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I. Bevezetés

Szakmai gyakorlatomat a Z+D Nagykereskedelmi ¢és Diszkont Korlatolt Feleldsségi
Térsasagnal toltottem, ahol lehetdséget kaptam a likvidacios asszisztensi munkakor betoltésére,
ezaltal az évek alatt betekintést nyerhettem a vallalat mindennapjaiba.

A témavalasztasomat elGsegitette az clemzéssel és a szamvitellel kapcsolatos tanulmanyaim is.
Ennek hatasara valasztottam Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft. vallalatértékelését
témam targyaként.

Elsddleges célom, hogy elemzést végezzek arrdl, hogy az inflacié ndvekedésének hatasa milyen
mértékben hat a vallalat mikddésére és mik a jovobeli kilatasok a magam altal valasztott
vallalat esetében. Fontos kutatdsi kérdés még, hogy dolgozatirdsom ideje alatt alul- vagy
feliilértékelt-e a vallalat, illetve, hogy a mutatok mennyire tiikrozik a vallalat valos gazdasagi
helyzetét az inflacio alatt.

Az évek soran a vallalatértékelés egyre fontosabba valt a vallalatok korében. A vallalati érték
meghatarozdsa egy elég Osszetett folyamat, mivel nagymértékben fiigg a jovobeli
feltételezésektdl, illetve fontos szerepet jatszanak a szubjektiv megitélések.

Azért erre a témara esett a valasztasom, mert gy gondolom a jelenlegi helyzetben egy vallalat
megfeleld miikdodéséhez elengedhetetlen egy j6 pénziigyi elemzés, mellyel megbecsiilhetjiik a
véllalat értékét. Az inflacid rengeteg gondot okozott a vallalatoknak az elmult években. A
kisvallalkozasok elég nagy részének sajnos be kellett zarni, nem tudtak fenntartani magukat. A
szakdolgozatomban hasznalt elemzési modszerekkel kiszamithato és megbecsiilhetd a jovObeni
vallalati érték, mely megkonnyiti a jovore vonatozé tervezést a vallalkozasoknak.

A dolgozatom elsé felében szeretném bemutatni elemzésem targyaként a Z+D
Nagykereskedelmi és Diszkont Kft-t. Elsé 1épésként a vallalatértékelés szempontjabol
relevansam mutatom be a vallalati érték fogalmat és a tényezdit, majd pedig a vallalati érték
meghatarozasanak folyamatat mutatom be. Ezt kovetden részletesen kitérek a munkam soran
hasznalt elemzési modszerekre, mint példaul a vagyon alapu, a piaci alapt, a jovobeli
pénzaramlason alapuld, Diszkontalt Cash Flow (DCF) modellre és az Economic Value Added
(EVA) modellre.

Ezutéan szeretnék kitérni az inflaciora, ezen beliil az inflacid alakuldsara és tényezdire, melyek
hatassal lehetnek a vallalatértékelésre €s mely a dolgozatom szerves részét képezi. Majd

szeretném bemutatni a modszertant, melynek segitségével elvégzem a vizsgalatomat.



A dolgozat tovabbi részében elvégzem a vallalatértékelést, melyhez a vallalat beszamoloit, ezen
beliil a mérleget és az eredménykimutatast, fogom felhasznélni segitségiil. A vizsgalatom soran
kapott eredményeket 6sszegzem és értékelem, valamint javaslatot teszek a jovébeli kilatasok

pozitiv eredményeire.

1. Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft torténete

Miel6tt belekezdnénk a vallalatértékelés elméletébe, el6szor szeretném bemutatni elemzésem
targyaként a Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft.-t. A vallalkozas 1991-ben alakult
Keszthelyen, magyar tulajdonosokkal, akik a Zalai Zoldért vallalat dolgozoi és beszallitoi
voltak.

A tarsasag jelenleg a Dunantul egyik legnagyobb ital-, élelmiszer-, friss-, és vegyi aru
nagykereskeddjévé nétte ki magat, amely Budapest régidban is jelentds italnagykereskedelmi
forgalmat bonyolit. Emellett kiskereskedelmi halozat is kiépiilt 11 C+C iizlettel, mely lakossagi
¢s nagykereskedelmi partnereket is kiszolgal. Az elmult években olyan széles ligyfélkort épitett
ki, melyben a kozintézmények éppugy megtaldlhatdoak, mint a szallodak, éttermek és a
viszonteladok. A vallalat életében fontos szerepet jatszik a folyamatos fejlédés, ami biztos
hétteret ad a vezetd szerep megtartasdhoz az alland6 valtozoé piacon.

Jelenlegi adatok szerint 27 tizletkotd, 360 f6 dolgozd, 17 kirendeltség, 140 céges autod teszi
lehetové a Partnerek magasszintii és gyors kiszolgalasat. 2022.01.01-t6l a ZD Vagyonkezeld
Kft. kereskedelmi tevékenysége atszervezésre keriilt a Z+D Kft-be, amely a szervezet
atalakitasat vonta maga utan, melynek {6 célja az optimalizalas és a hatékonysag tovabbi
novelése.

A vevokor megtartasa, illetve bdvitése, a miitkodési hatékonysag ndvelésére, illetve az Uj
piacokon jelenlét stabilizalasara 6sszpontosit. A megbizhatd és minéségi human, szervezeti és
informdacios téke megteremtésével folyamatosan arra torekszik, hogy minél hatékonyabban
szolgalja ki a meglévo €s jovobeni partnereket.

A vallalat legfontosabb feladata, hogy a megbizhatd szolgaltatasi szinvonalat fenntartva
lehetéségeket kihasznalva biztositsa tulajdonosai szamara az elvart jovedelmezdséget. (Z+D

Kft. honlapja: Cégiinkrél/Bemutatkozas [online]. Megjelent: Z+D Kft. honlapjan. Hozzaférés:

https://www.zpluszd.hu/cegunkrol/bemutatkozas [megtekintve: 2023.04.10.])


https://www.zpluszd.hu/cegunkrol/bemutatkozas

I11. A vallalatértékelés elmélete és folyamata

A vallalati értékelés az lizleti tudomany egyik dgaként mar tobb mint egy évszazada létezik. Az
elmult évtizedekben kutatok szdzai foglalkoztak azzal a kérdéssel, hogyan lehet meghatarozni
egy vallalat vagy vallalatrész valddi belso értékét. E reflexiok ¢€s a tertilet elméleti fejlddésének
eredményekén mara nagy szamt nemzetkozi €s hazai szakirodalom all rendelkezésre, amelynek
nagy része kiilfoldi, kiillondsen az angolszasz szférabol: Damodaran (2012), Koller és Tarsai
(2010) és Fernandez (2002) a legnagyobb hatasu alapmiivek, mig hazai munkék koziil Ulbert
(1997) és Takacs (2015) munkai a legmeghatarozobbak a vonatkozo szakirodalomban ¢€s az

értékelési gyakorlatban. (Takécs, 2021)

Damodaran 2012-ben fogalmazta meg, hogy az 6 allaspontja szerint milyen modszerei vannak
a vallalatértékelésnek. Szerinte harom alapveté modja van a miikddési eszkozok és a vallalat
értekének meghatdrozasara. Els6ként a diszkontélt cash-flow modellt emlitett meg, amely
szerint a vallalati értéket a szabad cash-flow termelésre valo képessége alapjan értékeli, amelyet
a miikodeési eszkozok altal hordozott kockazatot tiikr6zé kamattal diszkontalnak. A masodik
elképzelése az Osszehasonlitd modell, amely a lehetd legjobban képes Osszehasonlitani a
vallalat mérlegadatai szerint az eszkozoket €s forrasokat. Ez egy egyszerli mddszer, hiszen
minden adat rendelkezésre 4all a vallalati mérlegben. Harmadikként pedig az opcios modellt
emliti, amely sokkal Gsszetettebb, igy ez nehezebben alkalmazhat6. (Damodaran,2012)

Ulbert egyértelmiien a Diszkontalt Cash-Flow moddszert tartja a legrelevansabb
vallalatértékelési modszernek.

A hozzéaadott érték alapu mddszereket elutasitja, azzal a magyarazattal, hogy ezek a modszerek
nem viszik kozelebb az értékelés végzd személyt a valos értékekhez. (Ulbert, 2011)

A vallalatértékelés azonban tobb mint elméleti tudoméanyag, hiszen jelentds hatissal van a
mindennapi gazdasagi életre. Olyan moddszertan, amely bizonyos moddszerek alkalmazéasaval

megitéli a vizsgalati targy értékét. (Takacs, 2021)

Miel6tt az altalam hasznalt vallalatértékelési modszerekbe kezdek bele, elétte fontos, hogy
bemutatasra keriiljon a vallalati érték €s ennek tényezoi.
A vallalat értéke az az ar, amit a befektetok hajlandoak fizetni a tulajdonbol szarmazo jovobeni

elénydk birtoklaséaért.

A vallalati érték meghatarozasara €s becslésére tobbféle szituacidban is sziikség lehet.



Fernandez (2019, 2-3. oldal) az alabbi vallalatértékelési célokat fogalmazta meg:

o Egy tizlet vasarlasa vagy eladdsa soran megmutatja az eladonak a legalacsonyabba eladési
arat, illetve a vevonek a legmagasabb kifizetheto arat.

. Befektetdi dontéseket lehet megalapozni a vallalkozdsoknal a vallalati érték és a
részvényarfolyam altal meghatarozott piaci ar 6sszehasonlitasaval.

. Dontések meghozatala a cég ¢letében, mint példaul vagyonelemek eladasa,

tOkebefektetés.

A véllalati érték meghatarozasara, amelyet mar el6zdekben is emlitettem, tobb modszer is

rendelkezésre all:

. Piaci 6sszehasonlito értékelés
o Opciods/redlopcios értékelés
J Diszkontalt pénzaram modell:
- Diszkontalt Cash Flow
- Diszkontalt Eva (Takacs, 2021)

Az értékelési folyamat elsd 1épése a vallalat kornyezetének, az agazatban és a versenytarsak
kozott elfoglalt helyének elemzése. Ezt koveti a vallalat jelenlegi pénziigyi helyzetének
feltérképezése, melyet a multbeli gazdalkodas elemzésével lehet elvégezni az altalanosan
hasznalt mutatok segitségével. Ezek alapjan lehet elemezni a vallalat jelenlegi helyzetét,
eszkozeit, pénziigyi és jovedelmezdségi helyzetét. Ehhez sziikséges a vallalat szamviteli
politikdjanak ismertetése, beleértve a beszamolot, a szamviteli kotelezettséget, a mérleget, az

eredménykimutatast és a szamviteli alapelveket. (Takacs, 2021)

I11.1. A vallalat szamviteli politikajanak ismertetése

A szédmviteli politika a szamviteli torvények és eldirasok végrehajtasahoz sziikséges
modszerek, eszkdzok €s eljarasok Osszessége, amelyek befolyédsoljak a gazdalkodd egység
eszkozeit, pénziigyi helyzetét és jovedelmezdségét, illetve hatassal vannak a gazdalkodo egység
teljesitményére. (Pénziigysziget.hu: Szamvitel/ elemzés és kontrolling [online] Hozzaférés:
https://penzugysziget.hu/index.php?option=com_content&view=article&id=1957:02btetel
[megtekintve: 2023.04.26.])



https://penzugysziget.hu/index.php?option=com_content&view=article&id=1957:02btetel

A szamviteli politika célja, hogy a tarsasagok szamara olyan gazdasagi iranyitasi rendszert
biztositson, amely lehetévé teszik szamukra, hogy eszkozeikkel és kotelezettségeikkel
mindenki szdmara nyitott, atlathatdé modon gazdalkodjanak, valamint, hogy megbizhato és
valos informaciokat tartalmazé éves beszamolot készitsenek. (Nonprofit.hu: Mi a szdmviteli
politika? [online] Hozzaférés: https://www.nonprofit.hu/tudastar/mi-szamviteli-politika
[megtekintve: 2023.05.11.])

A szamviteli politika tartalmazza azokat a vallalat-specifikus szabalyokat, eldirasokat és
modszereket, amelyek alapjan a vallalat meghatarozza, hogy mely bevételek, koltségek és
raforditasok tekinthetéek 1ényegesnek, nem lényegesnek, jelentéktelennek, kivételesnek vagy
felmeriiltnek szamviteli és értékelési célokra. A szamviteli politika hatarozza meg, hogy a
tarsasadg a jogszabdlyi €s besoroldsi lehetdségek koziil melyiket és milyen feltételek mellett
alkalmazza, és miért kell a gyakorlatot megvaltoztatni. (Wts Klient.hu: Szamviteli politika,
avagy  iranymutatds a  gazdalkoddo  elszamolasaihoz, [online]  Hozzaférés:

https://wtsklient.nu/2018/10/09/szamviteli-politika/ [megtekintve: 2023.05.17.])

A Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft. szdmviteli politikdja megfelel a Szamviteli Térvény

eldirasainak.

A szamviteli politika részeként kell elkésziteni:

o az eszkozok és a forrdsok leltarozasi és leltarkezelési szabdlyzatat
. az eszkozok és a forrasok értékelési szabalyzatat

. pénzkezelési szabalyzatat

. az onkoltségszamitas rendjére vonatkozo szabalyzatot.

(2000. évi C. torvény 14. § (5) bekezdés)

111.1.1. A beszamolo

A gazdalkodo miikodeésérdl, vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérdl az iizleti év konyveinek
zarasat kovetoen, e torvényben meghatarozott konyvvezetéssel alatamasztott beszamolot

koteles — magyar nyelven — késziteni. ” (2000. évi C. torvény 4.§ (1) bekezdés)

A beszamol6 formajat a vallalkozas mérete €s teljesitménye hatarozza meg, mely a vallalkozas
méretét, nagysagat a mérleg f60sszege, a teljesitményt pedig az éves nettd arbevétel adja.

(Takacs,2021)


https://www.nonprofit.hu/tudastar/mi-szamviteli-politika
https://wtsklient.hu/2018/10/09/szamviteli-politika/

A beszamolo fajtai a kovetkezok lehetnek:

e  ¢ves beszamolo,

e  cgyszerusitett éves beszamolo,

e  Osszevont (konszolidalt éves beszamolo),

e  egyszerusitett beszamolo.

111.1.2 Konyvvezetési kotelezettség

Az elkésziilt beszamolot konyvvezetéssel kell aldtamasztani. A konyvvezetés sordn a
vallalkoz6 a miikddése soran eléforduld vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetére kihato
gazdasagi eseményekrdl folyamatosan nyilvantartast vezet €s azt az iizleti év végével lezarja.
(Csepreginé, Torok, 2019:42)

A Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft. kettds konyvvitelt vezet, melynél a vallalkozo
kezelésében, hasznalataban, illetve tulajdondban 1évd eszk6zokrdl és azok forrasairdl, tovabba
a gazdasagi miveletekrdl olyan konyvviteli nyilvantartast vezet, amely az eszk6zokben és a
forrasokban bekovetkezett valtozdsokat a valdsagnak megfeleléen, folyamatosan, zart

rendszerben attekinthetéen mutatja. (Csepreginé, Torok,2019)

111.1.3. Mérleg

A szamviteli mérleg egy olyan kétoldalu kimutatas, amely egy adott id6pontban a vallalat
Osszes targyi és immaterialis eszkozének és kotelezettségének pénzbeli értékét mutatja be tipus,
Osszetétel €s forras szerint (Csepreging, Torok, 2019:29)

A mérleg megmutatja a vallalkozas vagyonat, melyet minden évben kotelezden el kell

készitenie.

A meérleg tipusai:

a) A készités id6pontja szerint:

. nyitomérleg, mely az lizleti év elsd napjara vonatkozo6 nyitd adatot tartalmazza

. zaromérleg, amely a konyvelési id6szak utolsé napjara vonatkozik

. kozbensd mérleg, amely év kdzben késziil (példaul negyedéves, féléves)

b) A mérlegkészitése célja szerint:

. kommunikécios célra késziilo mérleg, melynek célja a tajékoztatas, az érdekelt felek

szdmara mutatja be a vallalkozas vagyoni helyzetét



. banki célra késziild0 mérleg, amely hitelkérelmek esetén igazolja a vallalkozas

hitelképességét

C)  Specialis célokra késziilé6 mérleg:
. csédeljaras

o atalakulas

. megszingés

° felszamolas

d)  Felhasznalas szerint:
J intern mérleg, amely a belsd felhasznaloknak késziil

o extern mérleg, amely a kiils6 feleket szolgalja (Takacs, Markus,2019:40-42)

A mérleg lehet ,,A” vagy ,,B” formaju, a legtobb magyar vallalat az ,,A” format hasznalja, ennek
okaként a dolgozatomban csak az ,,A” formaju mérleggel foglalkozom.
Ennek sémdja a kovetkezo:

1. abra Szamviteli mérleg sémaja

A. Befektetett eszkdz6k D. Sajat t6ke
I. Immaterialis javak I. Jegyzett t6ke
1. Jegyzett, de még be nem fizetett t6ke
Il. Targyi eszk6zok (-)
lIl. Befektetett pénziigyi eszk6zok | lll. TGketartalék
IV. Eredménytartalék
B. Forgdeszkozok V. Lekotott tartalék
. Készletek VI. Ertékelési tartalék
IIl. Kbvetelések VIl. Mérleg szerinti eredmény
1I. Ertékpapirok E) Céltartalékok
IV. Pénzeszkdzok F. Kételezettségek

|. Hatrasorolt kotelezettségek

C. Aktiv id6beli elhatarolasok Il. Hosszu lejaratu kotelezettségek

Ill. Rovid lejaratu kotelezettségek

G) Passziv id6beli elhatarolasok

forras: sajat szerkesztés, Mundrak Rendta, A szamviteli mérleg - Miért jo, ha érted?2022

Hozzadférés (URL): https://silvermoon.hu/vallalkozasok/penzugyi-elemzes/a-szamviteli-

merleg/
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111.1.4. Eredménykimutatas

Az lzleti év eredménye hatarozza meg egy vallalat tevékenységének jovedelmezdségét. A
nyereség vagy veszteség nem mérhetd a pénziigyi €év elején tervezett eszkdozok és a pénziigyi
év végi eszkozok kozotti kiilonbségbdl, mivel az eszkdzok Osszetétele és nagysaga valtozhat
anélkiil, hogy ez hatdssal lenne a nyereségre vagy veszteségre. A szamviteli torvény ezért az
iizleti év eredményének meghatarozasahoz eredménykimutatas készitését irja elo.

A vaéllalat két modszer koziil valaszhat, (forgalmi koltség eljarassal késziilt eredménykimutatas,
Osszkoltségeljarassal késziilt eredménykimutatas), de ha valamilyen okndl fogva a
tevékenysége megkoveteli akkor atallhatnak egyik modszerr6l a masikra. A kétféle
eredménykimutatasnak ugyanazok az eredménykategéridi, viszont az iizemi tevékenység
eredményének kiszamitasa eltérd. A két modszer eredménye nem lehet eltérd.

Az Osszkoltségeljarassal készitett eredménykimutatas bruttd szemléletii. Ez a modszer teljes
mértékben figyelembe veszi a vallalat hozamait, teljesitményét, és a vallalatnal az iizleti év
soran felmeriilt dsszes koltséget hasonlitja 6ssze ezekkel a szdmadatokkal. Ahogy a neve is
mutatja, ez a modszer az tizleti és soran felmeriilt 6ssze koltség bemutatasara dsszpontosit.
Ezzel szemben a forgalmi koltség eljarasti eredménykimutatas nett6 szemléletii. A vallalkozas
bevételel kozott csak a mar értékesitett kategoriat veszi figyelembe. Az értékeléshez kapcsolodo
koltségek megfigyelésére Osszpontosit, az értékesités bevételeivel az értékesités Osszes
koltségét allitja szembe. Az értékesités Osszes koltsége az értékesités kozvetlen és kdzvetett
koltségeibdl all. (Csepreginé, Torok, 2019:34-35)

A Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft. eredménykimutatasa 6sszkoltség eljarassal késziilt.

111.1.5. Szamviteli alapelvek

A szamviteli térvény az Eurdpai Kozosség szamviteli irdnyelveivel és a nemzetkdzi szamviteli
elvekkel Osszhangban all6 szamviteli szabalyokat allapit meg. (2000. évi C. torvény a
szamvitelrdl)

A szamvitel torvényi szintli szabalyozasanak szilikségessége az, hogy a piaci szereplok objektiv
és redlis informaciokkal rendelkezzenek a vallalkozok és egyéb szervezetek vagyoni, pénziigyi
¢s jovedelmi helyzetérdl dontéseik meghozatalakor.

A szamviteli torvény a beszamolasi kotelezettség teljesitésére Osszpontosit, a szamviteli

torvény keretszabalyainak alkalmazasa, a beszamolo elkészitése €s a konyvvezetés soran a
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torvényben meghatarozott elveket kell alkalmazni (2000. évi C. térvény a szamvitelrdl, 14. §

L)

. A vallalkozas folytatasanak elve

Az els6 lefontosabb, altalanos szamviteli alapelvnek tekinthetd. ,, 4 beszamolo elkészitésekor
és a konyvvezetés sordan abbol kell kiindulni, hogy a gazdalkodo a belathato jovéoben is fenn
tudja tartani miitkodeset, folytatni tudja tevékenységet, nem varhato a miikodés besziintetése

vagy barmilyen okbol torténd jelentos csokkenese. ,,(2000. évi C. torvény a szamvitelrdl, 15.§

1.

o A teljesség elve

., A vallalkozonak konyvelne kell mindazon gazdasagi eseményeket, amelyek az eszkézokre és a

’

forrasokra, illetve a targyévi eredményre gyakorolt hatdsat a beszamoloban ki kell mutatni.’

(2000. évi C. torvény a szamvitelrdl, 15.§ (2).)

. A valodisag elve

,A  konyvvitelben rogzitett és a beszamoloban szereplo tételeknek a valosagban is
megtalalhatoknak, bizonyithatoknak, kiviilallok altal is megallapithatonak kell lenniiik. ” (2000.
évi C. torvény a szamvitelrdl, 15.§ (3).)

. Az Ovatossag elve

., Nem lehet eredményt kimutatni, ha az arbevétel, a bevétel pénziigyi realizdlasa bizonytalan.”

(2000. évi C. torvény a szamvitelrdl, 15.§ (8).)

. Az dsszemérés elve

A bevételeknek és a koltségeknek ahhoz az iddszakhoz kell kapcsolodniuk, amikor azok
gazdasagilag felmeriiltek, fiiggetleniil azok pénziigyi teljesitésétol.” (2000. évi C. torvény a

szamvitelrdl, 15.§ (7).)
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. A tartalom elsddlegessége a formaval szembeni elv

A beszamoloban és az azt alatamaszto konyvvezetés sordan a gazdasagi eseményeket,
tigyleteket a gazdasagi tartalmuknak megfeleléen kell szerepeltetni.” (2000. évi C. torvény a
szamvitelrdl, 16.§ (3).)

J Az egyedi értékelés elve

., Az eszkozoket és a kotelezettségeket a konyvvezetés és a beszamolo elkészitése sordn egyedileg

kell régziteni és értékelni.” (2000.évi C. torvény a szamvitelrdl, 16. § (1).)

° A bruttd elszamolas elve

A bevételek és a koltségek, illetve a kovetelések és a kotelezettségek egymassal szemben nem

szamolhatoak el.” (2000. évi C. torvény a szamvitelrdl, 15.§ (9).)

o Az iddbeli elhatéarolas elve

"Az éves beszamolot készitoknél az olyan gazdasagi események kihatdsait, amelyek ket vagy
tobb iizleti évet is érintenek, az adott idoszak bevételei és koltségei kozott olyan aranyban kell

elszamolni, ahogy az az alapul szolgadlo idoszak és az elszamolasi idoszak kozott megoszlik.”

(2000. évi C. torvény a szamvitelrdl, 16.§ (2).)

J A lényegesség elve

., Lényegesnek mindsiil minden olyan informdcio, amelynek elhagyasa vagy téves bemutatasa
befolyasolja a beszamolo adatait felhasznalo szervezet dontéseit.” (2000. évi C. torvény a
szamvitelr6l, 16.§ (4).)

J A koltség-haszon 6sszevezetésének elve

A beszamoloban nyilvanossagra hozott informaciok hasznosithatosdaga alljon aranyban az

informaciok eloallitasanak koltségeivel. ” (2000. évi C. torvény a szdmvitelrdl, 16.§ (5).)
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. A viladgossag elve

A konyvvezetést és a beszamolot attekintheto, érthetd, a szamviteli torvenynek megfelelden

rendezett formaban kell elkésziteni.” (2000. évi C. torvény a szamvitelrdl, 15.§ (4).)

. A folytonossag elve

Az tizleti év nyito adatainak meg kell egyezniiik az el6zo tizleti év zaro adataival. ” (2000. évi

C. torvény a szamvitelrdl, 15.§ (6).)

. A kovetkezetesség elve

,»A beszamolo tartalma és formdja, valamint a konyvvezetés tekintetében az dlladossdgot és az

osszehasonlithatosdagot biztositani kell. ” (2000. évi C. torvény a szdmvitelrdl, 15.§ (5).)

A szamviteli torvényben nem nemesitett alapelvek:

. hasznosithatosag elve (a beszdmold olyan adattartalommal és olyan forméban élljon
rendelkezésre, hogy az segitsen az lizleti események értékelésében, a korabbi értékelés
megvalositasakor, vagy modositasakor)

. semlegesség elve (az éves beszdmold informdacioinak elditélettél és elfogultsagtol
mentesnek kell lennie)

J 1d6szerliség elve (a beszamold informacioi indokolatlanul ne tal késon alljanak
rendelkezésre)

J helytallosdg elve (a beszdmoldban szerepld informéciok mentesek a tévedéstol, az

eléitélettd]) (Takacs,2021)
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IV. A vallalatértékelés modszerei és jellemzoi

Miutan attekintettem a vallalatértékelés elméletét, szeretném bemutatni az el6z6ekben mar

emlitett vallalatértékelési folyamatot.

2. abra Vallalatértékelés folyamata

Kdérnyezetelemzés, ipardgi
elemzés

Miiltbeli gazdalkodds elemzése

A viallalati érték megbecslése

forras: Takdcs Andras: Modern vallalatértékelés, 2021
Hozzaférés (URL): https://mersz.hu/kiadvany/827/info/

Amint az 2. abra is mutatja, az értékelési folyamat els6 1épése a vallalat kornyezetének, az
iparagban és a versenytarsak kozott elfoglalt helyének elemzése. Ez dontd szerepet jatszik a
véllalat értékét meghatarozo tényezokre vonatkozé feltételezésekben.

Ezt kovetden a vallalat jelenlegi pénziigyi helyzetét kell feltérképezni, melynek az alapvetd
célja az, hogy feltarja a vallalat jelenlegi vagyoni, pénziigyi és jovedelmezdségi allapotat.
Miutén a vallalat kornyezetérdl, ipardgban elfoglalt helyzetérdl, valamint a vagyoni, pénziigyi
¢s jovedelmi helyzetérdl sziikséges informaciok rendelkezésre allnak, fontos kivalasztani a
legmegfelelobb modszer a vallalat értékének becslésére. (Takacs,2021)

A tovabbiakban ismertetem a kornyezet elemzés és iparagelemzés modszereit, a multbeli
gazdalkodas atvilagitasara hasznalhatdé mutatoszamokat, valamint a vallalati érték becslésére

rendelkezésre alldo modszereket.
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IV.1. Kornyezetelemzés és iparagelemzés

A kornyezetelemzés és iparagelemzés tipikus modszerei a SWOT- és a STEEPLE elemzés,
amely 0sszegyljti az értékelt vallalat f6 versenytarsait kiilonboz6 teljesitménymutatok (példaul
eszkozérték, alkalmazottak szdma, értékesités, piaci részesedés). A piac elemzéséhez a Porter
5 erd modellt hasznalom fel a dolgozatomban, mely segitséget nyujt abban, hogy megtudjuk
mennyire nehéz bejutni egy Uj szereplének az adott iparagba. Emellett a SWOT -elemzést
fogom alkalmazni, mellyel konnyen megvizsgalhatd belsé és kiilsé szempontbol is a vallalat.
A belsé szempontok az erdsségek ¢és a gyengeségek, melyeket altalaban kozvetleniil
befolyasolhatunk. A lehetdségek és veszélyek, vagyis a kiilsé tényezok sok esetben pedig nem
rajtunk mulnak. (Varga Daniella: SWOT elemzés készitése és hasznalata a gyakorlatban, 2020

[online] Hozzaférés: https://daniellavarga.hu/swot-elemzes/ [megtekintve: 2023.05.13.])

Fontos, hogy a vallalatértékekés el6tt a vizsgalt vallalatot iparagi helyzetbe soroljuk,
megnézziik milyen versenytarsai vannak, mikben kiilonboznek.
Ezt az elemzést a késdbbiekben fogom részletezni a Z+D Nagykereskedelmi €s Diszkont Kft

esetében.

IV.2. A multbeli gazdalkodas atvilagitasa pénziigyi mutatészamok alapjan

A beszamolobdl kiszdmithatd mutatok és kiilonbozé elemzési modszerek nagyban segithetik
az érdekelt feleket a vallalat tevékenységének értékelésében. Segitenek olyan dsszefliggések
feltarasaban is, amelyek a beszdmoloban kozvetleniil nem lathatoak. Az 6sszehasonlithatosag
az elemzés alapvetdé kovetelménye. Az elemzés magaba foglalja az idébeli és térbeli
Osszehasonlitasokat. A vallalkozasok jellemzden altalanos beszamolot készitenek, amely négy

elemzési tertiletre oszlik:

vagyoni helyzet

J pénziigyi helyzet

e  jovedelmezdségi helyzet
° hatékonysag
(Takacs,2021)
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IV.2.1. A vagyoni helyzet elemzése

A mérleg adatai a vagyoni helyzet elemzésére szolgalnak. A mutatok tobbsége megoszlasi
viszonyszam, amely az eszk0zok vagy kotelezettségek egy csoportjanak a mérleg egészéhez

vagy a mérleg {6 csoportjaihoz viszonyitott aranyat vizsgalja. (Takéacs, 2021)

A leggyakrabban hasznalt mutatok:

o Befektetett eszkdzok aranya

J Befektetett eszk6zok belsd szerkezete
. Forgoeszk6zok aranya

. Forgoeszk6zok belsd szerkezete

° Tokeellatottsag

o Kotelezettségek aranya

o Kotelezettségek belso szerkezete
. Tokefesziiltség

. Sajat téke novekedési mutatod

. Befektetett eszk6zok lefedezettsége

IV.2.2. A pénziigyi helyzet elemzése

A tokeattételi mutatd egy erdforras-vertikalis mutatd, amely tiikrozi a vallalat finanszirozési
struktardjanak jellemzdit, és tiikkrozi a vallalat sajat forrasaitdl és hitelforrasaitol vald
fliggdségét. A tokeattateli mutatd tiikrozi a vallalat finanszirozasi tevékenységét és
finanszirozasi strukturajat, valamint kifejezi a vallalat finanszirozéasi kockéazatat. Mig egy
vallalat tizleti kockdzata a miikodési cash-flow valtozékonysaga alapjan hatarozhaté meg, addig
a vallalat pénziigyi kockazat a finanszirozasi strukturatol fligg.

Minél nagyobb a tdke ardnya a vallalat finanszirozéasi struktirajdban, annal nagyobb a
tulajdonosok pénzaramanak valtozékonysaga, illetve a tulajdonosi toke kockazata. (Palinko,
Szab6,2006:368)

A pénziigyi helyzet vizsgalata alapvetden két teriiletre terjed ki: meg kell vizsgalni a vallalkozés

adossagallomanyat, valamint a likviditasat.
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Adossagallomanyra vonatkozd mutatok:

o Adodssagallomany

o Adoéssagallomany aranya

o Sajat toke aranya

. Adossagallomany fedezettsége

o Adossagszolgalati fedezet

A pénziigyi mutatok elemzése magdba foglalja a likviditast és a kotelezettségeket.
(Takécs,2021). A likviditasi mutatok kifejezik és szamszeriisitik az adossag visszafizetésének
képességét annak lejaratakor. Az likviditdsi mutatok elemzésében harom f6 mutatot
kiilonboztetiink meg, a vallalati likviditast, a fizetOképességet és az ezkodzok likviditasat.
(Huzdik, 2020:34)

A likviditas a vallalkozasok rovid tava fizetoképességét méri. Likvid az a vallalat, amely
esedékesek fizetési kotelezettségeinek permanensen, ezen kiviill minden idOpontban, a
megkovetelt hataridoére eleget tud tenni.

A fizetéképesség szamitasanal a rendelkezésre 4allo, valamint a szokasos vallalkozasi
iizletmenet mellett eldteremthetd pénziigyi instrumentumokat allitjdk szembe az adott
1d6pontban esedékes kotelezettségekkel.

A likviditas mérése elsésorban a likviditdsi mutatokkal torténik, ami a vallalat pénziigyi
stabilitasat tiikkrozi. A likviditasi mutatok arrdl adnak informaciot, hogy a vallalat mennyire

kénnyen tud pénzhez jutni.

Likviditasi mutatok:

° Likviditasi mutatd

. Likviditasi gyorsrata

. Pénzhanyad

. Hitelfedezettségi mutatd
. Kamatfedezeti mutato
(Takacs,2021)
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1V.2.3. Jovedelmezoség elemzése

A jovedelmezOségi mutatok a vallalat tevékenységének hatékonysagat és sikeré tiikrozik.
Szamszertsitik, hogy egy vallalat mennyire hatékonyan hasznélja fel er6forrasait. Ezek a
legatfogdbb mutatok, amelyek kdzvetetten a likviditést, a hatékonysagot és a kotelezettségeket
is magukba foglaljak. (Huzdik, 2020:48)

A mutatokat a mérleg és az eredménykimutatas adatai alapjan lehet szamolni.

Jovedelmezdségi mutatok:

. Eszkbzaranyos megtériilés (ROA)

J Sajattoke-aranyos megtériilés (ROE)

o Netto profithanyad (ROS)

o Befektetés megtériilése (ROI)
(Takécs,2021)

IV.2.4. Hatékonysag elemzése

A hatékonysagi mutatok azt mutatjak meg, hogy az adott gazdalkod6 mennyire hatékonyan
hasznalja az eszkozeit. (Huzdik,2020:42)

A vallalat er6forrasai az eszk9zok ¢és a téke, ebben a megkdzelitésben holt munkardl vagy
munkaerdrdl, azaz eldémunkarol beszéliink, amely a mutatok kiszamitasakor a foglalkoztatasi
¢s bérkoltségek adatai formdjaban fejezédik ki. A vallalatok az eréforrasok mellett a
koltséghatékonysagot is vizsgaljak.

A hatékonysagot az er6forras- vagy koltségtényezOk Osszehasonlitasaval fejezziik ki. Ezek a
teljesitménytényezdk lehetnek az arbevétel vagy az értékesitésbdl szarmazo nettd arbevétel,
valamint a brutt6 termelési érték, a hozzaadott érték, és a nettd termelési érték. Meghatarozasuk
az eredménykimutatas alapjan torténik. (Zéman, Béhm,2016)

Néhany hatékonysagi mutato:

. Készletek forgasi sebessége

. Targyi eszkozok hatékonysaga

. Munkaer6 hatékonysaga
(Takacs,2021)
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IV.3. Ertékelési modszerek csoportositiasa

IV.3.1. Vagyon alapu értékelés

A vagyon alapu értékelés egyik legnagyobb elénye, hogy a jelenleg meglévd és biztosan
elérhetd értékre Osszpontosit, mivel a vallalat eszkozeinek eladasabol szarmazod pénzaramlast
igyekszik megragadni. Ez a modszer hajlamos aldbecsiilni a vallalat valodi értékét, mivel a

vallalat belsé értékét is figyelembe kell venni, nem csak az eszk6zok értékét.

A vagyon alapt értékelés modszerei:

. Koényv szerinti érték: a vallalat értéke egyenld a sajat tdke konyv szerinti értével.
Koénnyen kiszdmithatd, és nem igényel kiillonosebb adatgytijtést, de kiilonb6zd okokbol
az eszkdz értéke néha eltérhet a valds értéktdl. Ezt a korrigdlt konyv szerinti érték
segitségével kezelik, amely a nettd konyv szerinti érték helyett az értékelés idépontjaban

érvényes piaci értéket veszi figyelembe.

. Likvidacios érték: A vallalat likvidacios értékelése a vallalat fizetésképtelenné valt

felszamolasakor 1éphet ¢életbe

. Tulajdonosi értek: Az értékeld személyek ezt a modszer részesitik eldnybe, mert ez az
értékelési modszer nem a jelenbeli értéket, hanem a jovobeli jovedelemteremtd
képességet tekinti a vallalatérték forrasanak. (Dr.Popovics Péter: Vallalati
vagyonértékelés Hozzaférés:
https://old.elearning.unideb.hu/pluginfile.php/516449/mod_resource/content/1/6ea V%
C3%A1llalati%20vagyon%C3%A9rt%C3%A9kel%C3%A9s.pdf [megtekintve:
2023.04.05.])

A fentiekre tekintettel a vagyonértékelés megfeleld modszere annak megallapitasa, hogy a
vizsgalt vallalat felszamolas alatt all-e, és ha nem, akkor az eszkozeinek megfeleld értékelése
megtortént-e.

Bizonyos esetekben ez az értékelési modszer alkalmas a célok eléréséhez, de a legtobb esetben
nem vezet kielégité eredményt.

Ezek miatt a tulajdonsdgok miatt dolgozatomban ezzel az értékelési modszerrel nem

foglalkozom.
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1V.3.2. Hozamalapu értékelés

- Diszkontalt Cash-flow modszer

A diszkontalt Cash- flow (DCF) elmélet legjobb tulajdonsaga az eszkozétékkel szemben az,
hogy figyelembe veszi a pénz idéértékét. A vallalkozas értékének becslésekor azt vizsgalja,
hogy a vallalkozas milyen mértékben lesz képes a jovoben teljesiteni a tékeadd altal elvart
hozamot. A hozam kiszamitasakor egy megfelelden meghatarozott hozamratat vesz
figyelembe, mint alternativ koltséget. A DCF moddszer alkalmazédsakor a vallalat értékét a
jovobeli idészakokban varhatoan keletkez6 pénzaramlasok jelenértéteként hatarozzak meg.

A jovedelmezdséget leggyakrabban a pénzaramlason értik, innen a diszkontalt pénzaramlas
kifejezés. Ez az egyik legkedveltebb moddszer, mint elméletileg, mind gyakorlatilag.
(Takécs,2008:935)

Alkalmazasa azonban feltételekhez van szabva.

A modszert csak akkor lehet alkalmazni, ha:

- érvényesiil a vallalkozés folytatasanak elve,

- a vallalat nyereségorientalt tevékenységet folytat,

- a vallalati kdrnyezet viszonylag stabil €s kiszamithato,

- a jovore vonatkozoan viszonylag biztonsdgosan becsiilhetdk a hozamok és a tokekoltség.

Amennyiben a fentiek koziil barmely feltétel nem teljesiil, akkor az értékelés alternativ
modszerrel, vagyis vagyonalapu és piacalapi eljarassal kell elvégezni. (Siiveges Gabor:
Vallalatfinanszirozas, 2007 [pdf] Hozzaférés: https://gtk.uni-
miskolc.hu/files/5974/V%C3%Alllalatfinansz%C3%ADroz%C3%A1s+f%C3%B3li%C3%A
1k_.pdf [megtekintve: 2023.05.07.])

A DCF modszer elényei:

. a vallalat értéke a szabad pénzaramlasok jelenértéke

A DCF modszer hatranyai:
J az értékelés egyik kockazati tényezdje a diszkontaldsi rata, hiszen ennek megvaltozasa
jelentdst hatas gyakorolhat a vallalatértékelési modellre, ezzel a becsiilt vallalati érték

jelentds eltérést mutathat
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- Free Cash Flow

A szabad cash-flow a mikodési tevékenységbdl szarmazod, addzas utani cash-flow, a
finanszirozési struktiraban 1év0 kotelezettségek nélkiill. Szamitasakor a beéaramlo
pénzeszkdzokbdl kivonjak az Osszes szlikséges mitkodési kiadast, a tulajdonosoknak torténd
kifizetések ¢€s a hitelezOknek torténd toke- és kamattorlesztések elvondsa nélkiil.

(Siiveges  Gabor:  Vallalatfinanszirozas, 2007 [pdf] Hozzaférés: https://gtk.uni-
miskolc.hu/files/5974/\V%C3%Alllalatfinansz%C3%ADroz%C3%A1s+f%C3%B3li%C3%A
1k_.pdf [megtekintve: 2023.05.07.])

Az FCFF a vallalat 6sszes befektetdje szdmara diszkrecionalis felosztasra rendelkezésre allo
pénzaramlas a sajat és az idegen tOke, a készpénzes miikddési koltségek ¢és a tdkekiadasok
kifizetése utan. Ezt fedezetlen pénzaramlasnak is nevezik, mivel az Free cash-flow szamitasa
nem veszi figyelembe a kamatkiadasokat vagy a tokeattétel hatasait.

A befektetok a részvények elemzésekor olyan mutatokra dsszpontositanak, mint az EBITDA
¢s a nettd nyereség. Bar ezek a mutatok fontosak a kereskedelmi véllalatok esetében, a vallalat
teljesitményének pontosabb mérészama a szabad cash-flow, melyt a diszkontalt cash-flow
modszerben hasznalnak. Az FCFF olyan mutatokra tamaszkodik, mint a miikddési EBITDA,
az EBIT és a nett6 nyereség, amely koziil az el6bbi kizarja a nem készpénz jellegili koltségeket,
és levonja a vallalat finanszirozasahoz sziikséges tOkekoltséget. (Education-WIKI.com

honlapja: Kiilonbség az FCFF és az FCFE ko6zott [online]. Megjelent: Education-WIKI.com.

honlapjan. Hozzaférés: https://hu.education-wiki.com/9668663-fcff-vs-fcfe
megtekintve: 2023.05.10.)

1VV.3.3. Piacalapu dsszehasonlito értékelés

A piaci értékelés soran az értéket ugy hatarozzdk meg, hogy az értékelendd vallalat egyik

pénziigyi mutatdjat megszorozzak egy megfelelé empirikus egytitthatdval.

- P/S

- P/BV

- P/E

- EV/EBIT

- EV/EBITDA
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A modszerrel szembeni legfontosabb ellenérv, hogy nem az értékelendd vallalat tényleges
teljesitményébdl, hanem mas vallalatok piaci adataibol indul ki, ezek a piaci adatok pedig nem
jol felépitett értékelési modellek eredményeit, hanem tézsdén megfigyelt arakat fejeznek ki. Ez
a modszer valojaban nem a keresett belso értéket, csak egy egyszerti ar becslést ad eredményiil.
Emiatt ez a modszer 6nmagéaban nem megfeleld, inkabb csak a hozamalapu elvégzett értékelés
eredményének visszaellendrzésére, a becsiilt érték adott idopontban érvényes piaci arazassal
vald Osszehasonlitdsara szolgalja. (Takacs,2021). A vizsgalatom sordn nem taladltam megfeleld
iparagi vallalatot, aki a t0zsdén is megjelenik és Osszetudtam volna hasonlitani az altalam

vizsgalt vallalattal. Ennek okaként a piacalapt értékelést nem hasznalom a dolgozatomban.

I1VV.3.4. Redalopcios értékelés

Az ismert realopciés modellek mindegyike megoldast kindl egy adott helyzetre, amelynek
sajatossdgai az adott vallalat helyzetétdl fiiggenek, és gyakran ipardgi sajatossagokkal
egésziilnek ki. Az alkalmazott opcioértékelési modszerek igen valtozatosak, mind az alapul
szolgalo modell, mind az alkalmazott értékelési eljarasok, mind a bizonytalansagi forraskant
azonositott valtozok és az ezek leirasara hasznalt eljarasok tekintetében. A ma ismert valds
opcidértékelési modszerek nem alkalmasak az altalanos vallalati befektetési gyakorlatba vald

integralasra. (Bota, 2006)

IVV.3.5. Hozzaadott érték alapti modszerek

A hozzaadott érték tipusu eljarasok a vallalatértekelés moddszerei kozott viszonylag 1j
megkozelitésnek szamitanak. Kozvetve sorolhatdak a vallalatértékelési eljarasok kozé, mivel
végeredményként nem a vallalat értékét adjak, hanem a vallalatvezetdk tevékenységének

eredményképpen bekovetkezett értekteremtést mérik. (Takacs,2021)

Legismertebb hozzaadott érték mutato:

- Gazdasagi hozzaadott érték (EVA)
Az EVA modszer 1ényege, hogy a szdmviteli nyereség helyett a gazdasagi nyereség
mérésével az értékteremtési potencialt méri. A gazdasagi nyereség f6 elonyei a szamviteli
nyereséggel szemben, hogy figyelembe veszi az adott év Osszes koltségét, ellenben a
bevétellel, amely magéba foglalja a szamviteli szempontbdl el nem ismert t6kekoltséget.

(Takacs,2008:941)
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Ennek a megkozelitésnek a legnagyobb hatrany az, hogy a gyakorlati alkalmazhatosagat nem
sikeriilt egyértelmiien meghatdrozni, ennek okaként ezt a moddszert nem hasznidlom a

szakdolgozatomban.

V. Inflacio alakulasa

A vallalatértékelési modszerek bemutatasa utan, fontos beszélni a dolgozatom legf6bb céljarol,
amit mar a bevezetésben is emlitettem, hogy megtudjuk milyen gazdasagi hatasai vannak az
inflacionak az altalam valasztott vallalatra nézve. Ehhez sziikség van egy attekintésre, hogy
megtudjuk, melyek azok a kérdések, melyekre valaszokat szeretnénk kapni és melyek azok a
tényezok, amelyek befolyasolni tudjak a vallalati érték alakulasat.

Miel6tt az inflacios helyzet alakuldsardl lenne szo, fontos bemutatni az inflacié fogalmat és
tipusait.

Az inflaci6 alatt az arszinvonal tartdés emelkedését, a pénz vasarloerejének romléasat értjiik.
(Dzsudzsak Zsolt: Az inflacid hatasa a pénziigyi kimutatdsokra [online] 2022 Hozzaférés:
https://ado.hu/szamvitel/az-inflacio-hatasa-a-penzugyi-kimutatasokra-1-resz/  [megtekintve:
2023.04.17.])

Az inflacio mértéke az egyes gazdasagokban valtozo lehet.

Uteme szerint az alabbi csoportokba sorolhatjuk:

o lassu: mértéke évente néhany szazalék és ez a normal gazdasag részét képezi

o vagtatd: mértéke tobb, mint egy szamjegyti, de ha ennek ellenére kiszamithatd, a gazdasag
az egyensulyat megorzi

o hiperinflacio: akar tobb szdz szazalék is lehet, ami a gazdasdg dsszeomlasahoz vezethet

Ar strukt(ira szerinti tipusai:

. kiegyensulyozott inflacio: a termékek arai egyforma mértéknem emelkednek, igy az ar
struktlira nem véltozik

J aranytalan inflacid: az arszint emelkedésekor a kiilonb6z6 termékeknél az ar aranyok
valtoznak

Illetve, az inflacid lehet:

° kiszamithatd: az arszinvonal-valtozas mértéke éveken at konstans
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° nem kiszamithato inflacid: az arszinvonal-valtozas mértéke évrol évre valtozik, ami a
tervezhet6ség hianya miatt karos a gazdasagra. (Dzsuzsak Zsolt: Az inflacio hatasa a

pénziigyi kimutatasokra [online] 2022 Hozzaférés: https://ado.hu/szamvitel/az-inflacio-

hatasa-a-penzugyi-kimutatasokra-1-resz/ [megtekintve: 2023.04.17.])

Az inflaci6 tulajdonsagainak bemutatdsat kovetéen elemzem az inflaci6 mértékének
valtozasait.
Az elmult években tobb egymast kovetd inflacids sokk hatdsara 2022 végére a globalis inflacio

az utoljara 2008-2009-es gazdasagi valsag elott latott szintekre 1épett. (Magyar Nemzeti Bank:

Inflaciés jelentés [online] 2023 Hozzaférés: https://www.mnb.hu/letoltes/hun-ir-digitalis-

18.pdf [megtekintve:2023.04.29.])) Ezek az adatok lathatoak a 3. bran.

3. abra Globalis inflaci6 alakulasa

Globalis inflacio alakulasa (%)
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forras: sajat szerkesztés a KSH adatai alapjan
Hozzaférés (URL): https://www.ksh.hu/stadat_files/ara/hu/ara0002.html

Az inflacié globalis alakulasat a 2020-as koronavirus valsagot kovetden az arupiaci kereslet-
kinalati egyensulytalansagok, a nyersanyagarak jarvany utani korrekcioja és a nemzetkozi
szallitmanyozasi sziik keresztmetszetek hataroztak meg. 2021 sordn a gazdasagi ujra indulés
utani surlodésok, a fogyasztoi szokéasok atrendezddése, és a jelentds arfolyam-leértékelddések
az arszinvonal emelkedése irdnyaba hatottak.

Az Oroszorszag altal inditott 2022-es ukran hébori miatt ismét ndvekvd energiadrak,

¢lelmiszerpiaci és ellatasi problémak miatt fennall a lehetdsége egy hosszabb tdvon fennmarado
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inflaciés nyomasnak. (Magyar Nemzeti Bank: Inflacios jelentés [online] 2023 Hozzaférés:
https://www.mnb.hu/letoltes/hun-ir-digitalis-18.pdf [megtekintve:2023.04.29.])

Szamos kérdést meg kell vizsgalnunk a vallalatértékelés szempontjabol, mint példaul, hogy
milyen mértékben valtozik a tokekoltség, a bevétel és a koltségoldal ebben az inflacids
kdrnyezetben.

Az inflacié ndvekedésével parhuzamosan jelentds mértékben dragultak az energia- és a
nyersanyagarak, valamint a szallitds koltségek jelentdsen mérséklodtek, a korabbi évek
atlaganal szamottevoen nagyobb mértékben araztak at termékeiket és szolgaltatasaikat a
vallalatok.

Az utobbi honapokban az €élelmiszeripari alapanyagok aranak csokkenését figyelhettiik meg. A
téli honapokban a hts, a tejtermékek, és az olajos névények arszintje fokozatos mérsé¢klddést
mutatott, februarban pedig mar a gabonak arszintje is csokkent. (Magyar Nemzeti Bank:
Inflacios jelentés [online] 2023 Hozzaférés: https://www.mnb.hu/letoltes/hun-ir-digitalis-
18.pdf [megtekintve:2023.04.29.])

Ezeket a véltozasokat a 4. dbra mutatja be.

4, abra Termeloi arak alakulasa
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forrds: Inflacios jelentés,2023.03.
Hozzaférés (URL): https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2023-03-30-
inflacios-jelentes-2023-marcius

A 5. abran lathato, hogy Magyarorszagon milyen mértékben véltozott az inflacio.
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5. abra Inflacio6 alakuldsa Magyarorszagon
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forras: Inflacios jelentés, 2023.03.
Hozzaférés (URL): https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2023-03-30-
inflacios-jelentes-2023-marcius

Visszatekintve az elmult évekre, 2021-ben az inflacio még elég alacsony szazalékon volt, 4 %
kortil mozgott. A koronavirus hatasara ez 2021 juliusatol kezdett el drasztikusan emelkedni,
mely 2021 év végére 8 %-ra nétt. 2022 év elején stagnalt, majd pedig még nagyobb emelkedés
kezd6dott 2022 aprilisatol, melyre inkdbb mar az orosz-ukran habort hatott. 2022 év végére az
inflacié mar megkozelitette a 24 %-ot, 2023 év elején pedig Gjabb novekedés figyelhetd meg.
2023 januarjaban mar 25,7 %-on tetzott az inflacid, majd februarban 25,4 %-ra mérséklédott.
(Magyar  Nemzeti  Bank: Inflacios  jelentés  [online] 2023  Hozzaférés:
https://www.mnb.hu/letoltes/hun-ir-digitalis-18.pdf [megtekintve:2023.04.29.])

Viarhatoan, a 6. abran lathatd adatok alapjan melyet az elemzéskdzpont adatai alapjan
szdmoltam, 2023 juniusara az inflacio 15 % koriil fog mozogni. és 2023 decemberére ez 3 %-
ra fog csokkenni. Ez akkor teljesiilhet, ha a vilagpiac normalizalodik, az arhulldmok enyhiilnek,

az energiadrak, a szallitasi koltségek ¢€s az élelmiszer arak tovabb csokkennek.
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6. abra Inflacios eldrejelzés 2023 év végéig

2023. évi inflacio el6rejelzés
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forras: sajat szerkesztés az Elemzéskozpont adatai alapjan
Hozzaférés (URL): https://elemzeskozpont.hu/mekkora-lesz-az-inflacio-2023-ban

Az 7. dbran szemléltettem az inflacids célt az adott évekre. A statisztikai adatok szerint 2025-

re fogja elérni az inflacio a megfeleld mértéket.

7. abra Inflacios eldrejelzés

Inflacios el6rejelzés
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forras: sajat szerkesztées az MNB inflacios jelentése alapjan, 2023
Hozzaférés (URL): https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2023-03-30-
inflacios-jelentes-2023-marcius

Azonban az elmult évek adatai alapjan ez a magas inflacié nem csak a koltségek novekedését
tiikrozik, hiszen belsd tényezdként hat az arindex alakulasa, ezaltal er6s maradt a vallalatok

profitemelkedése. A relativ értékelés is megvaltozhat. Amennyiben a koltségek emelkedését a
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vallalat nem tudja arazéssal vagy értékesitési volumennel ellensulyozni, akkor a vallalatnak a
profitja csokkenhet, ami szintén vallalti értékcsokkenéshez vezethet.

Ez abban az esetben tud valtozni, ha a vallalat visszanyeri a profitabilitdsat. Azonban van olyan
eset is amikor a vallalat nagyobb méretben tud aremelést végrehajtani, ezaltal novekvd
profitabilitast eredményez.

A statisztikai adatokat figyelembe véve megallapithatjuk, hogy a magyarorszagi pénzromlas
egy vagtato, aranytalan és nem kiszamithato inflacio jegyeit mutatja.

Az inflacid, mint kiilsé tényezo, eltérd hatast gyakorolt a kiilonb6z6 szektorokban miikodd
gazdalkodok pénziigyi adataira.

Emellett a magas inflaci6 hatasara emelkedett a kockazatmentes hozam, ami a Diszkontalt Cash
Flow elemzésemnél ndvelni fogja a tokekdltséget, igy a vallalat értéke csokkenni fog.

Az infléci6 altal érintett legfontosabb teriiletek:

. vevOkovetelés- arbevétel

. szallitoi kotelezettség- ELABE

. targyi eszk6zok

o készletek

. sajat toke

(Magyar  Nemzeti  Bank:  Inflaciés  jelentés  [online] 2023  Hozzaférés:

https://www.mnb.hu/letoltes/hun-ir-digitalis-18.pdf [megtekintve:2023.04.29.]))

A dolgozatom folytatasaba pedig ezeket a kérdéseket fogjuk megnézni a Z+D Kft esetében.

V1. Elemzés és kiértékelés

A Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft. vallalatértékelését, amit mar az el6zékben is
emlitettem egy kornyezetelemzéssel €s egy iparagelemzéssel végeztem el.
Kornyezetelemzéshez a SWOT-analizis modszert valasztottam, és piacelemzést Porter 5 erd
modelljével végeztem el.

A piac elemzéséhez ¢s megértéséhez sziikséges figyelembe venni azokat a tényezdket, amelyek
fontos szerepet jatszanak a piac jovéjének és fejlddésének alakitasaban.

Ezek olyan tényezdk, amelyek fiiggetlenek a vallalkozastdl, és egyoldaltian befolyasoljak a
vallalkozast. Ezeknek a tényezoknek a felismerése dontd fontossagu ahhoz, hogy a vallalkozas
versenyelényhoz jusson.

A Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft. esetében az 1. tdblazatban lathatéak az elvégzett

kutatdsom eredményei.
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V1.1. SWOT-elemzés

1. tablazat SWOT elemzés

Gyengeségek
tuldrazott termékek
gyenge irodak kozotti kapcsolattartas
szerény marketing
nincs ételérzékenyek szamara kinalat

Belso tényezdk

Lehetdségek Veszélyek
webshop negativ vasarloi értékelések
Kils6 tényezdk | social média tartalmak er8s6dé versenytarsak
palyazati lehetdségek gazdasagi visszaesés
terméklista, szolgaltatas bovitése alapanyagarak emelkedése

forras: sajat szerkesztés

A SWOT-elemzés Osszefoglalja és meghatarozza a véllalat belsd erdsségeit €s gyengeségeit.
Az altalam vizsgalt vallalat szempontjabol a bels6 erdsségei kozé tartozik, hogy lakossagi, kis-
¢s nagykereskedelmi partnereket is kiszolgal, ezaltal rengeteg vasarlo fordul meg a
telephelyeken. Emellett a tapasztalataimbol kiindulva jol képzett munkaerével dolgozik, és
képes minden igényt kielégiteni, hiszen rugalmas munkaid6t biztosit a dolgozok szamara.

A gyengeségek olyan tényezdk, amelyek a vallalatot versenyhatranyba hozzédk a
versenytarsakkal szemben. A Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft. esetében gyengeségnek
mondhat6 az, hogy nincs megfeleld marketing stratégidja, hiszen nagyon kevés online tartalmat
oszt meg a kozosségi oldalan, illetve nincsenek promocios hirdetései. Emellett a tularazott
termékek is gyengeségnek mondhatdak, hiszen ezek a termékek nagy valdszinliséggel nem fog
elfogyni, a készlet ezaltal jelentdsen megnd. Az ételérzékenyek szamara nagyon minimalis a
kinalat, egy-két termék talalhaté meg az iizletek polcain, amelyek rendelkezésre allnak az
érzékenyek szamara. Ugy gondolom ebben a véllalatnak sokat kéne fejlddnie, hiszen évrdl évre
novekszik a valamilyen ételérzékenységgel szenveddk szama.

Kiils6 lehetdségekhez soroltam a webshop 1étrehozésat, hiszen a Covid virus alatt is rengetegen
online rendelték meg a sziikséges élelmiszereket, ezzel megkonnyitve a mindennapokat. Az
elmult években tobb palyazatot is elnyert a cég, mint példaul a telephelyek felujitasara, napelem
felszerelésére meghirdetett palyazatokat. Ezekkel a lehetéségekkel hatalmasat fejlodhet a
vallalat a kovetkez6 években.

Azonban a Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft. €letében is jelen vannak a kiils6 veszélyek.
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Ide sorolhatoak a negativ vasarloi értékelések, melyek befolydsolhatjdk a jovobeli vasarlok
szamat, emellett a megemelkedett alapanyagarak, ezéltal a talarazott termékek hatasara eldnybe

keriilhetnek a versenytarsak.

V1.2. Versenytarselemzés

A versenytars elemzése azért van sziikség a vallalatértékelés soran, mert jelentds informaciot
tudunk begytijteni vele mas vallalatokrol, ezaltal fejleszteni tudjuk a sajat vallalatunkat. Tobb
kérdés is felmeriilhet benniink, mint példaul, hogy hogyan szerzik az iigyfeleiket a vizsgalt
vallalatok, vagy hogy milyen marketing stratégiat alkalmaznak a vasarlok szamanak
novekedésére és megtartasara.

A Z+D Kft. Nagykereskedelmi és Diszkont Kft. versenytarsai k6z¢ sorolhato a Central Drinks
Kft., és a Hansa-Kontakt Kft. Ennek elemzése a 2. tablazatban talalhato.

2. tablazat Z+D Kft. versenytarselemzése

Versenytdarselemzés Z+D Kft. Central Drinks Kft. Hansa-Kontakt Kft.
2021. évi arbevétel 15.141.223 ezer Ft 35.337.464 ezer Ft 60.335.851 ezer Ft
Dolgozok létszama 310-360f6 150-190f6 550-900 6
. ital-, vegyi-, élelmiszeraru ital nagykereskedelem ital-, élelmiszeraru
Kindlat
Teriileti ellatottsag |K6zép-Magyarorszag és Dunantul |[K6zép-Magyarorszag és Dunantul Kozép- és Kelet-Magyarorszag
Marketing minimalis marketing fejlett marketing fejlett marketing
Erésségek lakossagi, kis- és nagyker. nyereményjatékot hirdet fejlett technoldgia és weboldal
Gyengeségek szerény marketing nincs lakossagi kiszolgalas nincs a Dunantulon terileti ellatottsaga

forras: sajat szerkesztés a vizsgalt vallalatok honlapjan feltiintetett adatok alapjan

Az elsé szempontként az arbevétel nagysagat valasztottam, ami szerint 6sszehasonlitottam a
Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft. vallalatot versenytarsaival.

A tablazatbol lathato, hogy a 2021. évi arbevétel alapjan a Central Drinks Kft. arbevétele tobb,
mint kétszere, a Hansa-Kontakt Kft. arbevétele pedig majdnem négyszerese a Z+D
Nagykereskedelmi és Diszkont Kft-nek. Ez azonban nem azt jelenti, hogy a masik két vallalat
jobban miikddne, hiszen tobb szempontot is figyelembe kell venniink.

A dolgozok 1étszama a 2021-es adatok alapjan jelentdsen eltért a harom vizsgalt vallalatnal.

A kindlatot nézve a Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft. elényre tehet szert, hiszen nem

csak italaruval rendelkezik ¢és szolgalja ki partnereit, hanem a vallalatban megtalalhato
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¢lelmiszer- és vegyi aru is. Ez nem mondhato el a Central Drinks Kft-r6l, hiszen a vallalat csak
italnagykereskedelemmel foglalkozik.

Megfigyeltem a teriileti ellatottsagat is, melybdl kideriil, hogy két vallalat Kozép-
Magyarorszagon és a Dunantilon, mig egy vallalat Kozép- Es Kelet-Magyarorszagon
tevékenykedik. A Hansa-Kontakt Kft. ezzel elényre tehet szert, hiszen ¢ az, aki Kelet-
Magyarorszagon is jelen van, ezaltal jelentosebb iigyféllel, vasarloval rendelkezhet azon a
teriileten.

A marketinget nézve sajnos elmondhat6, hogy a Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft.
nagyon szerény marketinggel rendelkezik. A weboldala egyszert, letisztult. Csak az alapvetd
adatok talalhatoak meg a vallalatrol. Social média tartalmai is minimdlis ardnyban vannak,
ugyanis annak ellenére, hogy Facebook profillal rendelkezik, kevés a kovetok és a tartalmak
szama. Ezzel szemben a Central Drinks Kft. és a Hansa-Kontakt Kft. weboldala tobb
informdciot tartalmaz, 4tlathatobb. Minkét vallalat nyereményjatékokat hirdet, mellyel
jelentésen megndhet a vasarlok szama.

Azonban a Z+D Kft Nagykereskedelmi és Diszkont Kft. esetében mégis azt mondanam, hogy
jelentds eldnye van a két vallalattal szemben. A tudomasom szerint 2023 év végére a partnerek
¢s a vasarlok webshopon keresztiil is leadhatnak rendeléseket, ezaltal megndhet a vallalat
forgalma.

Fontos szempont az is, hogy lakossagi tigyfeleket is kiszolgal, hiszen tobb telephelyen is
rendelkezik aruhdzzal, mig ugyanezen a teriileten allomésozé Central Drinks Kft. nem szolgél
ki lakossagi partnerket.

A SWOT-elemzés és a versenytarselemzéssel kapott informaciok alapjan elmondhato, hogy
jelentds elénnyel rendelkezik a Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft., de ahhoz, hogy
fejlédni tudjon és tobb vasarlot vonzzon maga koré, egy erdsebb marketing startégiat kell

kialakitani.

V1.3. Piacelemzés

Amint mar az el6zOekben is emlitettem a piac megismerésére a Porter 5 erd modelljét
hasznaltam fel segitségiil. Ez a modell a teljes iparagat elemzi, és 6t tényezo segitségével itéli

meg a verseny erdsségét iparagon beliil:

1. Azqj belépok fenyegetése az adott piacon beliil

2. Helyettesitd termékek megjelenése
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3. A vasarlok alkuereje
4. A szallitok alkupozicioja

5. A versenytarsak és a veliik valo verseny

Az adott piacon megjelend 1j vallalkozasok célja, hogy minél gyorsabban elérjék az altaluk
meghatdrozott piaci részesedést, ezaltal 0j 1épéseket tesznek, mellyel hatalmas kavarodast
okozhatnak a piacon 1év§ vallalatoknak. (David Addam: A Porter féle 5 tényez6s modell [online]
Hozzaftérés: https://kiszervezettmarketing.hu/online-marketing/porter-5-ero-modell/
[megtekintve: 2023.05.25.]

A Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft. esetében az elézéekben mar emlitettem a
versenytarsakat, jelenleg a Central Drinks Kft. a leglijabb versenytarsa. A célcsoport Kicsit
kiilonb6z6, mivel a Central Drinks Kft.-nek nincs lehetdsége lakossagi kiszolgéalasra. A kinalat
is valtoz6, mivel a Z+D Kft. nem csupan ital nagykereskedelem, hanem élelmiszer-, és vegyi
arut is forgalmaz, ezzel szemben a Central Drinks Kft.csak ital arut forgalmaz. Azonban, mivel

mindkét vallalat ital nagykereskedelemmel foglalkozik, igy hatalmas verseny folyik koztiik.

A termékek nagy szdzaléka helyettesithetd mas termékkel. Az altalam vizsgalt véllalat esetében
minden olyan tarsasag, aki ital-, vegyi, és élelmiszerarut forgalmaz vetélytars lehet akkor, ha
az adott termékeket esetleg mas néven, mas markaval, olcsébban forgalmaz.

A vevdk alkupozicioja rendkiviil erds, hiszen jelentdsen széles a valaszték a piacon, igy, ha a
vevo nem tartja megfelelonek az adott terméket, akkor konnyen tud valtani masikra. Emellett a
jelenlegi inflacios helyzetben a vasarlok mérlegelni tudnak a vallalatok k6zott, hogy ki az, aki
olcsobban, illetve jobb mindségben forgalmazza a termékeit.

A Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft. egy adott terméktipust tobb beszallitotol is rendel,
igy fennall annak a lehetdsége, hogyha az egyik beszallitd termékével nincs megelégedve a
vallalat, akkor a masik beszallitotdl betudja szerezni a terméket. Ugyanez elmondhatd az

arakrol is.

V1.4. Mutatoszamos elemzés

Az elemzésemet a pénziigyi mutatdoszdmok szamitdsaval folytatom, melyekhez a multbeli

adatokat vettem segitségiil a vallalat 2019, 2020, 2021 évi beszamoloi alapjan.
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A vagyoni helyzet elemzésére az alabbi mutatokat hasznaltam fel:

3. tablazat Vagyoni helyzet elemzése

Vagyoni helyzet elemzése 2019 2020 2021
Befektetett eszk6zok aranya 0,34 0,39 0,33
Forgbeszk6zok ardnya 0,60 0,53 0,58
T6keellatottsag 0,28 0,34 0,31
Kotelezettségek aranya 0,61 0,51 0,55
T6kefeszlltség 2,22 1,49 1,79
Sajat t6ke novekedési mutatd 12,61 12,81 13,86
Befektetett eszkozok lefedezettsége 0,80 0,88 0,93

forrds: sajat szerkesztés a Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft. beszamoloi és

eredménykimutatasai alapjan

J Befektetett eszkdzok aranya = Befektetett eszkdzok / Eszk6zok Gsszesen
A befektetett eszkozok aranyanak mutatdja segitségével konnyedén kiszamithat6 volt,
hogy a véllalat teljes vagyondban hany szazalékot tesznek ki a befektetett eszkdzok.
Ennek ndvekedése pozitivnak mondhatd, azonban a ndvekedés felhivja a figyelmet arra,

hogy az allando koltség a jovoben fokozottabb mértékben lehet jelen.

. Forgoeszkozok aranya = Forgdeszk6zok / Eszk6zok 0sszesen
A forgbdeszk6zok aranya mutaté megmutatja, hogy az 6sszes eszkdz kozott milyen aranyt
képvisel a rovid tadvon befektetett eszkozoknek az értéke. Ez az évek soran kisebb

csokkenést mutat.

. Tékeellatottsag = Sajat téke / Osszes forras

A tOkeellatottsag mutatoto értékébdl kimutathatd, hogy a véllalat vagyonanak mekkora
része szarmazik sajat forrasbol. Lathato, hogy az altalam megfigyelt években ezek az
értékek alig valtoztak. Ezéltal ugy gondolhatndnk, hogy a vizsgalt vallalat jelentds
kolcsontokét vett igénybe mind a hdrom év alatt, azonban a kotelezettségek aranya fogja
megmutatni ennek mértékét, azonban mivel a vizsgalt harom évben felmeriiltek olyan
koltségek, amelyek a kovetkezd idOszakra szolnak, de részben vagy egészben a
targyiddszakot terhelik, igy a tOkeellatottsag aranya €s a kotelezettségek aranyanak
Osszege nem lehet 100 %.

. Kotelezettségek aranya = Kotelezettségek / Osszes forras
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Mivel a kotelezettségek aranya a hdrom év atlagdban koriilbeliil 50 %-on mozgott, igy

kimondhat6, hogy a vallalat kozepes mértékben vett igénybe kolcsontokeét.

Tokefesziiltség = Kotelezettségek / Sajat toke

A tokefesziiltség mutatoval megtudhatjuk, hogy a kolcsontoke és a sajat toke vajon
egyenld aranyban oszlanak-e meg a tokestrukturan beliil, vagy pedig a kotelezettségek
vagy esetleg a sajat toke tulsulya mutathato ki. Mind a harom vizsgalt évben a mutato

érteke 1 folotti, igy kimondhatd, hogy a kotelezettségek ardnya jelentds tobbletben van.

Sajat téke ndvekedési mutatd = (Sajat toke / Jegyzett tdke) *100
A sajat toke novekedési mutatd a vallalat belsd ndvekedési potencidljat mutatja, ez az
érték a hadrom év atalgaban 12, ezaltal a vallalat jelentds tartalékot halmozott fel a jegyzett

tokéjén feliil.

Befektetett eszkozok lefedezettsége = (Sajat toke / Befektetett eszkdzok)

A befektetett eszkozok lefedezettsége mutato azt fejezi ki, hogy a vallalat a vallalkozasi
tevékenységhez tartozo eszkozoket milyen mértékben képes fedezni a sajat t6kéjébol.
Lathatd, hogy a vizsgalt harom évben nem volt képes fedezni, emiatt van sziikség a

kolcsontokére.

A vallalkozas gazdalkodasanak egyik legjelentdsebb elemzési modszere a pénziigyi helyzet

vizsgalata. A pénziigyi helyzet megitélése soran 3 {6 elemzési iranyt kell megvizsgélni:

a vallalkozas hosszu lejaratu fizetd- és hitelképességét, vagyis az addssagallomanyt
a vallalkozas rovid lejaratu fizetés és hitelképességét, a likviditast

a pénzaramok alakulasat.

A pénziigyi helyzet elemzésére a 4. tablazatban és a 5. tdblazatban talalhato mutatokat

hasznaltam fel.
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4., tablazat Pénziigyi helyzet elemzése addssagallomany alapjan

Pénziigyi helyzet elemzése 2019 2020 2021

Adéssagallomany aranya 61,19% 51,04% 55,18%
Adédssagallomany fedezettsége 45,01% 67,18% 55,77%
Sajat t6ke aranya 38,81% 48,96% 44,82%

forras: sajat szerkesztés a Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft. beszamoloi és

eredménykimutatasai alapjan

. Adossagallomany aranya = (Adossagallomany / (Sajat toke + Addssagallomany)
Az addssagallomany aranya mutato fejezi ki a tokestruktaran beliil 1év6 sajat toke és

idegen tOke viszonyat.

o Adodssagallomany lefedezettsége = Sajat toke / Addssagallomany
Az adossagalloméany aranya mutatd hasonloan értékeli a sajat toke és az idegen toke

viszonyat a tOkestruktiran beliil. A hdrom év aranyaban ez kdriilbeliil 50 %-on mozgott.

. Sajét téke ardnya = Sajat toke / Osszes forras
A sajat toke aranya mutat6 azt fejezi ki, hogy a vallalkozas eszkozeit milyen aranyban
fedezi a sajat toke. Lathatd, hogy 2019-ben még csak 38,81 %-ban fedezte, de a

kovetkez6 évben ez 48,96 %-ra nott.

A likviditasi mutatokkal megvizsgélhatjuk, hogy a vallalat rovid lejarati eszkdzei €s a forrasai
k6zott milyen ardanyok vannak. Ezaltal kiszamithato az is, hogy a vallalatnak sikertil-e az

Osszes kotelezettségét teljesiteni.

5. tablazat Pénziigyi helyzet elemzése likviditas alapjan

Pénziigyi helyzet elemzése 2019 2020 2021
Likviditasi rata 1,09 1,21 1,17
Likviditasi gyorsrata 0,56 0,50 0,29
Pénzhanyad mutato 0,04 0,07 0,62
Hitelfedezettségi mutato 52 % 43 % 22 %
Kamatfedezettségi mutatd -3,22 1,63 4,31

forras: sajat szerkesztés a Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft. beszamoldi és

eredménykimutatdsai alapjan
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Likviditasi rata = Forgdeszkozok / Rovid lejarata kotelezettségek

A likviditasi rata mutato talan az egyik legelterjedtebb a vallalat értékelésében, hiszen
megmutatja, hogy rovid tavon fizetéképes-e a vallalat.

Mivel a likviditési rata értéke mind a harom vizsgalt évben 1 fol6tti, de nem jelentdsen
magas, igy kimondhat6, hogy nem all fent fizetésképtelenség veszélye, vagyis az

eszkozok fedezik a rovid lejarata kotelezettségeket.

Likviditasi gyorsrata = (Forgoeszkozok-Készletek) /Rovid lejaratu kotelezettségek. A
likviditasi gyorsrata megmutatja, hogy a vallalat eleget tud-e tenni a vele szemben
tamasztott rovid lejarata koveteléseknek. A mutato értéke annal jobb, minél magasabb.

A Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft. esetében azonban ez nem mondhatd

magasnak, egyik vizsgalt évben sem haladta meg az 1 értéket.

Pénzhanyad mutatd = Pénzeszk6zok / Rovid lejaratu kotelezettségek
A pénzhényad mutatd a likvid eszkdzok sziikebb korét veszi figyelembe. Ezt a mutatot
altalaban hitelkérelmeknél alkalmazzak, hogy minél pontosabb képet kapjanak a likvid

eszk0zok és a rovid lejarata kotelezettségek viszonyarol.

Hitelfedezettségi mutatd = Kovetelések / Rovid lejarata kotelezettsegek

A hitelfedezettségi mutatd a kovetelések és a rovid lejarata kotelezettségek viszonyat
mutatja be. Ertéke akkor kedvez6, ha meghaladja a 100 %-ot.

Az altalam vizsgalt vallalat esetében sajnos egyik évben sem haladja meg a 100 %-ot, s6t
folyamatos csokkenés figyelheté meg, ugyanis 2019-ben még 52 % volt, 2021-re 22 %-

ra csokkent.

Kamatfedezettségi mutaté = (Adozas eldtti eredmény + Fizetett kamatok) / Fizetett
kamatok
A kamatfedezettségi mutatd kozvetetten méri a vallalat eladosodottsagat, az érteke a

finanszirozési kockazat mérésére is alkalmas.
A mutat6 értéke 2019-ben sajnos minusz eldjelii, ez azt jelenti, hogy ebben az évben a
vallalat kisebb mértékben tudott eleget tenni a kamatfizetési kotelezettségének. Ez az

érték azonban 2020-ban mar pozitiv eldjeli lett és 2021-re majdnem a kétszeresére nott.
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Egy

vallalat altal elért eredmény Onmagdban nem ad megfeleld eredményt, de a

jovedelmezdségi mutatok segitségével aranyosithatjuk az eredményeket, igy redlisabb képet

kapunk a miikodés hatékonysagarol.

A jovedelmezdségi mutatokat a 6. tablazat segitségével szeretném elemezni.

6. tablazat Jovedelmezdség elemzése

JovedelmezGség elemzése 2019 2020 2021
ROS -0,81% 0,16% 0,70%
ROA -2,51% 0,54% 2,34%
ROE -9,09% 1,57% 7,61%

forras: sajat szerkesztés a Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft. beszamoloi és

eredménykimutatdsai alapjan

ROS (%) = (Adozas utani eredmény / Arbevétel) *100

Az arbevétel aranyos eredményrata mutatd kifejezi, hogy az eredmény a bevétel hanyad
részE€bdl szarmazik, vagyis, hogy az elért eredményt mekkora forgalom mellett érte el a
vallalat. (Mundrak, 2021) Azt lathatjuk, hogy az el6z6 két év adatai alapjan az arbevétel
ardnyos eredményrata nem til stabil, ez a kiszdmithatatlan miikddésre utal. Ugy
gondolom ez a Covid virus hatdsa miatt lett kilengd érték. Az utolsé vizsgalt évben az

eredmény kedvezd, ami mind az arbevétel mind az adozott eredmény ndvekedésébdl ered.

ROA (%) = (Adézas utani eredmény / Osszes eszkoz) *100

Az eszkozjovedelmezdség mutatd megmutatja szamunkra az eszk6zok jovedelemtermeld
képességét, itt is a folyamatos eredményndvekedés figyelhetd meg. A ROA értékei a
harom vizsgalt évben magasabbak, mint a ROS értékek. Ennek oka, hogy az eredmény

gyorsabb iitemben nétt, mint az ennek eldallitdsdhoz sziikséges eszkoz értéke

ROE (%) = (Adodzott eredmény / Sajat toke) *100
A sajattOke-aranyos megtériilés szempontjabol nagyobb valtozas ment végre a harom év
adatai alapjan. 2021-re egy év alatt majdnem a dupldjara emelkedett az érték, ami a

hatékonysag novekedésének volt betudhato.
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Fontos megallapitanunk azt is, hogy a vallalat milyen mértékben hasznalja ki eréforrasait, vagy
a konkrét arbevétel eléréséhez mekkora értékii eszkozt hasznalt fel, mekkora 1étszammal,
raforditassal érte el az arbevételt.

Ennek kiszamitasa a 7. tablazatban lathato.

7. tablazat Hatékonysag elemzése

Hatékonysag elemzése 2019 2020 2021
Készlet forgasi sebessége: 10,57 11,29 7,70
Munkaerd hatékonysaga: 10,31 11,09 11,53

forras: sajat szerkesztés a Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft. beszamoloi és

eredménykimutatasai alapjan

o Készletek forgasi sebessége = Ertékesités nett6 arbevétele / Készletek atlagos értéke
A készletek forgasi sebessége mutat6 a készletek arbevételben torténd megtériilését fejezi
ki. 2019-ben ¢és 2020-ban a forgasi sebesség értéke 10 f6lott volt, ez azt jelenti, hogy
ezekben az években az eszk6zok legalabb tizszer megtériilnek. 2021-re ez az érték 8 ala
csokkent.

o Munkaer6 hatékonysaga: Adozott eredmény / Létszam
A munkaer6 hatékonysag mutato segitségével konnyen kiszdmithato, hogy 1 Ft személyi
jellegli raforditas kortilbeliil hany Ft arbevételt eredményez.
Elmondhat6, hogy a vizsgalt évek atlagdban 1 Ft személyi jellegli raforditas koriilbeliil

11 Ft arbevételt eredményezett.

V1.4. Diszkontalt Cash-Flow elemzés

A dolgozatomat a jovobeli cash flow meghatarozasaval folytatom.

Az értékeléskor becsléseket készitek 5 évre eléremendleg, igy az altalam szamitott értékek
természetesen nem 100 %-os valdszinliségiiek.

A Diszkontalt Cash- flow elméletének 6 elonye, hogy figyelembe veszi a pénz id6értékét. Egy
vallalkozas értékének becslésekor azt vizsgalja, hogy a tokejuttatok altal elvart hozam milyen

mértékben teljesiilet a jovoben. (Takacs,2007:935)
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A vallalati érték kiszamitashoz két kérdésre kell megadnunk a valaszt.

Els6 1épésként, ahhoz, hogy megtudjuk hatarozni a véllalat értékét, a jovobeli pénzaramokat
kell diszkontdlnunk. Ehhez figyelembe kell venniink az inflacié mértékét, illetve a
kockazatitényezdket. Ennek kiszdmitasdhoz a Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft.
esetében a Free Cash Flow (FCFF) mddszert hasznalom.

Ennek szamitasa a 12. és a 13. tdblazatban lathato. Eldtte ahhoz, hogy megtudjuk hatarozni az
FCFF értékét, ki kell szamitanunk az Uzemi eredményt (EBIT), Addzas utani miikddési
eredményt (NOPLAT), illetve az EBITDA (kamat, ad6zas ¢€s értékcsokkenési leiras eldtti

eredmény) értékét. Az utdbbi szamitasa a 8. és a 9. tdblazatban talalhato.

8. tablazat EBITDA meghatdrozéasa 2019-2021.

EBITDA meghatarozasa (ezer Ft-ban)
Ertékesités nettd drbevétele 14118699 | 12923100 | 15141223
Valtozo koltségek 14310003 | 12979450 | 15139621
Fedezeti 6sszeg -191304 -56350 1602
Fedezeti hanyad -1,35% -0,44% 0,01%
Egyéb bevétel 626226| 636496| 718043
Egyéb raforditas 549846| 504533| 567922
Eladott szolgdltatdsok értéke 6328 5339 5731
Ertékcsokkenés 154293 | 170675| 182935
Uzemi eredmény (EBIT) -275545| -100401| -36943
Uzemi eredmény hényad -1,95% -0,78% -0,24%
EBITDA -121252 70274 145992

forras: sajat szerkesztés a Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft. beszamoldi és

eredménykimutatdsai alapjan
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9. tablazat EBITDA meghatarozasa 2022-2026.

EBITDA
meghatdarozasa 2022 2023 2024 2025 2026

(ezer Ft-ban)
Ertékesités nettd
arbevétele 16163747,00| 17246718,05|18419494,88 | 19708859,52 | 21088479,68
Valtozé koltségek 15972300,16 | 16850776,66|17777569,38 | 18755335,70|19786879,16
Fedezeti 6sszeg 191446,85 395941,39 641925,50 953523,82 | 1301600,52
Fedezeti hanyad 1,18% 2,30% 3,49% 4,84% 6,17%
Egyéb bevétel 789847,30 908324,40 | 1044573,05 1201259,01| 1381447,86
Egyéb raforditas 590638,88 614264,44 638835,01 664388,41 690963,95
Eladott szolgéltatasok értéke 6132,17 6561,42 7020,72 7512,17 8038,02
Ertékcsokkenés 195191,65 208855,06 222848,35 237779,19 254423,73
Uzemi eredmény
(EBIT) 189331,45 474584,86 817794,47 1245103,06 | 1729622,68
Uzemi eredmény
hanyad 1,17% 2,75% 4,44% 6,32% 8,20%
EBITDA 384523,10 683439,92 | 1040642,82| 1482882,25| 1984046,42

forras: sajat szerkesztés a Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft. beszamoloi és

eredménykimutatdsai alapjan

Az elemzésemet a netd arbevétel kiszamitasaval kezdtem. Az elsé harom év (2019,2020,2021)

adott volt. El6szor arbevétel novekedést szamoltam, amely a 10. tablazatban talalhato. A 2021-

es adatot viszonyitottam a 2019-es évre, mivel 2020-ban jelentds csokkenést figyelhetd meg az

inflacié miatt az eredménykimutatasban, igy a kapott eredmény nem lenne realis. 2024-t61 7%

arbevétel novekedést becsiiltem meg, mivel az inflacids eldrejelzésbdl kiolvashatd, hogy a

jovoben valosziniileg csokkeni fog az inflacid, ezzel csokkennek a kockazati tényezok is.

Ezt kdvetden megillapitottam az Uzemi eredményt, majd az amortizacié csdkkentésével

kiszamitasra keriilt az EBITDA.

10. tablazat Arbevétel ndvekedés meghatarozasa

2

Ev

2022

2023

2024

2025

2026

Arbevétel névekedés

6,75%

6,70%

7%

7%

7%

forras: sajat szerkesztés a Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft. beszamoloi és

eredménykimutatasai alapjan
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Ezutan fontos meghataroznunk a nettd forgdtdke elorejelzését, hiszen ,,a forgotokeben

bekovetkezett valtozasok a szamviteli eredményben nem tiikrozodnek, megis pénzmozgassal

jarnak.” (Takécs,2007:938)

Az IC értékét a gazdasagi mérleg segitségével hataroztam meg, melybdl az immaterialis javak,

a targyi eszkozok és a mikodod toke értékét vettem figyelembe. Ennek kiszamitasa a 11.

tablazatban talalhato.
11. tablazat Netto forgotoke eldrejelzése
2019 2020 2021 2022

Miik6dé téke 137188 236078 254697 | 237044,59
M(ikods téke/Arbevétel 0,97% 1,83% 1,68% | 0,0146652
Immaterialis javak 516332 459888 396803 | 398787,02
Targyi eszk6zok 493921 411132 499365| 504358,65
Operativ befektetett eszk6z6k 1010253 871020 896168 | 903145,67
Operativ befektetett

eszkozok/arbevétel 7,16% 6,74% 5,92% 5,59%
Befektetett téke (IC) 1147441 1107098 1150865 | 1140190,26
Delta IC -40343 43767 -10674,74

2023 2024 2025 2026

Miik6dé toke 261885 264503 267148,03 | 269819,5103
M(ikod6 tSke/Arbevétel 1,52% 1,44% 1,36% 1,28%
Immaterialis javak 402774,89 406802,63 410870,66| 414979,37
Targyi eszkdzok 509402,24 514496,26 519641,22 524837,63
Operativ befektetett eszkdzok 912177,12 921298,89 930511,88 939817,00
Operativ befektetett

eszkozok/arbevétel 5,29% 5,00% 4,72% 4,46%
Befektetett téke (IC) 1174062,12 1185801,89 1197659,91| 1209636,51
Delta IC 33871,87 11739,77 11858,02 11976,60

forras: sajat szerkesztés a Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft. beszamoloi és

eredménykimutatasai alapjan

Ezutan tudjuk kiszdmolni az FCFF értékét, miutan meghataroztuk az Adozas utdni mikodési
eredményt, a NOPLAT értékét. Ennek kiszamitasahoz sziikségem volt az Uzemi eredmény
értékére, illetve effektiv adokulcsra, melynek szorzataként kiszamithato az EBIT-re jutd ado.
Majd a rendelkezésre 4ll6 add értékét és az Uzemi eredmény értékét dsszegeztem, ezaltal
megkaptam az Addzas utani tizemi eredményt. Ennek szamitasa a 12. és a 13. tablazatban
lathato.
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forras:

12. tablazat FCFF meghatarozasa 2019-2021.

ezer Ft

EBIT -275545 -100401 -36943
Effektiv adokulcs -23% 123% 27%
EBIT-re juté ado 64587,75| -123222,15| -10111,30
NOPLAT -210957,25 22821,15| -47054,30
g (NOPLAT) -110,82% | -306,19%
IC (év eleje) 1147441 1107098 | 1150865
K (visszaforgtasi hdnyad) 1,92 0,23
IC vdltozasa 43767,00| -10675,00
Amortizacié 154293 170675,00 | 182935,00
FCFF -20945,85 | -36379,30

sajat szerkesztés a Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft. beszamoloi és

eredménykimutatasai alapjan

13. tablazat FCFF meghatarozasa 2022-t6l

ezer Ft 2022 2023 2024 2025 2026 TV
EBIT 189 331 474 585 817794| 1245103| 1729623

Effektiv adokulcs 39% 16% 15% 12% 12%

EBIT-re juté add 73 839 75934 122 669 149 412 207 555

NOPLAT 115 492 398 651 695125| 1095691| 1522068| 2283102
g (NOPLAT) -345,44% | 245,18% 74,37% 57,62% 38,91% 50,00%
IC (év eleje) 1140190| 1174062| 1185801| 1197659 1209636| 1221732
K (visszaforgtasi hanyad) 0,29 0,03 0,02 0,01 0,01 0,01
IC valtozasa 33872 11739 11 858 11977 12 097 12218
Amortizacié 195 740 209 442 224 103 239 790 256 576

FCFF 277 361 596 355 907371| 1323504| 1766547

forras: sajat szerkesztés a Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft. beszamoloi és

eredménykimutatasai alapjan

Kovetkezo 1épésként, a vallalati érték meghatarozasahoz az FCFF értékét jelenértékre kell

diszkontalnunk.

A megfeleld diszkontalashoz sziikséglink van a sajat tOke megtériilési igényeire, az idegen toke

megtériilési igényeire, illetve a (WACC) sulyozott atlagos tokekoltségre.

A toékekoltség (WACC) szamitas egy Osszetett vallalatértékelési folyamat eredménye. A

véllalati atlagos tokekoltség az idegen forrasok tékekoltségének és a tulajdonosi tdke

koltségének stlyozott atlaga. A tokekdltség szamitasanak folyamatat a 8. dbra abrazolja.
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8. abra WACC szamitas folyamata

WACC
Hitelezdi tokekoltség Tulajdonosi tékekdltseég
Kockazatmentes | | Hitelkockazati Piaci kockazati Béta becslése
kamat becslése prémium becslése || prémium becslése
/ Tokeszerkezet
megadasa
Kamatfedezeti Hitelkockazati
rata szamitasa Eren}{um Térsasagi adokulcs
ceslese meghatarozasa
Piaci portf6lio Cor s
acl b Attétel nélkiili
varhato ardei bét
hozamanak ‘paragl beta
. . Szamitasa
meghatarozasa

forras: sajat szerkesztés Toth Tamas: Vallalati pénziigyi elemzések cimii konyve alapjan,2020

Hozzaférés (URL): https://mersz.hu/dokumentum/m773vpe 1/

1. képlet Tokekoltség kiszamitasanak képlete
I(WACC=(E /D+E)rE+ (D/D+ E)rD (1—tC)
forras: Toth Tamas: Vallalati pénziigyi elemzések,2020
Hozzadférés (URL): https://mersz.hu/dokumentum/m773vpe 1/

A tokekoltség szamitasdhoz a hitelezdi és tulajdonosi elvart hozamot kell megbecstilni, emellett

az adokulcsot is figyelembe kell venni.
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A hitelezd tokekoltsége a kockazatmentes kamat és a hitelkockazati prémium Osszegeként
foghato fel, mig a béta és a piaci kockazat a tulajdonos tokekoltségének meghatarozoja.
(Damodaran,2006)

A tokekoltség szamitasdhoz, hogy a hitelez6i elvart hozamot kitudjuk szadmolni, elészor
kamatfedezeti ratat kell szdmolnunk. Ehhez az adott év EBIT értékét és az adott idészakban
fizetendo Osszes kamat 0sszegét vettem alapul. Mivel 2021-ben az EBIT értéke minusz eldjeld,
igy a szdmolt kamatfedezeti rata is minusz eldjelii lett, adott esetben -1,2.

Ezutan a hitelkockéazati prémiumot €s a kockazatmentes kamatlabat kell megbecsiilni.

A hitelkockazati prémium meghatarozasahoz segitségemre volt Aswath Damodaran honlapjan
1€v6 ,, Inputs for synthetic rating estimation” tablazat, mely a hitelkockazati prémium értékét
adja meg a kamatfedezeti ratdhoz viszonyitva.

Ez a vizsgalt adataim alapjan 12,70%.

Ennek alapjan a hitelkockazati prémium és a kockazatmentes hozam 6sszegeként kiszamithato

a hitelezo6i elvart hozam. Jelen esetben ez 11,56 %.

Sziikségem volt a tulajdonosi elvart hozam értékére is, melyhez sziikkségem volt a piaci

kockazati prémiumra €s a piaci portf6lié elvart hozamara is.

2. képlet CAMP kiszamitasanak képlete
E(R) =R¢+ B( Rmarket— Rf)
forras: Barka Levente Andrds: Mi, és mire valo a CAMP? 1.rész, 2017
Hozzaférés (URL): https://tudomanyon.hu/mi-es-mire-valo-capm-resz/

A piaci kockazati prémium meghatarozasara ismételten Aswath Damodaran honlapjan 1évo
,,country Risk Premium” tablazatot vettem segitségiil, mellyel megallapitottam, hogy a piaci
kockazati prémium az adott idoszakban 8,3 %, majd ezzel a piaci portfolid elvart hozama is
kiszamithato volt.

Fontos volt még a Béta meghatdrozasa, ennek els6 1épése az attétel nélkiili béta szamités volt.
EZ az érték szintén Aswath Damodaran honlapjan talalhat6 ,, Levered and Unleveres Betas by
Industry” tablazatbol szarmazik. Damodaran az adott iparagakhoz hozzarendel egy béta értéket,
igy a Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft. esetében a béta értéke 0,75.
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A kovetkezokben az orszdgkockazat aranyt vizsgaltam, ami azért volt fontos szamomra, mivel
egy gazdasagi valsag idején a fejlédo orszagok recesszioba zuhanhatnak.
Ennek a mutatonak az értékét 3,29 %-ra becsiiltem.

Ezt kdvetden kiszamitasra kertilt a tulajdonosi elvart hozam, majd pedig a WACC értéke.

A Z+D Kft. adatainak alapjan a t6kekoltség kiszamitasa a 14. tablazatban lathato.

14. tablazat Tokekoltség szamitasa

Tokekoltség osszetevoi 2021

Kamatfedezeti rata -1,2
Hitelkockazati prémium 12,70%
Kockazatmentes hozam 12,00%
Tarsasagi ado 9%
Hitelezdi elvart hozam 11,56%
Piaci kockazati prémium 8,30%
Kockazatmentes hozam 12,00%
Béta 0,75
Orszagkockazat 3,29%
Kisvallalati prémium 2,91
Tulajdonosi elvart hozam 21,52%
E+D 2274150
D/E 0,64
E/(E+D) 0,61
D/(E+D) 0,39
1-tc 1
Tékekoltség (WACC) 17,63%

forras: sajat szerkesztés a Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft. beszamoloi és

eredménykimutatdsai alapjan

A véllalat atlagos t6kekoltsége 17,63 %.

Ahogy mar emlitettem a dolgozatomban, hogy a vallalati érték meghatarozasadhoz figyelembe
kell venni az inflacid mértékét. Ezaltal egy eldrejelzést készitettem az inflacid valtozasarol,
hogy az altalam vizsgalt kovetkez6 6t évben milyen mértékben fog alakulni és milyen hatassal
lesz a tokekoltség alakulasara.

Az el6zéekben mar készitettem kimutatast az inflacio valtozasardl, amelyet a 5. dbra mutat,
most viszont a diszkonttényezd kiszamitdsdhoz 15. tablazatban foglaltam Ossze a kapott

adatokat.
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15. tablazat Inflacio hatasa a WACC értékére

Ev J

Inflacids el6rejelzés 4% 14,50% 17% 4% 3% 3%
Nominal WACC 21,63% 32,13% 34,63% 21,63% 20,63% 20,63%
Diszkonttényezé 0,82 0,62 0,46 0,38 0,32 0,26

forrds: sajat szerkesztés a Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft. beszamoloi és

eredménykimutatdsai alapjan

A figyelembe vett inflacids adatok alapjan sikeriilt megallapitanom a diszkonttényezoket a

vizsgalt évekre.

A DCF modszerhez sziikséges adatok €s tényezdk kiszamitdsa és rendelkezésre allasa utan

meghatarozhatjuk a vallalat értékét, melyet a 16. tablazat tartalmaz.

16. tablazat Vallalatérték meghatarozasa

Vallalati érték meghatarozasa (ezer Ft-ban) 2022 2023 2024 2 025 2 026 TV
ECFF 277361| 596 355 907371 1323504| 1766547 13630459
Diszkontfaktor 0,84 0,66 0,4800 0,4 0,35 0,30
PV (FCFF) 232983| 393594| 435538 529 402 616 525

PV (TV) 4075 507
Cégérték 6283 549

(-)Hitelek -260835

Nem mikidési pénzallomany -81335

Osszes nem miikédési pénzallomany 66 569

Sajat t6ke piaci értéke 6007 948

forrds: sajat szerkesztés a Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft. beszamoloi és

eredménykimutatasai alapjan

Az elézéekben kiszamitott FCFF értéket diszkontalnunk kell, melyet a WACC inflacids
elérejelzése utan kapott diszkontratdval végeztem el. Ezzel a szamitassal megkaptam a
diszkontalt értéket miden évre levetitve, majd pedig ezeknek az dsszegeként kiszamitottam a
vallalat becsiilt értékét. A szamitasaim soran megkapott adatok alapjan a vallalat becsiilt értéke
6.283.549 ezer Ft lett. Ez az érték nem mondhaté 100 % pontosnak, ez csak becsiilt érték. A
vallalat értékét inkabb egy intervallumba sorolnam, mivel rengeteg kiilsé tényezd
befolyasolhatja, ezaltal 5 és 10 milliard Ft koz¢é tenném.

Jelentésen befolyasolhatta az altalam valasztott vallalat értékét a WACC alakulésa, hiszen a 15.

tdblazatban lathatd inflacios valtozas hatasara 2022-re jelentdsen megndvekedett a vallalati
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tokekoltsége, majd 2023-ra még nagyobb novekedés keletkezett, ez pedig a vallalati érték

csokkenéséhez vezetett.

VII. Osszegzés

Ahogy a dolgozatom cimébdl is lathatd, az inflacidé hatdsait szerettem volna bemutatni az
altalam valasztott vallalatra nézve, hogy milyen mértékben hatott a vallalat értékére és a
beszamoloban 1€v6 pénziigyi adatokra.

A vallalati értéket befolyasolo fobb tényezdket bemutatva arra kerestem a valaszt, hogy az
altalam valasztott vallalatértékelési modszerek vajon tényleg valos értéket mutatnak-e, illetve,
hogy a vallalat a vizsgalt id6szakban alul vagy feliil lett-e értékelve. Mivel az értékelés soran a
jOvO pontos informacidinak hidnydban nem allapithatdo meg egy vallalat konkrét értéke, igy a
Z+D Nagykereskedelmi ¢s Diszkont Kft. esetében értéktartomanyt hataroztam meg.

Az inflaci6 alakuldsara szdmos kimutatast készitettem, és megnéztem, hogy ezek a tényezok
milyen hatéssal vannak a vallalatra.

Kovetkezd 1épésként a vallalatértékeléshez készitettem egy kornyezetelemzést a Z+D
Nagykereskedelmi és Diszkont Kft-re, majd pedig részletesen elemeztem a versenytarsakat.
Ennek eredményeként rengeteg informdaciot kaptam arrdl, hogy a jelenlegi piaci viszonyokat
figyelembe véve hol helyezkedik el a vallalat a piacon beliil.

Két vallalat arbevételét, dolgozoi 1étszamat, kinalatat, teriileti lefedezettségét, illetve erdsségeit
¢és gyengeségeit is megvizsgaltam és ennek eredményeként arra a megallapitasra jutottam, hogy
a Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft. tobb elonyre tehet szert a masik két vallalattal
szemben.

Mutatoszamos elemzéssel készitettem kimutatast a vallalat vagyoni, pénziigyi,
jovedelmezdségi, €s hatékonysagi helyzetérdl. Ehhez segitésgol vettem a vallalat 2019, 2020,
€s 2021-as évi beszamoloit, melynek segitségével konnyen kiszamithatéak voltak az adott
mutatok. Mivel a likviditasi rata értéke mind a harom vizsgalt évben 1 f616tti, de nem jelentdsen
magas, igy kimondhatd, hogy nem 4all fent fizetésképtelenség veszélye, vagyis az eszkdzok
fedezik a rovid lejaratu kotelezettségeket.

A hosszt lejaratu fizetOképességérdl elmondhatd, hogy szintén jo, hiszen a tékestruktiran beliil
a sajat toke aranya elég magas.

A jovedelmezdség szempontjabdl elmondhato, hogy a vallalat ugyan jovedelmezd, de a vizsgalt

években visszaesett az értéke.

47



A vallalat cégértékét DCF modszerrel hataroztam meg.

Arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy az inflacio ellenére a vallalat eredményes volt, és a

historikus adatok, illetve az altalam becsiilt jovobeli adatok esetében értékteremtés varhato.

Ugy gondolom a jelenlegi piaci viszonyokat figyelembe véve a vallalat nem lett alul értékelve.

Mindent figyelembe véve arra a kovetkeztetése jutottam, hogy az orosz-ukran habort hatast

gyakorol egyes nyersanyagok ¢€s arucikkek beszerzésére. Tovabba a jelenlegi inflacio piacra

gyakorolt hatdsa is megmutatkozik a forduld utdni pénziigyi eredményekben és hatast gyakorol

a tervezett beruhazasokra is.

Emellett a beazonositott hatasok nincsenek oly jelentds vagy szamottevéen negativ hatassal a

vallalat rovid tava pénziigyi- és likviditasi helyzetére, az eszk6zok mérlegben bemutatott

értékelésére, valamint a vallalat ezen iddszakon beliili ilizleti miikodésére, amely 1ényegesen

befolyasolnd, vagy lényegesen bizonytalannd tenné a vallalat, a vallalkozds folytatasara

vonatkoz6 képességet, illetve annak a mérlegkészités idépontjadban valdo megitélését ugyanezen

iddszak tekintetében.

Megallapitottam, hogy a jelenlegi piaci viszonyok mellett, és ebben az inflacios kornyezetben

megfeleléen miikodik a vallalat, és rendelkezik olyan versenyelénnyel, amely biztositja

szamara a folyamatos bevételt.

Azonban sziikséges a jovOben kiilonbozo fejlesztéseket, erdfeszitéseket véghez vinni, mellyel

a vallalat értéke ndvekedésre 0sztondzhetd, mint példaul:

. A tokekoltség csokkentésével, hogy az idegen tdke €s a sajat toke aranya egyensulyban
legyen.

o Er6sebb marketing stratégia alkalmazasa, reklamok, nyereményjatékok, social média
tartalmak készitése.

o Operativ fejlesztésekkel a véllalat miikodését vonzobba tehetjiik a befektetok szemében,
mint példaul kiillonb6zd projektek elvégzése, informatikai rendszer fejlesztése.

. Stratégiai fejlesztésekkel a piaci poziciot javithatjuk.

J Pénziigyi fejlesztések elvégzése a vallalkozas eredményességének ndvelése érdekében.
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Mellékletek

1. szamu melléklet — A Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft. mérleg,
eredménykimutatasa
adatok eFt-ban
Sor- A tétel megnevezése El6z6 id6szak | El6z6 idészak | Targyidészak
szam 2019.12.31 moédositasai 2020.12.31

a b [ d e
1. A BEFEKTETETT ESZKOZOK 1578 241 1 449 004
2. 1. IMMATERIALIS JAVAK 516 332 459 888
3. Alapitas-atszervezés aktivalt értéke 0 0
4. Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke 0 0
5. Vagyoni értéki jogok 419 607 374912
6. Szellemi termékek 0 0
7. Uzleti vagy cégérték 96 725 84 976
8. Immaterialis javakra adott el6legek 0 0
9. Immaterialis javak értékhelyesbitése 0 0
10. Il TARGYI ESZKOZOK 493 921 411 132
11. Ingatianok és kapcsol6dd vagyoni értéki jogok 126 388 157 850
12. Miszaki berendezések, gépek, jarmlvek 272 896 208 167
13. Egyéb berendezések, felszerelések, jarmivek 41 022 28 242
14. Tenyészallatok 0 0
15. Beruhazasok, felujitasok 46 991 16 873
16. Beruhazasokra adott el6legek 6 624 0
17. Targyi eszkdzok értékhelyesbitése 0 0
18. IIl.  BEFEKTETETT PENZUGY| ESZKOZOK 567 988 577 984
19. Tartos részesedés kapcsolt vallalkozasban 12 940 12 940
20. Tartésan adott kdlcson kapcsolt vallalkozasban 425 324 435 320
21. Tartds jelentés tulajdoni részesedés 0 0
22. Tartosan adott kélcson jelentds tulajdoni részesedési viszonyban allo vallalkozasban 0 0
23. Egyéb tartds részesedés 129 724 129 724
24, Tartdsan adott kdlcson egyéb részesedési viszonyban allé vallalkozasban 0
25. Egyéb tartésan adott kélcson 0 0
26. Tartds hitelviszonyt megtestesité értékpapir 0 0
27. Befektetett pénziigyi eszkdzok értékhelyesbitése 0 0
28. Befektetett pénziigyi eszkozok értékelési kiilonbdzete 0 0
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adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése El6z6 idészak | El6z6 idészak | Targyidészak
szam 2019.12.31 moédositasai 2020.12.31
a b [ d e

29. B  FORGOESZKOZOK 2766 513 1962 305
30. l. KESZLETEK 1 335 554 1144 392
31 Anyagok 5120 5521
32. Befejezetlen termelés és félkésztermékek 0 0
33. Novendék-, hizd- és egyéb allatok 0 0
34. Késztermékek 0 0
35. Aruk 1330 434 1138 871
36. Készletekre adott elélegek 0 0
37. . KOVETELESEK 1325610 705 274
38. Kovetelések aruszallitasbol és szolgaltatasbdl (vevok) 593 705 267 710
39. Kovetelések kapcsolt vallalkozassal szemben 454 467 382133
40. Kovetelések jelentds tulajdoni részesedési viszonyban 1év6 vallalkozassal szemben 35514 0
41. Kovetelések egyéb részesedési viszonyban lévé vallalkozassal szemben 0 0
42. Valtokdvetelések 0 0
43. Egyéb kovetelések 241 924 55431
44. Kovetelések értékelési kiilonbozete 0 0
45, Szarmazékos Ugyletek pozitiv értékelési klilonbozete 0 0
46. Il.  ERTEKPAPIROK 12 940 12 940
47. Részesedés kapcsolt vallalkozasban 0 0
48. Jelent6s tulajdoni részesedés

49. Egyéb részesedés 0 0
50. Sajat részvények, sajat lizletrészek 12 940 12 940
51. Forgatasi célu hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0
52. Ertékpapirok értékelési kiilonbozete 0 0
53. IV. PENZESZKOZOK 92 409 99 699
54. Pénztar, csekkek 64 554 47 220
55. Bankbetétek 27 855 52 479
56. C  AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK 231 155 323 655
57. Bevételek aktiv idébeli elhataroldsa 210 676 305 884
58. Koltségek, raforditasok aktiv idébeli elhatarolasa 20 479 17 771
59. Halasztott raforditasok 0 0
60. ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN 4575 909 3734 964
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adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése El6z6 idészak | El6z6 idészak | Targyidészak
szam 2019.12.31 moédositasai 2020.12.31
a b [ d e
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adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése El6z6 idészak | El6z6 idészak | Targyidészak
szam 2019.12.31 moédositasai 2020.12.31
a b c d e
61. D SAJAT TOKE 1260 534 1280 644
62. I.  JEGYZETT TOKE 100 000 100 000
63. Ebbdl: visszavasarolt tulajdonosi részesedés névértéken ) 1300 1300
64. Il.  JEGYZETT, DE MEG BE NEM FIZETETT TOKE ) 0 0
65. I, TOKETARTALEK 0 0
66. IV. EREDMENYTARTALEK 1262 269 1147 593
67. V. LEKOTOTT TARTALEK 12 940 12 940
68. VI. ERTEKELESI TARTALEK 0 0
69. Ertékhelyesbités értékelési tartalékba 0 0
70. Valos értékelés értékelési tartalékba 0 0
71. VII.  ADOZOTT EREDMENY -114 675 20 111
72. E  CELTARTALEKOK 2959 180
73. Céltartalék a varhatd kotelezettségekre 0 0
74. Céltartalék a jovébeni koltségekre 2959 180
75. Egyéb céltartalék 0 0
76. F KOTELEZETTSEGEK 2800 144 1906 133
77. I HATRASOROLT KOTELEZETTSEGEK 0 0
78. Hatrasorolt kotelezettségek kapcsolt vallalkozassal szemben 0 0
79. Hatrasorolt kotelezettségek jelentds tulajdoni viszonyban lévé vallalkozassal szemben 0 0
80. Hatrasorolt kotelezettségek egyéb részesedési viszonyban 1év6 vallalkozassal 0 0
szemben
81. Harasorolt kételezettségek egyéb gazdalkoddval szemben 0 0
82. 1. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK (78. ... 85.) 263 228 279 605
83. Hosszu lejaratra kapott kdlcséndk 0 0
84. Atvaltoztathaté kétvények 0 0
85. Tartozasok kétvénykibocsatasbol 0 0
86. Beruhazasi és fejlesztési hitelek 0 0
87. Egyéb hosszu lejaratu hitelek 103 186 103 598
88. Tartds kotelezettségek kapcsolt vallalkozassal szemben 0 0
89. T?rtés kt:)telezeﬂségek jelent6s tulajdoni részesedési viszonyban levé 0 0
vallalkozasokkal szemben
90. Tartds kotelezettségek egyéb részesedési viszonyban 1év6 vallalkozassal szemben 0 0
91. Egyéb hosszu lejaratu kételezettségek 160 042 176 007
92. Il ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 2536 916 1626 528
93. Révid lejaratt kdlcsonok 0 0
94. Ebbdl: az atvaltoztathatd kétvények 0 0
95. Révid lejaratu hitelek 964 335 809 170
96. Vevotol kapott el6legek 0 0
97. Kotelezettségek aruszallitasbol és szolgaltatasbal (szallitok) 1217 099 611 006
98. Valtétartozasok 0 0
99. Rovid lejaratu kotelezettségek kapcsolt vallalkozassal szemben 101 247 38 159
100, Révid lejaratu kételezettségek jelentds tulajdoni viszonyban 1év6 vallalkozasokkal 0 0
szemben
101, Rovid lejaraty kotelezettségek egyéb részesedési viszonyban 1€v6 vallalkozassal 0 0
szemben
102. Egyéb rovid lejarati kételezettségek 254 235 168 193
103. Kotelezettségek értékelési kildnbozete 0 0
104. Szarmazékos Ugyletek negativ értékelési kilonbozete 0 0
105. G  PASSZIV IDOBELI ELHATAROLASOK 512 272 548 007
106. Bevételek passziv idébeli elhatarolasa 130 630 126 246
107. Koltségek, raforditasok passziv idébeli elhatarolasa 381 642 421 761
108. Halasztott bevételek 0 0
109. FORRASOK (PASSZIVAK) OSSZESEN 4575 909 3 734 964
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adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése El6z6 id6szak|El6z6 id6szak|Targyidészak
szém 2019.12.31 moédositasai 2020.12.31
a b c d e
1 01. Belf6ldi értékesités nettd arbevétele 13 624 914 12 258 990
2. 02. Export értékesités nettd arbevétele 493 785 664 110
3. I. ERTEKESITES NETTO ARBEVETELE (01.+02.) 14 118 699 12 923 100
4. 03. Sajat termelésii készletek allomanyvaltozasa + 0 0
5. 04. Sajat eldallitasu eszkozok aktivalt értéke 0 0
6. Il AKTIVALT SAJAT TELJESITMENYEK ERTEKE (03.+04.) 0 0
7. . EGYEB BEVETELEK 626 226 636 496
8. Ebbdl: visszairt értékvesztés 6738 25039
9. 05.  Anyagkoltség 217 346 189 215
10. 06. Igénybe vett szolgaltatasok értéke 1352 102 1246 415
11. 07. Egyéb szolgaltatasok értéke 75101 71439
12. 08. Eladott aruk beszerzési értéke 11 295 998 10 306 669
13. 09. Eladott (kozvetitett) szolgaltatasok értéke 6 328 5339
14. IV. ANYAGJELLEGU RAFORDITASOK (05.+06.+07.+08.+09.) 12 946 875 11 819 077
15. 10. Bérkoltség 1097 760 957 809
16. 11. Személyi jellegli egyéb kifizetések 45 951 34 661
17. 12. Bérjarulékok 225 745 173 242
18. V. SZEMELY] JELLEGU RAFORDITASOK (10.+411.+12)) 1 369 456 1165 712
19. V. ERTEKCSOKKENESI LEIRAS 154 293 170 675
20. Vil. EGYEB RAFORDITASOK 549 846 504 533
21. Ebbdl: értékvesztés 46 968 27 545
22. A UzEMI (UZLETI) TEVEKENYSEG EREDMENYE (LHLA+IL-V.-V.AVL-VIL) -275 545 -100 401
adatok eFt-ban
Tétel- A tétel megnevezése El6z6 id6szak|El6z6 id6szak|Targyidészak
szém 2019.12.31 moédositasai 2020.12.31
a b c d e
23. 13. Kapott (jard) osztalék és részesedés 144 717 121 189
24, Ebbdl: kapcsolt vallalkozastél kapott
25. 14. Részesedésekbdl szarmazo bevételek, arfolyamnyereségek 0 0
26. Ebbdl: kapcsolt vallalkozastél kapott
2 15, Befe’:ktetett Péangyi eszkt')’zékbc'jl (értékpapirokbol, kolcsonokbél) szarmazo 0 0
bevételek, arfolyamnyereségek
28. Ebbdl: kapcsolt vallalkozastél kapott
29. 16. Egyéb kapott (jaré) kamatok és kamatjellegli bevételek 41123 28 459
30. Ebbdl: kapcsolt vallalkozastdl kapott 41 096 28 454
31 17. Pénziigyi miveletek egyéb bevételei 2233 3022
32. Ebbdl: értékelési kilénbozet
33. Viil. PENZUGYI MUVELETEK BEVETELEI (13.+14.+15.+16.+17.) 188 073 152 670
34. 18. Részesedésekbdl szarmazo réforditasok, arfolyamveszteségek 99 0
35. Ebbdl: kapcsolt vallalkozasnak adott
6. 19. B’efekt’etlett péf]ZUgyi eszkézéklbél (értékpapirokbdl, kdlcsdndkbdl) szarmazoé 0 o
raforditasok, arfolyamveszteségek
37. Ebbdl: kapcsolt vallalkozasnak adott
38. 20. Fizetendé kamatok és kamatjellegl raforditasok 25701 30 637
39. Ebbdl: kapcsolt vallalkozasnak adott
40. 21. Részesedések, értékpapirok, bankbetétek értékvesztése 0 0
41. 22. Pénzigyi miveletek egyéb raforditasai 1403 1521
42. Ebbdl: értékelési kiildnbozet
43. IX. PENZUGYI MUVELETEK RAFORDITASAI (18.+19.+20.+22.) 27 203 32158
44, B PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE (VIIL-IX.) 160 870 120 512
45. C  ADOZAS ELOTTI EREDMENY (£A£B) -114 675 20111
46. X.  ADOFIZETESI KOTELEZETTSEG 0 0|
47. D ADOZOTT EREDMENY (C-X) -114 675 20111
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adatok eFt-ban

1
1
Sor- A tétel megnevezése i El6z6 id6szak | El6z6 idészak | Targyidészak
szam i 2020.12.31 moédositasai 2021.12.31
a b | c d e
1. A BEFEKTETETT ESZKOZOK : 1449 004 1486 682
2. I.  IMMATERIALIS JAVAK ! 459 888 396 803
3. Il.  TARGYI ESZKOZOK i 411132 499 365
4. Ill.  BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK ! 577 984 590 514
5. B  FORGOESZKOZOK ! 1962 305 2607 359
6. I.  KESZLETEK : 1144 392 1967 297
7. Il KOVETELESEK ! 705 274 479 218
8. Ill.  ERTEKPAPIROK i 12 940 12 940
0. IV.  PENZESZKOZOK ! 99 699 147 904
10. C  AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK I 323 655 410 506
|
11. ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN i 3734 964 4504 547
i adatok eFt-ban
So’ r- A tétel megnevezése i El6z6 idészak El6lzc”i id'éilsza_k Targyidészak
szam 1 2020.12.31 médositasai 2021.12.31
a b i c d e
12. D SAJAT TOKE i 1280 644 1386 074
13. I.  JEGYZETT TOKE i 100 000 100 000
14. Il.  JEGYZETT, DE MEG BE NEM FIZETETT TOKE ! [®) 0 0
15. . TOKETARTALEK i 0 0
16. IV. EREDMENYTARTALEK : 1147 593 1167 705
17. V. LEKOTOTT TARTALEK ! 12 940 12 940
18. VI. ERTEKELESI TARTALEK I 0 0
19. Vil. ADOZOTT EREDMENY ! 20111 105 429
20. CELTARTALEKOK | 180 8843
21. F  KOTELEZETTSEGEK ; 1906 133 2 485 593
22. I.  HATRASOROLT KOTELEZETTSEGEK ! 0 0
23. Il.  HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK i 279 605 260 835
24, . ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK ! 1626 528 2224758
25. G  PASSZV IDOBELI ELHATAROLASOK i 548 007 624 037
|
26. FORRASOK (PASSZIVAK) OSSZESEN i 3734 964 4504 547
i adatok eFt-ban
Tétel- A tétel megnevezése i El6z6 id6szak|El6z6 id6szak|Targyidészak
szam i 2020.12.31 moédositasai 2021.12.31
a b i c d e
1. I.  ERTEKESITES NETTO ARBEVETELE i 12923 100 15 141 223
2. Il AKTIVALT SAJAT TELJESITMENYEK ERTEKE i 0 0
3. Il.  EGYEB BEVETELEK ! 636 496 718 043
4, IV.  ANYAGJELLEGU RAFORDITASOK ! 11 819 077 13832238
5. V. SZEMELYI JELLEGU RAFORDITASOK : 1165 712 1313 114,
6. VI. ERTEKCSOKKENESI LEIRAS ! 170 675 182 935
7. VIl. EGYEB RAFORDITASOK i 504 533 567 922
8. A UzEmi (UZLETI) TEVEKENYSEG EREDMENYE (LAL+ILAV.AVAVL-VIL) -100 401 -36 943
9. VIIl. PENZUGYI MUVELETEK BEVETELEI I 152 670 174 198
10. IX. PENZUGYI MUVELETEK RAFORDITASAI { 32 158 31826
11. B. PENZUGYI MUOVELETEK EREDMENYE ! (VIIL-IX.) 120 512 142 372
12. C. ADOZAS ELOTTI EREDMENY i (+ALB) 20111 105 429
13. X.  ADOFIZETESI KOTELEZETTSEG ! 0 0
14. D. ADOZOTT EREDMENY i (#C-X.) 20111 105 429
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~ PANNON EGYETEM
GAZDALKODASI KAR ZALAEGERSZEG

SZERZOI OSSZEFOGLALAS

A dolgozat cime: Vallalatértékelés a Z+D Nagykereskedelmi és Diszkont Kft.
példajan keresztil

Hallgato neve: Libor Laura NEPTUN kéd: DI8YK4

Képzési szint: alapképzés

Szak: Pénzugy és Szamvitel Szakirany: Pénzugy

Beosztasa: mb. oktatasi dékanhelyettes,
Témavezetd neve: Dr. Joo Istvan PhD o
tanszékvezet6, egyetemi adjunktus

Tanszék: Pénzigy és Gazdalkodas Tanszék

Szakdolgozatom témavalasztasanal els6sorban az volt a célom, hogy elemzést végezzek arrdl,
hogy az inflacio novekedésének hatdsa milyen mértékben hat a vallalat miikodésére és mik a
jovobeli kilatasok a magam 4ltal valasztott vallalat esetében. Kutataisomban szerettem volna
valaszt kapni arra is, hogy a vizsgalt id6szak alatt alul- vagy feliilértékelt-e a vallalat, illetve,
hogy a mutatok mennyire tiikr6zik a véllalat valos gazdasagi helyzetét az inflaci6 alatt.

A vallalati érték meghatdrozasa egy elég Osszetett folyamat, mivel nagymértékben fiigg a
jovobeli feltételezésektdl, illetve fontos szerepet jatszanak a szubjektiv megitélések.

Ennek fiiggvényében kimutatdsokat készitettem az inflacio alakuldsardl, és diagrammokkal
abrazoltam a bekovetkezett valtozasokat, majd kiértékeltem az adatokat.

Az elemzés sordn az altalam valasztott vallalt esetében a 2019, 2020 és 2021-es pénziigyi
adatokat hasznalom fel segitségiil.

A dolgozatom elsé felében bemutatasra keriil a vallalatértékelés elmélete és folyamata, majd az
elemzésem targyaként a Z+D Nagykereskedelmi ¢s Diszkont Kft-t. Elsé 1épésként a
véllalatértékelés szempontjabdl relevdnsam mutatom be a vallalati érték fogalmat és a
tényezo6it, majd pedig a vallalati érték meghatdrozasadnak folyamatat abrazolom. Ezt kdvetden
részletesen kitérek a munkdm sordn hasznalt elemzési moddszerekre, mint példaul a

mutatészamos elemzésre, ahol a vallalat vagyoni, pénziigyi, jovedelmi helyzetérdl kapok valos
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képet, ezutan pedig bemutatasra keriil a vagyon alapt, a piaci alapt, a jovébeli pénzaramlason
alapuld, Diszkontalt Cash Flow (DCF) modell és a Gazdasagi hozzaadott érték (EVA) modell.
Ezutan szeretnék kitérni az inflaciora, ezen beliil az inflacid alakuldsara és tényezdire, melyek
hatassal lehetnek a vallalatértékelésre €s mely a dolgozatom szerves részét képezi.

A dolgozatom masodik felében elvégzek egy kornyezetelemzést és versenytarselemzést,
mellyel pontos képet kapok az altalam valasztott vallalat erdsségeirdl, gyengeségeirdl,
veszélyeirdl és lehetségeirdl. Ezzel a mddszerrel konnyen megallapithatd a vallalat piacon
beliili elhelyezkedése.

A dolgozat tovabbi részében elvégzem a vallalatértékelést, melyhez a vallalat beszamoloit, ezen
beliil a mérleget és az eredménykimutatast hasznalom fel segitségtil.

Javaslataim megtétele elott, az inflacié hatasait lathattam a vagyoni, pénziigyi és a
jovedelmezdségi helyzet tekintetében. Ez az altalam vizsgalt véllalat esetében nem jelentett
nagy negativ hatasokat.

A vallalati érték meghatarozasat kovetéen elmondhato, hogy a vallalat az elmult harom év
atlagaban nem teremtett jelentds értéket, azonban a jovére nézve pozitiv hatasokat tapasztaltam.
Javaslatként megéllapitom, hogy elsOsorban a véllalatnak torekednie kell a megfeleld stratégia
megvalasztdsara, amely rovid és hosszi tadvon is pozitivan befolydsolhatja a vallalkozas

eredményességét, pénziigyi helyzetét.
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