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Absztrakt. Minden vdllalkozds szdmdra rendkiviil fontos, hogy révid-, illetve hosszitdvon fizetoképes legyen. A
fizetéképesség egy vdllalat miikédésének alapfeltétele, igy kiiléndsen a révidtdvu fizetOképesség, mdsnéven a
likviditds kiemelt fontossdgu szerepet télt be az adott vdllalkozds életében. Eppen emiatt fontos arra térekednie,
hogy elkeriilje a likviditdsi problémdkat. Jelen cikkben egy amerikai nagyvdllalat rovidtdvi fizetéképességének
vizsgdlatdra kertil sor, amely a pénziigyi kimutatdsait a US GAAP (The United States Generally Accepted Accounting
Principles - az Amerikai Egyesiilt Allamok Altaldnosan Elfogadott Szdmviteli Alapelvek) szerint késziti
.Bemutatdsra kerlilnek az alapvetd révidtdvii fizetéképességi mutaték, majd az ezek alapjdn levont kévetkeztetések.
Mivel a mutatdk szamoldsdhoz a vizsgdlt vdllalat pénziigyi kimutatdsdnak adataira van sziikség, amely eltéréseket
mutat egy magyar vdllalkozds éves beszdmoldjahoz képest, igy tanulmdnyunkban kitériink a két szdmviteli
rendszer kézotti kiilonbségekre is azokndl a tételeknél, amelyek hatdssal vannak a likvidtdsi mutatdkra, kiilénés
tekintettel a forgdeszkiozok tételeire, illetve a rovid lejaratu kételezettségekre.

Abstract. It is highly important for every business to be solvent for both short and long term. Solvency is a
prerequisite for the operation of a company, especially short term solvency, also known as liquidity. Liquidity plays a
prominent role in the life of a given business. For this it is important for a business to strive to avoid liquidity
problems. In the present article we examine the short term solvency of an American corporation, which prepares its
financial statements according to the US GAAP (The United States Generally Accepted Accounting Principles). We
present the fundamental short term solvency ratios, and the subsequent conclusions. Since for the calculation of the
ratios the data of the examined company’s financial statement is needed, which shows differences from the yearly
report of a Hungarian company, in the article we will also discuss the differences between the two accounting
systems with regard to those items, which have an effect on the liquidity ratios, in particular current assets and
short-term liabilities.

Bevezetés

Napjainkban 1év6 gazdasagi versenyben egyre jobban jellemzéek a halasztott fizetési modok. A
szalliték versenyeznek vevdikért, igy nem ritka a kiugréan magas fizetési hatarid6 a kereskedelemben.
Ezért tartom nagyon fontos témakornek a vallalkozds rovidtava fizet6képességének, azaz
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likviditasanak vizsgalatat, ugyanis a likviditas a milikodés egyik alapvetd feltétele. Ha egy vallalkozas
nem fizet6képes, akkor nem is miikodéképes, hiszen ha nem tudja kifizetni a szallitoit, a szallitok nem
lesznek hajland6ak tébb arut értékesiteni a vallalatnak, igy el6bb-utobb nem lesz nyersanyaga a
termeléshez. Ha egy vallalat nem tud termelni, gy abbdl adéddan bevétele sem fog keletkezni, és
el6bb-utobb felszamolasi eljards vagy csédeljaras indul ellene. Kutatisunk soran egy amerikai
nagyvallalat, a Flowserve Corporation rovidtavu fizet6képességét vizsgaltuk. Az amerikai szamviteli
rendszer, a US GAAP (The United States Generally Accepted Acccounting Principles - az Amerikai
Egyesiilt Allamok altal Altalanosan Elfogadott Szamviteli Alapelvek) sajatos szamviteli elszamolasabol
adddo jelentds kiilonbség az idébeli elhataroldsokat tekintve a magyar szamviteli szabalyozashoz
képest, hogy mig az id8beli elhataroldsok a magyar szamvitelben kiilon mérlegcsoportot testesitenek
meg, addig a US GAAP-ben a kovetelések, illetve a rovid lejarati kotelezettségek kozé tartoznak. Ez a
besorolasbeli kiilonbség pedig kozvetleniil érinti a rovidtavu fizet6képesség vizsgalatat, igy érdekes
lehet egy magyar szamvitelt6l eltér6 szamviteli kornyezetben miik6dé vallalat rovidtava
fizet6képességének elemzése. A szakirodalmi attekintés keretében a rovidtavu fizet6képesség, illetve a
US GAAP elméleti alapjai keriilnek bemutatasra. Ezt kovet6en az elemzés fokuszaban allé vallalat, a
Flowserve Corporation bemutatidsa torténik, majd az eredmények értékelése soran a likviditasi
mutatdk, illetve az azokhoz szorosan kapcsolddé nettd forgdtéke, majd a vallalat pénzkonverzids
ciklusa, a forgasi sebesség mutatdk keriilnek a vizsgalédasok homlokterébe.

1. A rovidtavu fizet6képesség jelentGsége

A pénziigyi helyzet elemzés a likviditassal, a cash-flow kimutatassal, illetve addéssagallomannyal
kapcsolatos elemzéseket jelenti [1]. A pénziigyi helyzet elemzés teriiletébdl jelen cikk a likviditas, azaz
a rovidtava fizet6képesség vizsgalatara irdnyul. A rovid tadva pénzigyi dontések targyat a
forgdeszkozok és a rovid lejaratu kotelezettségek képzik, és az ezekkel kapcsolatos dontések
osszefoglald neve a forgét6ke menedzsment [2]. A likviditast a nettd forgotéke kiszamitasa mellett a
likviditasi mutatdk segitségével tudjuk elemezni [3]. A vallalatok elemzésénél kiemelkedéen fontos
szerepe van a forgasi sebesség és forgasi id6 mutatéknak, hiszen ezen mutatdszamokbol kiindulva
elemezhet6 a cég pénzkonverzids ciklusa, mely két részre bonthat6: miikodési- és pénzciklusra. A
pénzciklus azt fejezi ki, hogy a vallalkozas pénzeszkdzei mennyi ideig vannak lekotve a termeléssel és
az értékesitéssel kapcsolatos tevékenységek folyamataban. A miikodési ciklus pedig a pénzciklus és a
tartozasi id6szak 0sszességeként hatarozhat6é meg [1]. Alapvet6en a miikodési ciklus kezdete a készlet
felvasarlasatdl indul egészen a vallalat altal értékesitett készlet ellenértékének beszedéséig. Egy
vallalkozas fizet6képességének elemzésének soran fontos szerepet kap az atlagos beszedési id6szak és
az atlagos tartozasi id6szak ardnyainak vizsgalata, ugyanis egy véllalat minél hosszabb atlagos
tartozasi idészakra, illetve minél rovidebb atlagos beszedési id6szakra torekszik. A tartozasi idészakot
kell6 6vatossaggal kezelve tovabbi likviditasi mutaték elemzése sziikséges. A hosszu tartozasi idészak
utalhat j6 alkupoziciora, valamint fizet6képtelenségre is.

2. A US GAAP legfontosabb jellemzoi

333



International Journal of Engineering and Management Sciences (IJEMS) Vol. 3. (2018). No. 4
DOI: 10.21791/1JEMS.2018.4.28.

A pénziigyi helyzet elemzésével kapcsolatos mutaték ismertetése utdn a US GAAP szamviteli rendszer
fontos jellemzsi kovetkeznek [4]. A US GAAP az Amerikai Egyesiilt Allamokban Altalanosan Elfogadott
Szamviteli Alapelveket jelenti. Alapvet6 célja a befektet6k teljeskor(i informalasa a vallalatrél. Az
amerikai t6zsdén jegyzett vallalatok szdmara a SEC (Securities and Exchange Commission), az
Ertékpapir és Tézsdefeliigyelet kotelezGen eldirja a US GAAP alkalmazasat [5]. A SEC hatarozza meg a
pénziligyi kimutatdsok formajat, tartalmat, felépitését, amelybe nem tartozik bele a szamviteli
szabalyok megalkotasa. Erre egy kiilon szakmai szervezetet, a FASB (Financial Accounting Standards
Booard - Egységes Standardalkoté Szervezet) szakosodott, az. A US GAAP-ben pénziigyi
kimutatasoknak nevezziik a beszamolé részeit, melyek k6zé a mérleg, az eredménykimutatas, a sajat
t6ke valtozasanak a kimutatasa, az egyéb pénziigyi jelentések tartoznak, illetve a magyar szamvitelt6l
eltéréen itt kiilonallo, 6nalld elemként jelenik meg a cash-flow kimutatas is [4]. A pénziigyi
kimutatasok kozil jelen cikkben csak a mérlegre és az eredménykimutatasra tériink ki. A US GAAP-ben
a mérlegnek a magyar szamvitellel ellentétben nincs egy kotelezéen el6irt szerkezete. A US GAAP
mérlegelmélete maradvanyelv(, azaz a sajat t6ke az eszkozok kotelezettségekkel vald csokkentése
utjan keletkez6 reziduumként van kezelve (Eszkozok = Kotelezettségek + Sajat téke). A mérleg 3
formaban készithet6 el, a Flowserve a folytatolagos elrendezésli mérleget alkalmazza. Az
eredménykimutatdsnak szintén nincs kotelez6en eldirt szerkezete. Két tipusa van: egyszerd és
Osszetett eredménykimutatads, utébbinadl megkiilonboztetjliik az tizleti tevékenységbdl, illetve a nem
lizleti tevékenységbdl szarmazo eredményt. Az lizleti tevékenységbdl szadrmazé eredményt a magyar
szamvitellel megegyezé6 modon 0sszkoltség, illetve forgalmi koltség eljarassal készithetik el a US
GAAP-t alkalmaz6 vallalatok [6]. A Flowserve eredménykimutatasa forgalmi koltség eljarassal késziilt.

3. A Flowserve Corporation bemutatasa

A Flowserve Corporation jogel6djét 1700-as évek végén alapitottdk, amely a vilag egyik vezetd
vallalata az atfogd vezérlési rendszerek gyartasaban. A tarsasag éves nett6 arbevétele évek dta stabilan
tobb mint 4 milliard dollar [7]. A cég a vilag 56 orszagaban van jelen, ahol tébb mint 15 000
munkavallalét alkalmaz [8]. A vallalat termékei az olaj és gazipar altal a legkeresettebbek, illetve a
vegyipar és a konnytlipar egyiittvéve majdnem az értékesitési forgalom felét alkotjak. Az
energiatermelés teriiletén felhasznalt termékek aranya nem jelentds, mig a vizgazdalkodas soran
igénybevett termékek aranya mar kifejezetten csekély. Jelenleg a tarsasag részvényarfolyama 42 dollar
[9], amely az atlagarfolyam alatt van. Fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy az elemzés ald vont
vallalkozas, a Flowserve kivalasztisanak indoka az volt, hogy 2015 évben Debrecenben
nagybefektet6ként jelent meg, ezzel pozitiv lokalis hatasokat okozva a varosnak, mint példaul
munkahelyteremtés, helyi addzas stb.

4. A Flowserve Corporation rovidtavu fizet6képességének vizsgalata

Ebben a fejezetben a nemzetkdzi viszonylatban vizsgalt rovidtava fizet6képesség elemzésének
eredményei keriilnek bemutatésra. El6szor a vallalat likviditasaval kapcsolatos eredmények keriilnek
ismertetésre, amelyhez szorosan kapcsolodik a nett6é forgdtéke vizsgalata is, majd ezutan a tarsasag

miikodési, illetve pénzciklusdt mutatjuk be, valamint ezen mutatészamok elemeit. A rovidtava
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fizet6képesség vizsgalatat megel6z6en sziikséges néhany szamviteli alapfogalom bemutatasa. A US
GAAP-ben az id6beli elhatarolasok a forg6eszkozokon beliil jelennek meg, és mivel a mérlegben ugy
jelenik meg, mint aktiv idébeli elhatarolasok és egyéb kovetelések, igy kovetelésként kell 6ket kezelni,
a passziv idébeli elhatarolasokat pedig ugyanilyen elv szerint kotelezettségnek. A halasztott adé nem
létez6 fogalom a magyar szdmviteli rendszerben, a US GAAP-ben viszont a forgbeszkozok kozott
jelenik meg, 4gy kezelendd, mint barmilyen ad6kovetelés, igy ez is a kovetelések kozé tartozik.
Erdekes, hogy az IFRS-ben sose mutathaté ki forgbeszkézként vagy rovid lejarati kotelezettségként a
halasztott ad6, az mindig hosszu lejaratd. A visszavasarolt sajat részvények azért érdekes teriilet, mert
a magyar szamvitelben a forgoeszkozok kozott jelenik meg, a US GAAP viszont sajat téke csokkentd
tétel (csakagy, mint az IFRS-ek rendszerében). Ezen kiviil fontos megjegyezni, hogy a US GAAP-ben és
az IFRS-ekben a pénzeszkozok, illetve a 3 honapndl nem régebbi lejarati értékpapirok a magyar
szamvitelt6l eltéréen nem kiilon mérlegsoron jelennek meg, hanem egyliitt, mint pénzeszkoz és
pénzeszkoz-egyenértékesek.

4.1. Likviditasi mutatok és a netto forgotdke

A rovidtavu fizet6képesség vizsgalata a likviditasi mutatokkal kezddédik. A likviditdsi mutaték
alakulasat az 1. tdbldzat szemlélteti:

2012 2013 2014 2015
Altalanos likviditasi mutaté 1,72 1,83 1,90 1,94
Likviditasi gyorsrata 1,04 1,15 1,22 1,20
Azonnali likviditasi mutato 0,19 0,23 0,31 0,27

1. tabldzat: A Flowserve likviditdsi mutatdinak alakuldsa 2012-2015 kézétt
Forrds: Sajdt szamitds a Flowserve beszdmoldi alapjdn

Az elsé mutat6 az altalanos likviditasi mutato, amelyet a kovetkez6képpen szamolunk ki:

4 N e ges s , Forgbeszk6zok
Altaldnos likviditdsi mutato = g

Rovid lejaratu kotelezettségek

Minél magasabb a mutatd értéke annal kedvezSbbnek tekintjiik, viszont a tdl magas érték sem jo.
Ahogyan a fenti tablazatbdl is jol lathat6é a Flowserve altalanos likviditasi mutatdja a vizsgalt 4 évben
folyamatosan emelkedett, amely els6sorban a rovid lejaratd kotelezettségek évrdl évre torténd
csokkenésének koszonhetd, illetve a forgdeszkozok belsé aranyaban is torténtek valtozasok, mint
példaul a pénzeszkoz és pénzeszkoz-egyenértékesek értéke is novekedett. A mutaték értéke nem
esnek bele a kedvezdnek tekinthet6 1,3-1,7 intervallumba, de nem all fenn tullikviditas sem. Ezen kiviil
fontos megjegyezni, hogy az elvart értékeket kell§ 6vatossaggal kell kezelni, mivel egyrészt a likviditasi
mutatok értékének optimalis szintje az adott iparag fiiggvénye is lehet (azaz iparaganként eltérd),
masrészt a Flowserve egy amerikai szamviteli kornyezetben miikodd tarsasag, és a korabban
bemutatott befolyasold tényezdk miatt teljesen mas értékek szamithatnak kedvezének. Mindezek
mellett arrél sem szabad megfeledkezni, hogy bar a Flowserve esetében kedvezének mondhatéak a
kapott értékek, de 6nmagukban nem feltétlentil tiikrozik a valésagot. Ahhoz, hogy ki tudjuk jelenteni,
hogy ezek a mutaték valoban kedvezének mondhatdak, meg kell vizsgalni a forgbeszkozok bels6
aranyat.
335



International Journal of Engineering and Management Sciences (IJEMS) Vol. 3. (2018). No. 4
DOI: 10.21791/1JEMS.2018.4.28.

2012 2013 2014 2015
Pénzeszkoz és pénzeszkoz-egyenértékesek 11,10% 12,78% | 16,12% | 13,92%
Vevikovetelések 40,28% 40,58% | 38,74% | 37,56%
Készletek 39,66% 37,25% | 35,63% | 37,83%
Halasztott ad6kovetelés 551% 5,53% 5,69% 5,93%
Aktiv idébeli elhatarolasok és egyéb kovetelés 3,45% 3,87% 3,83% 4,77%
Osszes forgéeszkoz 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

2. tdbldzat: A Flowserve forgoeszkiozeinek bels6 ardnya 2012-2015 kézétt
Forrds: sajdt szamitds a Flowserve beszdmoldi alapjdn

Ahogyan a 2. tdbldzatbdl kiolvashatd, a vallalat forgdeszkozeinek Kkoriilbelil 40 %-at a
vevOkovetelések teszik ki, amelynek értéke csokkent az évek soradn, és ez kedvezbéen hatott a
likviditasra is. A kovetkez6 mutaté a likviditasi gyorsrata, amelyet a kdvetkez6képpen szamolunk ki:

Forgdeszkozok—Készletek

Likviditdsi gyorsrdta =
gy Rovid lejaratu kotelezettségek

Az altalanos likviditasi mutatohoz képest az a kiilonbség, hogy a forgoeszkozok értékébdl kivonjuk a
legkevésbé likvid eszk6zok, azaz a készletek értékét. A mutaté akkor mondhat6 kedvezdnek, ha az
értéke 0,8-1 kozé esik. Ha a mutaté értéke alacsony, az arra utalhat, hogy a vallalkozas pénze nagyrészt
a készleteiben van lekdtve, amely azért nem tul szerencsés, mert a készleteket a legnehezebb pénzzé
tenni. A 2. tdbldzatban megfigyelhet6, hogy a készletek a vevokovetelésekhez hasonléan nagy aranyt
képviselnek a forgdeszkozokon beliil, kozel 40 %-ot. A Flowserve likviditasi gyorsratajanak alakulasat
az 1. tdbldzatban lathatjuk, amely alapjan kedvez6nek mondhat6 a mutaté értékének alakuldsa a
vizsgalt években, mivel minden évben 1-es érték felett volt. A likviditasi gyorsrata értéke hasonldéan
alakult, mint az altalanos likviditasi mutat6é, azaz névekedést mutatott évrdl évre. A mutat6 kedvezd
alakulasat, nem csak a forg6eszkozok belsd aranya, illetve azok alakuldsa befolyasolja, hanem a rovid
lejarata kotelezettségek valtozasa is. A vallalat rovid lejarata kotelezettségei évrdl évre folyamatosan
csokkentek, és ugyanez elmondhaté a szallitéi tartozasokra is. Ez szintén kedvez6en hatott a
Flowserve rovidtava fizet6képességére. Végill a készpénzszintli likviditdsi mutaté a kovetkezd

mutatoval kalkulalhato:

Forgbeszkozok—Készletek—Kovetelések

Készpénz szintii likviditdsi mutatd = — -
Rovid lejaratu kotelezettségek

A likviditasi gyorsratahoz képest az a kiilonbség, hogy a forgdeszkozok értékébdél mar nem csak a
készletek értékét vonjuk ki, hanem a kovetelések értékét is, igy a rovid lejarata kotelezettségeket a
véallalat leglikvidebb eszkozeihez, a pénzeszkozok és pénzeszkoz-egyenértékesekhez viszonyitjuk.
Tehat a mutat6 azt fejezi ki, hogy a vallalat altal azonnal pénzzé tehet6 eszkozok mennyire fedezik a
rovid lejarata kotelezettségeket. A mutat6é kedvezbnek tekinthetd, ha 0,25-0,3 felett van. A Flowserve
esetében a mutatd egy névekvo tendenciat mutat, bar az utolsé évben némi visszaesés figyelhet6 meg.
2012-ben az elvart érték alatt van a mutato, illetve a kovetkez6 években pedig az optimalis érték koriil
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mozog a mutaté. Ennek a legfébb oka a korabban emlitett kis mérték{ azonnal pénzzé tehet6 eszkézok
értéke a forgoeszkozokhoz viszonyitva. Ennek ellenére a pénzeszkoz és pénzeszkoz-egyenértékesek
értéke novekedett 2015-6t leszamitva, emellett a rovid lejarata kotelezettségek értéke pedig csokkent.
Ez magyarazza a készpénzszint( likviditasi mutaté névekvd szintjét. Elmondhato, hogy bar a mutatd
értéke novekszik, a leglikvidebb eszkdzok, a pénzeszkoz és pénzeszkoz-egyenértékesek viszonylag kis
részét képezik a forgbeszkozoknek, ez veszélyeztetheti a vallalat fizet6képességét. A likviditasi
mutatékhoz szorosan kapcsolddik a nettd forgété6ke mutato, amelyet a kovetkez6képpen szamitunk ki:

Netto forgétéke = Forgdeszkdzok - Rovid lejaratu kételezettségek

A nettd forgétéke megmutatja, hogy a forgbdeszkozok mekkora része van fedezve hosszu lejaratu
forrasbol, vagy pedig, hogy a forgdeszkozoknek mekkora része nincs lekotve rovid lejarata
kotelezettséggel. Ha a likviditadsi mutatoknal teljesiilnek a minimum kovetelmények, akkor a netto
forgbtéke értéke biztosan pozitiv lesz. A nett6 forgét6kénél a likviditasi mutatékkal ellentétben nincs
egy optimalis érték meghatarozva, de a minimalis elvaras, hogy mindenképpen pozitiv legyen. A netto
forgo6tdke alakulasat a kovetkezd tablazat mutatja be:

adatok ezer dolldrban 2012 2013 2014 2015
Nett6 likvid mérleg 244774 291 126 397 219 306010
Netto forgétéke igény 904 817 998 157 925069 965 820
Netto forgétoke 1149 591 1289 283 1322288 1271830

3. tdbldzat: A Flowserve netto forgétékéjének alakuldsa 2012 és 2015 kézétt
Forrds: Sajdt szerkesztés a Flowserve beszdmoldi alapjdn

A netto6 forgotéke két részre bonthato, a nett6d forgétéke igényre és a nettd likvid mérlegre. A nettd
forgotdke igény meghatarozhato, ha a készletek és kovetelések dsszegébdl kivonasra keriil a rovid
lejaratu kotelezettségek valtokotelezettség és a hosszu lejarata hitelek esedékes torlesztérészlet
nélkiili része. A nett6 forgotoke igény értéke a vallalkozas értékesitésének novekedésével novekszik.

A nett6 likvid mérleg a pénzeszkozok és az értékpapirok dsszegének, valamint a valtokotelezettségek
és a hosszu lejaratu hitelek esedékes torlesztérészletének Osszegének kiilonbsége. A nettd likvid
mérleg esetében a magasabb érték nagyobb pénziigyi rugalmassagot biztosit a vallalkozads szamara. A
3. tdbldzat mutatja be a Flowserve nettd forgotékéjének alakulasat a vizsgalt években. A nettd
forgotoke értéke minden évben pozitiv, amire szamitani is lehetett a likviditasi mutatokbdl kiindulva.
Szinte ugyanaz mondhatd el a nettd forgot6kénél, mint a likviditasi mutatoknal, hogy az értéke
novekvd tendenciat mutat 2012-2014-ig, és 2015-ben a mutaté minimalis visszaesést mutat. Ennek
oka, hogy 2015-ben a vallalat forg6eszkozeiben minimalis csokkenés kovetkezett be. A nett6 forgotéke
értékénél az a kedvezd, ha minél magasabb, de az sem jo, ha tdl magas, mivel a tullikviditas a
jovedelmez6ség romlasahoz, valamint profitveszteséghez vezethet. Rontja a vallalkozas
eredményességét, ha tul sok pénze van leginkabb készletekben lekotve. A tullikviditas ezen kiviil azt is
jelzi, hogy tul sok felesleges lekotott vagy lekotetlen pénze van. Az az optimalisabb eset, ha sok a
lekotetlen pénz, mert egyrészt az a leglikvidebb eszkoz egy vallalkozdsndl, masrészt, akkor mar
érdemesebb bankszamlan tartani a pénzt, mert a bank kamatot is fizet. Olyan befektetési lehet6séget
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kell keresni, ami magasabb nyereséget hoz, mint a jegybanki alapkamat. A nett6 forgétéke
névekedésével egyidejiileg a likviditdsi mutaté is nétt. Osszességében megallapithats, hogy a
Flowserve likviditdsi mutatdi alapjan rovidtava fizet6képessége folyamatosan javul, stabil, illetve
mindenképpen kedvezdnek szamit. Ezen kiviil fontos megjegyezni, hogy a vallalat forgdeszkozei kozott
tul nagy aranyt képviselnek a vevékovetelések, és ezzel szemben a pénzeszkozok és pénzeszkoz-
egyenértékesek pedig tul kicsi ardnyt. Jelenleg a vallalatnak nincsenek likviditasi problémai, viszont az
alacsony mértékdi azonnal pénzzé tehet6 eszkozok tartdsa miatt ez konnyen megvaltozhat. Ennek
elkeriilése érdekében a vallalatnak torekednie kellene a vevékovetelések gyorsabb behajtasara.

4.2. Pénzkonverzios ciklus

A vallalkozas pénzkonverzids ciklusa a miikddési ciklust és a pénzciklust foglalja magaba. Ahhoz, hogy
ezeket mutatékat meg tudjuk vizsgalni el6sz6r meg kell hatdrozni a készletek, a vevikovetelések,
illetve a szallit6i tartozasok forgasi sebességét, valamint ezek alapjan a készletezési idészakot, a
beszedési id6szakot, illetve a tartozasi id6szakot. A forgasi id6 azt az id6szakot jeldli, amig az egyik
forgoeszkoz tipus atalakul a masikba, masképpen fogalmazva az atalakulas idejét jelenti.

adatok napokban 2012 2013 2014 2015
Készletek forgasi sebessége 4,37 4,67 4,90 4,58
Készletezési id6szak 83,48 78,14 74,50 79,67
Vevékovetelések forgasi sebessége 4,30 4,29 4,51 4,61
Beszedési idGszak 84,79 85,11 81,00 79,10
Szallitoi tartozasok forgasi sebessége 7,70 8,09 7,97 9,28
Tartozasi id6 47,39 45,09 45,77 39,32

4. tablazat: A Flowserve forgdsi sebesség, illetve a forgdsi sebesség napokban mutatéi 2012 és 2015 kézott
Forrds: Sajdt szdmitds a Flowserve beszdmoldi alapjdn

A készletek forgasi sebessége a készletgazdalkodas hatékonysagat leginkabb kifejez6 mutatdszam, azt
mutatja meg, hogy a vallalatnak atlagosan hanyszor sikeriilt a készleteit értékesiteni a vizsgalt
id6szakban. A mutatét a kovetkezéképpen szamoljuk ki:

Ertékesitett termékek arbevétele

Készletek forgdsi sebessége = -
f 9 9 Atlagos készletérték

A Flowserve-nél a vizsgalt id6szakban a készlet forgasi sebessége novekszik valamilyen szinten,
viszont alacsony értéket mutat, amely rossz vagy kevésbé hatékony készletgazdalkodast fejez ki.
Ahogyan a 4. tdbldzatbdl is latszik, hogy 2012-ben 4,37-szer sikeriilt értékesiteni a készleteket, mig
2015-ben pedig ez a szdm 4,58-ra novekedett. Az alacsony érték vagy azt jelzi, hogy alacsony a
forgalom az atlagkészlethez képest, vagy pedig, hogy tul sok atlagkészletet tart a vallalat a forgalomhoz
képest. Véleményiink szerint a Flowserve esetében inkdbb az utébbirdl van sz, hiszen az arbevétel
nagysaga megfeleld, illetve mar korabban megallapitasra kertilt, hogy a forgdeszkozokon beliil magas a
készletarany. Ezzel szemben a magas készletallomany el6nye lehet, hogy azonnal vagy varatlanul
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érték utalhat arra is, hogy a vallalkozas értékesithetetlen vagy selejtes készletet halmozott fel
jelent6sebb értékben, amely tobbek kozott azért is kedvezétlen a vallalatra nézve, mert jelentds
mértékben megnoveli a raktarozasi koltségeket, illetve a készlettartasi koltségeket. A készlet forgasi
sebessége akkor kedvezd, ha minél magasabb az értéke, illetve, ha noévekszik.

A készlet forgasi sebességével szorosan Osszefliggd mutatd a készletezési napok szama, amely azt
mutatja meg, hogy a vallalkozas atlagosan mennyi ideig tartja raktdron a készleteit, mennyi ideig
vannak ezek lekotve., vagy mashogy megfogalmazva hany nap alatt cserélédnek ki a készletek. A
mutatot a kovetkez6képpen szamoljuk ki:

365
Készletek forgasi sebessége

Készletezési napok szama =

A Flowserve-nél a készletezési idészak mutaté magas értéki, amely kedvezétlennek mindsiil. A
vizsgalt években viszont csokkent az értéke, ami mindenképpen kedvezdének szamit. 2012-ben 83,48
napig, 2015-ben viszont mar csak 79,67 napig tartja atlagosan lekotve a készleteit. Minél révidebb
ideig tartjuk raktaron a készleteinket, annal jobban csokkenni fognak a raktarozasi koltségeink, ebbdl
kovetkez6en kedvezs, ha csokken a mutatd, illetve, ha minél alacsonyabb értéket vesz fel. A
kovetelések forgasi sebessége mutatd azt fejezi ki, hogy atlagosan az adott id6szakban hanyszor
teljesitik a vevOk a tartozasaikat felénk. Minél magasabb a mutaté, annal kedvez6bb, mert a magas
érték azt fejezi ki, hogy a vevdink gyakran fizetnek. A mutato kiszamitasa a kovetkez6képpen torténik:

Ertékeitett termékek arbevétele

Kévetelések forgdsi sebessége = — —— —
Kovetelések atlagos mennyisége

A Flowserve esetében a mutat6 értéke alacsony, amely kedvez6tlen a vallalat szdmara, de ebben az
esetben is elmondhat6, hogy a mutaté a vizsgalt években kis mértékben novekedett. 2012-ben 4,30
volt az érték, azaz a vev8k ennyiszer teljesitették tartozasaikat, mig 2015-ben ez az érték 4,61-re
novekedett, ami mindenképpen kedvezdnek szamit. A kdvetelések forgasi sebessége mutatd alacsony
értéke utalhat arra, hogy hosszabb fizetési hatarid6t adtak a vevdinek, éppen ezért ritkan, csak
kevesebb alkalommal fizetnek. Ennek az a hatranya, hogy fizetési gondokat okozhat a vallalkozasnak.
Elénye viszont, hogy a hosszabb kereskedelmi hitelezés kedvezd a vevéknek, ezaltal megnovelheti a
vevOk fizetési hajlanddsagat, illetve csokkenti a piacvesztés lehetéségét. Ebbdl kovetkezden a
versenytarsakkal szemben elényre tehetiink szert. A hosszu fizetési hataridé akkor jellemz6 még, ha a
vevd alkupoziciéja magasabb, mint a vallalaté.

A kovetelések forgasi sebességével szorosan 0sszefiiggé mutatd a beszedési id6szak, amely azt mutatja
meg, hogy a vev6ink atlagosan hany nap alatt rendezik tartozasainkat felénk. A mutaté akkor kedvezg,
ha minél alacsonyabb, hiszen akkor annal hamarabb kapjuk meg a pénziinket. A mutaté kiszamitasa a
kovetkezo:

365
Kovetelések forgasi sebessége

Beszedési idbszak =

A Flowserve-nél a mutaté értéke magasnak szamit, ami kedvezotlen a fizet6képesség szempontjabol.
2012-ben a vevdk atlagosan 84,79 nap alatt rendezik tartozasaikat, mig 2015-ben pedig ez az érték
lecsokkent 79,10-re, ami rovidtavon kedvezden hat a fizet6képességre.
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Ezzel szemben hosszutavon a piacszerzés szempontjabdl az a kedvezd, ha a mutaté értéke novekszik.

A tartozasok forgasi sebessége mutatd azt fejezi ki, hogy atlagosan hanyszor teljesitettiik a szallitéi
kotelezettségeinket, illetve a szallitokkal szembeni fizetési fegyelemr6l és hajlanddsagrol tantskodik.
Fizet6képességi szempontdl az alacsony érték a kedvezd. A mutatd kiszamitasa a kovetkez6:

Ertékesitett termékek drbevétele

Tartozdsok forgdsi sebessége = ——— — —
Szallitoi tartozasok atlagos mennyisége

A Flowserve-nél a mutatd értéke magas, ami tobb tényez6rdl is arulkodhat. 2012-ben 7,7-szer
teljesitették atlagosan a szallitdi kotelezettségeiket, 2015-ben pedig mar ez a szdm 9,28-ra emelkedett,
ami kedvez6tlen a fizet6képesség szempontjabdl, ugyanis a szallitok kiegyenlitése mellett alacsony a
vevOkovetelések forgasi sebessége. A mutaté magas értéke jelentheti azt, hogy jolfizet6 a vallalat. Ezen
kiviil a likviditasi helyzetérdl is tanuskodik, hisz arra utal, hogy fizet6képes a vallalat, vagy pedig épp
ellenkezdleg, hogy rosszfizetk, de a szallité alkupozicioja olyan magas, hogy ra tudja kényszeriteni a
rovid hataridén beliili fizetést. A rovidebb hatdridén beliili fizetés el6nye, hogy elnyerheti a szallit6
bizalmat, viszont ezzel szemben egy nagy hatranyra is szert tehet, mégpedig, hogy nem a vallalat
hasznalja a sajat pénzét, igy megfinanszirozza a szallitot, ezzel rontva a sajat likviditasi helyzetét. A
szallitdi tartozasok forgasi sebességével szorosan dsszefliggd mutatd a tartozasi id6szak. amely azt
fejezi ki, hogy atlagosan mennyi id6 alatt teljesiti a vallalkozas a szallit6i tartozasait. Ennél a mutaténal
a novekedés a kedvezd, azaz ha minél hosszabb ideig el tudjuk tolni a tényleges pénzkiaramlast, annal
tobb ideig marad a vallalkozasnal a pénz. A mutatot a kovetkez6képpen szamoljuk ki:

365
Tartozasok forgasi sebessége

Tartozdsi id6szak =

A Flowserve 2012-ben 47,39 nap alatt teljesitette a szallit6i tartozasait, mig 2015-ben ez 39,32 napra
csokkent. A csokkenés kedvezdtlen a rovidtavua fizet6képesség szempontjabdl. A véllalatnal szintén
kedvezdtlennek mindsiil, hogy a beszedési idészak kétszerese a tartozasi idészaknak, azaz kétszer
olyan gyorsan fizeti ki a szallitdit, mint ahogyan a vevdk fizetnek. Az lenne a kedvez6 a vallalat
szamara, ha a beszedési idGszak kisebb lenne, mint a tartozasi idészak. A Flowserve-nek valtoztatnia
lenne érdemes, mégpedig ugy, hogy ha lehetésége adddik a szallitoi kifizetéseket kitolni, mig a vevdi
tartozasokat hatékonyabban behajtani, kiilonben komoly gondok adédhatnak a vallalat
fizetOképességét illetden. A készletezési idGszak, a beszedési idészak, valamint a tartozasi idészak
kiszamolasa utdn meg tudjuk hatarozni a vallalat mi{ikodési ciklusat és pénzciklusat. A kiszamitott
értékeket a 7. tdbldzat tartalmazza:

adatok napokban 2012 2013 2014 2015
Miikodési ciklus 168,27 163,25 155,49 158,77
Pénzciklus 120,88 118,16 109,72 119,44

5. tablazat: A Flowserve miikédési ciklus és pénzciklusdnak alakuldsa 2012 és 2015 kézétt
Forrds: Sajdt szdmitds a Flowserve beszdmoldi alapjdn

A mikodési ciklus azt fejezi ki, hogy mennyi idé telik el az alapanyagok megvasarlasa és
értékesitésiikb6l szarmazdé pénz beszedése kozott, emiatt az a kedvezd, ha ez az id6szak minél

rovidebb. A miikodési ciklust a kovetkez6képpen szamoljuk ki:
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Miikédesi ciklus = Készletezési id6szak + Beszedési idoszak

Az 5. tabldzatbdl jol lathatd, hogy rendkivil hosszu a vallalat miikodési ciklusa. Ezek az értékek nagyon
kedvezétlenek a vdllalatra nézve, ugyanis a miikodési ciklus esetében a minél rovidebb idészak a
megfeleld. A hosszu ciklus megndveli a vallalat tizleti kockazatat. A kiemelked6en magas értékek 6
okozoja a beszedési iddszak kiugréan magas értéke. A miikddési ciklus mellett érdemes megvizsgalni a
vele szoros Osszefliggésben 1év6 pénzciklust, amely azt az id6szakot jeloli, amely a szallitoi tartozas
kiegyenlitését6l a vevdi tartozds behajtadsabol szarmaz6 pénz beszedéséig tart. Az a kedvezd a
pénzciklusnal, ha minél révidebb, hiszen fizetéstdl fizetésig tart. A pénzciklust a kévetkezéképpen

szamoljuk Kki:

Pénzciklus = Miikédési ciklus — Tartozdsi iddszak

A pénzciklus a miikodési ciklushoz hasonléan nagyon hosszii iddszakot jelent, amely szintén
kedvezétlen a vallalat szamara. 2014-ben egy jelent6s csokkenés figyelhetd meg, 109,72 napra
csokkent. Ha csokken a pénzciklus, az kedvezd hatdssal van a likviditasra, de fiigg a kotelezettségektdl
és a kintlévGségtol, mivel hidba folyik be hamar a pénz, ha magas a kotelezettségallomany.

Kovetkeztetések, javaslatok

Az elemzésre val6 felkésziilés soran fontos feladat megismerkedni az adott szamviteli rendszerrel,
annak sajatossagaival, hogy a legatfogdébb képet tudjuk adni az adott vallalat pénziigyi helyzetérd],
illetve a mutatdk elemzésénél érdemes megvizsgalni annak pontos tartalmat, szamviteli hatterét. A
vizsgalatunk alapjan megallapithatd, hogy a Flowserve a likviditdsi mutatok és a nettd forgétéke
alapjan rovidtavon fizet6képes. Ezzel szemben fontos kiemelni néhany olyan tényez6t, amely
veszélyezteti a vallalat rovidtava fizet6képességét. A legnagyobb veszélyt az alacsony
pénzeszkozarany jelenti a forgdeszkozokon belill, bar nem szabad megfeledkezni arrél, hogy egy
amerikai nagyvallalatrél van sz6 és Amerikai Egyesiilt Allamokban magas haszonaldozatikoltség
jellemzd. Szorosan a pénzeszkdzokhoz kapcsoldodik az, hogy az 6sszes mutatéd értéke a 2015-6s évben
mutatott visszaesést, amelynek oka az lehet, hogy a vallalat 2015-ben koézpontositotta a pénziigyi
részlegét Debrecenben, amely egy jelent6s beruhazas keretében valosult meg, igy ez t6kekivonassal
jart. Ezen kivil rontja a vallalat likviditasi helyzetét a készletek forgasi sebességének alacsony értéke,
amely rossz készletgazdalkodasra utalhat, viszont a tarsasag beszamoldjabdl kideriilt, hogy allando
nagy megrendelései vannak, nem kockaztathatja meg, hogy egy varatlanul érkez6é nagyobb vevéi
megrendelésnek nem tud eleget tenni. A menedzsmentnek kell mérlegelnie, hogy mi az a szint,
ameddig hajlanddk vallalni az ezzel jar6 tobbletkoltségeket, mint a raktarozasi koltség.

A kovetelések forgasi sebessége is 6sszefliggésben van az el6bb emlitettekkel, mivel a Flowserve-nek
torzsvevok altal alland6 nagy megrendelései vannak, igy a vallalat hosszabb fizetési hatarid6t ad a
vevdinek, igy nyilvdn ez alapvetéen kedvezétlen hatdssal van a likviditasra. Osszességében
elmondhat6, hogy a vallalat nem kiizd likviditasi problémakkal, rovidtavon fizet6képesnek mindsiil,
viszont érdemes lenne kisebb készletet tartania, illetve gyorsabban behajtania a vevdit6l a pénzt, ezzel
csokkenthetné a miikodési, illetve pénzciklusat. Ez azért lenne fontos, igy konnyen fizet6képtelenné
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valhat, mivel a szallit6it gyorsabban fizeti ki, mint ahogyan a vev@it6l behajtand a tartozasaikat.

Elemzésiinkben egy nemzetkozi szamviteli rendszerben miikédd tarsasag fizet6képességének

vizsgalata valosult meg, viszont igy gondoljuk érdemes lenne ezt az elemzést kiterjeszteni a Flowserve

hosszutavu fizet6képességének vizsgalatara is, ezaltal megallapitani, hogy a vallalat fizet6képessége

hosszuatavon is olyan stabil-e, mint rovidtavon.
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