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Egy magyarorszagi maganegészségiigyi szolgdl-
tatd vallalat fenntarthat6 gazdasagi miikodésének
pénziigyi vizsgalata II.

Financial Investigation of the Sustainable
Economic Operation of Private Healthcare Service
Company in Hungary II.

Absztrakt

A magdnegészségiigyi szolgdltaték pénziigyi folyamatainak elemzése Magyarorszagon
eddig kevésbé volt hangstlyos. A fenntarthat6 pénziigyi folyamatok behatéroljak egy vélla-
lat novekedési potencidljat, finanszirozhatésdgat, pénztermeld képességét, gazdasdgosan
fenntarthaté6 mikodését és értékét. A tanulmdny célja kvantitativ médszerekkel szdmsze-
résiteni és meghatdrozni egy véletlenszertien vdlasztott magdnegészségiigyi szolgdltatd
véllalat fenntarthaté mtikodését befolydsold tényezdit. Feltdrni és értékelni a novekedési
szcendridkat és intézkedési 1épéseket a megoldds érdekében, amelyeket a vdllalat szitua-
cidja, életszakasza, miikodésének karakterisztikdja, makro- és mikro-gazdaségi keretfel-
tételei szabnak, amelyek {izleti évenként valtozhatnak. A tanulmany folytatdsa a foly6irat
2021/1. szamdban megjelent tanulmdnynak.

Kulcsszavak: magdn egészségiigy, életszakasz, pénziigyi diagndzis, fenntarthaté mkodés
Abstract

The analysis of a company’s financial processes in the case of private health care provid-
ers in Hungary has been so far less emphasized. Sustainable financial processes limit
a company’s growth potential, financing, money-making ability, and economically sustain-
able operation and value. The aim of the study is to quantify and determine the factors
influencing the sustainable operation of a randomly selected private health care company
using quantitative methods. Explore and evaluate growth scenarios and action steps for
the solution, which are determined by the company’s situation, life stage, characteristics
of its operation, macro- and micro-economic framework conditions, which may vary from
business year to business year. The study is the second part of the paper published in the
2021/1 issue.
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BEVEZETES

A témadt kétrészes tanulmdnyban mutatjuk be, az I. részben (a folydirat 2021/1.
szdméban) kozoltiik a FINel pénziigyi szakértdi rendszer elemz§ moduljdnak
alkalmazdsakor kovetett logikai vdzat, amely alapjdn elkészitettiik az S Kft. pénz-
ligyi diagndzisat.

Clemens és tarsai (2014) megdllapitdsaval is indokoljuk a vélasztott témdnk
fontossdgéat: valéban kulcsfontossagu tényezd a gazdasdgi fenntarthatdsdg, amely
a mingségi egészségligyi szolgdltatdsoknak a raciondlis koltségvetésének kiala-
kitdsdhoz vezet. Részletesen vizsgdljuk itt a pénziigyi szempontbdl biztonsdgos
és fenntarthaté mikodés elemzését és tervezését, s igy kontrolljat is. A fenntart-
hat6 pénziigyi mikodés elégséges feltételei, évrél-évre az drbevételbsl szarmazo
jovedelemtermelés, a likviditds biztositdsa id6pontra és id6tartamra vonatkozdan,
a tulajdonosi megtériilést optimalizdl6 és mértékletes addssagvdllalds, az atfogd
hatékony eszkoz- és vagyongazddlkodds. Mindezek még csak elégséges feltételek,
mert a fenntarthatd éves pénziigyi mikodés sziikséges feltétele a novekedésre,
a jovedelmezdségre és a finanszirozdsra vonatkozo elvardsok kozotti dsszhang
megteremtése. Ezt fogjuk részletesen vizsgdlni ebben a tanulmdnyban.

Elgszor feltarjuk a novekedési lehetGségeket a finanszirozhat6sdguk szempont-
jabol, utdna feldllitunk eredményterveket, majd az operativ gazdalkodds szintjén
olyan pénziigyi médszerekkel mutatjuk be a likviditds tervezés és a forgétéke
igény kalkuldci6 egymadsra épiil6 és kontrolldlé rendszerét, amely a fenntarthat6
gazdélkodas pénzdramldsat és pénzforgalmat biztositja. Természetesen az el6fel-
tétel a piaci igény az S Kft. szolgéltatdsinak igénybevételére, amelyet a munkank
elsd részében korbejartunk. Mindez kijeldli azokat a novekedési utakat, amelye-
ket a tanulmény végén értékeliink.

1. AZ S KFT. FENNTARTHATO MUKODESENEK ES
NOVEKEDESENEK PENZUGYI MERLEGELESE

»A vdllalkozds életképességének és eredményességének legf6bb forrdsa a tevé-
kenységének drbevételt generdl6 képessége.” (Katits et al., 2019, 80) Tobb infor-
maéciot kaphatunk ezzel kapcsolatban akkor, ha a kovetkez6 4 novekedési rétat
értelmezziik.

1.1. A NOVEKEDESI RATAK SZAMITASA ES ERTELMEZESE

A bels6 novekedési rata (IGR = Internal Growth Rate) azt az arbevétel novekedést
jelenti, amit a vallalat teljes mértékben kiils§ forrdsok biztositadsa nélkiil, dnfinan-
sziroz6 mddon tud elérni, vagyis a finanszirozasi forrdsok csak a profitvisszatar-
tdsbol szarmazhatnak (Chandra, 2011; Parrino et al., 2011).
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Net Profit _ Retained Profit NP RP

IR = __Assets X ~"Net Profit A XNP _ ROAXRPR
= 1 _ Net Profit N Retained Profit — 1— NP N RP ™ 1 — ROA X RPR
Assets Net Profit A 7 NP
0,05%1 100 =~ 5,3%
= — X ~
1-0,05x 1 =7

NP = addzott eredmény; A = Osszes eszkdz vagy mérleg f60sszeg; RP = vissza-
tartott profit, amely az ad6zott eredménybdl az osztalékfizetés utdn megmarad;
RPR = profitvisszatartdsi rata; ROA = eszkdzardnyos megtériilési rdta

Az S Kft. 5,3%-0s értékesitési drbevétel novekedést ért volna el akkor, ha ehhez
csak és kizarélag a visszatartott eredményt (RP) haszndlta volna fel. Tehdt, haaz S
Kft. 5,3%-ot meghalad¢ értékesitési drbevételt produkalt, kiils6 forrast hasznalt fel,
mikézben 100%-ban visszatartotta az ad6zott eredményt (RPR). Ha a véllalat nem
szeretne vagy nem képes kiilsé forrdst bevonni, akkor novelnie kell az eszkdzha-
tékonysagat vagy az drbevétel miikddési és netté nyereséghdnyadat. Ha nem teszi,
akkor a piacon hanyatlik és valsdghelyzetbe kertilhet.

Fenntarthat6 névekedés (SGR = Sustainable Growth Rate) esetén a vizsgdlt cég
t6keszerkezete, vagyis a hosszu lejdratt kotelezettségek és a sajat téke ardny ugy
marad vdéltozatlan, hogy nem torténik 4j tulajdonosi t6kebevonds (Van Horne-
Waczhowicz, 2008; Chandra, 2020).

Net Profit _ Retained Profit NP RP
SGR = Equity * — Nel Profit _ EXNP _ ROEXRPR
~, _ Net Profit N Retained Profil — 1— NP RP " 1—ROE X RPR
Equity Net Profit E 7 NP
0,06 x 1

-=—_— ~ 0
1—0,06><1X100 6,4%

NP=addézott eredmény; E=sajdt t6ke; RP =visszatartott profit,amelyazaddzott
eredménybdl az osztalékfizetés utdn megmarad; RPR = profitvisszatartdsi rta;
ROE = sajattGke-ardnyos megtériilési rata

Amennyiben a 6,4%-0s SGR értéket meghaladja az eredménykimutatdsbol
szamitott drbevétel novekedési ratdjat, igy az S Kft. nem tudja megtartani a 2019.
évi mérlegben meglevs t6keszerkezetét még annak ellenére sem, hogy 100%-o0s
a profitvisszatartasi rdtdja (RPR). Ha marad az emlitett reldcié szerinti nagyobb
novekedés, akkor az S Kft. tevékenysége racionalizdldsdval novelheti eszkozha-
tékonysdagat, s ezdaltal novelni képes az onfinanszirozasra szdnt forrds nagysagat.

,Az onfinanszirozhat6 novekedési rata (SFGR = Self Financeable Growth Rate)
olyan vallalat-specifikus novekedési rdta, amely az operativ médon kigazdélko-
dott forrdsokkal - kiils6 finanszirozds és t6kekivonds nélkiil - elérhetd. A nagysa-
gat alapvet8en az aldbbi 3 tényezd befolydsolja.” (Katits et al., 2019, 81):

1. A m@ikodési cash ciklus (OCC = Operating Cash Cycles).
2. A forraslekdtés id6tartama OCC-ként.
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3. Aszabadon rendelkezésre 4ll6 forrds generdldsa OCC-ként (Churchill-Mullins,
2001; Marks et al, 2009).

»A miikddési cash ciklus (OCC) az az id6periédus, amelyben a véllalkozas
pénziigyi forrdsai a (vdsdrolt és sajat termelés() raktarkészletben, tovabb4 a tébbi
forgotéke elemekben lekotve vannak, miel6tt kdvetné a pénzbedramlds az érté-
kesités, illetve a nyujtott szolgdltatds kovetkezményeként. Az OCC idejét a kész-
lettartds idejének (DIH = Days Inventory Held) és a vevsi kovetelések behajtasi
idejének (DSO = Days Sales Outstanding) 0sszege adja.” (Katits, 2017b, 66-67)
Mindezek ismeretében konnyen szdmszerUsithetjlik az éves SFGR nagysdgat az
1. dbra szerint.

1. dbra: Az éves SFGR kalkuldcids sémadja
Figure 1 Calculation scheme for the annual SFGR

Szabadon rendelkezésre all6 forras

ENA — A
T = SFGR 0CC-ként (SFGRocc)

} (1 + SFGR¢)°%n — 1 = Eves SFGR

365

—h 0CC-k szdma éves szinten (OCC,)

Forrds: Marks et al., 2009

2019-ben az S Kft. esetében a készlettartds és a vevdi kovetelések behajtasi
idejének 0sszege 3 nap. Ha véltozatlan marad az éves ad6zott eredmény (16 507
ezer forint) és az amortizdcié (12 479 ezer forint) nagysaga, akkor rendkiviil
magas arbevétel novekedési ratdt kapunk (=62,7%), mikozben nincsen sem kiilsé
t6kebevonds, sem tGkekivonds.

A finanszirozhat6 novekedési rata (FGR = Financeable Growth Rate) az arbe-
vételnek az a novekedési rdtdja, amely mellett a cég sajat tékéje kizdrdlag beliil-
r6l, a visszatartott profittal novekszik, teljesiil a kamat-, a tdrsasdgi ado- és
az osztalékfizetés egy vdlasztott vagy cél-t6kestruktura fiiggvényében (részlete-
sen Vanlommel, 1993; Katits, 2017b). A novekedési rata és az azt finanszirozni
képes megtériilési arany kozotti kapcsolatot a kovetkezd valtozokkal fejezziik ki:

G = Ertékesitési arbevétel novekedési ratdja (Growth Rate of Sales)
s = Onfinanszirozdsi ardny (Self Financing Ratio), amely a bels§ sajét téke

novelés mértékére utal. Ertéke 1, ha teljes mértékben visszatartott profit finanszi-
rozza a sajat t6ke novekedését (0< s<1).

1 = az 0sszt6kén beliil a sajat téke ardnya
e = a vdllalat 4ltal fenntartani kivant fizet6képességi ardny (Solvency Rate),
amelya _ Fauty _ sajat toke hdnyadossal fejezhetd ki.

Debt+Equity " Hosszil lejarati kotelezettségek+Sajat téke

Ro = kamatfizetési rata
Tc =tarsasdgi adoérdta
d = osztalékfizetési rata
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Milyen mértékli novekedést érhet el az a vdllalat, amely teljesitené az
elvdrdsokat és az igényeket (RD, Te, d, e, s)? Mésképpen fogal-
mazva: ha megtervezziik a kovetkez6 periédus megtériilési rdtdjat

(0peratlanalPr0ﬁt — Uzemi (uzletlﬂ) tevékenység eredmenye)’ akkor ebbdl levezethet-
Total Assets Osszes eszkoz
jiik a véllalatra vonatkoztatott FGR finanszirozhaté novekedés ritajat az aldbbi

formdban:
Op. Profit dxl
Total Assets ™ 1—T;

(1—e)><RD]><(1—TC)

FGR =
XS

e
0—(1-0,84) x 0,087] x (1 - 0,09)
0,84 x 1

15391
_ 13475985

X 100 = 3,3%

Az FGR egyenlet szdmldl6jdban az adézott eredmény szerepel, amely esetben
az. eszkdzokon nyert Operational Profit/Total Assets globélis megtériilési ratabol
levonjuk az e mértékd sajat t6kére jutd osztalék (d osztalékfizetési rataval) és a
kamat nagysagat, természetesen ligyelve a tdrsasdgi adé-korrekciéra. A nevez&ben
pedig az adott esetben fenntartani kivdnt fizet6képességi ardny (e) és az onfinan-
szirozési ardny (s) szorzata szerepel. Ez azt jelenti, hogy ha az aktudlis novekedési
rdta meghaladja az FGR novekedési ratét, akkor a vdllalkozds nem képes eleget tenni
fizetési kotelezettségeinek, pénziigyi biztonsdga és Onfinanszirozéi kapacitdsal
veszélybe keriilhet. Az S Kft. 100%-ban visszatartja az addzott nyereséget, ezért
nulla az osztalékfizetési rta (d), igy az FGR finanszirozhat6é novekedés ratdja 3,3%.

1.2. A NOVEKEDES FINANSZIROZASI MERLEGELESE

P

A vdéllalati fellendiilés és prosperdlds szakaszdban jelentkezd dtmeneti t6kehidany
csaknem egyediili eszkoze a kiils§ forrdsbevonds, mivel a véllalat onfinanszirozoéi
kapacitdsa mind volumenben, mind id6ben nincsen 6sszhangban a keletkezett t6ke-
igénnyel. Igy kiemelten fontos a kiils6 vagy pétlélagos tékeigény? kalkul4ciéjanak
ismerete. Itt tobb mérlegelési lehet&ség létezik. Itt arra is tekintettel kell lenni, hogy
az EFN nem csak rovid és hosszi lejdrati idegen forrds, hanem tulajdonosi téke is
lehet, ami arra utal, hogy a finanszirozdsi szerkezetre vonatkozé déntést is kell hozni.

Az EFN kalkuléciok a kovetkezd szcendridra, s igy tervezési paraméterekre éptil:
A 10%-os 4rbevétel novekedés nagyobb, mint az 1.1. fejezetben szdmitott ndveke-
dési ratdk, igy indokolt az EFN szdmitdsa. Ez a ndvekedés redlisan megvaldsithato,
és a kordbbi drbevétel novekedési ratdkhoz hasonlé mérték. A netté profithdnyad,
a profitvisszatartdsi rata és az arbevétel igényesség ardnyaiban valtozatlan marad,

[1] Itt az ad6zott eredménybdl az osztalékfizetés utdn megmaradt dsszeg, vagyis, ha ez novekszik,
akkor emelkedik a cég megtakaritdsa (Krause-Arora, 2019).
[2] EFN = External Funds Needed vagy AFN = Additional Funds Needed

TER GAZDASAG EMBER, 2021/3-4, 9, 11-30 15



mert ezekben egyik évrél a masikra nagy véltozast nem feltételezhetiink. Ezek mellett
valtoz6 paraméter a kapacitdskihaszndlds, vagyis a betegforgalom és a mérleg szerinti
t6kestruktira. A teljes kapacitdskihaszndlds a jelenlegi alkalmazotti 1étszdmmal
a maximadlisan elldtott betegforgalmat jelenti. A kozolt 3. és 4. esetben 25%-0s csok-
kenéssel szamoltunk, ami egy pesszimista valtozat. A mérleg szerinti t6kestruktura,
a hosszt lejarati kotelezettségek és sajat téke ardnya a vizsgdlt 1. esetben véltozatlan,
vagyis a tényértékkel azonos. A 2-4. esetben, mint cél-tGkestruktira 28%-os, vagyis
hosszu lejarati kotelezettség a sajat t6kének béven negyedét teszi ki. A jelenlegi
tulajdonosok ennél nagyobb addssédgot és finanszirozési kockazatot nem vallalnak.

A legegyszer(ibb eset az, amikor az S Kft. nem képes tobb betegvizsgdlatot
teljesiteni, vagyis maximadlis a kihaszndltsdg és véltozatlanul fenntartja a 2019. évi
t6keszerkezetet, ekkor az drbevétel ndvekményhez sziikséges eszkozigény finan-
szirozasat nem fedezi teljes mértékben a tervezett arbevétel visszatartott profitja,
amit Weston-Copeland szerzpdaros (1988) az aldbbi egyenlettel szamol.

1. lehetdség - Teljes kapacitaskihasznalds és valtozatlan t6kestruktira 10%

arbevétel novekedés esetén:
Assets Net Profit  Retained Profit

EFN = X ASales — Sal X X
Sales,19 Sales = Salesaoz Sales;g19 Net profit
368 839 )
N = 73784 x 17 378,4 —191162,4 x 0,09 X 1 = 19 679,284 ezer forint

Assets

Saleszote X ASales — 4rbevétel novekményhez sziikséges eszkdzigény

X ASales = grbevétel ndvekménye évrél-évre

Assets Osszes eszkoz

Sales Ertékesités netto arbevétele ~ eszkoz-lgenyessegl rata

Net Profit _ Retained Profit

Sales X
2020 Salesyo19 Net profit
szatartott profitja

= tervezett, vagyis a 2020. évi arbevétel visz-

Sales;020 = tervezett arbevétel; Sales,yq9 = targyévi arbevétel

Net Profit Adozott eredmény
Sales Ertékesités netts arbevétel
Retained Profit _ Visszatartott profit

= Nett6 profithanyad

Netprofit | Adézott eredmény = Profitvisszatartési rata

Tehét 10%-os drbevétel novekedést az S Kft. kozel 20 milli6 forint kiilsé forras
bevondsdval tud elérni (ezt alatdmasztja az 5,3%-0s IGR novekedési rata is, mivel
ennél nagyobb novekedésnél van sziikség kiilsG forrdsra).

Amennyiben az S Kft. egy vélasztott vagy cél-t6keszerkezet mellett szeretné
az arbevétel novekményhez sziikséges eszkozigényt finanszirozni, igy az EFN
nagysaga Chandra (2011) szerint az alabbi.
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2. lehetdség - Teljes kapacitaskihasznalds és cél-t6kestruktiira, valamint
10%-o0s arbevétel novekedés esetén:

FFN = Assets sz S Liabilities 2 45a] Sal y Net Profit  Retained Profit
= Salesyyr ales Sales,org ales — Sales, o0

X
Sales;g19 Net profit

368 839
=T384 x 17 378,4 — (0,441 + 0,348) x 17378,4 —191162,4 x 0,09 x 1 =

=5967,7264 ezer forint

EFN

Assets

X ASales = 4 4 . 4 o e
Sales,oro arbevétel novekményhez sziikséges eszkozigény

ASales = drbevétel ngvekménye évrgl-évre

Assets Osszes eszkoz

Sales Ertékesités netto arbevétele - QSZkOZ_lgenyessegl rata
Liabilities = kotelezettségek

Net Profit _ Retained Profit — ; 4o 4 P
Sales;pz0 X = i X f tervezett, vagyis a 2020. évi drbevétel
Salesyg19 Net profit

visszatartott profitja
Sales;gz0= tervezett arbevétel; Sales, 19 = targyévi arbevétel
Net Profit_ Adbzotteredmény = Nettd profithdnyad
Sales Ertékesités netts arbevétel

Retained Profit _ Visszatartott profit

Net profit | Adozotteredmeény — Profitvisszatartdsi rata

Tehdt 10%-o0s drbevétel ndvekedést az S Kft. kdzel 6 millié forint kiilsé forrds
bevondsdval tud elérni (ezt igazolja a 6,4%-0s SGR novekedési réta is, mivel
ennél nagyobb novekedésnél van sziikség kiils6 forrdsra, mert megvéltozott
a t6keszerkezet).

Ha az S Kft. egy vdlasztott tGkeszerkezet mellett szeretné az darbevétel
novekményhez sziikséges eszkozigényt finanszirozni, de nem teljesiil a 100%-
os kapacitaslekotés, akkor az EFN nagysdga Brigham-Ehrhardt (2016) szerint
az aldbbi lesz.

3. lehet6ség - 75%-os kapacitdskihaszndltsdg és cél-t6kestruktira, vala-
mint 10%-os drbevétel novekedés esetén:
Sales,p19 173 784
Percentage of Capacity - 0,75

SFull Capacity = = 231 712 ezer forint

Assets Liabilities Net Profit  Retained Profit
EFN = ———— X ASales — ———— X ASales — Sales; X X

Sales;pq9 Salesyp19 Sales;g19 Net profit

Assets

X ASales = srbevétel ngvekményhez szilikséges eszkozigény
Sales,p19
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X ASales = drbevétel novekménye évrél-évre
Assets _ Osszes eszkoz = eszkt')z-igényességi rata
Sales Ertékesités netto arbevétele

Net Profit. . Retained Profit _ tarvezett, vagyis a 2020. évi arbevétel

Sales X
2020 Salesyg19 Net profit

visszatartott profitja
Salesyg,0 = tervezett arbevétel; Sales,qq9= targyévi arbevétel
Net Profit Adozotteredmény = Nettd profithanyad
Sales Ertékesités netto arbevétel
Retained Profit __ Visszatartott profit _ Profitvisszatartasi rata
Net profit Adbzott eredmény

Ha az S Kft. éves 10%-o0s ndvekedését minddssze 75%-os kapacitds kihaszna-
lassal végzi, vagyis 25%-kal visszaesik a nytjtott szolgaltatdsok szdma és az egyéb
paraméterek véltozatlanok, akkor nem sziikséges pétldlagos eszkozigény.

173 784
=173 787 x 17 378,4 — (0,441 + 0,348) x 17 378,4 — 191 162,4 x 0,09 x 1

=3666,8424 —17204,616 = —13 537,7736 ezer forint

EEFN

Tehdt a fenti feltételek mellett a vdllalatnak kiils6 finanszirozdsi igénye nincs,
s6t finanszirozdasi tartaléka képzddik, amit fordithat egy 6j profil kialakitdsra,
tizletmenet finanszirozasra vagy tartozasok fizetésére.

4. lehetdség - 50%-0s az drbevétel novekedés, ami 260 676 ezer forint arbe-
vétel, 75%-o0s a kapacitdskihaszndltsag és cél-t6kestruktura:

S 173 784 5
SFull Capacity = Toreon mge‘;f Copaciy — 075 = 231 712 ezer forint
173 784
EFN; = 173 784 x (231712 — 173 784) — (0,441 + 0,348) x (231 712 — 173 784)
—231712%x0,09%x1=-8631,272 ezer forint
173784 195055
EFN, = (173 784+ 231 712) x (260 676 — 231 712)

— (0,441 4+ 0,348) x (260 676 — 231 712) — 28964 x 0,09 x 1
~ 27 886,52 ezer forint
EFN=-8631,272 +27 886,52 =19 255,248 ezer forint

Tehat ha - drbevételben mérve - a 231 712 ezer forint szolgaltatdsnyujtasi
kapacitdst meghaladja a tervezett 260 676 ezer forint drbevétel, akkor az S Kft-nek
kb. 20 milli6 forint hiteligénye van. Itt két 1épésben jutottunk el a végeredmény-
hez, mert el6szor a létezd kapacitdskihaszndltsdg mellett feltételezett nagyséa-
got kellett szdmolni (a kapacitdskihaszndlatlansdg miatt forrastobblettel), majd
a hidnyz6 szolgdltatds biztositdsdhoz sziikséges kiils6 t6keigény. Egyiittvéve
kozel 20 milli¢ forint az EFN nagysaga.
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1.3. AZ EREDMENYTERVEZES NEGY NOVEKEDESI RATA
SZERINT

LIt az operativ pénziigyi tervezésnél ajanljuk a bels6 (IGR), a fenntarthat6é (SGR),

a finanszirozhaté (FGR) és az onfinanszirozhaté (SFGR) novekedési ratdk alap-
jan torténd értékesitési drbevétel meghatdrozasat. Ebbdl levezethetjiik - a vallal-
kozdsunk kovetkezd évre tervezett pénziigy-gazdadlkoddsi paraméterei alapjan
- a miikodési koltség és eredmény nagysagat, a befektetési és finanszirozasi terve-
zetek bevétel és raforditds hdnyadat, a margindlis tdrsasdgi adékulccsal feltétele-
zett adézott nyereséget, majd abbdl a tulajdonosi kor elvardsat figyelembe véve
a fizethetd osztalék és a tiszta nyereség nagysagat.” (Katits-Szalka, 2014, 11)

Az 1. tdbldzat szemlélteti a 4 novekedési ratdval szdmolt drbevétel nagysago-
kat a tervezett eredménykimutatdsban. A f§ sorok a véltozatlannak feltételezett
9%-o0s nett6 profithdnyaddal szdmolt adézott eredmény, a 3 milli6 forint hitel-
dllomdnyra juté atlagosan 10%-os kamatfizetés és 9%-os margindlis tdrsasdgi
adofizetés utdn tervezhetd osztalékfizetés és a tiszta profit nagysdga. A 100%-o0s
profitvisszatartdst terveztiik tovabbra is. Itt azt latjuk, hogy az SFGR finansziroz-
haté novekedés teljesiilésekor lehet elérni a legnagyobb ENA nagysdgot magas
miikodési koltséghdnyaddal (kb. 90%).

1. tdblazat: Az eredménykimutatds f6bb sorai a 4 novekedési réta fliggvényében, ezer forint
Table 1 The main lines of the income statement depending on the 4 growth rates,

thousand HUF
Megnevezés IGR=5,3% | SGR=6,4% | FGR =3,3% SFGR =62,7%
Ertékesités nett6 arbevétele | 182 995,00 | 184 906,20 | 179 518,87 282 746,57
Miikodési koltségek 164 896,30 166 618,47 161 763,96 254 782,32
Kamatfizetés 0,30 0,30 0,30 0,30
Adoézés el6tti eredmény 18 098,40 18 287,43 17 754,61 27 963,95
Margindlis adéfizetés 1 628,55 1 645,87 1597,91 2 516,76
Adozott eredmény 16 469,55 16 641,56 16 156,70 2544719
Osztalék 0 0 0 0
Tiszta profit 16 469,55 16 641,56 16 156,70 2544719

Forrds: Sajat szdmitdsokon alapuld szerkesztés Katits, 2017b alapjdn
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1.4. A LIKVIDITAS TERVEZESE

Az S Kft. fenntarthaté miikodéséhez rendszeres és zokkendmentes pénzaramlas
és pénzforgalom sziikséges a tartozdsok hataridében torténd teljesitése, valamint
a szolgaltatdsnyujtasok finanszirozédsa érdekében.

Varhaté pénzbedramlds szdrmazik kozfinanszirozott és a maganellatdsbol,
egyéb és pénziigyi miveletekbdl. Varhaté pénzkidramldssal jar az {izletmenet
(beszerzés, bérek, kozlizemi dijak, adé- és jarulékfizetési kotelezettség), a befek-
tetés, a finanszirozds és az osztalékfizetés. Minimdlis tartalékegyenleggel is
szdmol a Kft., mert sziikséges akkora pénzosszeg, amelynek mindig a véllalkozas
rendelkezésére kell dllnia. A 2. tdblazat szerint kiindulunk 24 millié forint nyité
pénzeszkozallomany nagysdgbdl, a minimadlis tartalékegyenleg 0,5 millié forint.

2. tabldzat: A likviditas tervezése és ellendrzése pénzforgalom és pénzaram szemléletben
Table 2 Liquidity planning and control in a money circulation and cash flow approach

Megnevezés Oktéber | November | December
Nyit6 pénzeszkoz dllomany 24,0 36,0 29,0
Véarhat6 pénzbedramlas 35,0 52,0 48,0
Varhat6 pénzkidramlas 23,0 59,0 40,0
Miikodési pénzaram 12,0 -7,0 8,0
Miikodési zaré egyenleg 36,0 29,0 37,0
Minimalis tartalékegyenleg 0,5 0,5 0,5
Likviditasi terv/tény egyenlege 36,5 29,5 37,5

Forrds: Sajat szdmitdson alapul6 szerkesztés

A 2. tdblazat a 2019. {izleti év utols6 3 hénapjdnak a havi nyité és zdré pénzesz-
kozforgalmat mutatja gy, hogy a szolgéltatasok/vizsgalatok/betegforgalom, mint
miikodési pénzdramaét figyelembe veszi, s ez lesz a havi zdr6egyenleg, ami egytttal
a kovetkezd honap nyit6 egyenlege is. Azt is 1atjuk, hogy havonta mekkora 0sszeg
all rendelkezésre a likviditasra.

1.5. A FORGOTOKE IGENY KALKULACIOJA

A kalkuldciéhoz adottak a kovetkezdk: Az S Kft. munkabért minden hénap 10.
napjan fizet. A rezsikoltségek szdmla szerinti rendezése atlagosan 15, a banki
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hiteltorlesztés 30 naponként torténik. Az 4fa befizetési kotelezettség teljesitése
dtlagosan 30 nap, az éfa visszaigénylés atlagosan 45 nap. Ha tovdbbra is a kész-
letlekotési id6, a vevdi kovetelések behajtdsdnak idejét és a szallitdi tartozdsok
rendezésének idejét a 2019. évi eredménykimutatdsbél és a mérlegbdl szdmi-
tott értékekkel feltételezziik, valamint dtlagosan minimum napi 500 ezer forin-
tos bevétellel szdmolunk, akkor szdmszertien meghatdrozhatjuk a pénzlekdtési
ban olvashaté eredmény megnyugtatd, mert a likviditdsi terv szerint biztositott
a likvid forg6téke igény, ami pénzeszkdz formdjaban is rendelkezésre 4llhat.

3. tabldzat: Az S Kft. likvid forg6téke igény szdmitasa
Table 3 Calculation of the liquid working capital requirement of S Ltd.

Megnevezés Pénzlekotési id6 (nap) | Hitelnyujtdsi idé (nap)
Készletek 1

Kovetelések 2

Szallit6i tartozds 25

Bérek, fizetések 30

Rovid lejaratu hitel

Rezsi 15
Afa befizetési kotelezettség 30
Afaigény 45

Osszesen 48 100
Forgdtdke igény (nap) -52

Forgotdke igény/tobblet (ezer forint) 26 000 000

Forrds: Sajat szamitdson alapuld szerkesztés

1.6. A PENZUGYI SWOT ELEMZES

A fenntarthaté novekedés pénziigyi vizsgdlata és a munkank I. részében kozolt
diagnoziskészités utdn mdr véglegesiteni tudjuk a pénziigyi SWOT-elemzéshez
készitett kimutatdsunkat (4. tdblazat).
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4. tdbldzat: A pénziigyi SWOT elemzés
Table 4 Financial SWOT analysis

Erdsségek

Gyengeségek

- Stabil, szabdlyozott mtikodést csalddi véllal-
kozés

- Novekvé drbevétel (1%)

-IGR (5,3%), SGR (6,3%) és FGR (9,1%) miatt
EFN-igény nincs

- Kedvezd likviditdsi ratdk, magas és likvid
forgotbke, pozitiv miikodési pénzdram

- Minimalis a hitel- és alacsony az adéssagéllo-
madny, hitelképes

- Agazati dtlaghoz képest jobb eszkdzardnyos
jovedelmezdség

- Alacsonyabb ENA, UTE, EBT, EAT novekedés

dgazati atlaghoz képest

- Magas mtikddési koltséghdnyad, ezen beliil

magas személyi jellegl raforditdsok agazati
dtlaghoz képest

- Magas fix koltség a valtozo koltségekhez képest

(a fedezeti pont felfelé és jobbra tol6dik a fedezeti
grafikonon)

- A termelési tényezdk (eszkoz, élémunka) dgazati

atlaghoz képesti rosszabb hasznositdsa

- T6keardnyos- (ROA, ROE, ROI) és

élémunkaardnyos hatékonysdg gyengébb, mint
az dgazati dtlag

Lehetdségek

Veszélyek

- A feltilr6l nem zdrt magdnellatds, a gyogy-
flird6 forgalom és a foglalkozds egészségligyi
ellatds fejlesztése: G=15%/év

- Kiilfoldi és fizet6képes betegkor kiépitése

- Regiondlis érdekeltségti gyogyfiird6 (3 megyét
érint), mely az év minden id§szakdban tizemel

- Novekvé igény a magdnrendelésre

- Gybgyszercégek szdmadra végzett kutatdsra
igény

- Az elszdmolds bonyolultsdga; 2 hénapra vissza-

mendleges finanszirozds; valtoz6 NEAK szorzé

- A szabdlyok véaltozdsa
- Szezondlisan valtozé forgalom
- A finanszirozdsba nem épiil be az amortiza-

cioés koltség és nem fedezi a kotelezden eldirt
béremelést

- A hatésdgi el6irdsok miatt nem végezhets tetszo-

leges, a bevételi viszonyoknak megfelel§ leépités

Forrds: Sajat szerkesztés

A pénziigyi elemzésbdl szarmazo6 diagndzis készités indokolta a fenntarthaté
novekedés 2019. évi pénziigyi vizsgdlatdt, amelybdl feltdrhatjuk a jovébeni nove-

kedési lehetGségeket.

2. AZ ALTERNATIV MEGOLDASOK KIALAKITASA
ES ERTEKELESE - AZ S KFT. NOVEKEDESENEK
LEHETSEGES UTJAI

A diagnoéziskészités és a fenntarthaté miikodés pénziigyi elemzése utdn feltarjuk
az S Kft. el6tt 4ll6 Gjabb lehetGségeket, amelyeket éppen a stabil és profitabilis

miikodés nyit meg.

»A kvantitativ novekedés alatt a gazdasagi teljesitmény vdltozdsat értjiik, ami
esetlinkben a nyujtott szolgaltatdsok teljesitményének pozitiv véltozdsa, és
amelyet a vdllalati materidlis és immateridlis vagyonvéltozds mérésével igazolha-

tunk.” (Katits-Szalka, 2014, 2)

Az alabbi két alapvet6 finanszirozasi forgatokonyv alapjan javasolt tervezete-
ket késziteni (Katits- Szalka, 2020, 252-253 alapjdn mddositva):
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1. A bels6 finanszirozasi er6 lehetGségeinek kihaszndldsa (2. dbra), vagyis
novekedés bels6 finanszirozdsbdl. Az S Kft. a kedvez6 iizleti kérnyezet
nytjtotta lehetdségek maximadlis kihaszndldsédt kizdrélag belsé forrasbol
fedezi. A tovdbbi forrdsbevonds kizdrélag palydzattal lehetséges, ezért ezt
a forgatékonyvet kizdrolag az S Kft. bels6 ndvekedési képességét maxima-
lisan kihaszndlva javasoljuk felépiteni.

2. AKkiilsé finanszirozdsi kapacitds mérlegelése az optimadlis tulajdonosi érték
novelése érdekében (2. 4bra), avagy novekedés kiils6 finanszirozdsbol.
Az S Kft. a sajat t6kéje mellett a t6keracionalizédlds és a hosszu lejarata
alacsony kamatozdsi novekedési hitel biztosithatja a sziikséges forrast.
Ez az alternativa m(ikodési raforditdsok novekedését involvélja, amelyek
lehetnek a létszamndovekedésbdl eredd személyi jellegli raforditdsok vagy
azt kivalto6 technikai fejlesztésbdl eredd fenntartdsi és tizemeltetési koltsé-
gek, valamint ardnyos anyagjelleg( raforditds novekedés. Célszer( a 1étsz4-
mot sajat, alvédllalkoz6i és interim erdforrdsokbdl felépiteni annak érde-
kében, hogy a véllalkoz6i er6forrdsokat - az esetleges redukélt miikodés
gazdasdgos megolddsa esetén - le lehessen épiteni.

2. abra: A bels6 finanszirozdsi erd és a kiils finanszirozasi kapacitds 0sszetevsi
Figure 2 Components of internal financing strength and external financing capacity

Miikédésbol
szarmazé FCF

Tokekivonasbol
és

Vaillalati (nem
racionalizalasbol

szisztematikus)
kockazati mix eredé
” pénzaramok
BELSO |
FINANSZIROZASI
ERO

Jovedelmezoség

Ertékesitési

arbevétel belso

novekedési
rataja
(IGR)

&

Fedezeti
értékesitési .
arbevétel Onfinansziroz-
haté novekedés
rataja
(SFGR)

KULSO !
FINANSZIROZASI Tulajdonosi tokeszerzési
KAPACITAS | kapacitias

Adoéssagkapacitas

Forrds: Sajat szerkesztés Katits, 2017b alapjan
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Tehdt a novekedési palyan maradds pénziigyi el6feltétele a stabil miikodés,
amelyet a mar emlitett FINel logika szerint torténd kontroll jelenti benchmark
ismeretében. A két ndvekedési forgatokonyv koziil a bels6 finanszirozdssal torténd
1. valtozat 4ll kozelebb a vizsgdlt csalddi vallalkozds tulajdonosainak gondolkodé-
sdhoz. A sikeres és stabil m(ikodés, valamint a novekedési palydn maradds, mint
program véghezviteléhez is elengedhetetlen a professziondlis és agilis cégvezetés.
»Napjainkban mindez elengedhetetlen a sikeres 4torokitési folyamathoz® csak-
gy, mint a novekedési pdlya programjdnak végrehajtdsahoz is, ezzel hosszabb
tavon jelentGsen novelve a tulajdonosi értéket. Noszkay (2017) szerint - kiilono-
sen az élémunka-intenziv és technoldgiai kvalifikdci6t biztosité specialitdsokkal
rendelkez6 csalddi véllalkozdsokndl az értékrend kialakitdsa és az ,értékregene-
ral6dés” gyorsabban és jobban tetten érthetd.” (Katits-Szalka, 2020, 254)

A két forgatokonyv ismeretében az alabbi kvantitativ novekedési utak (materi-
alis és immateridlis vagyonvéltozadssal mérve) johetnek szdmitdsba:

1.

(3]

A nytjtott szolgaltatdsok/betegforgalom novelése - az S Kft. képes nagyobb
tigyfél/betegforgalmat elérni, az orvosi elldtdsok szdmdt novelni. Ennek
érdekében tobb befektetés, s ahhoz tobb finanszirozdasi forrds sziikséges,
ami a mérlegf60osszeget emeli, s egytttal erdsiti a Kft. vagyoni pozicidit. Itt
a jovedelmezdség novelése érdekében a (mtikodési, nettd és tiszta) nyere-
ségszintekben novekedés vdrhat6. Példaul akkor, ha a versenytdrsakhoz
képest is ugyanazokat a vizsgalatokat és betegforgalmat nagyobb volu-
menben, s igy fajlagos valtozé koltségeit alacsonyabb szinten tartva, vagyis
magas fedezettel, és igy nyereségesen éri el. Hasonléképpen a teljes szol-
gdltatdsi kindlatbdl kevesebb beteg elldtdsa sziikséges a miikodési veszte-
ség elkeriiléséhez™. Tehdt ez alapjan arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy
az S Kft. hatrdnyba keriilhet a versenytdrsakkal szemben a csekélyebb
véllalati méret/nagysag miatt (Katits-Szalka, 2014, 2-3 alapjan mddositva).
A m(ikodési, nettd és tiszta jovedelmezdség novelése - a veszteség korldtozdsa -
az S Kft. vagyonkomponensei hozamerejének novelése a kulcs- és az alacsony
fedezetd szolgaltatdsokra fokuszdlva. Itt meg kell keresni a , fedezetfogyasztas”
okait a teljes szolgdltatdsi lanc optimalizaldsdval, a nem hatékony tényezgk
kiiktatasaval és az innovacié el6térbe allitasdval. Ennél a novekedési titndl nyil-
vanval6an a csalddtagok, mint tulajdonosok és alkalmazottak egyetértésére és
készséges hozzdallasara is sziikség van. Tehdt a véllalatnak el6nye szdrmazik
akkor, ha szolgaltatdsai esetleges koltségracionalizéldsi lehetGségeit gyorsan
meg tudja valésitani, amely viszont a jovedelmezdség mellett a gazdasdgos
muikodést is lehet6vé teszi. (Katits-Szalka, 2015, 91 alapjan mddositva)

LA generdciévéltdst segité finanszirozdsi programot indit az MFB.” https://azuzlet.hu/a-

generaciovaltast-segito-finanszirozasi-programot-indit-az-mfb/

[4] A fedezeti pont balra és lejjebb tolddik, azaz kevesebb szolgdltatds biztositdsa és mérsékeltebb
arbevétel sziikséges a veszteségmentes miikodéshez, ami noveli a biztonsagi koefficiens nagysa-
gat (Katits, 2017a).
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3. Hatszél - az S Kft. Gj irdnyba szeretné poziciondlni magat a maganrende-
lések szdmdanak és bevételének novelésével a kornyezeti trendek (még)
kedvezébb kihaszndldsa és a magyar kormdny célkit(izéseinek megval6-
sftdsdhoz torténé hozzdjarulds érdekében, amelyhez részben {izleti part-
nerek tdmogatdsdra, részben pedig nem kizdrdlag egy alkalomra vagy
projektre sz6lé pénziigyi forrds bevondsa is sziikséges a véltozdsokhoz
val6 alkalmazkoddképesség, a rugalmassdg miatt.

A kvalitativ novekedést a vdllalat materidlis és immateridlis vagyonvélto-
z4sa mellett szemléljiik.

4. Strukturajavitds értékesitési politikdval - az S Kft. az erejét arra koncent-
rdlja, ahol a jov6ben legnagyobb el6nye szdrmazik. Itt rendszeresen
elemezni kell a betegszdmot/iigyfélkort, a szolgdltatdsi kindlatokat a kozfi-
nanszirozott és a maganbevételek ardnyosabbd tételével.

5. A nyujtott szolgaltatdsok egyértelmd profilirozdsa és piacszegmenta-
lasa (részpiacok és piaci rések szerint), valamint komplex szolgéltatdsi
csomagot kindlni a magdnorvost igénybe vevSknek (magdnrendelések
portfoliéjanak novelésével). Tehat az S Kft. minden energidjat koncent-
rlja a teljesen vildgosan be(le)hatarolt szolgéltatast igénybe vevd célcso-
portok sziikségletei még kedvez6bb médon torténd kielégitésére.

A vdllalkozédsban érdekelt piaci szerepl6k pénziigyi igényeit lehet teljesiteni
az emlitett 5 novekedési it alapjan az aldbbiak szerint:

A megtériilés maximalizdldsa: 1. ndvekedési t.

* A veszteség korldtozdsa: 2. novekedési tt.

e A befolydsoldsi-irdnyitdsi lehet&ségek/kontroll biztositdsa a véllalkozds
finanszirozédsdval: 3. ndvekedési t.

e A likviditds biztositdsa/Exit-lehet&ségekkel: 4-5. novekedési tt.” (Katits-
Szalka, 2014, 12)

A cégkockazat pénziigyi faktorai is biztositjak a kozolt lehetGségek kihaszna-
lasattl. Az értékesitési kockdzat alacsony, mert az drbevétel névekedés jovedel-
mez6 gazdalkoddssal és finanszirozasi biztonsdggal jar. (Ezt kontrolldlni lehet
az ismertetett novekedési ratdk szdmitdsaval az ENA novekedése ismeretében.)
A likviditési és cs6dveszély kockazat alacsony, mert az S Kft. fizet6kész és fizets-
képes. (Ezt kontrollalni lehet a statikus likviditdsi ratdk és a dinamikus likviditas
szamitdsaval.) A befektetési és finanszirozasi kockazat mértéke is alacsony, mert

[5] Ez a munka a COVID19 jarvanyvdlsdg alatt késziilt, ezért a kockdzatmenedzseléskor tekin-
tettel kell lenni az S Kft. 4dltal indukdlt vallalati (nem szisztematikus) kockdzatra, mivel a piaci és
pénziigygazdasagi (szisztematikus) kockdzat adott. A kockdzatmenedzsment elsé 1épése ezeknek
a potencidlis kockdzatoknak az azonositdsa és elemzése a ndvekedési szcendriék fiiggvényében.

TER GAZDASAG EMBER, 2021/3-4, 9, 11-30 25



az addssag- és hiteldllomany és az eszkozfinanszirozds 6sszhangja is megfeleld.
(Ezt kontrolldlni lehet a t6kestruktira és tulajdonosi ardny, eszkozfinanszirozas
és a finanszirozdsi ,,aranyszabdlyok” szdmitdsdval.) Az iizleti kockdzat mértéke
is alacsony, mert zokkenémentes és profitdbilis az iizletmenet. (Ezt ellenérizni
lehet a profit- és cash alapt fedezeti analizissel, a forgétSke gazdalkodds vizsgéla-
tdval és az érzékenységi vizsgalattal.)

A Balanced Scorecard (BSC) a véllalatot négy szempontbdl elemzi: pénz-
ligyi teljesitmény, vevdk, belsd folyamatok, tanulds és fejlédés, valamint dssze-
koti a pénziigyi és a nem pénziigyi jellegli mutatékat (Kaplan-Norton, 1999;
IFUA Horvédth & Partners, 2007). A vallalat stratégiai céljai megvaldsuldsdnak
pénziigyi teljesitménye dsszhangban van a BSC tobbi teriiletével; olyan, mint egy
holisztikus rendszer. Az, hogy vajon a stratégiai cél és a tobbi teriileten is megfo-
galmazott célok és elvardsok, valamint a végrehajtott intézkedések pénziigyileg
hogyan teljesiilnek, erre vonatkozdan a cég vezetdi kiemelték a kovetkez6 vizsga-
lati elemeket: magdnbevétel, a jovedelmezdség, a fix koltségek, a kihasznaltsag és
az operativ cash-flow alakuldsat. A fix és vdltozo koltségek jelenlegi kedvezstlen
megoszldsdra jobban oda kell figyelni, amihez lehetséges pl. a 6-7. szdmlaoszta-
lyos vagy a munkaszdmos konyvelés. A 6-7. szdmlaosztdlyok hasznélata azon-
ban nemcsak a szakmai és informatikai hattere igényelne nagyobb eréforrdsokat,
hanem ardnytalan adminisztraciot és koltségnovekedést eredményezne, ezért
ebben a konkrét esetben nem ésszerti ennek a bevezetése. A munkaszdmos kony-
velés bevezetését azonban egyértelmden javasoljuk, mert a fix és valtozd koltsé-
gek megbontdsan tul pl. a koltség felmeriilésének helye is megbonthat6, vagyis
elkiilonithetGek lennének pl. a maganegészségiigyi és a kozfinanszirozott ellata-
sok, valamint az alapmtikodéshez tartozé koltségek is (5. tabldzat).

5. tdbldzat: A Balanced Scorecard pénziigyi teljesités modulja
Table 5 Financial performance module of the Balanced Scorecard

Pénziigyi teljesités
Célok Maganbevétel 4 | Jovedelmezsség 4 | Fix koltségek § | Kapacitds Pénzforgalmi
kihasznaltsdg 4 | egyenleg 4
Fix Betegforgalom Mikodési
Ertékek AMaganbevétel | Nettd és mtikodési | koltséghdnyad | és szolgdlati pénzdram
profithanyad Koltségarany létszam/tev. és forgotéke
elemek
Elvarasok | +10-15%/év +1-5%/év +2-4%/év +5%/Q +5%/év
ENA, UTE, EAT; Onkoltség- Munkaterv/f6 Pénzforgalmi
terv-tény/Q szamfitas Kontrolling terv/ho
Intézke- Beruhdzds aktualizdlds
dések Fix koltség/ho
Kontrolling
Forrdas: Sajat szerkesztés
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Tehat az S Kft. prosperald, novekvd, stabilan fizet6képes vdllalkozds, amely
dllapotot a kovetkezd idészakban is szeretné fenntartani. Az esettanulmany-
feldolgozds utolsé 1épésében azt javasoljuk, hogy az S Kft. a bels6 finanszirozdsi
erejét tovdbb novelje, amelyhez mind tervezési, mind ellenérzési eszkdz a 4 nove-
kedési rdta, a forgotéke igény szdmitdsa. Ez utdbbit a likviditdsi terv-tény kontroll
pénzdramlds és pénzforgalmi szempontbdl is visszajelezte vagy igazolta.

3. OSSZEGZES

A tanulmdny célja az volt, hogy egy véletlenszertien kivdlasztott egészség-
ligyi szolgdltatd magdnvallalkozds gazddlkoddsat elemezziik a versenytdrsak-
kal dsszehasonlitva a hagyomdnyos szdmviteli elemzést meghaladé mono- és
multikauzdlis ok-okozati Osszefiiggéseket is feltir6 mddszerrel 2017 és 2019
kozott. Az elemzést a FINel pénziigydiagnosztikai és értékalkoté rendszer elem-
zési moduljaval készitettiik.

A kozolt pénziligyi eszkozok akkor biztositjdk a fenntarthaté mukodést,
ha a vezet6k munkajat a vallalat profiljara szabott irdnyitasi és ellenérzési rendszer
segiti. A kozolt 4 arbevétel novekedési ratdval tervezett éves eredménykimutatds
és mérleg - terv-tény dsszehasonlitdsban - a vezetdi ellenérzésre is alkalmas.

e Ha az értékesitési arbevétel novekedési ratdjét jeloli az SaGR (Sales Growth

Rate), akkor az aldbbi 4 reldciéra és kovetkeztetésre jutottunk:

* Ha SaGR <IGR, vagyis az S Kft. az értékesités novekedésében nem hasz-
nalta ki a tiszta nyereségbdl torténd finanszirozds lehet&ségét, akkor
relative alacsony novekedést produkalhat. Ennek oka az alacsony jove-
delemtermelés, ami a magas mikodési koltséghdnyadbdl ered; miikodési
és finanszirozasi zavarok az elégtelen forgét6ke miatt; piaci problémdk
a véltozé és/vagy csokkend keresletbdl ered6en; menedzselési gondok.

e Amennyiben SaGR>IGR, de az SGR nagysagat nem éri el, tigy az S Kft. maxi-
madlisan kihaszndlta az onfinanszirozdsi lehet6séget, mikdzben a mérleg
szerinti forrdsszerkezete véltozatlan maradt. A meglev§ tulajdonosi kor
nem szdndékozik 4j tulajdonosokat bevonni, i{gy maradt a hagyomdanyos
és alternativ idegen forrdsok (Walter, 2014; Néddasdy et al., 2011) igénybe-
vétele, valamint az intern sajat t6kenovelés (Katits, 2017b).

e Az S Kft. magas ndvekedéssel bir akkor, ha SaGR>SGR. Ezt a magas nove-
kedést tobb tényezd is okozhatja: szervezeten beliil az eszkdzhatékonysag
javitdsa, a mkodési koltségek csokkentése a tevékenységek racionalizala-
sdval, de akdr szervezetfejlesztés keretében is. Kiils6 tényezé lehet a piaci
kereslet novekedése a magdnegészségligyi szolgdltatds irdnt és az dremelés.

e Ha a FGR>SaGR, akkor az S Kft. nem tud eleget tenni fizetési kotelezettsé-
geinek, pénziigyi biztonsdga és dnfinanszirozo6i kapacitdsa szdmadra kedve-
zG6tlenre fordul.
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A stabil pénziigyi miikddéshez havi kontroll alatt kell tartani a jovedelemter-
melés folyamatat, a fizet6képességet pénzforgalmi és pénzaram szemléletben,
az adéssagot a torlesztési hataridékkel, valamint az eszkdz- és vagyongazddlko-
dds hatékonysdgdt. Ha el lehet vdlasztani a betegirdnyitdst és a nyujtott szolgdlta-
tasokat 6ndallé profilokra, akkor szintén havi bontdsban kell tervezni és ellenérizni
a forgotdke igényt, amelyeket 0sszeadva, éppen a pénzforgalmi egyenlegbdl szar-
maz6 dsszeg biztosithat likvid forrdst.

Az esetlegesen felmeriil6 problémékat a vezetésnek kiméletleniil kell felfedni
évrél-évre dtfogd és preciz audit keretében, s egytttal hatékony dontéshozatalra, de
végrehajtasra is képesnek kell lennie. Roviden: egy professziondlis menedzsment
a helyes uton vezet és konzekvensen megvaldsit. Amennyiben esetlegesen csok-
ken a tervezett betegszdm vagy vizsgalatok szdma, tgy ki kell dolgozni a redukalt
miikodés gazdasdgos miikodtetésének alternativdit. Forditott esetben, ha a véllalat
a beruhazasok 4ltal generdlt ndvekedési palyan halad, akkor az drbevétel novekedés,
a jovedelemtermelés és a finanszirozds dsszhangja elengedhetetleniil fontos, amely-
hez szintén alkalmas tervezési-elemzési ellenérzési paraméter a 4 emlitett noveke-
dési réta, valamint az EFN kalkulacié. Ezek utdn elengedhetetlen eléfeltétel azoknak
a pénziigyi szakembereknek a megléte, akik a fenntarthaté gazdasdgi miikodés érde-
kében hozott tudatos és kovetkezetes dontéseket meghozzak és végrehajtjak.

A tanulmdnyban egy évr6l-évre Kkészithet6 és mikddési-beruhdzési-
finanszirozdsi paraméterekkel korrigdlhaté pénziigyi kalkuldci6t mutattunk
be, ami egy tn. dinamikus pénziigyi fenntarthatésagot biztosit. Az adott {izleti
évben vdlasztott/tervezett EFN és novekedési ratdval kialakitott t6keszerkezet
mellett elért/kalkuldlt pénzdrammal szdmitott z4ré és nyité t6keérték kiilonbsé-
gét vessziik. Amennyiben mind a zdr6, mind a nyité idépontban vett tékeérték
egymdssal megegyezik, gy a vallalkozdas tartds jovedelmezdsége, vagyis bevételi
forrdsa és adofizetési képessége biztositott. A nyereséget a vallalkozasbdl tartdsan
kivonhat6é ©sszegnek tekintjiik akkor, ha el6tte végrehajtottdk azokat a beruhé-
z4si és finanszirozasi intézkedéseket, amelyek a jovében is biztositjdk a jelenben
elért pénzdramot. Tehat a folyd év nyereségét a jovében vdarhatd Osszegbdl szdr-
maztatjuk (ex ante mérték), amit az iizleti évek zaré idépontjara diszkontdlunk.
Ne felejtsiik el azt, hogy a zdr6 t6keérték a kovetkezd iizleti év nyit6 tékeértéke!
Egy ilyen, a jov6ben varhaté pénzaramon alapul6 szdmitdst nem tudunk elvégezni
a mérlegben taldlhat6 tételekkel. Ezt a szadmitdst a vdllalat menedzsmentje altal
végrehajtott, a jovére vonatkozé dontések eszkozének tekintjiik. Ennek a szadmi-
tdsnak a végeredménye megmutatja azt, hogy - a fenntarthaté mikodés érdekében

- mekkora részt lehet kifizetni osztalékként. A fenntarthaté miikodés nem bizonyos
vagyontargyak allagdnak fenntartdsat, hanem az évenként szamitott, igy dinami-
kusan fenntarthaté t6keérték megdrzését értjiik. Abban az esetben, ha az ex ante
nyereség (kivonhat6 pénzdsszeg) meghaladja az adézott eredményt és azt teljes
mértékben Kkifizetik, akkor a mérleg szerinti sajat t6ke meg6érzése mar nem lehet-
séges. Kiilondsen napjainkban, emelkedd drak idején az ad6zott eredmény megha-
ladja a t&keérték megdrzéséhez kivonhat6 nyereség nagysagat.
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[tt nem volt célunk egyetlen esettanulmdnybd6l univerzalisan érvényes receptet
adni, de a kézreadott esettanulmdny bizonyitotta azt, hogy az intézkedési csomag
kivalasztdsdt mindig a vallalat szitudcidja, életszakasza, miikodésének karakte-
risztikdja és (makrogazdasdgi) keretfeltételei szabjdk meg, amelyek dinamikusan
véltoz(hat)nak iizleti évenként, igy a fenntarthaté pénziigyi miikodés vizsgdla-
tdnak moédszertani 1épéseit is évenként, vagyis dinamikus formédban tervezziik.
Ennek sziikséges feltétele a novekedésre, a jovedelmezdségre és a finansziro-
zdsra vonatkozé elvardsok kozotti 6sszhang megteremtése Ehhez a kovetkezd
szdmitdsokat és elemzéseket végeztiik el, amelyek a FINel pénziigyi szakért6i
rendszer moduljai:

e Avdllalati d&rbevétel 4 novekedési ratdinak szdmitdsa és értelmezése.

e A véllalati novekedés kiils6 finanszirozdsi igényének mérlegelése a beteg-
forgalom Kkiszolgaldsdnak (mint kapacitdskihaszndlds), a t6kestrukttra és
az arbevétel novekedési rdta ismeretében.

e Az eredményterv 0sszedllitdsa 4 ndvekedési rata feltevése mellett és a redlis
terv kivdlasztdsa.

* Alikviditdsi terv készitése pénzforgalom és pénzaram szemléletben.

» A forg6tdke igény kalkuldcidja az {izletmenet finanszirozasdhoz és kont-
rollja a likviditdsi tervvel.

e A pénziigyi SWOT elemzés.

Ezutan lehet tervezni a véllalat novekedésének lehetséges kvantitativ és kvali-
tativ Utjait, amelynek védlasztdsat segiti a BSC pénziigyi teljesités modulja.

A bemutatott fenntarthaté véllalati pénziigyi m(ikodés 1épései nem kizardlag
novekedési palyan, hanem hanyatlé szakaszban, de sikeres fordulatkezelés utén,
a novekedési pdlydra 4llitds idején is célszerd alkalmazni és a kontrolling rend-
szer részeként beépiteni, amelyhez viszont eléfeltétel a friss, modern szellemi-
ségl, felelgsséget vallald vezetdk, alkalmazottak léte.
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