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I. Bevezeto

1.1. A téma aktualitasa

A globalis gazdasagi kornyezet folyamatos valtozasa, az ellatasi lancok kiszdmithatatlansaga,
valamint a pénziligyi eréforrasok hatékony felhasznalasanak igénye a vallalatokat arra
kényszeriti, hogy egyre nagyobb hangsulyt fektessenek a forgotéke (working capital) hatékony
menedzselésére. A megfeleld working capital menedzsment nemcsak a likviditds ¢és
fizetOképesség megdrzésének zaloga, hanem a versenyképesség egyik kulcstényezdje is. A
digitalizacid és az informatikai rendszerek fejlddésével parhuzamosan a vallalatirdnyitdsi
rendszerek (ERP — Enterprise Resource Planning) szerepe is jelentdsen felértékel6dott e téren,
hiszen ezek képesek tdmogatni a vallalat pénziigyi és operativ folyamatait, valamint valds ideji
adatokat szolgaltatni a menedzsment szamara.

1.2. A témavalasztas indoklasa

A dolgozatom témavalasztasat egyrészt a working capital menedzsment stratégiai jelent6sége,
masrészt az ERP rendszerek gyakorlati alkalmazasa motivalta. Kiilondsen érdekes az a kérdés,
hogyan jarulhat hozzd egy integralt vallalatiranyitdsi rendszer a forgotke-allomany
hatékonyabb kezeléséhez, és ez milyen eredményekkel jarhat egy vallalat pénziigyi
teljesitményére nézve. A valasztott téma gyakorlati szempontbol is relevans, hiszen a
tanulmany egy konkrét vallalaton keresztiil mutatja be az ERP-rendszer szerepét a working
capital optimalizalasaban.

1.3. A dolgozat felépitésének rovid bemutatasa

A bevezetd szakaszban elobb a téma aktualitasat taglalom, majd kutatdsom céljanak
bemutatasara és a dolgozat felépitésének ismertetésére térek at.

Ezt kovetden a szakirodalmi attekintés keretében mutatom be a working capital menedzsment
fogalmi keretét, modszereit, alkalmazasi teriileteit, kihivasait és az ERP rendszerek kapcsolatat.
A szakirodalmi kitekintés utan egy uj ERP rendszer bevezetése sordn felmeriild szervezeti
valtozasokrol irok és a bevezetés gyakorlatat mutatom be, valamit elkészitem a rendszer
beruhazasi tervét is.

A tovabbiakban egy konkrét élelmiszeripari vallalat eredményein keresztiil bemutatok €s
értekelek egy esettanulményt: az elérhetd nyilvanos éves mérleg adatokbol kiindulva készitem
el a WCM mutatokat, ezek alakulasanak elemzése kvalitativ modszerrel és kvantitativ
(interjik) modszertannal is alatdmasztva. Dolgozatomat a kutatds soran levont tanulsagokat, és
azok gyakorlati jelentdségét, illetve a dolgozat fobb eredményeinek 6sszefoglalasaval zarom.

I.4. Kutatasi céljaim melyekre valaszt keresek a dolgozatomban:

o Kuvantifikalni a WCM-mutatok valtozasat az ERP rendszer bevezetése elott és utan, és
szamszertsiteni a CCC-rovidiilés komponenseit melyik elem jarult hozza nagyobb
aranyban.

e Feltami a WCM és jovedelmezoség kapcsolatat: a CCC (és komponensei)
egylittmozgasat a ROA/ROE ¢és EBITDA-marzs trendjeivel.



o FErtékelni az ERP-bevezetés iizleti hatdsat: pénzciklus, forgotoke-felszabaditas és
kiséré miikodési mutatok valtozasat; a mennyiségi eredményeket a vallalat vezetdivel
készitett interjuk kvalitativ megallapitasaival triangulalva.

o Jovedelmezéségi stabilizacio WCM-en keresztiil: a CCC rovidiilése (kiilondsen a
DIO-csokkenés) pozitivan egyiitt mozog a ROA/ROE javulasaval/stabilizalasaval

e Gyakorlati javaslatok megfogalmazasa a vallalat szdmara a working capital
hatékonyabb kezelésére.

I1. Szakirodalmi attekintés

II.1.1. A Working Capital Management fogalmi megkozelitései

A working capital, azaz a forgotoke a vallalat rovid tava pénziigyi helyzetének egyik
kulesindikatora. A working capital management (WCM) célja a vallalat forgotdke-elemeinek
— készletek, vevokovetelések és szallitoi kotelezettségek — optimalis szintre torténd beallitasa,
figyelembe véve a likviditas, a kockazat és a jovedelmez6ség harmas kovetelményét.

A szakirodalomban a working capital fogalma ¢és tartalma eltéréen jelenik meg attol fliggéen,
hogy milyen elemzési célt szolgal: likviditasvizsgalatot, operativ miikodés értékelését, vagy
pénziigyi stratégia kialakitdsdt. Az aldbbiakban a leggyakoribb elméleti és gyakorlati
megkozelitéseket ismertetem.

Fogalmi meghatarozasok és megkozelitések:

A magyar nyelvli szakirodalomban a working capital leggyakrabban a_netté forgdtske (net
working capital, NWC) fogalmaként jelenik meg, amely a forgdeszkdzok és a rovid lejarata
kotelezettségek kiilonbségeként definidlhatd (Brealey—Myers—Allen, 2011; Varhegyi, 2019;
Gitman-Zutter, 2012):

A netto forgotoke azon forgoeszkozallomany, amely meghaladja a rovid lejaratu
kotelezettségek szintjét, s amely nélkiil a vallalat napi miikédése nem lenne finanszirozhato.”
(Varhegyi, 2019)

NWC = Forgoeszkozok — Rovid lejarata kotelezettségek

crer

Az NWC értékei szerint lehet:

- Magas pozitiv NWC: ez erds likviditast véllalkozasokra jellemzd, de koltséges lehet ennek az
allapotnak a fenntartasa

- alacsony, vagy negativ NWC: a vallalkozas likviditasi kockazata magas, de ,lean”- tipusu
mukodésre, azaz a veszteségek kikiiszobolésére €s a folyamatos, értékteremtd fejlédésre
utalhat.

Foébb mutaték, melyek kiegészitik és pontositjak a vallalat likviditasi helyzetének értékelését:
e Current ratio = Forgdoeszkozok / Rovid lejarata kotelezettségek
e Quick ratio = (Forgoeszkozok — Készletek) / Rovid lejaratu kotelezettségek
« Working capital ratio = NWC / Osszes eszkoz



Az NWC iparagi alkalmazhatésiagara elmondhatd, hogy stabil készlet- és
kovetelésstruktiuraval rendelkezé agazatokban kiilonosen jol hasznalhato: pl.
¢lelmiszeripar, gépipar, gyogyszeripar. Kevésbé informativ a szolgaltatasi szektorban, ahol
alacsony a készletallomany. Elényei kozé tartozik, hogy egyszerli szamitassal, kozvetleniil a
véllalkozasok konyvelési adataibol kozvetleniil eldallithatd, jol értelmezhetd pénziigyi
kockazatmutatoként. Hatranyai, hogy egyfajta statikus mutat6, amely az idébeli valtozasokra
nem érzékeny és nem tesz kiilonbséget operativ és pénziigyi rovid lejarath tételek kozott.

e ey

része, mely sordn a menedzsment célja a forrdsok és eszkozok kozotti idobeli eltérések
hatékony kezelése (Peleskei, 2018). A készletek tulzott finanszirozasa vagy a vevokovetelések
késedelmes behajtasa jelentds likviditasi kockazatot jelenthet.

A nemzetkozi szakirodalomban a working capital gyakran gross working capital vagy
operating working capital formajaban is megjelenik:

Gross working capital az 6sszes forgoeszkozallomanyt méri fel (Arnold, 2013), azaz a bruttd
forgotdke a vallalat 6sszes forgoeszkozét jelenti, fiiggetlentil a forras oldalatol, igy a

GWC = Forgoeszkozok osszessége
F6 célja: A vallalat miikodési eszkozigényének felmérése.

Mutatoszamai kozé tartozik a forgdeszk6zok arany az Osszes eszk6zhoz képest, valamint a
forgdeszk6zok forgasi sebessége (készletek és vevokovetelések alapjan megallapithato). Ezen
mutatéoszamok jol alkalmazhatoak olyan iparagakban, ahol magas forgoeszkozigény van
példaul: kereskedelem, épitéipar, mezogazdasag vagy rovid ciklusu készletgazdalkodassal
bir6 cégeknél hasznos. Atfogd képet ad a rovid tavii miikodés eszkozigényérdl és
Osszehasonlitasi alapot biztosit kiilonbozé mitkodési modellek esetén. De nem ad informaciot
a kotelezettségekrdl, azok oOsszetételérdl és csak egy egyoldalu képet mutat a likviditasi
helyzetrol.

Az Operating working capital (OWC) kisziiri a nem-operativ elemeket (pl. pénzeszk6zok,
rovid lejarata hitelek), és kizardlag az operativ miikodéshez kozvetlentil kapcsolodo tételekre
koncentral:

OWC = (Vevokovetelések + Készletek) — Szallitoi kotelezettségek

A miukodési ciklus finanszirozési sziikségletének pontositasa, a cash-flow optimalizaldsa a
modszer 6 célja. Melynek a f6bb mutatészama a Cash Conversion Cycle .

Kiilonosen alkalmas és gyakran alkalmazott gyartéipari vallalatoknal, ahol a készlet és a
vevokovetelés menedzsment kritikus: Elektronikai ipar, jarmtiipar, FMCG szektor. Ezekben az
agazatokban elonyos, mert Cash-flow fokusza, dinamikus szemlélet, amely segiti a
miitkodétoke-igény optimalizalasat napi szinten. Hatranyai hogy nagy adatigényl (idéalapt
mutatokhoz pontos operativ adatok kellenek) és érzékeny a szamviteli politikak valtozasaira
(pl. értékvesztés elszamolas).



Menedzsment-alapu stratégiai megkozelités szerint a working capital nem csupan likviditas-
kezelési kérdés, hanem stratégiai menedzsmenteszkdz is: a vallalati érték novelésének egyik
eleme. Alapfogalma a Working Capital Policy, amely lehet konzervativ vagy agressziv
stratégia is. Konzervativ stratégia magas készletet és alacsony likviditasi kockazattal, de
magasabb koltséggel jar; mig az Agressziv stratégia alacsony készletet, rovid fizetési
hataridoket hataroz meg, ezaltal alacsonyabb koltséget és magasabb kockazatot eredményez.
Alkalmazhatosaga valtozo: a stratégia a vallalati célok €s kockazati tolerancia fliggvénye,
jellemzden azonban a pénzintenziv iparagakban (pl. telekommunikacio, energia) a konzervativ
stratégia jellemzébb. Az ilyen szemlélet elényei, hogy 6sszhangba hozza a working capital
menedzsmentet a pénziigyi és lizleti stratégiaval, mert rugalmas, testreszabhatd megkozelités.
Kevésbé egzakt; nehezebben szamszeriisithetd és eredményessége erdsen fligg a menedzsment

crer

1. tablazat: az eltérések és hasonlosagok Osszefoglaldsa az egyes megkozelitések kozott, az
egyes modszert jobban preferald tanulmanyokkal (Forras: a megjelolt szerzok alapjan)

Szerz6 Meglrlatarozas F6 hangsiily
tipusa
Varhegyi (2019) NwWC Likviditasfenntartas
Peleskei (2018) Menedzsment— Kockazat és stratégia
alapu
Gitman—Zutter (2012) NwWC Operativ hatékonysag
Arnold (2013) GwWC Forgdeszk6z- 0sszegz6
Palepu—Healy (2008) Operatingwc |  sAitott cash flow
szemlélet

2. tablazat: az egyes megkozelitések Osszehasonlitasa (forras: sajat forras, sajat osszesités)

ISP 3 Iparagi P o
Megkozelités | Fokusz [ Mutatok . Elonyok Hatranyok
alkalmazas

Netto Current ratio Ko
forgotdke Likviditas NWC " | Gyartas, termelés ’On’rtllilztn’ Statikus
(NWC) szamithatd
Bruttd v , . ; , .. .

L Eszk6zig | Forgoeszkoz- | Kereskedelem, Atfogo Kot lehetéségek
forgotéke . . B . R . s

ény arany mezdgazdasag | eszkdzszemlélet | figyelmen kiviil

(GWC)
Operativ .

Cash- | CCC, DSO Jarmilipar, .
forgotéke ' ' ’ Cash-flow fokusz| Adatigényes
(OWC) flow DIO, DPO FMCG
Strate“glalw V?Ik%lan V\(orkmg Vallalatspecifikus | R’ugallmas, ’ Szubjektiv
megkozelités érték | capital policy értékkozponth




Ko6z06s pontjuk, hogy valamennyi megkozelités kiemeli a forgotéke menedzsment rovid tava
mukodésre ¢és likviditasra gyakorolt hatdsat, mig a kiilonbségek a definicios elemek
tartalmaban, a pénzeszkozok figyelembevételében, valamint az eszk6zok €s kotelezettségek
korének kijel6lésében mutatkoznak meg.

I1.1.2 A Working Capital menedzsment torténeti hattere

A Working Capital Management (WCM) mint pénziigyi menedzsmentteriilet az ipari
forradalmat kovetden, a klasszikus vallalatgazdasagtan kibontakozdsaval parhuzamosan
alakult ki, azonban 6ndllo tudomdnyos és vallalati fokuszu jelentésége csak a XX. szdzad
masodik felében nott meg. A torténeti fejlodést a gyakorlat és az elmélet kolcsonhatasa formalta
— kiilonosen a likviditasi valsagok, a globalis verseny, valamint a technologiai és logisztikai
fejlédés hatasara.

A XX. szazad kozepéig a vallalati pénziigyi menedzsment f6 kérdései a tokeszerkezetre, a
beruhazasi dontésekre és az osztalékpolitikara koncentraltak. E klasszikus megkdzelitések
— tobbek kozott Modigliani és Miller (1958, 1961) elméletei — tokéletes piacokat feltételeztek,
igy nem tulajdonitottak kiemelt jelentdséget a forgotdke menedzsmentnek, mivel a vallalat
rovid tavu pénziigyi mikodését marginalisnak tekintették.

A modern vallalati pénziigyek és a WCM megjelenése (1970-es évektol)

A 1970-es évek gazdasagi valsagai (olajvalsag, inflacios sokkok) ramutattak arra, hogy a révid
tava likviditasi helyzet és az operativ cash flow menedzsment kritikus fontossagu. Ezzel
parhuzamosan jelentek meg az els6 olyan kutatasok, amelyek a working capital
optimalizalasat a vallalat értékmaximalizalasanak eszkozeként kezelték. Ennek fontos
mérfoldkovei voltak:

Smith (1973, 1979): a Working Capital Management-t a vallalati értékteremtés szerves
részeként azonositotta. Megkiilonboztette a statikus (4lloméanyi) és a dinamikus (forgasi)
szemléletet.

Baumol (1952) és Miller-Orr (1966): alkalmaztak az inventory management elméleteit
pénzeszkdz-menedzsmentre is, amely megalapozta a készpénzallomany-optimalizalas
elméleti hatterét.

Richards, és Laughlin (1980): bevezette a cash conversion cycle (CCC) fogalmat a pénziigyi
oktatasba.

A gyakorlati vallalatiranyitasi rendszerek térnyerése és a WCM integracioja az 1990-
2000-es évektdl kezddédden az informacios rendszerek, kiilonosen az ERP (Enterprise
Resource Planning) rendszerek elterjedésével lehetévé valt a working capital folyamatainak
valos idejii nyomon kovetése és beavatkozasa. (Deloof, M. 2003) A Just-in-Time (JIT) és
Lean menedzsment elvek a készletszintek minimalizalasara torekedtek, ezzel erdsen
befolyasolva a forgotdke szerkezetét. Viszont az ERP rendszerek lehetdvé tettek a CCC
automatikus szamitasat ¢és a vevé/szallitdé ciklusok elemzését, hozzdjarulva a
koltségoptimalizalt mikodéshez (Aktas, N. — Croci, E. — Petmezas, D. 2015).

Empirikus kutatasok és a vallalati teljesitmény kapcsolata a 2000-es évektdl a working
capital management kutatasok kozéppontjaba keriilt. A kérdés az, hogy a forgotéke hatékony
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menedzsmentje milyen hatassal van a vallalat jovedelmezdségére, értékére és
kockazatara. Ebben a témaban fontos tanulmanyokat készitettek: Lazaridis és Tryfonidis
(2006) gorog vallalatokat vizsgalva megallapitottak, hogy a CCC csokkentése pozitivan
korrelal a jovedelmezdéséggel. Gill, Biger és Mathur (2010) amerikai cégek elemzése alapjan
a kovetelésallomany csokkentése a profitabilitas javulasat eredményezi. Engvist et al. (2014)
finn cégeket vizsgalva hangsulyoztak, hogy a gazdasagi ciklus fazisa mddositja a working
capital hatasat — valsagidoszakban a tartalékok (készletek) fontossaga no.

A digitalizacié és prediktiv elemzési médszerek elterjedésével a 2020-as évektol a legutobbi
fejlemények szerint a working capital menedzsment egyre inkabb adatalapu és prediktiv
szemléletiivé valik (McKinsey & Company, 2021). Az ERP-rendszerekkel integralt Business
Intelligence és Al-alapi elérejelzések révén a vallalatok képesek elére jelezni a vevoi fizetési
hajlandésagot (credit scoring), optimalizalni a készletszinteket és szallitdoi ciklusokat,
automatizalni a cash-flow menedzsmentet €és likviditastervezést. A korforgasos gazdasag ¢és
az ESG-iranyelvek megjelenésével a working capital 0j értelmezést nyer: nemcsak gazdasagi,
hanem kornyezeti és tarsadalmi szempontbdl is fenntarthatonak kell lennie (PwC, 2023).

A working capital menedzsment torténete vilagosan mutatja, hogy a korai elméleti szintli
haszndlata és az azzal szembeni szakmai k6zOombdsség ellenére mara a vallalati pénziigyi
iranyitas egyik kulcsteriiletévé nétte ki magat. A fejlodés ive a likviditasi szemlélettdl a
stratégiai és adatalapu megkdzelitésig terjed, ahol a technoldgia és a fenntarthatésag Uj
szempontokat vezet be a forgétdke-menedzsment gyakorlataba.

I1.2. Working Capital Management modszerei

Az alabbiakban a Working Capital Management céljat és legfontosabb mddszereit mutatom be
roviden.

A Working Capital Management (WCM) célja a rovid tava pénziigyi egyensuly megdrzése
¢és a likviditas biztositasa a vallalat miikddése sordn. A modszerek elsddleges célja, hogy az
egyes forgotdke-elemek (vevok, készletek, szallitok, pénzeszkdzok) dsszehangolt és hatékony
menedzselésével minimalizaljak a tokelekotést, ugyanakkor ne veszélyeztessék a miikodés
folyamatossagat és az iigyfélkiszolgalast. A WMC moddszereket tobbféle csoportba
sorolhatjuk:  pénzeszk6zok  értékelése  szerinti  csoportositas, készletek kezelése,
vevokovetelések kezelése, szallitoi kotelezettségek, pénzeszkozok értékelése szerinti
csoportositas. Az alabbiakban ezeket részletezem a WCM mérdszamai bemutatdsa utan.

11.2.1 WCM méroszamai:

a. Netto miikodotoke (Net Working Capital, NWC) kezelése

Az NWC fogalmat az el6zdekben mar részletesen kifejtettem: NWC = Forgdeszkozok - Rovid
lejarat kotelezettségek. Ez az érték pozitiv esetben a likviditasi tartalékot, negativ esetben
finanszirozasi hianyt jelez. A tulzott NWC a vallalati forrasok talzott lek6tését jelzi (alacsony
hatékonysag), mig a til alacsony NWC finanszirozasi kockazatot (pl. fizetésképtelenség
veszélye) hordoz. A nettd6 mikod6tdke fogalmat a modern vallalati pénziigyekben Guthmann
és Dougall (1948) vezették be el6szor rendszerszinten, majd Weston és Brigham (1970)
dolgoztak ki részletesebben a vallalati pénziigyi menedzsment szemszogébol.
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b. Cash Conversion Cycle (CCC) optimalizalas

A CCC egy komplex indikator, amely a mikoddtoke-ciklus idétartamat méri, azaz azt az idot,
amig a vallalat pénzt , kot le” az alapanyagbeszerzéstol az ligyféltdl befolyo pénzig.

CCC = DSI+ DSO — DPO

ebben a képletben:

DSI (Days Sales of Inventory): készletek forgasi ideje (nap),
DSO (Days Sales Outstanding): vevok forgasi ideje (nap),
DPO (Days Payables Outstanding): szallitok forgasi ideje (nap)

Célja a CCC id6tartamanak csokkentése, azaz a készletek és vevok forgési idejének roviditése,
a szallitoi fizetési hataridok optimalizaladsa (de nem a partnerkapcsolatok rovasara). A CCC

koncepciodjanak kidolgozéi

Gitman (1974) vezette be empirikus kutatasai alapjan, majd Richards és Laughlin (1980)
tovabbfejlesztette a cash-flow optimalizalas iranyaba.

11.2.2. Készletgazdalkodas médszerei

a. Gazdasagos rendelési tétel (EOQ — Economic Order Quantity)

A klasszikus EOQ modell célja az optimalis rendelési tételnagysdg meghatarozasa, amely
minimalizalja az Osszes készlettartasi €és rendelési koltséget:

[2DS
EOQ = —

ahol D: éves kereslet mennyisége, S: rendelésenkénti koltség, H: egységnyi készlettartasi
koltség évente

Alkalmazasa foként gyarto- és kereskedelmi vallalatokndl megfeleld, ahol a kereslet jol
becsiilheté. Az EOQ modellt Ford W. Harris (1913) dolgozta ki, azoéta klasszikus tétel a
logisztikai és pénziigyi dontéshozatalban.

b. Just-in-Time (JIT)

A JIT rendszer célja, hogy a készletallomanyt nulliara redukalja, és csak akkor torténjen
beszallitas, amikor az ténylegesen sziikséges. Elonye hogy készlettartasi koltségeket
minimalizalja, de hatranya a nagyon magas szallitoi fliggdség, alacsony biztonsagi tartalékok a
készletekben. A modszert a Toyota gyar alkalmazta eldszor szisztematikusan. Fejlesztéi kozé
tartozik Taiichi Ohno (1998).
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I1.2.3. Vevokovetelések kezelése (Receivables Management)

a. Vallalalti hitelpolitika kialakitasa: A vevOknek nyujtott fizetési hataridok és engedmények
(pl. skonto) szabdlyozasa. A tl hosszu hatarid6 noveli a DSO-t, noveli a kockazatot, mig a tal
szigoru hitelpolitika elveszett eladasokhoz vezethet. Ennek elméleti alapja, hogy a vallalati
hitelezés szabalyozasaval kapcsolatos klasszikus elméleteket Weston és Brigham (1970),
valamint Van Horne (1989) rendszerezték.

b. Kreditminésités és scoring: A vevOi megbizhatdsag elézetes értékelése kvalitativ és
kvantitativ szempontok alapjan (pl. multbeli fizetési viselkedés, pénziigyi mutatdk).

c. Faktoralas (factoring): A kovetelések értékesitése faktorcégnek (leszdmitoldssal) —
likviditds azonnali javitasat eredményezi, ugyanakkor koltséges. A factoring visszkeresettel
vagy anélkiil is torténhet — utobbi esetben a faktor vallalja a nemfizetés kockazatat. Gyakorlati
pénziigyi eszkozként mar az 1800-as években alkalmaztadk az angolszasz kereskedelemben,
tudomanyos megalapozasat tobbek kozott Hill et al. (1997) és Smith (1987) végezték el.

I1.2.4. Szallitéi kotelezettségek menedzsmentje (Payables Management)

a. Fizetési hataridék optimalizalasa: A DPO novelése noveli a vallalat szabad cash-flow-
jat, de hosszu tavon gyengitheti a beszallitéi kapcsolatokat ¢és akar aremelkedéshez is
vezethet. A szallitok kezelését a CCC modellhez illesztve szintén Richards és Laughlin (1980)
rendszerezték, a pénziigyi menedzsment szakkonyvek targyaljak (pl. Gitman, 2006).

b. Szallitoi targyalastechnika: Targyalasos uton elérhetéek a skonto alkalmazasa (kamatlab
formajaban értelmezhetd), a hosszabb fizetési hataridok, az automatizalt szamlajovahagyasi
rendszer (pl. ERP-integracioval).

I1.2.5. Pénzeszkozok kezelése (Cash Management):

melyek kozos céljuk a vallalat likviditasanak fenntartasa és hozam maximalizalasa.

a. Baumol-modell (Baumol,1952): a készpénzt a készletekhez hasonloan optimalizalja:
a készpénz (cash) optimalis utanpdtlasi mennyiségét hatirozza meg akkor, ha a vallalat
készpénzkiaramlasa egyenletes, a készpénzt id6rdl idore értékpapirok pénzzé tételével
pétolja, és minden atvaltasnak fix tranzakcios koltsége van, mikdzben a készpénztartdsnak
alternativakoltsége (kamatvesztesége) jelentkezik. A logika teljesen analog az EOQ
(gazdasagos rendelési tétel) modellel.

b. Miller—-Orr modell: Merton H. Miller és Daniel Orr (Miller, Orr 1966), a
pénzeszkozok sztochasztikus viselkedésére épitve. figyelembe veszi a pénzaramlasok
volatilitasat, és fels6-also kiiszobok kozott szabalyozza a pénzkészletet:

‘Z_Vf 44

ahol Z: optimélis készpénztartalék, b: tranzakcios koltség, 6% napi pénzaramlas varianciaja, i:
napi kamatlab
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11.2.6. ERP-alapu WCM tamogatas

A modern vallalatiranyitasi rendszerek (ERP-K, pl. SAP, Oracle, Microsoft Dynamics) révén a
készlet- és vevdadatok valds idében elérheték, automatizalt riportalas valésul meg a CCC-
hez sziikséges adatokbol, elorejelzések készithetok a vevoi fizetési viselkedésrol és
készletsziikségletrol, integralt pénziigyi elemzések tamogatjak a dontéshozatalt. Az ERP
(Enterprise Resource Planning) rendszerek els6 valtozatai a 1990-es évektol terjedtek el (pl.
SAP R/3). A WCM-re gyakorolt hatasukat tizleti informatika és kontrolling szakirodalom
targyalja — pl. Monk & Wagner (2009), illetve Davenport (1998).

A working capital management modszerei nem Kizarélag pénziigyi technikak, hanem
operativ és stratégiai elemeket is tartalmaznak. A forgotdkeelemek egymasra hatésa,
valamint az iparagi sajatossagok (pl. €lelmiszeripar — gyors készletforgas, gépipar — hosszu
vevOi ciklus) meghatdrozzdk a modszerek alkalmazhatdsagat. A médszerek kombinalt és
rugalmas alkalmazasa biztosithatja a vallalat hosszl tava pénziigyi stabilitasat és mitkodési
hatékonysagat.

I1.3. Working Capital Management alkalmazasi teriiletei

A Working Capital Management (WCM) az egyik legkritikusabb teriilet a vallalati
pénziigyeken beliil, mivel kozvetlen hatassal van a likviditasra, a miikodési hatékonysagra és a
pénziigyi rugalmassadgra. Az alkalmazasi teriiletek ipardgi sajatossagok, eszkoz- ¢és
készletstruktura, valamint értékesitési ciklus szerint jelentdsen eltérhetnek. A WCM
modszertanai az ipardg miikodési logikdjdhoz igazodva szelektiven alkalmazandok.

a. Gyartoipar / Termelovallalatoknal alkalmazott modszerek:

A gyartOiparban, illetve a termeldvallalatokndl a leggyakrabban az alabbi modszereket
alkalmazzak:

e EOQ (gazdasagos rendelési tétel),

e JIT (Just-in-Time),

o készlet- és vevdallomany optimalizalas,
e cash conversion cycle (CCC),

o ERP-alapu készletkezelés.

A termel6vallalatoknal a forgoeszkozok koziil jellemzden a készletek és a vevokovetelések a
legnagyobb stlytak, ezért a készletgazdalkodas és a vevdi ciklus kezelése kulcsfontossagu. A
Just-in-Time (JIT) rendszer alkalmazasa csokkenti a készletezési koltségeket, de magas
kovetelményeket tdmaszt a beszallitéi lanc stabilitasaval szemben (Ohno, 1988). Az EOQ-
modell segit optimalizalni a rendelési tételeket a koltségek minimalizalasa érdekében (Harris,
1913).

A Cash Conversion Cycle (CCC) optimalizalasa révén a gyartok gyorsabban forgathatjak
vissza a mukodéshez sziikséges forrasokat, amelyre Richards és Laughlin (Richards és
Laughlin 1980) mutatott ra. Az ERP rendszerek integralasa lehetové teszi az él6 készlet- és
rendelési adatokra épiild6 WCM-tamogatast (Monk & Wagner, 2009).
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b. Kereskedelem / Retail szektorban leggyakrabban alkalmazott modszerek:

A kereskedelemben, illetve retail szektorban jellemzden a:

JIT,

CCC-optimalizalas,

készletforgasi rata elemzés,

szallitoi kotelezettségek menedzsmentjének modszerei keriilnek eldtérbe.

A kereskedelmi cégeknél a forgdeszkozok koziil a készlet szerepe domindl, emellett kiemelt
fontossagu a szallitoi kotelezettségek optimalizalasa, mivel ezek finanszirozasi forrasként
milkodhetnek. A készletforgas sebességének ndvelése (turnover rate) kozvetlenill javitja a
likviditasi mutatokat. A kereskedelmi lancoknal a CCC-csokkentés kiilondsen fontos, mivel
az aruk forgasi sebessége befolyasolja a teljes cash flow-t (Deloof, 2003).

A szallitok késleltetett kifizetése (anélkiil, hogy a kapcsolat sériilne) noveli a rendelkezésre allo
szabad cash flow-t, ezzel javitva a nettd6 miikod6étokét.

c. Epitéiparban alkalmazott médszerek:
Az épitdiparban a korabbiakkal ellentétben alkalmazzak a

e projekt-alapt cash-flow menedzsment,

e szakaszos pénziigyi tervezés,

o vevokovetelések kontrollja,

o faktoring dominalnak a korabban felsorolt modszertanok koziil.

Az épitdipari vallalatok hosszu ciklusidejli projektekre specializalodnak, igy a vevékovetelések
jellemzdéen jelentdés Osszeget képviselnek. A vevok A4ltalaban részletekben vagy
teljesitésaranyosan fizetnek, ezért a koveteléskezelés (beleértve a faktoralast) létfontossagu
likviditasi eszkoz (Hill et al., 1997).

Az elére nem latott koltségek miatt fontos a projekt-specifikus cash-flow elérejelzés és
tartaléképités. Az ERP-alapi projektkontrolling rendszerek szintén tamogatjdk a
munkafolyamatok finanszirozasi dsszehangolasat.

d. Szolgaltatasi szektorban alkalmazott modszerek:

A szolgaltatasi szektorban, vagyis a tanacsadés, az IT vagy €éppen a pénziigyi szolgaltatok
terliletén a

o minimalis készletszinti WCM,
e pénziigyi rugalmassag hangstlya,
o likviditasi tartalékok kezelése (Baumol-modell) a dontéen eléfordulod gyakorlatok.

A szolgaltatdo vallalkozasok tobbsége kevés forgdeszkozt igényel, mivel nincs jelentds
készletallomany. A likviditas biztositasa érdekében gyakran alkalmaznak rugalmas
pénzeszkoz-gazdalkodasi modelleket, példaul a Baumol- vagy Miller-Orr modellt
(Baumol, 1952; Miller & Orr, 1966). A hangsuly a pénzallomany szintjén, valamint a vevoi
fizetések gyorsasagéan van.
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e. Mezdégazdasag és élelmiszeriparban alkalmazott modszerek:

o szezonalis cash-flow tervezés,
o készletforgas optimalizalasa (frissességi Szempont),
e CCC optimalizalas.

Az agazatot a szezonalitas és a készletek romlandosaga jellemzi. A CCC-rovidités
kulcsfontossagu, kiilondsen a gyorsan forgd vagy romld aruk esetében. A finanszirozasi
igények idoben koncentraltan jelennek meg, ezért a szezonalis pénziigyi tervezés ¢s a szallitoi
targyalasok idézitése kritikus.

Az egyes ipardgak eltér6 mukodési és eszkozstrukturdja alapjan a WCM mddszerek
alkalmazasa szelektiv, és az optimalizacio eltérd logikak mentén torténik. A gyartas és
kereskedelem a készlet- és CCC-optimalizaciora, mig az épitdipar és szolgaltatasok a
koveteléskezelésre és pénziigyi rugalmassagra helyezik a hangsulyt.

I1.4. Working Capital Management kihivasai és jovoje
I1.4.1. A gazdasagi kornyezet valtozasai és a WCM-re gyakorolt hatasok

A globalis gazdasagi kornyezet 21. szazadi atalakulasa — kiilonosen a 2008-as pénziigyi
valsagot kovetéen, majd a COVID-19 vilagjarvany és az azt kovetd ellatasi lanc-zavarok
hatasara — uj kihivasok elé allitotta a vallalatokat a forgotdke-menedzsment terén (PwC, 2023).
A vallalatok egyre inkdbb szembesiilnek a likviditasi bizonytalansag, a volatilis kereslet, a
beszallitoi kockazatok ¢és a finanszirozasi korlatok problémaival, amelyek uj megkozelitéseket
kovetelnek a WCM-t6l.

A gazdasagi instabilitds kovetkezményeként a vallalatok részerdl fokozott igény jelent meg a
dinamikus, elérejelzé és automatizalt WCM-rendszerek irant. Mig a korabbi gyakorlatok
statikus mutatdkra és utolagos elemzésekre épiiltek, a mai vallalatok valds idejli adatokkal
operalnak, és prediktiv modelleket haszndlnak a forgotdke optimalizalasara.

11.4.2. Uj médszertani iranyok: digitalis WCM, prediktiv modellezés
a. Digitalizacié és mesterséges intelligencia (AI)

A hagyomanyos, manualis folyamatokra épiilé working capital menedzsmenttel szemben ma
mar elérhetdek olyan korszerli modszerek, amelyek ERP-rendszerek, big data analitika,
illetve Al-alapt modellek segitségével képesek automatizalt dontéstamogatast nyGjtani. Az Al
¢€s gépi tanulasi algoritmusok alkalmazasa példaul lehetové teszi a késedelmes vevéi fizetések
elorejelzését, vagy a készletforgas valés idejii optimalizalasat, amit a McKinsey (2021)
tanulmanya is megerosit. Ez kiilondsen a nagy volumenti tranzakciokat lebonyolité ipardgakban
jelentds hatékonysagjavuléssal jar.

b. Dinamikus cash conversion cycle
A Richards és Laughlin (1980) altal kidolgozott Cash Conversion Cycle (CCC) mutato

tovabbra is elterjedt, ugyanakkor az ujabb kutatasok az ugynevezett dinamikus CCC
megkdzelitést javasoljak, amely képes figyelembe venni az idészakonkénti szezonalitast, piaci
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volatilitast és likviditasi ciklusokat. Egyes kutatok, mint Khatik és Singh (2019), dinamikus
modellek hasznalatat javasoljak, ahol a CCC idében valtozo ¢s prediktiv eszkozokkel
kovethetd. Ezek az eszk6zok lehetdséget kinalnak arra, hogy a vallalatok eldre azonositsak a
working capital ,,szlik keresztmetszeteit”.

c. Fintech megoldasok és alternativ finanszirozas

A banki szigoritasokkal parhuzamosan az alternativ finanszirozasi megoldasok — példaul a
digitalis faktoring, reverse factoring, supply chain finance platformok — Gj lehetéségeket
nyitnak a vallalatok eldtt a likviditds menedzselésére. Ezek az eszk6zok kiilondsen a kis- €s
kozépvallalkozasok szamara nyajtanak elényoket a klasszikus banki hiteltermékekkel szemben.
Az elektronikus szamlézas ¢és digitalis likviditasplatformok alkalmazasa csokkenti az
adminisztrativ koltségeket, és gyorsabb pénzaramlast biztosit (Camerinelli, 2010).

I1.5. ESG és fenntarthatosag: ij szempont a WCM-ben

Az ESG az kornyezeti (Environmental), tarsadalmi (Social) és iranyitasi (Governance) angol
szavak kezddbetliibol képzett mozaikszo, amely egy olyan keretrendszert jelol, amellyel a
vallalatok és befektetok fenntarthatosagi teljesitményét mérik és értékelik. A rendszer segit a
nem pénziigyi kockazatok és lehetdségek azonositasaban, és alapvetd fontossagu a fenntarthato
iizleti gyakorlatok ¢és a feleldsségteljes vallalatiranyitas eldémozditasdban.

11.5.1. Az ESG harom pillére:

Kornyezeti (Environmental): Ide tartoznak a véllalatok kornyezetre gyakorolt hatdsai, mint
példaul az tiveghazhatast gazkibocsatas, az energia- és vizfelhasznalas, a hulladékgazdalkodas
vagy a biodiverzitas.

Tarsadalmi (Social): Ez a pillér a vallalat €s annak tarsadalmi kdrnyezete kdzotti kapcsolatokat
vizsgalja, beleértve az emberi jogokat, a munkavallaloi jogokat, a sokszinliséget, az egészséget
¢s biztonsagot, valamint az adatvédelmet.

Iranyitasi (Governance): a vallalat belsd miikodését, vezetését és a szervezet altaldnos
iranyitasat jelenti. Ide tartozik az tizleti etika, a vezetési struktura, az atlathatosag és a
transzparens dontéshozatal.

11.5.2. Mi a célja az ESG-nek?

Az ESG legfébb célja a vallalatok fenntarthatosagi teljesitményének nyomon kovetése és
javitasa; a befektetok szamara a nem pénziigyi kockéazatok és lehetdségek jobb megértése; a
hosszutavli fenntarthatdosag ¢és versenyképesség biztositdsa; a nemzetk6zi és unids
szabalyozasoknak valo megfelelés eldsegitése.

Az elmult években a working capital menedzsment (WCM) fokusza a klasszikus likviditasi—
profitabilitasi célokrol egyre inkdbb ESG- ¢és fenntarthatosagi elvarasok integralasa felé
tolodott. A készlet, a vevOkdvetelés €s a szallitoi kotelezettség kezelése mar nemesak pénziigyi,
hanem ellatési lanc-atlathatosagi, kornyezeti labnyom- és felelds partnerkapcsolati kérdés is. A
nemzetkdzi felmérések azt mutatjak, hogy a supply chain fenntarthatdésag beépiilt a vallalati
reziliencia és kockézatkezelés alapfolyamataiba, és a vezetdk kifejezetten ESG-szempontbol
fejlesztik a beszallitoi egyiittmikodéseket, a mappinget és a kddexeket (MIT CTL & CSCMP,
2022; KPMG, 2022).
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A ,miért” oldalan érdemes latni, hogy a vallalati kibocsatasok donté része a Scope 3-ban,
vagyis a beszallitoi lancban és a logisztikaban keletkezik. Atfogd becslések szerint a logisztikai
(szallitas+raktarozas) emisszié legalabb ~7% a globalis UHG-kibocsatasbol, és az ellatasi
lancok dekarbonizacidja a vallalati net-zero stratégiak kézponti eleme lett. Gyakorlati utakon —
halézat-ujratervezés,  utvonal-  és  toltottség-optimalizalas,  modvaltds,  raktari
energiahatékonysag — 40-50% logisztikai emissziocsokkentés is elérheté mar ma rendelkezésre
allo megoldasokkal (McKinsey, 2024). A makro-képhez tartozik az a Nemzetk6zi Gazdasagi
Forum (WEF) 2021-es megallapitasa is, hogy nyolc globalis ellatasi lanc (pl. élelmiszer,
épitdipar, divat, FMCG, elektronika, autdipar, professzionalis szolgaltatasok, szallitmanyozas)
az Osszes kibocsatas tobb mint feléért felel — azaz a WCM-dontések természetes ,,ESG-
emeltyiik”.

11.5.3. Szabalyozas és mérés: ESRS, GHG-Protocol, GLEC

Az EU CSRD/ESRS koételez6 klima-kozzétételei (ESRS E1) a Scope 3 kibocsatasok rendszeres
(legalabb 3 évente teljes kortien frissitett) leltarat irjak eld, és elvarjak a kibocsatasmérés
modszertani fegyelmét (GHG-Protocol szerinti tevékenység x emisszids faktor logika). Ez
kozvetlen implikacioval jar a WCM-folyamatokra: a készlet- és logisztikai dontések
klimahatasat szisztematikusan mérni ¢és jelenteni kell. A logisztikai ldbnyom méréséhez ma a
Smart Freight Centre/GLEC Framework az elfogadott ipari sztenderd, amely egységes
modszert ad Ut, vasut, tengeri, 1égi és raktari forgalom UHG-szamitasara. (Képlet: CO,e =
aktivitasadat — pl. tonna-kilométer, kWh — x emisszios faktor.)

11.5.4. Fenntarthato WCM-gyakorlatok: hogyan kapcsolodik a CO,-
csokkentés és a forgotoke?

Az alabbi beavatkozasok egyszerre szolgalhatjadk a CO,-labnyom csokkentését és a WCM-
mutatok javitasat (kiilonosen a DIO/CCC mérséklését), vagy tudatos trade-offot igényelnek.

a. Készlet-okologia: tulzott tokelekotés — leértékelés és hulladék: ez a FEFQ/lejarat-alapu
készletkezelés ¢s a lassu forgasu tételek célzott kivezetése csokkenti a selejtet és a felesleges
raktari energiaigényt — alacsonyabb DIO és kisebb Scope 2/3.

b. Kereslet-érzékelés (demand sensing) és rovidebb atfutasi idok mérséklik a biztonsagi
készletet — alacsonyabb CCC, kevesebb amortizacios €s selejtkockazat. A nearshoring
stratégiai eldnye, hogy rovidiil a lead time, csokken a szallitasi emisszio és a szallitasi
koltség; ugyanakkor bevezetési kockazatokkal jar és nem mindenhol koltségoptimalis (Bain &
Company,2025)

c. Halézat-ujratervezés és siirliség (network redesign, cube-&-weight kihasznalas): a
raktarhalozat konszolidacidja vagy tligyfél-allokacio attervezése roviditi a megtett tavolsagot,
novelhetd a toltottség és csokkenthetd az ,,ilires kilométer” — alacsonyabb CO,e (tkm-alapt),
alacsonyabb készlet buffer (gyorsabb replenishment), jobb DIO/CCC. A McKinsey példaja
18% logisztikai emisszidcsokkenést mutatott egy footprint-atalakitassal (esettanulmany).

d. Modvaltas és utvonaloptimalizalas (road — rail/sea; backhaul, multi-day routing): a
médmix optimalizalasa, a visszfuvar és a dinamikus Gtvonaltervezés azonnali, olcsé ,,Act-
now” dekarbonizacios eszkdozok. WCM-hatds: a lassabb mod idonként nagyobb készletet
igényel (DIO novekszik ezaltal), ezért kettds célfiiggvény (CO,e és forgotoke) szerinti tervezés
szlikséges.
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e. Raktari energiahatékonysag és megujulé energiaforrasok: A raktar energia-
dekarbonizacidja csokkenti a Scope 2-t, mikdzben a jobb raktari folyamatfegyelem
(kevesebb athelyezés, optimalizalt be-/kitarolas) készletforgast is javithat. (Iparagi példa: zéro-
emisszios raktar-pilotak.)

f. Beszerzési politika és pénziigyi osztonzok (sustainability-linked SCF): a
fenntarthatosaghoz kotott beszallitoi finanszirozas (alacsonyabb kamat/spread jobb
CDP/SBTi teljesitményért) kettds célt szolgal: gyorsabb eléfinanszirozas a beszallitonak
(DSO/DPO lancszintli optimalizécio), és Scope 3 1épcsdzetes csokkentése a lancban. HSBC -
Walmart program (2021-2023 kozott): a szallitok kedvezObb finanszirozast kapnak
tudomanyos célokhoz (SBTi) kotott emissziocsokkentésért.

g. JIT vs. EOQ fenntarthatésagi nézépontbdl — nem trivialis az optimum: a JIT csokkenti
a készletszintet (DIO)), de gyakori, kis szallitmanyok mellett néhet a szallitasi labnyom; az
EOQ nagyobb tételekkel optimalizalja a rendelési—készlettartasi koltséget, de noveli az
atlagkészletet (Wang, C.-N., et al., 2018). A szakirodalom mindkét iranyr6l hoz érveket; a
legjobb megoldas kombinalt modell, amely a CO,-faktort is beépiti a dontésbe (pl. tobb-
szintl ellatasi lancban).

I1.5.5 Mérés — célkitizés — kormanyzas (governance): hogyan valik a
WCM az ESG motorjava?

a. Baseline és KPI-k: A WCM-dontések klimahatasinak mérése GHG-Protocol/GLEC
szerint (tevékenység x emisszios faktor), a KPI-ket (CCC, DIO/DSO/DPO) ésszekotni a
COge-intenzitassal (pl. kKgCO,e/arbevétel, kgCO,e/rendelés, kgCO,e/paletta).

b. Célszamok és iitemezés: ,Act-now” koltségcesokkentd (halozat/Gtvonal/toltottség) és
kozéptava beruhazasos (elektromobilitas, alternativ lizemanyagok, raktari PV) lépések
kombinaciodja. A tapasztalat szerint a ma elérheté megoldasokkal 40-50% csokkentés is realis
2030-ig logisztikaban.

c. ESG-beiagyazas a vallalatiranyitasba: Az ESRS E1 megkoveteli, hogy a klima-
megfontolasok a véllalatiranyitasban és 0sztonzékben is megjelenjenek; ez tdmogatja, hogy a
WCM-célok (pl. CCC, készlet-CO,e) vezetéi bonuszokhoz kotddjenek. (EFRAG, 2023)

d. Adatmingség és atlathatosag. A Scope 3 leltar legalabb haromévenkénti teljes frissitése,
kozben éves jelentés, primer beszallitoi adatok aranyanak novelése. (EFRAG, 2023)

Rovid példa — ,,dupla nyereség” WCM-ben

Egy regionalis FMCG-vallalat két beavatkozast hajt végre: (1) halozat-ujratervezés (két kisebb
depd konszolidacidja, vevOk tjraallokalasa), (2) toltottség-optimalizalas és visszfuvar-
parositas. Eredmény: kevesebb megtett kilométer (CO.c|), kevesebb koztes készlet a
rendszerben (DIO|]), alacsonyabb raktari energiafelhaszndlds (Scope 2]). A logisztikai
emissziot a GLEC/tonna-km x faktor logika szerint szamoljak; a menedzsment a CCC-t és a
kgCO,e/arbevétel mutatot egyiitt koveti. A megkdzelités megfelel a 2024-ben is ajanlott
iparagi gyakorlatoknak.
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11.5.6. Osszegzés — mit jelent ez a WCM-stratégiara?

A fenntarthat6 WCM nem ,kiilon projekt”, hanem integralt készlet-, vevo- ¢és
szallitbmenedzsment, amely mérheté COqe-célszamokkal és pénziigyi KPI-okkal (CCC,
DIO/DSO/DPO) egyiitt miikodik.

A legnagyobb, gyorsan realizalhaté haszon a halézat- és itvonal-optimalizalasbol, toltottség-
javitasbol, ellatasi lathatésagbol ¢s SCF-6sztonz6ékbol jon. Ezek jellemzéen WCM-
pozitivak (készlet és finanszirozasi igény csokken).

Ahol modvaltas lassitja a szallitast, tudatos készletszabalyozas kell (biztonsagi készlet
ujrakalibralasa), kiilonben a DIO-elény clvész — itt a CO,e-WCM optimum kétcélu
optimalizaciot igényel. A szabalyozasi nyomas (CSRD/ESRS) ¢és a sztenderdek (GHG-
Protocol, GLEC) miatt a mérés és governance nem opcionalis: a WCM-dontések
klimamérlegét éppuigy menedzselni kell, mint a pénziigyit.

Osszevetve a klasszikus megkozelitésekkel A Working Capital Management fejlédése jol
mutatja, hogy a pénziigyi hatékonysadg és a vallalati rugalmassadg fenntartdsa ma mar
elképzelhetetlen a digitalis eszkozok, prediktiv elemzések és ESG-szempontok integralasa
nélkil. Az 0 modszertanok nem levaltjdk a klasszikus megkozelitéseket, hanem azokat
kiegészitve dinamikus, adaptiv rendszereket hoznak 1étre, amelyek a jov6 WCM gyakorlatat
meghatarozzak

3. tablazat: az egyes WCM modszerek dsszehasonlitasa (forras: sajat forras)

Jellemzo Hagyominyos modszerek Uj médszerek (digitalis WCM)
Fokusz Statikus mutatéksfsl;VC, CCC, DSO Dinamikus, prediktiv modellek
Id6dimenzié Multbeli adatok alapjan Valos idejti és jovOorientalt
Eszk6zhasznalat Excel, manualis riportok ERP, Al, Big Data, Bl-elemzések
Alkalmazas Részlegek kiilon-kiilon Teljes vallalati szint, integralten
Rugalmassag, adaptacio Alacsony Magas
Fenntarthatosagi szempontok Nincs ESG-be integralhatd
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11.6. ERP rendszerek szerepe a Working Capital Managementben

I1.6.1. Az ERP rendszerek fogalma és definicioi

Az ERP (Enterprise Resource Planning) rendszerek olyan integralt vallalatiranyitasi
rendszerek, amelyek célja, hogy egységes informatikai platformon, valds idében kezeljék egy
szervezet er6forrasait, folyamatait és pénziigyi tranzakcioit. Az ERP rendszer definicojara
tobbféle meghatarozas létezik napjainkban is.

Monk és Wagner (2009) szerint:

,,Az ERP rendszerek olyan integralt, szabvanyositott informdcios rendszerek, amelyek lehetové
teszik a vallalat kiilonbozo funkcioi — példaul pénziigy, termelés, logisztika, beszerzés — kozotti
adatmegosztast és folyamatintegraciot valos idoben.”

Nah és Lau (2001) szerint:
Az ERP egy iizleti folyamat-alapu informacios rendszer, amely integrdlja a szervezet fobb
funkcionalis teriileteit, biztositva a folyamatos adataramlast és informdcios szinergiat.”

SAP (2024) hivatalos meghatarozasa szerint:

Az ERP egy olyan szoftver, amely automatizalja és integrdlja a vallalat alapveto iizleti
folyamatait, beleértve a pénziigyeket, ellatdsi lancot, miiveleteket, jelentéskészitést, gyartast és
emberi eroforrast.”

11.6.2. Az ERP rendszerek tipusai

Az ERP rendszereknek a kovetkezd leggyakoribb tipusait kiilonboztetjiikk meg: on-premise,
cloud-based, hybrid, open-source, vertikalis rendszerek. Az alabbi tablazatban 6sszefoglalom
az egyes rendszerek fobb jellemzdit, illetve azt, hogy melyek a legnagyobb, kihasznalhato
elényeik az alkalmazas soran..

4. tablazat: Az ERP rendszerek kiilonb6z0 tipusai €s jellemzoik (forras: sajat forras):

Tipus Jellemzok
) Helyi fut, nagyvallalati
On-premise ..e V! Szervererl na e
ERP kornyezetben jellemzo, nagy

testreszabhatosag.

Cloud-based Felhéalapu szolgaltatasként elérheto,
ERP alacsonyabb beruhdzasi igény, skalazhato.

A fenti ketté kombinacioja, amely

Hybrid ERP
y rugalmassagot és funkcionalitast 6tvoz.

Open-source Szabad forraskodi rendszerek (pl.
ERP 0doo), elsésorban KK'V-k szamara.

Egy adott iparagra szabott rendszer (pl.

Vertikilis ERP
erians autbipar, logisztika, Slelmiszeripar).
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11.6.3. Az ERP rendszerek alkalmazasi teriiletei

Az ERP rendszerek szinte minden iparagban jelen vannak, kiilondsen a kdvetkezd
tertileteken:

o Gyartas: készletgazdalkodas, termelésiitemezés, nyersanyag-felhasznalas nyomon

kovetése.

o Kereskedelem és logisztika: megrendeléskezelés, raktarozas, szallitdsoptimalizalas.

o Szolgaltatészektor: projektmenedzsment, ligyféladat-kezelés, szdmlazas.

o Pénziigy és szamvitel: konyvelés, cash flow, likviditas- és koltségkontroll, riporting.
Az ERP rendszerck egyre gyakrabban kapcsolodnak Business Intelligence (Bl) vagy
Customer Relationship Management (CRM) rendszerekhez is, novelve a dontéstamogatas
hatékonysagat.

I1.6.4. Gazdasagi elonyok az ERP rendszerek alkalmazasabol

Az ERP rendszerek alkalmazasabol a legfontosabb gazdasagi elényok az alabbiakban
Osszegezhetdk:
o Likviditasjavulas: gyorsabb készletforgds, pontosabb vevd-szallitdé ciklus,
elorejelezhetd cash-flow (Deloitte, 2023).
o Készletszint optimalizalas: csokkend tokekotés ¢és készlethidny, magasabb
kiszolgalasi szint.
o Tranzakcios koltségek csokkentése: automatizalt folyamatok révén kevesebb hibas
adatbevitel, kevesebb emberi eréforras-igény.
e Transzparencia: valos ideji, atlathato pénziigyi és mikodési informaciok a
dontéshozok szdmara.
o Elérejelzés és predikcio: a rendszerbe integralt analitikai és gépi tanulasi modulok

I1.6.5. Az ERP rendszerek kapcsolodasa a Working Capital Managementhez
Az ERP rendszerek és a Working Capital Management kozotti kapcsolat szoros és
funkcionalisan integralt. A legtobb ERP modul olyan elemeket tartalmaz, amelyek
kozvetleniil hatnak a forgdtdke harom f6 elemére:

5. tablazat: WCM mutatora gyakorolt ERP modul alkalmazas hatasai (forras: sajat foras)

WCM elem ERP modulok Hatas
i Anyaggazda!kodas (MM), K észletszint optimalizalasa,
Készletek Raktarkezelés (WM),

) készletforgasi id6 csokkenése
Termelésiranyitas (PP) 8

, "~ |DSO iavitasa. kdvetcléskezok
Ertékesftés (SD), Pénziigyi SO javitasa, koveteléskezelés

Vevokovetelések modul (FI), CRM integrcid au"tor?atl%alasa, fizetési késedelem
elorejelzése
Szllitéi Beszerzés (MM), Pénziigy |DPO optimalizalas, szallitoi
, (FI), Szallito1 kapcsolatok ¢és fizetési feltételek

tartozasok R ] .
teljesitményértékelés hatékonyabb kezelése
TreaSL,er,,Cc,)r,ltrolllng (CO), Pénzaramlas nyomon kovetése,

Cash-flow Jelentéskészités (BI, o 1r g Awn s .

. elorejelzés és dontéstimogatas

Analytics Cloud)
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Az ERP rendszerek alkalmazasaval a Working Capital Management nem csak hatékonyabba,
de automatizaltabba és elérejelzobbé valik, ami hozzajarul a vallalat rovid tava
likviditasanak stabilizalasahoz, valamint hosszi tava versenyképességéhez.

Az ERP rendszerek nem csupan adminisztrativ automatizalasi eszk6zok, hanem a modern
Working Capital Management nélkiilozhetetlen technoldgiai alapjai. A vevoi, szallitoi és
készletadatok valds idejli kezelése és elemzése lehetdvé teszi a forgotdke dinamikus, proaktiv
menedzsmentjét, amely kiilondsen fontos a volatilis, gyorsan valtozé gazdasagi kérnyezetben.

II.7. A Working Capital Management és a vallalati jovedelmezoség
kapcsolata

A Working Capital Management (WCM) a forgotdke-elemek — készletek, vevokovetelések és
szallitoi  kotelezettségek — 0Osszehangolt menedzsmentjével a vallalat likviditasat,
koltségszintjét és tokelekotését befolyasolja. E tényezOk Osszhangja nemcsak a rovid tava
fizetoképességet, hanem kozvetleniil a jovedelmezdséget is meghatdrozza. A szakirodalom
széles korben dokumentalja, hogy a WCM-gyakorlatok (elsdsorban a Cash Conversion Cycle,)
statisztikailag is kimutathatéan javitjdk a hozammutatokat (Deloof, 2003; Lazaridis és
Tryfonidis, 2006).

I1.7.1. A jovedelmezo6ségi mutatok definicioi és képletei

Az alabbiakban eldbb definidlom a {6 jovedelmezdségi mutatdkat, majd bemutatom egymas
kozotti Osszefiiggéseiket, végiil részletesen magyardzom a WCM ¢és a jovedelmezdség kozti
oksagi csatornakat — tablazattal és egy egyszeru, de szemléletes példaval. A jovedelmezdségi
mutatok koziil az aldbbiakban azokat fogom bemutatni, amelyek az altalam vélasztott
esettanulmany soran relevansak.

a. Return on Assets (ROA) — eszkozaranyos megtériilés

A ROA mutatdészam azt mutatja, hogy a vallalat teljes eszkdzallomanya mekkora nyereséget
termel.

Adozott eredmény

ROA =

(Osszes eszkoz
Gyakorlati elemzéseknél az atlagos eszkozallomanyt (év eleje + év vége / 2) célszerii hasznalni.

Valtozata lehet az operativ nézépont szerinti: ROA(op) = NOPAT / Osszes eszkoz (4tlagos),
ahol NOPAT = iizemi eredmény x (1 — adokulcs).

A ROA a DuPont-modell (eszkozforgas/profitrata) gondolatkéréhez kapcsolodik. A magasabb
ROA jobb eszkozhasznositast jelez. A ROA-t javitja: magasabb iizemi marzs, nagyobb
eszkozforgas (arbevétel / eszk6zok), alacsonyabb tokelekdtés (pl. készletek).

b. Return on Equity (ROE) — sajat tokére vetitett megtériilés

A ROE mutatoszam a tulajdonosi toke megtériilését méri.

Adozott eredmény
Sajat tske

ROE =
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DuPont haromtényezds felbontasdban még a ROE = Profitrata x Eszkozforgas x Tokeattétel,
amelyben a Profitrata = Adézott eredmény / Arbevétel;

Eszkozforgas = Arbevétel / Eszkozok;

Tokeattétel (equity multiplier) = Eszk6zok / Sajat toke.

Kiterjesztett (6tfaktoros) felbontasban is szoktak értelmezni a ROE-t:

ROE = (Adéterhelési tényezd) x (Kamatterhelési tényezd) x (Uzemi marzs) x (Eszkdzforgas)
x (Tokeattétel).

A ROE ¢érzékeny a tokeattételre: magasabb idegen toke mellett (azonos ROA-n) ndhet a ROE,
de a pénziigyi kockdzat is (Brigham és Ehrhardt, 2016).

c. EBITDA — miikddési pénztermelo képesség indikatora
EBITDA — Uzemi eredmény + Ertékcsokkenés + Amortizacié

A cél az, hogy az EBITDA a miikodésbdl szarmazod pénztermeld képesség kozelité mércéje
legyen (a finanszirozasi és adozasi hatasok, valamint nem pénzkiadassal jaré amortizacid
nélkiil). Az 1980-as évekt6l valt szabvanyos Osszehasonlitdé mutatova (LBO-K, banki
kovenénsok, vallalatértékelés; Damodaran, 2012). Nem mutatja a potld beruhdzasi igényt
(capex) és a netto forgdtoke-valtozas hatasat; csak egyiitt értelmezendé ROA/ROE és cash-flow
adatokkal.

I1.7.2. Mutatészamok osszefiiggései egymassal

DuPont-logika szerint: a ROE felbonthaté harom 6 tényez6 szorzatara: 1) Profitrata (adozott

eredmény / arbevétel), 2) Eszkozforgas (arbevétel / eszkdzok), 3) Tokeattétel (eszkdzok / sajat
toke).

A WCM elsésorban az eszkdzforgason keresztiil hat: az eszkdzallomany csokkentésével
(kisebb készlet, kisebb netté miikodo téke) né az eszkdzforgas. Masodsorban a profitratat is
javithatja (készlettartasi koltség, selejt, logisztika csokken), illetve kozvetetten mérsékli a
finanszirozasi igényt (kamatteher).

EBITDA < ROA/RO kapcsolata: Az EBITDA operativ marzs jellegii mutato, amely — ha javul
— tipikusan emeli a ROA-t és ROE-t (magasabb EBIT — magasabb adozott eredmény), de az
iparagi tékeintenzitas (magas amortizacid) nagy eltérést okozhat az EBITDA- és ROA/ROE-
trendek kozott (Damodaran, 2012).

Likviditasi és jovedelmezdségi mutatok integracioja (CCC). A cash-konverzios ciklus: CCC =
DIO + DSO — DPO. Empirikusan: rovidebb CCC — magasabb ROA/ROE (Deloof, 2003;
Lazaridis és Tryfonidis, 2006; Shin és Soenen, 1998; Nobanee, 2009).

11.7.3. A Working Capital Management és a jovedelmezoségi mutatok
kapcsolata

Oksagi csatornak: hogyan ,,szivarog at” a WCM a hozammutatokba?

a. Eszkozoldali hatas — eszkozforgas (asset turnover): A készletek és kovetelések
csOkkentése mérsékli az eszkozallomanyt, ennek hatasdra né az eszkozforgas (arbevétel /
eszkozok), ezaltal javul a ROA és — valtozatlan tokeattétel mellett — a ROE is.
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b. Eredményoldali hatas — miikodési marzs (EBITDA/EBIT): Kisebb készlettartasi
koltségek ,az alacsonyabb selejtek és a kevesebb siirg6sségi szallitasok, (melyek nagyon
dragak és koltségesek is lehetnek) javitjak az EBITDA-marzsot. A gyorsabban befolyo vevéi
befizetések csokkentik a hitelezési veszteségeket. Ezek egyiitt jobb EBIT-et és adozott
eredményt hoznak, mellyel magasabb leheta ROA és a ROE értéke is.

c. Finanszirozasi hatas — kamatteher és kockazat: A kisebb nett6 mikodotoke kevesebb
rovid lejarata finanszirozast igényel, ezaltal alacsonyabb a kamatkiadas. A talzott DPO-novelés
(szallitoi napok elnyujtasa) rombolhatja a beszallitdi kapcsolatokat, elveszhetnek a skontok —
netto hatasban ezért optimumot kell keresni.

d. Kockazat és rugalmassag: A WCM a likviditasi pufferek szintjét is meghatarozza. Tulzott
készletszintcsokkentés készlethidnyt okozhat; az agressziv. DSO-csokkentés vevoi
elégedetlenséget; a DPO tulzott ndvelése beszallitoi fesziiltséget. A profitmaximalizalas—
ellatasi biztonsag kozotti egyensuly kulcskérdés.

6. tablazat: Fiktiv termelévallalat esetében egy egyszer(i, de beszédes példa (2020-2023) a
WCM mutatok kozti 6sszefiiggésre (forrsa: sajat forras)

. CcCC EBITDA
0 0
Ev (nap) ROA (%) | ROE (%) (M HUF)
2020 75 4,5 8 120
2021 68 5,2 9,5 135
2022 60 6 11 150
2023 55 6,5 12 165

A CCC 75-rdl 55 napra csokkentése négy év alatt egyiitt jar a ROA 4,5-rdl 6,5%ra torténd
novekedésével. A ROE 8-r6l 12%-ra és az EBITDA 120r61 165 M HUF-ra javulasaval.

A trend mogétt harom tényezd all: DIO-csokkentés ezaltal kevesebb tdkelekotés; DSO-
csokkentés melynek hatasa a gyorsabb cash-bearamlas; DPO-optimalizalas ezaltal a
finanszirozas javitasa a beszallitoi kapcsolatok megdrzése mellett.

Az alabbi abra szemlélteti a ROA és ROE valtozasat a CCC csokkenésével parhuzamosan:

1. abra: CCCS csokkenés hatasa a jovedelmezdségi mutatokra
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A grafikon vilagosan mutatja, hogy a CCC csdkkenése egyiitt jart a jovedelmezdségi mutatok
fokozatos javulasaval. Ez 6sszhangban van a szakirodalom eredményeivel (Deloof, 2003;
Lazaridis és Tryfonidis, 2006).

Kritikus megkozelitések és korlatok

A fentiekben részletezett modszerek sem tekinthetOk minden helyzetben univerzialisan
alkalmazhaté megoldasnak. Alkalmazasukkor figyelembe kell venni az adott vallalkozas és az
iparag sajatossagait is, illetve az egyes modszertani elemek hatasait komplexen kell
értelmezniink:

a. ,, Taloptimalizalas” veszélye. A készletek nagyaranyu csokkentése papiron javitja a ROA-
t, de noveli a kiszolgalasi kockazatot (stockout), ami arbevétel- és reputaciovesztést okozhat.

b. Mutaték ,kozmetikazhatésaga”. Az EBITDA javithatdo rovid tavon a koltségek
halasztasaval, a ROE emelhetd tOkeattétellel — valodi hatékonysagjavulas nélkiil is. Ezért
kompozit szemlélet (DuPont + CCC) sziikséges.

c. Iparagi Kkiilonbségek. Magas tOkeintenzitasti agazatokban (energia, kézmiivek) az
amortizacié és a szabalyozas eltér6 ROA-/ROE-dinamikat eredményezhet azonos WCM-
javulas mellett.

d. Adatmindség és ERP-fiiggés. A CCC-szamitas pontossiga ERP-adatmindségtdl fligg;
heterogén cikkszamok, hibéas szdmlakodolas torzithatja a mutatokat.

Iranyelvek a gyakorlat szamara

Az imént részletezett limitaciokat is figyelembe véve azonban megfogalmazhatdé néhany, a
vallalkozasok szamara megfontolandé helyes gyakorlat:

- Készletek: célzott DIO-csokkentés EOQ/ROP-alapokon, szezonalitas figyelembevételével,
lasst mozgasu tételek leépitése; biztonsagi készlet statisztikai kalibralasa.

- Kovetelések: hitelpolitika és skontoé-stratégia osszehangolasa; késedelmi kockazat
eldrejelzése (scoring); e-szdmlazas.

- Szallitok: DPO optimalizaldsa diszkont vs. finanszirozas trade-off alapjan; supplier
performance mérése; korai fizetési programok, supply chain finance.

- Mérés és iranyitas, dontéstamogatas: CCC-célok beépitése a scorecardba; rendszeres
monitoring (heti/havi); Bl-dashboardok ¢s ERP-riportok 6sszekapcsolasa.

- Kockazatkezelés: szcenario-/stressztesztek; puffer fenntartasa kritikus SKU-kra; key-
supplier kitettség korlatozasa.

11.8. Nemzetkozi és hazai sajatossagok a Working Capital
Managementben

A Working Capital Management (WCM) gyakorlatat erésen befolyasolja az iparagi struktura,
a fizetési kultura, az ERP/BI rendszerek elterjedtsége, valamint a szabalyozasi kornyezet.
Eurdpaban az elmult években a WCM fokusza egyszerre tolddott a likviditdsvédelem (magas
kamatkornyezet), a készletszintek normalizaldsa (ellatasi lancok ujrarendezddése) és a digitalis
eszk6zok (ERP, BI, e-szamlazas, SCF) szélesebb korti hasznélata felé. A gyakorlat azonban
véllalatméret és orszagok szerint erdsen szor: a nagyvallalatok és az érett digitalis
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okoszisztémak eldnye egyértelmii a forgotéke-mutatokban (kiillondsen DSO/DIO) a KKV-khoz
képest (vo. Intrum, 2024; PwC, 2023-2025; Eurostat, 2024).

11.8.1. Digitalis 6koszisztéma és ERP-penetracio

EU-kép: 2023-ban az EU-vallalkozasok nagyjabol 43%-a hasznalt ERP-t; a gyartasban ennél
magasabb (kb. 54%), mig az épitdiparban alacsonyabb az ardny. A vallalatméret erds
differencialo: kis cégeknél ~38%, nagyvallalatoknal ~86% az ERP-hasznalat aranya
(EU-atlag). Ez magyarazza, hogy a nagy cégek WCM-folyamatai integraltabbak (valos ideji
készlet/vevd/szallitd riporting, prediktiv igénytervezés), mig a kisebbek gyakran Excel-alapu
eszkOzokre tamaszkodnak (Eurostat, 2024).

Magyar kép: Magyarorszag az EU-mintazatot koveti: a méret szerinti szakadék (KKV vs.
nagyvallalat) meghataroz6 a digitalis eszkdzok (ERP/BI) hasznélatdban, ¢és ez kozvetleniil
lecsapodik a WCM mindségében. Emellett a legijabb EU-statisztikak egyre nagyobb BI/AI
alkalmazast jeleznek, de ez is elsdsorban a nagyvallalatoknal jelenik meg (Eurostat, 2024).

Kovetkezmény WCM-re: ahol erésebb az ERP/BI hasznalat, ott jellemzden révidebb a CCC,
alacsonyabb a készletnap (DIO), jobb a kintlévdség-kezelés (DSO), és rendszeres a beszallitoi
finanszirozds mérése (DPO/early payment diszkontok). Ez a kontraszt a hazai KKV-
nagyvallalat §sszevetésben is tetten érhetd.

11.8.2. Fizetési kultira és szabalyozasi kornyezet (EU vs. Magyarorszag)

EU-szabalyozas: a hatalyos 2011/7/EU iranyelv szerint (EU iranyelv, 2011) a kozszféra 30
napon beliil, a B2B-iigyletek altalaban 60 napon beliil kotelesek fizetni (késedelem esetén
kamat + minimum 40 € behajtasi koltségatalany). 2023-ban az Eurdpai Bizottsag szigorubb, 30
napos plafont javasolt egy uj rendeletben; 2024-2025-ben élénk szakpolitikai vita zajlott, a
folyamat még nem zarult le.

EU-vallalati tapasztalat: az Intrum European Payment Report 2024 (Intrum, 2024) szerint a
késedelmes fizetés tovabbra is széles korli kockazat, kiilondsen a KKV-knal (25 orszag, 9 000+
dontéshozo valasza).

Magyarorszag specifikum: az EU Payment Observatory 2024 (Eu Payment Observatory,
2024) ramutat, hogy Magyarorszagon a késedelmes fizetések kiilondsen erésen hatnak a
vallalatok foglalkoztatasi dontéseire, és a késedelmek mogott a partnercsdd-kockézat, az
inflacié és a magas kamatok a legmarkansabbak. Ez kozvetlen WCM-kérdés: a vallalatok a
DSO-kockazatot bearazzak (hitelpolitika, limit, skonto).

Transzatlanti kiilonbségek: a 2025-6s Allianz Trade DSO (Allianz Research, 2025)-jelentés
szerint tartos EU-USA kiilonbség lathat6 a vevdi finanszirozas mértékében (az eurdpai cégek
»rejtett bankarok™), ami szerkezetileg magasabb DSO-t és nagyobb forgétdke-igényt
eredményez Eurdpaban.

11.8.3. Iparagi mintazatok és vallalatméret

Globalis trendek: a PwC 23/24-es és 24/25-6s WCM-tanulmanyai szerint (PwC 2023, PwC
2024) a WCM-javulas elsésorban a nagy, érettebb vallalatoknal koncentralodott; vilagszinten
~€1,5-1,56 ezermilliard felszabadithato forgotdke-potencidl lathatd, mikdzben az elmult 5
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évben a DSO ~6-7%-kal emelkedett. Ez a KKV-k szamara relativ hatrany (dragabb
finanszirozés, gyengébb alkuerd).

Hazai iparagi ,forditds”: a magyar KKV-k korében azok az agazatok érnek el jobb
WCM-mutatokat, ahol stabil a kereslet ¢és kiszdmithatd a beszallitéi lanc (pl.
¢lelmiszer-kereskedelem, FMCG-logisztika), mig a projektalapu szektorokban (épitdipar,
gépipari egyedi gyartas) nagyobb a kintlévOségi és készletkitettség — vagyis magasabb a CCC
kockazata (Eurostat, 2024).

11.8.4. Médszertani és eszkozbeli kiilonbségek (HU KKV vs. nemzetkozi
nagyvallalat)

A 7. szamu tablazatban egy tipikus magyar KKV ¢és egy nemzetkdzi nagyvallalat altal
alkalmazott WCM-gyakorlatot, modszertant hasonlitom &ssze az ERP/BI, a DSO/DIO/DPO-
menedzsment €s a szabalyozasi hatds szempontjabol.

7. tablazat — WCM-gyakorlat dsszevetése (forras: sajat forras)

Szempont HU KKV (tipikus) Nemzetkozi nagyvillalat (tipikus)
Integralt ERP + BI; val6s idejii

Heterogén, részleges ERP; Excel-

ERP/BI dominancia; BI ritkabb dashboardok; prediktiv elemzés (Eurostat,
2024)
DSO- Utdlagos kontroll; kevésbé formalizalt |- -0aKY hitelpolitika, skonto-/dinamikus

diszkontprogramok, e-szamlazas default
(Intrum, 2024)

S&OP/IBP ciklus, stat. késZletszint,
tobbszintii készlet-optimalizacid (PwC,
2023-2025)

Strukturalt targyalas, SCF/korai kifizetés,
beszallitoi teljesitménymérés (PwC,
2023-2025)

menedzsment |hitelkeretek; e-szamla részleges

DIO- Magas biztonsagi készlet; szezonalitas
menedzsment |kezelése eseti

DPO- Késleltetés kényszerbdl; diszkontok
menedzsment |kihasznélasa ritkabb

Szabalyozasi |Késedelmek erds hatdsa a miikodésre |Jobb alkuerd, erésebb szerzddéses
hatas és foglalkoztatasra kikényszerités (EU Observatory, 2024)

11.8.5. Mit érdemes atvenni a nemzetkozi gyakorlatbol? (hazai adaptacios

javaslat)

A 7. szamu tablazatban részletezettekbdl egyértelmlien megallapithatd, hogy a nemzetkdzi
véllalatok gyakorlatabol a hazai vallalkozasok szamara is megfogalmazhatdok olyan adaptacios
javaslatok, amelyek gyakorlatba vald beépitésével a WCM eszkozrendszerének hasznalata
hatékonyabba valhat. Ezek lehetnek a kovetkezd javaslatok alkalmazisa egylittesen vagy
egyesevel, a vallalkozas sziikséglete szerint:

* ERP-adatmindség és folyamat-standardok: cikktorzs, partnertorzs, szamlakodolas;
Bl-riporting; CCC/DSO/DIO/DPO célszamok scorecardban (Eurostat, 2024).

* DSO-fegyelem és o0sztonzoék: hitellimitek, skontd-stratégia és e-szamlazas szélesitése;
késedelmi kamat/behajtasi koltség kovetkezetes érvényesitése (2011/7/EU; tervezett 1Uj
rendelet).

* DIO-optimalizalas: S&OP/IBP folyamat; szezonalis készletprofil; lassu forgast készlet
leépités; biztonsagi készlet statisztikai kalibralasa (PwC, 2023).
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* DPO-stratégia és SCF: diszkont vs. finanszirozas trade-off mérése; korai fizetés programok;
szerzddéses fegyelem (PwC, 2023).

* Policy-monitoring: késedelmes fizetés elleni unids kezdeményezések kdzvetleniil érintik a
WCM-célszamokat (DSO, hataridék) — jogi/policy kockazat-monitoring fenntartasa.

I11.1. Az uj ERP rendszer hatasa a vallalati szervezeti kulturajara:

elokészités, felépités, bevezetés (HR-fokuszu megkozelités)

I11.1.1. Kiindulé kulturalis helyzetkép és valtozaselméleti keret

Az ERP-bevezetés nem pusztan informatikai implementéacio, hanem szervezeti valtozas: a siker
attol fiigg, hogy a munkatarsak hogyan értik meg a célt, hogyan sajatitjak el az 0j folyamatokat
¢s milyen gyorsan alakul ki az (j miikddési rend. A szervezeti magatartas (OB) irodalma szerint
a tartés teljesitményjavulds az egyén—csoport—szervezeti struktira kolcsonhatdsan mulik.
Lewin klasszikus modellje (kiolvasztas — valtoztatds — visszafagyasztés) jol irja le az ERP-
projektek lelki- és viselkedésdinamikajat: a régi rutinok fellazitasa, az (1j miikodés kiprobalasa,
majd a kivant viselkedés megerdsitése. A ,,pszichologiai szerz6dés” — a kimondatlan elvarasok
¢s igéretek rendszere — kiilon figyelmet igényel: transzparens célok, fair visszacsatolas ¢€s
kovetkezetes vezetdi tamogatas mellett csokken az ellenallds és nd az elkdtelezddés. (Bakacsi
G, Lewin 1947)

II1.1.2. Tranyitasi felallas (governance), szerepek és hataskorok

A bevezetés irdnyitasat egyértelmi szerep- és dontési rendszerre kell épiteni. A kulcsszereplok
¢s feladataik az alabbiak. (Kotter JP 1996, Hiatt J 2006)

e Szponzor (CFO/COO): iizleti célok és erdforrasok gazdaja; kritikus scope/koltség/idd
dontések jovahagyasa.

e Steering Committee (SteerCo): felsdvezetdi dontéshozo testiilet (CFO, COO, HR, IT,
érintett lizletagak); havi iilés, kockdzat- €s statuszreview.

e Program-/Projektmenedzser (PMO): napi végrehajtds, Tltemezés, kockazatkezelés,
beszallito-koordinacio; ,,triasz” (scope—time—cost) feleldse.

e Folyamattulajdonosok (Process Owners): O2C, P2P/S2P, S&OP/IBP, PP, WM/EWM,
FI/CO, Treasury — standard folyamatok és valtoztatasok jovahagyasa.

e HR & Viltozasmenedzsment vezetd (Change Manager): érintetti térkép, kommunikacios-
¢s képzési terv, elfogadés (adoption) mérése.

o IT vezeté / Megoldas-épitész: architektlra, integraciok, hozzaférés- és auditkontroll;
lizemeltethetdség biztositasa.

o Adatgazdak (Master Data Owners): partnertorzs, cikktorzs, szamlaszabalyok mindsége;
valtozaskontroll és feleldsség.

e Teszt-/Cutover-/Hypercare-lead: UAT szervezése, élesitési forgatokonyv, stabilizaciod ,,war
room”-mal.

e Kaulcsfelhasznalok (Key/Super Users): helyi szakmai ,,coachok”, akik napi tamogatast
adnak és visszacsatolast gytijtenek.
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II1.1.3. Létszam- és eroforrasterv (sziikséges bovitések)

A kompetenciabazis jelenleg szinte a nullardl indul. Ennek kezelésére atmeneti, célzott bovités
javasolt a bevezetés és hypercare iddszakara.

PMO: +1 projektvezetd, +1 junior koordinator.

Vialtozasmenedzsment/HR: +1 change manager, +1 tréner/oktatasszervezo.
Adatmenedzsment: +2 adatgazda (partnertorzs + cikktorzs).

Uzleti kulcsfelhasznaldk: teriiletenként 1-2 £6 (O2C, P2P, S&OP/IBP, PP, WM, FI/CO).
IT/integracio: +1 integracios fejlesztd vagy kiils6 kapacitas.

111.1.4. Kompetencia- és képzési terv (tanulasi iv)

A tanulas tartés viselkedésvaltozas, amelyet a tapasztalat €s a visszacsatolas hajt. Az ERP-
adopciot a ,,workshop + probafutas + coaching” harmasara épitett, szerepalapt képzési program
szolgalja legjobban (Train-the-Trainer megkozelitéssel).

o Végfelhasznaldi tréning: napi feladatok, felhasznaléi utak (O2C, P2P, S&OP/IBP stb.),
zseb-kisokosok.

e Kulcsfelhaszndloi modulok: hibakeresés, tipikus kivételek, adattisztasagi szabalyok.

e Vezetdi képzés: KPI-olvasas, dontéstamogatés, governance €s 0sztonzok dsszekotése.

e Coaching és on-the-job tamogatas: hypercare alatt napi szintli jelenléttel.

8. tablazat: javasolt képzési litemezési terv (forras: sajat forras):

Id6ablak F6 fokusz Kulcstevékenységek
Erintetti térkép, szerepleirasok,
alapfolyamatok bemutatasa

T-12...—8 hét | Alapok és szerepek

Részletes folyamat és |Szerepalapt tréningek, szimulaciok,

T=8...~4 hét rendszer mintaadatokkal gyakorlas

UAT & cutover UAT futtatas, zaro tudasfelmérés,

T—4...~1 hét felkésziikés zseb-kisokos kiadésa

Lokalizalt timogatas, napi stand-up, Q&A,

T... T+2 hét Go-Live ta ta
© Ve Tamogatas hibajegy kezelés

Stabilizacio és Haladé modulok, esettanulas,

T+2...+8 hét oy .
megerosités tapasztalatmegosztd workshop

I11.1.5. Kommunikacio és bevonas (pszichologiai szerzodés apolasa)

A kommunikaciéo célja a bizonytalansag csokkentése és az értelmezési keret adasa. A
narrativanak vilagosan meg kell vélaszolnia: miért valtozunk, mit nyer az egyén/csapat, mi
véltozik a mindennapi munkéban, és hol kap segitséget.

e (Csatornak: town hall, intranet, hirlevél, rovid videok, ,,brown bag” demék, Q&A.
o Vezetdi stilus: a McGregor-féle Y-szemlélet (felelosségvallalas, Oniranyitds tAmogatasa)
jobban segiti az ERP-adopciot, mint a talkontrollaldo X-megkozelités (McGregor, D. 1960)
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e Ellenallas kezelése: transzparens dontések, gyors visszacsatolas, sikertorténetek; a kognitiv
disszonancia csokkentése gyakorlati példakkal és gyors nyereségekkel.

II1.1.6. Szervezeti hatasok (munkakorok, felelosségek, dontési jogok)

Az ERP-bevezetés a szervezet ,,idegrendszerét” rendezi at: a folyamatok formalizaltabbak, a
dontések atlathatobbak, a munkakorok pedig adminisztraciordl az elemzd és kivételkezeld
feladatok felé tolodnak (Argyris, C. and Schon, D.A. 1978).

e Folyamat-alapti mikodés: kijelolt folyamattulajdonosok ¢és SOP-ok (02C, P2P,
S&OP/IBP).

e Dontési jogok rendszere: hitelkeret-engedélyezés, 0j partnertorzs felvétel, arjovahagyas —
kontrollalt jogosultsagkezeléssel.

e Munkakor-ujratervezés: ,,betoltd” szerepek helyett elemzd/kivételkezeld fokusz (pl. cash
application analyst, inventory analyst).

e Teljesitmény és jutalmazas: a kivant viselkedés (adattisztasag, elsore helyes feldolgozas)
pozitiv megerdsitése €s bonuszcélokhoz kotése.

II1.1.7. Ellenallas kezelése és beagyazas (double-loop tanulas)

Az egyszerii viselkedéskorrekcid (egyhurkos tanulds) mellett bizonyos esetekben a mogottes
feltételezéseket is érdemes feliilvizsgalni (kéthurkos tanulas). Példa: ,,Miért van ennyi manualis
ellendrzés?” — ,,Milyen kockazatot csokkent, és nem hatasosabb-e egy automatizalt kontroll?”
A beagyazast tamogatja a korai pilot (,,quick win”), a lathatd szponzori tdmogatas és a hibak
nem biintetd jellegli kezelése (tanulési kultara) (Schein 2010).

111.1.8. HR- és valtozas-KPI1-k (minidashboard)

9. tablazat. KPl-keret az elfogadas (adoption), kompetencia és elkdtelez6dés mérését koti
0ssze a WCM-KPI-okkal (Forras: Schein 2010)

KPI Bazis | Cél(T+3 ho) | Tény (T+1) | Tény (T+3) Felelos
Rendszeres bejelentkezok aranya (%) 35% 80% 62% 78% ITHR
Invoice first-pass yield (%) 91% 98% 95% 97% Shared Service
Forecast accuracy (%) 62% 75% 68% 73% Planning
Data quality score (torzsadat) 88% 97% 93% 96% Data owner
CCC (nap) 72 58 66 60 CFO/COO
DSO/DIO/DPO (nap) 58/74/42 |  45/60/50 52/68/46 | 48/62/49 | Process owners

31



111.2. ERP-rendszer részletes beruhazasi terve és terjedelme

(WCM-fokusz)

I1.2.1. Célok és iizleti igények

Az ERP-bevezetés elsddleges célja, hogy a working capital (WCM) kulcsmutatok — CCC,
DIO, DSO, DPO — tart6s, mérhetd javulasat tegye lehetévé a folyamatok sztenderdizalasaval,
az adatintegritds novelésével ¢és a dontéstdmogatds automatizalasaval. Nemzetkozi
tanulmanyok rendre kimutatjdk, hogy a WCM-ben rejlo ,.rejtett készpénz” jelentds, és az
elérelépés elsésorban a digitalis folyamatfejlesztéshez kotédik (kiilondsen az Order-to-Cash,
Purchase-to-Pay és S&OP/IBP lancokban) (PwC, 2023)

Uzleti igények (high-level)

Végponttol végpontig atlathatosag O2C és P2P folyamatokban: a manualis 1épések és vitas
tételek minimalizalasa a gyorsabb cash-bearamlas/kifizetés érdekében (APQC, 2021-2024)

E-szamlazas és digitalis jovahagyas: a szamlafeldolgozas gyorsitasa (Straight-Through
Processing), DSO/DPO-fegyelmet timogatd policy + kontroll rendszerrel.

Kintlévoség-kezelés és hitelpolitika (credit management): limit- ¢és fedezetkezelés,
automatizalt dunning; cél a késedelmes allomany és a DSO csokkentése.

Készlet-optimalizacio: forecast accuracy novelése, FEFO, lasst forgasu készlet kivezetése; cél
a DIO mérséklése az ellatasi biztonsdg megtartasaval.

Szallitoi finanszirozas és dinamikus diszkontalas: early payment/dynamic discounting,

supply chain finance integracio a DPO optimumara és beszallitoi stabilitasra.(McKinsey &
Company, 2023-2025)

Vallalati szintii adatintegritas és BI: megbizhato CCC/DSO/DIO/DPO KPI-k, master data
governance, valos idejii dashboardok.

Elvart eredmény (példak kategoriakként)

DSO —5...10 nap; DIO —10...20 nap; DPO +3...8 nap (optimumtartomany).
First-pass szamlafeldolgozas +5...10 szazalékpont;

havi gyorszaras 1d6 —20...40%-al cs6kkenjen

(McKinsey & Company (2023-2025)

Pénziigyi értékelési képletek (rovid osszefoglalas)

e NPV (netto jelenérték) megmutatja, mennyi értéket teremt a projekt mai pénzben
kifejezve, miutan minden jovébeli pénzaramot (megtakaritasokat és tobbletbevételeket,
illetve koltségeket) a kockazathoz illeszkedd diszkontrataval jelenértékre hoztunk, majd
levontuk a kezdeti raforditést.
Dontési szabalyai: ha NPV > 0 — értéket teremt (elfogadhato), ha NPV = 0 —
k6zombos, ha NPV <0 — értéket rombol (elutasitando).
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T
NPV =) ——
IRy

t—0 (1+7)

e Bt-Ct(= CFt): a projekt netté pénzarama a t-edik évben (adozas utan, inkrementalis!), r: a
diszkontrata (altalaban a projekt WACC-ja, kockazathoz igazitva), n: idétav (évek szdma),

e IRR: azar, amely mellett NPV = 0.
e Payback: a legkisebb t, ahol a kumulalt (B — C) > 0.

WCM-eredmények szamszeriisitése (cash-release):
e DSO-csokkenésbdl felszabaduld készpénz:

Eves arbevétel
ACashpso — ADSO x —L oo atDevere

365
e DIO-csokkenésbdl felszabaduld készpénz:
ACashpro = ADIO x Eves ELABE
365
e DPO-valtozas finanszirozasi hatasa:
ACashppo — ADPO E"’ES:EABE

o Kamatmegtakaritas:
AKamat = felszabaditott Cash x ry

(rovid lejarata finanszirozasi rata).

II1.2.2. Terjedelem és modularis lefedés

A WCM-eredmények folyamat- és modul-szinten sziiletnek. A terjedelem kijelolésének logikus
rendezbelve az O2C-P2P-S&OP/IBP harmasa: ez a harom lanc kdzvetleniil ,,vezeti” a DSO—
DPO-DIO mutatokat. A modularis lefedés célja, hogy ezeket a lancokat end-to-end ERP-ben
standardizalja és 6sszekapcsolja.

a. Order-to-Cash (O2C) — DSO és vitas tételek csokkentése

Ertékesités/SD: ar- és kondiciokezelés, rendelés-jovahagyas, szallitasi itemezés.

Szamlazas: e-szamla, elektronikus kézbesités, first-pass yield mérése.

Credit management: eldzetes limitellendrzés, fedezetkezelés, biztositds; valds idejl
blokkolés/feloldas.

Dispute and collections: automatizalt felszolitasi stratégidk (dunning), vitdk kategorizalasa és
SLA-kezelése.

WCM-logika: rovidebb ciklusidd, kevesebb manualis hiba ezaltal a DSO, a ,,bad debt” és vitas
tételek ardnya is csokken|.
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b. Purchase-to-Pay (P2P) — DPO és egységkoltség optimalizalasa

Beszerzés/MM, S2P: igény-jovahagyas, beszerzési kérelem ebbdl adodd rendelések;
szerzOdés/keretszerz6dés, arlistak kezelése.

Beérkeztetés ¢s szamlazas: 2/3-utas egyeztetés (PO-GR-Invoice), -eltéréskezelés; e-
szémlafogadas, automatikus konyvelés.

Kifizetés ¢s kedvezményadas: dynamic discounting, early payment; SCF integracio.
WCM-logika: kontrollalt fizetési feltételek és fegyelmezett egyeztetés hatasara a DPO
(optimuma) ndvekedni fog, mig az egységkoltség csokkenni, ezaltal a kedvezmények és a
beszallitéi kockdzat kezelhetdbb.

c. Készlet- és ellatasi tervezés (S&OP/IBP, PP, WM/EWM) — DIO javitasa

Tervezés (IBP/S&OP): igény- és kindlatterv 0sszhangja, statisztikai eldrejelzés, szolgéltatasi
szint célok.

Termelés (PP): MRP, finomprogramozas, atfutasidé-csokkentés.

Raktar (WM/EWM): FEFO/LOT-kezelés, tobb-szintii készletcélok, leltar-pontossag.
WCM-logika: pontosabb eldrejelzés és rovidebb atfutds eredményezi majad az atlagkészlet
csokkenését és a DIO értékének csokkenését, valamint kevesebb elavulas és selejt leirast.

d. Pénziigy/Controlling (FI/CO, Treasury/CM)

Fokonyv és zaras: automatikus egyeztetések, gyors zaras (fast close), IFRS-/lokalis riporting.
Treasury (CM): cash-pooling, eldrejelzés, rovid lejarati  finanszirozas; WCM-KPI-k
beagyazasa a likviditasi tervbe.

WCM-logika: megbizhato, napi pénzhelyzet és cash visibility ezéltal olcsébb finanszirozas,
kevesebb pufferkészlet.

e. BI/Adattarhaz és master data governance

Dashboardok: CCC/DSO/DIO/DPO napi/havi bontasban; eltérés-clemzés vevo/termék/szallito
szinten.

Adatmindség: partnertdrzs-, cikktorzs-szabalyok (kotelezd mezdk, duplikéciotiltds); auditalt
valtozaskezelés.

10. tablazat: Folyamatok és Modulok hatasai (forras: McKinsey & Company, 2023-2025)

Elsédleges .
F I Ma A Meg ¢
olyamat/modu WCM-KPI asodlagos hatas egjegyzés

OZC/SP *+ Billing Késedelmes allomany|, |E-szamla, dunning,
+ Credit + bSO vitas tételek | credit polic
Collections policy
P2P/S2P + MM + Egységkoltség| Dynamic discounting,
AP DPO (©Pt)T 1 iszont) SCF
IBP/S&OP + PP DIO Selejt|, készettartasi  [FEFO, tobb-szinti
+ WM/EWM b |kelisegy készletcélok

Fast close, cash

FI/CO + Treasury CCC| Finanszirozasi koltség| visiilty

Adatminéség? — KPI  [Master data

BI/DWH + MDG | Atlathatosagt megbizhatosig governance
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Hatas-mérés és iranyitas (governance): a modulok nem csupan bevezetendd ,,dobozok”,
hanem iranyitasi objektumok: minden lanc (O2C/P2P/S&OP) kapjon folyamattulajdonost,
cél-KPI-t (pl. DSO-cél, DIO-cél) és mérési ciklust (heti/havi), a benefit-tracking pedig a
beruhazasi esettel 6sszhangban kovesse a cash-release és kamatmegtakaritas alakulasat. A
gyors, korai WCM-eredmények (,,quick wins”) bizonyitottan lendiiletet adnak a
transzformacioknak. (McKinsey, 2023-2025)

II1.2.3. Koltségvetés és TCO (CAPEX/OPEX bontas, finanszirozasi mix)
Osszefoglaléan a kiindulé feltételek a beruhazashoz:

e ERP architektira: “on-prem” architektira (szoftver vagy rendszer a vallalat sajat, fizikai
telephelyén, a helyszinen fut, nem pedig egy tavoli szerverfarmon vagy felhdben) a meglévd
nagy kapacitast szerver kihasznalasaval; és késobbi felhds kiegészitések (SaaS) nyitva
hagyasaval.

e Scope: O2C, P2P/S2P, IBP/S&OP, PP, WM/EWM, FI/CO, Treasury, BI/DWH, e-szamla,
SCF-kapcsolat, master data governance;

e Szervezet: szoftver hasznalata és alkalmazasi kompetencia kdzel nullardl indul majd egy
kiilsé bevezetd nyert palyazat utjan

e Finanszirozas: 40% oner6 — 20% tamogatas — 40% hitel.

11. tablazat: CAPEX tételek egyszeri, M HUF-ban (forras: sajat forras)

, Osszeg
Teétel (M HUF)

ERP licencek (perpetual) és

120
alap modulok
Bevezetés (tanacsadas, 160
paraméterezes, fejlesztés)
Integraciok (bank, e-szamla, 40
WMS/APS, SCF)
Adatmigracio és tisztitas 20
KépzEs + valtozasmenedzsment 24
Teszteles/UAT + cutover 10
Contingency (15%) 40
Osszes CAPEX: 414 M HUF
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12. tablazat: Eves OPEX szamitasa M HUF-ban (forras: sajat forras)

i (")sszeg M
Tétel HUF)

Szoftverkovetés/ 24
karbantartas (20%)
Alkalmaziastamogatas/AMS 18
(kiils6)
Uzemeltetés 5
(energia/backup/monitoring)
Kisebb fejlesztések/mini- 5
change
Osszes éves OPEX: 54 M HUF

13. tablazat: Finanszirozasi mix a CAPEX-re M HUF-ban (forras: sajat forras)

Forris (ﬁsfﬁ)
Onerd (40%) 165,6
Vissza nem téritendd 828
tamogatas (20%) ’
Bankhitel (40%) 165,6

Hitelparaméterek és torlesztés (annuitas, 5 év, 9% kamat)

- 1656 —299 426 MHUF/év

A=P-1—q7 i) 1 (1,09)-5
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14. tablazat: Eves annuitas szamitasa (forras: sajat szamitas)

- Torlesztés Y Ev végi
k

Ev M) Kamat (M) Toéke (M) tartozas (M)
1 42,60 14,90 27,70 137,90
2 42,60 12,40 30,20 107,80

42,60 9,70 32,90 74,90
4 42,60 6,70 35,80 39,10
5 42,60 3,50 39,10 -

a TCO definicioja szerint:

. CAPEX, + OPEX,

TCO —
(L+7)

ahol r a diszkontrata és T a vizsgalt idotav, jelen esetben 5 év.

On-prem esetben a CAPEX nagyobb és az OPEX mérsékelt; SaaS esetben forditott a kép —

itt az on-prem logika illeszkedik a meglévé szerver er6forrashoz.

I11.2.4. Megtériilés: NPV/IRR/Payback és ,,cash-release” szamitas
WCM-benefitek (illusztrativ baseline):

e Arbevétel 30 000 M HUF/év; ELABE 18 000 M HUF/év.

e ERP bevezetés utani céltartomanyok: DSO —8 nap; DIO —12 nap; DPO +5 nap, (optimum,
beszallitoi kapcsolatok megtartasa).

Cash-release szamitasok:

ACashpso = 8 x w ~ 658 M
ACashpro — 12 x % = 592 M
ACashpro = 5 x 5300 ~ 247TM
Osszes cash-release ~ 1496 M HUF; (nem P&L, de kamat- és likviditashatas van).
Kamatmegtakaritas: (rovid finanszirozasi rata 9%):

1496 M HUF x 0,009 = 135 M HUF/¢év.

Operacios megtakaritasok (éves, konzervativ):
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manualis feldolgozas, hibajavitas, egyeztetés csokkenése: + 30 M HUF
értekvesztés/behajthatatlan vevok (—20% a bazishoz képest): +16 M HUF
kapott kedvezmények a beszallitoktol és beszallitoi feltételek javulasa: +10 M HUF

»  keszlettartasi koltseg/slejt mérsekleése: +24 M HUF
Osszes operacios megtakaritas ~ 80 M/év

Eves nett6 elény: 135 + 80 — 54 ~ 161 M HUF/év.

¢ IRR (= az a r, ahol NPV=0): = 29% (egyenl6 éves nettd cash-flow mellett).

15. tablazat: NPV és éves nettd cash-flow szamitas (forras: sajat szamitas)

1 160,6 0,9009 144,7
2 160,6 0,8116 130,4
3 160,6 0,7312 117,5
4 160,6 0,6587 105,8
5 160,6 0,5935 95,3
5
NPV = —414 + ) ﬁ ~ —414 + 595 — +181 M HUF

i=1

o Payback: 414/161%2,6 év(= 2 év 7 hénap).

A beruhézéas pozitiv NPV-ji, rovid paybackii és magas IRR-i a feltételezett konzervativ

benefitprofil mellett is.

A kovetkez0 tablazatban bemutatom és dsszefoglalom az ERP-rendszerek bevezetésének fobb

hatasait. A tablazatban szereplé adatok szemléltetik, hogy az egyes rendszerek milyen

mértékben jarulnak hozza a vallalat pénziigyi stabilitdsdhoz, a miikod6toke-hatékonysag

novekedéséhez és a folyamatok automatizalasdhoz.
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16. tablazat: az egyes teriiletekre gyakorolt hatdsok (forras: sajat forras)

Teriilet ERP/WCM beavatkozis Elsédleges KPI Pénziigyi hatas (éves példa)

Kintlévéségek Credit policy, dunning, e-szamlazdas ~ DSO | 8 nap +658 M cash-release; kamatmegtakaritas része

Készetek IBP/S&OP, FEFO, lasst készlet kiv. DIO | 12 nap +592 M cash-release; tartasi koltség —24 M

Szallitok Dynamic discounting, SCF DPO +5 nap (opt.) +247 M cash-release; diszkont +10 M
Pénziigy Fast close, autom. egyeztetés CCC |; zarasid6 | munkadra-megtakaritas +30 M
Kockazat Master data governance hibaarany |, vitak | értékvesztés —16 M

Megjegyzés: a cash-release allomany jellegti likviditasi felszabadulas; a kamat- és operacios
elényok éves ismétl6dd hatasok viszont.

A kovetkezd tablazatban az ERP-rendszer bevezetéséhez kapcsolodod fobb kockazatokat és
azok lehetséges mitigacids (kockéazatcsokkent6) intézkedéseit mutatom be. Igy atfogod képet
kapunk a projekt soran felmeriil6 technikai, pénziigyi és human tényezokrd, a varhato
kockézatokrol, valamint az ezek kezelésére alkalmazott gyakorlati megoldasokrol. Az ilyen
jellegli kockéazatelemzés segiti a vallalatot a felkésziilésben, a hibdk megelézésében és a
beruhazas sikeres, koltséghatékony megvalositasaban.

17. tablazat: Kockazatok és mitigaci6é (forras: sajat forras)

Kockazat Hatas Valo6sziniis ég Mitigacio

Adatmindség |KPI-torzitas, go-
gyenge live csuszas

MDG, koételezd mezdk, tomeges
tisztitas; data owner

Stage-gate, valtozaskontroll (CAB),
must/should/could prior

Kozepes—magas

Scope-creep Koltség/ido tullépés [Kozepes

Elfoga_das Benefit ehmaradés  |Kozepes ADKAR tréning, super-user halozat,
(adoption) quick wins

Integracios 02C/P2P Alacsony-kozepes End-to-end SIT/UAT, fallback
hibak fennakadas nterfészek

Uzletmenet- Szamlazas/kifizetés Alacsony Cutover playbook, dual run, war
folytonossag megall room, SLA

Az ERP rendszer bevezetéséhez, elfogadtatasahoz a dolgozdkkal, sok 1d6 kell. Ennek
legbiztosabb mddja ha készitiink egy iddtervet, mikorra, mit szeretnénk elérni, erre ad

utmutatast a kovetkez6 tablazat:
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18. tablazat: Utemezés és mérfoldkdvek (forras: sajat forras)

- 2 . Szakaszok,tovabbl
Fazis Idétartam Fo6 célkitiizés L.
épések
0. Inditas & Fit/Gap 6-8 hét  Scope, cé-KPI, high-level design Mehet tovabb /nem
mehet tovabb
1. Tervezés & 212 hét Folyamatdesign, interfész-spec, Végleges terv
RésZletes design tesztterv jovahagyasa
2. Build & Migracié 16-20 hét Pararnejc.er’ezes, fejlesztések, A rendsze{“ Epitése
adatbetoltés mehet tovabb
3. SIT & UAT 810 hét End-to-end teszt, hibajavitas felhasznaldi tesztek
indulhatnak
4. Cutover & Go-Live 2—4 hét Cutover playbook végrehajtasa Indulhat élesben
5. Hypercare 6—8 hét Stabilizalas, KPI-monitoring, backlog Project zarasa

Gyors nyereségek (,quick wins”): e-szamla, automatikus fizetési javaslatok P2P-ben,
dunning stratégiak, lasst készlet kivezetése — pilotként mar a build kozepén iddzithetdk, hogy
a haszon koran jelentkezzen.

111.2.5.: KPI-monitoring
KPI-keret (mérés/riportolas)

e Havi WCM dashboard: CCC, DSO, DIO, DPO, ,,past due %”, ,,invoice first-pass yield”,
forecast accuracy, inventory record accuracy.

e Negyedéves benefit tracking: tényszamok vs. business case (cash-release,
kamatmegtakaritas, operacios megtakaritasok).

e Cél-/bénuszkapcsolas: a {6 WCM-KPI-khez vezetdi 6sztonzok rendelése.

IV. Adatok és elemzések

1IV.1.1 A WCM mutatokhoz sziikséges adatok osszegyiijtése

A fejezet primer adatbézisa a vallalat 2019-2024 kozotti, éves bontdsu mérleg- és eredmény
kimutatasain alapul, amelyeket egységes szerkezetben kaptunk meg.

Az adatok tartalmazzak mindazon f6ébb sorokat, amelyekbdl a working capital mutatok és a
jovedelmezdségi  indikatorok szabdlyosan levezethetok. Az eldfeldolgozds sordn
egységesitettiik a jeloléseket, ellendriztiik a f6 konyvelési azonossagokat (pl. mérlegfé6sszeg-
egyez0ség), és konzisztencia-vizsgalatot végeztiink a szarmaztatott mutatokra.

A szadmitasok a rovid lejaratd eszk6zok és kotelezettségek, a készletek, vevo- és
szallitdallomany, valamint a pénzeszk6zok alapjan adtak a NWC, OWC, Current/Quick/Cash
ratio, tovabba a DSO/DIO/DPO ¢és CCC értékeit. A jovedelmezdségi oldalrol a ROA, ROE,
EBITDA-marzs ¢s sajat toke arany kerilt kiszdmitasra; ahol indokolt, atlagos
allomanyértékeket alkalmaztunk az idészaki torzitdsok mérséklésére.

Az elemzés célja, hogy szamszerlien bemutassa: a forgotdke-hatékonysag alakulasa miként
kapcsolodik a vallalat novekedéséhez és jovedelmezOségéhez. A moddszertan leird és
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diagnosztikus jellegii: a mutatok idébeli mozgésat értelmezziik, kiemelve a fordulépontokat és
a finanszirozasi kitettség valtozasait.

19. tablazat: az értékelés bemeneti adatai és szamitott adatai éves bontasban (forras: a
vallalat nyilvanos éves eredmény kimutatasa)

Mutaté és jele (E Ff) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Forgdeszkozok (CA) 222744 625 292 730 719 144,057 1330104 | 1706767
% [Rovid lejarata kotelezetiségek (CL) 271173 436 993 624 771 972 007 964 410 3152 149
3 [Keészetek (Inv) 32033 36 490 93 636 222785 245 129 130 717
& [Kovetekések/Vevsk (AR) 163 208 410018 442011 965 818 938 942 1467 876
T [Szillitoi kitelezettségek (AP) 163 208 410018 254 734 417 694 418 223 2133997
< [Penzeszkozok (Cash) 27503 178 784 195072 251974 146 034 108174
2 [Eszkozdk dsszesen (E Ft) 1565047 | 2924380 | 3454113 | 5407614 | 8274269 | 10521868
T [Sajit ke (EF) 242 200 1008587 | 1181313 | 1421041 | 2679739 | 3086354
% [Nettd arbevétel (Sales) 1123370 | 1679099 | 1930433 | 3946157 | 5870177 | 7039105
£ [ELABE (COGS) 25 604 207 697 348 127 748 150 1490022 | 2206643
g [Adozott eredmény (NI 72 450 109 285 151 906 239 728 258 292 406 615
2 [Uzemi (iizleti) eredmény (EBIT) 103 469 149 599 192 502 296 235 375035 610 673
Ertékesokkenés (Dep) 76 096 68 017 71166 229 343 261427 248 143
NWC (EFt)=CA- CL -48 429 188 299 105 948 -827 950 365 694 -1445 382
Current ratio = CA/CL 0,82 143 1,17 0,15 1,38 0,54
Quick ratio = (CA-Inv)/CL 0,70 1,35 1,02 -0,08 1,13 0,50
Cash ratio = Cash/CL 0,10 041 0,31 0,26 0,15 0,03
% [OWC (EFt)= AR+ Inv- AP 32033 36 490 280 913 770 909 765 848 -535 404
5 [DSO (nap) = AR/Sales*365 53,03 89,13 83,57 89,33 58,38 76,11
£ [DIO (nep) = IICOGS*365 456,65 64,13 98,17 108,69 60,05 21,62
£ [DPO (nap) = APICOGS*365 2 326,63 720,55 267,08 203,78 102,45 352,98
§ CCC (nap) = DSO + DIO - DPO -1817 -567 -85 -6 16 -255
@ [ROA = NI/Assets 0,046 0,037 0,044 0,044 0,031 0,039
ROE = NI/Equity 0,299 0,108 0,129 0,169 0,096 0,132
EBITDA (E Ft) = EBIT + Dep 179 565 217 616 263 668 525578 636 462 858 816
EBITDA marzs = EBITDA/Sales 0,16 013 0,14 013 0,11 0,12
Equity ratio = Equity/Assets 56,90 16,36 17,71 21,46 56,66 97,27

1V.2 — Eredmények értékelése (2019—2024)

IV.2.1. Kiindulé kép: dinamikus novekedés, feszes likviditas

A vallalat arbevétele 2019-2024 kozott 1,12 mrd Ft-rél 7,04 mrd Ft-ra nétt, mikozben az
eszkozallomany 1,57 mrd Ft-rol 10,52 mrd Ft-ra boviilt; az lizemi eredmény is emelkedett
(103,5 m Ft — 610,7 m Ft), az EBITDA pedig 179,6 m Ft-r6l 858,8 m Ft-ra.

Ugyanakkor a likviditasi kép erésen ingadozé: a Current ratio 0,82 — 1,43 — 1,17 — 0,15
— 1,38 — 0,54, a Quick ratio pedig 0,70 — 1,35 — 1,02 — -0,08 — 1,13 — 0,50. Mar ebbdl
latszik: a ndvekedéshez a cég idészakonként jelentds rovid lejarata forrasokat, illetve beszallitoi
finanszirozast hasznalt.
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1V.2.2. Miért ,hullamzik” a Quick ratio — és miért lett negativ 2022-ben?

A Quick ratio az (Forgéeszkozok — Készletek) / Rovid lejaratu kotelezettségek aranya, azaz
a készlet levonasaval megmutatja, mennyi ,,gyorsan pénzzé tehetd” fedezet all szemben az egy
éven beliili kotelezettségekkel. A hullamzas oka kettés:

1. Kotelezettség-ugras: 2022-ben a rovid lejaratu kotelezettségek 972 m Ft-ra ugrottak (2021
625 m Ft), mikozben a forgdeszkoz-allomany visszaesett 144 m Ft-ra (2021: 731 m Ft). Ez
0,15-6s Current ratio-t és —0,08-as Quick ratio-t eredményezett, mert a készlet (223 m Ft)
meghaladta a teljes forgdeszkozt — ritka, de eléfordulhat készletfelhalmozas és vevdi/banki
pénz be nem érkezése mellett.

2. Készlet- és vevoallomany-atstrukturalas: 2023-ban a CA visszapattant 1,33 mrd Ft-ra,
mikozben a készlet kozel valtozatlan (245 m Ft), a CL pedig 964 m Ft lett; ez visszahozta a
Quick ratio-t 1,13-ra. 2024-ben a CL Gjabb nagy ugrasa (3,15 mrd Ft) ismét 0,50 koriili Quick
ratio-ra nyomta le az értéket, hiaba csokkent a készlet 131 m Ft-ra. A Cash ratio folyamatosan
alacsony (2024: 0,03), ami jelzi: a cég készpénzpuffer helyett vevékben és szallitoi hitelben
tartja a miikodés likviditasat.

Kovetkeztetés: a Quick ratio ingadozasat alapvetéen a rovid lejarati kotelezettségek
volatilitasa és a vevoi pénz beérkezésének idozitése magyarazza. 2022-ben a beszallitoi €s
egyéb rovid kotelezettségek egyszerre magasak, a forgdeszk6zok pedig alacsonyak voltak —
ezért lett extrém alacsony/negativ a gyors likviditas.

IV.2.3. CCC és komponensei: beszallitoi finanszirozas dominanciaja

A DSO 53 — 89 — 84 — 89 — 58 — 76 nap; a magasabb értékek (2020-2022) lazabb vevéi
fizetési fegyelmet vagy er0sebb nagyvallalati vevoi sulyt jeleznek.

2. ébra DSO- Vevdi napok trendje

DSO — Vevéi napok trendje (2019-2024)
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A DIO 2019-ben kiugré (457 nap a nagyon alacsony ELABE miatt), majd fokozatosan 21,6
napra esik 2024-re, ami jelentos forgasi javulas (nagyobb volumen, gyorsabb készletcsere).
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3. abra: DIO — Készletnapok trendje

DI%; Készletnapok trendje (2019-2024)
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A DPO 2019-2020-ban extrém (2327 és 721 nap), majd 2021-2023 kozott normalizalodik
(267, 204, 102 nap), 2024-ben viszont ismét 352,98 napra nd.

4. abra: DPO- Szallitéi napok trendje

DPO — Szallitéi napok trendje (2019-2024)
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Ennek eredéje a CCC: 1817, -567, -85, -6, +16, —255 nap. A tartésan negativ CCC
(kiilondsen 2024-ben) azt jelenti, hogy a beszallitok finanszirozzak a miikodés f6 részét: a
cég atlagosan hamarabb jut pénzhez a vevOktdl és/vagy porgeti a készleteit, mint ahogy a
szallitoknak fizet. Ez likviditasban kedvezoé, de kapcsolati és ellatasi kockazatot is rejt
(arkedvezmény elvesztése, limitcsokkentés, szallitasi feltételek szigoritasa).

napok szama

5. édbra: CCC- pénzciklus trendje

CCC — Pénzciklus trendje (2019-2024)
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Megjegyzés a ,,j6 tartomanyokrol”: DSO/DIO/DPO-ra nincs egységesen ,,j6” érték, erésen
iparag- ¢és iizleti modell-fiiggd. Altalanos B2B kdrnyezetben a 30—60 napos DSO, 30-90 napos
DIO ¢és 30-90 napos DPO tekinthetd sokszor irdnyadonak; a megativ CCC kiilondsen

crer

CCC egyértelmtiien szallitéi kreditre épiilé6 mikodést tiikkroz.

IV.2.4 NWC/OWC: ugralé tékelekotés, 2024-ben mar negativ operativ
miikodotoke

ANWC (CA-CL) 2019-ben és 2022-ben erésen negativ (—48 m Ft; —828 m Ft), 2024-ben pedig
-1 445 m Ft; pozitiv 2020-2021 és 2023 kornyékén.

Az OWC (AR + Inv — AP) 2024-re -535 m Ft, ami azt jelenti: a vevok és készletek Gsszege
kisebb, mint a szallitok allomanya — a napi miikodés rovid tavon szallitéi finanszirozasbol él.
A 2019-2020-as OWC = készlet jelenség (AR = AP) pedig arra utal, hogy a teljes vevoi
allomanyt kvazi—,ellensulyozta” a szallitoi finanszirozas.

IV.2.5. Jovedelmezdéségi mutatok alakulidsa: ROA és ROE; Eszkoz- és
tokearanyos megtériilés modszertan és idobeli trendek (2019-2024)

A jovedelmezdségi mutatok helyes médszertannal szerepelnek, igy idében konzisztens és
osszevethet6 képet adnak.

A ROA 2019-2024 kozott 4,6% — 3,9% savban mozog — 2023-ban atmenetileg 3,1%-ra
stillyed —, mig a ROE a kezdeti 29,9%-r61 2024-re 13,2%-ra normalizalédik, ami a sajat tOke
boviilése mellett is fenntartott nyereségtermeld képességet jelez.

6. abra: ROA — Eszkozaranyos megtériilés

ROA — Eszkbzaranyos megtérilés (2019-2024)
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Ezzel parhuzamosan az EBITDA-marzs a novekedési fazisban 16% — 12%-ra mérséklodik,
ami a volumenexpanzid és a kdltségnyomas egyiittes hatasara utal.

A mutatok egyiittallasa — a periddus nagy részében rovid (tobbszor negativ) CCC, mérséklodd
marzsok, de stabilizalodé ROA/ROE — arra utal, hogy a forgétoke-hatékonysag javulasa
érdemben tamogatta az eszkoz- és tokearanyos megtériilést a vizsgalt idészak végére. ROA
(NI/Eszkozok): 2019: 4,6%, 2020: 3,7%, 2021: 4,4%, 2022: 4,4%, 2023: 3,1%, 2024: 3,9%.
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A nettd eszkdzaranyos nyereség a novekedési hullamokhoz igazodva ingadozik, 2024-ben
javul. (Példa: 2024-ben 406,6 m / 10 521,9 m = ~3,9%.)

ROE (NI/Sajat toke): 2019: ~30% (kis indulo tékealap), 2020: 10,8%, 2021: 12,9%, 2022:
16,9%0, 2023: 9,6%0, 2024: 13,2%. A sajat toke erdosddésével a megtériilés mérséklodik, de
2022-ben és 2024-ben érettebb nyereségtermel6 szint latszik. (Példa: 2024-ben 406,6 m / 3
086,4 m = ~13,2%.)

7. abra: ROE- Sajattoke megtériilés aranya

ROE — SajattSke-aranyos megtériilés (2019-
2024)
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Equity ratio (Sajat toke/Eszkozok): 2019: ~15,5%, 2020: 34,5%, 2021: 34,2%, 2022:
26,3%, 2023: 32,4%, 2024: 29,3%. A tokeszerkezet kdzéptavon egészséges: a finanszirozas
nem extrém mértékben rovid lejarata forrasokra tamaszkodik, de 2022-ben és 2024-ben a nagy
CL-allomany miatt nd a likviditasi kitettség. (Példa: 2024-ben 3 086,4 m / 10 521,9 m =
29,3%.)

Kovetkeztetés: a jovedelmezdség nem romlik strukturalisan a WCM |, feszesitése” mellett
sem; a 2024-es negativ CCC ¢és a javulo ROA/ROE egyiitt arra utal, hogy a cég
hatékonyabban forgatja az eszkozeit, ugyanakkor a szallitoi finanszirozasra tdmaszkodas
kockazati szintje megemelkedett.

IVV.2.6. Vevoi és készletpolitika — milyen tartomany felé célozzunk?

DSO: a 2023-as 58 nap kedvezébb, mint a 20202022 kozotti 83—89 nap; célszeri lenne 60
nap koriili savot célozni (vevdi limitek, eldleg/részletfeltételek, elektronikus szdmlazas és
automatizalt behajtas). 2024-ben a 76 nap ismétel némi lazulast; itt célzott intézkedés indokolt.

DIO: a 2019-es kiugras utan 2024-re 21,6 nap — példas készletforgas; fontos, hogy ez ne
menjen készlethiany rovasara (szolgaltatasi szint, biztonsagi készlet).

DPO: a 2024-es ~353 nap fenntartja a —255 napos CCC-t, de beszallitoi Kitettséget épit.

Célszerii fokozatosan 120-180 napos savra ,visszahozni”’, mikézben a DSO/DIO
fegyelmezett marad — igy a CCC tovabbra is rovid marad, de Kisebb kapcsolat-kockazattal.
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IV.2.7. Vezetdi iizenetek és javaslatok

Likviditas stabilizalasa 2025-re: a Quick ratio célértéke >0,8-1,0, Cash ratio >0,1 — ez
elérhetd a DSO 60 nap aléd szoritasaval, a DPO ,,ésszerli” roviditésével és a készpénzpuffer
fokozatos felépitésével. 2022 és 2024 tanulsaga, hogy a tul nagy CL-kiugras Kiszolgaltatotta
tesz.

Vevoi limit-keret, dinamikus drengedmény: nagy vevok felé skontoprogram ¢és
automatikus felszolitas javasolt; ez 2024-ben a 76 napos DSO-t visszaterelheti a 60 nap
kornyékére.

Készlet-optimalizalas megtartasa: a 21,6 napos DIO versenyképes; ERP-ben ABC/XYZ
elemz¢s, minimum—maximum paraméterek és beszallitoi VMI fenntartasa indokolt.

Szallitoi targyalasok kiegyensulyozasa: a 2024-es ~353 nap fenntarthatéan csokkentendo;
»~dinamikus diszkont” és hosszl tavu keretszerzodések segithetnek ugy javitani a feltételeket,
hogy kézben a CCC még negativ (vagy alacsony pozitiv) marad.

Jovedelmezoség helyes mérése: a ROA/ROE értékek kozvetleniil is hasznalhatok. A vezetés
szdmara ugyanakkor fontos a kovetkezetes mérési fegyelem: erds szezonalitdsnal
havi/negyéves atlag haszndlata ajanlott. Normalizalds: szird ki az egyszeri tételeket
(rendkiviili eredmény, értékvesztés-visszairds, eszkozértékesités), a nagy arfolyam- és
kamatingadozasok hatdsat, valamint a szamviteli atértékelések torzitasat. Ertelmezési keret:
vizsgald a ROA/ROE alakulasat a tokekoltséghez viszonyitva. A ROE akkor értékteremtd, ha
tartosan a sajat toke koltsége (COE) felett, a ROA/ROIC pedig a WACC felett alakul. a ROA
4-8%, a ROE 12-20% gyakran egészséges sav. Ok-okozat feltarasa — DuPont: bontsd a
ROE-t netté marzs x eszkozforgasi sebesség x tokeattétel szorzataira. A WCM-hatasok foleg
az eszkozforgasi labon jelennek meg (CCC rovidiilése — nagyobb forgési sebesség), mig a
tokeattétel valtozasan at a ROE érzékenységét latod. Pénztermeld képesség ellendrzése: a
szamviteli nyereséget vesd 0ssze a miikodési cash flow-val (OCF/NI arany). Kozéptavon >1
érték jelzi, hogy a nyereség ,pénzz¢ valik”, nem csak konyvelési eredmény.
Osszehasonlithat6sag: maradj azonos szamviteli politikanal (IFRS vs. magyar GAAP), és
gondoskodj a mutatok definicidinak valtozatlan alkalmazasardl az évek soran, kiilonben a
trendek félrevezetOk lehetnek. Ezzel a kerettel a vezetés nemcsak a helyes ROA/ROE szinteket
latja, hanem azt is, mib6l adédnak (WCM, marzs, forgasi sebesség, tokeattétel), és hogy a
teljesitmény értékteremtd-e a tokekdoltséghez viszonyitva.

IVV.2.8. Az eredemény értékelés zaro megallapitasali

A vallalat 2019-2024 kozott gyorsan nétt, a miikodését pedig egyre nagyobb aranyban
szallitoi finanszirozas segitette. A negativ CCC ¢és az alacsony készletnapok erds miikodési
hatékonysagot mutatnak, de a likviditasi pufferek vékonyak, a Cash ratio 2024-ben 0,03. A
stratégiai feladat 2025-t61: a DSO kontroll és a DPO ésszerii roviditése tgy, hogy a CCC
tovéabbra is rovid maradjon, a beszallitoi kitettség pedig mérséklddjon. Ezzel a jovedelmezdség
(ROA/ROE) stabilizalhato, mikézben a névekedés finanszirozasi kockazata csokken.
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IV. 3. Interjik a vallalat Ugyvezeté Igazgatéjaval (UV) és a
Gazdasagi Vezetovel (GV)— ERP-valtas, novekedés és miikodotoke-
hatékonysag témakorben.

A jelen esettanulmany célja, hogy a 2019-2024 kozotti pénziigyi adatok szamszerii elemzése
mell¢ valés vallalati tapasztalatokat tarsitson. Ennek érdekében két interjut készitettem a
vizsgalt slitdipari vallalat vezetodivel: az ligyvezetdvel és a gazdasagi vezetovel. Az interjuk
kiegészitik és magyarazzak a working capital mutatok, valamint a jovedelmezdségi
indikatorok mogotti dontéseket és folyamatokat, vagyis hidat képeznek az ,,adat” és a
,,mukodés” kozott.

IV.3.1. Interju a vallalat Ugyvezet6 Igazgatojaval:

K: A cégiik 30 éve miikddik, csaladi vallalkozasbol nott kozépvallalatta. Mi volt az a pont,
amikor egyértelmiivé valt, hogy az elavult vallalatiranyitasi rendszert le kell cserélni?
UV: A régi rendszeriink tobb szigetszerti megoldasbol és rengeteg Excel-tablakbol allt. Amig
évi néhany szaz terméktétellel dolgoztunk, ez hasznalhat6 volt, de a gyors ndvekedés, a rovid
szavatossagu termékek, a nagy vevoi lancok EDI-elvarasai és az online szdmlazas mar olyan
komplexitast hoztak, amit az a kdrnyezet nem tudott nekiink megfeleléen biztositani. Gyakori
volt a készleteltérés, lasst volt a hdnapzaras, és a vezetdi dontésekhez késon érkeztek az adatok
¢s az értékelések. Ilyen mértékli forgalom novekedés mellett stratégiai kockazatta valt, hogy
nem lattuk valds idében a pénzciklust és a készletek forgasat.

K: Milyen f6 szempontok alapjan valasztottdk ki az dj ERP-t?
UV: Harom alappillért hatdroztunk meg: iparagi alkalmassag, pénziigyi-WCM tamogatas és a
beruhazas koltsége. Iparagi oldalon kritikus volt a receptura- és tételkovetés, készletek- és
lejaratkezelés (FEFO) biztositdsa, valamint a gyartasiitemezés ¢és gyartds irdnyitds a
mindennapokban. Pénziigyben elvartuk a vevo- és szallitokezelés mélységeét (DSO/DPO
monitorozas, vitakezelés), a gyartasi anyagsziikséglethez (MRP) kotott készletcélok és
minimum-maximum szintek tamogatasat, illetve a CCC-t elemzé és informativ
adatszolgaltatasi feliileteket. Emellett szamitott a magyar jogszabalyi megfelelés és a hazai
tamogatas.

Vezetoként azonban kifejezetten XXI. szazadi, ,,asszisztens-szerepet™ is vartam a rendszert6l:
ne csak rogzitse az adatokat, hanem proaktivan segitsen donteni. Ezért negyedik, egyenrangu
pillérként beemeltiik az intelligencia és automatizalas kovetelményét. Konkrétan azt kértiik,
hogy a megoldas a termelésnek, pénziigynek, beszerzésnek ¢és a vezetésnek egyarant ,,digitalis
segédje” legyen:

K: Mi volt az iizleti cél a valtassal: mit vartak el a gazdalkodasban?
UV: Roviden: gyorsabb és pontosabb dontéstamogatast: a dontésekhez sziikséges megbizhato,
naprakész adatokat. Konkrétan a készletnapok csokkentését pazarlas nélkiil, a vevoi fizetési
fegyelem erdsitését, a szallitoi feltételek atlathato targyalasat, és a pénzciklus roviditését. Azt
is elvartuk, hogy a gyartasi koltségek (onkoltség, teljes koltség, receptirak és veszteségadatok)
jobban latszddjanak. A novekedés finanszirozdsaban ez kozvetleniil megtakaritast jelent.

K: Hogyan nézett ki a  kivalasztasi  folyamat a gyakorlatban?

UV: Készitettiink egy részletes elvaras listat, mintegy 150 funkcionélis és 30 nem-funkcionalis
kovetelménnyel. Rangsoroltunk: iparagi tevékenységiinknek megfeleld funkcionalitast legyen,
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tdmogasson minket a pénziigyi folyamatainkban (WCM) legyenek mar referencidk mas,
hasonl6 cégek alkalmazasaban és megfeleld legyen a timogatas a bevezetéskor majd késobb a
napi felhasznalas soran felmeriild problémék esetében is. Végiil a ,,minimalis testreszabds, tobb
szabvanyos folyamat” elv gy6zott.

K: Mely folyamatokra fokuszaltak az elsé hullimban?
UV: A ,pénzzé valas” Utjara: rendelés — gyartas — kiszallitdss — szamlazas — pénz.
Bevezettik az e-szdmldzast és a gyartasban a receptira-fegyelmet és a FEFO-logikat, a
készleteknél a biztonsagi szintek és a minimalis rendelési tételek ujrakalibralasat. Pénziigyben
a lejart vevokovetelések automatikus értesitéseit €s a vitas tételek nyomon kovetését allitottuk

be.

K: A working capital szempontjabol mi  valtozott a  leginkabb?
UV: Az, hogy naponta latjuk a készletnapokat és a vevdi napokat partner- és termékszintre
bontva. A pékaru sokszor “ma késziil, holnap a polcon” logikat kovet — itt az apro eltérések is
gyorsan nagy készpénzhatast véaltanak ki. Az ERP-ben célértéket adtunk a DSO-ra és DIO-ra,
¢s figyelmeztet, ha csiszunk. A szallitoknal bevezettiink dinamikus skont6t: ha jo a cash-
helyzet, korabban fizetiink és engedményt kériink; ha szorosabb, kihasznaljuk a teljes hataridot,
de ezt eldre jelezziik.

K: A Quick ratio Lhullimzasat” hogyan kezelték operativan?
UV: Két oldalrol. Egyrészt a forgdeszkoz-osszetételt fegyelmeztiik: a készleteket FEFO és
pontos eldrejelzés mellett tervezziikk, az elavulds csokkent a selejtkimutatasoknak
koszonhetden. Masrészt a rovid lejaratu kotelezettségeknél portfolidszemléletet vezettiink be:
kiilon irdnyitjuk a stratégiai €s a tranzakcios beszallitokat, és negyedévente feliilvizsgaljuk a
feltételeket. Igy a ,,hullam” kontrollalt marad, és kevesebb a szélsGség.

K: Mi okozta a legnagyobb nehézséget a bevezetés alatt?
UV: Az adatmindség és a valtoziskezelés. A recepturak, egységnyi idék, veszteségi normak
»fejben” voltak, vagy szigetrendszerekben —leginkdbb Excel tablakban — ezeket tisztitani €s
egységesiteni kellett. A miiszakos dolgozoknal pedig az 1) fegyelem (pl. kotelezd tételzaras,
mérleg- €s cimke-integracio, az 0j eljardsok megtanulasa, és napi szinten készség szintli
alkalmazas megtanitasa) eleinte lassitotta a tempot. Tanultuk, hogy a mesteradat-tulajdonosokat
mar az elején ki kell jelolni, és a tréninget a valos miiszakritmushoz kell igazitani.

K: Milyen kézzelfoghato eredményeket latnak ma?
UV: Gyorsabb eredmények és mi gyorsabban jutunk informaciohoz, mely segiti a dontéseinket,
de a gazdasagi previziot is hogy mi varhat6 a kdzeljovében. Kisebbek lettek készleteltérések, a
leltarak gyorsabban elkésziilnek és pontosabbak igy ismerjiikk a készleteinket és azok
Osszetételét, és transzparens lett a vevoi kintlévdség-kezelés, a banki folyamataink, a szallitoi
kotelezettségek is atlathatobbak, struktulatabbak..

K: Mi a kovetkezd lépés az ERP ¢é a WCM osszehangolasaban?
UV: A kereslet-tervezést finomitjuk: promociok és szezondlis keresletek hatdsanak beépitése a
rovid lejaratu eldrejelzésbe, hogy a DIO tovabbra is alacsony maradjon készlethiany nélkiil. A
vevoi oldalon hitellimiteket és korai-fizetési feltételeket alkalmazunk. A cél: rovid, stabil
pénzciklus, amely a novekedést nem fékezi, de nem is ,,hitelezi tal” a beszallitokkal.

K: Mit tanacsolna mas, hasonlé profila, gyorsan novekvé magyar élelmiszeripari
cégeknek az ERP-valtashoz?
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UV: El8szor a mitkodotéke-célt kell tisztazni: milyen DSO/DIO/DPO sav a fenntarthaté a sajat
iizleti modellben. Csak ezutan érdemes rendszert valasztani, kiilonben az ERP nem céleszkoz,
hanem draga adatgyiijto lesz. Legyen mesteradat-program, kijeldlt felelosokkel; a bevezetést
apro, de lizletileg értelmes bevezetd bontsak; és mérjék a hasznot: forgotdke-felszabaditas x
tokekoltség, selejt- és visszaru-csokkenés, zarasi id rovidiilése. Igy az ERP valoban megtériil,
nemcsak ,,sziikséges modernizacid”.

I1VV.3.2. Interju a vallalat Gazdasagi Vezetgjével:

K: Mikor valt egyértelmiivé, hogy a régi — részben szigetrendszerekbol és Excelbél allo —
megoldast ERP-re kell cserélni?
GV: Amikor a novekedésiink felgyorsult, kideriilt, hogy a régi kornyezet nem tudja kiszolgélni
anapi dontéshozatalt. A honapzaras 8—10 napot vett igénybe, a készleteltérések és a késedelmes
vevOi egyenlegek nem latszottak idOben, az EDI és az e-szamlézds csak ,rdhackelt”
megoldasokkal mikodott. A siitéipar rovid szavatossagot, szigori FEFO-fegyelmet,
tételkovetést igényel; ehhez valos idejii adatok kellenek. Pénziigyesként azt lattam: nincs
atlathat6 ralatasunk a pénzciklusra (DSO, DIO, DPO), igy a dontéseink kockéazata nétt.

K: Pénziigyi oldalrol mit vartak az atallastol?
GV: Két dolgot: rovidebb pénzciklust és gyorsabb, megbizhatobb zarast. Konkrétan: a DSO
mérséklését (vevoi fegyelem, skontoprogramok), a DIO csokkentését (MRP-vezérelt
készletpolitika), valamint a DPO ésszerli menedzselését, hogy a beszallitoi finanszirozas ne
valjon kockazatta. Cél volt a zarasi id6 3—5 nappal valo roviditése €s a ,,készpénz-felszabaditas”
szamszerisitése (napok x napi forgalom x WACC).

Mint ahogy Ugyvezetd Ur is elmondta, a digitalizaci6 kikeriilhetelen lett szimunkra is, ezért a
pénziigyi vezetésben is fontos lett egy olyan ERP-t kivalasztani, amely nemcsak lathatova
teszi a pénz és az aru utjat, hanem idében szol is, mit tegylink — és ezzel mérhetden javitja a
CCC-t, a marzsokat és a zarasi ciklusokat

K: Miért tekintették kritikusnak a WCM-funkciékat?
GV: A mi iizletagunkban a margin sziik, a készletek forgasi sebessége és a (kész)pénzaramlas
donti el a versenyt. A CCC-dashboard napi bontasban mutatja, hol ,,szivarog a pénz” — mely
vevok huzzak fel a DSO-t, mely termékkategoriak lassitjak a forgést, és hol lett tal hosszl a
DPO. Ha ez latszik, idoben tudunk arazasi, beszedési, készlet- és beszerzési dontéseket hozni.

K: Hogyan hatott az ERP a ,hullamz6” Quick ratio-ra és a likviditasi profilra?
GV: Két oldalrol fogtuk meg. A forgoeszkoz-osszetételt (készlet/vevo/pénz) MRP- és FEFO-
fegyelemmel stabilizaltuk, igy a DIO csokkent, a selejt mérséklodott. A rovid
kotelezettségeknél portfolio-szemléletet vezettink be: a stratégiai beszallitokkal éves
kereteket, a tranzakcids partnerekkel dinamikus skontdt targyaltunk. Ezzel a Quick ratio
ingadozasa kisebb lett, mikozben a CCC tovabbra is révid maradhat.

K: Miben mérik a projekt megtériilését?
GV: Egységes, szamszertii keretrendszert dolgoztunk ki, nagyjabdl azt, amit mindegyik masik
¢lelmiszergyartd vallalkozas hasznal, ezeket ,,magunkra szabva” és célokat kitlizve kovetjiik,
immar 11 honapja. Van, amely pénziigyi megtériilést ¢s miikodési KPI-kat egyarant tartalmaz:

Pénziigyi ROI esetében: NPV (diszkontrata = WACC), IRR, és megtériilési id6; célunk itt a
kevesebb mint 36 hénap.
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Forgotoke-hatas: a felszabaditott készpénzt a ACCC X (arbevétel/365) képlettel szamoljuk; a
kapcsolddo finanszirozasi koltség-megtakaritas = felszabaditott készpénz x WACC.

WCM-KPI célok és tények:

DSO: 2024-ben ~76 nap — cél: kevesebb mint 60 nap 12 honapon beliil el szeretnénk ezt
érni.

DIO: 2024-ben ~22 nap koriil stabil — ¢él: 20 nap alatt legyen, de barmilyen készlethiany
nélkiil kell ezt elérniink.

DPO: 2024-ben ~353 nap — cél: 120-180 nap kozti érték, mely mar fenntarthatd sav, de a
beszallitoi kitettség mérséklése mellett kell ezt elérni.

CCC: 2024-ben —255 nap — cél: 0 és —60 nap kozott, stabil, kockazatkezelt szinten.
Zarasi és adminisztrativ hatékonysag: hénapzaras ideje 8—10 naprol csokkenjen 5 nap ala.

Kockazat és megfelelés: >90 napon tili vevdi kovetelések aranya Kisebb legyen mint 5%,
a leltarkiilonbozet is érje el a 0,2% készletértéknél kisebb szintet,

Likviditasi puffer: Quick ratio >0,8-1,0, Cash ratio >0,1 tartdsan maradjon meg.

Ezeket negyedéves kimutatasokon kovetjiik és értékeljiik; a pénziigyi ROI-szamitast évente
frissitjiik a tényleges felszabaditott készpénz ¢s a WACC alapjan. Igy a projekt megtériilése
nem csak ,,érzés”, hanem konkrét Ft-hatas ¢s fokuszalt KPI-javulas.

K: Egy mondatban a valtas lényege pénziigyi szemmel?
GV: Valo6s idében latjuk a pénz és az aru utjat, ezért a névekedést rovidebb pénzciklussal,
kevesebb kockazattal tudjuk finanszirozni.

IV.3.3. Az interjuk rovid elemzése

A két interju egylitt koherens képet ad arrol, hogyan alakitotta at a vallalat miikodését az ERP
bevezetése, és miként csapodott le mindez a forgotéke-mutatdkban.

Az ligyvezeté nézépontja stratégiai: a cél a valos idejii ralatas a ,,pénz és az aru Utjara”, azaz a
rendeléstd]l a pénz beérkezéséig tartd folyamat sziik keresztmetszeteinek felszdmolasa. Ezt
tamasztja ald a készletfegyelem (FEFO, receptirakdvetés) és az MRP-alapt tervezés kiemelése,
ami O0sszhangban van a kimutatott alacsonyabb készletnapokkal (DIO), és végsd soron a
rovidebb pénzciklussal (CCC).

A gazdasagi vezet6 értelmezése operativ és szdmszer(i: a pénzciklus roviditését a vevoi napok
(DSO) fegyelmezésével, a szallitdéi napok (DPO) tudatos kezelésével, valamint a honapzaras
gyorsitasaval koti 0ssze. Az interjuban szerepld eszkozok — automatizalt felszolitasok, vitds
tételek nyomon kovetése, dinamikus Kkorai-fizetési kedvezmények — kozvetleniil
visszakdszonnek az eredményekben: 2023-ban a DSO 60 nap kozelébe esett, a DIO tartdsan
alacsony szintre keriilt, a CCC 6sszességében rovidiilt. A 2024-es magas DPO-t a gazdasagi
vezetd ,tudatos finanszirozasi dontésként” kezeli, ugyanakkor a beszallitdoi kapcsolati
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kockézatra is figyelmeztet — ez arnyalja az adatokbol leolvashaté kedvezd likviditasi képet, és
jol jelzi a mutatok mogotti kompromisszumot.

Modszertani szempontbol a két interjii megerdsiti €s magyarazza a szamszeri megallapitasokat:

- Az ligyvezetd altal emlitett ,,digitalis asszisztens” szerep — elOrejelzes, kivételjelzés, ok-
okozati magyarazat — magyarazza, miért csokkent a készletszint pazarlas nélkiil.

- A gazdasagi vezeto altal kiemelt ,,egységes mesteradatok™ és ,,standard folyamatok™ pedig
megindokoljdk a gyorsabb zarast és a kovetelések atlathatobb kezelését. A mindségi
informacio6 igy okot ad a szamok mogé: nem pusztan egylittmozgast latunk (példaul DIO|
— CCC| — ROA/ROE stabilizacio), hanem beavatkozasi pontokat (készletparaméterek,
vevoi limitpolitika, szallitoi targyalasi rend).

Fontos, hogy az interjuk a kockazatokat sem hallgatjak el: adatmindség, valtozéaskezelés,
integracidés problémak. Ezek jol illeszkednek a likviditdsi ingadozasrél szo6ld adatokhoz
(példaul Quick ratio hullamzasa), és alatamasztjak a javasolt 6vatos céltartomanyokat (DSO
<60 nap, DIO ~20-25 nap, DPO 120-180 nap). Osszességében a két vezetdi beszélgetés
nemcsak meger6siti az adatelemzés 6 kovetkeztetéseit, hanem gyakorlati magyarazatot is ad
arra, hogyan sikeriilt a vallalatnak a miikod6téke-hatékonysagot tényleges, mérhetd
eredménny¢ alakitani.

V. Kovetkeztetések a kijelolt kutatasi célok mentén

Az alabbiakban a dolgozat a 20192024 k6z6tti pénziigyi adatok és a két vezetdi interju alapjan
foglalja Ossze a kovetkeztetéseket és a vallalat szamara megfogalmazott javaslatokat. Az
Osszefoglalassal két célom van: egyrészt visszaigazolni és érdemben arnyalni a kijelolt kutatasi
célokat, masrészt az esettanulmany tanulsagait atforditani gyakorlati teenddkké.

V.1l. A WCM-mutatok valtozasanak kvantifikalasa és a CCC-rovidiilés
komponensei

A vizsgalt id0szakban a vallalat dinamikus novekedést mutatott: az arbevétel 1,12 milliard Ft-
r6l 7,04 milliard Ft-ra emelkedett, az eszkozallomany 1,57 milliard Ft-rol 10,52 milliérd Ft-ra
boviilt, az EBITDA 179,6 milli6 Ft-r6l 858,8 millio Ft-ra nétt. Ezzel parhuzamosan a likviditési
¢s forgdtdke-mutatok erdsen ingadoztak, ami egy, a ndvekedést ,,utolérni igyekvd” miikodési
modell jellegzetes nyoma.

A pénzciklus (CCC) alakulasa kiilon figyelmet érdemel: 2019-ben és 2020-ban erdsen negativ
(-1817 és -567 nap), 2021-ben és 2022-ben gyakorlatilag nullahoz kozelit (-85 és -6 nap), 2023-
ban enyhén pozitiv (+16 nap), 2024-ben ismét hatarozottan negativ (-255 nap). A komponensek
alapjan a rovidiilés f6 forrasa két oldalrol jott: a készletnapok (DIO) érdemi mérséklédése és —
kiilonosen 2024-ben — a szallitdi napok (DPO) nagyon magas szintje. A DIO 2019 extrém
értékérdl (rendkiviil alacsony ELABE-bazis miatti kiugras) fokozatosan ,,normélis” szintre
esett, 2024-re ~21,6 napra; ez a gyartasi fegyelem, a FEFO (lejarat szerinti kiadas) és az MRP-
vezérelt utanpotlas kozvetlen eredménye. A DPO 2024-es ~353 napos szintje ugyan likviditasi
szempontbol kedvezd, mert a beszallitoi hitel ,,tartja a hatat” a névekedésnek, de kockazatot is
hordoz (aralku, limit, ellatasi stabilitds). A vevdi napok (DSO) a 2020-2022 kozti 80 nap
koriilibol 2023-ban 58 napra estek, 2024-ben 76 napra emelkedtek vissza; 6sszességében a DSO
is hozzajarult a 2023-as rovidiiléshez, de 2024-ben részben visszarontott.
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Osszegzésként tehat elmondhatd, hogy a CCC javulasét leginkabb a DIO csokkenése és a DPO
megnyulasa magyarazza; a DSO fegyelmezése szakaszosan sikeriilt. A harom &sszetevo egyiitt
adja a képet, de a bizonyitott f6 hajtoero a készletforgas felgyorsuldsa (alacsonyabb DIO) volt.

V.2 A WCM és a jovedelmezdség kapcsolata

A jovedelmezdségi mutatok (ROA, ROE, EBITDA-marzs) ¢s a pénzciklus kapcsolata a
nemzetkozi szakirodalom alapjan is varhatd: révidebb pénzciklus — alacsonyabb forgotdke-
lekotés — kevesebb finanszirozasi teher — jobb eszkoz- és tOkearanyos megtériilés. A mi
esettanulmanyunkban ezt az iranyt az adatok meger6sitik. A ROA 2023-ban ~3,1%, 2024-ben
~3,9%; a ROE 2023-ban ~9,6%, 2024-ben ~13,2%. A javulast 2024-ben révidebb pénzciklus
(-255 nap), alacsony készletnapok (~21,6 nap) és a szallitoi napok magas szintje tdmasztja ala.
A 2023-as ,,megbicsaklas” (kis pozitiv CCC, alacsonyabb ROA/ROE) szintén az 6sszefliggés
iranyat erdsiti: amikor a pénzciklus nem segit, a megtériilési mutatok is gyengébbek.

Fontos hangsulyozni, hogy a kapcsolat nem pusztan elméleti volt: a vezet6i interjuk alapjan a
2023-2024-es idoszakban célzott 1épések sziilettek (készletszintek ujrakalibralasa, selejt
visszafogdsa, vevoi fegyelem erdsitése, dinamikus korai-fizetési program), amelyek
kozvetleniil a pénzciklus komponenseit céloztak. A jovedelmezOség stabilizacidja igy nem
»szerencse”, hanem kézzelfoghaté miikodési dontések eredménye.

V.3. Az ERP-bevezetés iizleti hatiasa és a mennyiségi—-mindségi eredmények
osszhangja

Az ERP-bevezetés egyik fo célja az volt, hogy a milkodotoke-folyamatok atlathatok és
mérheték legyenek, és a dontésekhez ne ,,utdlagos” Osszesitések, hanem napi iranyitopultok
alljanak rendelkezésre. A pénziigyi és operativ beszamolok, valamint a két interju alapjan négy
hatés kiilonosen jol azonosithato:

1. Gyorsabb és megbizhatébb havi ziaras — kevesebb manudlis egyeztetés, egységes
mesteradatok. Ez nemcsak adminisztrativ tehercsokkenés, hanem jobb, idében meghozott
kereskedelmi és beszerzési dontések alapja is.

2. Készletfegyelem (MRP, FEFO, minimum-maximum szintek, selejtfigyelés) — a DIO
latvanyos mérséklddése és stabilizalasa ennek kdzvetlen kovetkezménye.

3. Vevoi koveteléskezelés — lejart tételek automatikus jelzése, vitds szamldk nyomon
kovetése, célzott felszolitasok; 2023-ban a DSO ennek hatasara ugrott a 60 nap koriili,
elfogadhat6 savba.

4. Szallitéi napok tudatos kezelése — éves keretek a stratégiai partnerekkel, rugalmas korai-
fizetési programok a tranzakcids partnereknél; a 2024-es nagyon magas DPO egyrészt
tudatos finanszirozasi dontés, masrészt olyan kockazat, amelyet 2025-t6]1 érdemes
ésszerlsitett célértékre visszaterelni.

A mennyiségi mutatok €s a kvalitdsos visszajelzések igy ,,0sszeérnek”: amit a dashboard mutat,

arrol a vezetok konkrét folyamatvaltozasokat tudnak elmondani. A két nézOpont egymast
erdsiti.
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V.4. Jovedelmezoségi stabilizacio WCM-en keresztiil

A 2024-es év a ,rovid pénzciklus + alacsony készletnapok” és a ,javul6 ROA/ROE”
egylittallasa miatt kulcsbizonyiték a hipotézisre. Bar a mintaévek szama kicsi, a trend iranya
vildgos: amikor a vallalat szigoribb készletpolitikat és kovetkezetes vevoi fegyelmet tart, a
megtériilési mutatok javulnak vagy stabilizalodnak. A 2023-as atmeneti gyengiilés és a 2024-
es visszapattanas jo ,.természetes kisérletet” ad: a CCC iranya egyiitt mozog a ROA/ROE
iranyaval. A pontossag kedvéért a dolgozatban rdgzithetd, hogy a végleges statisztikai
igazolashoz havi id6sorok €s beavatkozasi idok (pl. ERP go-live) szerinti bontas még erdsebb
bizonyito erejii lenne; az éves adatok viszont a jelen célokra elegenddek voltak.

V.5. Gyakorlati javaslatok a vallalat szamara

A véllalat teljesitménye tiszteletre mélto: az érdemi névekedés mellett képes volt tobbszor is
negativ pénzciklust elérni, ami a miikddétoke-hatékonysag egyik legerdsebb jele. A javaslatok
célja nem a ,,mindenaron rovidités”, hanem az optimalis, kockazatkezelt szint tartos elérése.

1. A vevéi napok (DSO) tartos fegyelmezése. 2023 megmutatta, hogy a 60 nap koriili DSO
elérhetd. A 2024-es 76 nap részbeni visszaemelkedés azt iizeni, hogy a fegyelem fenntartasa
folyamatos munka. Javasolt teenddk: célérték rogzitése (60 nap alatti legyen), korai-fizetési
ajanlatok egységesitése, automatizalt emlékeztetdk, vitds szamlak lezarasi idejének cél-KPI-
ként mérése, és a hitelkeretek negyedéves feliilvizsgalata. Az értékesitési 6sztonzésnél érdemes
a ,,.bevétel mindségét” (pénzre valtas gyorsasagat) is figyelembe venni.

2. A készletnapok (DIO) jelenlegi szintjének megorzése készlethiany nélkiil. A ~21-22
napos szint versenyképes. Itt a finomhangolas a kulcs: promociok, naptarhatasok és iddjaras
beépitése a rovid tava eldrejelzésbe; biztonsagi készletek és minimalis rendelési tételek
negyedéves ujrakalibralasa; a selejt €s a visszaru ardnyanak szigort plafonja. A gyartas-
iitemezésben a hajnali cstcsokra optimalizalt terv tartja alacsonyan a készletet ugy, hogy a
szolgaltatasi szint ne romoljon.

3. A szallitoi napok (DPO) ,,egészséges” savba terelése. A 2024-es ~353 nap kockazatot épit
a kapcsolatokban. A javasolt cél 120—180 nap kozé esd, fenntarthato sav, amely mellett a CCC
tovabbra is rovid (akar enyhén negativ) maradhat, de a beszallitdi bizalom nem sériil. Ezt
keretszerzOdések, atlathato szallitdi mindsités, €és helyzetfiiggd dinamikus skontoprogram
segiti.

4. A likviditasi puffer felépitése. A 2024-es 0,03-as készpénzarany (Cash ratio) tal vékony.
Célszert 0,10 koriili cél felé haladni, a hullamzasok kivédésére. A rovid tava betéti keretek és
az Osszevont készpénz kezelés (cash-pooling) rendbe tétele kiilondsen hasznos olyan
honapokban, amikor a vevdi pénz beérkezése torlodik.

5. A mutatok ,helyes” mérése és kovetkezetes hasznalata. A jovedelmezdségi mutatok
szamitadsanal az atlagos eszkdz- és tOkeallomany hasznalata ad tisztabb képet; az egyszeri
tételeket érdemes kiszlirni. A mutatokat nem 6nmagukban, hanem a véllalat tékekoltségéhez
mérten célszerii értelmezni: tartdés értékteremtésrol akkor beszéliink, ha a ROA/ROIC
(befektetett toke megtériilése) a finanszirozas sulyozott koltsége (WACC) f6lott alakul, a ROE
pedig a sajat tOke koltségét meghaladja. Ezt a gondolkodéast a vezetdi iranyitopult is
tamogathatja egy ,,pénzz¢ tehetd javulas” mutatoval (pl. =5 nap DSO hany milli6 Ft szabadit
fel a napi forgalom alapjan).
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6. Az adatalapu iranyitas fenntartasa az ERP-ben. A ,,CCC-t lebont6” iranyitopult — vevéi,
termék- €s beszallitoi bontasban — azt adja meg, hol van a legnagyobb hatas azonnal elérhetd
kozelségben. A napi frissiilésu listak (top 10 vevo, aki felhuzta a DSO-t; top 10 lassu termék a
DIO-ban; top 10 beszallitd, ahol tal hosszit a DPO) nélkiilozhetetlenné valtak. A rendszert
érdemes kiegésziteni ,,mi lenne ha” nézetekkel (példaul ,,ha a harom legnagyobb vevé DSO-jat
10 nappal csokkentenénk, mekkora készpénz szabadulna fel?”’), és révid havi ,,mihely”
megbeszéléssel, ahol a szamok mogé mennek.

7. Egyensiily a hatékonysag és a partneri kockazatok kozott. Az alacsony DIO és a hosszt
DPO 6nmagukban nem célok; az a cél, hogy a vallalat ugy tartsa roviden a pénzciklust, hogy
kozben a kiszolgalasi szint és a beszallitdi kapcsolatok ne sériiljenek. Ebbdl kovetkezik a
,,k0z&pso Ut”’: az optimalis, de nem extrém beallitas.

V.6. lgazoltuk-e a Kitiizott kutatasi célokat?
Igen, féiranyukban igazoltuk.

— A WCM-mutatok valtozasat szamszerien bemutattuk; a CCC-rovidiilés {6 komponenseként
a D10-csokkenést és a DPO-nyulast azonositottuk.

— A WCM és a jovedelmezdség kapcesolatat az éves adatok a vart iranyban mutatjak: a 2024-es
rovid pénzciklus egyiitt jart a ROA/ROE javulésaval.

— Az ERP-bevezetés (2023) iizleti hatasat a mennyiségi mutatok és a kvalitativ interjik egylitt
tamasztjak ala: gyorsabb zarés, rendezettebb készlet, fegyelmezettebb kdveteléskezelés.

— A ,jovedelmezdségi stabilizacid6 WCM-en keresztiil” allitdsa a 2023—2024 fordulén jol
latszik: a CCC visszarovidiilt, a ROA/ROE egyiitt javult.

— A gyakorlati javaslatok a harom komponens (DSO, DIO, DPO) kézben tartasat, a likviditasi
puffer épitését és a helyes mérési fegyelmet célozzak, ami kdzvetleniil a vallalat irdnyitasaba
emelhetd.

Korlatok és tovabblépés

Két £6 korlatot érdemes rogziteni. Az egyik az iddbeli felbontas: éves adatsoron dolgoztunk; a
szezonalis mintazatokat és a beavatkozasok rovid tava hatasat havi/negyedéves idésor mutatna
meg pontosabban. A masik a 2019-es bazis egyedi szerkezete, ami a DIO-t feliilreprezentalta;
ezt érzékenységi vizsgalatban kezeltiik. Ezek tudatdban a f6 Aallitdsaink vallalhatok: a
mukodotoke-fegyelem, a készletezés pontossaga és a vevoi fegyelem stabilizaldsa nemcsak a
pénzciklust roviditi, hanem a jovedelmezdséget is javitja vagy stabilan tartja.

V.7. A kovetkeztetések osszefoglalasa

Az esettanulmany legfobb tanulsaga, hogy a gyors novekedésii, sziik arrésii élelmiszeripari
véllalatoknadl a milkodotoke-menedzsment a mindennapi versenyképesség része, nem
puszta pénziigyl mutato. A vizsgalt vallalat kézzelfoghato eredményei — alacsony készletnapok,
tudatosan kezelt szallitdi napok, a vevdi napok célhoz igazitasa — és az ezekre épitett ERP-alapu
iranyitas azt mutatjak, hogy a ,,pénz tja” lathatova és befolyasolhatova valt. A kovetkezé évek
feladata, hogy a 2024-ben elért rovid pénzciklust kockazatkezelt tartomanyban tartsuk (DSO
~<60 nap, DIO ~20-25 nap, DPO 120-180 nap), mikozben felépiill egy szerény
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készpénzpuffer. Ha ez megvalosul, a vallalat nemcsak ndni tud, hanem egészségesen
finanszirozott modon, stabil jovedelmezdséggel képes ndvekedni. Ez a szakdolgozat 6
lizenete — ¢és a javaslatok mentén a gyakorlatban is végigvihetd.

V1. Zarszo, a dolgozat rovid tartalmi 6sszefoglalasa

A dolgozat célja egy 100%-ban magyar tulajdonu, siitéipari gyartocég milkodotoke-
menedzsmentjének (WCM) vizsgélata volt, kiilonos tekintettel arra, hogy az 1) ERP rendszer
bevezetése miként hatott a pénzciklusra és a jovedelmezdségre. A kutatas esettanulmany-
jellegli: a 2019-2024 kozotti éves pénziigyi adatok kvantitativ feldolgozasat a menedzsment
két tagjaval (ligyvezetd, gazdasagi vezetd) késziilt, félig strukturalt interju egészitette ki.

A vizsgalat kiemelt kérdései voltak:

1 a WCM-mutatok (DSO — vevdi napok; DIO — készletnapok; DPO — szallitoi napok; CCC —
pénzciklus; NWC/OWC — nettd/operativ forgdtoke) alakulasa a bevezetés elott és utan;

2.a WCM és a jovedelmezoség (ROA, ROE, EBITDA-marzs) egyiittmozgasa;
3. az ERP iizleti hatasainak szamszeri és kvalitativ értelmezése.

Az adatok szerint a vallalat intenziv novekedési szakaszban volt: az arbevétel 1,12 mrd Ft-rdl
7,04 mrd Ft-ra, az eszk6zallomany 1,57 mrd Ft-r6l 10,52 mrd Ft-ra nétt, az EBITDA 179,6 m
Ft-rol 858,8 m Ft-ra emelkedett. Ezzel parhuzamosan a likviditasi profil hullamzott: a Current
¢s Quick ratio tobb évben szélsdséges értékeket vett fel, ami a gyors boviilés €s a rovid lejarata
forrasokra tdmaszkodd¢ finanszirozas lenyomata. A pénzciklus (CCC) iddbeli mintazata
kiilonosen beszédes: 2019-2020-ban erésen negativ (—1817; —567 nap), 2021-2022-ben a
nullahoz kozelit (—85; —6 nap), 2023-ban enyhén pozitiv (+16 nap), 2024-ben ismét erésen
negativ (=255 nap). A rovidiilés f6 komponensei a készletnapok nagyaranyu csokkenése (a
2019-es kiugro értéktol 2024-re ~21,6 napra) és a szallitdi napok megnyulasa (2024-ben ~353
nap); a vevoi napok 2023-ban ~58 napra javultak, majd 2024-ben ~76 napra emelkedtek vissza.

A jovedelmezoségi mutatok alakuldsa Gsszhangban allt a pénzciklussal. A ROA a vizsgalt
idészakban 3-5% kozotti savban mozgott (2023: ~3,1%; 2024: ~3,9%), a ROE 2023-ban
~9,6%, 2024-ben ~13,2% volt. A 2024-es évben a rovid pénzciklus (alacsony DIO, magas
DPO) egyiitt jart a megtériilési mutatok javulasaval, mig 2023-ban — amikor a CCC enyhén
pozitivva valt — a jovedelmezdség is gyengébb képet mutatott. A nettd/operativ forgotdke tobb
évben negativ volt, ami a szallitoi finanszirozasra épiilé miikddés jellegzetessége.

Az interjuk kvalitativ tanulsagai alatamasztottak a szamok mogotti ok-okozati viszonyokat.
Az ligyvezetdi nézbpont a ,,valds idejii lathatosagot™ és a standardizalt folyamatokat emelte ki
(receptura-fegyelem, FEFO, MRP-alapt gyartas és ellatas), ami magyarazza a készletek jobb
forgasat és a selejt mérséklodését. A gazdasagi vezetd a koveteléskezelés fegyelmét (lejart
tételek automatikus kezelése, vitds szamlak kovetése), a zarasi id6 rovidiilését és a szallitoi
feltételek tudatos menedzselését hangsulyozta; ezek visszakdszonnek a DSO javulasaban, a
CCC rovidiilésében és a 2024-es jovedelmezdségi szintekben. Mindkét interju redlisan beszélt
a nehézségekrdl is (mesteradat-mindség, valtozaskezelés, integraciok), amelyek dsszhangban
allnak a likviditasi mutatok ingadozasaval.
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Modszertanilag a dolgozat kvantitativ és kvalitativ elemeket kapcsol 0ssze. A kvantitativ rész
az ¢éves beszamolok sorain végzett standard képletekre, egységesitett definiciokra és
ujraszamolt jovedelmezdségi ratakra épiilt; a kvalitativ rész félig strukturdlt interjuk
formajaban, elére rogzitett tematikaval (ERP-kivalasztds, WOCM-hatas, bevezetési
tapasztalatok) szolgaltat magyarazo keretet.

A két nézépont egyiittesen tette egyértelmiivé: a vizsgalt vallalatnal az ERP bevezetése nem
pusztan informatikai modernizacid, hanem a miikkodotoke-fegyelmet erdsitd, dontéstamogatod
valtozas volt.

A 16 eredmény igy foglalhaté 6ssze: a rovid pénzciklus — kiillondsen az alacsony készletnapok
¢s a vevOi fegyelem mellett — kézzelfoghatdoan egyiitt jart a megtériillési mutatok
stabilizacidjaval/javuldsaval a vizsgélt idoszak végén. A dolgozat a szamszerli €s narrativ
bizonyitékok egyezésével ad teljes képet arrol, hogyan fordithato a WCM-fegyelem mérhetd
pénziigyi teljesitménnyé egy dinamikusan novekvd gyartovallalatnal.
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megjeldltem, és az irodalomjegyzékben szerepeltettem. Tovabba kijelentem, hogy a dolgozat
elkészitése soran alkalmazott mesterséges intelligencia-eszkdzok (pl. szoveggeneralas, nyelvi
javitas, forditds, adatelemzés) haszndlata nem helyettesitette a sajat kutatdsi és alkotoi
munkamat, azok alkalmazasat a forrasok kozott vagy a mddszertani részben feltiintettem, €s a
szakmai-etikai elvarasoknak megfeleléen jartam el.

Ha a fenti nyilatkozattal valdtlant allitottam, tudomasul veszem, hogy a zar6vizsga-bizottsag a
zarovizsgabol kizar és a zarovizsgat csak 0j dolgozat készitése utan tehetek.

A leadott dolgozat, mely PDF dokumentum, szerkesztését nem, megtekintését €s nyomtatasat
engedélyezem.

Tudomasul veszem, hogy az altalam készitett dolgozatra, mint szellemi alkotés felhasznalasara,
hasznositdsara a Magyar Agrar- és Elettudomanyi Egyetem mindenkori szellemitulajdon-
kezelési szabalyzatdban megfogalmazottak érvényesek.

Tudomasul veszem, hogy dolgozatom elektronikus valtozata feltoltésre keriil a Magyar Agrar-
és Elettudomanyi Egyetem konyvtari repozitori rendszerébe. Tudomasul veszem, hogy a
megvédett és

- nem titkositott dolgozat a védést kovetden

- titkositasra engedélyezett dolgozat a benyujtasatol szamitott 5 év eltelte utan
nyilvanosan elérhetd €s kereshetd lesz az Egyetem konyvari repozitori rendszerében.

Kelt: Budapest, 2025. november 3. z %——\
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Hallgatok, doktoranduszok nyilatkozata mesterséges intelligencia
(MI) alkalmazasarol

1. Altalanos adatok
Hallgaté neve: Palotai Norbert
Neptun-kédja: O68NCF

Képzési szint (a megfelelét | 0 BSc/BA MSe/MA O Doktori (PhD)
jelolje X-szel): 2 R R

Tantirgy neve/kédja*: Diplomadolgozat 3.

Elelmiszergyarté vallalat Working Capital
A munka cime:

Managementjének tdmogatasa ERP rendszerrel

* doktori értekezés esetén nem kitoltendd

2. Nyilatkozat az MI hasznalatarol

Alulirott, etikai felelésségem teljes tudataban az aldbbi nyilatkozatot teszem:

(Kéryjiik, valasszon egyet az aldbbi lehetbségek koziil!)
U A) Nem alkalmaztam mesterséges intelligencia rendszert vagy szolgaltatast.
(Amennyiben ezt jelélte, a tovabbi tablazatok kit6ltése nem sziikséges.)
B) Alkalmaztam mesterséges intelligencia rendszert vagy szolgaltatést.

(Kérjiik, toltse ki a vonatkozé tablazatokat!)

3. A mesterséges intelligencia hasznalatinak részletezése

I. TABLAZAT: Asszisztensi vagy kisebb mértékii felhasznalas (pl. forditas, nyelvi
korrektira, dtletelés stb.)

(Ezen felhaszndldsok esetében a konkrét promptok és vdlaszok csatoldsa nem sziikséges.)

A felhasznalas célja Alkalmazott MI- | Erintett rész (ha nem a
' eszkdz neve és | szoveg egészére.
verzidja vonatkozik)
Szakirodalomkutatas: a témahoz Chat GPTS I1. fejezet

kapcsolddo irodalmak keresése; az
altalam megfelel6 irodalmak
szemlézése, Osszefoglalasa

I1I.1. fejezet

II. TABLAZAT: Jelentos tartalmi hozzajarulas (pl. egy teljes abra vagy egy
hosszabb szévegrész generalasa)

(Ezekben az esetekben a felhaszndlt kulcsfontossdgii promptok és az MI dltal adott nyers
vdlaszok dokumentdldsa és a munka mellékletében valé csatoldsa sziikséges.)



A prompt-naplot
eAslzlr;;nazott nxi- Az érintett fejezet / | tartalmazé
A felhasznalas célja verzibja "l abra /  tablazat | melléklet
M t(’i,se'ge pontos sorszima bejegyzésének
sorszama

3/A. Oktaté altal eléirt kiegészité szabalyok (ha vannak)

Amennyiben az adott tantargy oktatéja vagy témavezetdje az Ml-eszkozok hasznélatara
vonatkozoan kiilén szabalyokat vagy elvérdsokat hatdrozott meg, kérjiik, az alabbi mezében
foglalja 6ssze ezeket:

Pl. az MI haszndlatdnak tilalma bizonyos feladattipusokra; csak konkrét eszkoz haszndlata
engedélyezett; eltérd hivatkozdsi elvdrdsok; dokumentdcios forma stb.

Oktato vagy témavezeté altal el6irt szabélyok:

...............................................................................................................

...............................................................................................................

4. Minden hallgatéra vonatkozé nyilatkozat:

Kijelentem, hogy az MI A4ltal esetlegesen generdlt tartalmakat minden esetben kritikailag
feliilvizsgaltam, szerkesztettem és a munkaba illesztettem. A leadott munka minden eleméért,
annak eredetiségéért és tudoményos helytéllosagaért teljes kori felelosséget vallalok.
Tudomésul veszem, hogy a Magyar Agrar- és Elettudoményi Egyetem a benyujtott munkat
mesterséges intelligencia detektorral ellendrizheti, és eljarast kezdeményezhet, amennyiben a
nyilatkozatom valétlan vagy hidnyos.

Kelt: Budapest, 2025. november 3.

..............................................................................................................................
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NYILATKOZAT

Palotai Norbert (hallgatd Neptun azonositéja: O68NCF) konzulenseként nyilatkozom arrél,
hogy a szakdolgozatot attekintettem, a hallgatét az irodalmi forrasok korrekt kezelésének
kévetelményeirdl, jogi és etikai szabalyairdl tajékoztattam.

A zérédolgozatot/szakdolgozatot/diplomadolgozatot/portféliét a zarévizsgan torténé
védésre javaslom / nem javaslom.

A dolgozat dllam- vagy szolgélati titkot tartalmaz: igen nem

Kelt: 2025 &y A0 ne 20 nap

D el BgD

Dr. Sz6ke Brigitvta
belsé konzulens




