3. fejezet Rovid tavu pénziigyi dontések: a forgot6ke menedzsment

Finanszirozasi stratégiak az illeszkedési elv alapjan és a rovid tavu finanszirozas f6bb lehet6ségei

A forgoeszkozokbe torténd befektetés mellett a forgotokemenedzsment mdsik fo teriiletét a forgoeszkozok
finanszirozasa jelenti. Az olvasoleckében attekintjiik a lehetséges finanszirozasi stratégiakat az
illeszkedesi elv érvényesiilése alapjan, feltarva az egyes stratégiak jellemzoi, majd megismerkediink a

rovid lejaratu forrdsok fo tipusaival.

1. Finanszirozasi stratégiak az illeszkedési elv érvényesiilése alapjan

A forgoeszkozok korforgasanak az a jellegzetessége, hogy ciklus soran a lekotott forgoeszkozok
mennyisége is €és Osszetétele is nagyon valtozd. Egy fejlddd, ndvekvd vallalkozas zavartalan
mukodéséhez sziikséges eszk6zok allomanya két csoportba sorolhatok:
e a befektetett eszkdzdk és a tartésan lekotott forgéeszkozok allomanya, aminek nagysaga hossza

tavon (rendszerint) névekvé tendenciat kovet;

e azatmenetileg sziikséges folyé forgoeszkozokre, amely allomanynak a nagysaga részben bizonyos

szabalyszertiséggel (ciklikusan) koveti a trendet, masik részben pedig kiszamithatatlanul fluktual.

Az ]. abran kovethetd nyomon a vallalkozasok teljes eszkoz sziikségletének iddbeli alakulasa.
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1. abra A teljes eszkozsziikséglet id6beli alakulasa

Eszkozok

A

Atmeneti
forgdeszkozok

Tartoésan lekotott
forgoeszkozok

Befektetett eszkdzok

v

Ido

Az eszkozsziikséglet meghatarozza a forrdsigényt, amit a jobb oldali értéktengelyen fogunk mérni.
A forrassziikséglet kielégithetd hosszu és rovid lejaratu forrasokkal, a finanszirozads modjaval
kapcsolatos kdvetelményt a lejarati illeszkedés elve fogalmazza meg. A vallalkozas akkor felelne meg
ennek a kovetelménynek, ha a hosszabb tavra lekotott eszkozeit (azaz a befektetett eszkozoket és a
tartosan lekotott forgdeszkozoket) tartds forrasokkal, az atmenetileg sziikséges forgoeszkozoket pedig
rovid lejarata forrasokkal finansziroznak. Azt a finanszirozasi stratégiat, amelynél a forrasok lejarata
tokéletes 0sszhangban van az eszk6zok megtériilésével, szolid finanszirozasi stratégianak hivjuk
(2. abra).
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2. abra A szolid finanszirozasi stratégia
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forrasok
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Ido

A Konzervativ finanszirozasi stratégiara az jellemzo, hogy az eszk6zok nagyobb hanyadat
finanszirozzak tartds forrasokkal, mint amekkorat az eszk6zok megtériilési struktiraja megkovetelne
(3. abra). Ebbol kovetkezden a vallalkozasok idonként — amikor atmenetileg lecsokken a forgoeszk6zok

allomanya — tobbletforrashoz jutnak, amit rovid tavra akar be is fektethetnek. Ilyenkor a vallalkozés

keriil hitelez6i pozicioba.
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3. dbra A konzervativ finanszirozasi stratégia

Eszkozok Forrasok
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Az agressziv finanszirozasi stratégia 1ényege, hogy a vallalkozas eszkozeinek finanszirozasdban
alacsonyabb szintet képviselnek a hosszu lejarata forrasok, mint amekkorat az eszk6zok megtériilési
ideje megkivanna, tehat a tartdosan lekotott forgoeszkozok egy részével szemben is rovid lejarata
forrasok allnak (4. abra). Ez elméletileg a legolcsobb finanszirozasi szerkezet, viszont kifejezetten
kockézatos. Elképzelheto ugyanis, hogy a lejard rovid lejaratu hiteleket valamilyen okbol nem sikeriil
poétolni, és a vallalkozas csddveszélybe kerlilhet. A gyakorlatban sok cég kevés figyelmet fordit révid
tava finanszirozasi stratégiaja megvalasztasara. Az igy kialakul6 ,,spontan” finanszirozas gyakran az

agressziv stratégia jegyeit hordozza, ami fokozottan veszélyes a vezetés szamara.
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4. dbra Az agressziv finanszirozasi stratégia
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2. A finanszirozasi stratégia hatasa a vallalat hozamara és kockazatara

A finanszirozasi forrasok a koltségiikon keresztiil fejtik ki hatasukat a vallalat hozamara. A
finanszirozasi stratégiak értékelésénél eldszor is azt kell meghatarozni, hogy a rovid €s a hosszu lejarata
hitelek kamatai hogyan viszonyulnak egymashoz, azaz milyen a kamatlabak lejarati szerkezete vagy
masként fogalmazva: milyen a hozamgorbe alakja. Normalis piaci viszonyok k6zott a hozamgorbe
novekvo, ami azt jelzi, hogy a révidebb lejaratu értékpapirok hozamai alacsonyabbak, mint a hosszabb
lejarataaké, de vannak id6szakok, amikor a hozamgorbe mas alakot 6lt (pl. ereszkedd vagy pupos

hozamgorbe).

Ha egy vallalat viszonylag nagyobb aranyban finanszirozza a forgoeszkdzeit rovid lejarath
hitelekkel, akkor ndvelheti a vallalat jovedelmezoségét. Emelked6 hozamgorbe esetén tehat az agressziv

stratégia altalaban kisebb kamatkiadéssal, és ezért nagyobb hozammal jér.
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A rovid lejarata forrasok bevondsa azonban nem csupan a jovedelmezdségre hat, hanem
megvaltoztatja a vallalati miikodés kockazatat is. Azok a vallalatok, amelyek forgoeszkozeik
finanszirozasaban viszonylag nagyobb mértékben tdmaszkodnak a rovid lejarata forrasokra, altalaban
kockazatosabbak, mint azok a vallalatok, amelyek nagyobb aranyban hasznalnak hosszabb lejarata
hiteleket. A tobbletkockazat egyik forrasa, hogy a rovid lejarata kamatlabak valtozékonyabbak, mint a
hosszu lejaratiiak. Egy masik kockazati tényez0: a pénzhiany kockazata. A pénziigyi vezetésnek a tagan

értelmezett forgotéke-menedzsment soran ezeket az 6sszefiiggéseket figyelembe kell vennie.

3. Arovid tavu finanszirozas fobb lehetoségei

A rovid lejarata forrasok rendszerint kevésbé koltségesek, mint a hosszi lejaratiak és
rugalmassagot biztositanak a finanszirozasban: a rovid lejarata hitelek allomanya kdnnyebben
bovithetd, illetve sziikithetd a kinalkozo lehetdségek fiiggvényében. A rovid tava finanszirozas a forras

megszerzési modja szerint lehet spontdn vagy szerzddés keretében megszerzett.

A spontan forrasok a normalis tizleti miikodés sordn szinte teljesen automatikusan képzdédnek,
megszerzésiik érdekében a vallalkozasnak nem kell kiilondsebb eréfeszitéseket tenniiik. A spontan

finanszirozasi forrasok két f6 fajtaja: a kereskedelmi hitel €s az Gjratermel6doé rovid lejaratu passzivak.

A kereskedelmi hitellel a forgdeszk6zok csoportjan beliil mar foglalkoztunk: azonban a vevo
szempontjabdl a kereskedelmi hitellel, vagy mas néven: szallitokkal szembeni tartozassal igen gyakran
talalkozunk a rovid lejarata forrasok kozott. A vallalkozas miikodését jelentésen megkdnnyitik a
szallitoi hitelek, mivel viszonylag konnyen elérhetdek és rugalmas forrast jelentenek. A kereskedelmi
hitel feltételek erésen fliggnek a vevd és a szallitd alkupozicigjatol. Példaul minél erésebb a vevd
pozicidja, annal hosszabb fizetési hataridot tud kicsikarni a szallitotol. A szallitoi hitellel a szallito piacot
szerez és biztosit maganak. A vevo szamara a szallitoi hitel csokkenti a likviditasi problémakat, és javitja
a cash-flow helyzetet. A szallitoi hitel gyakran kamatmentes, koltsége az az arkedvezmény, amit

azonnali fizetés esetén a szallitotol a vevd megkapna (skonto).

A vallalkozasnak a szallitéi szamlakon kiviil vannak egyéb olyan kotelezettségei is, amelyeket
nem azonnal, a felmeriilés pillanataban kell kifizetni. Ezek olyan passzivak, melyek id6rdl idére ujra
megjelennek, ezért tulajdonképpen tartoésan jelenlévo rovid lejarata forrast jelentenek a vallalkozas

szamara. Ilyenek tobbek kozott a bérek, bizonyos tipust adok és a kamatok.

A szerzodés keretében megszerzett rovid lejarata forrasok a kiilonféle hitelezokkel folytatott
targyalasok eredményeként, szerzédésben rogzitett feltételekkel vonhatok be. Ezek kozil a

legfontosabbak: a rovid lejarata bankhitelek és a faktoring.
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Amikor a véllalkozasok rovid lejarata finanszirozasi sziikséglete megnd, és ezt spontanul képzddd
forrasokkal méar nem tudjak athidalni, rendszerint valamelyik bankhoz fordulnak roévid lejaratd

bankkolcsonért.

A rovid lejarati bankhitelek leggyakoribb tipusa a folyészamlahitel. Fejlett gazdasdgokban ez a
forras minden olyan vallalat szamara elérhetd, amelyik egészséges pénziigyi helyzetben van. A
folydszamlahitel alkalmazasakor a bank a folyoszamlan hitelkeretet tart a vallalat rendelkezésére,

amelynek erejéig a vallalkozas ,,ttlkdltekezhet”.

A lombardhitel az értékpapir fedezete mellett nyujtott hitel. A biztositékként felajanlott
értékpapirokat a bank zarolja, és csak a hitel visszafizetése utan juthat hozza ismét a tulajdonosa. A

folyositott hitel nagysaga az értékpapir kockazatossagatol fiigg.

Mas megkozelitésben a hitelcél alapjan a rovid lejaratti bankhitel lehet: lizemviteli, tigyleti €s
szezonalis hitel. Az ilizemviteli (vagy iizletfinanszirozo) hitellel a vallalat a forgdeszkdzok egy részét
folyamatosan hitellel finanszirozhatja. Ez tobbnyire hitelek sorozatat jelenti, amely hatteréiil egy
hitelkeret-megallapodas szolgal, és a bank folyamatosan figyelemmel kiséri a vallalat mikodését. Az
iigyleti hitel atmeneti forrassziikséglet fedezésére szolgal, melynek soran a bankok egyszeri hitelt
nyujtanak meghatarozott célra (pl. export eléfinanszirozasi hitel). A szezonalis hitelek a szezonalis
jellegti tevékenységekkel (pl. mezOgazdasag, élelmiszeripar) Osszefiiggd atmeneti forgoéeszkozhiany

finanszirozasara szolgal.

A vallalkozdsok a vevOkkel szembeni koveteléseiket is bevonhatjdk a rdovid lejarata
finanszirozasba: felhasznalhatjak ezeket a hitelek biztositékaként vagy masokra engedményezhetik. Ez

utobbi lehetdséget faktoringnak hivjuk.

A vallalkozasok szamara a vevoi kovetelések a vevok nem fizetésének kockazatat hordozzak
magukban, a kovetelések befolyasanak lasstisaga és bizonytalansaga likviditasi problémakhoz vezethet,
tovabba, a vevoi kdvetelések szamon tartasa és kezelése pedig adminisztracios problémakat okozhat. A
faktoring egy olyan szolgaltatas, amely mindharom probléma kezelésére egyarant alkalmas. A faktor
kezeli és megveszi a vallalkozas vevdi koveteléseit és atvallalja a vevo nemfizetésének kockazatat. Ez
esetben a vallalkozas likviditasa javul, mivel a vevoi kdvetelések ellenértéke a faktor dijaval csokkentve
azonnal befolyik, és mentesiil a vallalkozas a vevd nem fizetésének kockazatatol, tovabba a vevoéi
kovetelések nyilvantartasatol és kezelésétdl is. Visszkeresetes faktoring esetében a faktor nem vallalja

at a vevo nem fizetésének kockazatat, kizarolag a finanszirozasi funkciot tolti be.
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A faktoring a rovid lejarata (egy évnél rovidebb futamidejii) vevéi kovetelések
megvasarlasanak lehet6ségét kinalja. Elsdsorban olyan vevodi kovetelések esetében johet szamitasba
ez a finanszirozasi forma, ahol a vevoi oldalon valamilyen nagyvallalat, kozintézmény, vagy akar az

allam all.

Tovabbi érdekes informacidk a témaban

A faktoring iigylet jellemzoi

A faktoralas (halasztott fizetésii szdmla-, vagy egyéb kovetelések fizetési esedékesség elotti
megvasarlasa és ezzel likviditas és egy sor elonyds szolgaltatds nyudjtasa) hosszi multra
visszatekinté pénziigyi miivelet, ami az izleti élet fejlodésével Osszhangban, id6r6l-idore
némileg atalakul, és a gazdasagi ¢élet szerepldinek igényeihez igazodva korszerli formaban Gjra

¢s ujra felbukkan. Napjainkban ismét viragkorat éli.

A faktoringra sokféle — tartalmilag egymashoz kozelallo, de hangsulyaiban eltéré - fogalmi
meghatarozas létezik. A nemzetkdzileg legelterjedtebb megfogalmazas a kovetkezOképpen

ragadja meg a faktoring tartalmi elemeit:

A faktoring egy jellemzden keretjellegli megallapodas a faktor €s arut, szolgaltatast halasztott
fizetéssel értékesitd szallitd, vagy halasztott fizetéssel fizetendd kovetelés jogosultja (elado)

kozott, amely az aldbbiakra terjed ki:

- A faktor megvasarolja a szallité/eladd szdmlakovetelését vagy egyéb kovetelését azonnali

fizetés vagy azonnali részfizetés és a kotelezett teljesitésekor elszamolasi kotelezettség mellett.
- Nyilvantartja €s kezeli a kdveteléseket.

- Beszedi a koveteléseket, illetve a faktoring megallapodadsban meghatarozottak szerinti

behajtasi tevékenységet végez.

- Védelmet nyujt az adosok fizetési késedelme, mulasztasa ellen.
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A faktorald cég (a faktor) a megvasarolt belfoldi vagy export aruszallitdsabol szarmazo, rovid
lejarata vevokovetelés jelentOs részét, altalaban 80 szazalékat azonnal ki is fizeti. Ezért ez a
finanszirozasi forma elsdsorban a korlatozottabb pénzeszkozokkel rendelkezd, kis- és kozepes
beszallitd vallalkozasoknak jelent jol hasznalhat6 pénziigyi szolgaltatast, mert a szokasos 30,
60, esetleg 90 napos fizetési hataridé helyett, azonnal pénzhez jutnak. A faktoralassal €16
vallalkozasok forgoeszkoz-finanszirozasi lehetdségei latvanyosan javulnak, hiszen a faktor
altal kifizetett pénzbdl Gjra indithatd a termelési vagy szolgéltatasi folyamat. A kdvetelés

beszedésérdl pedig a kovetelés 1) tulajdonosa, a faktorhaz gondoskodik.

A faktoralas lehet egyszeri, alkalmi iigylet, de a faktoralas 1ényege éppen a folyamatossag, mert
az teszi lehetdvé, hogy a likviditasi helyzet optimalis szinten alakuljon. Ezért, a szokas az, hogy
a faktoraltato és a faktorhaz hosszabb idére szo0l6 keretszerzddést kotnek. A feltételek mindig a
szolgaltatast igénybevevl cég arculatdhoz igazodnak, figyelembe véve annak termelési,
szolgaltatasi és szallitasi sajatossagait. gy képesek 1étrejonni olyan tartds egyiittmiikodések
faktoraltatd és faktor kozott, amelyek hozzasegitik a vallalkozasokat potencidlis ndvekedési

lehetdségiik kihasznalasahoz, realizalaséhoz.

Felmeriil a kérdés, hogy miért el6legezi meg a faktor egy likviditasi gondokkal kiiszk6do kis-
vagy kozépméretii vallalat szamlakdvetelését, az esetek tobbségében olyan vallalkozasét, amely

egy banktdl csak komoly biztositékok bemutatasa mellett, vagy akkor sem kaphatna hitelt?

A valasz igen egyszerli: A faktor szdmara nem elsdsorban az elad6, hanem inkabb a vevd
pénziigyi megbizhatésdga a 1ényeges, hiszen a megvasarolt szamlakovetelés ellenértékét a
vevotol kell megkapnia. Ezért az tigylet 1étrejotte elsdsorban attol fiigg, hogy ki a vevd, hiszen
a faktor kockizata a vevOnél van, mert 6 az adds. EbbdOl adodik, hogy a faktorélés
igymenetében kiemelt szerepe van a vevé mindsitésének, bonitds vizsgélatanak. Ha a vevd jo
mindsitést kap, az ligyfél —a szokédsos 4-8 hét helyett-, akar 48 oOra alatt hozzajuthat a

megvasarolt szamlaérték jelentds részéhez.

A szamla ellenértéke esedékességkor a faktornak jar, hiszen ligyfele, az elado rd engedményezte

azt. Miutan a vevo fizetett, a faktorhaz és a szallitéo a maradék hanyaddal is elszamolnak.
Felmeriil a kérdés, hogy mindez mennyiben keriil a faktorald véllalkozas szamara.

Altalédban, és csak a nagysagrend illusztralasa céljabol, ha pl. a faktoralas futamideje 30 nap, a

faktoralas koltsége a bruttdo szamlaérték mintegy 0,3-2%-a. A koltség két tényezobol tevodik
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Ossze, a faktordijbol és a kamatbol. A faktordij a bruttd szamladsszegre vetitett fixdij, a kamat

pedig az eldleg értékére vetitett éves kamatlab futamidére jutd hanyada.

Forras: a Magyar Faktoring Szovetség honlapja

ONELLENORZO KERDESEK:

1. Milyen két csoportba sorolhatjuk egy névekvé vallalat zavartalan miitkodéséhez sziikséges eszkozok
allomanyat?

2. Fogalmazza meg a lejarati illeszkedés alapelvét!

3. Sorolja fel és jellemezze a lehetséges finanszirozasi stratégidakat a lejarati illeszkedés alapelvének
érvényesiilése alapjan!

4. lgaz vagy hamis?

A szolid finanszirozasi stratégiara jellemz6, hogy az eszk6zok nagyobb hanyadat finanszirozzak tartos
forrasokkal, mint amekkorat az eszkdzok megtériilési id6 szerinti struktirdja megkovetelne.

Megoldas: hamis

5. lgaz vagy hamis?
Emelked6 hozamgorbe esetén a konzervativ stratégia ndveli a vallalat jovedelmezdségét.

Megoldas: hamis

6. lgaz vagy hamis?

A rovid lejarata forrasok aranyanak novelése csokkenti a vallalati miikodés kockazatat, mert nagyobb
rugalmassagot biztosit.

Megoldas: hamis



http://www.faktoringszovetseg.hu/html/a_faktoringrol_altalaban.html
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7. Melyik nem tekinthet6 spontan forrasnak?
a.) bértartozas

b.) adotartozas

c.) kereskedelmi hitel

d.) tigyleti hitel

Megoldas: d.)

8.) lgaz-e, hogy a rovid lejaratu forrasok rendszerint rugalmassdgot biztositanak a finanszirozdasban.

Megoldas: igaz

9. A szallitoi (kereskedelmi) hitel ingyenes forrasnak tekinthetd, mivel rendszerint nem terheli
kamatfizetési kotelezettség.

Elemezze az allitast az alabbiak figyelembe vételével:
A: igaz-igaz, és van Osszefliggés

B: igaz-igaz, és nincs Osszefliggés

C: igaz-hamis

D: hamis-igaz

E: hamis-hamis

Megoldas: D.)

10. Hogyan csoportosithatok a rovid lejaratu bankhitelek a hitel célja alapjan?
11. Mit jelent a faktoring?

12 Mennyi pénz folyik be varhatoéan a vallalathoz a kdvetkezé negyedévben, ha a negyedév varhato
értékesitési arbevétele 80 MFt, a negyedév elején a vallalat vevéallomanya 120 MFt, a negyedév végén
ennek varhatd értéke 100 MFt lesz? (Tegyiik fol, hogy a vevok atértékelésére nem keriil sor.)

Megoldas: 100 MFt




3. fejezet Rovid tavu pénziigyi dontések: a forgotéke menedzsment

Finanszirozasi stratégiak az illeszkedési elv alapjan és a rovid tavu finanszirozas f6bb lehet6ségei

- It's all corporate finance. (Aswath Damodaran)

Bévitse ismereteit az alabbi ujsagcikk elolvasasaval!

Elénk a hazai faktoring piac
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