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Pénziigyi elemzés mutatoi

Minden egyes részvénybe vald befektetést alapos elemzés kell megel6zzon. Az elemzés célja segiteni minél jobb
dontést hozni, azaltal, hogy a lehet6 legjobb részvényt valasszuk ki. Egyértelmd, hogy amint az egyes emberek kozott
vannak kilonbségek, ugy a cégek sem egyformak. Vannak nagy és kicsi, névekvé és stagnald, jol vezetett és kevésbé jol
vezetett, eladdsodott és kevéshé eladdsodott, tapasztalattal rendelkez6 és Uj cég. Rengeteg dolog van, ami befolydassal
bir a cég min&ségére, és ami hatassal van jév6beni teljesitményére. A korltekintd, intelligens befektetének illik tudnia
ezeket és ezen tényezbk alapjan képes legyen a legjbb befektetési dontést hoznia. Nem létezik olyan, hogy ,,a legjobb
részvény”, mert mindenkinek mas a jé. Van aki szeret tobbet kockaztatni, és inkabb fiatalabb cégbe fektetne, mig masok
a kézmdiveket kedvelik, biztonsaguk miatt. Am ahhoz, hogy a szamunkra legjobb befektetési dontést meghozhassuk,
alaposan ismerniink kell a céget. Erre szolgal a cégelemzés. Tulajdonképpen a céget elemezziik, ami az adott részvény
mogott van.

A cégelemzés sok mindenre kiterjedhet, ezek kozil f6leg a kdvetkez6k emlithet6k:
- Altaldnos gazdasagi elemzés

- Ipardgi elemzés

- Cég pénziigyeinek elemzése

- Cég marketingpolitikdjanak elemzése

- Cégvezetlségének elemzése

A tovabbiakban a pénziigyi elemzésre fogunk 6sszpontositani, azon belil is els6sorban azokra a mutatdkra,
melyek hasznos informacidval szolgdlhatnak minden befektet6 szamara. Ezeket a mutatdkat a cégek pénziigyi
helyzetjelentései alapjan szamithatjuk ki: mérleg, eredménykimutatas, készpénzdramlds. A mutatdk neveit a magyaron
kiviil romanul és angolul is megadom, hogy ezen cégek elemzését is elGsegitsem, hisz minél nagyobb a valaszték, annal
jobb. A sorrend, amiben felsorolom 6ket, nem feltétlenil jelent fontossagi sorrendet, mindenki eldontheti, hogy
szamara melyik fontosabb. A felsoroltakon kiviil természetesen léteznek mas mutatok is.

1) Arbevétel/Cifra de afaceri/Earnings

Itt els6sorban az arbevétel irdnyzata érdekel, tehat merre haladt, hogyan alakult az elmult években. Legalabb 3
évre visszamendGen kell tanulmdanyozni a valtozasat, mert ebbdl bizonyos kovetkeztetések vonhatdk le. Nézziink
néhany példat:

2010 2011 2012 Lehetséges kovetkeztetés 2013-ra
+10% +11% +9% J6 okunk van hinni, hogy idén is 10% korili novekedés lesz
-10% +25% 3% nem tudni mit hoz a jovG, 6sszevissza alakult eddig az drbevétel
-5% -10% -20% Egyértelm(i gondok vannak a céggel, ezutan is csokkenés varhato
+5% +20% +35% Optimizmusra és tovabbi ndvekedésre kovetkeztethetlink, de felmerdl
a kérdés: meddig folytathatd ez a nagy tempd?
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Miikddési profit/profit operational/operating profit (EBIT)

A mUkodési eredményt az drbevétel %-dban fejezziik ki és 6sszehasonlitjuk az el6z6 évekkel. J6, ha ardnyaiban
lassan novekszik, de legaldbbis nem csokken, pl. évek 6ta 30% koril mozog. Ez az eredmény azért fontos, mert
ebbdl kell a cég torlessze a kamatokat, valamint az adét. Minden cégnek elsésorban a miikodési eredménye a
fontos, fontosabb, mint a pénzligyi tevékenység eredménye, és mint a rendkivili tevékenységbél szarmazé
eredménye (pl. régi eszk6zok értékesitése). Miért? Azért, mert a m(ikodési eredmény fenntarthatd évrél évre és
lehet ra szamitani, mig a tébbi akar ki is maradhat (nincs minden évben elado eszkdze a cégnek, illetve az
arfolyamok sem alakulnak évrél évre kedvezden, ezaltal j6tékonyan befolyasolva a pénziigyi tevékenység
eredményét).

Netté profit/profit net/net income

Ez az az 6sszeg, ami a részvényeseknek marad meg, miutan a cég kifizetett mindent és mindenkit. Az arbevétel
%-ban hatdrozzuk meg, és mindig 6sszehasonlitjuk az el6z6 évek szintjéhez. J6, ha stabil és kdvetkezetes a nettd
profit szintje évrdl évre, lassu ndvekedést mutatva. Amennyiben a névekedése nagyon nagy (pl. +30-35%),
felmerl a kérdés, hogy mi ennek az oka, és fenntarthatd-e ez az irdnyzat a j6vében is.

Gyorsrata/rata curenta/quick ratio

Célja 6sszehasonlitani a forgdeszkdzoket a rovid lejaratu tartozasokkal. Ennek oka az, hogy feltételezziik a
legrosszabbat — azt, hogy a rovid lejaratu tartozasaokat a cégnek azonnal ki kell fizetnie, és akarjuk tudni, hogy
allnak-e rendelkezésére megfelel§ eszk6zok. Mivel a forgdeszkdzoket a legkdnnyebb pénzzé tenni (sokkal
kénnyebb eladni pl. a meglévd készleteket, mint az alléeszkdzoket), ezeket vessziik csupan figyelembe.
Ertelemszerlen az a j6, ha a forgdeszkdz6k mértéke valamennyivel meghaladja a révid lejaratu tartozasok
mértékét, tehat a mutatd nagyobb, mint 1. Tulajdonképpen elosztjuk egyiket a masikkal és értelmezzik a kapott
eredményt.

forgoéeszkozok (active circulante, current assets)

rov.lej.adbdssagok (datorii curente, current liabilities)

Tehat a legjobb, ha ez a mutatd nagyobb mint 1. Ha viszont a 2-t is meghaladja, akkor azt jelenti, hogy esetleg tul
sok forgdeszkoze van a cégnek, amibdl értelemszerlien kovetkezik, hogy talan tul keveset fektet alldeszkdzokbe.
Tehat az a legjobb, ha 1<gyorsrata<2.
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Eladésodottsagi mutaté/rata de indatorare/leverage ratio

A nagyon eladdsodott cég kockazatot jelent a befektetének, mert a hiteleket folyamatosan kell torleszteni.
Minden hitel lehetdséget is jelent a cégnek (tobbet tud termelni), de kockazatot is. Esetleges gondok
felmeriilésekor(pl. egyik fontos tUgyfele nem fizeti ki a szamlat) a tulsdgosan eladdsodott cég nehézségekbe
Utkozhet hiteltorlesztésével, és ilyenkor a bank elveheti a jelzdlogba adott garancidkat. Az ilyen fedezetek
altaldban létfontossdguak a cég tevékenységéhez, hiszen olyan ingatlanokrél, gépekrdl, jarmUlvekrdl van szo,
amiket mindennap hasznalnak. Eppen ezért befektetsi szemszdgbél az a kivanatos, hogy a cég alacsony
hiteldllomannyal rendelkezzen és elsGsorban a sajat erejére(t6kéjére) tamaszkodjon.

hitelallomany
sajat t6ke

Kamatfedezeti mutaté /interest coverage

Ha egy cégnek hitele van, akkor kamatot is kell fizetnie erre. A befektetSt érdekelheti, hogy a cég milyen
koénnyen tudja fizetni hiteleire a kamatot.

EBIT
fizetett kamatok

Az EBIT angolul azt jelenti, hogy earnings before interest and tax. Magyarul tehat kamatok és addzas el6tti
profit. Azért kell a kamatkiaddsokat az EBIT-hez hasonlitani( és nem a netté profithoz), mert a kamat adé
céljabdl leirhatd koltsége a cégnek. Tehat el6bb a cég kifizeti a kamatot, majd ami megmarad, arra fizeti az adét.
A kamatfedezeti mutaté biztonsdgosnak mondhatd, ha legaldbb 10-es az értéke.

Készpénzaramlas /flux de numerar/ cash flow

Egy dolog a profit, mas a készpénz. Az utébbi legalabb olyan mértékben hatdrozza meg, hogy a cég sikeres-e
vagy sem, mint a profit. Amelyik cég nem képes készpénzt termelni, haldlra van itélve. A készpénzaramlasi
kimutatasban (flux de trezorerie vagy cash flow statement) 3 f6 csoportba vannak osztva a készpénzmozgdsok,
eredetiik szerint:

a) Készpénz mikodésbdl (cash din operatiuni vagy operating cash flow)

b) Befektetési tevékenységhdl szarmazo készpénz (cash din investitii vagy cash from investing activities)

c) Finanszirozasi tevékenységbdl szarmazo készpénz (cash din finantari vagy cash from investing activities)
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Az els6 csoport megmutatja, hogy a cég mennyi készpénzt termelt a mindennapi, f6 tevékenységébdl. Minket
befektet6ket az érdekel, hogy mindenképpen pozitiv 6sszeg legyen itt, és ha lehet, akkor a nettd profithoz minél
kozelebb 3all6 6sszeg. A mlkodésbdl kitermelt készpénz elég kell legyen a cég befektetéseinek fedezésére.

A masodik csoport megmutatja, hogy a cég mennyi készpénzt fizetett a befektetésekre, illetve mennyit kapott a
mar meglévé befektetések eladasabdl. Itt befektetések alatt legtobbszor ingatlanok, Gj gyarak, gépek, és mas
alloszekozok értenddk, de nem kizart az értékpapirokba valé befektetés sem (részvények, kotvények,
kincstarjegyek). Minden ilyen eszkozt lehet adni-venni, és ez hatdssal lesz a készpénzre (pl. ha a cég elad egy
ingatlant 100 lej értékben és ki is fizetik neki, akkor a befektetési tevékenységbdl szarmazd készpénze
megndvekszik 100 lejjel).

A harmadik csoport megmutatja, hogy a cégnek mennyi készpénze szarmazik hitelekbdl, illetve mennyit forditott
ezek visszafizetésére. Egyes cégek az osztalékok fizetését is ide soroljak, de megengedett ezeknek a m(ikodési
csoportba vald soroldsa is.

Mi az, amit a befektet6 szeretne latni a készpénzaramlasban:

- Azt, hogy a mikodésbdl szarmazd készpénz pozitiv, tobbnyire stabil, és nem kiilonbdyik jelentésen a nettd
profittdl

- A mikoddésbdl szarmazo készpénz nagyobb, mint a befektetésekre forditott készpénz (tehat a cég képes
oner6bdl kifizetni befektetéseit)

Sajat t6ke hozama/randamentul capitalurilor proprii/return on equity vagy ROE
Megmutatja, hogy a részvényesek altal befektetett pénzre milyen hozamot ért el a cég.
Sajat t6ke hozama = nettd profit/sajat téke

Ha ezt ez eredményt megszorozzuk 100-al, akkor %-ban kifejezve megkapjuk a hozamot, pl. 12%. Ezt a hozamot
Ossze lehet hasonlitani mas befektetések hozamaval, és el lehet dénteni, hogy jo vagy rossz.

Megjegyzés: a sajat t6ke nemcsak a jegyzett t6két tartalmazza, hanem az eredménytartalékot, egyéb
tartalékokat és az azsidt is. Mindezek egylitt képezik a cég sajat tékéjét.

Ar-eredmény tobbszoros /price-earnings ratio vagy P/E ratio

részvény ara

1 részvényre jutd nettd profit



Magyar Magnas
Pénziigyi elemzés mutatoi

A lényeg, hogy megtudjuk, hanyszoros arat fizetlink egy adott mennyiség(i profitért. Ha valasztani lehet, akkor
ugyanazért a nyereségért jobb kevesebbet fizetni. Erdemes a PE mutatét 6sszehasonlitani a cég
versenytarsainak PE mutatéjaval.

10) PEG mutato

PE mutaté (lasd fennebb)
novekedési arany

Ha példdaul egy részvény PE mutatdja 10, és az elmult 3 évben a profitja atlagosan 15%-kal novekedett évente,

Akkor a PEG mutatdja = 10/15=0,66 . A PEG tehat Osszefliggést teremt a PE mutatd és a cég nbvekedése
kozott.Ertelemszer(ien ha van 2 cég, és mindkét cég PE mutatdja pl. 12x, azonban az A cég novekedési sebessége
10%, mig a B cégé 20%, akkor a B cég részvénye jobb vasart jelent. Tehat minél kisebb a PEG értéke, annal jobb
(kivéve, ha negativ értékrdl van szé, amikor a cég nem novekszik, hanem csokken. A negativ PEG mutatét nem
lehet értelmezni).

11) Ar-kényvérték arany / price to book value ratio vagy PBV

A cég eszkozeinek van egy bizonyos értéke, ami a konyvelésben nyilvan van tartva. Ezt konyv szerint értéknek
nevezzik. Ez eltérhet azonban az adott eszk6zok piaci értékétsl. Ahhoz, hogy lassuk a két érték kozti aranyt,
kiszamitjuk, hogy mennyi az egy darab részvényre jutd eszk6zok értéke, és ezt 6sszehasonlitjuk a részvény piaci
ardval.

részvény ara

részvényre es6 eszk6zok konyv szerinti értéke

Ha ez a mutato értéke 1, akkor azt jelenti, hogy a részvény piaci értéke egyenlé az eszk6zok kényv szerinti
értékével (a kényv szerinti érték romanul = valoare contabila).

12) Arbevétel és kintlevGségek viszonya

Erdemes dsszehasonlitani az drbevétel és a kintlevdségek ndvekedésének egymdshoz viszonyitott aranyat az
elmult években. Példaul amennyiben az elmult 3 évben az arbevétel 15%-kal novekedett évente, mig a
kintlevéségek 20%-kal, ez baj lehet, hiszen azt jelzi, hogy az eladott aru egyre késébb keril kifizetésre. Ha nagy a
szakadék a két novekedési Gtem kozott, az sokat elarul az arbevétel névekedésének mindségérdl.
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