A gazdalkodas nem a kobe vésett szabalyokral, a végelat-
hatatlan tablazatokrol és a mechanikusan kiszamolt tucatnyi
mutatészamrol szol. Meggy6zodésiink, hogy a gazdalkodas a
gondolkodasrdl szol.

Feladatunk tehat az, hogy lépésrol-lépésre haladva épitsiink
fel egy olyan, a modern elmélet oldalardl alatdmasztott, de a
gyakorlatban is hasznalhato keretet, mely alapot ad ahhoz, hogy
egy lzleti vallalkozas ért6 elemzésébe foghasson a tisztelt olva-
s0. Ehhez esettanulmanyokat valasztottunk modszeriil, melyek

kivaloan alkalmasak arra, hogy segitsék mind a témaval el6szor
talalkozo, mind a tobb éves gyakorlattal rendelkezo olvasdkat
is eljutni a gazdalkodasi alapoktol egészen a magasabb szinti
osszefliggésekig.
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»A helyes tanitdst konnyen fol lehet ismerni.
Tévedhetetlentil meg lehet ismerni arrol, hogy
hallatin az ember 1gy érzi, olyasvalami ez,
amit voltaképpen mindig is tudott.”

Frank Herbert

A Nyugat-magyarorszadgi Egyetem Kozgazdasdgtudomanyi Kardn miikodé Vallalat-
gazdasagi Intézet alkotokdzosségének témaban megjelent mvei:

Juhész Lajos (2015): Uzleti vallalkozasok gazdasagi atvilagitasa.

NymE Kiadé, Sopron

Koényviink e mi tudomanyos alapjaira épll; ehhez f(iz tobbletmagyarazatot és ad
gyakorldfeladatokat a hallgaték szdmara, valamint egésziti ki apré finomsagokkal és
részletekkel a szakemberek szamara.

Javasoljuk mindenkinek, aki el6szér taldlkozik a vdllalati gazddlkodds teriiletével!

Juhasz Lajos (szerk.) (2012): Vallalati er6forras-gazdalkodas.

NymeE Kiadé, Sopron

A Vallalati eréforras-gazdalkodas szakkonyv koriljarja a véllalat valamennyi eréfor-
rasat és az azokkal torténé gazdalkodast, a természeti er6forrasoktdl a targyi- és for-
go6eszk6zokon 4t az emberi er6forrasokig, tobb ponton érintkezve jelen konyvvel.
Javasoljuk mindenkinek, aki az egyes eréforrdsokkal és a veliik vald gazddlkoddssal teljes
részletességgel, szampélddkon keresztiil, a napi gyakorlat mélységében szeretne megis-
merkedni!

Herczeg Janos - Juhasz Lajos (szerk.) (2010): Az lizlet tervezés gyakorlata.

Aula Kiad6, Budapest

A konyv cime 6nmagaért beszél: az lizleti tervezés valamennyi részteriiletét lefed6
hidnypdétlé md, gyakorlati példédkon keresztiil vezeti végig az olvasét a tervezés soran.
Javasoljuk mindenkinek, aki magas szakmai szinvonalt (izleti tervet szeretne késziteni!



Eloszo az elso kiadashoz

Konyviink megirasanak kezdetén két célt tztiink ki magunk elé.

Onoknek, Kedves Hallgatok, szerettiink volna olyan ismeretanyagot
Osszeallitani, amely konnyen érthetd stilusban kalauzolja el a tanulni
vagyot a gazdalkodasi alapoktdl egészen a magasabb szintli Osszeflig-
gésekig. Célunk nem egy kész, megkérddjelezhetetlen és minden esetre
rahuzhaté gazdalkodasi elemzési modszertan bemutatasa, hiszen ilyen
nem létezik. Nem létezik, mert nem létezhet; minden vallalat, minden
tizleti év, minden iparag mas. Célunk tehat ,,csak” annyi, hogy megért-
sék és elfogadjak: a gazdalkodas nem a kikezdhetetlen szabalyokrol, a
gazdalkodas a gondolkodasrol szol. Semmi sem lehet rossz, ami mtko-
dik és semmi sem lehet j6, ami nem - barmennyi szakkonyv is allitja épp
az ellenkezdjét.

Onoket pedig, akik egy cégnél dolgoznak, s meggy6z3désiik, hogy
egy ilyen konyv nem tud semmi jat mondani, szeretnénk meglepetést
okozni. Onok valdszintileg havonta/negyedévente/félévente/évente ké-
szitenek, illetve készittetnek mindenféle mutatdszamokkal teli kimuta-
tasokat és tablazatokat, amelyek alapjan tobbé-kevésbé latjak, hogy a cég
miként mikodott az elmult idészakban. Célunk, hogy mire végigérnek a
konyvon, mar ne csak azt tudjak, miként miikodott, hanem azt is értsék,
hogy az egyes szamitdsoknak milyen korlatai vannak, a temérdek muta-
toszam koziil melyek a hasznalhatéak. Az ezekre épitett keretrendszerre
alapozva tudjak majd megmondani, hogy a vallalkozasukban mit is kell
tenniiik, hogy jobban mikédjon. Célunk, hogy bebizonyitsuk Onok-
nek, hogy van élet a mechanikusan kiszdmolt ,,tucatnyi mutatédszamon’,
kimutatason és tablazaton tul is.



Koényviinkben sok érvet és ellenérvet gytijtottiink dssze a mult és je-
len megallapitasaival, az elmélet és gyakorlat korlataival szemben, mi-
kozben mindvégig odafigyeltiink arra, hogy a leirtakat alatamasszuk.
Ennek ellenére biztos lehet fogast taldlni a konyvon: jo eséllyel van adat,
amit minden igyekezetiink ellenére elszamoltunk, van allitas, amit elir-
hattunk. Ha ilyen anomaliat talal a konyvben, kérjiik, jelezze felénk, s a
kovetkez6 kiadasban javitjuk.

Ko6szonjilk csalddjainknak a tiirelmet, kollégainknak a tamogatast
és hallgatéinknak a sok hiilye kérdést, amik mind-mind elésegitették
munkankat. Nagyon koszonjiik a segitséget a Nyugat-magyarorszagi
Egyetem Kozgazdasigtudomanyi Kardn miikodé Vallalatgazdasagtan
Intézet vezetdjének, Juhasz Lajosnak, akinek tobb évtizedes iskolate-
remt6 munkassaga nélkiil ez a konyv nem johetett volna létre.

Kallay Balazs,
Koloszar Laszlé

Sopron, 2014. aprilis 21.
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1. Z. Jakab és a Feketebanyai Szeszf6zde esete

Az X6-0s finoman tért le az aszfaltrdl a kavicsos bekotdutra Feketeba-
nya felé. Nyarliget, a Banyato, a takaros gerendahazak mind ismer6sként
koszontek ra, pedig a méregzold fenyvesek 6lében megbuvo volgyet
ifjakora 6ta nem latta. Mindig volt valami fontos, valami halaszthatatlan,
valami kifogas. .. Kézben a féiskolas Pistibél szép lassan Istvan lett, majd
Dr. Vizvary T. Istvan, az orszag taldn legjobb valsaigmenedzsere.

Husz év munka, két infarktus és egy valas kellett ahhoz, hogy atgondolja
mi fontos és mi nem; eladta minden érdekeltségét, hogy ,,haza” koltozzon.
Nem tudta mit fog csinalni. Nem voltak hatalmas tervei sem holnapra, sem
holnaputanra, sem azutanra, de életében most eldszor ez nem is igazan
érdekelte. Mindig zsufolt hataridénaplojat mar egy honapja, a kérhazban
kidobta. Néha még automatikusan belsé zsebe utan nytl, ahol az elmult
években tartotta, de rovid keresgélés utan mindig mosolyogva és elége-
detten tapasztalja, hogy nincs ott semmi fontos, semmi halaszthatatlan.

Lehuzta az ablakot, mélyet szivott a szinte fajdalmasan friss levegé-
bdl és behajtott a faluba. Csak arra vagyott, hogy egyen egy tal isteni
tyukhuslevest édesanyja konyhajaban, fiir6djon a téban és talalkozzon
legkedvesebb gyerekkori baratjaval, Z. Jakabbal.

Estére mind teljestilt.

Masnap reggel fejfajosan ébredt. Rég ivott ennyit. Kibotorkalt a kony-
haba, ahol édesanyja varta forrd feketekavéval. - Z. Jakab hivott - mondta.
Megigérted neki este, hogy beugrassz az tizembe.

- Tényleg - jutott eszébe. Baratja par éve beszdllt a Feketebanyai
Szeszf6zdébe. Egész este a cég gondjairdl beszélt, 6 pedig megigérte, hogy
atnézi a szamokat... jol kezdédik az ,,uj élet”...
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Tiz 6ra volt, mire odaért a gyarhoz; at a sorompon, be a parkoldba. A
kiiszobon atlépte Cézart, az 6rz6-védé célokra tartott farkaskutyaszert
keveréket és bement a rozsdavoros téglaké épiiletbe, melyen mintha
nem fogott volna az idé. A folyosékon mindeniitt cement jardlap, a falon
lambéria és elpusztithatatlan szobanovények. Az emeleten az eredményes
mult él6 bizonyitékaként régi termelési jelentések, diagramok és allami
elismerések sorjaztak patinas rendben. Nyugalom arasztotta el. A vezetdi
iroda parnazott ajtaja nyitva varta és az enyhe birspélinka illata jelezte,
hogy baratja mar dolgozik. Par macskajaj-tiz6 feles utan elévették a nagy
halom papirt, hogy ratérjenek a lényegre...

— Nézd Pista — kezdte Jakab -, a cég nagyrészt a régi6 dstermel6it6l és
csaladi vallalkozasaitol vasarolja fel a képz6d6 boraszati melléktermékeket
és gylimolcsot, majd azokat dolgozza fel torkolypalinkanak és gytimolcspa-
linkanak. Emellett egyre tobb bérfézést is vallalunk, ami azt jelenti, hogy a
hozott gytimolesot f6zziik ki az tigyfeleknek. A termelés szamai igy néztek
ki tavaly:

1-1. tablazat
Torkolypalinka Gyiimolcspalinka Bérf6zés
Termelési volumen 85.844,0 hlif* 43.587,0 hif 32.580,0 hif

* hif: hektoliterfok, a szesztartalom mértékegysége;
1 hektoliterfok 1 liter abszolut alkoholnak megfelelé italmennyiség

A torkolypalinkat (tp) 542,0 Ft/hlf, a gylimolcspalinkakat (gyp) atlago-
san 2.090,0 Ft/hlf nett6 aron értékesitettiik, a bérf6zés (bf) nettd ara pedig
atlag 1.100,0 Ft/hlf. De nem minden megtermelt mennyiség keriil am a
boltokba: tavaly példaul 240,0 hlf torkoly- és 120,0 hlf gytimolcspalinka
ment el repicélokra, fogyott el a céges bulikon, stb. Tudod, hogy van ez...
hisz most is azt isszuk... — mosolyodott el Jakab. Es mint idefele jovet is
lathattad, mindehhez van két ingatlanunk, az tizemben mindegyik tevé-
kenységhez két-két gyartdsor, valamint dsszesen hét céges kocsi.

~ Ez igy nem sokat mond nekem. Onmagaban a bevételi oldal sem-
mit nem jelent - pillantott fel Istvan a poharbol. Az outputot mindig az
input, azaz a bevételeket mindig az elérésiikhoz sziikséges koltségek
fiiggvényében kell vizsgalni. Hogy alltok ezekkel a koltségekkel?
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Koltségek és raforditasok

Gazdalkodasi értelemben koltség a termékek eldallitasara és szolgaltatasok

nyujtasara forditott él6 és holtmunka pénzben kifejezett értéke, tehat a

koltségekkel veszi szdamba a vallalat, hogy a javak eléallitdsa ,mennyibe kerilt”.

Koltségnemek szerinti csoportositasban — mely megmutatja, hogy az egyes

koltségek keletkezését milyen eréforrastipus felhasznalasa idézte elé — a koltsé-

gek lehetnek:

— anyagkdltségek (pl. a torkoly alapanyag megvasarlasa a palinkahoz),

- igénybe vett szolgaltatasok koltségei (pl. a bérf6zés szolgaltatas reklamoza-
sanak koltsége, termeléberendezés javitasa, karbantartdsa),

- személyi jellegui koltségek (pl. a dolgozok fizetése és annak jarulékai),

- értékcsokkenés (ezzel a témaval foglalkozik egy 6nall6 keretes irds a késéb-
biekben),

- egyéb koltségek (pl. biztositasi dij, banki koltség).

Amennyiben ezeket a termeléshez/szolgaltatasnyujtashoz kapcsolédo koltsé-

geket szembeallitjuk a termékek/szolgdltatasok értékesitésének bevételével,

levezethetjik a véllalat termelésbél/szolgaltatasnyujtasbol szarmazé eredmé-

nyét. Tehat: — e o
- anyagkoltségek egydutt:
+ Termékek/szolgaltatasok —igénybe vett szolgdl- |- f""l‘lyag,f
értékesitésének bevételei tatdsok koltségei Jke(.jlfsgélé ok
- Termeléshez/szolgéltatas-  —| - személyi jelleg
nyujtashoz kapcsolédé koltségek
koltségek — értékcsokkenés
- egyéb koltségek

= Termelés/szolgaltatas-
nyujtds eredménye

Az itt hasznalt koltségfogalom helyett, gazddlkodasi értelemben hasznélhat-
juk a raforditas kifejezést is. Raforditas ugyanis minden olyan tétel, amely a
vallalkozas eredményét csokkenti. Valoban hasznalhatjuk tehat, hiszen pl. az
anyagjelleg( koltség a termelés érdekében mertil fel, tehat koltség és az iménti
eredménylevezetésbdl lathattuk azt is, hogy csokkenti az eredményt, tehat ra-
fordités, igy az,,anyagjellegl koltség” és az ,anyagjellegl raforditds” kifejezés is
tokéletesen helytalld.

Azonban a szamvitel és a gazdalkodas ezeket a fogalmakat részben mas tarta-
lommal hasznalja. A pénziigyi szamvitel célja, hogy a vallalkozé az allami szervek-
nek, hitelezéknek, sét akar a véllalat mlkodésére kis rahatassal biré tulajdonosok
csoportjanak (pl. kisrészvényeseknek) dsszvallalati adatokat szolgdltasson miko-
désének el6z6 id6szakardl (év), konnyen ellenérizhetd, egységes rendszer alapjan,
mig a gazdalkodé célja, hogy dontéseihez relevans informécié alljon a rendelkezé-
sére. Ez a két szemlélet néha Uitkozik, ami fogalmi és tartalmi félreértésekhez vezet-
het. A szamviteli rendszer alapos ismerete nélkiil is konny( belatni, hogy
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- a vallalkozénak nem (mindig) érdeke teljes mértékben elemezhetd képet
adni a kilvildagnak a tevékenységérél, ezért a minden évben kotelezéen el-
készitendd és elktldendé szamviteli beszamoldk nem feltétlen tartalmaznak
minden sziikséges adatot egy mélyebb elemzéshez, csak a kotelez6 elira-
sok betartasara torekednek;

— az adatok csak Osszvallalati szinten allnak rendelkezésre, tehat azokbdl az
egyes tevékenységek gazdalkodasa kilon-kilon nem vizsgélhaté;

- a szamviteli adatok a mult egy adott id6pontjara (altaldban december 31.)
vonatkoznak, igy a bel6lik képzett informaciok is multbéliek és statikusak,
mig a gazdalkodonak lehetéleg jovébemutatd és dinamikus informaciora
van sziiksége év kozben is;

- minden vallalat szdamara (nagyjabdl) egységes, torvénybe foglalt, szisztéma
szerint kell az adatokat 6sszegy(jteni és bemutatni, azonban a vallalat egye-
di belsé miikodése ehhez igazitott belsé adatgyujtést és az ezekbdl szarma-
z6, dontést megalapozé informaciok eléallitasat igényli.

Ezek alapjan mar beladthaté, hogy 6nmagukban a szamviteli adatok dontés-
hozatalra nem, vagy csak korlatozottan hasznalhatéak!' Tisztan szamviteli
adatokbdl donteni olyan, mint visszapillant6-tukorbdl vezetni a sztradan: jobb
a semminél, de néha azért nem art kinézni az elsé szélvédon is. A gazdalkodo
egyik legfontosabb feladata egy olyan, személyre szabott (alapvetéen per-
sze a szamvitelre épiil6) informacios rendszer kialakitasa, melybdl megfe-
lel6 dontéseket tud hozni és, ha ez csak a szamviteli adatok atalakitasaval, az
adatok nem szamviteli logika szerinti gydjtésével, valamint tobbletmunkaval jar,
akkor azt kell tennie.

Jo példa a két teriilet néz6épontja kozti kiilonbségre a ’hitelkamat’ kérdése: a

szamvitel szerint ez pénzligyi mveletek rdforditdsa, mig a gazdalkodé szem-

sz6gébdl (amennyiben a termelés érdekében tortént a hitelfelvétel, mely utan a

kamatot fizetjuk): k6ltség. Természetesen még szamtalan kilonbség van a két el-

tér6 szemlélet miatt, melyre minden esetben felhivjuk majd az Olvasé figyelmét.

Egy vallalatnak, tevékenysége soran tobb, nem feltétlenil a fétevékenységéhez
kapcsol6do bevétele és raforditasa is van: pl. a rendelkezésére 4ll6 pénzt lekot-
heti a bankszamlajan, mely utan kamatot kap (pénziigyi mdveletek bevétele),
vagy éppen egy kulkereskedelmi tUgylet miatt arfolyamveszteséget szenvedhet
el (pénziigyi muiveletek raforditasa). Lehet a szokasos tevékenységétdl fliggetlen
bevétele és réforditasa is: pl. kaphat vissza nem téritendd allami tdmogatast (rend-
kivili bevétel), de 6 maga is adhat ellenszolgéltatas nélkil pl. egy gépet oktatasi
célra egy iskolanak (rendkiviili raforditas). Hosszu tdvon értelmezve, persze ezek a
raforditasok is kdltségek: hosszu tdvon (majdnem) minden raforditas is a terme-
|és/szolgdltatdsnyujtds miatt merdlt fel, hiszen ez a vallalat étrejottének az oka,
igy minden tevékenység (a pénziigyi és a rendkiviili is) természetszerlien ennek
van aldrendelve. Csupan egy — a szamvitel altal nem ismert, viszont gazdalkodas

1 Lasd még McMahon (1993:162-163).
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szempontjabdl rendkiviil fontos - raforditas van, mely hosszu tdvon sem koltség,
mert hosszu tdvon sem all moégotte kiadas, azaz pénzkifizetés: ez a véllalkozd nye-
reségigénye (ezzel a témaval a késébbiekben egy 6nallé keretes irds foglalkozik).

Az el6z6ekben bemutatott eredménylevezetés a fentiekkel kiegészitve a kovet-
kezé képet kapjuk:

+ Uzemi/(izleti tevékenység bevételei
- Uzemi/iizleti tevékenység koltségei/raforditasai

= Uzemi/iizleti tevékenység eredménye (A)

+ Pénziligyi mUveletek bevétele
- Pénziigyi mdveletek koltsége/raforditasa

= Pénziigyi miiveletek eredménye (B)
= Szokasos vallalkozasi eredmény (C) [+A+B]

+ Rendkivili bevétel
— Rendkiviili koltség/raforditas

= Rendkiviili eredmény (D)
= Ado6zas elotti eredmény (E) [+C+D]

Az adodzas eldtti eredmény tehdt nem mas, mint dsszes bevétel és osszes
koltség kiilonbsége. Ertelemszerlien amennyiben pozitiv, Ugy a véllalkozas
nyereséges, ha negativ, akkor pedig veszteséges. Ebbdl, az adézas el6tti ered-
ménybdl a vallalkozés adét fizet, illetve a tulajdonosok szamara osztalékot fizet-
het. A levezetés tehat igy folytatodik:

— Addfizetés (nyereségadd)

= Adozott eredmény (F)
— Osztalékfizetés

= Mérleg szerinti eredmény (G)

A pozitiv mérleg szerinti eredmény az a tiszta eredmény, mely az adott Uzleti
év pénzben kifejezhetd végsé teljesitményeként, a kovetkezd (izleti évben for-
rasként a vallalat rendelkezésére all. Amennyiben a mérleg szerinti eredmény
negativ, akkor pedig a rendelkezésre 3ll6 forrast csokkenti.

— Mas szo6val a koltségek... Hmm... Azokat a szamldkat, amelyekrol
el tudjuk donteni, hogy mely tevékenységhez tartoznak, kiilon gytjtjiik,
a tobbit 6mlesztve.

- Mi az, hogy ,,0mlesztve”? Pl. miket? — kérdezte Istvan.
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- Van egy csom6 szamla, mondjuk a kézlizemi szamlak, amelyekrél
nem tudjuk eldonteni, hogy melyik tevékenységre terheljiik, mert mind-
egyik termékiinket ugyanabban a csarnokban gyartjuk. De ilyen pl. a
kocsim koltsége és Gizike bére is.

- Gizike? A dogos szoke, aki a poharakat behozta?

~ Igen... O az asszisztensem.

— Aha, értem... Az ,0mlesztett” szamlakat (kozvetett koltségek) nagy-
jabol szét tudja szedni két részre? Egyrészt olyan koltségekre, melyek a
termeld tizemek iranyitasaval és fenntartasaval kapcsolatosak ({izemi
altalanos koltségek), masrészt olyanokra, amelyek a véllalat egészének
iranyitasa, igazgatasa kapcsan meriiltek fel (kdzponti altalanos koltségek)?

~ Szétosztani? O? Biztos nem. Nem az a szétoszté tipus...

- Es te?

Koltségek csoportositasa — kozvetlen és kozvetett koltségek

Teljes termelési koltség

(TK)
I
— v L
Kozvetlen koltség Kozvetett koltség
Sziikitett (TKer) (T
termelési v v
koltség (TK,) Uzemi 4ltalanos Kozponti altalanos
koltség (TK)) koltség (TKkp)

1-1. abra. Koltségek felbontasa (kozvetlen és kozvetett koltségek)

A szamvitel a koltségeket elsédlegesen koltségnemenként vizsgdlja. Ebbdl
azonban a gazdalkod6 nem fogja tudni, hogy melyik beérkezett koltségszamla
melyik tevékenységére terhelend6. Ahhoz viszont, hogy minden termékérol/
szolgaltatasarol valos képet lasson, a koltségeit oksagi alapon kell felbon-
tania, azaz minden termékére/szolgaltatasara azt a koltséghanyadot kell
terhelnie, amely azt valoban érinti. Ennek elsé lépése, hogy a koltségeket
szétbontsa azok elszamolhatésaganak modja szerint kozvetlen és kozvetett
koltségekre.

Kozvetlen koltségek esetén mar a koltség felmeriilésének pillanataban
pontosan tudhaté, hogy az a vallalat melyik tevékenységére szamolhato
el. Tipikusan ilyenek az anyagkoltségek, az igénybe vett szolgaltatasok koltsé-
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gei, a termelésben foglalkoztatott munkaerd személyi jellegti koltségei, a ter-
mel&gépek értékcsokkenése és az egyéb kodzvetlen koltségek.

Tipikusan, tehat nem mindig és nem minden kortiilmények kdzott! Nézziik ismét
a hitelkamatot: tudjuk, hogy a hitelkamat szamviteli értelemben pénziigyi mu-
veletek raforditasa, mig gazdalkodasi értelemben koltség, ha a hitel felvétele a
termeléshez/szolgaltatdshoz kapcsolodik. A gazdalkodé szakember elsédleges
célja, hogy a tevékenységérdl redlis képet kapjon, tehat amennyiben még azt is
tudjuk, hogy az adott hitel (és igy az utana fizetendé kamat) melyik tevékeny-
ségéhez kapcsolddik, akkor megéri arra a tevékenységre elszdmolni. Hiszen, ha
pl. vettlink hitelbdl egy gépet a torkdlypalinka gyartasahoz, akkor annak a hitel-
nek az arat (a kamatot) miért fizettetnénk meg a tébbi tevékenységgel, miért a
tobbi tevékenység bevételével dllitsuk szembe, miért a tobbi tevékenység ered-
ményét csokkentse? Termelje ki az a tevékenység, amely érdekében felmerdlt!
Tehdt a hitelkamat a gazdalkodé szemsz6gébdl nem csak koltség, hanem ilyen
esetben kozvetlen koltség, mely az egyéb kozvetlen koltségek kozott keril(het)
elszdmolasra. De! Természetesen a kamat, ha az adott hitel az egész lizem, vagy
a cégkozpont érdekében mertil fel, akkor az Gizemi, vagy a kdzponti koltségek
kozott szerepel. S éppigy igaz ez a tobbi koltségre is: ha pl. egy adott személy
személyi jellegli koltsége nem terhelhet6 egyértelmien valamely tevékenység-
re, mert hidnyzik az oksagi kapcsolat, akkor kozvetett kdltségként kezelendd. Ha
egy igénybevett szolgaltatas pl. a borparlat tizem egy gépének a karbantarta-
sa, akkor az értelemszertien kozvetlen koltség, mely a borparlat tevékenységet
terheli, de ha az egy vallalatot bemutaté reklam, akkor kozvetett és kozponti
altalanos koltség. A lényeg: magunkat nem csapjuk be! Minden kéltséget ott
vegylink figyelembe, ahova tartozik,”> mert j6 dontés csak j6 informaciobal
sziilethet!

A kozvetett (mas néven altalanos, vagy rezsi) koltségek keletkezése pilla-
nataban nem tudjuk, hogy melyik tevékenység érdekében meriiltek fel. Két
csoportja van: az lizemi altaldnos koltség és a kozponti dltaldnos koltség.

Az lizemi altalanos koltség az lizem megléte és miikodése végett keletkezett
(pl. Gzemcsarnok bérleti dija, az izemcsarnok biztositasa, flitése) azaz, bar a ter-
meléshez kdzvetlenil kapcsolédnak, mégsem tudjuk, hogy pontosan melyik te-
vékenységet terheli, hiszen pl. egy Gzemcsarnokban tobbféle termék eléallitasa
is folyhat, és nem tudjuk megmondani, hogy melyik termék eléallitdsa miatt
mekkora mértékben kerilt sor a flitésre (Iathatd, hogy még a kérdésfelvetésnek
sincsen értelme). A termeléssel valé szoros kapcsolat miatt az Gzemi koltségeket
és a kozvetlen koltségeket egyitt sziikitett termelési koltségnek nevezziik.

A kozponti altalanos koltség esetén, bar a kdzpont nyilvan a termelés tdmoga-
tdsa végett létezik, még a termeléshez valé kozvetlen kapcsolat sem egyértelm,
hiszen ezek a vallalat gazdalkodasi tevékenységének egészével kapcsolatban

2 Azelsé feladatban az egyszertség kedvéért a kozvetett koltségeket egy 6sszegben adtuk meg, tehat
nem sziikséges az egyes koltségnemek kiilonvalogatasa kozvetlen és kozvetett koltségekre.
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merilnek fel (pl. az irodai berendezések értékcsokkenése, a konyvelésen hasznalt
nyomtato patroncseréje, Gizike bérkoltsége, Cézar tapja).
A kozvetett koltségeket, annak ellenére, hogy nem tudjuk melyik terméket/
szolgaltatast terheli, valamilyen médon fel kell osztanunk koézottiik, hiszen
fontos tudnunk, hogy egy-egy terméket/szolgaltatast mekkora koltségha-
nyad terhel. A felosztas moédszertanarél késébb lesz sz6.

~ En igen. Az iizemi 4ltalanos koltség 19.324,0 eFt, a kozponti altald-
nos koltség 13.650,0 eFt, melybdl 2.230,0 eFt az értékcsokkenés — felelte
kisvartatva. De minek ez neked?

- Nem ért tudni, hogy mennyibe keriil legyartani a termékeket. Ezekkel
a koltségekkel mit csinaltok? — folytatta Istvan a faggatdzast.

- Gondolom kifizetjiik.

- Nem ugy! Hogy szamoltok vele?

— Sehogy. Tapasztalatbol tudjuk, hogy a kozvetett koltségek nagyjabol
a koltségek negyedét (25%) teszik ki, de ennyi.

- Nem gondoltal arra, hogy kirtigod Gizikét?

— Megbolondultal? Inkabb felveszek majd valakit, aki ért hozza! -
héborodott fel Jakab.

- Végiilis... Jogos! — nevetett fel Istvan. Mesélj inkabb ezekrél a kolt-
ségekrol.

— Széval a kozvetlen koltségeink. ..

1-2. tablazat
KOZVETLEN KOLTSEGEK | Torkolypalinka |Gyiimolcspalinka|  Bérfézés

Anyagkoltségek 19.431,0 eFt 46.446,0 eFt 5.456,0 eFt
lgénybe vett 4.080,0 eFt 2.020,0 eFt 6.200,0 eFt
szolgaltatasok koltségei

Személyi jelleg 6.230,0 eFt 9.540,0 eFt 4.160,0 eFt
koltségek

Termeldgépek 3.200,0 eFt 5.260,0 eFt 4.485,0 eFt
értékcsokkenése

Egyéb koltségek 3.250,0 eFt 4.210,0 eFt 2.790,0 eFt

Anyagkoltségek: Az anyag annyi, amennyi. A torkoly veszélyes anyagnak
mindsiil, mely a termel6k szamara csak nytg, igy fillérekért jutunk hozza. A
gyiimolcsot a lehetd legolcsdbban igyeksziink megvenni, de azért ne felejtsd
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el, hogy sok kornyékbeli gazdanak mi vagyunk az egyetlen bevételi forrasa.
Valamilyen szinten a kérnyéken mindenki gazdalkodik, igy a gyiimolcs
helyben nehezen eladhatd. Megtehetnénk, hogy kihasznalva félig-meddig
monopol helyzetiinket, mesterségesen alacsonyan tartjuk az beszerzési ara-
kat, de ragaszkodom ahhoz, hogy korrekt legyen a kapcsolat a termel6kkel.

Igénybe vett szolgdltatdsok koltségei: A szolgaltatasok sajnos dragak,
de a gépek karbantartdsa, az alapanyagok és a készterméket szallitasa
bizony szezonadlisan ,,megdobja” a koltségeket, f6leg gyengébb években,
amikor messzir6l kell hozatni. Tovabba ide tartozik a telefonszamla, az
lizemorvosi szolgaltatas, a postai koltségeink, az Internet-el6fizetés.

Es ne feledjiik, hogy tavaly végeztiink egy reklimkampanyt, az se volt
filléres tétel, de valsag esetén nem szabad a marketingen sporolni.

Személyi jellegii koltségek: A cég éves atlagban 14 {6 fizikai dolgozdt
alkalmaz, akik napi 8 éraban, az év kb. 300 napjan dolgoznak. Nagyjabdl
az Osszes élémunka felhasznalas felét a torkolypalinka tevékenység soran
hasznaljuk fel, a masik két tevékenység pedig kb. 25-25%-ot kot le ebbdl.
Van egy szeszipari szaklap, amibdl par iparagi adatot hasznalunk; esze-
rint az atlagos munkatermelékenység valamennyi altalunk képviselt
agazatnal 5,0 hlf egy éldmunkaérara vetitve. Ennek szerintem nagyjabdl
megfeleliink.

Az atlagbér mindennel egyiitt 118.631,0 Ft/f6/h6. Nem sok, de a kor-
nyéken alacsonynak sem mondhato.

Termeldgépek értékcsokkenése: Van 161.813,5 eFt brutté értékd gépilink
(a netto értékiik 121.320,0 eFt), melyeket atlagosan 8%-os kulccsal irunk
le.’ De igazabdl fogalmam sincs, hogy ez mit jelent, csak latom, hogy ez
van a papirra irva — vallotta be Jakab egy kényszerti mosoly kiséretében.

Egyéb koltségek: Az egyéb koltségek a birsagok, kotbérek, illetékek,
biztositasok, vagy épp a folyoszamla banki koltségei mellett, gazdalko-
dasi értelemben a hitelbol vasarolt termel6gépek kamatkoltségeit is
tartalmazza.

3 Természetesen a gazdasagi életben nem egy atlagos értékkel szamol a vallalat: az értékcsokkenés
az egyes alldeszkozok és immaterialis javak egyenként pontosan meghatarozott értékcsokkenésének
az Osszege.
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Ertékcsokkenés (amortizacio)

A szamviteli mérleg a vallalkozas vagyonanak dsszetételét (eszkozok), valamint
e vagyonelemek finanszirozasanak forrasat (forrdsok) mutatja be egy adott id6-
pontban, mely dltaldban az adott Gizleti év december 31-e (a mérleg fordulénap-
ja). Az aldbbiakban egy egyszer(sitett mérlegsémat mutatunk be:

A. Befektetett eszk6zok D. Sajat téke
I. Immaterialis javak l. Jegyzett téke
II. Targyi eszk6zok IIl. Jegyzett de még be
lll. Befektetett pénziigyi eszk6zok nem fizetett téke
lIl. Téketartalék
B. Forgéeszkozok* IV. Eredménytartalék
I. Készletek V. Lekotott tartalék
Il. Kévetelések VI. Ertékelési tartalék
1. Ertékpapirok VIl. Mérleg szerinti eredmény
IV. Pénzeszkozok E. Céltartalékok
F. Kotelezettségek
C. Aktiv id6beli elhatarolasok® I. Hatrasorolt kotelezettségek

Il. Hosszu lejaratu
kotelezettségek
ll. Rovid lejaratu kotelezettségek
G. Passziv idébeli elhatarolasok®

ESZKOZOK OSSZESEN (A+B+C) FORRASOK OSSZESEN (D+E+F+G)*
Az eszkdzok hosszu (befektetett eszk6zok — egy éven tul haszndlja a vallalko-

zas) és rovid (forgoeszkozok — egy éven belil altalaban el/felhaszndlja a vallal-
kozas) lejaratiak lehetnek.

4 Léasd kés6bb.

5 Az elhatarolasok témakorének ismertetése nem feladata jelen konyvnek; a teljesség és az
érthet6ség igénye miatt azonban megéri par szot raszanni. Az elhatarolasok feladata, hogy az izleti
év redlis koltségeit és bevételeit szamolhassa el a vallalkozas. Tehat, az olyan gazdasagi események
kihatésait, amelyek t6bb tizleti évet is érintenek, az érintett évek kozott, oksagi alapon, aranyosan kell
megosztani.

Aktiv idébeli elhatdrolds: a véllalkozds eredményét noveli azaltal, hogy figyelembe vesz olyan
bevételeket, melyek a mérleggel lezart id6szakra vonatkoznak, de csak a forduld napja utan folynak be
(plL.: avallalkozas bankszdamlajan tartott pénzt utan december honapra jaré betéti kamat januarban lesz
jovairva), illetve olyan raforditasokat, melyek a mérlegforduld napjat kovetd idészakra szamolhatoak
el, de mar alezart idészakban kifizetésre keriilnek (pl.: a véllalkozasnak a jové évi biztositasi dijait még
az idén ki kell fizetnie).

Passziv id6beli elhatdrolds: a véllalkozas eredményét csokkenti azaltal, hogy figyelembe vesz olyan
bevételeket, melyek a mérlegforduld napja utanra vonatkoznak, de a lezart idészakban mar befolynak
(pl.: ha a cég kiad egy raktarépiiletet bérbe és a janudri bérleti dijat mar decemberben beszedi), illetve
olyan réaforditdsokat, melyek a mérleggel lezart id8szakot terhelik, de csak a fordul6 napjat kévetd
id@szakban kell kifizetni (pl.: kozlizemi szamlak).
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A befektetett eszk6zok kozé tartoznak az immateridlis javak, a targyi eszk6zok
és a befektetett pénziigyi eszkozok. Az immaterialis javak olyan nem anya-
gi és nem pénziigyi jellegl befektetett eszkozok, amelyek tartésan szolgaljak
a vallalkozasi tevékenységet (pl. szellemi termékek - szabadalom, taldlmany,
szoftver). A targyi eszk6zok kozé soroljuk a hosszu tavon lekotott, megfoghatd
eszkozoket (pl. ingatlanok, miszaki berendezések, gépek, jarmivek), melyeket
alléeszkozoknek neveziink, valamint a beruhazasokat, melyek olyan eszk6zok,
melyeket a mérleg készitésének idépontjdban még nem vettiink hasznalatba
(pl. épitlink egy lizemcsarnokot, mely még nem késziilt el a mérlegkészitésig,
tehat nem szerepeltethet6 az ingatlanok kozott; de amint elkésziil és aktivalasra
kerl, a beruhazasok korébdl attesszik az alléeszkozok kozé). Ennek a szétbon-
tasnak (targyi eszkoz = 4lléeszkdz + beruhazas)® gazdalkodasi szempontbdl az
a jelentésége, hogy a gazdalkodé lassa: nem minden targyi eszkdz vesz részt az
értékteremtésben; a beruhazés aktivalasig egy passziv elem, melytél nem var-
hat6 el, hogy hozzdjaruljon az eredmény képzéséhez. A befektetett pénziigyi
eszkozok hosszu tavu pénzlekotést jelentenek. Ebbdl persze lesz haszna, hiszen
jovedelmet szerez a befektetett pénze utan, de ez a bevétel nem kapcsolédik a
véllalkozas f6 (izemi/lizleti tevékenység bevétele) tevékenységi koréhez (pénz-
Ugyi miveletek bevétele).

Az értékcsokkenés (amortizacid) nem mas, mint a fent emlitett immaterialis
javaknak és alléeszkozoknek az elore megbecsiilt hasznos élettartam vé-
gén varhato, maradvanyértékkel csokkentett bekeriilési értékének az egyes
évekre leosztott része.

Es hogy ennek mi az értelme? Nézziink egy példat! Taxi vallalkozast inditunk,
melyhez vesziink egy autét (all6eszkdz) 5 millié Ft értékben. Azt tervezziik, hogy
ezzel az autdval 10 évig fogunk tudni dolgozni, tehdt terveink szerint az auté
értéke tiz éven keresztil fog beépiilni az altala végzett szolgaltatas értékébe.
Tegylik fel, hogy az elsé évben 10 milli6é Ft bevételiink keletkezett, 3 millié Ft
anyagkoltség, 2 millié Ft bérkoltség és 1 millié Ft egyéb koltség felhasznalas
mellett. Tehat:

Bevétel: 10 milli6 Ft
Koltség: - anyagkoltség: 3 milli6 Ft
- bérkoltség: 2 millié Ft
- egyéb koltség: 1 millié Ft
Eredmény: 4 millié Ft lenne, ha az auté meg-

vasarlasat nem vennénk figyelembe.

Ha figyelembe vennénk és ebbdl levonnank az auté bekertiléskori értékét (mar-
pedig megvettiik, tehat le kell valahogy vonni):

6 Egyes szakkonyvekben az alloeszkoz a targyi eszkoz szinonimdjaként szerepel.



22 Z. Jakab és a Feketebdnyai Szeszf6zde esete

Bevétel: 10 milli6 Ft
Koltség: - anyagkoltség: 3 millié Ft

- bérkoltség: 2 millié Ft

- egyéb koltség: 1 millié Ft

- auto ara: 5 millio Ft
Eredmény: -1 millié Ft lenne.

A +4 mFt helyett -1 mFt lenne az eredmény, ami az el6z6h6z hasonléan valétlan
képet adna az adott évi gazdalkodasunkrol. Az autét viszont nem egy, hanem a
terveink szerint tiz évig hasznaljuk, tehat az értékét ennyi id6 alatt kellene elsza-
molni (amennyiben linearis felhasznalast (leirast) feltételeziink, akkor ez évente
0,5-0,5 millié Ft-ot jelent; tehat az értékcsdkkenés évente 0,5 millié Ft). igy a reélis
képet adé eredmény:

Bevétel: 10 milli6 Ft
Koltség: - anyagkoltség: 3 milli6 Ft

- bérkoltség: 2 millié Ft

- egyéb koltség: 1 millié Ft

— éves értékcsokkenés: 0,5 millio Ft
Eredmény: 3,5 millio Ft

Tehét a tobb éven at rendelkezésre allé befektetett eszkozok értékének aranyos
részét allitjuk szembe koltségként az adott id6szak termelési értékével, fliggetlentil
attol, hogy az adott évben jelent-e meg kiadasként, vagy sem. Az eszkoz értéke
nem egy csapasra, hanem a termelési folyamat soran folyamatosan megy ét a
segitségével termelt Uj termék, illetve szolgaltatas értékébe. Az amortizacio az
eszkozok muszaki, illetve gazdasagi avulasat (erkolcsi kopasat) fejezi ki pénzérték-
ben. A muiszaki elhasznalodas mellett gazdasdagi avulas is fellép, hiszen altalaban
ugyanazt a gépsort a jovében olcsébban lehet megvenni, jobb (pl. hatékonyabb)
gépsorokat ,dobnak” piacra, illetve egy miiszakilag még hasznélhaté célgépet
akkor is le kell selejtezni, ha az altala gyartott termékre mar nincs kereslet.

A példaban 3,5 mFt nyereséget értiink el, de valéjaban 4 mFt van a pénztarban,
hiszen pénzkiadassal jaré mveletek csak az anyagkoltség (3 mFt), a bérkoltség
(2 mFt) és az egyéb koltségek (1 mFt) kifizetései voltak. Az értékcsokkenés tehat
koltség és raforditas, de nem jelenik meg kiadasként, hiszen az all6eszkoz
megvasarlasakor mar kifizettiik annak az arat. Ez a 0,5 mFt, a kordbban leko-
tott tokénk felszabaditasat jelenti, mely utan nem kell nyereségadoét fizetnliink
és lehet6séglink nyilik az 6sszeg (akar késébbi) Ujrabefektetésére.” Tehat az
értékcsokkenés, amennyiben megtériil a bevételbdl, adomentes forras-

7  Eléfordulhat, hogy az értékcsokkenés Osszegét kockazatmentes modon évrél-évre befekteti a
véllalkozas — allampapirt vesz (befektetett pénziigyi eszkoz) —, mely 6sszeget évrél-évre halmozva a régi
gép élettartamanak végén Uj gépet, illetve ebben az esetben Uj jarmuvet tud vésarolni, feltéve, hogy a
kamatbevételek kiegyenlitik az idészak inflciés hatasét. (Es eltekintettiink a miiszaki haladds esetleges
koltségnoveld, vagy épp koltségesokkentd hatasatol.)
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ként jelenik meg. Ez a megtéritett 6sszeg a leirdsi bevétel, mely megegyezik
az amortizacié értékével, amennyiben az Gizem éarbevétele fedezetet nyujt a
termelésben mkodé allészkdzok teljes 6sszegére.

Felmerdiilhet a kérdés, hogy miért csak 0,5 mFt-ot irunk le évente, miért nem gyorsitjuk
fel a folyamatot, hogy minél el6bb minél tébb pénzhez juthassunk az amortizacié
elszamolasa 4ltal. [rjunk le évente 1 mFt-ot a taxi arabdl... A fenti példa annyiban
véltozna, hogy a nyereséglink 3 mFt lenne (a 3,5 mFt helyett), mikézben 1 mFt ko-
rabban befektetett téke szabadul fel (a 0,5 mFt helyett). Azaz tobb pénz szabadul
fel és kevesebb adot kell a nyereséglink utan fizetni. Ez igy jol hangzik. Ne feledjik
azonban, hogy igy (kétszer gyorsabb leirassal) csak az els6 6t évben szdmolhatunk el
amortizaciét, hiszen 6t év alatt,elfogy” az auté bekeriilési/beszerzési/bruttd értéke,
mikozben az auté hasznalati idejét 10 évre terveztiik. A gyorsitas elonye, hogy
elébb kapjuk vissza a befektetett tékét, melyet Ujra be tudunk fektetni. Mindez azt
is jelenti, hogy az eszkdz hasznalati idejének elején kevesebb, az eszkoz hasznalati
idejének végén tobb adét fizetlink, azaz halasztott adofizetéssel éltink. A késébb
befizetett adé a vallalkozas szempontjabdl megtakaritast jelent, az adéfizetésig a
visszatéritett tékét mi hasznalhatjuk, ami tobbletjovedelmet eredményezhet. Az
allam szdmdra ugyanez kevésbé kedvezd, a gyorsitott leiras az addbevétel egyenletes
beérkezését kiszamithatatlanabbd teszi. Mi torténik még? A véllalkozas hasznélatba
vett targyi eszkozeinek aktudlis, a mérlegben szerepl6 értéke az Ugynevezett konyv
szerinti/nyilvantartott/nett6 érték. Ha a taxira évi T mFt amortizaciét szamolunk
el, akkor a harmadik év végén a taxi konyv szerinti értéke, a bekerilési érték és
a halmozott amortizacio kilonbozete, 5 mFt — 3 * 1 mFt = 2 mFt lesz, mikozben
a taxi hasznalataranyos értéke 3,5 mFt (10 év aranyos hasznélatot feltételezve).
A vallalkozas vagyonanak konyv szerinti és piaci értéke el fog térni egymastdl. A
vallalkozéas szamdra ez nem feltétlen szerencsés, a kiilsé érintettek (pl. hitelezék,
partnerek) a valds vagyoni helyzetnél rosszabb képet fognak kapni a nyilvanosan
elérheté mérlegbdl. Ezt,.elkonyvelhetjik” a felgyorsitott leiras hatranyaként.

Az értékcsokkenési leirds konkrét értékének meghatarozésdhoz kilonféle mod-
szerek allnak rendelkezéstinkre. A konkrét amortizaciés médszert a vallalkozas
szamviteli politikdjaban kell meghatérozni. A legaltaldanosabban hasznélt méd-
szerek a linearis, a degressziv (gyorsitott) és a progressziv (késleltetett) le-
irdsok.

Mindharom a hasznalati id6 fliggvényében hatdrozza meg az értékcsokkenés
0sszegét. Ezzel az a probléma, hogy az adott évi arbevétellel (termelési értékkel)
szembeadllitott kdltség nem lesz teljesen ok-okozati viszonyban a bevételi oldal-
lal. A fenti taxis példéban, ha a taxi vasarlasakor (a beruhdzas megvalésitasakor)
a brutté érték aranyos linearis leirds mellett dontiink, akkor a 10 éves hasznalati
id6 alatt minden évben 500 eFt-ot fogunk leirni, fliggetlenil a tényleges hasz-
nélattol. Hiszen ettdl fliggetlenil elképzelhetd, hogy a harmadik évben kétszer
annyit hasznéljuk az autét (kétszer akkora kilométerfutést teljesitiink), mint a
piaci szempontbdl kevésbé szerencsésen alakulé negyedik évben. Az értékcsok-
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kenés ettdl fliggetleniil egyforma lesz mindkét évben a fenti modszer kezdeti
vélasztasa esetén. Létezik igynevezett teljesitményaranyos leiras, példaul egy
tervezett 6sszes kilométerhez viszonyitott adott évi kocsifutds aranyaban ha-
tarozzuk meg az adott évi értékcsokkenést, de ez a gyakorlatban ritkan hasz-
nalatos. (Példaul a taxi élettartamat 200.000 km-re becsiiljik, az adott évben
40.000 km-t teljesitettlink, akkor az adott évi értékcsdkkenés dsszege:

40.000 km /200.000 km * 5 mFt = 1 mFt.)

Az eddigi okfejtések alapjan a progressziv leirds furcsanak és értelmetlennek
hathat. Miért lehet hasznos, ha az élettartam elsé részében alacsonyabb, az azt
kovet6 részben pedig magasabb értékcsokkenési 6sszegeket hatdrozunk meg?
Ez ugyanis azt jelenti, hogy a kdnyv szerinti értékiink az élettartam elsé felében
magasabb lesz mint a piaci érték, emellett a linedris leirdshoz képest az élettartam
elsé felében fizetlink tobb addt, mikdzben alacsonyabb az értékcsdkkenési leirds-
ban visszatéritett, a kdvetkezd beruhazasok finanszirozasanak egyik alapjat jelenté
téke. De ez utébbi csak akkor all rendelkezésre, ha kell6 nagysagu arbevétel
keletkezik. Ha példaul a fenti taxis véllalkozés egy adott évben 1 mFt — évekkel
kordbban meghatdrozott 6sszegl — értékcsdkkenést kivan elszamolni, mikoz-
ben az adott évben 6,4 mFt drbevételre tett szert, mellyel szemben 6 mFt adott
évben keletkez6 koltséget szerepeltet, akkor 6,4 mFt — 6 mFt — 1 mFt =-0,6 mFt
veszteségiink keletkezik. Val6jdban 0,4 mFt marad a,kasszaban’, viszont 0,6 mFt
kordbban befektetett téke Ugy keriil leirdsra, hogy nem téril meg (elvész, mint
forrds). A tobbi év nyereségébdl — addzas utan — még elérhetiink egy dsszes-
ségében ,kedvezd” pozicidt, a befektetett tékébdl azonban biztosan legaldbb
0,6 mFt-tal kevesebb fog értékcsokkenés révén megtérilni.

Egy radikalisan Uj termék piacra dobdsandl az elsé években, a kereslet felfut-
tatdsédnak id6északaban még nagy valészintiséggel nem termelédik kell6 arbe-
vétel, igy érdemes lehet az értékcsokkenés leirasdnak zomét (progresszivan) a
késébbi évekre idéziteni.

A latszélag linearis leirds is lehet gyorsitott, ha a hasznalat élettartamat pesz-
szimistan becsuljik. Ha példaul a fenti taxi 10 éves hasznalati ideje helyett
8 évvel tervezilink, akkor évi 625 eFt értékcsokkenési leirdst fogunk elszamolni.
Amennyiben ez az élettartam pesszimista becslésének kdszonhet6 és valdjaban
tizéves lesz az lizemidé, ugy tulajdonképpen gyorsitottunk a leirdson.

A magyar adétérvény nem tdmogatja a gyorsitast, ez esetben is a linearis leirast
kell figyelembe venni az adé meghatarozasakor. Ett6l fliggetlenil a gyorsitott
(degressziv) leirdsnak a korabbi forrasfelszabaditds megfeleld befektetésilehe-
tésége esetén lehet Iétjogosultsaga.

Végiil egy példa, konkrét leirasi médszerekkel. A vallalkozas 100 mFt 6sszegért
vasarolt egy gépet, melynek tervezett Gzemideje 5 év. A tdblazatban az egyes
évek végén elszamolt értékcsokkenést, valamint a gép aktudlis nett6 értékét
lathatjuk kiilonb6z6 leirdsi médszerek hasznalataval. A médszerek mélyebb
megismerését a Juhdsz (2012b:54-73) szakirodalom segitheti.
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1-3. tablazat

Kétszeres Brutté érték
e aranyos linearis Brutto érték ara-
Brutto érték ara- csﬁkkentg leiras az élettar- nyos linearis leiras
nyos linearis leiras [ m—— tam pesszimista |10 mFt-os maradvany-
sziv mé dgzer) % becslésével értéket feltételezve
(5 év helyett 4 év)
]
- o= — —
‘W w w w w
ts | € | ez | €5 | Ex | B85 | B =
QW ™ QL -l [TA™ -l [TA'™ -
SE | £E| ZE | £E | ZE | 2E | 2E | E£E
88 | 85 | B8 | E3 | B8 | % | 3E | £3
$5| 3% | 85| B3| $5 |zt | $% | it
2T | 5% | BT | 55 | BT | 5% | 38| 5%
wl LI W wl
1. 20 100 40 100 25 100 18 100
2. 20 80 24 60 25 75 18 82
3. 20 60 14,4 36 25 50 18 64
4, 20 40 8,7 21,6 25 25 18 46
5. 20 20 12,9 12,9 = 0 18 28
= 0 = 0 = 0 = 10

*A kétszeres maradvanycsokkentd leiras a brutté érték aranyos leiras kétszeresét veszi leirasi
kulcsként, és ezt az aktualis nettd értékre alkalmazza. Az utolsé évben a maradvanydsszeg
keriil leirasra.

- Hogy allnak a valtozé és alland¢ koltségeitek? Valtozo koltség, amia
termelés mennyiségétdl fiigg, allando koltség, ami nem. - folytatta Istvan,
miutan latta, hogy a két fogalom teljesen ismeretlen baratja szamara.

- J6 kérdés.

- Kosz! Legaldbb probald megbecsiilni 6ket! Aztan jovére mar ez
alapjan is gyujtsétek a szamlakat.

- Mert...?

— Mert a valtozd koltségek azok, amelyeket konnyebben befolyasolhatsz
és ezaltal a dontéseid hatasa azonnal latszik. Széval nem art tudni, hogy
mekkora a mozgastered. De errdl majd késébb. Kész vagy?

- Igen-igen, ne siirgess! Az anyagkoltségek, az igénybe vett szolgaltata-
sok koltségei mind valtozd koltségek, a személyi jellegti koltségek 90,0%-a,
az egyéb koltségek ugy 60,0%-a és a kozponti dltalanos koltségek 40,0%-a
tartozik még ide - nyujtotta at Jakab a kalkulaciot.



26 Z. Jakab és a Feketebdnyai Szeszf6zde esete

Koltségek csoportositasa - valtozo és allando koltségek

A termelés, illetve a szolgaltatasnyujtas volumenvaltozasatol valo fiiggo-
ségiik szerint a koltségek lehetnek valtozé vagy allandé koltségek.

Teljes termelési koltség

(TK)
I
v v
Kozvetlen koltség Kozvetett koltség
(TKkIen) (TKkten)

1-2. abra. Koltségek felbontasa (valtozo és allandé koltségek)

A valtozo koltségek azok, amelyek fiiggnek a vallalati kibocsatastol (pl.
ilyen az anyagkéltség jelentds része; ha tobb terméket allitunk el6, akkor ahhoz
tobb anyag sziikséges). Tobb fajtaja van annak fliggvényében, hogy a kibocsa-
tas ndvekedésével parhuzamosan miként valtozik a koltség:

Proporcionalis valtozo koltség: a volumen ndvekedésével ardnyosan né.
Minden Ujabb egységnyi kibocsatas ugyanannyival néveli az 6sszkoltséget. Ti-
pikusan ilyen példaul a termékek anyagkoltsége; minden Ujabb termék gyar-
tdsa esetén ugyanannyi anyagra van sziikségunk, a koltségeink ugyanannyival
nének.?

Progressziv valtozé koltség: a volumen novekedésével aranyosan novekvé
Utemben nd. Tipikus példa kevés van, tulajdonképpen minden kéltség progresz-
szivvé vélhat a termelési kapacitas hatarahoz kozeledve. Ha a meglévé kapaci-
tasunk hataran termellink, alkalmazottaink kapkodnak, tobb lesz a selejt, meg-
ugrik az anyagkoltség és proporcionalis valtozé koltségbdl progressziv valtozé
koltséggé valhat. Dolgozoinkat jelentds tuldrara szoritjuk, ami az alapbérhez ké-
pest jelentésebb oradijjal jar. Ha a tuléra a normal munkaidéhoz hasonlé mun-
katermelékenységgel rendelkezik (ami logikus feltételezés), akkor az itt gyartott
termékek mar magasabb munkabér-tobbletet jelentenek.

Degressziv valtozo koltség: a volumen ndvekedésével aranyosan csdkkend
Utemben ndvekszik. llyen koltség példaul az energiafogyasztas, vagy a karban-

8 Tudjuk, torténhetnek példaul arvaltozasok, stb., de modellszinten eltekintiink ett6l. Ha nem
igy tennénk, nem lenne modelliink, csak utélagosan tudnank megfogni, leirni a vildgot. Ahhoz,
hogy el6zetes elvarasokat fogalmazhassunk meg, ki kell tudnunk szdrni a lényeget, szabalyokat,
szabalyszertiségeket kell tudnunk felvazolni. Ezt jelenti, hogy a kézgazdasagtan normativ tudomany.
Az 6sszefiiggések elemzése hasznos informéciokat nyujt a vezet6i dontéshozatalhoz, még ha egyes
elemek figyelmen kiviil hagydsa miatt a kiszamitott értékek nem is lesznek tokéletesen pontosak.
Korabban tobbszor is elSkeriilt a koltségelszamolds ok-okozati Osszefiiggéseinek problematikéja
(példaul a hasznalati id6 fiiggvényében elszdmolt amortizacié kapcsan). Lathato, hogy maguk a
koltségadatok sem tokéletesen pontosak, mégis hasznos informaciokat kozolnek. A tokéletes koltség-
nyilvantartds és teljes kor(i elemzés az dltala nyert haszonnal joval dragabb lenne, a tokéletes helyett
elegendd a kielégitd megoldas megtalaldsa.
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tartas koltsége. Gondoljunk csak bele: ha a mar emlitett taxi vallalkozasba fo-
gunk, az aut6 karbantartasi koltségeinek jelentés része alacsony futott kilomé-
ter esetén is megjelenik. Gumit kell cserélni, idészakosan at kell vizsgéltatni az
autét. Ha sok megrendelésiink van, a sok futott kilométer természetesen néveli
a karbantartési igényt és koltséget, de a kilométerszdm novekedéséhez képest
alacsonyabb litemben.

Regressziv valtozo koltség: a volumen novekedésével aranyosan abszolut
mértékben is csokken. Ez nem jellemzé koltség-elmozdulas, mert a tobblet-
termelés jellemzdéen tobbletkoltséggel jar. Pl. egy koncertterem flitési koltsége
csokken a latogatok szamanak emelkedésével.

TK TK TK

) v v

H H H
Proporciondlis vdltozo kditség Degressziv vdltozo kéltség Progres sziv vdltozo kéltség

1-3. abra. Valtozo koltségek fajtai

Az 4brdk a gyakoribb valtozo koltség tipusokat mutatjak be egytermékes valla-
latot feltételezve, ahol az x tengelyen lathaté 'H’ ennek a terméknek a hozamat
(mennyiségét) jelenti.

Kiemelendd, hogy a fentiekben végig termelésnévekedésrél esett sz6. A gyakor-
latban a termelés novekedésének hatdsara masként valtoznak a koltségek, mint
termeléscsdkkenés esetén. Utdbbi esetben altaldban a vartnal kevésbé csok-
kennek (kevésbé rugalmasak) a koltségek, koltségremanencia (koltségmeg-
maradas) jelentkezik. Ennek oka lehet példaul, hogy a vallalkozds nem szeretne
munkasokat elbocsatani, vagy elbocsat ugyan, de a jelentésebb végkielégitési
kotelezettség miatt ez nem jelenik meg azonnal a koltségek csokkenésében.

Az allandé koltségek viszont fiiggetlenek a termelés volumenétoél, tehat
konstans értékek. Van kozottik olyan, amely rovid tdvon nem valtoztathatéd
(pl. az izemcsarnok hosszu tavu szerz6désben meghatarozott bérleti dija, hasz-
nalati id6t6l fliggd értékcsokkenési leirds 0sszege) és olyan, amelynek véltozta-
tasa 4ltaldban nem is tartozik a menedzser lehetéségei kdzé, kiilsé adottsag (pl.
egy biintetés). Ezeknek az allandé kéltségeknek az esetek donté tébbségében
semmilyen szerepe nincs a rovidtavi dontések meghozataldnal, hiszen sem fel-
merilésiik, sem nagysaguk nem befolydsolhaté. Tehdt mindig felmeriilnek és
ki kell 6ket fizetni, ha tobbet termeliink, ha kevesebbet.

A termelés mennyiségétdl valo fliggetlenség azonban csak adott kapacitason
belll értelmezhetd. Ha a cég Ujabb és Ujabb megrendelések teljesitését vallalja,
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egy hatdr utdn mindenképpen eszkdzbdvitésre lesz sziiksége. A gépberuhaza-
sok aktivalasa utan néni fog a kapacitas, a hozam és néni fog az értékcsokkenési
leirds, valamint ezzel egyiitt az allando koltségek 6sszege is. Az aldbbi dbra a
kapacitashatarokon belili (tehat viszonylag) dllandé koltséget mutatja.

TK,
—_—
I
e —
| i
S — I
H* H** H

1-4. abra. (Viszonylag) allando koltség

Az dllando koltség rovid tavon értelmezhetd, hosszu tavon minden koltség
valtozova valik: a bérleti szerz6dések lejarnak, vagy felbonthaték, hosszu
tavon a gépberuhazasok nem adott nagysagu értékcsokkenésként, hanem
beruhazasi dontésként keriilnek el6.

Amikor a menedzsmentnek be kell avatkozni a vallalat koltségfolyamataiba,
akkor értelemszertien csak azokat a koltségeket tudja befolydsolni, melyekre
hatassal van. Tehat rovid tdvon a menedzsment mozgasterét a valtozo (és
igy valtoztathato) koltségek jelentik. Ezért fontosak a gazdalkodé szamara.
Annak ellenére, hogy a szamvitel alapesetben nem bontja a kdltségeket allan-
do és valtozé elemekre (hasonldan a kdzvetett-kozvetlen felbontashoz), igy ezt
is nekilink, gazdalkodassal foglalkozé szakembereknek kell megtenniink belsé
adatgydjtéssel, oksagi alapon.

- Na és mindezt mekkora tékével hoztatok 6ssze? - folytatta a faggato-
zast Istvan. Mutasd csak a papirokat! Latom: a sajat tékétek 199.766,0 eFt,
az idegen tokétek pedig 85.614,0 eFt, tehat a cég 6ssztékéje 285.380,0 eFt.
- Milyen alacsony az idegen forrasaitok aranya... Majd megnézziik, hogy
jol gazdalkodtok-e vele! Az idegen toke torlesztésére 14.457,0 eFt, a ka-
matokra 7.465,5 eFt 6sszegben kolt a vallalkozas.

Forrasok

Forrasnak nevezziik a vallalkozas rendelkezésére all6 er6forrasokat, azaz eszko-
z6k szarmazasat, eredetét. Sajat és idegen eredetl forrasokrol beszélhetiink.
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Forras

] L

Idegen forras

Sajat forrds

v

L

v

L

Tulajdonosok Mukodés i e AT TVl
. s (s Hosszu lejératu Rovid lejaratu
altal alapitaskor || soran elért ered- 3 i . .
p . (éven tul (éven belil
rendelkezésre ménybdl esedékes) esedékes)
bocsatott gyarapitott

1-5. abra. Forrasok

A sajat forras (sajat toke) a tulajdonosok altal a vallalkozéds - visszafizetési
kotelezettség és idébeli korlatozas nélkil — rendelkezésére bocsétott téke és a
tevékenység soradn képz6dott nyereségbdl a vallalkozasba visszaforgatott ered-
mény.’

Az idegen forras (kotelezettségek) valamely kiilsé érintett dltal - meghatéro-
zott ideig' - biztositott forras. Tulajdonképpen kiilonféle szerz6désekbdl jog-

9 Elemei (a precizitas igénye nélkiil, csupan a logikai érthet6ség végett):

Jegyzett toke: a tulajdonosok/tagok/befekteték bocsatottak alapitasakor a vallalkozas rendelkezésére (Kkt-nal
vagyoni hozzdjérulasnak, Bt-nél vagyoni betétnek, Kft-nél torzstékének, Rt-nél alaptékének nevezziik).
Jegyzett, de még be nem fizetett téke: a jegyzett t6ke egy olyan része, melyet a tulajdonosok még nem
fizettek be; kvazi egy kovetelés, mely teljesitésének torvényben rendezett feltételei vannak.
Téketartalék: a tulajdonosoktol/tagoktol/befektetoktdl ellenszolgaltatas nélkiil, tehermentesen, véglegesen
kapott, de a cégbirésdgon be nem jegyzett toke.

Eredménytartalék: az el6z6 évek mérleg szerinti eredményének halmozott osszege.

Lekotott tartalék: a tOketartalék és az eredménytartalék nem szabad (lekotétt) Osszegeinek elkiilonitett
kimutatdsat szolgalja.

Ertékelési tartalék: az eszkdzok értékhelyesbitésének (az eszkdz felértékelésekor térténik, amennyiben
a piaci érték jelentésen meghaladja a konyv szerinti értéket) forrasoldala.

Meérleg szerinti eredmény: az adott tizleti évben az adozott eredménybdl a véllalkozasban visszahagyott
vagyonrész, mely tulajdonképpen a targyévi tevékenység eredményének hozzajarulasa a sajat t6kéhez.

10 Lejdrata (szamvitel) szerint lehet:

Hatrasorolt: olyan hosszu lejaratu (éven tuli) kotelezettség, mely esetében a kdlcsont nyujto fél beleegyezik
abba, hogy az altala nyujtott kolcson bevonhatd a vallalkozé addssaga rendezésébe és a torlesztések
sorrendjében a tulajdonosok el6tti legutolsé helyen all. Ha példaul a véllalat megsziinik, ezeket a
kotelezettségeket csak a tobbi hitelezd kielégitése utan kell kiegyenliteni. A kolcson visszafizetési hatarideje
vagy meghatdrozatlan, vagy jovébeni eseményektdl fiigg, de eredeti futamideje 6t évet meghalado lejaratu.
A koleson torlesztése az eredeti lejarat vagy a szerz6désben kikotott felmondasi id6 eltt nem lehetséges.
Hosszii lejaratii: az egy tizleti évnél hosszabb lejaratra kapott kolcson és hitel (kivéve az adott évi torlesztést).
Rovid lejdratii: az egy tizleti évet meg nem halado lejdratra kapott kolcson, hitel (plusz a hossza lejarata
kotelezettségek adott évi torlesztése).
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szerlien szarmazo, pénzértékben kifejezett tartozas. Példaul banki hitel, kiilon-
b06z6 tartozasok (szallitoknak, koltségvetésnek, dolgozdknak, stb.).

Amikor egy vallalkozas valamilyen alléeszkozt vasarol, illetve dllit el; tehat be-
ruhazast végez, akkor alaposan meg kell gondolnia, hogy milyen forrasbol fi-
nanszirozza azt.

Megteheti:

1. Sajat forrasbol, mely lehet:

- amortizaciéagi forras: amennyiben az értékcsokkenési leirast meghaladé
jovedelem keletkezett, ez az elszamolhatd, de el nem koltott 6sszeg a vallal-
kozds szamara adomentes forrasként all rendelkezésre — nem terheli tehat
tarsasagi adofizetési kotelezettség.

- nyereségagi forras: ekkor a vallalat az adézott eredményébél végzi a beru-
hazést. Ezt a forrast terheli tarsasagi adofizetési kotelezettség.

2. Idegen forrasbol:

Azzal, hogy a vallalkozés igénybe veszi az idegen forrast, két fizetési kotelezett-
sége keletkezik.

Egyrészt a téketorlesztés sordn a kapott tokét meghatarozott részekre bont-
va visszafizeti. Mikor megkapja a t6két, mi torténik? N6 a vallalat vagyona: a
kotelezettség megsziletésével megnéttek a forrdsai, valamint beérkezik a hitel
0sszege a szamlara, amivel ugyanolyan mértékben né az eszkdzoldal is. Mikor
elérkezik a torlesztés idépontja, pontosan ennek a forditottja torténik: csok-
kennek a felhasznalhaté pénzeszkdzok és ezzel parhuzamosan ugyanennyivel
csokkennek a kotelezettségek is. Tehat a téketorlesztés tényleges pénzkifizetés
(kiadas), viszont nem koltség és nem raforditas, hiszen ,csak” apranként vissza-
adjuk, amit kordbban kaptuk.

Masrészt meg kell fizetnie a téke hasznalat arat, a kamatot, mely tulajdonkép-
pen egy szolgaltatasi dij: az idegen forrast biztosité szervezetnek fizet meg a
véllalkozéds annak ellentételezéseként, hogy az 6sszeget haszndlhatja, igy ter-
mészetesen koltség, raforditas és kiadas is.

Az idegen forras a leggyakrabban:

- hitel: ekkor a véllalat valamely pénzintézettdl szerez forrast. Rendszerint a
bankok nem finanszirozzak meg a teljes beruhazast, csak egy részét, tehat
fel kell tudni mutatni bizonyos mértéki oner6t (sajat tokét).

- lizing: ekkor a vallalat szamara egy lizingcég atad egy eszkdzt egy olyan
szerz8dés alapjan, amely szerint a lizingbeadd tulajdonat képezd eszkozt
lizingdij ellenében, a lizingszerz6désben rogzitett idétartamra a lizingbe-
vev6 haszndlatdba kerl. A lizingbeado altaldban hitelbél veszi az eszkozt,
igy a lizing dra, azaz a lizingszorzé a hitelkamat és a lizingcég haszonrésé-
nek 6sszege (a lizingcég természetesen egész mas feltételekkel kap hitelt,
mint egy kis vallalkozas, tehat ez a hitelkamat és a vallalkozas hitelkamata
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teljesen eltérd lehet). A két leggyakoribb alapvéltozata az operativ lizing és

a pénzligyi lizing."
Operativ lizing (tartds bérlet) esetén a lizingbevevé a lizing idétartama alatt vi-
seli a lizingelt eszkozzel kapcsolatos koltségeket, a lizing lejaratat kdvetéen pedig
koteles az eszkdzt visszaszolgaltatni a lizingbeadénak. Az eszkdz tehat nem kerdil
a cég birtokdba, igy értelemszerien nem is keril be — még ideiglenesen sem, a
hasznalat id6tartalméra— eszkozei k6zé a mérlegbe. Miutan az eszkdz a lizingbe-
ado cég birtokaban marad, az afat 6 el6legezi meg és igényli majd vissza.
Pénziigyi lizing esetén a lizingbevevd a lizing idétartama alatt viseli a lizingelt
eszkozzel kapcsolatos koltségeket, viszont a lizing lejaratat kdvetéen az eszkozt
altaldban megszerzi, igy a lizingdijon feltl meg kell fizetni az eszkoz arat is. Az
afat a lizingbeadd cég azonnal tovabbharitja a lizingbevevének, amit neki kell
medfizetnie és 6 is igényelheti vissza.

3. vegyes forrasbol, amikor a vallalat a fenti formak kozul, lehetéségei alapjan
vélaszt ki sajat és idegen finanszirozasi kombinaciot.

Nézziink egy konkrét és egyszer( példat arra, hogy a hitelfelvétel milyen ko-
vetkezményekkel jar egy vallalkozas szamara! Tegytk fel, hogy egy vallalkozas
szeretne hozzajutni egy 10.000,0 eFt érték(i berendezéshez (afa: 27%). A bank a
beruhazas 60%-at finanszirozza 15%-os hitelkamat mellett. A maradék 40%-ot
onerébol kell eléteremteni; ebbdl 20%-ot amortizacidéagi forrasbél tud finanszi-
rozni a cég, de a masik 20%-ot csak a nyereségébdl tudja visszaforgatni, azaz a
tarsasagi nyereségadd (10%) pluszban terheli azt a részt.

11 Ahitel és a lizing kozotti valasztas kérdéskorébe elbb-utobb minden, idegen tékét bevonni kivano,
vallalkozas belefut, ezért nézziik meg a legfontosabb gyakorlati kiilonbségeket.

A legfontosabb kiilonbség a tulajdonos személye: hitelintézetté] kapott pénzb6l az tigyfél maga veszi meg
az eszkozt (a hitelfelvevo az eszkoz tulajdonosa), mig lizing esetén a lizingcég veszi meg az eszkozt és az
tigyfél szdmara annak csak a hasznalati jogat engedi 4t (a lizingcég az eszkdz tulajdonosa). Igy a vallalkozas
lizingelt eszkozét nem érintheti egy esetleges masik tartozasa miatti tulajdonvesztés. Nem fizetés esetén
pedig az eszkoz egyszertien visszavehet6/adhat és a lizingcég altal masnak tovabbadhato, tehat kisebb
kockazatu a finanszirozo szamara.

Koltségek tekintetében is van kiilonbség:

- Hitelnél a kamat és az értékcsokkenés szamolhato el.

- Operativ lizingnél a teljes lizingdij elszamolhato (hiszen tulajdonképpen az egy bérleti dij) bérleti dijként.
- Pénziigyi lizingnél a lizingdij kamatrésze, illetve az értékcsokkenés kertilhet elszamoldsra.

A lizingnek altaldban sokkal gyorsabb az elbiralsi eljarasa.

Lizing esetén az Onerd gyakran joval alacsonyabb. Alacsony 6nerés hiteleknél altalaban kotelezd
hitelfedezeti biztositast kotni, mig lizing esetén dltalaban kevesebb biztositék sziikséges.

Alizingnek altalaban rugalmasabb a fizetési iitemezése, alkalmazkodhat a vallalkozas pénzbevételeinek
alakulasahoz (példaul szalloddk esetében a szezonalitashoz).

Viszont minden tulajdonosvaltdsndl (el8szor a lizingcégé lesz az eszkéz, majd a futamidé végén —
pénziigyi lizingnél - az tigyfélé) jelentds (ingatlanndl akar milliés) vagyonatruhazasi illetéket kell fizetni.
Minden finanszirozasi dontés mas és mas, igy egyedileg kell az egyes dontéseknél megvizsgalni
az elonyoket és hatranyokat.
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A hitel tékerészét degressziven kell torleszteni az 6t éves futamidd alatt (rendre
409%, 25%, 20%, 10%, 5%).

Azért, hogy az esetleges mas finanszirozasi alternativak kozott donteni tudjunk, je-
lenértékre kell szamolni a vallalkozést érintd jovébeni pénziigyi terheket, melyhez
sziikséglink van a tékekdltségre (az adott id6szakra jellemzé kamat; praktikus len-
ne évrél-évre az aktudlis kalkuldlt nyereségigénnyel szamolni, de az egyszerlség
végett ebben a példaban ez legyen minden évben 8%).

1-4. tablazat

0. év 1.év 2. év 3.év 4. év 5.év

Sajat Amortizaciéagi 2.540,0
forras Nyereségagi 2.822,2

Hitel 7.620,0
Idegen P .
forras - t6ketorlesztés 3.048,011.905,0|1.524,0( 762,0| 381,0

- kamatfizetés 1.143,0| 685,8| 400,1 171,5 57,2
Afa visszaigénylés (-)2700,0
Pénziigyi teher az egyes 2662,2(4.191,0(2.590,8|1.924,1| 9335| 4382
években
Diszkontrdta 1,0000| 0,9259| 0,8573| 0,7938| 0,7350| 0,6806
Tenyleges pénzgyiteher | o) |3 8806(2221,2(1.527,4| 6861 2982
a 0. évre vetitve

Tehat a jelenértékre (0. évre) diszkontalt tényleges pénziigyi teher: 11.275,7 eFt.

Rész-szdmitdsok:

Amortizdciédgi forrds: gép brutté értéke  részardny (20%), tehdt: 10.000,0 eft = 1,27
*0,2=2.540,0 eFt

Nyereségdgi forrds: a pénziigyi teher meghatdrozdsdhoz azt kell megtudnunk,
hogy mekkora az az 6sszeg, amely a 10%-os tdrsasdgi nyereségado befizetése utdn
még biztositja a sziikséges fedezetet a berendezés brutto értéknek 20%-dra, tehdt: a
bruttd dr 20%-a 2.540,0 eFt, ehhez az addfizetés el6tt 2.540,0 eFt /0,9 = 2.822,2 eFt
0sszegnek kell rendelkezésre dllnia, ez a pénztigyi teher.

Hitelforrds: 6sszesen 10.000,0 eFt 1,27 « 0,6 = 7.620,0 eFt-nyi hitelt vesziink fel. Ezt az
0Osszeget kell az 6t év alatt 40%, 25%, 20%, 10%, 5%-os ardnyban visszatorleszteniink.
A hitel téketorlesztése tehdt rendre: 7.620,0 eFt » 0,4 = 3.048,0 efFt; 7620,0 eft * 0,25 =
1.905,0 eFt, és igy tovdbb a tobbi évben. Efelett meg kell fizetniink a hitel drdt, a kama-
tot.Ezazelsé évben:7.620,0eFt »0,15=1.143,0eFt. Amdsodik évben mdr visszatorlesz-
tettlink 3.048,0 eFt-nyi tékét, tehdt mdr csak a 7.620,0 eFt — 3.048,0 eFt = 4.572,0 eFt-
nyi tékerész utdn kell a kamatot megfizetni: 4.572,0 eFt = 0,15 = 685,8 eFt, és igy tovdbb
atébbi évben.

Hogy az évrél-évre esedékes pénziigyi terhet jelenértékre szdmoljuk, meg kell hatdrozzuk
a diszkontrdtat, ami 1/(1 + p)', ahol p: tékekéltség, t: az évek szama. A nulladik évben:
1/(1+0,08)° = 1,0000, azelsé évben: 1/(1 + 0,08)" = 0,9259, és igy tovdbb a tobbi évben.
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— Rendben. En is kivancsi vagyok. Egyébként nagyjabol az 6ssztéke
25%-a a torkolygyartasban, 50%-a a gyiimolcspalinka-gyartasban, mig
a maradék 25% a bérfézésben van lekotve. '

— Ezek szerint mégiscsak szamoltok valamit - élcel6dott Istvan, majd
folytatta a papirok tanulmanyozasat: - Latom tovabba, hogy a forgdeszkozok
értéke 157.560,0 eFt, melybdl a fel nem hasznalt raktarkészlet 14.560,0 eFt,
a tartdsan lekotott forgdeszkozok értéke pedig 75.628,8 eFt.

Forgoeszkozok

Anyag El6készitési
készlet vasarlasa szakasz

Pénzeszkoz

v

Befejezetlen terme- Késztermak kész- Termelési
|és/félkész termék szakasz (ér-

o Py let eléallitasa a .
készlet elSallitasa tékteremtés)
I
Ertékesités soran Vevékovetelés TR
p s . . o Megtériilési
vevokovetelés > kiegyenlitése
iy . .. szakasz
felmeriilése pénzeszkozzel

1-6. abra. Forgoeszkozok

A véllalkozasok tevékenységiik sordn felhaszndlt eszkdzei kozil forgoeszkoz-
nek nevezziik azokat, amelyek nem maradnak hosszu ideig a vallalkozas
vagyonaban; folyamatos miikodési ciklusokban, dltalaban formdjukat megval-
toztatva allandé korforgasban vannak.

A megnevezésben a,forgd”sz6 a véllalkozas termelési ciklusaban valé kdrforgésra
utal. A termel6vallalat a rendelkezésre allé6 pénzeszkodzeibdl alapanyagokat sze-
rez be (el6készitési szakasz), majd ezekbdl, a termelés/szolgéltatas értékterem-
t6 transzformdcidja altal készterméket/szolgaltatast allit elé (termelési szakasz),
amelyet eladva megjelenik egy kovetelés a vevével szemben, majd amikor a vevé
kifizeti a tartozasat, a vallalkozas ismét pénzeszkdzre tesz szert (megtériilési sza-
kasz), amelybdl a vallalkozé Ujra elindithat egy termelési ciklust. Forgéeszk6zok
esetében egy ilyen korforgas legfeljebb egy év alatt végbemegy.

Azimént felsorolt forgdeszkozok (készletek, kdvetelések, pénzeszkzok) mellett van

12 Természetesen ez egy egyszeriisités. A gyakorlati életben az egyes tevékenységekre lekotott
tékeelemek értékét egyenként osszeadjak.
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egy specialis, a vallalat tevékenységéhez (hasonldan a befektetett pénziigyi eszko-

z6khoz) nem kozvetlentl kapcsolodo forgdeszkoz elem is, az értékpapirok. Az ér-

tékpapirok valamilyen vagyonnal kapcsolatos jogot megtestesité forgalomképes
okiratok, melyek megszerzésiiket kdvetd egy éven beliil ki is keriilnek a vallalat va-
gyonabdl, tehat forgatasi céllal kerlltek beszerzésre.

A szamviteli mérlegben egy adott napra vonatkoztatva szerepelnek a forgbesz-

kozok egyes elemei. Ebbél a gazdélkodd két dolgot is leszlrhet:

A forgoeszkozokkel valé gazdélkodasra nem lehet kdvetkeztetni egy naptari
nap (mérlegzaras) adatai alapjan, hiszen dsszetételliik és mennyiségik min-
den mas vagyonelemnél valtozékonyabb az Uzleti év soran. Megéri tehat
mennyiségiiket folyamatosan nyomon kévetni (havi, de legaldbb negyed-
éves gyakorisaggal) és az éves Uzleti teljesitmény értékelésekor valamiféle
(szdmtani, de még inkabb kronolégikus) dtlagot szamolni belélik. Amennyi-
ben ez nem megoldhatd, akkor az el6z6 és a jelenlegi év mérlegadatainak
atlagaval érdemes szamolni."

- Akészlet, mint vagyonelem, a vallalkozéasba kertléskor ki lett fizetve és a mér-
leg zarasakor még nem lett felhasznalva, illetve értékesitve. Ebbdl kbvetkezik,
hogy a készlet (még) nem koltség — nem allithatd szembe azidészak drbevé-
telével - és (még) nem raforditas, viszont kiadas.

- Hmm, all6eszkoz - forgdeszkoz. .. sajat téke — idegen téke... hosz-
szU — rovid... - merengett Jakab. - Egész eddig azt hittem, hogy van egy
rakas jogszabaly, ami alapjan a konyvel6m beir mindent a helyére, nekem
meg elég a szamlaszamat tudni, ahova elutalhatom a dijat és mindenki
elégedett. Ez azért azt hiszem kicsit bonyolultabb ennél. Mélyen beliil ugy
érzem, hogy van valami 6sszefiiggés ezek kozott. ..

— J6l hiszed! Allbeszkdz — forgdeszkoz... sajat téke — idegen tdke...
hosszu - rovid... Ezek egészen addig csak tartalom nélkiili szamok, amig
annak is kezeled 6ket. Azonban minden szam mogott dontések huzddnak.
Jok, vagy rosszak, de dontések. A finanszirozas dontései pedig igen fontosak,
baratom. Oriilok, hogy mélyen beliil te is érzed. Tolts még egyet és figyelj
Z¢! - kezdte Istvan a magyarazatot.

Finanszirozasi stratégiak

Az el6z6ekben megismerkedhettiink a vallalati vagyon szdmbavételére szolgalo
mérleg eszkoz-, illetve forrasoldalan talalhato tételek tartalmaval. A mérlegben

13 Eza megoldas a targyi eszkozok értékelésénél is gyakori.
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a forrasokat lejarat szerint kiilonboztetjik meg: A sajat téke elemei, valamint a
hosszu lejaratu kotelezettségek tartésan rendelkezésre élinak, a rovid lejaratu
kotelezettségek kozé sorolt tételek lejarata viszont egy éven beliili.
Megismerkedtlink a forgoeszkézokkel is. A forgdeszkdzok egy része a miikodési
ciklusok sorén, az ismertetett korforgas folyamatéban tartésan rendelkezésre all.
Ez nem azt jelenti, hogy a forgbeszkozok egy része hosszu tavon a vallalkozasnal
marad, azaz tulajdonképpen befektetett eszkoz. Annyit jelent, hogy a forgéesz-
kozok egy része folyamatosan megujul, a benniik lekotott toke azonban nem
szabadul fel, mert a termelés folyamatossagahoz allandé jelenlétiikre van
sziikség. Ez az allandéan jelen l1évé allomany a tartésan lekotott forgoeszkoz,
vagy mas néven forgotéke (a forgoeszkozokben tartdsan lekotott téke). A fodra-
szatban példaul a sampon forgéeszkoz, egy éven beliil felhasznalasra keril. Ugyan-
akkor egy fodraszat sincs meg sampon nélkiil, a folyamatos miikodéshez mindig
jelen van par flakon, ami allandé tékelekotést igényel, mikdzben a samponkészlet
folyamatosan ,forog”. A forgbeszkozok kozil a zavartalan tizletmenethez valamek-
kora pénzeszkozallomany, készlet, valamint kovetelésallomany tartozik, utébbi is
a zavartalan Uzletmenet része. Ugyanakkor a forgoeszkozok részét képezé érték-
papirok allomanya a vallalkozas zavartalan m(ikodését nem befolyasolja. Ha ren-
delkeziink (a vallalkozas jellegétdl fliggéen) heti, havi, vagy negyedéves adatokkal,
akkor a készlet-, kdvetelés- és pénzeszkdz adatok kronoldgikus atlagaval meghata-
rozhatjuk a tartésan lekotott forgoeszkozok dtlagos értékét.

Az egyik legfontosabb finanszirozasi aranyszabaly, az illeszkedési elv azt
mondja ki, hogy a tartés eszkozlekotést tartésan rendelkezésre all6 forrasok-
kal, az atmeneti eszkozlekotést rovid lejaratu kotelezettséggel kell (szabad)
finanszirozni. A netto forgétoke a forgoeszkozok azon allomanya, amelyhez
a vallalkozas tartésan rendelkezésre all6 forrast rendelt. Kiszamitasa:

Nett6 forgotdke = Forgdeszkozok — Rovid lejaratu kotelezettségek

vagy

Netto forgotéke = (Forgdeszkozok + Aktiv idébeli elhatarolasok ) -
- (Rovid lejaratu kotelezettségek + Passziv id6beli elhatarolasok)'

Haromféle finanszirozasi stratégidt kiilonboztetiink meg az illeszkedési elv
szempontjabdl (Herczeg-Juhdsz 2010:165-166):

1. Szolid finanszirozasi stratégianal a forrasok lejarata az eszk6zok megtéri-
|ése 6sszhangban van, a netté forgotéke egyenld a forgdtdkével, azaz a tartdsan
lekotott forgdeszkdzok értékével.

2. Konzervativ finanszirozasi stratégia esetén a vallalkozas atmeneti for-
gobeszkozeinek egy részét is tartds forrdsokbodl finanszirozza. Eszkdzeinek fi-

14 Az aktiv és passziv idébeli elhatdrolasok aranya dltalaban nem jelentds, igy a kétféle szamitas
eredménye szinte azonos.
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nanszirozasaban nagyobb aranyt képviselnek a tartds forrdsok, mint amilyet az
eszkozok megtérilési idé szerinti strukturaja megkovetelne. Konzervativ finan-
szirozasi stratégia alkalmazasa esetén a netto6 forgétéke értéke nagyobb, mint a
tartds forgoeszkoz lekotés értéke. Ez a finanszirozasi stratégia tobbletkoltséggel
jar, mivel a tartésan rendelkezésre all6 forrasok, a termelés biztonsagos lebonyo-
litasat lehet6vé tévé tartds forgdeszkoz dllomany értékéhez képest tulzott része
van a forgdeszkozokben lekotve, ahol jéval alacsonyabb jovedelmezdséget biz-
tosit, mint a termelés érdekében befektetett eszkozként tehetné.

3. Agressziv finanszirozasi stratégia esetén a vallalkozas a tartésan lekotott
forgdeszkozeinek egy részét is rovid lejaratu forrasbdl finanszirozza. Eszkdzeinek
finanszirozdsaban alacsonyabb ardnyt képviselnek a tartés forrdsok, mint ami-
lyet az eszk6zok megtérilési id6 szerinti struktiraja megkdvetelne. E stratégia
alkalmazasa esetén a nettd forgotéke értéke kisebb, mint a tartds forgdeszkoz
lekotés értéke. E finanszirozas gyorsabb névekedést tehet lehetévé, ugyanakkor
kockdzatos, noveli a likviditasi gondok lehetéségét, a csédveszélyt.

Befektetett |  Sajit toke Befektetett Sajat toke Befektetett Sajat toke
eszkozok eszkozok eszkozok
el Hosszd lejaratt
Tartosan lejaratd Tartdsan | Hosszd lejarati Tartdsan ktelezett-
lekdtott | kotelezett- lekitott Kitelezett- lekitott ségek
forgéeszkoz ségek forgéeszkoz ségek forgdeszkoz
""""""""""""""""" Rovid lejarat
‘ ) Ravid lejaratd ‘ . 0 . ) .
Atmeneti . ) Atmeneti Rovid lejérati Atmeneti kotelezett
e kotelezett- o . A ségek
forgdeszkoz - forgdeszkoz kotelezett- forgdeszkoz
ségek
Szolid Konzervativ Agressziv

finanszirozasi stratégia finanszirozési stratégia finanszirozési stratégia

1-7. abra. Finanszirozasi stratégiak
Az dbrdn a vastag vonal mutatja a nett6 forgotéke nagysagat.

Afenti stratégiakat tobb szakirodalom a nettd forgétéke nulla értékéhez képest ha-
tarozza meg. Ez abban az esetben lenne igaz, ha a vallalkozdsnak nem lenne sziik-
sége tartdsan lekotott forgdeszkdzokre, azonban ez a gyakorlatban nem jellemzé
szituacié. Az dbran jol lathatd, hogy a netté forgotdke pozitiv értékénél is beszél-
hetlink agressziv finanszirozasi stratégiarél, amennyiben a netté forgétéke alacso-
nyabb a tartésan lekotott forgdeszkozok értékénél (Iasd még Pupos et al. 2010).

Tegyuk fel, hogy a Feketebdnyai Szeszfézde rendelkezésére all6 idegen forras
85.614,0 eFt-os értékébdl 65.200,0 eFt a rovid lejaratu kotelezettség.
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A forgdeszkdzok értéke 157.560,0 eFt, melybdl tartésan lekotott forgdeszkoz
75.628,8 eFt. A nett6 forgotdke ez esetben 157.560,0 eFt — 65.200,0 eFt =92.360,0
eFt. Ez magasabb, mint a tartdsan lekotott forgdeszk6zok 75.628,8 eFt-os értéke,
azaz a vallalkozas konzervativ finanszirozasi stratégiat folytat, a 92.360,0 eFt -
75.628,8 eFt = 16.731,2 eFt értéket érdemes lenne befektetett eszkozbe lekot-
nie, értelemszer(ien a rovid tavu kotelezettségek hasonld mértéki novelése
mellett. Ha a piac felveszi az igy eléallithato (pozitiv fedezett) tobblethozamot,
akkor e lépés a vallalkozas eredményességére pozitivan hatna.

- Latom volt egy 15.527,0 eFt-os beruhdzas... Ez gondolom Gizike
RAV4-ese - jegyezte meg Istvan pikirten.

- Ugyan mar, az Gizike hobbija.

— Azt hittem te vagy a hobbija... Mit szamoltok még? Valamilyen
mutatot?

- Semmi mast. Miért?

- Mondjuk, hogy lasd, hogy all a cég? Mi érdekel? Tékearanyos nye-
reség? Arbevétel-aranyos nyereség?

- Hogy legyen mindig pénziink! — vagta ra gondolkozas nélkiil Jakab.
Csak, hogy legyen mindig pénziink! A szamlakat nem tudjuk nyereséggel
kifizetni! Csak pénzzel!

Cash-flow (1. rész)

A cash-flow kimutatds (Herczeg-Juhdsz 2010:192-195, Boda-Szlavik 2005:54-62)
a vallalat tényleges pénzbevételeit és pénzkiadasait mutatja be egy adott
idoszak alatt, igy a véllalat vezetése szamszer(sitve lathatja kordbbi dontései
kovetkezményeit pénzeszkdzeinek allomanyara.

Elsére Ugy tlinhet, hogy ez ugyanaz, mint az eredménylevezetés. Az eredmény-
kimutatasba azonban nem a pénzaramlas alapjan keriilnek be az egyes tételek:
a termék/szolgaltatas értékesitése az eredménylevezetés szempontjabol nem
akkor torténik, amikor azt kifizették, hanem amikor az tGizlet megkéttetett (pl. a
készterméket elvitték) és a raforditdsok sem akkor keriilnek bele, amikor kifizet-
tdk pl. az anyagot, hanem amikor az Uzletet megkotottik (pl. elhoztuk az alap-
anyagot). A valds fizetések nagy része csak — szerz6déstdl figgéen — 8, 30, 90,
stb. nap mulva kovetkezik be, ha egyaltalan bekdvetkezik. Ezért sem ugyanany-
nyi a vallalat eredménye és a vallalat pénzallomanya.” Az eredménykimuta-
tas az el6bbit, a cash-flow ez utébbit vizsgdlja.

15 Természetesen az értékcsokkenés is befolydsolja a kiilonbséget, hiszen az eredménykimutatasban
eredményt csokkentd tétel, de pénzmozgassal nem jar.
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A cash flow-kimutatas legfontosabb funkcidja, hogy a vezetés szamszerdisitve
lassa korabbi dontései kovetkezményeit a pénzeszkozok allomanyara. A
pénz harom tevékenység mentén aramlik:

- lizemi/iizleti (mikodési) tevékenysége: ebben mutatja be a vallalat azt a
pénzmennyiséget, melyet a mindennapi tevékenysége soran megtermelt.
Ha ez nagyon eltér az lizemi/Uzleti eredménytdl, az azt is jelentheti, hogy
a vallalat felporgeti az eladasokat, de nem hatékony azok behajtasaban és/
vagy a beszallitéi szamlakat gyorsabban fizeti ki, mint ahogy a vevéi pénzek
beérkeznek.

- befektetési (beruhazasi) tevékenysége: ebben mutatja be a vallalat azt a
pénzmennyiséget, melyet a befektetett eszk6zok megszerzésére forditott,
valamint a befektetett eszk6zok eladdséabol befolyt.

- pénziigyi (finanszirozasi) tevékenysége: ebben mutatja be a véllalat a
pénziigyi mlveletekbdl szarmazd pénzeszkozvaltozast.

igy a cash-flow kimutatas is ennek megfeleléen épiil fel:

+ Adézas el6tti eredmény
+ Ertékcsokkenés

Brutto cash-flow
- Fizetett add

— Fizetett osztalék
Netto cash-flow

+ mUikodéssel kapcsolatos pénzbevétel

(pl. vevénk kifizet egy megvdsdrolt terméket)

- mUkodéssel kapcsolatos pénzkiadas

(pl. céglink kifizet a beszdllitéjdnak egy megvdsdrolt alapanyagot)

I. Miikodési cash-flow

+ befektetéssel/beruhazéssal kapcsolatos pénzbevétel
(pl. vevénk egy értékesitett termelégépet kifizet)

- befektetéssel/beruhazassal kapcsolatos pénzkiadas
(pl. céglink kifizet egy megvdsdrolt termel6gépet)

Il. Befektetési cash-flow

+ pénziigyi tevékenységgel/finanszirozassal kapcsolatos pénzbevétel
(pl. céglink kamatot kap banki betétei utdn)

- pénzlgyi tevékenységgel/finanszirozassal kapcsolatos pénzkiadas
(pl. céglink torleszti a bank felé a hitel esedékes tGkerészét)

Ill. Finanszirozasi cash-flow

Pénzeszk6zok o6sszes valtozasa (1x11£111)
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A cash-flow tehat az a pénzosszeg, amely - a szamviteli eredménnyel ellen-
tétben - ténylegesen befolyik a vallalatba és a tulajdonosok rendelkezésre
all, akik ezt felhasznalhatjak beruhazasra, hiteltorlesztésre, vagy épp oszta-
Iék formajaban kivehetik a vallalkozasbodl és személyes jovedelemmé tehe-
tik. Emiatt a cash-flow-t gyakran hasznaljak a tulajdonosi érték mérésére is, hiszen
konkrétan megmutatja, hogy adott évben a cég a tulajdonosok szdméra mekkora
értéket termelt, mennyi pénzjovedelmet ért el.

— Ez okés, azt hiszem értem. — nyugodott meg Jakab. - Akkor az
eredménykimutatas egy vélemény, a cash-flow pedig a tény?

— Tulajdonképpen igen — mosolyodott el Istvan. - Siman el6fordul-
hat, hogy egy, egyébként nagy eredményt eléré vallalkozas készpénz
hianyaban tonkremegy. Féleg a kicsik.

Likviditas

A likviditas rovidtavu fizetoképességet jelent. Egy cég likvid, ha fizetési kote-
lezettségeit hatérid6re ki tudja egyenliteni. Statikus, egy adott idépillanatra
nézve értelmezett fogalomrdl van tehat sz6, mely gazdalkodasi szempontjabal,
foleg a kisvallalkozésok szamara, az egyik legfontosabb tényezd. Egy nagyvalla-
latnal nem annyira fontos, hiszen egy nagyvallalat sokkal kdnnyebben kap hitel-
keretet, mellyel konnyen athidalja a pénziigyi szempontbdl kényes id&szakot.
Egy kis cég viszont, ha év kozben barmikor fizetésképtelen lesz, akkor vagy a tu-
lajdonos sajat vagyona segitségével (tagi kdlcson) hidalja at az idészakot, vagy
megprobal egyezkedni a partnerrel, vagy tonkre megy...

Mutatészamok felhasznaldsaval lehetéség nyilik a vallalat strukturalis likvidita-
sdnak meghatarozott hatarnapi megdllapitasara. A likviditasi mutatok altaldnos
formaja:

Likviditasimutatok — —orvid eszkozok i B
Rovid lejaratu 'g I. Immaterialis javak
kotelezettségek = II. Targyi eszkdzok

S Ill. Befektetett pénziigyi
Likvid eszkdznek tekintjiik az egy éven g eszkozok
bellil pénzzé tehetd eszkdzoket. Minél B. Forgoeszkdzok
Jfeljebb”van a mérlegben egy eszkdz, an- . Készletek
nal nehezebb azt likviddé tenni. II. Kovetelések

2 I1l. Ertékpapirok

= IV. Pénzeszkdzok
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Ismertebb mutatdék (McMahon 1993:172-173, Herczeg-Juhasz 2010:214):

1. Likviditasi rata: Valaszt ad arra a kérdésre, hogy a révid lejaratu kotelezett-
ségek milyen kdnnyen egyenlithet6k ki azokbdl a forgbeszkdzokbdl, melyek a
véllalkozéds szamdra rovid tdvon készpénzt jelenthetnek. Tapasztalatok alapjan a
célérték nagyobb véllalatokndl 1,3-1,8, kisebb cégek esetében 2,0-2,5. A tul ala-
csony szamérték mindenképpen kedvezétlen, de a nagyon magas értékre is oda
kell figyelni, hiszen az jelentheti azt is, hogy magas az elfekvé készlet és/vagy ve-
v6allomany, ami semmiképp nem nevezhetd kedvezé allapotnak.

Forgdeszkozok

Likviditdsirdta= —————— .
Rovid lejératu kotelezettségek

A tovabbi likviditast méré mutatok tulajdonképpen a szamlaléban talalhaté for-

go6eszkozok korét csokkentik azaltal, hogy rendre levonasra kerlilnek a kevéssé

likvid eszk6zok.'

2. Likviditasi gyorsrata: Gyorsrata a neve, hiszen az el6z6 mutatéhoz képest a
gyorsabban pénzzé tehetd eszkdzok (a készlet altaldban a legnehezebben, leg-
lassabban értékesithetd tehetd tétel) és a rovid lejaratu kotelezettségek hanya-
dosaként értelmezhetd. Célértéknek az 1-es értéket szoktdk javasolni. A bankok
is vizsgaljak e mutaté értékét hitelkérelmek elbiralasakor.

Forgéeszkozok — Kovetelések + Erték-
i ges i = "K<.eszle.t,ek : _ paplro!f-li- Per??esz!(ozok
Rovid lejaratu Rovid lejératu
kotelezettségek kotelezettségek

16 Erre a logikéra épiil az un. likviditasi mérleg, mellyel egy vallalkozas vagyonanak megjelenése
és eredete kozotti egyensulyt vizsgalhatjuk. Az eszkozoket a mobilitasuk, a forrasokat pedig a lejarat
id6tartama szerint csoportositva az egyes csoportok elemzése révén megallapithaté a likviditasi hiany,
illetve tobblet.

Eszkozok Forrasok
I.  Likvid eszk6z0k (azonnal rendelkezésre all, I.  Azonnal esedékes kotelezettségek (lejart, de
pl. készpénz) meég ki nem egyenlitett; 10 napon beliil)
II.  Mobil eszkozok (révid idén beliil pénzzé II.  Rovid hataridén beliil esedékes kotelezettségek
tehetd, pl. értékpapir) (rendszeresen ismétl6d6, éven beliil esedékes)

III. Mobilizalhaté eszkozok (felszabaditasa hossz-  III. Késébb esedékes kotelezettségek (rendszer-
abb idét igényel, pl. készlet) esen ismétlodo, éven tul esedékes)

IV. Immobil eszkézok (nem, vagy nagyon lassan  IV. Vissza nem fizetend6 forrasok (pénzkidram-
tehetd pénzé, pl. gépek) ldssal egydltalan nem jar)

Egyensuly: az eszkozok és a forrasok csoportonként megegyeznek.

Egyensulytalansag: egy vagy tobb csoportban eltérnek az eszkozok a forrdsoktol.

Az 1. csoport az azonnali fizetoképességre mutat ra, az L.+II. csoportok a rovid tavu fizet6képességet,
az L+IL+IIL. csoportok pedig a hosszabb tavu fizet6képességet mérhetjiik.
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3. Pénzhanyad: A mutaté azt méri, hogy a rovid lejaratu kotelezettségek mi-
lyen kdnnyen egyenlitheték ki az azonnal eladhaté (értékpapir) és az amugy is
rendelkezésre all6 pénzeszk6zok segitségével. Tapasztalatok alapjan a célérték
nagyobb vallalatokndl minimum 0,01, kisebb cégeknél inkdbb 0,1.

Forgbeszkdzok — Ertékpapirok +

s Készletek — Kovetelések Pénzeszkdzok
Pénzhanyad 1. = TRV =
Rovid lejaratu Rovid lejératu

kotelezettségek kotelezettségek

a gyakorlatban szamoljak igy is:

Forgdeszkdzok — Készletek —

- P& P

, , Kovetelések — Ertékpapirok enzesziozo

Pénzhanyad 2. = TRV =
Rovid lejaratu Rovid lejaratu
kotelezettségek kotelezettségek

A likviditasi ratak magyar butoripari gyakorlatban tapasztalt értékei, sajat ku-
tatas (2011-es év, reprezentativan kivalasztott butoripari vallalkozasok, N=500)
alapjan, atlagos allomanyi létszam szerint:"”

1-5. tablazat

. s | rmmrea | mere e SRR
[tz s rata orsrata (értékpapirral) (2 (ol
9y pap nélkiil)
L<9 N=444 4,05 2,49 0,96 093
10<L<49 | N=46 2,22 1,50 0,65 0,54
50<L N=10 2,38 1,58 0,35 026
Osszesen | N=500 3,84 2,38 0,92 0,88

A gyakorlatban hasznéljak a hosszu tavu likviditas fogalmat, mely helyett
azonban szerencsésebb a fizetéképesség kifejezéssel élni. A fizetéképesség
azt vizsgalja, hogy a vallalkozds hosszu tdvon miként lesz képes a szdmara
nyujtott 6sszegeket hatéaridére visszafizetni. Ez a visszafizetési képesség vo-
natkozik a készpénzre, a készpénzre valthaté vagyontargyakra és az lizleti év
soran megtermelt jovedelemre is.

17 Ez esetben a mintit vallalatméret szerint szegmentdljuk (a likviditas kérdése elsésorban a
kisvallalkozasoknal fontos kérdés). A vallalatméretet az 4tlagos allomanyi létszammal érzékeltetjiik.
Mis iparagban természetesen mas értékek tapasztalhatoak. A tablazatok rdmutatnak tehdt a szak-
irodalomban megkérdéjelezhetetlen alapigazsagnak tartott kiiszobértékek értelmetlenségére: minden
ipardg, minden foldrajzi teriilet, minden év, minden vallalatméret és tulajdonképpen minden cég mas
és més. A gazdasagi élet sosem tomoritheté egy-két, mindenkire érvényes szammd, amelyhez vala-
mennyi vizsgalt véllalkozas egyarant mérheté. Elemzéskor a gondolkodds nem megkeriilheto. ..
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Eszerint az alabbi finanszirozasi mutatokat szamolja a szakma (McMahon
1993:173, Herczeg-Juhdsz 2010:215):

1. Kamatkitermelési mutaté: A mutaté azt méri, hogy a vallalkozas, a szoka-
sos Uzleti tevékenysége sordn megtermelt jovedelembdl (lGzemi tevékenység
eredménye, esetleg az ehhez nagyon hasonlé tartalmu EBIT) mennyiben képes
eleget tenni kamatfizetési kotelezettségének.

Uzemi tevékenység eredménye

Kamatkitermelési mutaté = - ~
Fizetend6 kamatok

2. Dinamikus likviditasi mutaté: Hasonlé logikaval megvizsgalhaté az is, hogy
a véllalkozas Gizemi tevékenységének eredménye milyen mértékben nyujt fede-
zetet a rovidtavu kotelezettségekre:

Uzemi tevékenység eredménye

Dinamikus likviditasi mutaté = ————— -
Rovid lejaratu kotelezettségek

A tapasztalat azt mutatja, hogy jol m(ikodé véllalatoknal ez az érték 0,5-nél

nagyobb, tehdt a szokasos lizletmenet sordn keletkezd jovedelem legaldbb

fele akkora, mint a rovid lejarati kotelezettségek. Természetesen ez a mutatd

fokozottan iparag fliggé; egyértelmuien ,jo", vagy ,rossz” érték altalanossagban

nehezen adhato.

3. Hosszu tavu fizetoképesség: Azt méri, hogy a véllalat mennyiidé alatt (h6-
napban kifejezve) lenne képes az dsszes idegen forrasat visszafizetni anélkdl,
hogy ahhoz eszkozdket kellene eladnia, vagy Ujabb hiteleket kellene felven-
nie.

Hosszu tavu fizetd- Idegen forrasok

4 4 . = PRI . — * 12, ahol
képesség (honap) M(ikodésbdl szarmazé tékeforras

Idegen forras: hosszu lejaratu kotelezettségek + céltartalék 50%-a + rovid lejara-
tu kotelezettségek + passziv idébeli elhatéroldsok

MUikodésbél szarmazé tékeforrds: addzas elétti eredmény (NJ) + értékcsokke-
nés (ECS)

4. Eladdsodottsagi mutato: Azt vizsgalhatjuk a mutatd segitségével, hogy az
Osszes forrds mekkora része idegen eredetl (nem sajat). Tapasztalat szerint a
mutaté értéke kisvéllalkozédsokndl 0,5-nél ne legyen t6bb, azaz az 6sszes forras
maximum a fele legyen kiilsé.

Idegen forras

Eladésodottsagi mutatd = —; -
Osszes forras
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A fent emlitett kutatds, a hosszu tavu likviditast vizsgalva, az alabbi eredményre
vezetett:
1-6. tablazat

ex Kamat- Dinamikus Hosszu .

Létszam . - T T - « Eladésodott-
(L 16) kitermelési likviditasi tavu fizeto- sagi mutaté?
! mutato’ mutaté? képesség?

L<9 N=175 | 21,72 | N=305 | 0,72 | N=309 | 144,18 | N=340 | 0,47
10<L<49 N=39 | 3,38 | N=39 | 0,30 | N=34 |109,03| N=44 | 0,46
50<L N=9 2,50 N=9 0,28 N=9 | 41,04 | N=10 | 0,30
Osszesen N=223 | 17,74 | N=353 | 0,67 | N=352 |138,15| N=394 | 0,46

Az adatok torzitasanak elkerlilése végett a kutatasbol ki lettek zarva azok a val-
lalkozasok, melyeknél:

'A kamatkitermelési mutaté esetén az Gizemi eredmény negativ vagy nincs ka-
matkoltség.

2 A dinamikus likviditasi mutaté esetén az Gizemi eredmény negativ.

3 A hosszu tavu fizet6képesség mutatd esetén az addzas elStti eredmény negativ.
4 Az elad6sodottsagi mutato esetén a sajat téke negativ.

— Azt sem kalkuldljatok, hogy neked, mint tulajdonosnak megéri-e ennyi
tokét kockaztatni? — kérdezte meglepetten Istvan. Kalkulaltok nyereségigényt?

— Azért a nyereség szot két pohar palinka utan is értem, de ilyen ossze-
tételben még nem hallotta. Hatha a harmadik segit. Na, nyomd 6regem!
— délt hatra mosolyogva Jakab.

— A nyereségigényt, Z¢, a nyereségigényt. ElGvette okostelefonjat és
rakeresett az MNB oldaldra. - Na idefigyelj: a titeket érint6 hosszu tava
allampapir-piaci referenciahozam 6,59%. Az iparagra jellemz6 atlagos
hozamlehet6ség kalkulalasahoz mar ismerni kell az iparag vallalkozasai-
nak teljesitményét, de szerencsére valamikor még janudrban biraltam egy
szakdolgozatot és ha jol emlékszem, a hallgatd kiszamitotta, hogy ebben
az iparagban a vallalkozdi nyereségigény 4,5%. Viszont, ahogy te is mond-
tad, a kornyéken az alapanyag ellatas kockazatos, ezért becslésem szerint
a szeszfézde esetében a kockazat 20%-kal az iparagi kockazat felett van.

— Szakdolgozat biralat? Na nehogy mar valami tankonyvi bla-blat
nyomj itt nekem!

— Nyugi. A vallalati gazdalkodds nem lézung, hanem maga az élet!
Mennyi az atlagos kamatszintetek?

- 8,72% — mondta Jakab és oriilt, hogy valamit 6 is meg tudott adni.

— Na akkor most mdr beszélhetiink a nyereségigényrdl.
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Nyereségigény

Tegyuk fel, hogy egy vallalkozé 100 millié forintos téke befektetésével a vizsgalt
évben 50 millié forintos arbevételt ért el 48 millié forintos koltséggel. Ekkor az
eredmény 2 millié forint (2%-os tékearanyos hozam), azaz:

+ Bevétel: 50 mFt
- Koltség: 48 mFt

= Eredmény: 2 mFt > 0, tehat a vaéllalkozas nyereséges!

A szamvitel itt megall; nem foglalkozik a legfontosabb kérdéssel, hogy
megéri-e a téke tulajdonosanak ez az iizlet! '® Pedig, ha valami fontos kérdés,
akkor ez biztos az!

Vajon mi oriilnénk a 2 milliénak a fenti szituaciéban? Vélhetéen nem. A 2 millié
kevés a 100 millié befektetett forintunkért, hiszen ha egyszertien lekétnénk a
pénzt bankba, akkor is tobbet kapndnk érte. Fene se fog 2%-ért egy ‘csomot’
dolgozni, mikdzben a pénz elvesztésének a lehetdésége (kockazat) is fenndll, le-
gyen sz6 barmilyen ‘tuti’ izletrdl is! De akkor mennyi az elég? Ha a 100 millié fo-
rintot a bankba vinnénk, kapnank évente (2012-ben) tgy 8 millié forint kamatot
(8%)." Tehat akkor ez a 8% elég? Nehéz kérdés. Hogy miért?

Tokebefektetéskor egyszerre két dolgot cseleksziink.

1. A rendelkezésre allé 6sszeget egy adott lehetéségbe hosszu tavon befek-
tetjiik, lehetéleg kockazatmentesen (a téke elvesztésének esélye nélkiil). A
tokelekotésért ellentételezést varunk, nevezhetjiik ezt a tékehasznalat
aranak. Ha példaul bankba tennénk a kérdéses dsszeget, ott kamatot fizet-
nének érte. Viszont a bankbetét is rejt magaban kockazatot, hiszen egy bank
is mehet cs6dbe (s6t az elmult évek vélsdga ezt igazolta is). De vajon melyik
az a befektetés, ahol a kockdazat leginkdbb elhanyagolhaté? A gazdalkodasi
szakemberek az dllampapir piaci befektetést tekintik annak. Persze itt is talal-
hatunk ellenpéldat, vannak orszdgok, melyekbe a befektetés kockéazatos, de
Osszességében azért elmondhatd, hogy az allampapirba fektetett téke tulaj-
donképpen kockazatmentes hozamot (vagy legaldbbis a legkevésbé kockaza-
tosat) garantalja. Hosszu tévra kotjik le vallalkozasunkban a tékét, igy a meg-

18 A tovabbi szamitdsok elvégzése nem is tartozik a pénziigyi szamvitel hataskorébe.

19 A jozan paraszti ész elvezetett minket az opportunity cost (mas néven haszonaldozat-koltség,
elszalasztott lehetdség koltsége, kvazi koltség) fogalmahoz. Nem kell semmi bonyolultra gondolni.
Arrdl van csak sz9, hogy ha az eréforrasainkat — jelesiil a 100 milli6 forint tékét — egy lehetéségbe
befektetjiik, akkor ezzel a dontéssel szamos mas lehet8ségrél lemondunk. A befektetésnél tehat a
legjobb alternativat szeretnénk valasztani, viszont minden lehetséges valtozatot nincs lehetdségiink
feltérképezni. Ezért valamilyen altaldnos szabélyrendszerre kell felépiteniink az elvarasainkat, meg
kell hatdroznunk, hogy a 100 milliénkért mennyit varunk el, mekkora a nyereségigényiink.



Z. Jakab és a Feketebdnyai Szeszfozde esete 45

felel6 hosszu tavu kamatlabat (pl. 5 éves allampapir-piaci referenciahozam)
valasztjuk.

A Feketebanyai Szeszfézde esetében ez r, = 6,59%. Tehat 100 millié forint utan
évi 6,59 milli6 forintot minimum elvar a téketulajdonos csak azért, mert a toké-
jét befektette. De vajon ennyivel megelégednénk?

2. Nem valészinl, mert a vallalkozassal kockazatot vallalunk. Magasabb
kockazat vallalasaért az ember tobb ellentételezést var.?® Marpedig a
sajat vallalkozas magasabb kockazattal jar, mint a nulla kockazatunak
tekintett allampapir piaci befektetés, azaz jogos a kockazatvallalasért
valamilyen felarat elvarni. Ezt vallalkozéi nyereségigénynek (NYI ) hivjuk.
Alapesetben a vélasztott iparag atlagos vallalkozéi nyereségét értjik alatta.
Az ipardghoz viszonyitas logikus, hiszen mas kockdazattal jar zoldségest nyitni,
mint csapagygyarat inditani. Ez jelen példaban NYI = 4,5%. A 100 milli6 forint
befektetése utan évi 4,5 millié forint megtérulést varunk el kockazatvallala-
sunk ellenértékeként.

El6fordulhat viszont, hogy sajat vallalkozasunk kockazata az iparagi kockazattol
eltér. Példaul tdvolabb vagyunk az eréforrasoktdl, vagy nincs bejaratott értéke-
sitési csatornank, esetleg kevesebb az adott régidban a szakképzett munkaerd,
stb, igy a kockazatunk nagyobb. De forditott esetben éppugy lehet kisebb is.
Ezen egyéni tényezdket Ugy emelhetjik be a kalkulaciénkba, ha a kockazatos
részt korrigaljuk egy K_ értékkel. Ha K_ < 1, akkor a kockazatunk az iparagi atla-
gos kockazat ala kerill, K, > 1 esetben pedig folé. A Szeszfézde esetében a koc-
kazat 20%-kal az iparagi kockazat felett van.”!

A nyereségigényt (NYI, - kalkulalt nyereségigény)? tehat a kovetkezéképp
szamolhatjuk:?

NYL =r, + NYI *K =6,59% +4,5% * 1,2 =11,99% = 12%

azaz 100 milli6 befektetett forint utan évente 12 millié forint nyeresé-
gigénnyel éliink. A nyereségigény tehat eredményt csokkenté tétel, azaz ra-
forditas, viszont értelemszerlien nem kapcsoldédik a termeléshez vagy szolgal-

20 Egy példa: feltételezziik, hogy két jaték koziil valaszthatunk. Az egyik esetén feldobnak egy érmét
és el kell talalnunk, hogy fej vagy irds. A masik esetén egy dobokockaval dobnak és el kell talalnunk a
szamot. Van a zsebiinkben tizezer forint. Ha talalunk, mindkét jatékon plusz htiszezer forint a jutalmunk.
Melyik jatékon jatszanank? Ugye az elsén? Az kevésbé kockazatos, 50% esélyiink van a sikerre (vagy fej,
vagy iras), mig a masodikon csak 16,7% (1-es, 2-es, 3-as, 4-es, 5-0s, illetve 6-o0s lehet a dobds).

A masodikon tehat joval tobb pénzt kellene kindlni ahhoz, hogy inkébb azt valasszuk, hozzatéve, hogy
a kockazatvillalas hajlanddsdga maga is szubjektiv.

21 Adott esetben elképzelhetd, hogy a vallalkozdi nyereségigény korrigéldsdra nem szorzétényezdt
hatdrozunk meg, hanem egy abszolut értéket, dltaldban 1-3%-os névekményt, vagy csokkentést.

22 A kalkulalt nyereségigényt szokas kalkulativ kamatldbnak is hivni.

23 Hasonld logikdval hatdrozza meg a részvényesek altal elvart hozamot a CAPM-modell is (Capital
Assets Pricing Model, a t6kepiaci arfolyamok modellje) (1asd Brealey-Myers 2005:206).
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tatdsnyujtashoz, tehdt nem koltség és természetesen pénzmozgassal sem jar,
tehat nem kiadas. Amennyiben ezt az el6z6 kalkuldciéra vetitjiik:

+ Bevétel: 50 mFt
— Koltség: 48 mFt
- Nyereségigény: 12 mFt

= (Gazdasagi szemlélet(i) eredmény: -10 mFt < O, tehat a véllalkozas, bar szamvi-
teli értelemben nyereséges, de a vallalkozas nem termelt a véllalkozé elvarasainak
megfeleléen. Ha a véllalkozé mas alternativaba fektetné a pénzét, jobban jarnal
Itt véget is érhetne ez az okfejtés, minden kerek. Vagy mégsem? Egy kérdést
még nem tettiink fel. Vajon ez csak a mi pénziinkre (sajat tékére) vonatkozik,
vagy a vallalkozds mikodtetéséhez bevont hitelekre (idegen téke) is?

Tegytik fel, hogy nyitunk egy zoldségest. Vajon melyik piacon dél el, hogy a
véllalkozés sikeres lesz-e? Persze taldlnank olyan ritka példat, ahol egy specia-
lis képességli munkatarson mulhat egy vallalkozas sikere (azaz a munkaerépiac
hatérozza meg), de a vallalkozasok dont6 tobbségénél az arupiac a meghataro-
z6. A zoldséges sikere azon mulik, hogy gazdalkodésaval el tudja-e érni, hogy a
fogyasztéknak megfelel6 arut kindlja olyan aron, amelyen megveszik, mikdzben
az 6 koltségei is megtérilnek. Ehhez kivalasztja a helyet, meghatarozza a nyitva
tartast, alkalmazottat foglalkoztat, arut szerez be, készletez, stb. Ha a bolt rossz
helyen van, a nyitva tartas nem megfelel, az alkalmazott trehany, az druja rosz-
szabb, mint a versenytdrsé, vagy mondjuk éllanddan készlethidny van, a vevék
elmaradnak, a vaéllalkozds megbukik. Tehat a véllalkozas kockazatat az drupiac
hatérozza meg, minden ott dél el, hogy a kell6 szdmu vevé megveszi-e az arut/
szolgaltatast, vagy sem.

Vajon a zdldséges vevdje mérlegeli vasarlaskor, hogy a zoldségeket tarolo re-
keszeket a véllalkoz6 sajat vagy idegen t6kébdl finanszirozta? Ugye nem. Ve-
véként mi sem teszink ilyet. Azt mondhatjuk tehat, hogy a vevé szédmdra a
véllalat tékestrukturdja (a sajat és idegen téke ardnya) k6z6mbos és mivel a
kockazat az arupiacon hatarozédik meg, ahol a vevd az ur, a tékeszerkezetnek
a kockdazatvallalas szempontjabdl is k6zémbdsnek kell lennie. [gy az idegen
téke utan pontosan akkora megtériilést (NYI ) kell elvarnunk, mint a sajat
toke utan.

Idegen téke esetén azonban kicsit mas a nyereségigény belsé osszetétele. Az ide-
gen téke utan elvart teljes igény egy részét oda kell adnunk ugyanis a téke tulaj-
donosanak (pl. a banknak, akitdl a hitelt szereztiik). Ez a kamat (a szeszfézdénél
r.,=8,72%), mely tulajdonképpen az idegen téke hasznalatanak az ara.** A vallal-

24 Ez azonban magasabb, mint a sajat t6ke hasznalatanak ara (a feladatban r, =6,59%). Miért? Ha
példaul bankhitelrdl beszéliink, a bank az allampapir piaci befektetésnél magasabb kockazatot vallal,
mikor nekiink adja a pénzét. Hiszen, ha egy véllalkozds tonkremegy: eladasra kertil az tizlethelység,
a berendezés, s nyilvan nem kapunk érte annyit, mint mikor vettiik, rdadasul a t6ke egy része az
arukészletben allt, amit nem vettek meg. Tehat kudarc esetén a befektetett 6sszeg egy részét kapjuk
csak vissza. Az els6 teendd, hogy ebbdl kifizessiik a banknak a hitel 6sszegét. Ha van annyi visszanyert
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kozé ki kell, hogy fizesse a kamatot a banknak, igy a fenti okfejtés nyomén néla az
idegen téke utan elvart (sajat tokével azonos mértéki) nyereségigénybdl majdan
csak a kamat feletti rész marad (NYI, —r,).

Osszefoglalva, a vallalkozé a befektetett téke utan nyereségigényt fo-
galmaz meg, mely eredményt csokkento tétel, tehat raforditas, de nem a
termeléshez, illetve a szolgaltatasnyujtashoz kapcsolodik és nem huzédik
meg mogotte kiadas, tehat nem koltség. E nyereségigény (szazalékban ki-
fejezve) azonos a sajat és idegen tokére vetitve, utobbi egy részét azonban
kamatként az idegen toke tulajdonosa kapja meg.

A nyereségigény felbontasa:?

1-7. tablazat

Idegen téke (IT) hasznalati dra (kamat) ITxr,

Idegen t6ke utan felszamolt véllalkozoi nyereségigény

(a kockdazatvallalas ellenértéke) IT* (NYl, - r,)

Sajat téke (ST) hasznalati dra (kockazatmentes hozam) | ST *r,

Sajat téke utan felszamolt vallalkozoi nyereségigény (a | ST * NYI * K = ST =
kockazatvallalas ellenértéke) (NYL =r1,.)

Nyereségigény

Sulyozott atlagos tékekoltség (WACC)

Széles korben elterjedt a sulyozott atlagos tékekdltség (WACC) nyereségel-
varasként torténd szerepeltetése. A WACC szamitdsi médja a kovetkezé (Bre-
aley-Myers 2005:245):

ST IT
WACCZT *NYIk+?*rH*(1 —-t)

ahol t az addkulcs.
A Feketebanyai Szeszf6zde esetében:

WACC=0,7*11,99% +0,3*8,72% * (1 -0,1) = 10,75%

pénz. Ha nincs, akkor a bank is rosszul jart. Elsédlegesen persze a vallalkozé bukik, 6 tehat az
elsddleges kockazat vallaloja. De a bank is vallal némi kockdzatot — 6 a masodlagos kockazatvallalo
(I11és 2008:51). A bank kockézatvéllaldsdnak ellenértékét értelemszeriien az r,-r.a szeszf6zdénél a
8,72% - 6,59% = 2,13% érték jelenti.

25 Az idegen t6ke haszndlati drdnak (IT * r ) ily médon valé meghatdrozdsa egy egyszer(sités a
feladatban, hiszen feltételezi, hogy valamennyi idegen t6ke elem utdn kell kamatot fizetni. Azonban a
gyakorlatban szdmos olyan tétel van, amikor nincs kamatfizetés az idegen téke utén. A legjellemz6bb
ilyen tétel az druszallitasbol és szolgaltatasbol szarmazo rovid lejaratd kotelezettség, azaz a szallitoi
tartozas, vagy mas néven kereskedelmi hitel.
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A sulyozott atlagos tékekdltség koncepcidja abbdl indul ki, hogy az idegen
téke utan elegendd csupan a kamatkoltséget elvarasként megfogalmazni.
S6t, mivel a kamat koltség, igy a kamatrész csokkenti a nyereséget, ezért a
kamat utani elvarast csokkenthetjiik a ra esé nyereségadoval, elengedd csak a
csOkkentett, (1-t)-vel ardnyositott értéket kitermelnie. Ha ugyanis idegen téke
helyett sajat tékét hasznalnank, kamatfizetés helyett a sajat toke nyereségigé-
nyébe kertilne at az elvaras, amibdl ad6znunk kellene, amit a kamatrész utan
nem kell megtenni. Ebbél kdvetkezik, hogy a kamatrész elvarasat az adé mér-
tékével csokkenthetjik.

Ez a megkozelités azonban téves! Az idegen téke és a sajat toke eltérd kezelé-
se azt feltételezi, hogy azért vesziink fel hitelt, hogy a kamatait fizetni tudjuk. Ha
igy gondolkodnank, akkor hol maradna a véllalkozé haszna? Csak azért venne
fel hitelt, hogy fizesse a kamatait? Vagy azért, hogy ezt a vallalkozasba vonva
plusz jovedelmet érjen el? Ha elfogadjuk, hogy a vallalkozé kockézata az arupi-
acon realizal6dik, amely nem tesz kiildnbséget a sajat és az idegen tékeforrdsok
bevonasa kozott, akkor mi sem tehetjiik ezt. Téves azt mondani, hogy az idegen
forrasoknak elegendé csak a kamatait kifizetni. Ez a médszertanilag helytelen
nézdépont az idegen forrasokat relative olcsobba teszi, hiszen a hitel kamata
altaldban az 6sszesitett nyereségelvards alatt marad, ezért a vallalkozasokat a
hitelfelvétel - és az eladésodas - felé hajtja, mikozben olyan beruhazasi
lehetéségeket is sikeresnek mutat, amelyek a valés nyereségigény felsza-
mitasa esetén nem lennének gazdasagosak.?®

Ha a Feketebanyai Szeszfézde 20% sajat tékével és 80% idegen forrassal miikod-
ne, mikdzben az adokulcs 20% lenne, akkor a WACC az aldbbiak szerint alakulna:

WACC=0,2*11,99% + 0,8 * 8,72% * (1 - 0,2) = 7,98%

Mikodzben a kalkuldlt nyereségigény valtozatlanul 11,99% lenne. A WACC ez
esetben alacsonyabb, mint a hitel kamatldba, ami egyértelmlien nonszensz.

A WACC népszerlisége indokolja a vallalkozas teljes jovedelmének sajat tékére
vetitésével képezhetd sajattéke-aranyos jovedelmezdségi mutatdszam széles-
koru elterjedtségét, melyrél a késébbiekben adunk kritikat.

~ Ez teljesen vildgos. En sem vennék fel csak azért hitelt, hogy kiter-
melje a kamatat. Hoznia kell ezen felill is! Nana! — haborodott fel Jakab.
~ Hmm... nyereségigény. Ugy érzésre megvolt bennem, hogy koriilbeliil
mennyit szeretnék, a konkurenciat is probaltam figyelni, de azt nem
tudtam, hogy az elvarasaimat szamszertsiteni is lehet.

26  Lasd még: Illés (1998:904), Ulbert (1994:25).
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— Pedig lehet, és ez a gazdalkoddonak kiemelt fontossagu. Ez alapjan tudja
megvizsgalni, hogy mennyire volt jévedelmezd szdmadra az tizleti év. De hol
is tartottunk? Ja megvan: adok. Mennyi ado6 terhelte a Szeszf6zdét tavaly?

— Hm, j6 sok. Befizettiink 25.594,0 eFt afat és a nyereség utan 10%
nyereségadot, nem beszélve a hatalmas jovedéki adorol.

Adok és jarulékok

Az addk és jarulékok kivetésének elsédleges célja a kozkiadasok fedezése. Ennek
megfeleléen a vallalkozasokat szamtalan jogcimen terheli adé. A befizeté-
sekrdl az allam hol oksagi alapon dont, elkiilonitve az adott célra képezett
alapot (pl. befizetett nyugdijjarulékok, melybdl a nyugdijak keriilnek kifize-
tésre), hol belednti a,,nagy kozosbe” (pl. az izemanyagba épitett adoterhek és
a kozuti infrastruktura fejlesztésére forditott kiadasok nincsenek 6sszevezetve).

A vallalkozasok szinte kivétel nélkil taldlkoznak a bérek utan fizetendo jarulé-
kokkal (2012-ben ez a szocialis hozzajarulasi ado, mely munkaviszony esetén a
brutté munkabér 27%-4t jelenti. Az ezt megel6z6 évben ez volt a nyugdijbizto-
sitasi jarulék (24%), a természetbeni egészségbiztositasi jarulék (1,5%), a pénz-
beli egészségbiztositasi jarulék (0,5%) és a munkaerbpiaci-jarulék (1%) 6sszege).
Ezek a személyi jellegu kdltségben jelennek meg.

De egyéb jarulékok is |éteznek, pl. 25 6 foglalkoztatott |étszam felett a cég reha-
bilitaciés hozzajarulast is fizet a [étszam aranyaban, amennyiben nem foglalkoztat
a létszam 5%-4t kitevé, megvaltozott munkaképességii személyt. Es a lista szinte a
végtelenségig sorolhatd, annak csupdn a soralatét mérete szab hatart...

Mindenki altal ismert adénem az altalanos forgalmi adé (afa), mely csak,atcso-
rog”a vallalkozason, a végsé fogyaszté fizeti meg. Példdul egy pékség esetében: a
cég kifizeti a malomnak liszt arét és az 4fat, majd a péksiitemények értékesitésekor
a nettd aron felll az &fa is a szamlara kertl, melyet igy a pékség vevéje fizet meg
az 6 részére. A két tételt a vdllalkozés elkllonitve feljegyzi, majd meghatarozott
id6szakonként dsszevezeti. A kapott és kifizetett AFA kiilonbsége a vallalati
értékteremtés miatt altalaban pozitiv, hiszen ha a vallalkozas értéket teremt,
akkor az értékesités magasabb értékd, mint a vallalkozasba inputként bekeriilé
termékek és szolgaltatasok értéke. Ezt a kiilonbséget kell az allamnak befizet-
ni, mig negativ érték esetén a kiilonbozet visszaigényelhetd. Barmilyen hosz-
szU is legyen ez a termelési lanc, az allam a végsé fogyaszto altal befizetett teljes
0sszeget kapja meg az egyes Vvdllalkozasok befizetéseinek 6sszegeként. Mivel te-
hat az AFA csak ,atcsorog” a vallalkozason, nem érinti annak gazdalkodasat.
Kiadas, hiszen tényleges pénzkifizetéssel jar, de nem koltség és nem rafordi-
tas. Ha a beérkezd AFA 6sszegét zarolndk egy elkiildnitett szamlan és ebbdl fizet-
nék ki a szallitok AFA-igényét, valamint az elszamolasi id6szakok végén az allamot,
akkor egyértelmuen el is kiilontlne minden gazdéalkoddsi tevékenységtol.
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Fontos adénem a tarsasagi ado (TAO). Ezt a vallalkozasnal keletkezett nyereség
utan kell fizetni. A kedvezményes tarsasagi adé mértéke 2012-ben az addalap 500
millié forintjaig 10%, felette 19%. Az adbdalap azonban nem egyenlé a nyereséggel
(pozitiv addzés el6tti eredmény), a konkrét szabalyozéas Osszetett és gyakran val-
tozik. A nyereség az addalapnak csupan kiindulo tétele, melyet szamos jog-
cimen lehet csokkenteni, illetve kell novelni. Példaul az értékcsokkenési leiras
kapcsan emlitettiik, hogy az adétorvény altalaban a bruttd érték aranyos lineéris
leirdst tamogatja. A szamviteli torvény rugalmasabb, megengeddbb. Az ad6tor-
vény ugyanakkor kimondja, hogy a szamviteli torvény altal elismert értékcsokke-
nési leirds adéalap ndvel6 tényezé, mig az ado6térvény szerinti leiras csokkenti az
adodalapot. Ha tehat a kettd egybeesik, akkor pont kinulldzzdk egymast. Ameny-
nyiben gyorsabb ttemd értékcsokkenést valasztunk, a gyorsitas értéke addalap
noveld tétel lesz. Tegytik fel, hogy a vallalkozas altal vett 300 eFt-os laptopot két
részletben irjuk le, az els6 évben a laptop értékének 70%-at, 210 eFt-ot, a masodik
évben pedig a laptop értékének 30%-at, 90 eFt-ot. Ezt egy degressziv leirds, me-
lyet a szamviteli torvény lehetévé tesz. Az addétorvény viszont szamitastechnikai
berendezések esetén 33,3%-0s leirdsi kulcsot engedélyez, azaz a laptopot harom
év alatt harom egyenlé részletben (hdromszor 100 eFt) irhatnank csak le. Hogyan
alakul az elsé évben az addalap? Az altalunk valasztott 210 eFt addalap noveld, az
adotorvény éltal megengedett 100 eFt pedig addalap csokkentd tényezd lesz. A
kilonbség 110 eFt, mely utan adét kell tehdt fizetnilink (feltételezve, hogy a val-
lalkozas nyereséges és mas modositd jogcimek nincsenek). Erdekesség, hogy a
veszteséges vallalatoknak is (persze néhany kivétel itt is van) kell adét fizetnie: 1é-
tezik egy Ugynevezett elvart jovedelem, mely utdn meg kell fizetni az adét, hiaba
keletkezett veszteség.

A fenti okfejtésbdl latszik, hogy a nyereségad6 megfizetése nincs teljesen koz-
vetlen kapcsolatban a vallalati teljesitménnyel: magas nyereséget realizald val-
lalat is fizethet kevés adét és magas veszteséget termeld is fizethet sok adét. Ho-
gyan lehetne tehat 6sszehasonlitani két vallalkozads ad6zés utani, vagy mérleg
szerint eredményét (vagy akdr ugyanazon vallalkozés két kiilonbozé tzleti éve-
inek ezen adatait) és szakmailag megfelel6 kovetkeztetéseket levonni beldliik?
Nyilvan sehogy, hiszen eltéré feltételek mellett sziilettek az eredmények. Emiatt,
agazdalkodas elemzésekor mindig az ad6zas el6tti eredménybél indulunk
ki, mely az eredménykimutatas utolsé torzitatlan eredménye.”” A tarsasagi
ado nem koltség, nem raforditas, csak kiadas.

27 A nyereségigény meghatarozasakor is az addzds el6tti eredményre vonatkozéan fogalmazzuk meg
elvarasainkat. Amennyiben az elért nyereségiink éppen megegyezik a megfogalmazott elvérasainkkal, a
valoban nalunk maradd, adéfizetés utdni Osszeg ugyan alacsonyabb lesz ennél, viszont ha a nyereségigényt az
adozés utani eredményre vetitve szeretnénk megfogalmazni, akkor az alternativ befektetések adétartalmaval
is szamolnunk kellene. Kénnyti beldtni, hogy szinte lehetetlené tenné a kalkulaciét, ha pl. a kockédzatmentes
hozam alapjat képezé allampapir piaci befektetések esetleges (kamat)adézasat is figyelembe kellene venniink.
Réadasul hosszu tdvra, mikozben a jogszabalyok sokszor még évkozben is valtoznak. A modszertani nehézségek
kikiiszobolése végett a gazdalkodas vizsgalatakor megmaradunk az addzas el6tti eredmény szintjén.
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A vdllalat tulajdonosai az adézott eredménybdl, illetve a szabadon felhasznalha-
t6 eredménytartalékbol osztalékot vehetnek ki. Ez tulajdonképpen a sajat téke
tulajdonosainak a megtermelt és vallalkozasbdl kivont személyes jovedelme.
Donthetnek persze ugy is, hogy a vallalkozasba visszaforgatjak ezt a jovedel-
met, de ha kiveszik, akkor az kivét 6sszege utan 2012-ben 16%-os osztalékadoét
kellett megfizetni a mar adézott (10% / 19%) jovedelem utan.

Léteznek tovabba helyi adok, melyet — jelenleg - a telephely szerint illetékes
6nkormanyzat vethet ki. A legismertebb az ipartizési ad6, melynek mértéke ma-
ximum 2% lehet, alapja pedig a korrigdlt nett6 arbevétel (nem a nyereséqg). Ezen
kivil példaul telekadé, épitményado, idegenforgalmi adé, vallalkozéi kommu-
nalis ado kivetésére is feljogositott a helyhatdsag. Ezek az adok az egyéb rafordi-
tasok (nalunk egyéb koltségek) részét képezik.

A fenti, majdnem minden vallalkozast érinté, elvondsokon kiviil még rengeteg
kulonb6z6 addfajta étezik, melyek szambavétele nem célja jelen irdsnak. A Fe-
ketebdnyai Szeszf6zde esete miatt azonban még egyet meg kell emliteni, a jove-
déki adot. A jovedéki addt az ugynevezett jovedéki termékek (dsvanyolaj alapu
termékek, alkoholtermékek, dohanytermékek) fogyasztasa utan kell megfizetni.
Esetlinkre vetitve, 2012-ben 50 liter 86 fokos parlatnak megfelel6 mennyiségig a
palinkaf6zés adomentes, viszont efelett 2.761,0 Ft/hlf jovedéki adét kell fizetni, ha
kereskedelmi forgalomba keril a termék, mig sajat fogyasztasra szént lef6zetett
palinkat (bérfézés) 50 liter felett, ennek a fele terheli (bérfézési szeszadd). Tehat
amikor az esetleirasban azt olvashattuk, hogy a gytimolcspalinka ara 2.090,0 Ft/hlf
az nem azt jelenti, hogy ennyiért kaphato a boltokban, hanem erre még rakeril a
2.761,0 Ft/hlf jovedéki ado, a 27%-os afa, valamint ha nem a Szeszf6zdétdl veszi a
fogyasztd, akkor a kereskedék nyeresége is. Azonban ez az adéteher csak,, atfolyik”
avallalaton - beszedi a vevétd| és befizeti az dllamnak — ezért nem latszik a gazdal-
kodds szamaiban és a vallalkozds nem is kalkulal vele.

Mint lathato, az adok és jarulékok egy része beépiil a koltségekbe (pl. munkabér
jarulékai), egy része (pl. a tarsasagi ado) azonban nem.

Az addzés azonban egy fontos pénziigyi kérdés, mellyel a pénziigyi vezetésnek
foglalkoznia kell. Egyfeldl a vallalkozas gazdalkodasi szinvonalat nem érintve is
csokkenthetd lehet az adoteher, masfeldl az addk hataridére torténd befizetése
fontos likviditasi®® kérdés, melyre a véllalkozas pénziigyi vezetésének folyama-
tosan figyelnie kell.

— Hat valoban, ezek nagy részével nem lehet kalkulalni. Azt hiszem a
Szeszf6zdénél is elkiilonitjiik jovore egyiket-masikat, nehogy kifolyjon a
keziink koziil. Késébb megbeszéljiik.

28 A likviditas a vallalkozas azon dllapota, amikor esedékes fizetési kotelezettségeit hataridére ki tudja
egyenliteni. Adott id6pillanatra vonatkozik, igy folyamatosan (akar tobb hatérid6re nézve is) vizsgalni kell.
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- Rendben, Jakab. Van-e még valami, amir6l tudnom kellene?

— A fémérnok unokadccse nalunk irta a szakdolijat... tudod milyen
onzetleniil kedves vagyok, ha a jov6é nemzedék boldogsagardl van szo...

— Hét hogyne... Es? Mir6l irt?

- Szamolgatott mindenféle dolgokat. Nekem ugy tlint, hogy a mérleg
és eredménykimutatds minden szamat elosztotta az dsszes tobbivel. Nem
nagyon értettem, de vagy 80 mutatot kiszamolt Excel-lel. Valahol itt az
utolso6 e-mailje, varj! Meg is van! Na, itt épp azt irja, hogy az el6z6 évek
jovedelemszintje 8%-ra jott ki. Kérdezi, hogy az jé-e nekiink.

— Es? Mit valaszoltal?

- Bar azt nem tudom mit jelent, de azt, hogy j6. Mert? Nem az?

- Hat a jovedelemszint 6nmagaban nem sok mindenre jo, de majd
meglatjuk.

- Elkiildjem mailben a kész dolgozatot?

- Jaj, nehogy! 80 az még gombdcbol is sok. — mosolyodott el Istvan.
A gyakorlatban joval kevesebb mutaté is elég, de az a par az relevans
legyen. A tobbit meghagyom az elefantcsonttorony lakéinak. Szamolga-
tok kicsit, aztan a hétvégén atbeszéljikk hogyan all a Szeszfézde és min
lehetne javitani.

— A hétvégén? Az nem lesz jo. Kicsit hozzuk elébbre. A hétvégén lesz
az eskiivénk Gizikével. Remélem eljossz. ..

Otthon Istvan lenézett a nagy halomban all6 jegyzeteire. Elsére
félelmetesnek tiint a kdosz, de nem ijedt meg. A szakmajaval jart el-
kiiloniteni a fontost a 1ényegtelentdl. Elhuzta a fiiggonyt, kinyitotta
az ablakot és hagyta hogy a friss levegd betdltse a szobat. A tavolban
megkondult a harang, mintha csak azt jelezte volna, hogy itt az ideje
nekiallni a munkanak.

Elévette szamologépét, letilt az asztalhoz és elégedetten sohajtott fel:
— Na, lassuk mit is tudtunk meg...

A Feketebanyai Szeszfézde nagyrészt a régié dstermelditdl vasarolja
fel a képz6dé boraszati melléktermékeket és gylimolcsot, majd azokat
dolgozza fel torkolypalinkanak és gyiimolcspalinkanak. Emellett egyre
tobb bérfézést is vallal, ami azt jelenti, hogy a hozott gyiimélcsot f6zi ki
az iigyfeleknek. A termelés szdmai igy néznek Kki:
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1-8. tablazat

Torkolypalinka

Gyiimolcspalinka

Bérfozés

Termelési volumen

85.844,0 hlf*

43.587,0 hlf

32.580,0 hif

Netto piaci ar

542,0 Ft/hif*

2.090,0 Ft/hif

1.100,0 Ft/hif

* hlf: hektoliterfok, a szesztartalom mértékegysége;
1 hektoliterfok 1 liter abszolut alkoholnak megfelelé italmennyiség

240,0 hlf torkoly- és 120,0 hlf gytimolcspalinka ment el repicélokra,
fogyott el a céges bulikon.

A tevékenységekhez két ingatlan, az tizemben mindegyik tevékenység-
hez két-két gyartdsor, valamint dsszesen hét céges kocsi all rendelkezésre.

A vallalkozas kozvetlen koltségei az alabbiak szerint alakultak:

1-9. tablazat

T6’rlfély- Gyi:"‘.‘a'“' Bérfozés

palinka palinka
Anyagkoltségek 19.431,0 eFt | 46.446,0 eFt | 5.456,0 eFt
Igénybe vett szolgaltatasok koltségei 4.080,0 eFt | 2.020,0 eFt | 6.200,0 eFt
Személyi jellegii koltségek 6.230,0 eFt | 9.540,0 eFt | 4.160,0 eFt
Termeldgépek értékcsokkenése 3.200,0 eFt | 5.260,0 eFt | 4.485,0 eFt
Egyéb koltségek 3.250,0 eFt | 4.210,0 eFt | 2.790,0 eFt

A vallalkozas kozvetett (mas néven altalanos, vagy kapcsolédo)
koltségei:

1-10. tablazat

Uzemi altalanos koltség 19.324,0 eFt
Ko6zponti altalanos koltség 13.650,0 eFt
— melybdél az értékcsokkenési leirds: 2.230,0 eft

Az el6z6 évek tapasztalatai alapjan a kozvetett koltségek nagyjabol a
koltségek negyedét (25%) teszik ki.

A vallalkozas koltségei koziil az aldbbiak tartoznak a valtozé kolt-
ségek kozé:

1-11. tablazat

Anyagkoltségek 100,0 %
Igénybe vett szolgaltatasok koltségei 100,0 %
Személyi jellegii koltségek 90,0 %
Egyéb koltségek 60,0 %
Kozponti altalanos koltség 40,0 %
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A cég éves atlagban 14 {6 fizikai dolgozdt alkalmaz, akik napi 8 ora-
ban, az év kb. 300 napjan dolgoznak. Az atlagbér mindennel egyiitt
118.631,0 Ft/f6/ho.

Nagyjabdl az 6sszes élémunka felhasznalas felét (50%) a torkolypa-
linka tevékenység soran hasznaljak fel, a masik két tevékenység pedig kb.
25-25%-ot kot le ebbdl.

Az atlagos munkatermelékenység a véllalkozas valamennyi dgazatanal
5,0 hlf egy élémunkaodrara vetitve.

A sajat toke értéke 199.766,0 eFt, az idegen toke értéke 85.614,0 eFt,
a cég Ossztokéje tehat 285.380,0 eFt. Az idegen toke téketorlesztésére
14.457,0 eFt, a kamatokra 7.465,5 eFt dsszegben kolt a vallalkozas.

A hosszt tava dllampapir-piaci referenciahozam 6,59%, a palinkaf6-
zésre jellemz6 atlagos iparagi vallalkozoi nyereségigény 4,5%. A szeszf6zde
esetében a kockazat 20%-kal az iparagi kockazat felett van. A véllalkozas
atlagos kamatszintje 8,72%.

Az Ossztéke 25%-a a torkolygyartasban, 50%-a a gyiimolcspalinka-gyar-
tasban, mig a maradék 25% a bérf6zésben van lekotve.

A vallalkozas 161.813,5 eFt bruttd értékben rendelkezik gépekkel,
melyek netté értéke 121.320,0 eFt. Az amortizacids kulcs atlagosan 8%.

A forgoeszkozok értéke 157.560,0 eFt, melybdl a fel nem hasznalt raktar-
készlet 14.560,0 eFt, a tartdsan lekotott forgdeszkozok értéke pedig 75.628,8 eFt.

15.527,0 eFt értékd Gj beruhazas megvalositasara kertilt sor.

25.594,0 eFt értékii afa befizetés és a nyereség utan 10% nyereségadd
befizetése terhelte a vallalatot.

Az el6z6 évek jovedelemszintje 8% volt.

Bar nem ezért tért haza, Istvan most mégis oriilt, hogy tudasat jora
hasznalhatja és segithet baratjanak. Mindig is jol tajékozddott a szamok
vilagaban, konnyen atlatta a mogottitk meghtuzodo gazdasagi osszefiig-
géseket. Tulajdonképpen egész életében csak a szamokban és a nékben
bizott, bar ez el6bbiben joval ritkabban csalatkozott. Toltott egy pohdrral
és nekikezdett az elemzémunkanak...
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1.1. Teljesitménymutatok

Teljesitménymutatokkal mérjiik a termelési/szolgaltatasi folyamat soran
eléallitott (output), az ehhez felhasznalt (input), illetve az ezek kiilonbségé-
bél szarmazé jovedelem ,teljesitményeket” természetes mértékegységben

(pl. darab) és pénzértékben (pl. eFt).

Input
—_—» . s Loax .
A vallalati értékteremtés Quiput
folyamata, transzformacio
—_— —»
: hatékonysdgdt a gazddlkodds ,
——— szinvonala hatdrozza meg ,,"_7

Jovedelem
1-8. abra. A teljesitménymérés logikaja

Az alfejezetben e mutatdk részletes bemutatdsa, szamitasa talalhato.
A mutatécsoportok meghatarozasanal nem a teljes kortiség, hanem a hasznal-
hatdsag volt a f6 szempont. A bemutatottakon tul is talalkozhatunk az egyes
kategoridkba tartozo kiilonbozd tartalmu teljesitménymutatokkal, melyek akar
jelen példaban is szamithatdak lennének. Célunk nem ezek tételes 6sszegytijtése,
hanem egy hasznalhat6 gyakorlati elemzési keretrendszer érthet6 bemutatasa.

Teljesitménymutatok
|
Vallalati kibocsatas Villalati felhaszna- Jovedelem mérése
(output) mérése las (input) mérése (output - input)
 E— ! A o
Természetes Pénzértékben Természetes Pénzértékben
mértékegységben mértékegységben
| Hozam | l Termelési érték ‘ Raforditas 1.
- Bels6 fogyasztas o
- Ujrafelhasznalas M
_ Munkaer6
Arbevétel Természeti
ermészeti
- Vasérolt érték tényez8k
- Ertékcsokkenés Vallalkozbi
Netto terme- keLsegek
1ési érték Informacié

1-9. abra. Teljesitménymutatok
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1.1.1. Vallalati output mérése
1. Termelési volumen — mas néven: Hozam.
Jele: H

Jelentése: Egy gazdasagi iddszak alatt elédllitott termék, szolgaltatas és
szellemi termék naturalis mértékegységben kifejezve. A vallalat ssztelje-
sitményét mutatja tevékenységenként.

H, = 85.844,0 hif
H, = 43.587,0 hif
H,, = 32.580,0 hif

A Feketebanyai Szeszf6zde a tavalyi év soran 85.844,0 hlf torkolypalinkat
és 43.587,0 hlf gytimolcspalinkat allitott el6. Emellett bérfézés keretein beliil
gyartott le 32.580,0 hlf palinkat.

2. Fajlagos hozam
Jele: fH

Jelentése: Egy termel6 vagy szolgaltato egységre vetitett hozam nagy-
saga. Segitségével megtudjuk, hogy egy-egy egység mekkora teljesitményt
allit eld.

85.844 hlf

fH, = W =42.922,0 hlf/gyartésor
= M =21.793,5 hlf/gyartosor
g 2 gyartosor
32.580 hlf

b2 gyartdsor =16.290,0 hlf/gyértosor

Minden terméket 2-2 gyartdsor segitségével allit el6 a vallalkozas. Igy
a fajlagos hozam, tehat a gyartésoronként eldallitott termékmennyiség,
torkolypalinka esetében 42.922,0 hlf, gytimélcspalinkanal 21.793,5 hlf,
mig a bérf6zés egy gyartdsorra vetitett nagysaga 16.290,0 hlf volt az el6z6
tizleti évben.



Z. Jakab és a Feketebdnyai Szeszfozde esete 57

3. Termelési érték — mds néven: Hozamérték.
Jele: TE
Szamitasa: TE = ) H*p,,

Jelentése: A hozamok pénzben kifejezett értéke. A vallalat egyes tevé-
kenységeinek teljesitményét naturalis mértékegységben altalaban nem
lehet és nincs is értelme Osszegezni, vagy Osszehasonlitani. Hogy ezt
megtehessiik, valamiféle kozos, egységes mértékegységbe kell atszamolni
ezeket a teljesitményeket, melyre a pénzérték alkalmas.

TE, = 85.844 hlf * 0,542 eFt/hlf = 46.527,4 eFt
TE, =43.587 hlf * 2,09 eFt/hlf = 91.096,8 eFt
TE,, = 32.580 hlf * 1,1 eFt/hlf = 35.838,0 eFt

TE=TE_ +TE_ +TE, =46.527,4 eFt + 91.096,8 eFt + 35.838 eFt =
= 173.462,2 eFt

A vallalat termelési értéke 173.462,2 eFt, azaz t6bb mint 173 millié
forint 6sszértéket allit eld. Ez természetesen nem az az sszeg, ami be is
folyik a kaszaba, hiszen lehetnek tételek, melyeket a vallalatok eléallitanak,
de mégsem keriilnek értékesitésre.

4. Arbevétel — mas néven: Arutermelési érték, Realizalt termelési érték.
Jele: TE
Szdmitasa: TE’ =TE - U - BF

Jelentése: A piacon értékesitett termékek és szolgaltatdsok egy gaz-
dasagi id6szakra vonatkozd Osszesitett pénzértéke. Tehat az eléallitott
Osszértékbdl (TE) kivonjuk azokat a tételeket, melyeket el64llit ugyan a
vallalkozas, de nem értékesit. Ilyen tétel a:

- termeldi Gjrafelhasznalds (U); a vallalat altal el6allitott valamely
kibocsatas felhasznalasa egy masik termelési folyamatban input-
ként (pl. ha az eléallitott gyiimolcspalinka egy részét nem gyii-
molcspalinkaként értékesitjiik, hanem a felhasznalasaval példaul
gyuimolcspalinkaval toltott desszert-kiilonlegességet allitunk eld
és ebben a formaban kertl értékesitésre),
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- belsé fogyasztas (BF); a vallalat altal el6allitott valamely kibocsa-
tas termelésbdl valo kivonasa és végleges felhasznalasa (pl. ha az
eléallitott gytimolcespalinka egy részét a céges rendezvényeken
elfogyasztjak).

Netto 6sszegként szamoljuk, igy a kiilonboz6, terméket terhelé adok

nincsenek benne feltiintetve.

TE’ = 173.462,2 eFt - 0,0 eFt — (130,1 eFt + 250,8 eFt) = 173.081,3 eFt

A cég arbevétele az el6z6 évben 173.081,3 eFt volt. Ez az a nett6 sszeg,
amely befolyt a kasszaba.

5. Netto termelési érték
Jele: NTE
Szdmitasa: NTE=TE - VE - ECS=TE - U - BF - VE - ECS

Jelentése: A cég altal ,.elfogyasztott” sajat értékkel (U, BF), a vasarolt
értékkel (VE) és az értékcsokkenéssel (ECS) csokkentett termelési érték.

A vasarolt érték (anyagkoltség és igénybe vett szolgaltatas koltsége)
a véllalkozas szempontjabol passziv elem, egy masik vallalkozas altal
létrehozott érték, mely a mi vallalkozasunk értékteremtésének kiindulo
eleme. Olyan input, mely nélkiil képtelenek lennénk a termelésre, ugyan-
akkor nem mi hozzuk létre. Vegyiink egy példat: ha van egy ékszergyarto
tizemiink, akkor a termelési értékiink igen eltérhet attol fiiggéen, hogy
aranybdl, vagy fémbdl készitiink ékszereket, holott a vallalkozas munka-
folyamatai mondjuk mindkét esetben azonosak. A vasarolt érték kivonasa
ezt az eltérést torli a mutatobol.

Az értékcsokkenés kivondsa mogott hasonlé okok allnak. A megmun-
kalas gépigénye az egyes termékek gyartasi technoldgiajanak fiiggvénye,
igy az értékcsokkenés sem csak a vallalat t6kebevonasi dontései miatt lehet
alacsonyabb, vagy magasabb. Ha az arany megmunkalasahoz dragabb gépek
sziikségesek, akkor szintén a vallalkozas létesitése onmagaban kodolja a
magasabb termelési értéket, hiszen a piacnak a dragabb technoldgiat — mivel
nem létezik olcsébb — meg kell fizetnie, azaz, aki arany ékszert szeretne, ki
kell fizetnie az arban a dragabb gép nagyobb értékcsokkenését (feltételezve
az azonos élettartamot). Ez esetben ez a vallalkozas szempontjabol szintén
passziv elem, megléte a vallalkozas beinditasanak feltétele.
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Sziikség lehet tehat egy olyan mutatdra, amely a fenti elemek levonasa
utan tulajdonképpen a vallalkozasnal 1étrehozott Gj értéket mutatja; ez a
nett6 termelési érték.

NTE = TE’ - VE - ECS = 173.081,3 eFt — (71.333,0 eFt +
+ 12.300,0 eFt) — (12.945,0 eFt + 2.230,0 eFt) = 74.273,3 eFt

Meghatarozhatjuk a netté termelési érték termelési értékhez viszo-
nyitott ardnyat is:
NTE 74.273,3 eFt

*100 *100 = 42,82%
173.462,2 eFt

Amennyiben ismeriink a relevans piacrol szdrmazd viszonyszamot,
ezzel dsszevetve megallapithatd, hogy vallalkozasunk az Gj érték eld-
allitasanak tekintetében komparativ elénnyel rendelkezik-e, azonban
o6nmagaban ebbdl nem kovetkeztethetiink a véllalkozas hatékonysagara!

NTE% =

1.1.2. Vallalati input mérése
1. Raforditas 1.

A Raforditas 1. kozé azokat a naturalis mértékegységben kifejezett ter-
melési tényez6ket soroljuk, melyeket a vallalatok inputként hasznalnak
fel abbol a célbol, hogy outputokat allitsanak eld.

1. Tékejavak - Capital

Jele: K

Jelentése: Holtmunka. Minden olyan eszkoz, amellyel az iizleti val-
lalkozas rendelkezik, és azt a termelési folyamat érdekében felhasznadlja.

2. Munkaeré — Labour

Jele: L (e konyvben élémunka-raforditasként: M)

Jelentése: Elémunka. Az ember velesziiletett, és a tanulds soran szer-
zett fizikai és szellemi képességének dsszessége, amelyet a munkavégzés
soran hasznosit.
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3. Természeti tényezék — Agricultural land

Jele: A

Jelentése: Olyan tényezd, amely egyfel6l a mezdgazdasag alapjat adja,
masfel6l az ipari telephelyet szolgaltatja. Tagabb értelemben olyan er6-
forras, mely a természeti kornyezetben megtalalhaté és modositas nélkiil
felhasznalhato a termel6folyamat érdekében (pl. banyakincsek, erdd, stb.).
Jovedelme a jaradék.

4. Vallalkozoi képességek — Entrepreneur

Jele: E

Jelentése: Olyan menedzseri képességek, melyek segitségével a vallal-
kozas er6forrasainak innovativ 6sszefogasaval magasabb profit elérését
teszi lehetévé. A vallalkozo felkutatja és kielégiti a fogyasztoi igényeket,
kockazatot vallalva szervezi és miikodteti a termelési tényezok termeld-
folyamatba torténd bevonasat.

5. Informadcié - Information

Jele: 1

Jelentése: Az informaci6, mint er6forras olyan relevans adat, melynek
segitségével a termel6folyamat koordinalhato, az tizleti véallalkozas koc-
kazata kezelhetd.

A raforditas 1. valdjaban egy lista, melyben a fenti er6forrasokat sze-
repeltetjiik naturalis mértékegységben. A vallalati eréforrasok koziil a
Feketebanyai Szeszf6zde az alabbiakkal rendelkezik:

T6kejavak (K):
Ingatlan: 2 db
Gépsor: 6 db
Jarma: 7 db

Munkaeré-felhaszndlds (M):
M =14 {6 * 8 6ra/nap * 300 nap/év = 33.600 é6/év, ahol éd: élomunkadra
2. Koltség - Raforditas — Kiadas

A kovetkez6 tablazatban foglaljunk 6ssze mindent, amit az eddigiekben
megtudtunk a koltségekrol, a raforditasokrol és a kiadasokrol.
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Koltség
minden olyan tétel, melyet
a véllalkozés termékek
eldallitasara és szolgal-
tatasok nyujtasara forditott

Raforditas
minden olyan tétel, amely
a véllalkozas eredményét
csokkenti, gazdasdagi dldoza-
tat jelenti (Rdforditds 2.; R2)

Kiadas
minden olyan tétel, amely
tényleges pénzkiadassal jar
a vallalkozas szdmara

I. koltség ES raforditas ES kiadas

Anyagkoltség/raforditas/kiadas

akar
kozvetlen

Igénybe vett szolgéltatds koltsége/raforditasa/kiaddsa

akar
allandé

akar

Személyi jelleg(i koltség/raforditas/kiadas

akar

kozvetett

Egyéb koltség/réforditas/kiadas

valtozd

II. koltség ES raforditas DE nem kiadas

Ertékcsokkenés

lll. CSAK raforditas
(nyereségigény)

Sajat téke hasznalati ara

Sajat téke utani vallalkozoi
nyereségelvaras

Idegen t6ke uténi vallalkozoi
nyereségelvaras

IV. CSAK kiadas

Fel nem hasznalt
raktarkészlet

Afa

Idegen forras
téketorlesztése

Uj beruhazas

Tarsasagi adod

Osszes koltség

Osszes raforditas

Osszes kiadas

1-10. abra. Koltség - raforditas - kiadas logikaja

I. Egy véllalkozas életében azok a tételek, melyek a termelés/szolgalta-
tasnyujtas érdekében keletkeznek (koltség), csokkentik az eredményt
(raforditas) és pénzkiadassal is jarnak (kiadas): minden anyagjellegd,
személyi jellegli és egyéb tétel, fiiggetleniil attol, hogy felmeriilése
szempontjabdl kozvetlen vagy kozvetett, termeléshez vald viszonya
alapjan allando vagy valtozé koltségtétel.
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II. Az értékcsokkenés nem kiadas, hiszen magat az alldeszkozt, vagy
immateridlis javat vessziik meg (4j beruhazas) és fizetjiikk ki (emiatt
persze az Uj beruhazas csak kiadas és nem koltség, illetve raforditas).
Az értékcsokkenés ennek a beruhdzasnak az elszamolasa (leirdsa)
évrol-évre, tehat csak koltségként és raforditasként jelentkezik.

III. A nyereségigény kezelése els6 hallasra furcsa lehet, hiszen az idegen
toke hasznalati arat, a kamatot elszamolhatjuk koltségként. Ez ebben
a feladatban az egyéb koltségek kozott szerepel. A nyereségigény elsé
tétele, a sajat toke hasznalati ara ugyanakkor szamviteli értelemben
nem koltség. A sajatos kezelés mogott az huzddik meg, hogy a gaz-
dalkodasi gyakorlat minden koltség mogott kiadasi tételt feltételez
(Illés 2008:47). Hogy ez id6ben nem esik egybe a koltségként torténd
elszdmoléssal (pl. ECS), itt nem szempont. A kamat mogott tényleges
pénzkiadas huzodik meg, a sajat téke hasznalati ara mogott azonban
nem. A nyereségigény tehat egyfajta igénye, elvarasa a tékéjét vallalko-
zasba fekteté személynek, igy az 6 nézépontjabol eredményt csokkentd
tétel, tehat raforditas.

IV. Csak kiadas minden olyan tétel, mely nem éllithaté szembe a bevé-
tellel. Ennek tobb oka is lehet:

— A fel nem hasznalt raktarkészletet megvasaroltuk, tehat kiadas,
ugyanakkor még nem hasznaltuk fel, tehat nem allithaté szembe az
adott id6szak arbevételével koltségként. Ha megtennénk, sériilne a
gazdalkodasi szempontbol igen fontos oksagi elv, az eredményiinket
olyan tételek csokkentenék, melyek valdjaban még nem keriiltek
be a termel6folyamatba;

— Az 4j beruhazas esetén ugyanez a helyzet, a beruhdzast majd az
aktivalasa utan, a kovetkez6 idészakok termelése soran fogjuk fel-
hasznalni, ide épiil majd be koltségként (értékcsokkenési leirasként)
az értéke.

— Mint az addk és jarulékok blokkban irtuk, az afa csak ,atfolyik”
a vallalkozason, az értékesités utan a vallalkozas felszamolja, a
sziikséges beszerzései utan pedig kifizeti ezt az adot. E szamara
befizetett és altala kifizetett afa kiilonbozetét a térvényben eldirt
iddszakonként Osszevezeti és a tobbletet az allami koltségvetésbe
befizeti, vagy a kiilonbozetet onnan visszaigényli. Mivel a vallalati
értékteremtés dltalaban allami befizetést eredményez, ez esetben ez
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kiadast jelent, ugyanakkor nem érinti a vallalkozas gazdalkodasat,
mind az arbevétel (termelési érték), mind a koltségek netto (itt
afamentest jelent) értéken keriilnek konyvelésre.

— Az idegen forras toketorlesztése szintén nem koltség. Mi tor-
ténik, mikor idegen forrashoz jutunk. A korabban emlitett mér-
legsémaban egyfeldl nének az eszkozeink, mondjuk megjelenik
bankszamlankon a kérdéses dsszeg. Masfel6l megnd ugyanennyivel
forrasaink kozott a kotelezettségek értéke. Az idegen forras felhasz-
nalasa a kérdés elbiralasa szempontjabol nem lényeges. A bank-
szamlan megjelend pénzt nagyobb hozamot igéré targyi eszkozbe
fektethetjiik, a lizingelt eszkozt igy egybdl hasznalhatjuk. Majd
apranként vissza kell adnunk a kapott forrast. Mi torténik ekkor?
Csokken példaul a bankszamlank allomanya és ugyanennyivel
csokkennek forrasaink kozott a kotelezettségek allomanya. Tehat
pénzkiadas torténik, ugyanakkor ez nincs hatassal a koltségekre, e
kiadas nem a termelés vagy szolgaltatasnyujtas érdekében tortént
€él6- vagy holtmunka felhasznalasaval fiigg 6ssze, technikai érte-
lemben egyszer befolyt egy 0sszeg, ami fokozatosan névértéken
kikeriil a vallalatbol.

- Az adodk és jarulékok blokkban irtunk a tarsasagi adorol is. Az
adofizetés kozosségi célok megvaldsitasat szolgalja, az ezek terheiben
torténd aranyos részvétel a tarsadalom javat szolgalja. Az addfizetés
ugyanakkor egy adott id6szak, egy teriilet, egy adott iparag szamara
adottsag (exogén valtozo), melyre a vallalkoz6 nem lehet hatéssal. A
vallalkozas eredményességét tehat csak adofizetés elotti eredményen
lehet megitélni. Az eredményhez a termelési érték (arbevétel) és a
koltségek Osszevetése soran jutunk, a tarsasagi adot e nyereség (és
szamos modositd tényezd) alapjan fizetjiik. A fizetés pénzkiadassal
jar, ugyanakkor nem a vallalkozas termeld/szolgaltato tevékenysége
kapcsan torténik, igy nem koltség.
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KOLTSEG

RAFORDITAS

1-12. tablazat
KIADAS

Koltség; Raforditas; Kiadas

Koltség; Raforditas; Kiadas

Koltség; Raforditas; Kiadas

Anyagkiltség 713330 eft | eUelegd) 713330 et | AMvagUellegd) 713330 eft
réforditds kiadds
Igénybe vett szol- Igénybe vett szol- Igénybe vett szol-
gatatisihsige | 22000 | iatasraforditasa | 22000 O | Gaatiskiagas | 123000 ©ft
Szemelyijelegi | 19,9300 e | SZMENIENIT 110 0300 ery SZEMENICIIT 499300 ery
koltség réforditds kiadds
Egyéb kdltség 10.250,0 eFt | Egyéb réforditds 10.250,0 eFt | Egyéb kiadds 10.250,0 eft
Uzemidhaldnos | 19354 ey | VeMIAMAAN0S 10390 epy |DEMIAMANOS 493500 ekt
koltség raforditds kiadds
K?zpt?nt| irdnyitas 14200 eft K,ozpopt’l irdnyitas 114200 eft szppnﬂ irdnyitas 14200 eft
koltsége raforditésa kiaddsa
144.557,0 eFt 144.557,0 eFt 144.557,0 eFt
Koltség; Raforditas Koltség; Raforditas
Termeld gépek Termeld gépek
s e 12,9450 eft (s e 12,9450 eFt
Kozpont ECS-je 2.230,0 eFt | Kozpont ECS-je 2.230,0 eFt
15.175,0 eFt 15.175,0 eFt
Raforditas (nyereségigény)
Saj.a’ttokehaszna— 131646 eft
lati dra
Sajét téke utdni
véllalkozéi nyeresé- |  10.787,4 eFt
gelvérds
Idegen téke utdni
véllalkozdi nyeresé- 2.799,6 eFt
gelvards
26.751,6 eft
Kiadas
Fel nem hasznlt
raktarkészlet 143600 eft
Afa 25.594,0 eft
Hitel toke- 144570 eft
torlesztése
Uj beruhazés 15.527,0 eFt
Tarsasagi ado 1.373,0 eft

Koltség osszesen 159.732,0 eFt

Raforditas ossz.  186.483,6 eFt

71.511,0 eFt

Kiadas osszesen  216.068,0 eFt
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Tehat a vallalat termelési koltsége (szamviteli koltség): TK =
159.732,0 eFt, a raforditasa: R2 = 186.483,6 eFt, mig a kiadasok dssze-
ge:®® 216.068,0 eFt. Erdemes megjegyezni, hogy a kiadds nagyobb, mint
az arbevétel (173.081,3 eFt), tehat az arbevétel nem fedezi a termelési
kiadasokat, igy tobblet idegen forras bevonasa sziikséges. Ez nem azt je-
lenti, hogy veszteséges a vallalkozas (hiszen TE > TK), viszont valamikor
év kozben , kiliriil a kasza” és likviditasi probléma jelentkezik, amit egy
athidalo hitellel kell majd megoldani. A képet drnyalja, hogy az arbevétel
nettd értéken van nyilvantartva, igy a befizetendd afa az arbevételen feliil
szintén a kasszaban van. Ha ezt levonjuk a kiadasokbdl, a 190.474,0 eFt
kiadasi 0sszeget (216.068,0 eFt — 25.594,0 eFt) az arbevétel még mindig
nem fedezi.

Rész-szamitasok:

Anyagkoltség/raforditas/kiadas:
19.431,0 eFt + 46.446,0 eFt + 5.456,0 eFt = 71.333,0 ekt

Igénybe vett szolgaltatas koltsége/raforditdsa/kiadasa:
4.080,0 eFt + 2.020,0 eFt + 6.200,0 eFt = 12.300,0 eFt

Személyi jellegti koltség/raforditas/kiadas:
6.230,0 eFt + 9.540,0 eFt + 4.160,0 eFt = 19.930,0 eFt

A szamitas a termelésben foglalkoztatott munkaerd bére fel6l kozelitve
is elvégezhetd:
14 £6 * 118.631,0 Ft/f6/h6 * 12 ho/év = 19.930,0 eFt

Egyéb koltség/raforditas/kiadas:
3.250,0 eFt + 4.210,0 eFt + 2.790,0 eFt = 10.250,0 eFt

Uzemi altalanos koltség (adott):
19.324,0 eFt

Kézponti irdnyitas koltsége (kozponti dltaldnos koltség — kozpont ECS-je):
13.650,0 eFt - 2.230,0 eFt = 11.420,0 eFt

29  Agyakorlatban szoktak az Gj beruhazas nélkiili 6sszeget is kimutatni. Esetiinkben ez 200.541,0 eFt.
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Termeld gépek ECS-je:
161.813,5 eFt * 0,08 = 12.945,0 eFt

Kozpont ECS-je (adott):
2.230,0 eFt

Sajat téke hasznalati ara:
ST *r, =199.766,0 eFt * 0,0659 = 13.164,6 eFt

Sajat téke utani vallalkozdi nyereségelvaras:
NYL =1, +NYL *K_=0,0659 + 0,045 1,2 = 0,1199 > 11,99%
ST * (NYL * K ) = ST * (NYI, -1, ) = 199.766,0 eFt * (0,045 * 1,2) =
10.787,4 eFt

Idegen toke utani vallalkozoi nyereségelvaras vallalkozasnal marado része:
IT * (NYI, - 1,) = 85.614,0 eFt * (0,1199 - 0,0872) = 2.799,6 eFt

Fel nem hasznalt raktarkészlet (adott):
14.560,0 eFt

AFA (adott):
25.594,0 eFt

Hitel téketorlesztése (adott):
14.457,0 eFt

Uj beruhézas (adott):
15.527,0 eFt

Tarsasagi ado:
(TE - TK) * 0,1 = (173.462,3 eFt — 159.732,0 eFt) * 0,1 = 1.373,0 eFt

3. Koltségek felbontasa kozvetlen és kozvetett koltségekre

Kozvetlen koltségek esetében tudjuk, hogy az adott koltség melyik tevé-
kenységet terheli. A kozvetett koltségeket viszont fel kell osztani valamilyen
alapon az egyes tevékenységek kozott, hogy megbecsiilhessiik az egyes
tevékenységeket terheld koltségtartalmat. Természetesen valamennyi fel-
osztas, ha nem oksagi alapon torténik, torvényszeriien hibas. Es miutdn
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nem lehet tokéletesen oksagi alapon felosztani a kozvetett koltségeket,
minden felosztas torzitani fog. Pl. a kdzpontban dolgozo irodista bérét
mi alapjan osszuk ra az egyes tevékenységekre? Ha minden munkanap
minden percében rogzitené, hogy épp melyik tevékenység érdekében
dolgozik, akkor is nehezen megoldhato a dolog, hiszen gyakori az olyan
munkafolyamat, amikor kett6, vagy tobb tevékenység érdekében dolgozik. Es
akkor azt mi alapjan osztja meg? Be kell latnunk, hogy bizonyos esetekben
a tulzott precizitasra valo torekvés tobb munkat jelent, tobbe keriil, mint
amennyi haszna van. Olyan, mint a kézzel hajtott ventilator, ami pont annyi
his leveg6t termel, ami felszaritja a meghajtdsa miatt keletkezett veritéket.
Nyilvan nincs értelme!

Keresni kell tehat egy olyan elvet, mellyel a kozvetett koltségek felosztasat
egyszertien megoldhatjuk, a kapott eredmény pedig kevésbé ,,rossz”. Adja
magat, hogy a kozvetlen koltségekbdl induljunk ki, hiszen feltételezheto,
hogy ezek a koltségek nem véletlentil akkorak, amekkorak. Tételezziik fel,
hogy ha egy tevékenység kozvetlen koltsége magas, akkor az érdekében
felhasznalt kozvetett koltség is az: ha magas, akkor tobbet/tobben dolgoznak
vele, igy tobbet hasznaljak az izemet és tébbet kell vele a kdzpontnak is fog-
lalkozni, tehat terheljiink ra e koltségekbdl is tobbet. Ez jogos felvetés lehet.

Viszont egy tevékenység anyagkoltsége, azaz hogy mennyibe keriilt
a feldolgozando anyag, az értékteremd folyamat passziv eleme: egy
termék gyartasa, szolgaltatas nyujtasa soran az anyagfelhasznalas (elte-
kintve az esetleges pazarlastol) a vallalkozas tevékenységeinek bemeneti
paramétere. Ha ez draga, akkor dragitani fogja a vallalat outputjat, ezt
a fogyasztonak meg kell téritenie. Ha egy butorgyar forgacslapbdl és
egzotikus tomorfabol is gyart butort, akkor a forgacslapbol késziilt
butor gyartasanak anyagkoltsége feltételezhetéen sokkal alacsonyabb
lesz, mint az tomorfabdl késziilt butor gyartasaé. Tehat a kozvetett kolt-
ségek leosztasakor ez utdbbira sokkal tobbet terheliink pusztan azért,
mert az anyagkoltség dragabb, holott lehet, hogy ugyanolyan gépeken,
ugyanannyi munkaoraban zajlik a gyartas (a személyi jellegli koltség
és az értékcsokkenési leirds is azonos). Igy egész biztos, hogy mindkét
tevékenység koltségei hibas eredményt fognak mutatni. Ezért a kozvet-
len koltséget megtisztitjuk ettdl a passziv elemtdl és az anyagmentes
kozvetlen koltségek aranyaban végezziik el a Feketebanyai Szeszfézde
kozvetett koltségeinek a felosztasat.
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A fenti logika nem csak az igénybe vett anyagokra, hanem az igénybe
vett szolgaltatasokra is igaz, ezek a vallalati értékteremtés szempontjabol
szintén passziv elemek;, igy az anyagmentes kozvetlen koltség szamitasakor

levonandok.

1-13. tablazat
KOZVETLEN KOLTSEG Torkolypalinka | Gyiimdlcspalinka Bérfozés Osszesen
Anyagkdltség 19.431,0 eFt 46.446,0 eft 5.456,0 eFt 71.333,0 eft
lgénybe vett szolgaltatdsok 40800 eft 2000 eft 62000 eft | 123000 eft
koltsége
Személyi jelleq(i koltség 6.230,0 eFt 9.540,0 eFt 4.160,0 eFt 19.930,0 eFt
Termeld gépek ECS-je 3.200,0 eFt 5.260,0 eFt 4.485,0 eft 12.945,0 eFt
Egyéb koltség 3.250,0 eFt 4.210,0 eft 2.790,0 eFt 10.250,0 eFt
Osszes kozvetlen koltség 36.191,0 eFt 67.476,0 eft 23.091,0 eft 126.758,0 eft
EbbGl anyagmentes kozvetlen 126800 eft | 190100 et | 114350 eFt | 431250 eft
koltség
Ennek ardnya 29,40 % 44,08 % 26,52 % 100,00 %
KOZVETETT KOLTSEG Torkolypalinka  Gyiimdlcspalinka Bérfozés Osszesen
Uzemi dltalanos koltség 5.681,3 eFt 8.518,0 eft 5.124,7 eft 19.324,0 eFt
Kdzponti éltaldnos kdltség 4.013,1 eft 6.016,9 eft 3.620,0 eft 13.650,0 eFt
Szlikitett termelési kdltség 418723 eft 75.994,0 eft 28.215,7 eft 146.082,0 eft
Osszes kozvetett koltség 9.694,4 eft 14.534,9 eft 8.744,7 eFt 32.974,0 eft
Kéltség dsszesen | 45.8854 eFt| 820109 eFt| 31.8357 eFt| 159.732,0 eft]|

Lassuk, mi torténne, ha nem az anyagmentes kdzvetlen koltségek aranyaban
osztanank fel a kdzvetett koltségeket:

1-14. tablazat

Torkoly-
palinka

Gyilimolcs-
palinka

Bérfozés

| Termelési érték (TE)

46.527 4 eFt

91.096,8 eFt

35.838,0 eFt

| Kozvetlen koltség (TK

)

klen

36.191,0 eFt

67.476,0 eFt

23.091,0 eFt

1. Anyagmentes kozvetlen koltség

aranyéban 29,40 % 44,08 % 26,52 %

Felosztott kozvetett koltség (TK,...) | 9.694,4 eFt | 14.534,9 eFt | 8.744,7 eFt
Termelési koltség (TK) 45.885,4 eFt | 82.010,9 eFt [31.835,7 eFt
Nyereség/veszteség (TE-TK) 642 eFt 9.085,9 eFt | 4.002,3 eFt
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Torkoly- Gyliimolcs- AT

pélink); :;élinka S
2. Ardnyos felosztas 33,33 % 33,33 % 33,33 %
Felosztott kozvetett koltség (TK,._.) | 10.990,2 eFt | 10.990,2 eFt |10.990,2 eFt
Termelési koltség (TK) 47.181,2 eFt | 78.466,2 eFt |[34.081,2 eFt
Nyereség/veszteség (TE-TK) -653,8 eft | 12.630,6 eFt 1.756,8 eFt
3. Kozvetlen koltség aranyaban 28,55 % 53,23 % 18,22 %
Felosztott kozvetett koltség (TK,, )| 9.414,1 eFt | 17.552,1 eFt | 6.007,8 eFt
Termelési koltség (TK) 45.605,1 eFt | 85.028,1 eFt |29.098,8 eFt
Nyereség/veszteség (TE-TK) 922,3 eFt 6.068,7 eft 6.739,2 eft

Mindhdrom mddszerrel mas nyereségdsszegek jonnek ki az egyes termékek-
re, ezek 0sszege vallalati szinten azonban azonos mindhdrom esetben. Kérdés,
hogy melyik a j6 médszer? Ha elfogadjuk a korabban olvasott érvelést, akkor az
anyamentes kdzvetlen koltségek aranyaban torténé felosztast tekintjik a legke-
vésbé rossznak. Valéjaban azonban nem tudjuk! Ha tudnénk, akkor ismernénk
az adott koltségtétel okozojat/viseldjét, ez esetben viszont kdzvetett helyett
mar kdzvetlen koltségrdl beszélnénk. Elképzelhets, hogy egy kisebb kdzvetlen
koltséggel biré terméket/szolgéltatast apré tételekben értékesitiink, igy sokszor
szamlazunk, mikdzben egy nagy kozvetlen koltségl terméket/szolgaltatast évi
két nagy tételben adunk tovabb. A szamlazési folyamat kdzvetlen kdzvetett
koltségei ez esetben nem allnak ardnyban a kdzvetlen koltségekkel. A folyamat-
koltség-szamitas (Prozesskostenrechnung, Activity Based Costing) a kdzvetett
koltségeket okozoé folyamatok bedrazésaval probal kdzvetett koltségeket koz-
vetlen koltségekké alakitani (Horvath 2007).

A fenti szamitas azt egyértelmien igazolja, hogy ha az anyagkdltséget nem sz(irjik
ki az ardnyositas el6tt, ez a tétel jelentSs eltéréseket képes produkalni. A felosztas
problematikaja a teljeskoltség-szamitason alapulé 6nkoltségszamitas kontra rész-
koltség-szamitason alapuld fedezetszamitas kérdéskornél elé fog kerdlni.

4. Koltségek felbontasa valtozo és allandd koltségekre

s

A Feketebanyai Szeszf6zdérdl szol6 esettanulmdnyban a vizsgalt val-
lalkozas nem gytjti tételesen kiilon a valtozoé és allandd koltségeket.
Emiatt ezt a felosztast nekiink kell megtenni. A gyakorlatban ez gy
mukodik, hogy a cég pénziigyese, vagy kontrollere rendelkezik olyan
korabbi tapasztalatokkal amelyek alapjan becsiilheto, illetve az tizleti
tervbol leképezhetd, hogy az egyes koltségek hozzavetdlegesen hany
szazaléka valtozo6 és mennyi dllandd. Természetesen a kovetkezo tizleti
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évben megéri a koltségeket e felosztas szerint is kiilon gytjteni, hogy
még pontosabb képet kaphassunk a gazdalkodasrol.

1-15. tablazat

VALT0Z0 KOLTSEG % | Torkolypalinka | Gyiimolespalinka |  Bérfézés (sszesen

Anyagkoltség 100 | 19.431,0 eFt | 46.446,0 eft 5456,0 eft | 71.333,0 eft
Igénybe vett szolgdltatdsok kéltsége | 100 4.080,0 eFt 2.020,0 eft 6.200,0 eFt | 12.300,0 eFt
Személyi jelleg(i koltség 90 5.607,0 eft 8.586,0 eft 3.744,0 eft | 17.937,0 eft
Eqgyéb koltség 60 1.950,0 eFt 2.526,0 eft 1.674,0 eFt 6.150,0 eft
Kozponti dltaldnos koltség 40 1.605,2 eft 2.406,8 eft 1.448,0 eft 5.460,0 eFt
Osszes valtozo koltség 32.673,2 eFt | 61.984,8 eFt | 18.522,0 eFt |113.180,0 efFt
ALLANDO KOLTSEG % | Torkolypalinka | Gyiimolespalinka |  Bérfézés (sszesen

Anyagkdltség 0 0,0 eft 0,0 eft 0,0 eft 0,0 eft
L%Ttns’:;zvem°'ga”atas°k 0 00 eft 00 eft 00 eft 00 eft
Személyi jelleg(i kdltség 10 623,0 eft 954,0 et 416,0 eft 1.993,0 eft
Egyéb koltség 40 1.300,0 eft 1.684,0 eft 1.116,0 eft 4.100,0 eFt
Uzemi dltalanos kbltség 100 5.681,3 eFt 8.518,0 eFt 5.124,7 eFt 19.324,0 eFt
Kozponti dltalanos koltség 60 2.407,9 et 3.610,1 eFt 2.172,0 eFt 8.190,0 eFt
Termel6 gépek ECS-je 100 3.200,0 eft 5.260,0 eft 44850 eft | 12.9450 eFt
ﬁsszesa'llandékiiltség 13.212,2 eft | 20.026,1 eft | 13.313,7 eft | 46.552,0 eft
| Kéltség dsszesen | 45.885,4 eFt | 82.010,9 eFt | 31.8357 et 159.732,0 eft

5. Koltségszerkezet

Az alabbi tablazatokban az egyes koltségek szazalékos aranyat latjuk.
El8szor a kozvetlen és kozvetett koltségek szerinti felbontas, majd a val-
tozo és allandd koltségek alapjan torténd felbontas szerint értékeljiik a
Feketebanyai Szeszfézde koltségeit.

Kozvetlen-kozvetett koltségek részardnya

1-16. tablazat

:fr(:ili.TJSEESGI(ng:SKEEGZIE:VETI'TVE) Torkolypalinka | Gyiimdlcspalinka Bérfozés Osszesen
Anyagkoltség 435 % 56,63 % 17,14 % 44,66 %
Igénybe vett szolgéltatasok koltsége 889 % 246 % 1947 % 7,70 %
Személyi jelleg(i kdltség 13,58 % 11,63 % 13,07 % 12,48 %
Termel()’gépekE(S—je 6,97 % 6,41 % 14,09 % 8,10 %
Egyéb koltség 7,08 % 513 % 8,76 % 642 %
Osszes kozvetlen koltség 78,87 % 82,28 % 72,53 % 79,36 %
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KOLTSEGSZERKEZET I Lo e o =

(TELJES KOLTSEGRE VETITVE) Torkdlypalinka | Gyiimélcspalinka Bérfozés Osszesen
Uzemi 4ltalanos kbltség 12,38 % 10,39 % 16,10 % 12,10 %
Kozponti dltalanos koltség 875 % 734 % 137 % 855 %
Osszes kozvetett kdltség 21,13 % 17,72 % 27,47 % 20,64 %

| Kéltség dsszesen | 100,00 % | 10000 % | 10000 % | 10000 % |

A koltségszerkezetbdl latszik, hogy a két gyartotevékenység értelemszertien
anyagigényes (az Osszkoltségiik 42,35%, illetve 56,63%-a anyagkoltség). A
bérfézésnél inkabb az igénybevett szolgaltatasok aranya dominal. Ezen szolgal-
tatdsok listaszer( felsoroldsa nélkiil ennek a magas részaranynak (19,47%) az
oka nem fejthet6 meg. A személyi jellegli koltségek megoszlasa igen hasonlo,
lévén a harom tevékenység munkaerd-felhasznalas szempontjabol nagyon
hasonl6 egymashoz a tobbi koltséghez viszonyitva. Az értékcsokkenési leirs
aranya a bérf6zésnél jelentGsebb, ennek oka lehet a tobbi koltség — foként
az anyagkoltség — alacsonyabb aranya, nem arrol van tehat szo6, hogy az
értékesokkenés abszolut értéke kiugréan magas lenne, csupan a bérfézés
koltségein beliil ez egy jelentdsebb tétel. A koltségtakarékossagi lehet6ségek
feltérképezésekor példaul nem art tudni, hol érdemes elemezéseket végezni, a
bérf6zés teriiletén példaul ennél a koltségtételnél egy par szazalékos lefaragas,
példaul esetleges felesleges kapacitasok leépitése is jelentds eredményt hozhat.
A kozvetett koltségek kapcsan a kordbban irtakra timaszkodva elmondhatjuk,
hogy a bérf6zés jelentdsebb aranya nem feltétleniil igazodik az oksagi elvhez.

1-17. tablazat

KQ!TSEGSZER'-(-EZET o Gyiimélcs- e =
(KOZVETETT-KOZVETLEN Torkolypalinka (o Bérfozés Osszesen
KOLTSEGRE VETITVE) palinka

Anyagkdltség 53,69 % 68,83 % 23,63 % 56,27 %
Igénybe vett szolgéltatasok koltsége 1,27 % 299 % 26,85 % 9,70 %
Személyi jelleg(i kdltség 17,21 % 14,14 % 18,02 % 15,72 %
Termeld gépek ECS-je 884 % 7,80 % 1942 % 1021 %
Egyéb koltség 898 % 6,24 % 12,08 % 8,09 %
Osszes kozvetlen koltség 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
Uzemi &ltalanos koltség 58,60 %

Kozponti dltaldnos koltség 41,40%

Osszes kozvetett kdltség 100,00 %
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A kozvetlen és a kozvetett koltségeken beliili részaranyt mutatja a fenti
tablazat. Megfigyelhet6, hogy a kozpont a teljes kozvetett koltségeken
beliil 41,40%-ot tesz ki, ami termeld tizemr6l 1évén sz6 meglehetésen
magas érték, még akkor is, ha az 6sszkoltségnek minddssze 8,55%-a.
Ennek vizsgalata, az okok feltarasa és a kdzponti koltségek atgondolasa
a kovetkez6 id6szakok egyik feladata lehet.

Viltozé-dllando koltségek részardnya

1-18. tablazat

KOLTSEGSZERKEZET Torkolypalinka | CYimoles Bérfozés dsszesen
(TELJES KOLTSEGRE VETITVE) P palinka

Viltozé koltség 721 % 75,58 % 58,18 % 7086 %
Allands kiltség 2879 % 244 % 418 % 2914 %

| Kéltség dsszesen | 10000 % | 10000 % | 10000 % | 10000 % |

A valtozo koltségek részaranya, mely a menedzsment mozgasterét is
jelzi, a két termelGtevékenység esetében kiemelked6en magas, ami ked-
vezének értékelhetd. A bérfézés szolgaltatasnal viszont a koltségek kozel
fele allandd, ami a vezetd gyors beavatkozasat megneheziti. Az iménti
megallapitast a kovetkez6 tablazat bontja ki részletesen. Eszerint az
anyagkoltség alacsony részaranya (17,14%) felel egyértelmiien a bérfézés
- ebbdl a szempontbol - kedvezdtlen alakulasaért. Ez egy olyan adottsag,
ami hosszu tavon sziikiti le a mozgasteret. A masik két terméknél féként
az anyagkoltség adhatja az esetleges beavatkozas egyik f6 alapjat. Ez nem
jo, vagy rossz, egyszeriien egy tény. Egy adottsag, amit a menedzsment
a késobbiekben a termék/szolgaltatas portfdlio atalakitasaval természe-
tesen valtoztathat.

1-19. tablazat

KOLTSEGSZERKEZET Gyiimilcs i
(VALTOZO-ALLANDO Torkolypalinka (s Bérfozés Osszesen
KOLTSEGRE VETITVE) palinka

Anyagkdltség (100%) 59,47 % 74,93 % 29,46 % 63,03 %
Igénybe vett szolgdltatasok kéltsége (100%) 1249 % 326 % 33,47 % 10,87 %
Személyi jelleg(i kdltség (90%) 17,16 % 13,85 % 2021 % 15,85 %
Egyéb koltség (60%) 597 % 4,08 % 9,04 % 543 %
Kozponti dltalanos koltség (40%) 491 % 3,88 % 782 % 4,82 %
Osszes valtozo koltség 100 % 100 % 100 % 100,00 %
Személyi jelleg(i kdltség (10%) 472 % 476 % 3,12 % 428 %
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Egyéb koltség (40%) 9,84 % 841 % 838 % 881 %
{Uzemi 4ltalanos koltség (100%) 3 % 42,53 % 3849 % 41,51 %
Kozponti 4ltalanos kbltség (60%) 1822 % 18,03 % 1631 % 17,59 %
Termeld £CS (100%) 24,22 % 2627 % 33,69 % 27,81 %
Osszes allando koltség 100 % 100 % 100 % 100 %

1.1.3. Jovedelem mérése

A vallalati jovedelem mérésekor valamilyen vallalati outputbdl va-
lamilyen vallalati inputot vonunk ki. Ellentétben a teljesen nyilvanos
arbevétel adattal, a termelési érték csak az adott vallalkozds szdmara
ismert, igy azzal csak a belsé érintettek tudnak dolgozni. A gazdalko-
dasi tevékenység elemzése soran azonban mi mégis inkabb a termelési
értéket hasznaljuk, mert a felvonultatott koltségek is a megtermelt
Osszes termelési értékre vonatkoznak, igy ha teljesen oksdgi alapon
szeretnénk dolgozni, akkor a megtermelt javakat és valos koltségigé-
nyiiket kell egymassal szembeallitani. Ha az arbevétellel dolgoznank,
akkor koltségoldalon is ki kellene vonnunk a belsé fogyasztas (BF) és
termeldi ujrafelhasznalds (U) koltségigényét. Ezt azonban nem ismerjiik
pontosan, lasd a kozvetett koltségek felosztasi problematikajat taglalo
részt. [gy a termelési érték és az dsszes adott idészakban elszdmolt
koltség dsszevetése adja a legpontosabb képet.

Egy kis kiegészités — bels6 fogyasztas (BF), termel6i ujrafelhasznalas (U)

A belso fogyasztas (BF) nem szokott jelentés mértékd lenni, a vallalkozasok alap-
vetéen a piacra dolgoznak, igy a belsé fogyasztas a legtobb esetben nem tériti el
jelentdsen az arbevétel és a termelési érték szamait.

A termel6i gjrafelhasznalas (U) viszont 6sszetettebb kérdést vet fel. Vegyiink pél-
daként egy tehenészetet, mely tejet értékesit. Logikus fejlesztési lépésként a tej egy
részének feldolgozasaval béviti a vallalkozast (vertikalis diverzifikaci), hogy jelen-
tdsebb hozzaadott értékkel bird termeléssel novelje a jovedelmezdséget. A tehené-
szet ezért beruhdzasba fog és sajt elédllitasaba kezd. A sajt alapanyaga a helyben
eléallitott tej. Mostantdl tehat a tejnek csak egy része kerill piaci értékesitésre, a
tobbi a sajtiizemben kertiil feldolgozasra (Ujrafelhasznélasra).

A véllalat termelési értéke (TE) természetesen a tejagazat (TEtej) és a sajtiizem
(TEsajt) termelési értékének Osszege. Azonban a sajtként feldolgozott tej értéke a te-
jagazat termelési értékén tul a sajtiizem termelési értékében is szerepel, hiszen a sajt
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araban benne van a tej alapanyag ara is. Azt is mondhatjuk, hogy a termelési érték
egy brutto jellegti mutatdszam, melyben egyes tételek tobbszor szerepelnek. A vele
szembe allitott koltségek is ennek megfelelen alakulnak. A tejagazat koltségei az
Osszes tejtermelésre értend6k. A sajtként feldogozott tej nem ingyen keriil at a sajtii-
zembe, a koltsége ott is megjelenik, altalaban sajat termelésii készletként, kozvetlen
onkoltségen kertiil be a sajttermelés koltségei kozé. Tehat nem csak a feldolgozott
tej értéke szerepel kétszer, hanem a koltsége is, az ok-okozati elv tehat nem sériil.
Az arbevétel szamitasakor az jrafelhasznalast kivonjuk a termelési értékbél, igy
output oldalon megsziintetjitk a halmozddast. Ha a vallalkozasnal ez jelentds tétel,
akkor olyan koltségnyilvantartasi rendszert kell kialakitani, amely koltségoldalon
sem tartja nyilvan a ,,duplazodasokat’, példaul a sajtgyartasnal felhaszndlt tejet kolt-
ségoldalon is egyszer veszi csak szamitdsba.

Vallalati szinten ez logikus. Ugyanakkor elképzelhet6, hogy a tej- és a sajtagazatnak
is onallé vezetdje, onallo gazdalkodasi felel6ssége van. Ez logikus struktira lehet,
amelyben a kiilonb6z6 agazatok 6nallé dontéshozatal mellett eredményességi fele-
18sséggel tartoznak. Igy a sziikséges dontések minden teriileten az dgazati sajétossa-
goknak megfeleléen sziilethetnek meg. A kérdés, hogy hogyan mérjiik az agazatok
eredményességét? Ertelemszertien az dgazatok eredményességét a kozponti 4ltal4-
nos koltség felosztasa eltt mérjitk. De mekkora legyen a belsé elszamolasi ar az
agazatok kozott? Ha kiilonallo agazatok esetén a sajtiizem kozvetlen 6nkoltségen jut
a tejhez, akkor a tejagazatnak a feldolgozott tej utan nincsen jovedelme. Ha viszont
piaci aron szamitjak fel a sajtiizem szdmdra, mondvan, hogy a piacrol is ennyiért
venné meg, akkor a tejagazat biztos piacot kap, a sajtagazat viszont elveszti az alku
lehetéségét. A belsé elszamolasi rendszer kialakitasa tehat osszetett feladat belsé
profitkdzpontok (Profit Center) kialakitasa esetén.

A Feketebdnyai Szeszfézde elkiilonitett agazatai nem épiilnek egy-
masra, nincs termeldi Gjrafelhasznalds, a termelési érték és az arbevétel
csak kismértékben tér el egymastol.

1. Rezsibiro képesség
Jele: FR

Szdmitdsa: FR = TE - TK = NJ + TK

ktett

Jelentése: A cég termelési értéke mennyiben nyujt fedezetet a rezsi-
koltségekre. Ez a jovedelemkategoria a kozvetlen koltségek kifizetése utan
fennmarado ,jovedelem” nagysagat mutatja, amibdl még az altalanos
koltségeket (,,rezsit”) is fedezniink kell. Nagy el6nye, hogy év kézben
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is barmikor szamolhato, hiszen a kozvetlen koltségek az év barmely
napjan pontosan ismertek, igy segitségével sokféle becslés végezheto.

FR =173.462,3 eFt — 126.758,0 eFt = 46.704,3 eFt

El6fordul, hogy a kdzvetett koltségeket a rezsibiré képesség aranyaban osztjak fel
(I4sd Sulyok et al. 2009), igy az adott tevékenység teljesitménye (TE) is szerepel

a modszerben.

1-20. tablazat

Torkolypalinka | Gyiimdlcspalinka Bérfozés
Termelési érték (TE) 46.527,4 eft | 91.096,8 eft | 35.8380 eft
Osszes kazvetlen koltség (TK,,, ) 36.191,0 eft | 67.476,0 eft | 23.091,0 eft
Rezsibird képesség 10.336,4 eFt 23.620,8 eft 12.747,0 eFt
Rezsibird képesség ardnya 2213 % 50,58 % 27,29 %
Felosztott kbzvetett kdltség (TK,.) 7.297,7 eft | 16.676,7 eft 8.999,6 eft
Nyereség/veszteség; TE-TK 3.038,8 eft 6.944,1 eFt 3.747,4 eFt

A probléma ugyanaz, mint az anyagmentes kozvetlen koltség aranyaban torténé
felosztas esetén. A kozvetett koltségek azért kozvetettek, mert nem tudtuk éket
oksagi alapon adott termékhez/szolgaltatashoz rendelni, igy a felosztds nem a valés
koltségraforditasokat tlikrozi. A rezsibird képesség aranyaban torténé felosztas
aranyanak szamitasakor tulajdonképpen a kozvetlen koltségek levondsa utan a
termelési értékbdl megmaradé rész az arany alapja. Amennyiben egy terméken/
szolgaltatason alacsony a kdzvetlen kdltség aranya, vagy épp a koltségekhez képest
magas aron sikerul értékesiteni, akkor magas lesz a rezsibird képesség aranya, és ha
ez a viszonyitasi alap a kozvetett koltségek felosztasakor, akkor a raterhelt kbzvetett
koltség is magas lesz. Ez viszont semmilyen indokkal nem kéthetd a kozvetett kolt-
ségek keletkezéséhez, igy okozati alapon nem ajanlhaté a koltségek felbontasahoz.

2. Fedezeti dsszeg

Jele: FO

Szdmitdsa: FO = TE - TK_=NJ + TK,,

Jelentése: A vallalkozas termelési értéke mennyiben nyujt fedezetet
a kozponti dltaldnos koltségekre. A sziikitett termelési koltségek (TK )
kifizetése utan fennmarado jovedelem nagysagat mutatja, amelybdl még
a kozponti altalanos koltségeket (TKkp) fedezniink kell.

FO = 173.462,3 eFt - 146.082,0 eFt = 27.380,3 eFt
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3. Netto jovedelem
Jele: NJ
Szamitisa: NJ = TE - TK

Jelentése: Leegyszertsitve a vallalkozds addézas el6tti eredményét
jelenti,”® azaz minden bevétel és minden koltség kiilonbségét. Tulajdon-
képpen a megtermelt érték és az ehhez felhasznalt er6forrasok értéké-
nek kiilonbsége, igy a vallalkozas altal elért nyereséget, vagy veszteséget
szamszerUsiti. Ha a nett6 jovedelem pozitiv, a vallalkozas nyereséges,
ha negativ, akkor veszteséges.

NJ =173.462,3 eFt - 159.732,0 eFt = 13.730,3 eFt > 0, tehat a Fekete-
banyai Szeszf6zde nyereséges.

A gazdasagossag kérdését az elvarasainkkal torténd osszevetés alapjan,
a gazdasagi profit mutato segitségével tudjuk megvalaszolni. A befek-
tetett toke nagysaga, valamint a tokestruktura (sajat, illetve idegen
téke aranya) eltérései miatt a netto jovedelem mutaté nem alkalmas
mas vallalkozasokkal torténé dsszevetésre: nem mondhatjuk, hogy ez
a vallalkozas jobb, mint egy masik, 13.730,3 eFt nett6 jovedelmet termel6
vallalkozas. Lehet, hogy ez a masik vallalkozas joval kevesebb tokével,
vagy joval kevesebb sajat t6kével érte el az emlitett teljesitményt, igy
eredményesebbnek mondhaté (vagy épp ellenkezéleg). A netté jovedelem
alapjan azonban ez sem pro, sem kontra nem allapithaté meg.

4. Brutto jovedelem
Jele: B]
Szdmitasa: B] = NJ + TK,

Jelentése: A kis cégek (tipikusan egyéni vallalkozasok, 6stermeldk,
csaladi gazdasagok, kisebb maganvallalkozasok) szamara az addzas
el6tti eredmény nem az egyetlen jovedelemforras. Szamukra nem csak

30 Leegyszertsitve, hiszen a nett6 jovedelem a pénziigyi miiveletek tételeibél csak a kamatot, a
rendkiviili gazdasagi események tételeibdl pedig semmit nem tartalmaz (lasd még a ,Koltségek és
raforditdsok” cim keretes irdst).
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a nettd jovedelem jelent gyarapodast, hanem az élémunka koltségként
elszamolt része is, hiszen ezt a véllalkozo (és csaladja) kapja. A két tétel
koziil érthetden az a jelentdsebb, amely mindent egybevetve ad6zasi és
jarulékfizetési szempontbdl (legyen egészségbiztositas, kés6bb nyugdij)
éppen kedvezébb.”' Az élémunka koltsége (TK)) tehat, ebben a megka-
zelitésben, nem az eredményt (nettd jovedelmet) csokkenté tényezo,
hanem a vallalkozé bevételének egy masik aga.

BJ =13.730,3 eFt + 19.930,0 eFt = 33.660,3 eFt
5. Hozzdadott érték

Jele: HOE

Szémitasa: HOE = NJ + TK, + ECS

Jelentése: A korabban befektetett toke adott évben torténd megtériilése,
az értékcsokkenési leiras, t6kefelszabadité hatasu. Mivel nem kiadds, nem
tarsul hozza kifizetés. A bearaml6 termelési értékbol levonva nem kell utana
adoznunk, a kérdéses Osszeg azonban a vallalkozas pénzeszkozei kozott
(bankszamldjan) megtalalhato. Tehat a nettd jovedelmen, a személyi jellegii
raforditason tidl az értékcsokkenés is jovedelem a fenti kisvallalkozasok
szamara. Ezek 0sszegét nevezziik hozzaadott értéknek.

A kis cégek esetében kiemelten fontos ezzel az 6sszeggel is szamolni
forrasként. Ha nem csak a kisvallalkozasokra koncentralunk, e mutatot
értelmezhetjiik ugy, hogy a termelési folyamat soran felhasznalt él6- és
holtmunka 6sszhozamat adja meg. Az élémunka dra a személyi jellegti
koltség, a holtmunka ara az értékcsokkenési leiras, ezeken feliil pedig
még jovedelem is keletkezett.

Ha viszont (részben) idegen tékét is hasznaltunk, akkor a kamatkoltség
kitermelését is tartalmaznia kellene a mutato értékének. Tovabbi probléma,
hogy az értékcsokkenési leirdst szinte mindig id6ardnyosan hatdrozzak
meg, ami nem kovetheti teljes mértékben a termelés alakuldsat, igy a

31 Orék dilemma, hogy a véllalkozé milyen médon tudja a lehetd legolcsébban kivenni a
véllalkozasabol a jovedelmet: bérként, osztalék formadjaban, valamilyen bérleti konstrukciéval, vagy
egyéb modon. Minden jogszeri megoldasnak megvan a maga elénye és hatranya. Az Osszetett és
bonyolult jogszabalyoknak ,,k6szonhetéen” minden eset mas, egyedileg kezelendé, igy dltaldnos érvényt
igazsag nem sziirheto le.
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megtermelt érték és az amortizacié oksagi kapcsolata nem tokéletes.
Nagyobb vallalkozasoknal a netto jovedelem és az értékcsokkenés 6sszege
lehet érdekes (egyfajta cash-flow).

HOE = 13.730,3 eFt + 19.930,0 eFt + 15.175,0 eFt = 48.835,3 eFt
6. Fedezeti hozzdjdrulds

Jele: FH

Szamitasa: FH = TE - TK = NJ + TK,

Jelentése: A fedezeti hozzajarulds elnevezés arra utal, hogy ez az 6sszeg
szolgal az dllando koltségek fedezeteként. Ha FH > 0, akkor a termelés
volumenétdl fiiggetlen koltségeket a termelési érték ,kitermeli’, tehat —
rovid tavon — célszeri a vizsgalt gazdasagi tevékenység fenntartasa, ha
pedig a FH > TK,, akkor nett6 jévedelem is keletkezik.

FH =173.462,3 eFt — 113.180,0 eFt = 60.282,3 eFt

Mivel az allandé koltség 46.552,0 eFt, igy a fedezeti hozzajarulas nem
csak, hogy fedezi ezt, de 60.282,3 eFt — 46.552,0 eFt = 13.730,3 eFt nett6
jovedelem is keletkezett.

7. Gazdasdgi profit
Jele: GP

Szamitdsa: GP = TE - R2 = TE - TK - TK_, = NJ - TK

kvazi

Jelentése: Azt mutatja meg, hogy a vallalkozé elvarasaihoz képest
hogyan teljesitett a vallalkozas. Gazdasagossagrol akkor beszéliink, ha
a vallalkozas nettd jovedelme nagyobb, mint a piacrol leképezhet6 jo-
vedelemelvaras (nyereségigény, TK, . ), vagy masként megfogalmazva:
ha a termelési értéke meghaladja a raforditasait (TE > R2).

A pozitiv gazdasagi profit tulajdonképpen az innovacié jutalma,
azért realizalhatjuk, mert a gazdalkodas szinvonalaban - ez sok minden

lehet, koltséggazdalkodasban, marketingben, minéségben, stb. — el6rébb
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tartunk versenytarsainknal. Ez a plusz 0sszeg, megfelel6 befektetéssel a
kovetkez6 évek innovacids elényének alapja lehet.

A negativ gazdasagi profit a realizalodott nettd jévedelmiink elvara-
sainkhoz viszonyitott ,,hidnyat” jelzi.

GP =13.730,3 eFt - 26.751,5 eFt = -13.021,2 eFt

A Feketebanyai Szeszfézde tehat nyereséges, de nem gazdasagos val-
lalkozas.

8. Kamat- és addfizetés elotti eredmény
Jele: EBIT
Szamitasa: EBIT = NJ + K,

Jelentése: Az Osszes toke 6sszes hozama. Mivel fiiggetlen a tokestruk-
turatol, az egységnyi tokére vetitett EBIT érték lehetéséget nyujt a
vallalkozasok gazdasagi tevékenységének dsszehasonlitasara. A nett6
jovedelem ezt nem teszi lehet6vé, azzal ,,mindossze” a nyereségelvarassal
torténd dsszehasonlitas alapjan a gazdasagossag kérdésében lehet, vallalaton
beliil, vizsgalodni.

De miért is? A t6kénk haszndlata (ST * r, ), valamint a kockézatvélla-
lasunk (ST * (NYT, -, ) és IT * (NYI, -r,)) kapcsan egy bizonyos nye-
reségigényt varunk el. Mig a sajat téke hasznalati ara csak réforditas, az
idegen t6ke haszndlati dra (a kamat 6sszege: K = IT * r ) koltség is, mely
megjelenik az dsszes koltségben (TK). A nettd jovedelem szamitasakor
tehat a kamatot (e feladatban az egyéb koltség részeként) is levonjuk a
termelési értékbdl. Viszont, ha ugyanazt a vallalkozast ugyanakkora t6ke-
mennyiséggel valositanank meg, de sajat és idegen téke aranya kiilonb6z6
lenne, akkor ettdl fliggéen a kamat értéke is valtozna:

— tobb idegen téke > tobb kamat és alacsonyabb nyereségigény,

— tobb sajat téke = kevesebb kamat és magasabb nyereségigény.

Ezt mutatja az aldbbi abra (a vonalkazassal jelolt rész mutatja a
nyereségelvards nagysagat), melyen az azonos mennyiségt 6ssztékén
beliil a baloldali abran lathato esetben a sajat toke aranya joval nagyobb,
mint a jobb oldali esetben. Bar minden t6keforintunk utdn mindkét
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esetben a kalkulalt nyereségigénynek megfelel6 6sszeget varjuk el, ez a
baloldali esetben értelemszertien nagyobb 6sszeg lesz a tékestruktura
kilonbozésége miatt.

ST IT ST IT
T e
A A A A
e - sajat toke -
L h sajat toke © =| [ hasznalati 5
asznalati ara E LT ara g LT
- a2
Nl N B
= -4 = sajat toke ¥
sajat toke utan idegen utan
felszamolt téke utan felszamolt idegen téke utan
vallalkozéi felszamolt vallalkozéi felszamolt
g2 vallalkozadl z vallalkozdi
nyeresegigeny niereseg- nyereseg nyereségigény
igény igeny

1-11. abra. Az EBIT 6sszetevoinek logikaja

A két sz€1s6 esetet a kizardlag sajat tokére, illetve kizarolag idegen tékére
épiil6 vallalkozas jelentheti, még ha utobbi inkabb csak elméleti kategéria. E
két esetet mutatja a kovetkezo abra. Ha csak sajat toke kertil a vallalkozasba,
akkor nincs kamatfizetés, ellenben né a nyereségigény Osszege, hiszen a
sajat toke hasznadlati dra az Osszes tOkeforintra felszamitodik. Kizarolag
idegen toke esetén pedig pont a tétel nem jelenik meg, igy alacsonyabb
lesz a nyereségelvaras, viszont jelentdsebb lesz a jovedelmet csokkentd
kamatkoltség. A dobozok mérete mindkét esetben pontosan ugyanakkora,
mint a korabbi esetben. Az adott tokedsszegre értelmezett 6sszes tokeho-
zam-elvaras minden tékestruktdra esetén ugyanakkora.

F‘ ST 4 P IT 4
A A [
2 sajat toke = ®
— hasznalati ara = £ LT
£
o X N
> > ¥
= =
sajat téke utan felszénjolt idegen téke utan felszamolt
vallalkozoi nyereségigény vallalkozdi nyereségigény

1-12. dbra. Az EBIT osszetevoi kizarolag sajat tokét, illetve kizardlag
idegen tokét hasznalo vallalkozas esetén
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Adott ossztokemennyiség esetén tehat a nyereségelvaras dsszege
fiigg a tokestrukturatol, azaz a sajat és idegen téke aranyatdl. Két vallalat
(egy forint tékére vetitett) nyereségét tehat nem tudjuk 6sszehasonlitani,
mivel szinte biztos, hogy eltéré tékeszerkezet mellett termelnek, igy 6sz-
szegszerlen eltérd az elvart nyereségigény-kovetelményiik is. S6t egy adott
vallalkozas teljesitményének kiilonb6zé években torténd osszehasonli-
tasara is igaz ez a megallapitas, hiszen a hitelfelvételek és visszatizetések
miatt a vallalkozas minden évben mas tékestrukturaval mikodik, azaz
a netto jovedelmek dsszehasonlitasa nem lehetséges.

Ha azonban a nyereséghez hozzaadjuk (visszaadjuk) a kamatot
(N]J + K), akkor egy olyan jévedelemkategoridhoz jutunk (EBIT), amely
adott tékemennyiség (T = ST + IT) esetén adott nagysdgu elvarassal (NYT,)
vethetd Ossze. Ez az elvaras az dbran a doboz teljes méretét jelenti, mely
mindig ugyanakkora, ellentétben a vonalkazassal jelolt nyereségigénnyel.
A fenti abrak a nyereségigényt mutatjak, a ténylegesen keletkezett EBIT-
tel torténd Osszevetést kovetkezd keretes irdasunkban fejtjiik ki részlete-
sebben.

EBIT = NJ + K
K, =IT *1,/100 = 85.614,0 eFt * 8,72/100 = 7.465,5 eFt
EBIT = 13.730,3 eFt + 7.465,5 eFt = 21.195,8 eFt

Az EBIT osszetevoi:

1. Sajat t6ke hasznalati dra (S,)

2. Sajat téke utan képzédott vallalkozoi nyereség (VNY,)
3. Idegen téke hasznalati dra (kamat - K))

4. Idegen t6ke utdn képzAdatt véllalkozoi nyereség (VNY))

1.S,=ST *r, /100 = 199.766,0 eFt * 6,59/100 = 13.164,6 eFt

2. VNY,=ST *[ FBIL rhO/IOO] =
21.195,8 eFt
= * 2 — * =
199.766,0 eFt [ 285.380,0 ekt 6,59/100 * 100 |= 1.672,5 eFt

3.K =1IT*r,/100 = 85.614,0 eFt * 8,72/100 = 7.465,5 eFt
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EBIT
T

4. VNY =IT *[ -r1,/100 ] = 85.614,0 eFt *

21.195,8 eFt
285.380,0 eFt

=85.614,0 eFt * -8,72/100 |=-1.106,8 eFt

Az idegen téke utani vallalkozoi nyereség negativ, tehat a kamatot sem ter-
melte ki a felvett idegen téke, nemhogy még tobbletjovedelmet termelt volna.

Az értékek megoszlasa:

1-21. tablazat

3 62,11% | A sajat téke utan képzédatt EBIT
VNY, 7,89% | 0sszesen 70%

K, 35,22% | Az idegen toke utan képzédstt EBIT
VNY, -5,22% | 0sszesen 30%

9. Kamat- és addfizetés, valamint az értékcsokkenési leirds el6tti eredmény

Jele: EBITDA
Szémitasa: EBITDA = NJ + K _+ ECS

Jelentése: Az EBITDA az EBIT-hez hasonl6an lehet6vé teszi a kiilon-
boz6 vallalkozasok dsszehasonlitasat. Az EBIT segitségével eltekintettiink
a vallalkozas tokestrukturajatol, finanszirozasi politikajatol. Az EBITDA
szamitasa esetén a vallalkozasok amortizacios politikajanak esetleges
kiilonbozosége sem befolyasolja az 6sszehasonlitast.

Az értékesokkenés altalaban fontos tényezo a készpénzaram meghata-
rozasakor, hiszen koltségelem, ugyanakkor nem jelenik meg kiadasként,
tehat a kasszaban marad, ha az arbevétel fedezetet nyujt ra. Az EBITDA
ezt a felszabaditott értékcsokkenés-értéket is tartalmazza, ezért a vallalko-
zas pénziigyeinek fontos mutatészama, a miikddési cash-flow kozelitése.
Ugyanakkor magaban foglalja a kamatokat, valamint az adoét, illetve nem
veszi szamitasba a befektetések, illetve a forgotéke allomanyvaltozasat,
ezért onmagaban nem elégséges a pénziigyi tevékenység megitéléséhez.

Az EBITDA, mint brutté nyereség kategdria (brutt6, mivel a nyereségen
kiviil magaban foglal egyéb tételt, jelen esetben példaul az értékcsokkenés
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értékét) a beruhazasok gazdasagossaganak megitélésénél is hasznalatos.
Mivel magaban foglalja az értékcsokkenést, igy nem sziikséges az adott
eszkoz értékcsokkenési leirasanak el6zetes meghatarozasa, az alkalmazott
leirasi modszertdl fliggetleniil vizsgalhato a gazdasagossag kérdése. Az
EBITDA e szamitasokban a netté hozam fogalom alatt jelenik meg (ett6l
még brutt6 nyereség kategoria).

EBITDA =13.730,3 eFt + 7.465,5 eFt +15.175,0eFt =36.370,8 eFt

EBITDA-variansok

Az EBITDA angol mozaikszé: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization. Az angol szaknyelvben a Depreciation és Amortization kifejezéseket
nem szinonimaként hasznaljak, mint a magyar értékcsokkenés és amortizacioé
kifejezéseket. A Depreciation a targyi eszkozokre, az Amortization az immaterialis
javakra vonatkozé értékcsokkenést jelenti. A ritkdbban szamolt EBITA mutaté csak
az immateridlis javaknal elszamolt amortizaciét adja hozza az EBIT értékéhez, mig
az EBITD mutato esetén csak a targyi eszkozok értékcsokkenése keriil hozzaadasra.
Ez a megbontas meglatasunk szerint nem rendelkezik mar szamottevé informaci-
otobblettel, igy sziikségtelen.

Az EBITDAR (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, Amortization, and
Restructuring or Rent Costs) mutaté R betdje a bérleti/lizing (Rent) koltségek és/
vagy a szervezetfejlesztési (Restructuring) koltségek EBITDA-hoz adasat jelenti.
Lényege, hogy a bizonyos ipardgakban jellemzé bérleti koltségeket (pl. 1égitar-
sasagok, éttermek) és/vagy a folyamatfejlesztéssel, dtszervezéssel jaré egyszeri
koltségeket is kisz(rje, igy teremtve lehetéséget véllalkozasok miikodésének minél
pontosabb 6sszehasonlitasara. Ugyanakkor ne feledjik, hogy mikdzben az,alma”
és,korte” 0sszehasonlithatésaganak érdekében elmozditjuk mindkét,gylimaolcsot”
az,alte”iranyaba, az 6sszehasonlitds mellett két nem létezd,,gylimolcsot” kapunk.
Azaz egy adott vallalkozas eredményességének onall6 értékelésére az EBITDA és a
belble szdrmaztatott mutatok nem alkalmasak, ahogy erre példaul az ezredforduld
dotcom valsaga is ramutatott (Berman-Knight, 2009).

10. Vallalkozéi nyereség
Jele: VNY
Szémitdsa: VNY = NJ -§ + K, =NJ - S, +IT* (r,, - r, )/100

Jelentése: A vallalkozo6i nyereség a kockazat ellenértékeként keletkezd nye-
reségtomeg. A sajat toke hasznalati dra az a rész, amelyet kockazatmentesen
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megkapnank, ha a t6két vallalkozas helyett egy elérheté kockazatmentes
lehetGségbe (pl. allampapirba) fektetnénk be. Az e f6lott keletkez6 nyere-
ségtomeg a kockazatvallalas ellenértéke.

A hitelt6ke tulajdonosa is kockazatot vallal a befektetéssel, 6 masod-
lagos kockazatvallald. Ez azt jelenti, hogy tékéje kolcsonzéséért a koc-
kazatmentesen elérheté hozamnal 6 is tobbet szeretne realizalni. Ezért
magasabb a kamatldb a kockdzatmentesen elérhet6 hozamnal (r, > 1, ).
A felar az idegen t6ke tulajdonosanak vallakozdi — kockazatvallalasért
kapott — nyeresége, melyet szintén ki kell termelnie a vallalkozdi tevé-
kenységnek. Igy a vallalkozdi nyereség a vallakozo6nal, illetve az idegen
toke tulajdonosanal keletkezett vallalkozo6i nyereségek 6sszege lesz. Az
abran a vastag vonallal koriilhatarolt rész a vallalkozdi nyereség. Formailag
a nettd jovedelem sajat t6ke hasznalati araval csokkentett, az idegen téke
tulajdonosanak vallakozoi nyereségével novelt értéke.

e ST e IT >
A A
= sajat toke =
= hasznalati ara g T
-
'_
L .
L ¥
m e .
[T sajat toke utan idegen
képz6dott téke utan Kockazatmentes hozammal
vallalkozoéi képzddott csdkkentett kamatkdltség
nyereség vallalkozol (az IT tulajdonosanak
nyaraség véllalkozéi nyeresége)

1-13. abra. A kockazatmentes hozammal
csokkentett kamatkoltség logikaja

K, =1IT* (r, -1, )/100 = 85.614,0 eFt * (8,72 - 6,59)/100 = 1.823,6 eFt

VNY =NJ-S§, + K, =13.730,3 eFt - 13.164,6 eFt + 1.823,6 eFt =
= 2.389,3 eFt vagy

VNY = VNY, + VNY + K, =1.672,5eFt + (-1.106,8 eFt) +
+ 1.823,6 eFt = 2.389,3 eFt

A vallalkozdi nyereséget, mint a kockazat ellenértékeként keletkezd
hozamtomeget megkozelithetjiik ugy is, hogy az dsszes téke 6sszes hoza-
mébol (EBIT) kivonjuk a kockdzatmentes hozamtémeget (T *r, ):
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VNY =EBIT - T *r,_=21.195,8 eFt - 285.380,0 eFt * 6,59/100 =
=2.389,3 eFt

NJ, GP, EBIT, VNY

Az aldbbi dbra bal oldaldn a nyereségelvarast, a jobb oldalon pedig a valés meg-
termelt értéket lathatjuk. A keresztirdnyu (x) vonalkézassal hatarolt rész a netté
jovedelem, tehdt a valds nyereség.

Egy-egy forint tékére itt EBIT / T nagysagu valés hozam jut. Mivel ez nagyobb,
mint a kalkulalt nyereségigény (NYI), a vallalkozas gazdasagos (I. eset). (A jobb
oldalon lathatd, vonalkdzassal hatarolt, valds netté jovedelem nagyobb, mint a
bal oldalon lathaté nyereségigény.)

ST IT ST IT
R > <~ < >
A ) A A
s sajat téke = 2 sajat toke =
= hasznalati ara £ = = hasznalati ara £ =
g g
£ 2
v v
Z T
sajat toke utan tjﬁegetrj =
felszamolt G142 Ui m Ran .
vallalkozoi felszamolt ] sajat toke utan idegen
A vallalkozoi képz6dott téke utan
nyeresegigeny nyereség- vallalkozoi képzadott
igény nyereséq vallalkozoi
....................................... .nyereség -

| Gazdasagi profit

1-14. abra. A NJ, GP, EBIT, VNY kapcsolata (l. eset)

Ez persze egy idedlis dllapot, a kockazatvallalasért keletkezett vallalkozoi nyere-
ség magasabb, mint az ipardgi atlag egyéni kockazatokkal korrigalt értéke alap-
jan felszamitott vallalkozoi nyereségigény. Ugy is mondhatjuk, hogy jobban
teljesitettiink az elvarasoknal, innovacios elonyiink van, amelyért felarat,
ugynevezett innovacios jutalmat szereztiink. Ez a versenytdrsakhoz képest
extra forras segithet - megfelel6en befektetve — a versenyel6nyiink megtartasa-
ban. Ez a tobbletforras, a két dbra mérete kozotti kiilonbség a gazdasagi profit,
melyet halvany kérvonallal jeleztiink.

Elképzelheté azonban olyan eset is, ahol nem sikeriil megfelelnlink az elvara-
sainknak. Ezt mutatja a kdvetkezé abra (Il. eset). Ugyan értiink el vallalkozoi
nyereséget, de kevesebbet, mint az elvarasaink. Nyereségesek vagyunk, de
nem vagyunk gazdasdgosak. A gazdasdagi profit tulajdonképpen a vallalko-
z06i nyereségnek az elvardsokhoz képesti hidnyat jeleniti meg, negativ értéket
vesz fel.
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1-15. abra. A NJ, GP, EBIT, VNY kapcsolata (ll. eset)

A kovetkez6 dbrakon mér nem szerepelnek az igények, mindkét abra realizalt
eredményt mutat. A bal oldali dbran egy forint téke hozama alacsonyabb a fi-
zetendd kamatnal (lll. eset). A kamatot ettél még ki kell fizetni, annak mértéke
nem csokken. A kamat hidnyzo része a vallalkozéi nyereség negativ értékeként
jelenik meg. Ez a tékeattétel sikertelenségét mutatja, a hitelként rendelkezésre
all6 téke az utana fizetendd kamatot sem tudja teljes mértékben kitermelni.

Ezt latjuk a Feketebdnyai Szeszfézde esetében is:

1-22. tablazat

az elvaras a teljesités

NYlk = 11,99% EBIT/T =21.195,8 eFt / 285.380,0 eFt = 7,43%

a kiilonbség

7,43% - 11,99% = -4,56%, ami az 0ssztOkére vetitve:
-4,56% * 285.380,0 eFt =-13.021,2 eFt = GP

Mas megkozelitésben:

1-23. tablazat

az elvaras a teljesités

ST utani vallalkozoi nyereségigény: ST vallalkozéi nyeresége:
10.787,4 eFt 1.672,5 eFt

IT uténi véllalkozdi nyereségigény: IT véllalkozoi nyeresége:
2.799,6 eFt -1.106,8 eFt

a kiilonbség

(10.787,4 eFt + 2.799,6 eFt) - (1.672,5 eFt +-1.106,8 eFt) =-13.021,2 eFt = GP
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1-16. abra. A NJ, GP, EBIT, VNY kapcsolata (lll. és IV. eset)

Elképzelhetd, hogy keletkezik ugyan nyereség, de az kevesebb, mint a sajat téke
hasznalati dra. Ezt mutatja a jobb oldali abra (IV. eset). A sajat tékét kockazatmen-
tes befektetésbe téve magasabb hozamot érhettiink volna el, a vallalkozasi tevé-
kenységtink szinvonala kimondottan rossz volt (a kockdzatvallalasért felszamitott
vdllalkozéi nyereség negativ érték(). De nyereségesek vagyunk-e? Elsé ranézésre
azt mondhatndnk, hogy igen, hiszen az EBIT /T érték még pozitiv, a doboz teriilete
nyereséget mutat. De ne felejtsiik el, hogy a kamat kéltségformat 6lt, mogotte
kiadas all, amit valdban ki kell fizetni. Az idegen téke utan felszamolt véllalkozéi
nyereség negativ értéke mutatja azt a részt, amely a kamatkoltségbdl nem lett
kitermelve, mas forrasbdl kell lefedni. Ez a forrds pedig a realizalt nyereség, mely
a jobb oldali dbran vastag szaggatott vonallal van korilhatarolva. Akkor kertliink
a nyereségesség hatarpontjara, mikor ez a teriilet éppen egyenld az idegen téke
utan felszamolt vallalkozoi nyereség negativ értékével. Itt nincs nyereség, a ka-
matkoltséget viszont lefedi a termelési érték (az 6sszes tobbi koltség mellett). Az
EBIT értéke itt a kamatkoltséggel egyenlé.

Ez egyben azt is jelenti, hogy ha nincs idegen téke, akkor a nyereségesség ha-
tarpontja az EBIT nulla értékénél van, tehat EBIT / T = 0-nal. Ha csak idegen tékét
hasznal a vallalkozas, akkor a nyereségesség hatarpontjan (NJ = 0) az EBIT egyenlé
a kamatkoltséggel, €s mivel T = IT, ezért az EBIT /T = EBIT / IT = r,. Ha sajét és ide-
gen téke is felhasznalasra keril, akkor az EBIT egyenld a kamatkoltséggel, viszont
IT<T,tehat EBIT /T <EBIT/IT,azaz0 < EBIT/T <r,.

Osszefoglalva a négy alapesetet:

1-24. tablazat

ST IT
S, VNY K VNY.

a s a 1
l.eset |+ | kitermelve | + | kitermelve + | kitermelve + | kitermelve
Il.eset |+ | kitermelve | + | nincs kitermelve | + | kitermelve + | nincs kitermelve
ll. eset | + | kitermelve | + | nincs kitermelve | + | nincs kitermelve - | nincs

nincs . . . .
IV.eset |+, . - | nincs + | nincs kitermelve | - | nincs
kitermelve
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Nézziik meg a Feketebanyai Szeszf6zde konkrét jovedelemkategoriat
a korabban megismert dbrak segitségével:
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1-17. abra. A Feketebanyai Szeszf6zde jovedelemkategoéridinak szamszeri
osszefiiggésrendszere

Tovabbi jovedelemkategoriak

A targyalt jovedelemkategériakon tul szamos egyéb mutatészam forog
kozkézen. Ezek egy része addzas utani értékkel kalkulal, masik része adott
részteriiletek vizsgalatakor hasznos. Az ad6zas utdni értékek az adé torzitd
hatasaval terheltek. Az adézas utani jovedelmet példaul adozott nyereségelva-
rassal kellene 6sszevetniink, amelynek meghatarozasa a kiilonbozé alternativ
befektetési lehetGségek szerteagazo és idoben gyakran valtozo addzasi eldirasai
miatt mddszertanilag meglehetdsen koriilményes lenne. Az adé mértékét
befolyasolhatjak az el6z6 évek elszamolhatd veszteségei, vagy a szamviteli
eléirasok és az addjogszabalyok koltségekre vonatkozd eltérd rendelkezései is.
E modszertani nehézségek kikiiszobolése végett a gazdalkodas vizsgalatakor
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megmaradunk az ado6zas el6tti eredmény szintjén. Ettél fiiggetleniil azonban az
adozott értékeknek is lehet 1étjogosultsaga, példaul a pénzaram vizsgalatakor
elengedhetetlen a rendelkezésre allé — addfizetés utani — jovedelem ismerete.

Még néhany jovedelemkategoria®?

NOPAT - ado6zott netté mikodési profit (Net Operating Profit After Tax)
Tulajdonképpen az ,adézott EBIT”. Ha a véllalatnak nem lennének adéssagai
(nem kellene kamatot fizetnie), nem lennének a mikddéshez nem sziikséges
értékpapirjai, illetve a miikodéshez nem kapcsolddo bevételei és koltségei, ak-
kor az az EBIT egyenld lenne az addzas el6tti eredménnyel, a NOPAT pedig az
adozott eredménnyel. A NOPAT tehdt az EBIT (teljes értékére) szamitott addval
csokkentett értéke.

NOPAT =EBIT * (1 —t) = 21.195,8 eFt * (1 - 0,1) = 19.076,2 eFt

NOPLAT - korrigalt adéval csokkentett netté miikodési profit (Net Operating
Profit Less Adjusted Taxes)

NOPLAT = NOPAT + halasztott adofizetés

A halaszott addfizetés lehet6sége az amerikai adérendszer egyik sajatosséga,
ami lehet6évé teszi az add esedékességének meghosszabbitdsat bizonyos felté-
telek (pl. beruhdzasok megvalésitasa) esetén. Mivel hazankban erre nem nyilik
lehet6ség igy NOPLAT = NOPAT.

EVA - gazdasagi hozzdadott érték (Economic Value Added)

Az EVA a vdllalat tulajdonosai szamara teremtett értéket prébdlja szamszerdsi-
teni. E felfogasban tulajdonképpen egy sajatos gazdasagi profit mutatd, mely
a '90-es években széles korben elterjedt. Szamitasa sordn a tékestrukturatol
fuggetlen, ad6zott eredményt (NOPAT) csokkentjiik a felhasznalt téke sulyozott
atlagkoltségével (Ehrbar 2000). A felhasznalt téke, itt a forrasok, kamatmentes
tételekkel csokkentett allomanyat jelenti.

EVA = NOPAT - WACC*T = 19.076,2 eFt - 10,75%/100 * 285.380,0 eFt =-11.602,2 eFt

Ha megnézziik a formulat, lathatjuk, hogy a kordbban targyalt gazdasagi profit-
hoz hasonlé mutatérél van sz6, a valés eredménybdl kivonasra kerdil a nyeresé-
gelvarés egy értelmezése.

GP=NJ-TK,,, = (NJ+K) - (TK, ., +K)=EBIT-NYI *T

A NOPAT az EBIT szamitott adoval csokkentett értéke, a WACC pedig a kalkulalt
nyereségigény egy szamszer(sitése. Ugyanakkor az EVA szamitasi médszerében

32 Lasd még pl. Verminnen (2009).
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a NOPAT adézas utani korrekciét tartalmaz, az elvarasként haszndlt WACC sa-
jat tékére értelmezett része azonban nem. Itt az elsé ellentmondds. A masodik
problematikarél, mely a WACC hasznalata kapcsan mertil fel, mar irtunk. Ha eze-
ket kikliszobolve a NOPAT helyett az EBIT értékével, a WACC helyett pedig a
kalkulativ kamatlabbal szamolunk, akkor pont az altalunk szamitott gaz-
dasagi profit mutatéjahoz jutunk.

MVA - piaci hozzdadott érték (Market Value Added)

A villalkozas vart jovébeli EVA értékeinek nettd jelenértéke. Tulajdonképpen a
vdéllalat belsé értéke, ennyivel ér tobbet a vallalat a felhasznalt téke értékénél
(MVA = A vallalat piaci értéke - felhasznalt téke).

Cash-flow (2. rész)

Az elsé részben bemutatott cash-flow tartalmazza azokat a rendkiviili tételeket,
melyek nem a vallalkozas alaptevékenységével vannak 6sszefliggésben, nem
rendszeresek, igy a hosszu tavd miikodést nem igazan befolyasoljak; sem a ve-
zet6i dontéshozatalt, sem a vdllalat valos értékének meghatérozdsat nem lehet
rajuk épiteni. A szabad cash-flow (FCF) annyiban mas/tobb a cash-flow-hoz ké-
pest, hogy a vallalat normal Uzleti tevékenységének pénzéramat mutatja meg,
megtisztitva azt a rendkiviili elemektdl. Nagy el6nye emellett, hogy mivel a nor-
mal Gzleti tevékenységbdl indul ki (EBIT), figgetlen a finanszirozasi strukturatol.
Az elsé részben megismert cash-flow kimutatast ennek szellemében atalakitva
(Boda-Szlavik 2005:62-65):

+ Kamat- és adofizetés el6tti eredmény (EBIT)
- Szamitott adfizetés®
+ Ertékcsokkenés

NOPLAT

Brutto cash-flow
+ Mkodd téke** allomanyvéltozasa

33 Ennyi adot fizetne a vallalat, ha csak szokdsos tevékenységét végezné, és nem lenne idegen
forrasa. Az igy megkapott eredmény fiiggetlen a tékeattétel hatasatol.

34 Mely nem mds, mint a forgdeszkozok allomanyvaltozésa és a rovid lejérata kotelezettségek
allomanyvaltozésa. Bar a cash-flow szakirodalmakban a miikodé téke kifejezés az elterjedt, szamitdsdban
ez tulajdonképpen nem mds, mint a netté forgotéke. A mikods tékét értelmezik a miikodéshez
kapcsolodo forgoeszkozok és a kamatfizetéssel nem jard rovid lejarata forrasok kiilonbségeként is. Ez
esetben a m(ik6dé téke a sajat tékével, illetve a kamatfizetéssel jaro forrasokkal finanszirozott forgotékét
jelenti, melyben nincsenek benne az ingyenes forrasok, példaul a szallitok. Veit (2005:37) arra hivja fel
a figyelmet, hogy elemzés nélkiil a forgbeszkozok kategoridja tul tdg, mely magaban foglalhat elfekvé
készleteket, behajthatatlan kéveteléseket, stb., igy a miikodo téke (szabad forgéeszkoz) névekedése nem
biztos, hogy pozitiv tartalommal bir. Pupos et al. (2010) a miikodé tékét a befektetett eszkozokben
lekotott téke és a forgotéke Osszegeként értelmezi. A szakirodalom tehat meglehet6sen valtozatos e
fogalom tekintetében.
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I. Miikodési cash-flow
+ Befektetett eszk6zok bruttd allomanyvaltozasa

Il. Befektetési cash-flow

A. Forrdsbiztositok (hitelez6k és tulajdonosok)
szdmdra rendelkezésére dllo szabad cash-flow (I + Il = FCFF)

+ Hosszu lejaratu hitelek dlloméanyvaltozasa
- ,Adoézott” kamatfizetés

Ill. Finanszirozasi cash-flow

B. Tulajdonosok rendelkezésére
dllé szabad cash-flow (I + Il + Ill = FCFE)

+ Rendkiviili tevékenység eredménye

+ M(kodéshez nem kapcsolodé eszkdzok és forrasok allomanyvaltozésa
IV. Rendkiviili cash-flow

- Osztalék

+ Sajat téke allomanyvaltozasa

Pénzeszkozok osszes valtozasa (1 £ 11 £ 111 £ 1V)

A tulajdonosok rendelkezésére all6 szabad cash-flow (FCFE) tulajdonképpen az
osztalékként kiveheté 6sszeg maximumat mutatja meg. (ElIméletben, ha a torvé-
nyek nem korlatozzak az osztalékfizetés mértékét.) Amennyiben 6sszeadjuk (je-
lenértékre szamitva — a kalkulalt nyereségigénnyel (NYI,) diszkontalva) a vallalat
hosszu tavy, akar teljes élete alatt elért becsiilt pénzjovedelmeket akkor a vallalat
tulajdonosi értékét kapjuk meg. A legtobb szakirodalom szerint amennyiben
pedig a forrasbiztositok szamara rendelkezésére 4ll6 szabad cash-flow (FCFF) disz-
kontaljuk a WACC-cel,* akkor a vallalat egészének értékéhez* jutunk.

35 A WACC hasznalatanak visszassagairdl azonban korabban mar irtunk. Emiatt a szakirodalomban
altalanosan elterjedt WACC-el torténd diszkontalas helyett modszertanilag a helyes valasztas ez esetben
is a kalkuldlt nyereségigénnyel (NYI,) torténd diszkontdlds.

36 Az érték, s igy természetesen a vallalati érték is sok szubjektivitast tartalmazd, sok dimenzié
mentén értelmezhetd fogalom, mely alapvetGen fiigg attol, hogy milyen célbdl szeretnénk az értéket
meghatarozni. Fernandez (2002:2-3) az aldbbiakban foglalta 6ssze ezeket a célokat:
- A villalat megvasarlasakor a vev a legmagasabb drra kivancsi, amit még megéri kifizetni, mig az
eladd a legalacsonyabb drra, amiért mar megéri eladni.
- Tézsdén jegyzett tarsasagoknal a részvény kereskedelme szempontjabol fontos az aktualis vallalati
érték.
- Sajét téke bevonasakor a téke tulajdonosa szamdra kulcsfontossagu informdcio a vallalat értéke,
mely alatdmaszthatja, illetve megcafolhatja az ar realitasat.
- Idegen t6ke bevonasakor a véllalat értéke a biztositék az idegen t6ke megtériilésére.
- Vezetdi teljesitménymeérés és kompenzacié meghatarozasahoz hasznalhatd.
- Az értékteremtd tizleti egységek azonositdsanak eszkoze.
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1.2. Raforditas-hatékonysagi mutatok

A réforditas-hatékonysagi mutatok kiszamitasanak célja a vallalkozas tel-
jesitményeinek ismeretében a tevékenység hatékonysaganak megismerése
és értékelése. Tulajdonképpen valamiféle vallalati kibocsatas és egy vele
ok-okozati Osszefiiggésben allo tényez6 hanyadosa, mellyel megvizs-
galhatjuk, hogy az adott tényez6 milyen hatékonyan segitette a kibo-
csatas elérését. A teljesitménymutatok a teljesitményt abszolut értékben
mérik, a raforditas-hatékonysagi mutatokat pedig ezek dsszehasonlitasaval,
aranyszdmokkal dolgoznak. Ertelemszertien csak olyan mutatdszdm szd-
mitasanak van értelme, amelynél relevans ez az ok-okozati 9sszefiiggés. A
gyakorlatban azonban sok, az okozatisag kovetelményének meg nem feleld
mutatét is szamolnak, melyek ismerete, kritikdja, pont a népszertiségiik
miatt, elengedhetetlen. Jelen fejezetben ezért foglalkozunk ezekkel is, de
minden esetben kitériink az adott mutato korlataira és felhasznalhatésagara.

1.2.1. Onkéltségszamitds

”wor

Az onkoltségszamitas® soran a vallalat altal elallitott termék/szol-
galtatas egységére juto koltséget szamitjuk ki. Kiszamitasanak tobb
oka is van/lehet:

— Az 6nkoltség ismerete (akar csak becslése is) lehetdséget ad a ter-
mék/szolgaltatds piaci daranak meghatarozasara aziltal, hogy a
dontéshozo az 6nkoltséget egy nyereségréssel felszorozza (6nkolt-
ség alapu arképzés).

- Bar az 6nkoltség alapon nyugvé vezet6i dontések komoly korlatba
titkoznek (errdl késobb lesz még sz6), mégis egyfajta iranymuta-
tast adhatnak akar vallalati szinten a vezetének, akar tevékenység
szinten az lizemvezetonek.

- A szamviteli torvény el6irasa szerint a sajat termelésii készleteket
a vallalatnak kozvetlen 6nkoltségen kell nyilvantartania és az

- Stratégiai dontések (pl. tevékenység folytatasa, integracio, diverzifikacio, eladas, stb.) megalapoza-
sdhoz hasznalhaté.
- Stratégiai tervezéshez haszndlhato.
Tehat ahany cél, ahany fél, ahany érdek, annyiféle meghatérozasi modja van a véllalati értéknek. A témat
lasd bévebben a Takacs (2009) és Ulbert (1997) szakirodalmakban.

37  Figyeljiink rd, hogy az 6nkoltségszamitas sordn az 6nkoltség-eredményeket, az alacsony értékiik
miatt sok esetben nem eFt-ban, hanem Ft-ban adtuk meg.
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onkoltségszamitasarol szabalyzatot is kell készitenie. (Azonban a
szamviteli onkoltségszamitas nem kotelezGen esik egybe a gazda-
sagilag értelmezett 6nkoltséggel.)

1. Kozvetlen onkoltség

Jele: OK,

Szdmitésa: OK =

TK

klen

H

Jelentése: Egy kibocsatasegységre jutd kozvetlen koltséghanyad. Kisza-
mitdsanak jelentdsége a sajat termelésii készleteket érint6 szabalyozason
tal az, hogy segitségével év kozben barmikor megbecsiilhetd a teljes 6n-
koltség, hiszen a vallalat mind a kézvetlen koltségeit, mind az eléallitott
hozamait minden idépillanatban ismeri.

1-25. tablazat

KOZVETLEN I T e

GNKGLTSEG Torkolypalinka Gyiimdlcspalinka Bérfozés
Kozvetlen |y 1 361010 eft Ft | 674760 eft Ft | 23.0910 eft Ft
koltség Wen | 7777 = 6 — | ———— = 8,1 T = 7087
Hozam H | 858440 hif hif | 43.587,0 hif If | 325800 hif hif

A teljes 6nkoltség becslése

A teljes 6nkoltség becslése abbdl a feltételezésbél indul ki, hogy a kdzvetlen
és kozvetett koltségek aranya az egyik évrél a masikra nem szokott jelentésen
valtozni egy vaéllalkozasnal. Tehat, ha a kdzvetlen koltségek teljes kdltséghez vi-
szonyitott ardnyaval beszorozzuk kozvetlen 6nkdltséget, akkor a becstilt dnkolt-
séget kapjuk:

TK TK TK . TK
N * < > = = OKbecsl’.’lIt ah0| <—>
H TKklen

TKklen H
A Feketebanyai Szeszf6zde esetén Z. Jakab elmondasa szerint ,,Ta-

_, az el6zé évek kozvetlen
koltség aranyanak reciproka

pasztalatbdl tudjuk, hogy a kozvetett koltségek nagyjabdl a koltségek
negyedét teszik ki”, tehat a kozvetlen koltségek a teljes koltség 75%-a. Igy:
TK/TK, _=1/0,75és a becslés:
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1-26. tablazat

Torkblyplinka

Gyiimolcspalinka

Bérfozés

Ft 1 Ft

* —

21,6

= 5621 —|
hif 0,75 hif

Ft
15481 *
hif 0,75

= 20641

Ft Ft

708,7
hif hif

*

Ft
hif

075

”:

Amennyiben ezt 0sszevetjiik a piaci atlagarral:

1-27. tablazat

ONKOLTSEG BECSLES Torkolypalinka | Gyiimolcspalinka Bérfozés
Ft Ft Ft
Piaci atlagar 542,0 — 2.090,0 — 1.100,0 —
hif hif hif
Ft Ft Ft
Becsiilt 6nkoltség 562,1 — 2.064,1 — 944,99 —
hif hif hif
Ft Ft Ft
Kiilonbség értékben -20,1 — 259 — 1551 —
hif hif hif
Becsiilt dnkaltség a piaci 103,71% 98,76% 85,90%
atlagar szazalékaban
Becsiilt nyereségesség -3,71% 1,24% 14,10%
El6re lathatéan veszteség nyereség nyereség

Az év kozbeni becslés tehat azt mutatja, hogy a térkolypalinka izem
elérelathatéan veszteséges lesz (-3,71%), mig a masik két tevékenység
koziil a gyiimolcspalinka gyartds kevesebb (1,24%), a bérfézés pedig tobb
(14,10%) nyereséget hozhat. Természetesen ez csak év kozbeni becslés,
amit raadasul torzit a kozvetett koltségek nem relevans felosztasa, de
mindenesetre felhivja a gazdalkodo6 szakember figyelmét arra, hogy a
torkolypalinka tizemre oda kell figyelni és tovabbi elemzések utan meg-
felel6 koltséggazdalkodassal korrigélni az esetleges problémakat.

Az évkozben csak becsiilhet6 onkoltséget az tizleti év végén konkrétan

ki tudjuk szamolni.
2. Teljes onkoltség

Jele: OK

S 3 TK
Szamitasa: OK = T
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Jelentése: Egy kibocsatasegységre jutd teljes koltséghanyad. A kozvetlen
és a kozvetett koltségeket is tartalmazza. Ev végén szdmolhatd, év kozben
csak becsiilhetd.

1-28. tablazat

TELJES I R e
GNKGLTSEG Torkolypalinka Gyiimolcspalinka Bérfdzés
Teljes koltség | TK | 45.8854 eFt Ft 820109 eft Ft 318357 eft Rt |
Hozam H 858440 i~ % Thif 435870 hif ooV if[325800 bt - 2 hif

Amennyiben ezt 0sszevetjiik a piaci atlagarral:

1-29. tablazat

Torkolypalinka | Gyiimdlcspalinka Bérfozés
.. 3 Ft Ft Ft
Piaci atlagar 542,0 “Hif ] 2.090,0 “HiF ] 1.100,0 hiF ]
C Ft Ft Ft
Teljes 6nkoltség 5345 “Hif ] 1.881,5 “Hif ] 977,2 “hiF ]
— s Ft Ft Ft
Kiilonbség értékben 7,5 “Hif ] 208,5 “Hif ] 122,8 HiF ]
Teljes onkaltség a piaci 98,62% 90,03% 88,83%
atlagar szazalékaban
Nyereségesség 1,38% 9,97% 11,17%
Tényleges nyereség nyereség nyereség

Az év végi adatokbol kideriil, hogy a torkolypalinka tizem val6jaban,
ha nagyon kicsit is, de nyereséges lett (1,38%). A gyiimolcspélinka te-
vékenység nyeresége (9,97%) a becslésnél joval kedvezdbb képet mutat,
mig a bérfézés a nyereség ellenére varakozasok alatt teljesitett (11,17%).*®
Ezekbdl az eredményekbdl is egyértelmtien kideriil, hogy a kozvetett
koltségek felosztasa, készitsitk azt barmilyen koriiltekintéen is, biztos,
hogy torzitani fogja az eredményeket. Az elmult években a kdzvetlen és
kozvetett koltségek részaranya 75-25% volt, addig idén 79-21%, raada-
sul a harom tevékenységnél nagy volt az idei évben a kiilonbség; rendre:
79%; 82%, 73%, igy a becslés természetesen az elsé két iizletagnal kicsit
lefelé, az utolsénal pedig erdsen felfelé torzitott. Az ok-okozati dsszeren-
delés korabban kifejtett problematikdja tovabb arnyalja a kapott értékek
hasznalhatésagarol alkotott képet. Az évkozi onkoltség kalkulacié te-

38 Furcsanak hathat, hogy ugyanazon adatokbdl szamolunk év kozbeni becsléseket és év végén
meghatarozhaté mutatékat is. Az elemzési rendszerben egyszerre mutatjuk be a logikailag 6sszeill6
lehetéségeket, igy néha ugrunk az idésikok kozott. Konkrét véllalkozasnal természetesen mas adatok
szerepelnek a szdmitasban egy majus kozepi elemzéskor, mint az év végi kalkulaciok esetén.
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hat iranytiinek jo, de messzemené kovetkeztetéseket beldliik levonni
nem érdemes, mert a beavatkozashoz nem ad minden igényt kielégi-
t6, preciz informaciot. Erre a fedezeti hozzajarulas lesz majd alkal-
mas, melyet hamarosan alaposabban is gorcsé ala vesziink.

Sziikitett onkoltség

A sokrétl termelStevékenységet végz6 vallalkozasok gyakran szamoljak a szi-
kitett onkoltséget is, mely a szliken vett termelétevékenység egységre vetitett
koltségével (kozvetlen és izemi onkoltség) kalkulal.

Jele: OK,,

TK

sz

Szamitasa:

Jelentése: Egy kibocsatasegységre juté szlikitett koltséghanyad. Magéban foglal-
ja az Gizemi dltalanos koltségeket, de a kozponti altaldanos koltségelemeket nem.
Ev kdzben féleg az egyes Uizletdgak vezetdi szamara nyujt informéaciot, akik idé-
rél-idére az el6éllitott termék/szolgaltatds altaluk befolydsolhato szlkitett dnkolt-
ségét — e vezetdi szint csak a kozpont koltségeire nem tud hatni - és a piaci rat
vethetik 6ssze, becslést adva a nyereségességre és lehetéséget teremtve, hogy
egy esetleges eltérés esetén még idében korrekcidt végezhessenek.

1-30. tablazat

Torkolypalinka Gyiimolcspalinka Bérfozés
t Ft Ft
Piaci atlagar 54,0 — 2.090,0 — 1.100,0 —
hif hif hif
Ft Ft Ft
Sziikitett onkoltség 4878 — 17435 — 8660 —
hif hif
Ft Ft Ft
Kiilonbség értékben 54,2 W 346,5 — 2340 —
Sn’lklte’tt’onkoltseg a piaci atlagar 90,00% 83 42% 78.73%
szazalékaban
Esély a nyereségességre 10,00% 16,58% 21,27%
Elore lathatéan nyereség nyereség nyereség

A kalkulacié eredményeként megallapithatd, hogy a kdzponti koltség raterhe-
Iése el6tt még valamennyi Gzem ,pluszban” van. A torkdlypalinka gyarto tevé-
kenység esetében ekkor még kérdéses a nyereségesség, mig a masik két izem
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esetében a 15% feletti arany (16,58% és 21,27%) azt jelzi, hogy minden bizony-
nyal a kozponti koltség kitermelésén tul a tevékenységek még nyereséget is fog-
nak tudni realizalni.

Az Uzemi altaldnos koltség sorba allitdsa mar torzitja az okozatisagot. A vonalbe-
li vezetének ez az elemzés mas modszerekkel kiegészitve(!) segithet a beavatko-

zasi pontok meghatérozasaban.

3. Viltozo onkoltség
Jele: OK|

TK

N4

Szémitasa: OK =

Jelentése: Egy kibocsatasegységre jutd valtozo koltséghanyad. Megfeleld
koltségfelosztas mellett kikiiszoboli az el6bbi 6nkoltségszamitasok hia-
nyossagait és olyan, a vezet6 szamara kival6an alkalmazhaté modszert
nyujt, melybdl a vallalkozas mindenkori allapota termékszinten lathato
és a vezetoi dontés kovetkezményei azonnal megtapasztalhatoak.

1-31. tablazat

VALTOZ0 I L e
GNKGLTSEG Torkolypalinka Gyiimolcspalinka Bérfozés
Valtozo kltség | TK, | 326732 eft Ft | 6198438 eFt Ft | 185220 eft Ft
= — = 42— = 585 —
Hozam H | 858440 hif hif | 43.587,0 hif 32.580,0 hif hif

Amennyiben ezt 6sszevetjiik a piaci atlagarral:

1-32. tablazat

To’rl.(oly- Gylfrpolcs- Bérfézés
palinka palinka
Piaci atlagar 542,0 is 2.090,0 F 1.100,0 il
9 Chie ST e | hi
Valtoz6 6nkoltsé 380,6 s 1.422,1 s 568,5 s
9 ChE | T Thif > Thif
Kiilonbség értékben Ft Ft Ft
(fajlagos fedezeti hozzajérulas) 16140 | 95791 | 231
Afa'ula.g’os fe’dez’etl’hozzajarulas 2078 % 3196 % 4832 %
a piaci ar szazalékaban (J%;, 1¢)
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A fajlagos fedezeti hozzajarulas (fFH) megmutatja, hogy egységnyi
termék/szolgaltatds ara mekkora fedezetet nyujt az allando koltségekre
(fFH = p - OK). Az 4lland6 koltségtartalom az, amit a véllalkozdsnak
— a termelési/szolgaltatasi tevékenységtdl fiiggetleniil - mindenképp ki
kell termelnie. Ha a fajlagos fedezeti hozzajarulas értéke negativ lenne,
akkor mar az dlland¢ koltségek finanszirozasa is lehetetlenné valna és
tevékenységet mar rovid tavon sem lenne értelme folytatni.

A fajlagos fedezeti hozzdjarulds év kozben is meghatarozhato6. Az egységar
segitségével képzett ardnyszém (J%fFH TE), amennyiben rendelkezésre 4ll
a versenytarsak hasonld termékeinek vagy szolgaltatasainak e mutatdjara
vonatkozo, piacrdl szarmazé hozzavetdleges értéke, ezzel osszevetve, év
kézben is nagyon fontos iranymutatast adhat a vezetének.

A Feketebanyai Szeszf6zde adataibdl latszik, hogy a torkélypalinka
gyartas esetén, bar értékben alacsony fajlagos fedezeti hozzajarulassal
bir a tobbi tevékenység azonos adataihoz képest, pozitiv az érték, tehat
van lehetéség a termék pozicidjanak javitasara. Kiillonosképp azért,
mert — mint a koltségszerkezetbdl is kideriilt - meglehetdsen magas
a torkolypalinka gyartas teljes koltségén belill a valtozo koltségek
részaranya (71,21%), ami meglehetdsen nagy mozgasteret biztosit a
menedzsmentnek.

A fedezeti hozzajarulas (FH = TE - TK) tehat tokéletes mutato a
vallalat gazdalkodasi tevékenységének — akar év kozbeni - értékelé-
sére, hiszen:

- mindkét sszetevdje ismert az év barmely idépontjaban, a vallalat

valamennyi termékére,

- avaltozo koltség relative konnyen befolyasolhato, igy a vezeté don-
tése azonnal latszik a mutaton (ha pl. kevesebb/olcsobb alapanyagot
vasarol, akkor a fedezeti hozzajarulas azonnal nagyobb lesz),

- emiatt kivaléan alkalmas egy kovetkezé gazdasagi idészak meg-
tervezésére is,

- eredményébdl kozvetleniil latszik a vallalat valamennyi tevékeny-
ségének teljesitménye és az esetlegesen sziikséges beavatkozas he-
lye és mértéke,

- termékszinten lehetdség nyilik dltala a termékek és szolgaltatasok
vallalati portféliéjanak elemzésére, fejlesztésére.
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Ennek titkrében gondoljuk tovabb a fenti tablazatot:

1-33. tablazat

Torkolypalinka | Gyiimdlcspalinka Bérfozés
Fedezeti hozzajarulas 13.854,2 eFt 29.112,0 eFt 17.316,0 eFt
Ossztoke aranyos fedezeti 1942 % 20,40 % 24,27 %
hozzajarulas
Vallalati 5sszjGvedelem- 22,98 % 48,29 % 2872 %
hez val6 hozzajarulas

A tablazat elsé sora a fedezeti hozzajarulast tartalmazza az egyes

tevékenységekre:

FH, =TE_-TK =46.527,4 eFt - 32.673,2 eFt = 13.854,2 eFt

vagy masképp:

FH, = fFH_* H,_ = 161,4 Ft/hIf * 85.844,0 hif = 13.855.221,6 Ft ~

13.854,2 eFt

Utdbbi szamitas azonban a kerekitések miatt kissé torzit.

A tovabbi fedezeti hozzajarulasok:

FH =TE -TK =91.096,8 eFt — 61.984,8 eFt = 29.112,0 eFt
gyp B 8YP V-8YP

FH, = TE, - TK = 35.838,0 eFt - 18.522,0 eFt = 17.316,0 eFt

A jovedelem mérése alfejezetben kiszamolt 6sszvallalati fedezeti hoz-

zdjarulds természetesen ezek dsszegeként is szamolhatd:

FH = FHtp + FHgyp + FH, = 13.854,2 eFt + 29.112,0 eFt + 17.316,0 eFt

=60.282,2 eFt

A vallalati jovedelem, igy a fedezeti hozzajarulas is t6keardanyosan
keletkezik. A masodik sor az dssztoke aranyos fedezeti hozzajarulast
mutatja, mely azt jelenti, hogy 100 Ft tevékenységben lekotott toke
mekkora fedezeti hozzajarulast termel, azaz a lekotott toke mennyire

jovedelmezo.

A Szeszfézde esetében a torkolypalinka gyartasban a 25%-a, gyii-
molcspalinka gyartdsban az 50%-a és bérfézésben a 25%-a van lekotve.
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FH,
J%FH_= v 100 =
P (ST +1IT)* 0,25

13.854,2 eFt
(199.766,0 eFt + 85.614,0 eFt) * 0,25

=19,42%

FH
J%FH = ap * 100 =
&P (ST+1IT)*0,5

29.112,0 eFt
= =20,40%
(199.766,0 eFt + 85.614,0 eFt) *0,5

+100 =

17.316,0 eFt
(199.766,0 eFt + 85.614,0 eFt) * 0,25

=24,27%

A tablazat harmadik sora azt vizsgalja, hogy az egyes tevékenységek
mennyiben jarulnak hozza az 6sszvallalati fedezeti hozzajarulashoz, azaz
mekkora a részaranyuk. A szamolas rendkiviil egyszer(i: megvizsgaljuk,
hogy az egyes tevékenységek az 0sszes fedezeti hozzajarulas hany szaza-
lékat termelték ki:

FH, 13.854,2 eFt

— %100 = ——————— * 100 = 22,98%

FH 60.282,3 eFt

FH 29.112,0 eFt
——E2 100 = ———————* 100 = 48,29%

FH 60.282,3 eFt

FH,, 17.316,0 eFt
+100 = —————— * 100 = 28,72%

FH 60.282,3 eFt

Ezzel tulajdonképpen a fedezeti hozzajarulas termeld képességet
vizsgaljuk.
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Par sz6 a BCG-matrixrol

FEJOS TEHEN SZTAR A BCG-matrix (Morrison-
Wensley 1991) egy vallalat
termékeit/tevékenységeit
vizsgalja a piaci novekedé-
siik és arelativ piaci része-
sedésiik alapjan. A mod-
% szer alkalmazdsa sordn e
két paraméter alapjan raj-
KUTYA KERDGIEL zoljuk az abraba a vallalat
egyes tevékenységeit. A
korok dtméréje az adott te-
1-18. abra. BCG-matrix vékenység nyereségével
aranyos.

Készitésének elsédleges célja a véllalat tevékenységeinek/termékeinek piaci
poziciondladsa, az egyes termékekre alkalmazandé stratégia meghatarozasa és

az optimalis termék-portfélié kialakitdsa.
A BCG-métrix a termékeket négy csoportra osztja a mar emlitett tényezdék alapjan:

Relativ piaci részesedés

Piaci névekedés

gei tartoznak ide, melyek magas piaci részesedéssel rendelkeznek egy gyorsan
béviilé piacon. A termékre a kereslet magas, viszont eléfordulhat, hogy még-
sem nyereséges, mert a kedvez6 pozicié fenntartdsa nagy koltségekkel jarhat.
Hosszu tavon, megfelel6 menedzseléssel fejéstehenekké vélhatnak. Lehetséges
stratégidk: ndvekedés vagy szinten tartas.

Kérdéjel (question mark): Még rendszerint Uj termékek, melyek piaci része-
sedése alacsony, de a gyorsan boéviil6 piac igéretes lehetéségeket tartogat sza-
mukra a jévére nézve. Altaldban még nem nyereségesek, hisz a nagy néveke-
dési Gtem, valamint a jelenlegi alacsony részesedés miatt magasak lehetnek a
fajlagos kéltségek. Hosszu tavon, megfelelé menedzseléssel sztarokkd vélhat-
nak. Lehetséges stratégidk: névekedés vagy visszavonulas.

Fejos tehén (cash cow): Azok a termékek/szolgéltatasok tartoznak ide, amelyek
piaca mar nem novekedik jelentésen, mikdzben magas a piaci részesedésiik. Ez
tehat egy idealis, bar altalaban rovid ideig tarté allapot. Az el6bbiek miatt, lta-
ldban hatalmas nyereséget lehet ezeken a tevékenységeken elérni. Lehetséges
stratégidk: szinten tartds vagy lef6l6zés.

Kutya (dog): A vallalat legkedvezétlenebb pozicidban [évé tevékenységei:
a piac egyaltalan nem vagy csak minimalisan bévil, a piaci részesedés ala-
csony. Kutydk lehetnek egykori fejéstehenek vagy olyan tevékenységek,
melyek eleve nem tudtak kedvezd helyzetbe keriilni. Lehetséges stratégidk:
visszavonulas vagy szinten tartds, ha a piacot nem szeretnénk egy az egyben
a versenytdrsnak adni. Egy nagyobb ujitas szlk piaca miatt a jelentésebb
innovécioval kifejlesztett Uj termék is indulhat a vallalati portfélié kutya po-
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ziciéjabol. Jelentés marketinggel megtamogatva a termék kézéptévon a val-
lalat,sztarja” is lehet.

Nem az a cél, hogy minden termék sztar vagy fejés tehén poziciéba keriljon.
Ez a stratégia a jovot égetné fel. A jovO sztarjai jellemz6en a ma kérdéjelei vagy
kutyai kozul kerlilnek ki. Az egyes termékek/szolgaltatasok az életgorbe kiilon-
b6z6 szakaszain jarnak, az elemzés a szamukra szikséges stratégia meghataro-
zasaban nyujt segitséget.

Juhdsz (2012a) a BCG-matrix mddszerét dolgozta at és adaptilta,
hogy az a gazdalkodasi dontések megalapozasanak eszk6zévé valjon. A
modositott BCG-matrix egy vallalat termékeit/tevékenységeit vizsgalja
az OssztOke-aranyos fedezeti hozzdjarulas - piaci novekedés analdgidja
(x tengely) és a vallalati 6sszjovedelemhez val6 hozzajarulas - relativ
piaci részesedés analdgidja (y tengely) alapjan. A korok atmérdje az adott
tevékenység fedezeti hozzdjdruldsaval aranyos. Igy:

FEJOS TEHEN SZTAR

o

KUTYA KERDOJEL

Villalati 6sszjovedelemhez valé
hozzéjarulas (FH termel6képesség)

Jovedelmezéség (Ossztéke-aranyos FH)

1-19. abra. Fedezet-alapti BCG-matrix

Sztar: Nagyban kiveszi a részét a vallalat fedezeti hozzajaruldsanak
megtermelésébdl és a tevékenységben lekotott 6ssztoke is magas jovedelmet
realizal. Tovabbi erésités (még nagyobb jovedelem kinyerése) valdszintileg
csak hozamnoveléssel és ezaltal a lekotott téke novelésével lehetséges. Hosszu
tavon fejostehénné valas varhatd, a piaci versenyben a magas tékearanyos
fedezeti hozzajarulasi szint egy id6 utan kevésbé lesz tarthato.

Kérdoéjel: Kevéssé jarul hozza a fedezethez, viszont a lekétott téke
aranyaban magas jovedelmet allit el6. A kérdés, hogy tobb tékével drasz-
tikusan novekedne-e a fedezet, vagy nem. Piackutatas elvégzése javasolt,
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hogy az eredmények alapjan a menedzsment el tudja donteni, hogy a
fejlesztés, vagy a leépités stratégidjat kovessék.

Fejos tehén: Nagy részt véllal a fedezet megteremtésében, de a jove-
delmez6ség (példaul a magas lekotott téke vagy az erés versenyhelyzet
miatt) mégis alacsony. A nagy lekotott téke nagy mennyiségi és eladhato
terméket termel, tehat stabil a tevékenység piaca. Amennyiben egy sztart-
ermékbdl példaul beruhazasok utjan valik fejostehén és kozben sikeres a
méretgazdasagossagbol fakadd elonyok kihasznaldsa, az hosszu tavon is
jovedelmezdséget biztosit a terméknek.

Kutya: Alacsony a fedezeti hozzdjarulas és alacsony az 6ssztéke-aranyos
fedezet is. Lehetett egykori fejéstehén, melynél a lekotott téke mar nem
termel Ugy, mint régen, vagy lehetett egy eleve sikertelen tevékenység
is. Ez esetben amig pozitiv a fedezete, rovid tdvon nem szerencsés meg-
sziintetni, de hosszu tavon el kell gondolkodni a visszavonulason, vagy a
teljes atpozicionalason. Kutya termék lehet egy 4j innovacié is, melyhez
jelenleg a vallalati 6sszt6ke alacsony aranyat rendeltiik hozza és piaca is
sziikre szabott. Marketingtevékenységgel a piac mérete és a jovedelmez6-
ség is novelhetd, ha az innovaciot elfogadja a piac, a termék/szolgaltatas
a BCG-matrix egy masik kategériajaba kertilhet at.

Nézziik Gjra az el6z6 tablazatot:

1-34. tablazat

Torkélypalinka | Gyiimolcspalinka Bérfozés
Fedezeti hozzajarulas (atméro) 13.854,2 eFt 29.112,0 eFt 17.316,0 eFt
Osszt,(.)!(e al:anyos fedezeti 19.42 % 2040 % 2427 %
hozzajarulas (x tengely)
Valla!e'l'tl os,s2]ovedelemhez valo 22,98 % 4829 % 2872 %
hozzéjarulas (y tengely)
Leirds alacsony — kozepes — _ magas -
alacsony magas koézepes/magas
Besorolds Kutya fejostehe’n vagy szt/ar vagy
sztar kérdéjel




104 Z. Jakab és a Feketebdnyai Szeszf6zde esete

FEJOS TEHEN SZTAR

Gytimolcspélinka

Torkolypalinkaz
@ Befézés

KUTYA KERDOJEL

Villalati 6sszjovedelemhez valé
hozzéjarulas (FH termel6képesség)

Jovedelmezéség (Ossztéke-aranyos FH)
1-20. abra. A Feketebanyai Szeszf6zde BCG-matrixa

Mint a szamitasbdl is latszik, a BCG-matrixra épiil6 elemzés soran a
véllalati portfdlio, az egyes termékek és szolgaltatasok relativ, egymashoz
viszonyitott helyzete keriil értékelésre, a kifejtett kategdridkba torténd
besorolasra.

A torkolypalinka gyartd tevékenység nem meglepé modon a kutya
kategoridba kertilt, hiszen mind az 6sszt6ke aranyos fedezeti hozzajarulas
(19,42%), mind a vallalati 6sszjovedelemhez vald jutas (22,98%) tekintetében
a legrosszabbul teljesitd lizletaga a Szeszfézdének. Természetesen ez nem
jelenti azt, hogy a tevékenységet rovid tavon sziineteltetni kellene, hiszen
a valtozo koltségeit képes kitermelni, de mindenképp at kell gondolni a
menedzsment szamara, hogy milyen stratégiat kivan a termék szamara
felépiteni, mert véltoztatni kell, az biztos. A megsziintetés mellett az az
érv szol, hogy a cég tékéjének negyede 4all ebben a nem tul sikeres tevé-
kenységben lekétve, amit ha mas termékre forditana a véllalat, lehet hogy
nagyobb jovedelmet érhetne el. Ha a valtoztatds mellett sziiletik dontés,
akkor rovid tavon két dolgon alakithat a vezetd: a termelési értéket noveli,
vagy a valtozo koltségeket csokkenti. Az el6bbi ar, vagy volumenndvelést
igényel, ami nem megy egyik naprol a masikra, hiszen a piac arrugalmassaga
és felvevoképessége is véges, de egy jol iranyzott marketingkampany (ami
persze pénzbe keriil) segithet a valtoztatason. A masik lehetséges javitas a
valtozé koltségeket érinti, hiszen ezek csokkentésével is javithato a pozicio.
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A kovetkezd keretes irdsban azonban latni fogjuk, hogy a koltségcsokken-
tésére vonatkozé menedzsment dontések drasztikus javuldst szinte soha
nem jelentenek.

A gyiimoélcspalinka termelés sztar kategoériaba keriilt, mely mintha
megindult volna a fejéstehénné valas ttjan. A lekotott téke tovabbi no-
velése, a piac felvevoképességének fiiggvényében, e tevékenység eseté-
ben valdszintileg jelentds hozamnovekedést generalhat.

A bérfézés tevékenység a kérdojel és a sztar kategdria kozott helyezke-
dik el. Alaposabb elemzések sziikségesek annak eldontésére, hogy a po-
zitiv iranyba terelés jarulékos koltségei megérik-e a tobbletraforditast.

~Jaték” a BCG-matrixszal

Az aldbbi dbran a Feketeba-
nyai Szeszf6zde imént meg-
ismert BCG-matrixat mutat-
juk be oly médon, hogy a

FEJOS TEHEN SZTAR

v torkolypélinka gyarté tevé-
% kenység esetében el6szor az
R AL eredeti adatokkal dolgozunk

Villalati 6sszjovedelemhez
valé hozzajarulas (FH
termelSképesség)

(1), majd csokkentjik a bér-
tomeget 10%-kal (2), végul
20%-kal (3), mikdzben a be-
vétel (megtermelt mennyi-
ség) valtozatlan marad (ez
eléggé tulzé elképzelés persze, de lassuk mi torténik). Az 6sszes tobbi tevékeny-
séget véltozatlannak hagyjuk (persze ettél még lesz a pozicidjukban valtozas,
hiszen véltozik a véllalat 8sszes fedezeti hozzéjarulasa).

Azt tapasztaljuk, hogy még

Jévedelmezéség (Ossztéke-aranyos FH)

1-21. abra. ,Jaték” a BCG-matrix-szal
(koltségcsokkentés)

E’ FEJOS TEHEN SZTAR e nonszensz elképzelés
E %a (sporolas) mellett is kicsi az
§ g % elmozdulds. Nem beszélve
%%g arrél, hogy a sokkal keve-
892 % %Q sebb ember feltehetéen nem
'__ﬁ—g g ; " 5 tud ugyanolyan mindségu
g KUY B és mennyiségl munkat vé-

gezni. Ugyanezt megvizs-
galhatnank a tobbi valtozé
1-22. abra. Jaték” a BCG-matrix-szal koltséggel is és mindig azt

(bevételnovelés) tapasztalnank, hogy id6rél

Jévedelmezéség (Ossztéke-aranyos FH)
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id6re lehet ugyan elmozdulast, javulast eszk6zolni, de azonnali nagy csodat a
koltségcsokkentés nagyon ritkan okoz, mik6zben a min6ségi és a mennyisé-
gi mutatéink minden bizonnyal romlani fognak.

A kovetkezd dbran vizsgdljuk meg, hogy mi térténne, ha a torkolypalinka arat
elészor 2,5%-kal (2), majd 5%-kal (3) névelni tudnénk az eredetihez (1) képest.
Azt tapasztaljuk, hogy a jelent6s koltségcsokkenésnél a bevételi oldal joval ki-
sebb ardnyu novelése is latvanyosabb eredményre vezet.

Megéri tehat a ,szokadsos” és rendszerint atgondolatlan, minéséget és mennyisé-
get figyelmen kivil hagyé koltségcsokkentések helyett a bevételi oldal emelésén
dolgozni, rovid tavon marketing-akciok alkalmazésaval, hosszu tavon a minéség
ndvelésével,* innovacioval. Es hogy ez altalaban egy extra kiadassal jar? Igen! A be-
vételi oldal néveléséhez az Ut rendszerint a piac ,megdolgozasan” keresztiil vezet,
melyre kivalé marketinges szakemberek allnak a rendelkezésre. Ahhoz tehat, hogy
tobb legyen a bevétellink, el6szor pénzt kell kdlteni. A gyakorlatban leggyakrabban
a termelési koltségek olyan szintli emelésével lehet jovedelemndvekedést elérni,
amely emelés mellett a termelési érték még azt meghaladé mértékben ndvekszik.
JelentSsebb koltségracionalizaldst egyszer tudunk végrehajtani egy cégnél. Ha ma-
sodszor is sikerul, akkor elszor valamit nagyon nem jél csinaltunk. A hatékonysagot
hatraltatd tényezok atszervezése utan/mellett Uj piacokra van sziikségunk.
Mindezzel természetesen nem akarjuk tulértékelni a bevételi oldali lehet&sége-
ket, vagy degradalni a kéltségoldali akcidkat. Az ar ndvelése j6 eséllyel kdltség-
novekedéssel is jar, mely progressziv koltségek elemeket is tartalmazhat. Ezek
tulsulya esetén az arndvekedéssel jaré akciok akar az eredmény csokkenését
is okozhatjak. Koltségoldalon pedig jelentds lehet a szervezeti érdekek hatésa,
amely a beavatkozasok hatékonysagat ronthatja, illetve a kis Iépésekben torté-
nd folyamatos valtoztatast tamogatja, azaz mindig lehet redlis esély Gjabb és
Ujabb racionalizélasra. Menedzsment szempontbdl példaul a lean szemlélet a
veszteségek folyamatos leépitésével ér el sikereket.

1.2.2. Jovedelmezidség mérése

Szamviteli értelemben, mint az el6z6 fejezetekben mar megjegyeztiik,
a véllalkozas akkor jovedelmezd, ha bevételei (termelési érték — TE,

39  Ahomokkidp modell (Ferdows-De Meyer 1990
idézi Chikan-Demeter 1999:35-36) szerintamindség,
megbizhatdsag, rugalmassdg, koltséghatékonysag,
mint a vallalat versenyelényeinek forrasai, egymasra
éptilnek.

Hosszu tavon, ha egy kiils6 elemen javitunk (pl.
koltségesokkentés), akkor a belsék romlani fognak,
mig, ha egy bels6t javitunk (pl. minéség), akkor a kiils6k javulnak.

Koltséghatékonysag

Rugalmassag
Megbizhatosag

Mindség
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illetve arbevétel — TE’) meghaladjék koltségeit (szdmviteli koltségek —
TK), azaz pozitiv eredmény (nett6 jovedelem — NJ), nyereség keletkezik.
Gazdalkodasi szempontbdl viszont kiemelt fontossagu kérdés, hogy ez a
jovedelmezéség hogyan viszonyul az elvarasainkhoz, azaz keletkezett-e
tobbletjovedelem (gazdasagi profit — GP).

Ezek és a jovedelem mérése cimii alfejezetben bemutatott tovabbi
jovedelemkategoriak, bar rendkiviil fontos informaciét adnak egy vallal-
kozasrdl, azonban nem 6sszehasonlithatéak sem a vallalkozas multbéli
eredményeivel, sem mas vallalkozas azonos jévedelemkategoriaival, hiszen
eltéro feltételek mellett keletkeztek. Ahhoz, hogy 6sszehasonlithat6 adatokat
kapjunk, a jovedelemkategdriakat valamilyen, vele ok-okozati kapcsolatban
1évé, értékekhez kell viszonyitanunk, szazalékos mutatészamokat képezve.

Egy igazan hasznos jovedelmezdségi mutaté képes az alabbi gaz-
dalkodasi alapkérdések koziil a leheto legtobbre valaszt adni:

— Nyereséges-e a vallalkozasunk?

— Gazdasagos-e a vallalkozasunk?

— Sajat magahoz (az el6z6 évekhez) képest hogyan teljesitett a val-

lalkozasunk?

— Az iparag tobbi cégéhez viszonyitva hogyan teljesitett a vallalko-

zasunk?

— Egyéb kérdések, példaul vagyonértékelés, eszkozértékelés.

A fejezetben kiilonboz6 - a gyakorlatban hasznalt - jovedelmezdségi
mutatdkkal ismerkediink meg. Bemutatjuk a mutatészamok eldnyeit,
hatranyait, érdemeit, korlatait, igy adva teljes modszertani alapot az 6nallo
értékelés megvaldsitasahoz.

1. Rezsibiro képesség rdta

Jele: J%,,

Szamitasa: J%,, = TK, * 100
en
Jelentése: A rezsibird képesség ratdjat éppugy év kozben szamoljuk,
mint magat a rezsibir6 képességet, hiszen év kozben csak az aktualis
kozvetlen koltség és arbevétel informaciok allnak a rendelkezésiinkre.

A mutaté elsésorban arra haszndlhatd, hogy az amugy csak év végén
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szamolhato koltségaranyos jovedelmezéséget mar év kozben becsiilni
tudjuk.
FR 46.704,3 eFt

1%, = o *100 = — 22— 100 = 36,85%

TK,,. 126.758,0 eFt

Fontos megjegyezni, hogy csak akkor ad értékelheté eredményt,
ha az arbevétel viszonylag egyenletesen aramlik be a vallalkozashoz.
Jelentds szezonalitds mellett ugyanis a kozvetlen koltség és/vagy az ar-
bevétel adatok hektikusan jelentkeznek év kozben, igy értelemszertien
az ezekbdl torténd becslés is jelentds torzitasokat hordozhat magaban.
Nézziink példaul egy fiirdéruha gyarto vallalkozast, melynek kozvetlen
koltségei nagyjabdl egyenletesek év kozben, mig bevételei a késo tavaszi
és nyari honapokban jelentdsek. Amennyiben az elsé negyedév adataibdl
dolgozunk (magas kozvetlen koltség — alacsony arbevétel) a rezsibird ké-
pesség biztosan negativ lesz, mig ha a harmadik negyedév adataibol (magas
kozvetlen koltség — magas arbevétel), akkor valdszintleg pozitiv. Mindez
csak azért, mert modszertanilag helyteleniil alkalmaztuk a becslést olyan
esetben, mikor az arbevétel nem egyenletesen aramlik a vallalkozashoz.

A koltségaranyos jovedelmezéség becslése

A koéltségaranyos jovedelmezdség (J%,, = NJ / TK) becsiilhetd a rezsibiré képes-
ség ratdjabol. Az elv ugyanaz, mint amikor a kdzvetlen 6nkoltség segitségével
becsiiltiik a teljes 6nkoltséget. A becslés ez esetben is abbdl a feltételezésbél
indul ki, hogy a kdzvetlen és kdzvetett koltségek aranya az egyik évrél a masikra
nem szokott jelentésen valtozni egy vallalkozasnal.

Vessziik tehat a rezsibird képesség ratdjat és megszorozzuk az elmult évek kdzvet-
len kéltségeinek koltségeken beliili 4tlagos részaranyaval. Ez az elsé korrekcié. Igy
tulajdonképpen a koltségaranyos rezsibird képesség értékéhez jutunk. Ezt nem
tudtuk volna kézvetlenil kiszamolni, ugyanis év kdzben csak a kdzvetlen kéltség
ismert, a teljes koltséghez az el6z6 évek részardnydnak becslésével jutottunk.
Rendezziik at a képletet:

/ TK,., FR TETK,,.,
*100*\ ks %100 =—X" % 100 =

becstilt becstilt

klen
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TE(KTK) | oo TETR K o N TR

becsiilt becsiilt becsiilt

Az 4trendezés utan jol lathato, hogy ha az elsé korrekcié utan kapott értékbdl
kivonjuk a kdzvetett koltségek el6z6 évekbeli dtlagos részaranyat, akkor a becsult

koltségaranyos jovedelmez6ség értékéhez juthatunk:

NJ+TKktett % 1 OO _ TKktett % —IOO = NJ + TKkten _ TKktett % .IOO —
TK TK TKbecsuIt TKbecsuIt TK

becsiilt

*100=J%TK

becstilt

becsiilt

Még egyszer: A becslés abbdl a feltételezésbdl indul ki, hogy a kdzvetlen és
kozvetett koltségek aranya az egyik évrél a mésikra nem szokott jelentésen valtozni
egy vallalkozasnal. Tehat feltételezziik, hogy az idei év kozvetett koltség aranya
(TK  /TK ) megegyezik az el6z6 évek aranyaval (TK . / TK).

ktett becsdilt

Az el6z6 évek kozvetlen koltség aranya:

TKklen
<ﬁ *100 = 75%

FR /TKklen TKklen
JOTK, = %100 >—< >* 100 = 75%
becsilt~ TK \ TK TK

2. Jovedelmezoségi rdata (koltségardnyos jovedelmeziség)

Jele: J%. .,
NJ
TK = TK

Jelentése: Az egységnyi koltséggel elért jovedelem nagysagat mutatja.
Mivel a vallalkozas koltségei a termelési id6szak végén lesznek teljes
mértékben ismertek, ezért a mutatd év végén szamolhato.

J% *100

NJ 13.730,3 eFt
Y = —— __ = _ = Y
Pore="pic " 100= 50 732,0 epr 100 = 800%
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Ami jelentdsen eltér a becslésiinktdl (2,63%), hiszen az el6z6 évek
25%-o0s kozvetett koltség aranyaval kalkulaltunk, de az a valésagban az
adott tizleti évben 21% volt.

A jovedelmezdségi rata koltségaranyos, a teljes koltségre vetiti ra a
nyereséget. Mit tudhatunk meg ebbdl? Megmutatja, hogy a vallalkozas
nyereséges-e. Ha a nettd jovedelem pozitiv, a vallalkozas nyereséges, a
mutaté értéke nagyobb lesz nullanal. Ezt azonban mar a netté jévedelem
értékébdl is konnyen kiolvashattuk.

A gazdasagossag kérdésére nem ad valaszt, mivel a nyereségigény nem
koltségalapon keriil becslésre, nincs dsszevetheté mérce a koltségalapu
nyereség értékeléséhez. Tehat nem tudjuk megmondani, hogy pl. egy 5%-os
jovedelmezdségi rata érték az gazdasagos miikodést takar-e, nincs hatarérték.

A vallalkozas korabbi adatainak 6sszevetésekor az egyik kérdés,
hogy valtozott-e a termelési szerkezet. A vallalkozasok tobbsége nem
egytermékes. Amennyiben egyik évrél a masikra eltolodnak a termelési
aranyok, mikozben a lekétott toke valtozatlan, akkor az dsszevetés téves
kovetkeztetésekre vezethet. Ha a magasabb koltséggel gyartott termék
részaranya egyik évrél a masikra jelentdsen novekszik, akkor a koltségeink
varhatéan névekedni fognak, mikozben a nettd jovedelem nem feltétlentil
nd ardnyosan. Igy az el6z6 évi mutatoszammal torténd dsszevetés hibas
kovetkeztetésekhez vezethet.

Mivel a tékelekotés és az eréforrasok felhasznalasa okozta koltségno-
vekedés nem aranyos, ezért a mutaté vallalkozasok 6sszehasonlitasara
sem alkalmas. Ha példaul egy véllalkozasnak folyamatosan 10 mFt értékd
készlet all a raktaraban, ez 10 mFt lekotott tokét jelent. Amennyiben igye-
keznek egy just in time szer(i termelési rendszert bevezetni és a raktaron
tartott készletmennyiséget 1 mFt-ra csokkentik, akkor az itt lekotott téke
tizedére csokken. Etté] még a vallalkozas termelhet pontosan ugyanany-
nyi terméket ugyanolyan koltséggel. Tehat a tokelekotés és a termelési
koltség valtozasa nem feltétleniil aranyos.

A fentiek miatt a mutat6 alkalmazhatésaga a gazdasagi elemzé-
sekben rendkiviil korlatozott, mégis a gyakorlatban nagyon elterjedt
mutato.
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Miért pont tokealapon?

Képzeljuk el, hogy véllalkozék vagyunk. A véllalkozasunk 5 mFt nyereséget ho-
zott az adott Uzleti évben. A kérdés:

- Elégedettek vagyunk?

A legtébben ilyenkor visszakérdeznek: - Attél fligg?

— Mit61? - jon a logikus vélaszkérdés.

- Hogy mennyit fektettiink be.

A mindennapi gondolkodas is tékealapu jovedelemképzddést feltételez. A min-
ket is korulvevé magantékés véllalkozésok dontd tobbsége tékealapon szerve-
z8dik. A dontéshozatal tékealapon torténik, hiszen a dontéshozo pozicidban a
téketulajdonos vagy a megbizottja ul.

Az eréforrasok koziil leggyakrabban a téke hianya a meghatarozé. A munka-
nélkuliségi rata relative stabil bérszinvonalat biztosit, tovabba ritkdn sziikséges
olyan specialis tudassal rendelkez6 munkaerd, akinek meg-szerzése meghata-
rozza a piaci lehetéségeket, amely cég nem jut hozz3, lemarad a versenyben. Ez
is a tékealapu dontéshozatalt erdsiti.

Az alternativ befektetési lehetéségek esetén a tékehozamot ismerjiik (pl. banki
kamat), az 6sszehasonlitasi lehetéséguink, mércénk is tékealapu (NYI) és alta-
ldban a vallalkozoi dontések is a tékealapon keletkeznek. Ez indokolja a tékét
vetitési alapként hasznalé mutatészam elétérbe helyezését.

3. Jovedelemszint
(termelési érték, vagy drbevétel-ardnyos jovedelmeziség)

Jele: J%.,

* 100, illetve J%. . = % + 100

Szdmitasa: J%. . = ?1{:

Jelentése: Az egységnyi termelési értékkel (arbevétellel) elért jovedelem
nagysagat mutatja.

NJ 13.730,3 eFt .

0 e = = 0

J%. ¢ TE * 100 173.462.3 eFt * 100 = 7,92%, illetve
NJ 13.730,3 eFt

0, = > = = 0

Pore =1 100="173 0815 et " 100 =793%

A mutatd problematikaja hasonld a jovedelemszint mutatonal leirtak-
hoz, s hasonléan igaz ra, hogy nem alkalmas a gazdasagossag kérdésének
megvalaszoldsara. A tokelekotés és az arbevétel keletkezése legtobbszor
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nem aranyos, nincs kiiszobérték, igy sem onallo értelmezésre, sem val-
lalkozasok dsszevetésére nem alkalmas a mutato.

Mégis gyakran hasznaljak a gyakorlatban, s tulajdonképpen a
termelési szerkezet viszonylagos allanddsaga esetén Osszevetheto a
mutaté a korabbi évek sajat adataival, illetve alkalmas lehet iparagon
beliili cégek 6sszevetésére is,* amennyiben azok hasonlé koltségszer-
kezettel termelnek. Elsésorban abban az esetben szoktdk hasznalni,
amikor nem 4ll rendelkezésre relevans tokeadat*! a t6kearanyos mutatok
szamitasahoz, igy az arbevétel aranyaban torténd jovedelmezdségelemzés
az egyetlen lehetséges megoldas a hatékonysag 6sszehasonlitdsara. Nem
tokealapon szervezdd6 mikrovallalkozasok 6sszehasonlitasara szin-
tén megfelel6 lehet. Egyéni véllalkozasoknal nincs sokszinii szervezeti
keret, a teljesitést a személyi lehetdségek hataroljak be, igy az arbevétel,
illetve az arbevétel-aranyos jovedelmezdség jo dsszehasonlitasi alap le-
het mondjuk két szobafest6 egyéni vallalkozd, vagy két tigyvédi praxis
teljesitményének Osszeméréséhez.

Az el6z6 évek jovedelemszintje 8% volt. Ez azt jelenti, hogy az idei
arbevétel-aranyos jovedelmezdségiink enyhén visszaesett. Ha ez példaul
jelentGsebb toke felszabaditas mellett tortént, akkor a vallalkozas tékeala-
pon vélhetben jobb teljesitményt nyujt az el6z6 éveknél, ez azonban az
arbevétel-aranyos jovedelmezdség mutatdjabol nem deriil ki.

40 Azonos ipardg esetén sem feltétlen a valos jovedelmezdség eltérése dll két vallalkozas eltéré
jovedelemszintje mogott. Elképzelhetd példaul, hogy az egyik véllalkozas csak Osszeszerelést végez,
mig a masik az alkatrészeket is maga dllitja el6. Az egyszertiség kedvéért feltételezziik, hogy ugyanannyi
terméket értékesitenek, azonos dron, tehit azonos az arbevételiik. Egyértelmd, hogy a masodik
vallalkozas joval nagyobb tékelekotést igényel, melynek abszolut értékben a hozama is nagyobb, tobb
jut tehat egy-egy termékre, melybdl egy rész az els6 vallalkozas esetén az alkatrész beszallitok profitja
lesz. Ett6l azonban a masodik véllalkozas még lehet kevésbé jovedelmez6, mint az elsd, ha tékealapon
vetitjiik, hiszen az abszolut mértékben nagyobb profit mogétt joval nagyobb tékelekotés all. Az is
elképzelhetd, hogy az elsé vallalkozas lizingelt gépparkkal termel, melynek nyereségelvarasa is termelési
koltségként jelenik meg, sziikitve a jovedelem aranyat, ugyanakkor ez joval alacsonyabb t6kelekotéssel
parosul a méasodik véllalkozés sajat tulajdont gépeihez képest. Ugyanez a helyzet, ha az els6 vallalkozas
nagy munkaerdéigénnyel, de alacsony gépesitettséggel termel, ami magasabb koltséget, de alacsonyabb
tokelekotést jelent, mint a gépesitett masodik vallalkozas, ahol alacsonyabb a kéltség, magasabb a
nyereség, de magasabb a tokelekotés értéke is. A jovedelemszint eltérései mogott tehat még iparagon
beliil is lehetnek olyan eltérések, melyek nem egyértelmiien hatékonysagi problémak kovetkezményei.

41 Pl a mikro és kis termel6vallalkozasok, mezégazdasagi cégek gyakran régi gépekkel termelnek,

melyek mérlegben kimutatott netté értéke elhanyagolhato, emiatt a t6kearanyos mutatok extrém
modon feliilértékelnek.
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Hogy is van ez?

Adott két vallalkozas: az A) vallalkozas fém ékszereket, a B) vallalkozés arany ék-
szereket készit. Mindkét ékszertipus eldallitasa hasonlé munkafolyamatokbdl
all, hasonld gépeket igényel. A két vallalkozas hasonlé telephelyen végzi a te-
vékenységét. Mindez azt jelenti, hogy a két vallalkozés koltségei tdbbségében
azonosak. Mindkét vaéllalkozas személyi jellegi koltsége, értékcsokkenési leirasa
és egyéb koltségei azonosak:

A) B)
személyi jellegli koltség 80 mFt 80 mFt
értékcsokkenési leirds 60 mFt 60 mFt
egyéb koltség 10 mFt 10 mFt

Mindkét vallalkozas azonos nyereséget ért el:

A) B)

netto jovedelem 50 mFt 50 mFt

Az egyetlen eltérés az anyagkoltségben van, hiszen az arany joval dragabb. De
ezt az indokolt koltséget a piac medfizeti, aki arany ékszert szeretne, ki kell fi-
zetnie ezt a koltséget is. Ezt a tényt igazolja, hogy ez a vaéllalkozas is nyereséges.

A) B)
anyagjelleg( koltség 50 mFt 350 mFt
Tehat:
A) B)
netto jovedelem 50 mFt 50 mFt
Osszes termelési koltség 200 mFt 500 mFt

arbevétel (=termelési érték) 250 mFt 550 mFt

1%, 25% 10%
1%, 20% 9,09%

Melyik véllalkozas gazdasagos? Melyik vallalkozas hatékonyabb? Természetesen
egyik kérdésre sem tudunk vélaszolni.

Tegyuk fel, hogy mindkét vallalat ugyanakkora t6két kotott le és csak sajat t6-
kével rendelkezik. Ez 100-100 mFt. Lathatd, hogy egy forint tékére pontosan
ugyanakkora eredmény jut mindkét vallalkozasnal, mikozben a fent targyalt
mutatészamok eltérést mutatnak.

Ezzel el is érkeztlink a tékearanyos mutatdészamok kérdéskoréhez.
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4. Ossztbke-ardnyos EBIT-rdta

Jele: J%

EBIT

EBIT NJ +K

Szdmitasa: J%,,.. = T *100 = Ta * 100 > NYT,

Jelentése: Az Osszes toke altal el6allitott Gsszes jovedelmet méri. Az
egyik legkifejez6képesebb jovedelmezdségi mutato.
EBIT 21.195,8 eFt
= = —_— = 0
wr= 100785 380,0 ept 100 = 74%
NYI, = 11,99%
J%,5r < NYIL , tehdt a vallalkozds nem gazdaségos.

J%

EBIT

A nyereségelvarasnal lattuk, hogy a t6két befektetd vallalkozo kockdzata
az arupiacon jelenik meg, az arupiac pedig nem foglalkozik azzal, hogy
az adott vallalkozas milyen forrasbdl finanszirozott. Ez azt jelenti, hogy
minden tékeforint azonos kockazatot vallal, illetve azonos mértékben
vesz részt a vallalkozas sikerében fliggetleniil attdl, hogy sajat vagy idegen
forrasbol kertilt befektetésre. Az dsszes tokét tehat az 6sszes toke dsszes
hozamaval (EBIT) érdemes Gsszevetni.

T Ezt csak a gazdalkodas szinvonala
ST T befolyasolja, fliggetlen az idegen
1 téke részaranyatol fiiggd kamatfi-
g o S zetési kotelezettség mértékétol. Ez
2| A sajat tdke = < . X .,
| 3 hasznalati ara E .= aztjelenti, hogy a mutatészam al-
P 0] ee o T s
. . 1 - K kalmas a kiilonboz6 tékestruktaraju
i D 72 p b [ [ .. rer s
i s K vallalkozasok dsszehasonlitasara.
L sajat toke utan 1+ jdegen < 4 1 _
A szamot | e A Ugyanezen okbol egy adott vallal
F  vallalkozdi y felszamolt ¢ kozas kiillonbozd adatainak Ossze-
nyereseg Vovallalkozai L.
2 | nyereséy S vetésére is alkalmas.
B < " . ‘
¥ Az adott tékeforintok elvart
Mettd jovedelern  Kamat és addfizetés

M) 22 léti eredmény nyereségére, a nyereségigényre léte-
EBITYeoc 7ik egyszerd mutatoszém, a kalku-

1-23. abra. Az 6ssztoke-aranyos 1alt nyereségigény (NYIk)’ mely az
EBIT-rita 6sszetevsi Osszes téke 100-100 Ft-javal szem-

ben elvart osszes toketulajdonosi
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igényt szamszerusiti. A realizalt tékehozam (6ssztéke-aranyos EBIT-rata)

pedig értelemszertien Osszevethetd ezekkel az elvarasokkal (NYIL).
HaJ%,, . = NYI, akkor a vallalkozas gazdasagos. Létezik tehat mérce,

amellyel a mutatészam Osszevethet6. A mutaté tehat az dsszes, jovedelme-

z6séggel kapcsolatos kérdésre egyszerti, konnyen attekinthet6 valaszt ad.

Nézziik meg az 0ssztOke-aranyos EBIT-rataban szereplé hozam-ele-
mek részaranyat:

1-35. tablazat

" A sajat, illetve idegen
Tékehozam- o . .
. o toke arannyal sulyozott
Tékehozam-elem Szamitas elemek . o
rataia atlagos tokehozam
) (ST : IT =70% : 30%)
A sajat téke hasznalatiara |=r, 6,59% 0,7 *6,59% =4,61%
. P e s PR z 7,43%
A sajat téke utan képzGddtt| _ | g g49, 0,7 * 0,84% = 0,59%
vallalkozoi nyereség EBT  “ho
a‘,j‘\rzaldegen téke hasznalati -, 8,72% 0,3 *8729% = 2.62%
Azid t5ke utan ke Y 743%
zidegen téke utankép- | _ o 1500 %_1 9994 = -0 399
z6dott véllalkozéi nyereség Woger =1y | -1,29% 0,3%-1,29% =-0,39%
> 7,43%

A szamitas metodikadja arra épiil, hogy mind a sajat, mind az idegen téke
utan az dssztéke-aranyos EBIT-ratanak megfelel6 t6kehozam keletkezik.
A vonatkoz6 tékearannyal stulyozva megkapjuk az 6ssztéke-aranyos EBIT-
rata Osszetételét. Lathato, hogy az idegen téke utan képzodott vallalkozdi
nyereség negativ értéket vett fel. Ez azt jelenti, hogy az idegen t6ke nem
volt képes kitermelni a kamatkoltséget, az idegen forras bevonasa siker-
telen volt. Errdl részletesebben a kovetkezé mutatonal esik szo.

5. Sajdttoke-ardnyos jovedelmeziség
Jele: J%,,

NJ
ST

Szdmitasa: J%, = * 100

Jelentése: A vallalkozasnal lekotott sajat toke 100 Ft-jara jutd nettd
jovedelem nagysaga.
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NJ 13.730,3 eFt

= g1 " 199= 799 766,0 et " 100 =0587%

Idegen toke jelenléte esetén a mutato torzitja a valds képet. A nettd
jovedelem ugyanis a sajat és az idegen t6ke utan képzodott vallalkozoi
nyereséget is magaban foglalja (amennyiben ez keletkezik), viszont a
mutatd nevezdjében csak a sajat tokét szerepeltetjiik. Tehat a mutato
szamlaloja és nevezdje kozott megbomlik az oksagi kapcsolat.

Ha példaul egy véllalkozas 8%-os hitelkamat mellett jut hozza ide-
gen t6kéhez, amit 12%-os tkehozammal (6ssztéke-aranyos EBIT-rata;
hozamréta) tud felhasznalni, akkor a nett6 jovedelme annal nagyobb,
minél tobb idegen forrast vesz igénybe, mikozben a sajat t6kéje nem
valtozik. Tehat a vallalkozast nagyobb eladdsodas mellett kedvezobbnek
mutatja a sajattéke-aranyos jovedelmezdség mutatdja, mikozben a valos
eredménye 12%.

Nem tudunk a mutatdval sszevetheté mércét szerkeszteni, a mutatd
nem alkalmas a gazdasagossag megallapitasara. A nyereségesség kidertil,
de ez mar a nett6 jovedelem értékbol konnyen megallapithato.

Tegyiik fel, hogy két vallalkozas is 8%-os hitelkamat mellett jutott ide-
gen tokéhez, melyet 12%-os hozamrataval tud felhasznalni. Mindkét val-
lalkozas ugyanannyi tékeforrassal rendelkezik, viszont az elsé vallalkozas
esetén ennek csupan 30%-a sajat toke, mig a masodik vallalkozasnal 90%
ennek az aranya. A valddi tékehozam mindkét vallalkozasnal 12%, azon-
ban a sajattéke-aranyos jovedelmezdség az elsé vallalkozasnal nagyobb
lesz. Itt a netto jovedelem sajat téke altal kitermelt részén tdl az idegen
tokeforras altal kitermelt vallalkozoi nyereség sajat tokére vetitve nagyobb,
igy az okozatilag nem odaill6 tétel jobban eltériti a mutatészamot a valos
tékehozamtdl. A mutatészam tehat ez esetben az egyforma hatékonysagu
vallalkozasok koziil az eladésodottabbat mutatja elénydsebbnek.

Amennyiben az idegen t6ke befektetése nem sikeres (nem sikeriil a
hitelkamat feletti szinten befektetni), akkor a mutaté ellentétes iranyban
torzit. Tegyiik fel, hogy a fenti t6keszerkezetekkel rendelkezd két vallalkozas
mindegyike 10%-os hitelkamaton jutott az idegen forrashoz, de ezt csak
8%-o0s tékehozam mellett sikeriilt befektetniiik. Ez esetben az idegen téke
utani vallalkozo6i nyereség negativ értéket vesz fel. Ennek az a jelentése, hogy
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az idegen t6ke képtelen volt kitermelni a hasznalatanak arat (a kamatot),
igy a hianyzo részt mas forrasbol kell fedezniink. Ez a forras pedig els6d-
legesen a sajat t6ke utan képzédott nyereség. A sikertelen hitelfelvétel tehat
»leborotvalja” a sajat toke altal kitermelt nyereséget. Ekkor a két vallalkozas
koziil a jobban eladésodottnak alacsonyabb lesz a sajattéke-aranyos jove-
delmezdség mutatoja, mivel itt a sikertelen hitelfelvétel aranyaiban nagyobb
jovedelemcsokkentést jelent (lasd még: Illés 2008:66-67).

A mutaté tehat nem alkalmas vallalkozasok hatékonysaganak ossze-
hasonlitasara. A t6keszerkezet altalaban egy adott vallalkozas gazdasagi
ciklusai soran is eltérd, hiszen a vallalkozasok példaul folyamatosan fizetik
vissza korabbi hiteleiket, mikozben uj forrasokat is bevonhatnak. Ezért a
mutato6 adott vallalkozas egyes években megvaldsitott teljesitményeinek
Osszemérésére sem alkalmas.

Egy kis gyakorlas

Adott két vallalkozas, mindketté azonos mértékl tékeforrassal rendelkezik. Az elsé
véllalkozasnal ennek 30%-a a sajat téke, a masodik vallalkozasnal 90% a sajat téke
aranya. Az idegen tékéhez mindkét vallalkozas 10%-os kamatlab mellett jutott hozza.
1. A sajattéke-aranyos jovedelmezdség mindkét vallalkozasnal 14%. Melyik
mondhato sikeresebbnek?

2. Amennyiben a sajattéke-aranyos jovedelmezdség mindkét vallalkozasnal 7%,
akkor melyik mondhato sikeresebbnek?

Az 1. esetben a hitelfelvétel gazdasagi hatasa sikeres volt, az idegen téke utan
képz&dott véllalkozoi nyereség. Ez a valdédi hozamratahoz (6ssztéke-ardnyos
EBIT-rata) képest felfelé torzitja a sajattéke-ardnyos jovedelmezdség mutatdsza-
mat. A torzitds annal jelentésebb, minél nagyobb a hitel ardnya. Tehat a keve-
sebb idegen tékével miikodé masodik vallalkozéas esetén alacsonyabb mértékd
a torzitds, azaz ez a cég magasabb hozamratérél kellett, hogy induljon ahhoz,
hogy a masik véllalkozassal azonos mértéki sajattéke-ardnyos jovedelmezdség-
gel rendelkezzen. Ez esetben tehdt a masodik vallalkozas sikeresebb.

A 2. esetben a hitelfelvétel gazdasagi hatdsa nem volt sikeres. Az idegen téke
nem volt képes kitermelni a kamatot, igy azt a sajat téke altal kitermelt jove-
delemrészbdl kell kipdtolni”. Minél jelentésebb az idegen téke ardnya, annal
jelentésebb ardnyaiban ez a pétlas, annél jobban leborotvalja a sajat téke altal
termelt jovedelmet a hitelfelvétel sikertelensége. Tehdt ha nagyobb az idegen
téke részaranya, akkor magasabb hozamrata esetén érhetd el egy adott sajatté-
ke-ardnyos jovedelmezdségi érték. A masodik esetben tehdt a nagyobb idegen
téke ardnnyal rendelkezé elsé vallalkozas mondhato sikeresebbnek.
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A fenti, logikai Uton nyert eredményt igazoljuk szamitassal is. Ehhez az 6ssztéke
értékét is meg kell adnunk, mely a logikai levezetéshez nem kellett. Legyen ez
100 mFt. Az els6 esetben a kovetkezéket tudjuk:

A) B)
osszes téke (T) 100 mFt 100 mFt
sajat téke (ST) 30 mFt 90 mFt
r, 10% 10%
1%, 14% 14%
Netté jovedelem (NJ)

NJ = J%, * ST 4,2 mFt 12,6 mFt
Az idegen t6ke mértéke (IT)

IT=T-ST 70 mFt 10 mFt
A kamatkdltség (K)

Ka=IT*rH 7 mFt 1 mFt
EBIT 11,2 mFt 13,6 mFt
1% 11,2% 13,6%

EBIT

A masodik vallalkozas eredményesebb.

A masodik esetben a sajattéke-aranyos jovedelmezéség médosul:

A) B)
osszes téke (T) 100 mFt 100 mFt
sajat téke (ST) 30 mFt 90 mFt
r, 10% 10%
1%, 7% 7%
Netto jovedelem (NJ) 2,1 mFt 6,3 mFt
Az idegen t6ke mértéke (IT) 70 mFt 10 mFt
A kamatkoltség (K) 7 mFt 1 mFt
EBIT 9,1 mFt 7,3 mFt
1% 9,1% 7,3%

EBIT

Az elsé vallalkozads eredményesebb.

E példa egyértelmien igazolja a sajattéke-ardnyos jovedelmez6ség mutatdsza-
manak gazdasagi dontéseknél jelentkezé torzitd hatdsat.



Z. Jakab és a Feketebdnyai Szeszf6zde esete 119

Akkor mégis mire hasznalhat6 ez a mutatészam? A fent targyalt szisz-
tematikus torzitas kiaknazhato6. Ha az idegen tdke altal elért nyereség na-
gyobb, mint a kamat, az idegen t6ke utan vallalkozéi nyereség képzodik.
Ez a sajattéke-aranyos mutatészamot az dssztéke-aranyos EBIT-ratahoz
(hozamratahoz) képest felfelé torzitja. Amennyiben az idegen téke altal
elért nyereség alacsonyabb a kamatnal, a hitelvétel sikertelen, az idegen
toke nem képes kitermelni a kamatot. Mivel a kamatot ett6l fiiggetleniil
ki kell fizetni, erre pdtlolagos forrast kell biztositani, ez a sajat tékével
elért nyereséget csokkenti. Ebben az esetben tehat a sajattéke-aranyos
mutatoszam az 0ssztOke-aranyos EBIT-ratanal alacsonyabb lesz. Ezzel a
tokeattétel fogalmahoz jutottunk.

Tokedttétel (leverage, L):

J%g;
J%

Szamitasa: L =
EBIT

Amennyiben a tékeattétel mutato értéke nagyobb mint 1, az idegen
téke bevonasa sikeres volt. Ekkor:

J% > Ty = J% . > % tehat J%,,. > J%

EBIT EBIT EBIT

Amennyiben a t6kedttétel mutatd értéke kisebb mint 1, az idegen téke
bevonasa sikertelen volt. Ekkor

J% 0 < Ty = J% . <J% tehat J%,,. <J%

EBIT EBIT EBIT

Amennyiben a t6keattétel mutato értéke 1, az idegen t6ke pontosan a
kamatkoltséget termelte ki.

1%, = Ty = 1%, = 1%, tehdt J%,, =%

EBIT EBIT H

A tokedttétel mutato értéke 1 akkor is, ha a vallalkozas idegen téke
nélkiil miikodik, hiszen ilyenkor nincs kamatkoltség, tovabba nincs
idegen toke.

Ka=0:>N]=EBIT
IT=0=ST=T = J%gp = J%ggr

% 0
= V% = 6,87% =093<1 J%0ppy = 7,43% <1,y = 8,72%
1% 7,43%

EBIT
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A vallalkozas idegen t6ke bevonasa tehat nem volt sikeres, az idegen
toke befektetésével nem sikeriilt kitermelni az utana fizetett hasznalati drat.

Gondoljuk at...

...ndvelhetnénk-e a vallalkozas jovedelmezdségét, ha az idegen téke helyett
sajat tékét vonnank be?

Ha az idegen t6ke helyett sajat tékét vonunk be, csékkenni fog a kamat, néni fog
a nettd jovedelem vdltozatlan gazdalkodasi szinvonal esetén. Mi torténik a sajat-
téke-aranyos jovedelmezéség mutatdjaval? Mind a nevezdje, mind a szamlaldja
novekedik, hogyan fog elmozdulni? Az dtgondolast a kovetkezéképpen java-
soljuk: az idegen t6két sajat tékére cseréljiik. Tegyiik fel, hogy az 6sszes idegen
forras kivaltasra keril. Ez esetben nem lesz idegen téke, nem lesz kamatkoltség,
1%, = J%.,,. Es mivel a gazdalkodas szinvonalan semmilyen médon nem valtoz-
tattunk, J%,,, véltozatlan értékd. Mivel sikertelen tékeattétel esetén J%, < %,
ebbdl kdvetkezéleg J%, ndvekszik a sajat téke bevonasa esetén. Ez azonban nem
hat sem az 6sszes t6ke 6sszes hozamdra (EBIT), sem az 6ssztke (T) mértékére,
tehat J%_ véltozatlan. A vallalkozas jovedelmezésége nem valtozik az akciétol,

EBIT
ehhez a gazdalkodas szinvonalan kell valtoztatni.

Nézziik meg egy szampéldan keresztil. Adott egy 100 mFt 6ssztékével mikodé
véllalkozés, mely 30 mFt sajat tékével mikodik. Az idegen tékéhez a vallalkozas
10%-0s kamatlab mellett jutott hozza. A vallalkozas kamat- és addfizetés elotti
eredménye 8 mFt. Ezt latjuk a |. esetben. Javithato-e a vallalkozas jovedelmez6-
sége azdltal, hogy idegen téke helyett sajat tékét vonunk be (a példdban 60 mFt
értékben). Ezt vizsgaljuk a Il. esetben.

. Il
osszes téke (T) 100 mFt 100 mFt

sajat téke (ST) 30 mFt 90 mFt
r, 10% 10%
EBIT 8 mFt

1% 8%

EBIT
Az idegen t6ke mértéke (IT)
IT=T-ST 70 mFt 10 mFt

A kamatkdltség (K)
K =IT*r, 7 mFt 1 mFt

Netto jovedelem (NJ)
NJ =EBIT - K. 1 mFt
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Mivel a gazdalkodas szinvonalan nem valtoztattunk, termelési értékiink (TE), vala-
mint a kamatfizetésen (K)) kivil a termelési koltségeink (TK) sem valtoztak.

TE- (TK-K)=NJ +K_ =EBIT valtozatlan.
Tehat a sajat téke bevonasaval a netté jovedelmiink valtozik, azonban a kamat-
és addfizetés el6tti eredmény értéke nem:

NJ 7 mFt
EBIT 8 mFt
1% 8%

EBIT
A vallalkozas jovedelmez6ségén tehat a tokestruktura atalakitasaval nem
lehet valtoztatni, ehhez a gazdéalkodas szinvonalan kell javitani.

Mivel a példaban a hitelfelvétel sikertelen, ezért a sajattéke-aranyos jovedel-
mezdség mutatdja ndvekszik a sajat téke novelésének hatasara, azonban igy is
az 0ssztéke-aranyos EBIT-rata értéke alatt marad.

W%, 3,33% 7%
Tékedttétel (L) 0,416 0,875

Ha az EBIT értékét 12 mFt-ra cserélnénk, a tékeattétel sikeresnek bizonyulna,
am a vallalkozés jovedelmezéségén ez esetben sem véltoztatna a forrdsok atstruk-
turdlasa. A fenti példa ilyen értelmd mddositasa utan torténd végigszamitasat
mar az olvasora bizzuk (lasd még: lllés 2008:66-67).

Emlékeztetoiil

Elképzelhetd, hogy egy vallalko-
zasnal keletkezik ugyan nyereség, de < ST =-|-= IT >

az kevesebb, mint a sajat téke hasz- I
nalati dra. Ezt mutatja az abra. A sajat g E sajét téke T
tokét kockazatmentes befektetésbe * hasznalati ara ‘.Ei

I I
téve magasabb hozamot érhettiink ”"””“lm" 8 =

L

volna el, a véllalkozasi tevékenységlink / ‘:
szmvor)ala kimondottan ros:sz’vollt.,De sajét tdke utdn St
nyereségesek vagyunk-e? Els6 ranézésre képzddétt vallalkozéi j
azt mondhatnénk, hogy igen, hiszen nyereség idagen tike utén

(negativ érték)

Ha a két tertilet
egyenlé —» NJ=0

1-24. abra.
A nyereségesség hatarpontja

kepzddott vallalkozdi
ny&reseq

(negativ érték)

az EBIT / T érték még pozitiv, a doboz
terlilete nyereséget mutat. De ne felejt-
stik el, hogy a kamat koltségformat 6lt,
mogotte kiadas all, amit valéban ki kell
fizetni. Az idegen téke utan felszamolt
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véllalkozdi nyereség negativ értéke mutatja azt a részt, amely a kamatkoltségbdl
nem lett kitermelve, mas forrasboél kell lefedni. Ez a forras pedig a realizalt nyereség,
mely a jobb oldali abran vastag szaggatott vonallal van kortilhatarolva. Akkor ke-
riliink a nyereségesség hatarpontjara, mikor ez a teriilet éppen egyenlé azidegen
téke utan felszamolt véllalkozdi nyereség negativ értékével. Itt nincs nyereség, a
kamatkoltséget viszont lefedi a termelési érték (az 6sszes tobbi koltség mellett).
Az EBIT értéke a kamatkoltséggel egyenld.

6. Ossztéke-ardnyos EBITDA-rdta

Jele: 1%

EBITDA
Szamitasa:

NJ + K + ECS
19 EBITDA o N*+K 100

EBITDA —

Jelentése: A vallalkozasnal lekotott dsszes téke 100Ft-jra juté EBITDA
nagysaga.
EBITDA = m * 100 = m * 100 = 12’74%

T 285.380,0 eFt

Mivel az EBITDA az értékcsokkenési leiras, azaz a korabban befektetett
téke adott évben felszabaditott (és Gjra befektethetd) 6sszegét is magaban
foglalja, a mutat6 ennek 100 Ft tékére vetitett 6sszegét is tartalmazza. A
mutato a vallalkozasi teljesitmény szélesebb kort 6sszehasonlitasat teszi
lehet6vé, mivel az értékcsokkenési leiras mutatoba keriilésével kisziir-
hetéek az egyes vallalatok esetlegesen eltéré értékcsokkenési leirasi
modszerébdl fakado kiilonbségek, masfeldl az eltéré amortizacios
hattérrel miikodo iparagak kiilonbségei is.

J%

Ha vallalkozas teljesitményét e mutaté alapjan szeretnénk megitélni,
a sziikséges mércét képezniink kell.
Az eldz6ekben lattuk, hogy:

NJ + K
]% —ﬂ*IOO:%HOO>NYIk

EBIT T

7

€s:
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NJ + K + ECS
]%EBITDA = w * 100 = ] a * ]_00 =
: EBIT :
- —EBIT; ECS 100 = %100 + _E(TZS %100

igy, ha az 6sszevetés mdsik oldaldn a kalkuldlt nyereségigényt (NYI, ) is
megnoveljiik az értékcsokkenés ratdjaval, ahol az értékcsokkenés ratdja:
ECS-rata = % * 100

akkor elvégezheto a vizsgalat:

EBIT
J% 500 = % *100 = *100 +
5 ECS
+ ECS * 100>NYIk + * 100
]%EBITDA = 12,74%
NYI, = 11,99%
3 2 15.175,0 eFt
ECS-rata = E *100 = * 100 =5,32%
T 285.380,0 eFt

12,74% < 11,99% + 5,32% =17,31%
1% < NYI, + ECS-rita,

EBITDA

a vallalkozas tehdt e mutaté alapjan sem gazdasagos.

7. Ossztéke-ardnyos jovedelmeziség (profitrdta)
Jele: J%.,

Szdmitasa: J%.. = % * 100
Jelentése: A vallalkozasnal lekotott Osszes téke 100Ft-jara jutd nettd

jovedelem nagysaga.
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A mutat6 problematikdjanak hattere hasonlit a sajattéke-aranyos jo-
vedelmezdség mutatojanal targyaltakhoz. A nettd jovedelmet az dsszes
tokével osztjuk, azonban nem vessziik figyelembe a kamatkoltséget. Ez
azt jelenti, hogy a tokestruktira befolyasolja a mutaté értékét.

Egy kis magyarazat

Vegyiink két vallalkozast. Mindkét véllalkozas 100-100 mFt 6ssztékével miikodik
és ugyanakkora (14%) az 0sszt6ke-aranyos EBIT-ratdja. Az 0sszes téke 6sszes ho-
zama (EBIT) tehat 14 mFt.

A) B)
osszes téke (T) 100 mFt 100 mFt
1%, 14% 14%
EBIT 14 mFt 14 mFt

Az elsé véllalkozas esetén az idegen téke az 6ssztéke 30%-a. Ennek kamatkolt-
sége 3 mFt. A masodik vallalkozas 60%-os idegen téke arannyal miikodik, a hi-
telkdltség ennek megfelel6en magasabb, 6 mFt. (Az idegen tékéhez tehdt mind-
két vallalkozas 10%-os kamatlab mellett jutott hozza.)

idegen téke (IT) 30 mFt 60 mFt
A kamatkdltség (K) 3 mFt 6 mFt
Netté jovedelem (NJ)

NJ=EBIT-K 11 mFt 8 mFt
1%, 1% 8%
1% 14% 14%

EBIT

Az elsé vallalkozas netté jovedelme 11 mFt, profitratdja 11%. A méasodik vallal-
kozas nett6 jovedelme 8 mFt, profitrataja 8%. A két vallalkozas profitratdja tehat
eltér, mikozben 6ssztéke-aranyos EBIT-ratdjuk azonos.

Ebbdl kovetkezik, hogy véllalkozasok kozotti 6sszehasonlitasra, illetve a
korabbi évekkel torténd dsszevetésre sem alkalmas, hiszen a t6kestruktira
egyezOsége legtobbszor nem all fenn. A mutaté a nyereségesség meg-
hatdrozasara alkalmas. A gazdasagossag hatarpontjanak megitéléséhez
szitkség van egy mércére. E mutatéhoz szdmolhaté mérce, a sulyozott
atlagos t6kejovedelmezdségi elvaras (NYI,):

ST ,, IT
= NYL + —

NYI, = * (NYI, -1,)



Z. Jakab és a Feketebdnyai Szeszf6zde esete 125

A kiiszobérték ,,forditva” is szamithato, azaz az 6ssztoke teljes ho-
zamelvdrasabol kivonjuk az idegen téke haszndlati dranak (r,) idegen
t6kearannyal aranyositott értékét:

ST IT ST IT IT
NYI = T *NYI + T *(NYIk—rH)=[?+?]*NYIk—?*rH=
T IT IT
Z[F]*NYI]{— T *r, =NYI - T*I‘H

Ha J%,, > NYI,, akkor a véllalkozds gazdasagos.

A sulyozott dtlagos tékejovedelmezdségi elvards, mint mérce szdmitdsa
soran elkovetjiik ugyanazt a torzitast, amit a vele 6sszemért 6ssztéke-aranyos
jovedelmezdség mutatdjanak szamitasa soran elkovetiink. Ha egy egyenlet
mindkét oldaldn ugyanazt a hibat kovetjiik el, akkor az sszemérés helyes marad.

Lattuk, hogy az 9ssztéke-aranyos jovedelmezdség mutatdjanak az a f6
hibaja, hogy nem az 6sszes téke 0sszes hozamat vetiti az dsszes tokére,
hanem csak a nyereségformat olt6 részeket, azaz a nett6 jovedelmet.
Azonban a koltségformat 61t6 kamatot kihagyja. A vele szembeallitott
mércénél ugyanezt a hibat kell elkdvetni, az idegen t6ke aranyaban
(IT / T) csak a kamatkoltséggel csokkentett nyereségigényt (NYI, - r,)
szabad figyelembe venni.

Az abran a vonalkazott rész mutatja a vallalkozé altal megfogalmazott
nett6 jovedelem igényt. A sajat téke (ST) utan a kalkulalt nyereségigénynek
(NYIL, ) megfeleld értéket varunk el,

e ST . T az idegen t6ke utdn azonban csak
- &~ a kamatkoltséggel csokkentett

i sajét toke « nyereségigényt (NYI -r,).
= hasznalati ara = T Ezt az értéket azonban a t6-
1w B kestruktira minden véltozésakor
= ¥ ujra (példaul hitelfelvételkor
sajféelt st::n%l ::Ittén Jegen vagy hiteltorlesztéskor) ki kell
vallalkoz6i felszamolt szamitani, mikozben az érték
nyereséglgény ny”e?'eké’éﬁ' nem hordoz sajat tartalmat, csak
22 az adott vallalkozas pillanatnyi

1-25. abra. A véllalkozé altal meg- helyzet,ere V,onatkoztetthatlo.l A
fogalmazott nett6 jovedelem igény ~ gazdasdgossdg meghatdrozasira
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tehat sokkal eldnyosebb az 6ssztéke-aranyos EBIT-rata mutatéjat kiszami-
tani, mely a kalkulalt nyereségigénnyel dsszevetve szemléletesen mutatja
nem csak a gazdasdgossagot, de a valds elvarasokhoz és a piachoz valo
viszonyt is.

1%, = % +100 = % +100 = 4,81%
NYI, = STT *NYL + I;r *(NYL -r,) =

=0,7*11,99% + 0,3 * (11,99% - 8,72%) = 9,37%
Illetve:

= J%, < NYI,, a véllalkozds nem gazdasagos.

Hogy is van ez?

Folytassuk a kordbban elkezdett példat. Két vallalkozasunk koziil az A) véllalkozas fém
ékszereket, a B) vallalkozas arany ékszereket készit. Amit az el6z6ekben megtudtunk:

A) B)
arbevétel (=termelési érték) 250 mFt 550 mFt
(majdnem)

Osszes termelési koltség 200 mFt 500 mFt

Ezt azonban most tovébb kell finomitanunk.

A kovetkezé informécidk éllnak még rendelkezésiinkre. Mindkét vallalatban
ugyanakkora téke van lekdtve, ez 200-200 mFt. Az A) véllalkozés csak sajat té-
kével, a B) véllalkozés ellenben 40%-nyi idegen tékével rendelkezik. Az idegen
forras kamatkoltsége 10 mFt. Ez a koltség hozzdadddik az dsszes koltséghez.
A véllalkozas kalkulalt nyereségigénye (NYI,) 22%.

0sszes téke 200 mFt 200 mFt
sajat téke 200 mFt 120 mFt
idegen téke 0 mFt 80 mFt
kamatkoltség 0 mFt 10 mFt
(mar tényleg az)

Osszes termelési koltség 200 mFt 510 mFt
netté jovedelem 50 mFt 40 mFt

EBIT 50 mFt 50 mFt
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%, 25% 7,84%
1%, 20% 7,27%
1%, 25% 20%
W%, 25% 33,3%
1% 25% 25%

EBIT

Melyik vallalkozas gazdasdgos? Melyik véllalkozas hatékonyabb? Melyik mutaté
megfelelébb?

(Mindkét vdllalkozds gazdasdgos és azonos hatékonysdggal miikédik. Ezt dttekinthetd,
egyszertien értelmezheté médon az dssztbke-ardnyos EBIT-rdta értékébdl tudjuk meg.)

8. Ossztdke-ardnyos villalkozéi nyereségrdta

Jele: 1%

VNY

VNY o0

Szdmitasa: J%,,, = T

Jelentése: A mutaté a vallalkozdi nyereséget vetiti az 6sszes tokére.

A vallalkozéi nyereség a tokehasznalat ara felett keletkezik. A tékét
befektetd vallalkozé kockazata az arupiacon jelenik meg, az arupiac
pedig nem foglalkozik azzal, hogy az adott vallalkozas milyen forrasbél
finanszirozott, azaz minden tékeforint azonos kockazatot vallal, illetve
azonos mértékben vesz részt a vallalkozas sikerében fliggetleniil attol,
hogy sajat vagy idegen forrasbol keriilt befektetésre. A vallalkozoi nye-
reség ennek megfeleléen minden tékeforintra vetitve azonos, bar egy
része az idegen téke tulajdonosanal realizalédik, mint a kamatkoltség
része (lapozzunk vissza a jovedelem mérésénél kifejtett vallalkozoi
nyereség tartalmahoz).

A tokére vetitett vallalkozdi nyereséggel szemben allithaté mérce, a
véllalkozoi nyereség elvarasi rata (vallalkozoi nyereségigény, NYT, ).

NYL, = NYL -,

Ha J%.,,, = NYI, akkor a véllalkozds gazdasagos.

VNY ™

Gyakorlatilag arrdl van sz6, hogy a mutaté szamitasakor az 6sszt6-
ke-aranyos EBIT-ratahoz képest a szamlalobol levonjuk az 6sszes tékére



128 Z. Jakab és a Feketebdnyai Szeszf6zde esete

értelmezett kockazatmentes hasznalati arat (igy kapjuk a VNY-t) és a
vonatkozd mérce szamitasakor is megtessziik ugyanezt.

A bal oldali dbran az elvarasainkbdl szarmaztatott vallalkozoi nyereség
elvdrdsi ratdt (NYL, = NYI_-r, ) lathatjuk, a jobb oldali dbran a vastag
keret pedig a valojaban megtermelddott vallalkozoi nyereséget jeloli. Az
elvaras (igény) és a realizalodott jovedelem altalaban eltér egymastol.

Akamat azon része,
= ST =] I =| e ST S IT = mely a tikehasznilat
arat tartalmazza

2 sajat tike = e sajat tike =

= hasznalati ara g LT = hasznalati ara E LT
= sy
of e
z = A

- sajat tdke utan Idegen ﬁ sajat tike utan idegen

' felszamalt take utan képzdidatt tike Utdn Kockazatmente s hozammal
;_: vélla!ko.zo:i EIIS;?(EDD!E vallalkozai képzdid ot caikkentett kamalk"nltség
= nyereségigény nyerasio- nyeres ég v &llalkozdi (e!z ITtng_Jdonosapak

V igény nyeres ég vallalkozdi nyeresége)

1-26. abra. A vallalkozo6i nyereségelvaras
és a megtermelt vallalkozoéi nyereség

Mivel mind a sajat, mind az idegen tékével kapcsolatos tékehozamok
esetén ugyanugy jarunk el, ezért a mutatot a tékeszerkezet nem befolya-
solja. A mutatd vallalkozasok, illetve adott vallalkozas teljesitményének
el6z6 évekkel valo dsszehasonlitasara is alkalmas. Szamitasa azonban az
Ossztoke-aranyos EBIT-ratanal sszetettebb.

_ VNY ., 23893eFt ,
wr= Tp o 100= 053800 e 100 = 0:84%

J%

NYL, = NYI, -1, =11,99% - 6,59% = 5,40%

= J%,, < NYI,, a véllalkozds nem gazdasagos.

VNY
9. Gazdasagi profitrdata
Jele: J%.,.,

GP
T

Szdmitasa: J%, ., = *100

Jelentése: A mutato a gazdasagi profitot vetiti az 9sszes tokére.
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A gazdasagi profit megadja, hogy a megtériilési kovetelmény (nye-
reségigény) felett mekkora értéki plusz jutalmat ért el a vallalkozas.
Ebbdl kovetkezdleg a gazdasagi profitrata nullanal nagyobb értéke a
gazdasagossagot jelzi.

A mutat6 értéke tulajdonképpen azt adja meg, hogy a vallalkozas altal
valéjaban realizalt tékehozam (6sszt6ke-aranyos EBIT-rata) milyen mér-
tékben haladja meg az elézetesen kalkulalt nyereségigényt (NYI ). Ebbél
kovetkezoleg a mutatd alkalmas vallalkozasok kozotti dsszevetésre, illetve
adott vallalkozas el6z6 évekbeli teljesitményének osszehasonlitasara.
Azonban, mivel mas vallalkozasok kalkulalt nyereségigénye nem ismert,
tovabba az elmult évek sajat kalkulalt nyereségigénye is eltéro lehet, ezért
a mutatd meghatarozasa komoly nehézségekbe iitkozhet.

GP , .~ -13.021,2eFt B .
T 100= 285.380,0 eFt 100 = -4,56%

J%gp =

A mutatd segitségével kiszamithatd az igynevezett nyereségességi sdv,
amely megmutatja, hogy egységnyi tokére vetitve hany szazaléknyi
nyereség sziikséges a gazdasagossaghoz. A szamitas soran az 9sszt6-
ke-aranyos jovedelmezdség és a gazdasagi profitrata kiilonbségét képezziik.

Nyereségességi savszélesség = J%,. - % ., = 4,81% - (-4,56%) = 9,37%

Lathatd, hogy 9,37% 0ssztoke-aranyos jovedelmezdség esetén lenne
gazdasagos a cég. Ez nem mondhat6 nagynak, megfeleld eréfeszitéssel a
gazdasagossag hatarpontja elérhetd, talléphetd, bar ez a vallalkozasnak
a vizsgalt évben nem sikertiilt.

A nyereségességi savszélesség masképp is szamolhato:

NJ GP
T +100 - T

NJ-NJ+TK,_

Nyereségességi savszélesség = J%,. —~ J%_, = * 100 =

_(N] ~ NJ -TK
T T

kvazi | 100 —

TK, . .
100 = —2¥ % 100
T

A nyereségesség hatarpontjan a vallalkozas bevétele éppen lefedi
a szamviteli koltségeit. A gazdasagossag hatarpontjan a bevételek az
Osszes gazdasagi koltséget lefedik, azaz a szamviteli koltségeken tul a
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nyereségelvarasra (kvazi koltségekre) is fedezetet nyujtanak. A gazdasa-
gossag hatarpontjat tehdt a nettd jovedelem és a kvazi koltségek viszonya
hatarozza meg. Ha a nettd jovedelem éppen eléri a kvazi koltségek dsszegét
(NJ =TK,_, ), akkor a vallalkozas a gazdasdgossag hatdrpontjan teljesit.
Ilyenkor az 6ssztéke-aranyos jovedelmezdség mutatdszamara igaz, hogy:

NJ

K,
+100 = ——kizix 10
T

_ 26.751,5 eFt
285.380,0 eFt

kvazi

+100=9,37%

Az §ssztOke-aranyos jovedelmezdség mutatoszaman értelmezett nye-
reségességi savszélességet a kvazi koltségek tékéhez viszonyitott ardnya
hatarozza meg.

A stilyozott dtlagos tékejovedelmezdségi elvards (NYI,) az dssztOke-ard-
nyos jovedelmezdség (profitrata, ]%, ) mutatéjanak mércéje, kritikus értéke,
amely ezért megegyezik a nyereségességi savszélesség fenti értékével.

Mekkora a toke?

A feladatban az idegen és sajat forrdsok 0sszegét tekintjiuk 6ssztékének. Ez igy
egy egyszer(sités, melyet — céltdl fliggéen - lehet finomitani. Alapelvként el-
mondhatd, hogy mindig azt a tékét tekintjiik 6ssztokének, amelyet az
adott teljesitmény elérése érdekében lekotottiink.

Amennyiben a vallalat dsszteljesitményét szeretnénk tékearanyosan mérni (pl.
adozas elétti eredmény, adézott eredmény), akkor az e teljesitmény érdekében
lekotott téke a véllalat teljes eszkdz-, vagy forraséllomanya (XE). Tehat: T=3E. Vi-
szont, ha a vallalat Gizemi/uzleti teljesitményét szeretnénk tékearanyosan mérni
(pl. Gzemi eredmény), akkor az e teljesitmény érdekében lekotott téke nem a
véllalat teljes eszkdz-, vagy forrdsdlloménya, hiszen a pénziigyi miveletek telje-
sitményének egy jelentés részét a befektetett pénziigyi eszkozok (BPE), illetve
az értékpapirok (EP) termelik ki. Ez esetben tehat T=3E-BPE-EP, mely természe-
tesen csak abban az esetben egyenld az el6z6vel, ha a vizsgélt vallalkozas nem
rendelkezik befektetett pénziigyi eszkdzdkkel és értékpapirokkal.

Ha abbdl indulunk ki, hogy az dtmeneti forgéeszkdzok a vizsgalat idépontjaban
tapasztalt esetleges felfutas eredményei és tobb idépont adatsoraval is rendel-
keziink, akkor szdamolhatnank a targyi eszk6zok és immaterialis javak, valamint
a tartésan lekotott forgdeszkdzok dsszegével is (ez annyiban tér el az el6z6tdl,
hogy a forgbeszkdzok kozul az értékpapirokon tul a tébbi dtmeneti forgdesz-
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kozt is kihagynank). Forrasoldalrél kiindulva ismert olyan szamitas is, hogy a
sajat tékéhez hozzdadjak a rovid- és hosszu lejaratu hiteleket, vagy ugyanezt
kalkuldljak ugy is, hogy az 6sszes forrasbol kivonjak azokat a kotelezettségeket,
amelyeket nem terhel kamat (pl. szallitd, tagi kdlcson).

Sajat tékének (ST) tekinthetjiik a mérleg forrasoldalan taldlhato sajat tékének és
a céltartalék felének az 6sszegét. Idegen tékének (IT) pedig a kotelezettségek,
a céltartalék fele, valamint a passziv id6beli elhatdroldsok 6sszege tekinthetd
(Herczeg-Juhész 2010:216).

10. Lekotott eszkozok jovedelmezdsége

Jele: J%,,

EBIT
E

L

Szamitasa: J%,, = *100

Jelentése: A mutatd az EBIT értékét vetiti ra a termelésben lekotott
eszkozértékre. A vallalkozas tevékenysége érdekében lekotott eszkoz
egységére mekkora nagysagu tékehozam jut.

A vallalkozasi tevékenység megvaldsitasahoz a befektetett eszkozokon
tal tartésan lekotott forgoeszkozokre is sziikség van. Ilyen forgodesz-
kozok lehetnek példaul a kiillonbo6zo készletek. Ezek a forgoeszkozok
ugyan éven belill felhasznalasra keriilnek, ugyanakkor a termelés vagy
szolgaltatas érdekében folyamatos pétlasuk is sziikséges. Ez azt jelenti,
hogy a készletek egy adott dllomdnya (persze nem ugyanazon tételek)
mindig rendelkezésre all, a mogotte 1évo téke folyamatosan le van kotve.
A termelésben lekotott eszkozértéken (E,) az dlldeszk6zok és immate-
ridlis javak nett6 értékének, illetve a tartésan lekotott készletértéknek
az Osszegét értjiik.

A mutato elsdsorban a vagyonértékelésben segit, a gazdasagos mii-
kodés meghatarozasira nem alkalmas. Vallalatok kozotti 6sszevetésre
szintén nem alkalmas. A lekotott eszkozérték ugyanis nem azonos az
Osszes tokével.

Az alldeszkozok netto értéke 121.320,0 eFt. A véllalkozas nem rendelke-
zik immaterialis javakkal (0 eFt). A forgdeszkozok értéke (157.560,0 eFt),
ebbdl a tartdsan lekotott forgoeszkozok értéke 75.628,8 eFt.
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EBIT 21.195,8 eFt
0 =—* = 2 = Y
V%, E 100 121.320,0 eFt + 0 eFt + 75.628,8 eFt 10.76%

L

11. Befektetett eszkiozok jovedelmezisége
Jele: J%,,

EBIT
E

B

Szamitdsa: J%,, = *100
Jelentése: A mutat6 az EBIT értékét vetiti ra a vallalkozasi tevékenység
megvalositasahoz felhasznalt befektetett eszk6zok értékére.

A befektetett eszkozérték (E,) az dlloeszkozok és immateridlis javak
nettd értékének az osszegét jelenti.

EBIT 21.195,8 eFt
Y = * = 2 = 0
W% E 100 121.320,0 eFt + 0,0 eFt 17:47%

B

A mutato szintén a vagyonértékelésben hasznalhato, a gazdasagos
miikodés meghatarozasira nem alkalmas. Vallalatok kozotti dssze-
vetésre szintén nem alkalmas.

A lekotott eszkozok jovedelmezdsége és a befektetett eszkozok jovedelme-
z6sége mutatok kozott az az eltérés, hogy az elsé mutato a tartésan lekotott
eszkozok értékét is tartalmazza a nevezdjében. A tartosan lekotott eszkozok
legjelentGsebb tételei dltalaban a kiilonbo6zo készletek. A két mutaté kiilonbsége
tehat alkalmas arra, hogy készletgazdalkodasi anomaliakat jelezni tudjon.
Nagy kiilonbség esetén érdemes utananézni, hogy a befektetett eszkozok
értékéhez képest nagyobb tartosan lekotott forgdeszkoz indokolt-e, vagy
megfelel6 munkaszervezéssel csokkenteni lehetne. Ezzel tokét szabadithat fel a
vallalkozo, melynek produktiv befektetése tovabbi eredménnyel kecsegtethet.

1%, — 1%, = 17,47% - 10,76% = 6,71%

A kiilonbség értékeléséhez nem létezik megbizhaté mérce. A 6,71%
nem tlnik kiugréan magasnak, ugyanakkor elképzelhetd, hogy mégis
érdemes lehet a készletezési mechanizmusokat attekinteni, atszervezésiik-
kel, a készletek forgasi sebességének novelésével tokét szabadithatunk fel.
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Készletek forgasa

A készletek megtérilési sebességének elemzésére forgasi mutatokat haszna-
lunk. Ezek azt mérik, hogy a forgdeszkdzok (esetlinkben készletek) mennyi id6
alatt tértilnek meg, milyen hamar kezdédhet ujra a korforgasuk.

Tipikus és gyakran hasznalt forgasi mutatok (Juhasz 2012b:291):

A fordulatok szama* arrél ad informaciét a vallalatnak, hogy a vizsgalt id6szak
alatt (gyakran egy év) a készletek** hanyszor tériilnek meg az arbevételbdl. Minél
gyorsabb a korforgas, anndl gyorsabb a megtériilés, szerencsésnek tekintheté te-
hét, ha a fordulatok szdma idészakrol idészakra emelkedik. Az aldbbi szamitasnal
atlagos készletszintnek a példaban megadott készletet vettiik.

Netto arbevétel
Atlagos készletérték

Fordulatok szama =

A forgasi sebesség azt mutatja meg, hogy hany nap alatt megy végbe egy kor-
forgas.
Idészak napjainak szama

Fordulatok szama

Forgdsi sebesség (nap) =

A Feketebanyai Szeszfézde készletallomanya a vizsgalt id6szak (targyév) végén:
14.560,0 eFt. Tegyliik fel, hogy az ezt megelézé év végén 12.254,3 eFt, azeldtt
pedig 11.125,7 eFt volt. Az drbevétel targyévben: 173.081,3 eFt, azt megel6z&en
pedig tegytik fel, hogy 181.217,4 eFt volt. A Szeszfézde egy évben 300 napot
mukodik. Tehat:

1-36. tablazat

Bazisév Targyév Valtozas
Atlagos (11.125,7 + 12.254,3)/2 | (14.560,0 + 12.254,3)/2 = 1.717,2
készletérték (eFt) =11.690,0 13.407,2
Arbevétel (eFt) 181.217,4 173.081,3| -8.136,1

42 A készletigényesség mutatdja (mely a fordulatok szama reciproka) pedig arrdl ad téjékoztatést,
hogy egységnyi drbevétel mekkora készlet lekotésével érhet el.
Atlagos készletérték

Netto arbevétel

Készletigényesség =

43 A mérlegben szereplé készletadatok a mérleg fordulonapi dllapotat mutatjék, azaz egyetlen nap
adatait. Egyetlen nap adatai pedig a legritkabb esetben mutatjak megfeleléen a készletgazdalkodas
teljesitményét, melyet szezonalis hatdsok id6szakosan joval magasabb, vagy alacsonyabb szintre
tolhatnak, ezért mindig igyekezziink a készleteket tobb évkozi adat bevonasaval, példaul kronolégikus
atlagokkal elemezni. Amennyiben ez nem lehetséges és csak mérleg dll a rendelkezésre, akkor
szamitsunk atlagot a nyit6 és zaromeérleg értékeibol.
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A képzett mutatok:

1-37. tablazat

Bazisév | Targyév | Eltérés
Fordulatok szdma (db) 15,50 12,91 -2,59
Forgasi sebesség (nap) 19,35 23,24 3,89

Tehat a forgasi mutatok romlottak; az arbevételben a készlet 3,89 nappal lassab-
ban téril meg, mint az el6z6 évben. Ezek utan feltarhatok a mélyebb okok az
abszolut kulonbdzetek modszere segitségével, azaz megvizsgalhatjuk, hogy a
készletérték 1.717,2 eFt-os novekedéséért mennyiben felel6s a forgasi sebesség
és mennyiben az drbevétel valtozasa. A készletérték leképezheté a forgasi se-
besség és az egy napra juté arbevétel szorzataval. A két 6sszetevo valtozasanak
hatdsat mutatjak az alabbi tablazat atléjaban talalhaté értékek.

1-38. tablazat

Forgasi Egy napra
Baziséy sebesség | juto arbevé- Taravéy
valtozasa | tel valtoza- 9y
(nap) sa (eFt)

Forgasi sebesség (nap) 19,35 3,89 23,24 23,24
Egy napra jut6 drbeve- 604,06 604,06 27,12 576,94
tel (eFt)

Készletérték (eFt) 11.690,00 2.347,39 -630,24 13.407,15

Lathatjuk, hogy a készletallomany 1.717,15 eFt-os véltozdsanak oka

- a forgasi sebesség 3,89 nappal valé névekedése, mely 3,89 nap* 604,06 eFt
= 2.347,39 eFt-os novekedést generdlt volna, ha

- az egy napi arbevétel 27,12 eFt-os csokkenése nem idézett volna elé
23,24 nap * 27,12 eFt = 630,24 eFt-os készletérték csokkenést.
Tehdt a forgdsi sebesség ndvekedése még nagyobb probléma, mint az elsé-
re latszott, igy a konkrét gazdalkodasi és szervezési okok feltarasa, valamint a
probléma orvoslasa kiemelt feladata lesz a jové menedzsment-munkajanak.

Természetesen ezek a mutatok akkor adnak igazan értékes tajékoztatast, ha tobb
éven keresztll szamitjak. Ha a fordulatok szama ndvekszik, az azt jelenti, hogy
adott idészakban tobbszor fordul meg a készletallomany, a vallalkozas teljesitmé-
nye relative alacsonyabb atlagos készletszint (és alacsonyabb tékelekotés) mellett
valésult meg. A felszabaditott téke termel6 tevékenységbe fektethetd, a vallal-
kozas eredményességét javithatja. Ha a Szeszf6zde példaul a munkafolyamatok
atszervezésével felére tudna csokkenteni az atlagos készletszintjét, akkor az arbe-
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vétel veszélyeztetése nélkiil szabadithatna fel tékét, melyet a termel6 tevékeny-
ségébe fektetve hasznot termelhetne szamara. Ez tkefelszabaditas nem csak a
készletben megjelend tékelekotési igény csokkenését jelenti. Elképzelhetd, hogy
kevesebb raktarhelység elég, igy a sajat tulajdonu raktar értékesitése is tovabbi
tékefelszabaditast jelenthetne.

Azonban a magasabb ,fordulatszam” egy szint felett nem feltétlentil jobb, a for-
gasi sebesség is lehet tulzott mértékd. Ha tulsagosan alacsony a készletszint,
az adott esetben akadozé termelést, vagy épp alacsonyabb szint( szolgaltatasi
szintet, mindséget jelent. Példaul nem vagyunk képesek az adott termék kiilon-
b6z6 méretli valtozatait azonnal leszallitani, mivel nem készleteziink a ritkab-
ban rendelt méretekbdl. Ez hosszabb tavon versenyhatranyt jelenthet.

Ha a mutaté értéke alacsony - iparagi adatokhoz érdemes viszonyitani —, az 4l-
taldban a készletgazdalkodasunk elégtelenségét vagy az értékesithetetlen ter-
mékeink felhalmozodasat jelezheti.

12. Koltségszint (koltségszint rdta)
Jele: K%

TK
TE

Szadmitasa: K% = *100, illetve *100

TK

TE
Jelentése: A mutaté az adott id6szakban felmeriilt koltséget vetiti ra az

ugyanazon idészak alatt 1étrehozott termelési értékre vagy arbevételre.

A mutat6 a termelés koltségigényét fejezi ki, megadja, hogy szaz forint
arbevétel kitermelése mekkora koltséggel valosult meg. Ha a mutato értéke
kisebb, mint 100%, a kéltségek alacsonyabbak voltak, mint a bevételek, a
vallalkozas nyereséges. A nyereségesség jelzésére tehat alkalmas a mutato.
Mivel a téke- és arbevételi aranyok nem feltétleniil mozognak egyiitt, ezért
vallalkozasok kozotti 6sszehasonlitasra nem alkalmas. A gazdasagossag
jelzésére nem hasznalhato.

TK 159.732,0 eFt
[ —_— = _— = 0 1
K% TE * 100 173.462.3 eFt * 100 = 92,08%, illetve
K% = —T,, *100 = 159.732,0 eFt * 100 =92,28%

TE 173.081,3 eFt
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Az érték alacsonyabb 100%-nal, azaz a vallalkozas nyereséges. A mutaté
nem ad valaszt a gazdasagossag kérdésére. Annyit lathatunk beléle,
hogy a tevékenység koltségigényes, a termelési értékhez viszonyitva
jelentos a koltségek aranya.

ROI, ROA, ROE, ROCE, ROS

A fenti mozaikszavak a gyakorlatban hasznalt mutat6szamok réviditései, ezért min-
denképp megéri konyviinkben pér szét szanni rajuk. A mutatok kozos jellemzéje,
hogy tobbféle értelmezésiik/valtozatuk kering az elméleti és gyakorlati szakembe-
rek kdrében annak fliggvényében, hogy mit értenek az egyes fogalmak alatt.

Révidités Megnevezés | Megnevezés KaPcsoIat e Tartalma*
angolul magyarul konyvvel
RO Return on Ereéfﬁl;;e;tes- Ossztéke-aranyos EBIT
—ra 0,
Investment e EBIT-rata (J%,,) T
Return on Eszkozaranyos | Ossztéke-aranyos NJ
ROA . ot —
Assets eredmény jovedelmezdség (J%,) T
Return on S SajattGke-aranyos NJ
ol Equit aranyos jovedelmez6séqg (J%..) ST
quity eredmény ) 9 g
Retqrn on Befektetett t6ke | Lekotott eszk6zok NJ
ROCE Capital megtériilése jovedelmezésége (J%.,,) E
Employed 9 ] 9 e L
Return on Ar!oevetel— Jovedelemszint NJ
ROS Sales aranyos %..) ?
eredmény ore:

*A kényv dltal haszndlt jelélésekkel (megjegyzendd, hogy leggyakrabban nem netté jévedelmet
vagy EBIT-et, hanem addzott jovedelmet értenek eredmény alatt (Idsd Brealy-Myers 2005:882-
886), melyet mi mddszertani anomadlidk miatt mdr a kényv kordbbi fejezetében elvetettiink).

127. dbra. ROI, ROA, ROE, ROCE, ROS tartalma és kapcsolata a konyv logikajaval

ROI: Return on Investment — Befektetés-aranyos eredmény
A vallalatvezetdk altal mai napig az egyik legtobbet szamolt mutaté, ezért néz-
zlik meg kicsit kozelebbrdl.

Eredmény

ROI =
Befektetés

, ahol az eredeti fogalomhasznalat szerint

Eredmény: az értékcsokkenés utani, de kamatfizetés el6tti eredmény (tkp. az EBIT).
Befektetés: befektetett eszkdzok, az lzleti tevékenységbe befektetett minden
tartos- és forgotéke (tkp.aT).
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Tehat: ROl = EBIT , mely mér e kdnyvben is a tékemegtériilés méréeszkoze-

ként, az egyik legjobban hasznalhaté mutaténak bizonyult. A mutaté a DuPont
mutatdszamrendszerben (Kaplan-Atkinson 2003:450-452) ,csucsmutatd’, mely
osszetevékre bonthato:

EBIT EBIT . TE'

ROI = = , ahol
T BT
Jévedelemszint: £ Tékeforgds: a vallalkozés 6ssztékéje
EBIT | ] X TE ] 2 T
e | arbevétel-ardnyos - | hanyszor fordul meg (termel6dik ki)
jovedelmezdség. az arbevételben.

A Feketebdnyai Szeszfézde esetén:

EBIT 21.196,8 eFt EBIT TE'
= %100= =25 %100=743%= —s— *100* —— =
T 285.380,0 eFt °T TR T
21.1958 eFt 173.081,3 eFt
= 2O w0 =2 2B _ 12950 * 0,6064 = 7,43%
173.081,3 eFt 285.380,0 eFt ° °

- Minden 100 Ft arbevétel 12,25 Ft EBIT jovedelmet tartalmaz, illetve
— az 6ssztéke egy év alatt 0,6-szor fordul meg az arbevételben. (Masképp meg-
fogalmazva: az 6ssztéke minden 100 Ft-ja 60,64 Ft arbevételt termel ki.)

Gyakorlati ROI valtozatok:*

A ROIC mutaté a hagyomanyos ROI-hoz hasonlé, dm kiszdmitasahoz a NOP-
LAT-ot kell elosztani a miikodéshez sziikséges eszkdzokkel.

A CFROI esetében a véllalat altal termelt jovébeli cash-flow-t (mUikodési cash-
flow) osztjuk a mUikodéshez szlikséges eszkdzokkel.

1.2.3. Elémunka-hatékonysdg mérése

A human eréforras részt vesz az értékteremtésben, ugyanakkor a benne
rejlé potencial nem jelenik meg a vallalkozas vagyonaban, példaul a
mérlegben. Pedig a munkaer6 a vallalkozas kitiintetett eréforrasa, 1évén
az ember — mads eréforrasokkal ellentétben — képes sajat teljesitményét
szabalyozni, ,felporgetni”, vagy épp visszafogni. A gazdalkodd szamara
ezért is fontos lehet az emberi munka hatékonysaganak vizsgalata.

44 A ROIC és CFROI mutatok elénye, hogy cash-flow (tény) alaptak, valamint fiiggetlenek a
finanszirozasi strukturatdl.
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Az élémunka-hatékonysag mérésekor az emberi munka eredmé-
nyességét vizsgaljuk. A munka termelékenysége a munkavégzés azon
képessége, amellyel egységnyi id6 alatt meghatarozott mennyiségi és
mindségi terméket hoz létre. A ,munka eredménye” nem csak a mun-
karaforditas fiiggvénye, fiigg példaul a lekotott téke dsszegétdl, mely az
alkalmazott technologia korszer(iségét is determinélhatja. gy e mutatok a
vallalkozas hatékonysaganak vizsgalatara csak korlatozottan alkalmasak.

A munka eredménye

A munka termelékenysége =
V5¢8 Munkarafordités

A Feketebanyai Szeszf6zdében az 9sszes éldémunka-raforditas (lasd ra-
forditas1):
M =14 16 * 8 6ra/nap * 300 nap/év = 33.600 é6 (élémunkadra)

Azaz a vallalat dolgozdi 6sszességében 33.600 drat dolgoznak egy
évben a termékek és szolgaltatasok eloallitasa érdekében. Ennek 50%-
a a torkolypaélinka gydrtas, 25-25%-a pedig a gylimolcspalinka eldallitas,
illetve a bérfézés tevékenységek soran keriilt felhasznalasra.

M, =33.600 é6 * 0,5 = 16.800 é6
M, =33.600 &6 * 0,25 = 8.400 é6
M, = 33.600 é6 * 0,25 = 8.400 &6

1. Munkatermelékenység naturdlis mutatija
Jele: M,

H

Szamitasa: M = M

Jelentése: A véllalat egy éldmunkadra alatt mekkora mennyiségi na-
turalis hozamot allitott eld.

1-39. tablazat

M, Torkolypalinka Gyiimolcspalinka Bérfozés
Hozam H | 85.844,0 hif hif | 43.587,0 hif hif | 32.580,0 hif hif
e s =511 = 5197 . =3,88 "
Elomunka-raforditas M | 16.800,0 é0 é0 | 8.400,0 é0 é0 | 8.400,0 é0
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Agazati forrdsokbdl tudjuk, hogy mindhdrom tevékenység esetén az
dgazati norma 5,0 hlf eléallitdsat irdnyozza el6 egy élémunkadra alatt. A
Feketebanyai Szeszf6zde esetében az ettdl valo eltérés:

Torkolypalinka gyartds esetében: 5,11 / 5 * 100 = 102,2%, tehit a
Szeszt6zde 2,2%-kal tobb terméket allit el6, mint az dgazatra jellemzé
atlagos érték.

Gyiimolcspalinka gyartasnal: 103,8%, tehat 3,8%-kal jobb e tevékenység
élémunka-hatékonysaga.

Bérfézés tevékenység esetében: 77,8%, tehat 22,4%-kal elmarad a
vallalat az agazati normatol.

Osszességében elmondhato, hogy a két gyartotevékenység minimalisan
jobb, mig a szolgaltatas sokkal rosszabb eredményt produkalt e tekintet-
ben, mint amire a versenytarsak képesek. Ez utdbbi teriileten (bérfozés)
az eldallitott mennyiséghez képest ugyanis talzott él6munkat fordit
a cég a termelési folyamatokba, melynek oka feltehetéen gépesitettség
szinvonaldban keresendd, s ennek novelése (az éldmunka-raforditas
csokkentésével parhuzamosan) javithatja az élomunka-hatékonysa-
gat. A teriilet mélyebb ismerete nélkiil azonban pontos diagndzis és
megoldas nem tehetd. Tehat 6nmagaban a munkatermelékenység nem
arul el sokat a vallalkozas hatékonysagarol. Egy, az iparagi atlaghoz képest
jelent6sebb élémunka-felhasznalassal miikodé és adott esetben alacso-
nyabb munkatermelékenységt vallalkozas lehet gazdasagos miikodési.
Példaul a magasabb élémunka-felhasznalas koltségeit ellensulyozhatja az
alacsonyabb gépesitési szinvonalbol kovetkezd alacsonyabb értékesokke-
nési leiras, az esetlegesen alacsonyabb termelési értékben rejlé alacsonyabb
hozamot pedig alacsonyabb sszegti lekotott tékére kel vetiteni.

2. Munkaigényesség (munkaero-igény)
Jele: M,

M
Szamitdsa: M. = ——
i H
Jelentése: Egy egységnyi naturalis hozam el6allitdsahoz mekkora meny-
nyiségli éldmunkadrara van sziikség. A munkatermelékenység naturalis
mutatdjanak reciproka.
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1-40. tablazat

M Torkolypalinka Gyiimolcspalinka Bérfozés
Elémunka-raforditas | M | 16.800,0 é6 €6 | 8.400,0 é0 €6 | 8.400,0 é0 é6
=01957 ————————=0,1927 ——————= 0,2578 —
Hozam H | 85.844,0 hif hif | 43.587,0 hif hif| 32.580,0 hif hif

Az agazati forrasokbdl ismert norma reciproka: 1/5 é6/hlf = 0,2 é6/hlf.
Az eltérés az egyes tevékenységek esetében:

Torkolypalinka gyartas esetében: 97,9%, tehat 2,1%-kal kevesebb
élémunkaora felhaszndldsra van sziiksége a Szeszfézdének egy hlf tor-
kolypalinka eléallitasahoz, mint az agazatban elfogadott iddmennyiség.
Gytmolcspalinka gyartdsndl: 96,4%, tehat 3,6%-kal jobb e tevékenység
munkaigényessége.

Bérfozés tevékenység esetében: 128,9%, azaz 28,9%-kal tobb idot vesz
igénybe egy hlf palinka bérfézése, mint az agazat egy atlagos vallalkozasa
esetén.

Ezek az adatok (1évén az el6z6 mutato reciprokai) természetesen az
el6z6 eredményekhez hasonlo képet mutatnak, igy a megallapitasok is
hasonloak.

3. Munkatermelékenység termelési értékre vonatkoztatott mutatija

Jele: M,

z|3

Szamitasa: M, =

Jelentése: A vallalat egy élémunkadra alatt mekkora termelési értéket
allitott eld.

1-41. tablazat

M, Torkolypalinka Gyiimdlcspalinka Bérfozés
Termelési érték TE [46.527,4 eFt -7 eFt|91.096,8 eft 10.84 eFt] 35.838,0 eft eft |
Elémunka-raforditas| M [168000 66 &6 | 84000¢é6 &6 | 8400066 &6

Tehat a torkolypalinka gyartas élémunkadranként 2.769 Ft-tal, mig
a masik két tevékenység 10.844 eFt-tal, illetve 4.266 eFt-tal jarul hozza
a vallalat termelési értékének el6allitasdhoz. Amennyiben ezt az értéket
Osszevetjiik az egy élomunkadrara jut6é bérkoltséggel (személyi jellegti
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raforditas/élémunka-raforditas) azt tapasztalhatjuk, hogy valamennyi
iizletag esetében a bérkoltséget sokszorosan kitermeli a termelési érték.

Az egy éldmunkaérara juté munkabérkoltség:

1-42. tablazat

Torkdlypalinka Gyiimolcspalinka Bérfozés
Személyi jellegii raforditas | TK, | 6.230,0 eft 0.37 eft [9.540,0 eft 1 eft |4.160,0 eft 05 eft
Elsmunka-raforditas M|16800¢é &b |84000é6 &b |8400040  éb
0,37 1,14 0,50
— - *100=13,36% ;- *100=10,52%; *100=11,71%

2,77 10,84 4,27

Kiemelve, hogy a fenti szamitashoz a személyi jellegti raforditasok és
a termelési érték Osszevetésével is eljuthattunk volna.

TK, ; '
¢ Cwe100=1Ke M a0 TRE 100
M / TE M  TE TE

M

4. Munkatermelékenység netto jovedelemre vonatkoztatott mutatéja

Jele: M,

oo N
Szamitasa: MN]— M

Jelentése: A vallalat egy élémunkadra alatt mekkora nettd jovedel-
met realizalt.

1-43. tablazat

Torkolypalinka | Gylimolcspalinka Bérfozés

Termelési érték TE 46.527,4 eFt 91.096,8 eFt 35.838,0 eFt
Termelési koltség TK 45.885,4 eFt 82.010,9 eFt 31.835,7 eFt
Netto jovedelem NJ 642,0 eFt 9.085,9 eFt 4,002,3 eFt

1-44. tablazat

M, Torkolypalinka Gyiimolcspalinka Bérfdzés

I'le"ttowvedt'alem' : NJ 642,0 e,F’t — 382 FL 9.085,9 eFt — 1.0817 FL 4.002,3 ?F,t — 4765 FL
Elémunka-raforditas| M | 16.800,0 é6 66 | 8.400,0 é0 €6 | 8.400,0 é6 é0
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A Feketebanyai Szeszfézde torkolypalinka gyarté tizletaga minden
éldomunkadranként 21,2 Ft-nyi nyereséget termelt. A gyiimolcspdlinka
eldallitas és a bérfézés szolgaltatas magasabb, 1.322,7 Ft, illetve 268,4 Ft
nyereséget termelt éld6munkadranként. Bar a torkolypalinka iizletag
e mutato tekintetében rosszul teljesit, a munkatermelékenység na-
turalis mutatodja az agazati normanal jobb teljesitményt mutat, igy
valdsziniileg a folyamat javitasat nem a személyi jellegii modosita-
sokkal kell kezdeni.

1.2.4. Fedezetszamitds*

A fedezetszamitas mikrookonémiai alapjai

Mikrookondmiai alapokon, a korabban -a valtozé és dllandod koltségek elemi
koltségfliggvényeinek bemutatdsanadl — mar targyalt koltségosszefliggések
alapjan az alabbi koltséggorbék® (TK +TK, =TK) rajzolhatok fel.

A valtozo koltség gorbéje nem azt jelenti, hogy a kapacitastartomany alsé részé-
ben, alacsonyabb termelésnél csak degressziv koltségek jelennek meg, a tarto-
many felsé részében pedig csak progresszivek. Gondoljunk csak az anyagkolt-
ségre, mely minden poétlélagos termelésegység utan felmerdl és proporcionalis
koltség. Az dbran lathato jelleg azt mutatja, hogy a kapacitdskihasznalds alsé
részében a degressziv koltségek tulsulya a jellemzd, mig egy termelési szint utan
a progressziv koltségek sulyanak megnovekedése ezt atbillenti.

A mikrookonémidban ez a pont a valtozd koltségek minimumpontja, az atlag-
koltség minimuma pedig még ettél jobbra - magasabb termelési szintnél - he-
lyezkedik el. Ez is igazolja, hogy a progressziv koltségek nem eredendéen
rosszak, jelenlétiik a magas - és sziikséges - kapacitaskihasznalas veleja-
réja.

A két kiemelt jelentéségli pontot a hatarkoltség fliggvény (HK) koti 6ssze, mely

45 Az alfejezet tartalma jelentésen épit az Illés (2008) szakirodalomra.

46 Az egy terméket gyart6 vallalat olyan termelési fiiggvénnyel irhaté le, amely megadja a
kibocsatas H nagysagat, ha az inputbdl adott X ..., X, mennyiséget hasznalnak fel, melyet W ooes W
dron vésarolnak. Ekkor a teljes koltség: Xw *x, a termelési fiiggvény pedig: H=f(x,, ..., x ).

A vallalat az input és output nagysagat ugy valasztja meg, hogy azzal maximalizilja a profitjat
(és ezzel minimalizalja a koltségeit). Tehat adott H kibocsatas esetén a vallalat célja megoldani az
alébbi feladatot: minXw*x, f(x, ..., x )=H. Amennyiben ezt meghatdrozzuk minden H értékre,
akkor megkapjuk a teljes koltség gorbét: TK(H), amibél megkapjuk a TK(H)/H atlagkoltség-gorbét,
derivélassal pedig a HK=TK’(H) hatarkoltség-gorbét (Hart 2006:27-28).

n
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Ktask megmutatja, hogy egységnyi
termelésvaltozas hatasara (dH)
mennyivel valtozik a termelési
koltség (dTK).

A hatarkoltség (HK) és a valto-
26 6nkoéltség (OK ) fiiggvények
metszéspontja az ugynevezett
lzembezarasi  (lGzemszlneti)
pont. Ha a vallalat pontosan
e pontnak megfelelé aron, e
pontnak megfelel6 mennyisé-

n  get képes értékesiteni, akkor
szamara rovid tavon is kdzom-
bos a termelés folytatasa, hi-
szen a valtozo koltségei éppen
megtérilnek, a fix koltségekre
azonban nem jut fedezet. Be-
zards esetén is pontosan ekko-
ra, az dllandé koltségek 6ssze-
gének megfelelé veszteséget
kellene ,elszenvedni”. Ez alatt
az ar alatt az adott lizem nem
termel.

A hatarkoltség (HK) és az on-

kéltség (OK) fliggvények met-

1-28. abra. Koltséggorbék széspontja az ugynevezett

bsszefiiggésrendszere (1.) fedezeti pont. Ha a vallalat
pontosan e pontnak megfe-

lel6 aron, e pontnak megfelel6 mennyiséget képes értékesiteni, akkor éppen
megtériilnek a koltségei. A tokéletes verseny korllményei kozott a véllalatok
hosszu tavon értelmezve e pontban termelnek. Ez azonban csak modellszinten
érvényesil, a valésagban ilyen piacok (egy-két kozelité példa kivételével) nem
|éteznek.

Ktg-ek,
egysegar

A vallalkozasok a gyakorlatban — a mikrookonémiai elmélettel ellentétben — nem
az atlagkoltség minimumaban (H ) termelnek, hanem egy azt 6vez6 tartomanyban
(H,,), ennekiis inkabb a felsé részén. Ez biztositja a gazdasagi profit és az ebbe fog-
lalt innovaciés jutalom meglétét, ami a véllalkozas folyamatos megujhodasanak és
ezéltal a gazdasagi fejlédésnek a zaloga. Természetes, hogy az egységar altalaban
magasabb, mint a mikrockondémiai alapokon szamitott énkoltség minimuma (p,
tartomany), amennyiben a piac jutalmazza, elismeri a vallalkozas tevékenységét. A
piac biintethet is, a nem megfeleld létesités és/vagy gazdalkodasi szinvonal a piac
altal az arban el nem ismert koltségekhez, akér jelentds veszteséghez is vezethet.
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Az alacsony kapacitaskihasz-
naltsag nem feltétlenil csak a
termelés novelésével kezelhetd.
Tegyuk fel, hogy vallalkozasunk
H, termelési mennyiséget tud
értékesiteni a piacon. Az onkolt-
ségen (OK)) beliil jelents az &l-
landé 6nkéltség (OK, ) aranya. A
valtozé 6nkoltség (OK ) aranya,
azaz a vezetd rovid tavu beavat-
kozasi terepe szlik. Az 6nkoltség
rdadasul jéval magasabb, mint az
optimalis lenne, igy vélhet6en a
versenytarsaknal magasabb aron
kellene értékesiteni. A megol-
das? Noveljuk a termelést, igy
az optimalis 6nkoltség zonajaba
keriiliink. Es ha a piac nem vesz
fel tobb terméket? Mit tehetlink
ekkor? Vizsgéljuk meg az esetet
a,masik” oldalrél nézve: az adott
termelési szinthez képest jelen-
tés és zomében kihasznalatlan
a kapacitasunk. A kapacités le-
épitése (pl. gépértékesités) az
allandd koltségek csokkentését
jelenti. gy egy alacsonyabb ka-
pacitdsszint optimalis termelési
szintjére juthatunk. (Az &bran

OK, -

Ktg-ek,
egysegar

Ktg-ek,
egysegar

1-30. abra. A linearis koltséggorbe
szarmaztatasa

1

1-29. abra. Koltséggorbék
osszefiiggésrendszere (2.)

latszik, hogy e példaban a koltségcsok-
kentés ehhez nem elég, bar javultak a
pozicidink, de bdviteni kellene az érté-
kesitést.)

Egy konkrét vallalkozas gyakorlati kolt-
séggorbéje persze nehezen szerkeszt-
heté meg. Ennek egyik oka, hogy az
optimalis termelési szinten tuli tarto-
manyra, a jelentds progressziv koltségek
megjelenésének terliletére a legtobb
véllalkozasnal nem allnak rendelkezésre
adatok, mert nincs érdekiikben azon a
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szinten termelni. Masfeldl a vallalkozasok egyik évrél a masikra altalaban nem képe-
sek jelentésebb elmozdulasra, ezért érdemes a degressziv koltségek tekintetében
is egyszer(sitéseket tenni és az egyes termelési szinteken a vallalati koltséggorbét
egyenessel kozeliteni.

Ezek az egyenesek jelentdsen eltérnek ugyan, viszont egy szlikebb értelmezé-
si tartomanyon jol tikrozik a véllalat koltségosszefiiggéseit. Az adott termelési
szinten tehdt a vallalkozas koltséggorbéjét egy adott egyenessel, linedris kolt-
séggorbével kozelithetjuk. Az igy kapott eredmények csak a vallalati termelés-
hez kozeli szlikebb tartomanyon értelmezheték, a modell dltalanos dsszefiig-
géseinek felvazolasa végett azonban nulla termeléstél megrajzoljuk. De ettdl
az értelmezési tartomany kérdéskore még fontos, nagyobb elmozdulds esetén
az egyezd logikdju modell eltérd koltségosszefliggéseket, eltéré meredekségui
koltséggorbéket tartalmazna.

Egytermékes villalat fedezetszdmitdsa

Vegyiik fel a termelési érték (TE), amennyiben nem &ll rendelkezésre,
akkor az arbevétel (TE’) fiiggvényt egy egytermékes véllalkozast felté-
telezve. A vallalatok zome az adott joszag piacanak méretéhez képest
elenyész6 mennyiséget termel, igy feltételezhetjiik, hogy a potlélagosan
megtermelt termékeket ugyanolyan aron el tudja adni, tehat a termelési
tiiggvény linearis. Melyik egyenes a helyes, az A, a B vagy a C?

TE
A

H

1-31. dbra. A termelési érték

Mindharom megfeleld, a kiilonbség csak az adott termék araban van.
A nagyobb meredekség magasabb drat jelent, hiszen az adott egyenes
meredeksége a termék arat jelenti, az jabb és Gjabb termékek mindig az
altaluk kapott ellenértékkel novelik a termelési értékiinket.
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Abrézoljuk az el6z8ekben mér megismert valtozd és a teljes termelési
koltséget is.

TE TE'
Ktg-ek
(eFt)
TE(TE)

TK

i B\n

/ TK,
I‘-lM H, H (me)
1-32. abra. Egy metszéspontos fedezeti abra
A H akritikus termelési volument jelenti. Azt a pontot, ahol a termelési
érték egyenld a termelési koltséggel, azaz a nettd jovedelem nulla (bre-
ak-even point). Ennél magasabb termelési szinten — H -t6l jobbra - a vél-
lalkozas nyereséges lesz, alacsonyabb termelési szinten pedig veszteséges.

Nézziink egy H | szinten termeld vallalatot. A vallalkozas fedezeti
hozzdjaruldsat a termelési érték (A | pont) és a valtozo koltség (B pont)
kiilonbsége adja. A viéllalkozés dllando koltsége a termelési koltség (C |
pont) és a valtozd koltség kiilonbsége (B, pont).”” A fedezetszamitas
lényege annak vizsgalata, hogy a termeléstol fiigg6 koltségekkel csok-
kentett termelési érték, vagy arbevétel (azaz a fedezeti hozzajarulas)
milyen mértékben biztosit fedezetet a termeléstdl fiiggetlen (allando)
koltségekre. A H | szinten termel6 véllalkozds veszteséges. Az dbrdn az
A, és B pontok kozott lathatd fedezeti hozzdjarulds értéke elmarad a
B , és C  pontok kozott taldlhato fix koltségek értékétol. Ugyanakkor ez
nem jelenti a termelés rovid tavu ledllitasanak sziikségességét, hiszen ez
esetben, nulla termelésnél nulla termelési érték (arbevétel) és nulla valtozo
koltség mellett a teljes fix koltség veszteség lenne, miga H  szinten a fix
koltség egy részére biztositott a fedezet.

47 Az allando koltséget nem jeloltiik kiilon az abran, ez a termelési koltség (TK) és a valtozo koltség
(TK) kiilonbsége, mely minden termelési szinten ugyanakkora. A termelési koltség egyenese a fix
koltség értékénél metszi az y tengelyt, hiszen itt a valtozé koltség nulla értéket vesz fel.
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Felvet6dhet a kérdés, hogy mekkora megtermelt (és értékesitett)
mennyiségnél van a nyereségesség hatarpontja, a H_ kritikus termelési
volumen. Masként megfogalmazva, mekkora termelésnél éri el a fedezeti
hozzajarulas a fix koltségeket? Ez utobbi megfogalmazasbol kovetkezik a
szamitas modja. Egy-egy termék fedezeti tartalmat a nettd egységaranak
(p) és a valtoz6 onkoltségének (OK ) kiilonbségeként kapjuk meg. A kérdés,
hogy hany termék értékesitése szitkséges ahhoz, hogy e fedezeti tartalmak
Osszege megegyezzen a fix koltséggel. Ezt egy osztassal hatarozhatjuk meg:

TK,
H=—F-—
p - OK,

Bovitsiik az abrat egy masodik metszésponttal. Ha a szamviteli logikaju
termelési koltséghez (TK) hozzaadjuk a kvazi koltségeket (TK . ), az Ggy-
nevezett gazdasagi koltséget (TKgi), vagy masként a raforditas (R2) értékét
kapjuk meg. Mivel a kvazi koltséget t6kealapon hatarozzuk meg, nem fiigg
a termelés volumenétdl, minden termelési szint esetén azonos. A termelési
érték (arbevétel) és a teljes gazdasagi koltség metszéspontja adja meg a gazda-
sagossdg hatdrpontjat, azt a termelési mennyiséget (H, ), amely a fix koltségek
megtériilésén tul az elvart nyereségre (kvazi koltség) is fedezetet nyujt. Az
e ponttol jobbra taldlhat6 termelési szinteken gazdasagi profit is keletkezik.

TE, TE'
Ktg-ek
(eFt)
TE (TE)
A
&}
‘ TK, = R2
D o) : Du3
| i TK
A
Ve l:I‘J3
I Cue i
i I
T ; !
i ‘ TK
; )
i B,
! ! i
TK, ' 1By ! 1
| I
: — ;
H, H, H H H (me)

] ] g =

1-33. abra. Két metszéspontos fedezeti abra
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Az dbran a H , szinten termel a vallalatunk. A véllalat nyereséges, de
nem gazdasdgos. A nyereség (nettd jovedelem) a termelési érték (A
pont) és a termelési koltség (C , pont) kiilonbsége. A kvazi koltség értéke a
gazdasdgi koltség (raforditds 2, D pont) és a termelési koltség (C , pont)
kiilonbsége. Lathato, hogy a nett6 jovedelem nem éri el az elvarast. Az A
és D_, pontok kiilénbsége az elvdrdsokbdl hidnyzé jévedelmet mutatja,
negativ gazdasdgi profitként értelmezhetd. A termelési érték (A , pont)
és a valtozo koltség (B, pont) kiilonbsége a fedezeti hozzajarulds, mely
fedezetet nyujt a fix koltségekre (C | és B | pont kiilonbsége) és bizonyos
mértéki nettd jovedelemre (A és C | pont kiilonbsége), mely azonban
nem éri el a nyereségelvaras 0sszegét (D , és C  pont kiilonbsége).

A H  szinten termel6 vallalkozds nyereséges és gazdasdgos is. Nett6
jovedelme, a termelési érték (A , pont) és a termelési koltség (C , pont)
kiilonbsége nagyobb, mint az elvirds, azaza D _, és a C , pont kiilonbsége. A
termelési érték (A ; pont) és a gazdasagi koltség (D ) kiilénbsége pozitiv, a
véllalkozas dltal elért gazdasdgi profitot jelenti. A fedezeti hozzdjarulds (A ,
és B, pont kiilonbsége) fedezetet nyujt a fix koltségeken (C ; és B , pont
kiilonbsége) tul olyan mértéki nett6 jovedelemre (A , és C ; pont kiilonb-
sége) is, mely a nyereségelvards 6sszegén (D, és C | pont kiilonbsége) tul
gazdasagi profitot (A, és D_; pont kiilonbsége) is magaban foglal.

Itt is felvet6dhet a kérdés, hogy mekkora megtermelt (és értékesitett)
mennyiségnél van a gazdasdgossag hatdrpontja, mekkora a H, termelési
volumen. Masként megfogalmazva, mekkora termelésnél éri el a fedezeti
hozzajarulas a fix és kvazi koltségek osszegét? Ez utdbbi megfogalmazasbol
kovetkezik, hogy a szamitas logikaja egyezik a nyereségesség hatarpontjanal
leirtakkal. Egy-egy termék fedezeti tartalmat a nett6 egységaranak (p) és
a viltozo koltségének (OK ) kiilonbségeként kapjuk meg. A kérdés, hogy
hany termék értékesitése sziikséges ahhoz, hogy e fedezeti tartalmak dsszege
megegyezzen a fix és kvazi koltségek osszegével:

TKé + TK

— kvazi

% p-OK,

Bévitsiik az abrat egy harmadik metszésponttal is. A fix koltségeken be-
lil meghatarozé elem az értékcsokkenési leiras, mely koltség, de nem
kiadas, masként megfogalmazva nem foly¢ tétel.
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TE, TE'
Ktg-ek
(eFt)
TE (TE)
TK =R2
-
! ™®
: i i -
1 cud " '
i v
TK 1
Kwazl i Cus . ; Eud:
. o TK
Ecs YE, o ‘
1 H 1
; i
TKé 1 Auﬁ
1 1
| iBun |
B '
H,s H, H, H H, H (me)

1-34. dbra. Harom metszéspontos fedezeti abra

Ha a termelési koltségbdl levonjuk az amortizacio értékét, az igyne-
vezett folyd koltségekhez jutunk. Az amortizacié a korabban befektetett
tokénk visszatériilését jelenti. Ha veszteségesek vagyunk, els6ként ebbdl
veszitiink. A termelési érték ellenértékébdl kifizetjiik a folyo tételeket, az
amortizacid viszont nem kiadds, nem foly¢ koltség. Tehat ha az értékesi-
tésbol szarmazo bevétel meghaladja a folyd koltségeket, ez a kiillonbség
mondjuk a bankszdmldnkon lesz. Ha azonban ez az 6sszeg kisebb, mint
a teljes amortizacios 6sszeg, akkor veszteségesek vagyunk, az amortiza-
ci6 meg nem tériilt része egyben a korabban befektetett t6kénk ekkora
részének meg nem tériilését is jelenti.

Ha a termelési érték nem fedezi a folyo koltségeket, akkor az adott évi
amortizaciobdl semennyi sem tériil meg, ezen feliil pedig a folyo kolt-
ségekre sem tudunk teljes egészében fedezetet biztositani. Ez likviditasi
kérdéseket vet fel, melyre a pénziigyi vezetésnek kell megoldast talalnia.

A H_, szinten termeld vallalkozds veszteséges, de az értékcsokkenés
egy része megtériil. Vesztesége (negativ nettd jovedelme) a termelési
érték (A , pont) és a termelési koltség (C , pont) kiilonbsége. Az érték-
csokkenési leiras allandd koltségtétel, azaz minden termelési szinten
ugyanakkora. Ezt lathatjuk a termelési koltség (C , pont) és a foly6
termelési koltség (E , pont) kiilonbségeként. A megtériilt értékcsokkenés
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a termelési érték (A , pont) és a folyo termelési koltség (E , pont)
kiilonbsége. A meg nem tériillt ECS a veszteséggel egyenld (A , és C ,
pontok kiilonbsége). A fedezeti hozzdjirulds (A , és B , pont kiilonb-
sége) fedezetet nyujt a folyd fix koltségekre (E , és B, pont kiilonbsége),
valamint az értékcsokkenési leiras egy részére (A , és E , pont kiilonb-
sége), de a fix koltségek kozé sorolt amortizdcio egy részére (A , és C ,
pont kiilonbsége) mar nem elégséges.

A H_, szinten termel véllalkozds szdmara a folyd koltségek sem tériilnek
meg. Vesztesége (negativ nett6 jovedelme) a termelési érték (A _ pont) ésa
termelési koltség (C _ pont) kiilonbsége. Az értékcsokkenési leirds a termelési
koltség (C . pont) és a folyo termelési koltség (E . pont) kiilonbsége. Ez teljes
értékében a veszteség részét képezi, ezen feliil pedig még a folyo6 koltségek
egy része (E _ és A , pont kiilonbsége) sem tériil meg, szintén veszteség. A
fedezeti hozzdjérulds (A , és B , pont kiilonbsége) a folyd fix koltségek egy
részére (ugyanugy A . és B . pont kiilonbsége) nyujt fedezetet.

Mekkora megtermelt (és értékesitett) mennyiségnél van a folyo kolt-
ségek megtériilésének hatdrpontja, mekkora a H , termelési volumen? A
szamitds hasonlé az el6z6ekhez:

. TK, - ECS
of p- OKV
E harom kritikus metszéspont alapjan a fenti abrat harom metszéspontos
fedezeti abranak hivjuk. Mas metszéspontok is elképzelhetdek, el6fordul
példaul, hogy a termelési koltségbdl a kamatkoltséget vonjuk le és igy ké-
peziink metszéspontot. Jelen esetben mi megmaradunk e harom pontnal.

Fontos kiemelni, hogy a modell altalanos logikaja helytallo, a konkrét
értékek azonban csak a vallalkozas aktualis teljesitményét6l vett szik tar-
tomanyon beliil értelmezhetéek. Példdul a H , szinten termeld véllalkozas
szamara kiszamithat6 ugyan a gazdasagossag hatarpontja, de ez vélhet6en
olyan novekedést feltételezne, amely soran jelentésen atrendezédne pél-
daul a valos koltséggorbét leképezd linearis koltséggorbe meredeksége
és ezaltal a kritikus metszéspontok is.

Felmeriil a kérdés, hogy ez esetben érdemes-e rovid tavon bezar-
ni a vallalkozast. A valaszt a fedezeti hozzajarulas logikdja adja meg.
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Nulla termelésnél nulla termelési érték (arbevétel) és nulla valtozé
koltség mellett a teljes fix kiltség veszteség lenne, mig a H , szinten
a fix koltség egy részére biztositott a fedezet. Pozitiv fedezeti hozza-
jarulasnal tehat a bezaras rovid tavon nagyobb veszteséget jelentene,
mint a termelés folytatasa.

A mikrookonomia tizembezarasi pontjanak értelmezése szerint akkor
érdemes rovid tavon bezarni a véllalkozast, ha (egytermékes modellt felté-
telezve) az egységar (p) alacsonyabb, mint a véltoz6 onkoltség (OK ), azaz
p < OK. Ez esetben a bezéras logikus 1épés, hiszen a termelés soran nem
csak a fix koltségek nem tériilnek meg, de még a termelés soran fellép6
valtozd koltségek egy része is a veszteség részét képezi. Bezaras esetén ez
utdbbi résszel legaldbb alacsonyabb lesz a veszteség.

A fedezeti abran a termelési érték egyenesének meredeksége az
egységar, a valtozo koltség egyenesének meredeksége pedig a valtozo
onkoltség (az tjabb és ujabb megtermelt termékek poétlélagos kolt-

e sége). A fenti dbrakon

K, a termelési érték egye-

™ nese meredekebb, mint

a valtozé onkoltség, azaz

m)  p > OK. Ez azt jelenti,

hogy barmely termelési

lingen eimalesisten  szinten pozitiv fedezeti

hozzajarulas keletkezik,

Hme azaz a mikrodkondmiai

1-35. abra. Negativ fedezet lizembezarasi pont feletti
afedezeti abran szinten jarunk.

A fedezeti abran akkor lennénk az tizembezarasi pont alatt, ha a ter-
melési érték meredeksége alacsonyabb lenne a valtozo koltség meredek-
ségénél. Ez esetben egyetlen metszéspont sem alakulna ki.

Tobbtermeékes villalat fedezetszdmitdsa

Eddigi modelliink egytermékes vallalkozast elemzett, ez azonban megle-
hetdsen elrugaszkodik a gyakorlati élett6l. A vallalkozasok zomében tobb
termékkel rendelkeznek, nézziik, hogyan alakul at ez esetben a modell.
Hol lathato a fenti abrakon, hogy az adott vallalkozas egy termékkel
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rendelkezik? Az x tengely tartalma mutatja. Viszont hogyan tudnank
tobb terméket az x tengelyre egyszerre felvenni? Mi legyen a kozos mérté-
kegység? Ha példaul a vallalkozasunk sajtot és tejet gyart, hogyan adhato
oOssze a kilogramm és a liter? Ha a vallalkozas kamiont és ragégumit gyart,
Osszeadhatoak-e a darabszamok?

Két megoldas johet szoba. Az egyik az igynevezett vezértermék, amelyre
valamilyen aranyszammal az Gsszes tobbi termékiink mennyiségét atszamitjuk.
Mondjuk buzat és rozst gyartunk és azt mondjuk — valamilyen kalkulacio
alapjan -, hogy egy tonna rozs 0,8 tonna buzanak felel meg (a rozs kevésbé
raforditas-igényes, mint a buza). Ezt a megoldast f6ként a mezégazdasagban
alkalmazzak. A masik megoldas, hogy termelési értékben mériink, a pénzben
mért érték univerzalis kozos nevezd. Ez esetben tehat a termelési értéket
szerepeltetjiik az x tengelyen. A termelési érték abrazolasakor az y tengelyen
is a termelési érték szerepel. Ez egyetlen fontos valtozast eredményez. Mivel
mindkét tengelyre a termelési értéket mérjiik fel, a termelési érték fiiggvény
az origdobdl induld, 45°-0s szoget bezard egyenes lesz, mas dolésszogi
egyenes nem megfelel6 - nem ugy, mint az egytermékes modellben.

Az dbra értelmezése minden mas tekintetben megegyezik az el6z6ek-
ben irtakkal. Az x tengelyen nem naturalis egységben latjuk a termelési
értékeket, hanem adott forint termelési értékben. Ezért a kritikus termelési
volumenek kiszamitasa valtozik.

TE, TE'
Ktg-ek
(eFt)
TE (TE')
TK =R2
s
TK
i TH,
K, . ; |
, | | i T
ECS ! ! ' Y
TK, ' |
5
v 1 i
H, H, H, H (eFt) (=TE)

1. zéna il zéna | Il zéna_ | V. zéna

1-36. abra. Tobbtermékes vallalat harom
metszéspontos fedezeti abraja
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I. zéna: A folyé koltségek szintjét sem biztosito termelési volumenek
zondja.

II. zéna: A folyé kiltségeket megtérits veszteséges zéna (az ECS egy ré-
szét megtéritd termelési zona - tehdt a korabban lekotott toke
felszabaditdsa az adott évben csak részben valésul meg, egy
része nem tériil meg, ez a sunk cost, azaz elstillyedt koltség).

III. zéna:  Nyereséges (de nem gazdasdgos) zoéna.

IV. zona: A gazdasdgossag zondja. (Az itt termeld vdllalatnak kompa-
rativ elénye van az ipardgi dtlagos teljesitményhez képest.)

A nyereségesség hatdrpontja az a pont, ahol a termelési értékben
(arbevételben) benne foglalt fedezeti tartalom épp a fix koltségekkel
egyenld, se veszteség, se nyereség nem keletkezik. A kérdés, hogy
mekkora termelési értéknél keletkezik pont ekkora fedezeti hozza-
jarulas? A fedezeti hozzdjarulast tgy kapjuk meg, hogy a termelési
értékbdl levonjuk a valtozé koltséget (TE - TK ). Ha ezt az dsszeget
elosztjuk a termelési értékkel — (TE - TK ) / TE - akkor megkapjuk,
hogy egy forint drbevételben dtlagosan mekkora fedezeti tartalom van.
Az allandé koltséget ezzel az értékkel osztva, megtudjuk, hogy hany
arbevételi forint atlagos fedezeti tartalmara van sziikség az allandé
koltségek lefedéséhez.

. TK, 46.552,0 eFt 133.953 4 eFt
= — = = . y €
0 TE - TK, 173.462,3 eFt — 113.180,0 eFt

TE 173.462,3 eFt

A gazdasagossag, illetve a folyo termelési koltségek hatarpontja hason-
l6képpen szamithato:

TK, +TK . 46.552,0 eFt + 26.751,5 eFt
H, = = =210.930,9 eFt
s TE-TK, 173.462,3 eFt - 113.180,0 eFt
TE 173.462,3 eFt
. TK, - ECS 46.552,0 eFt - 15.1750eFt oo o
= > = = . 5 (S
o TE-TK, 173.462,3 eFt - 113.180,0 eFt

TE 173.462,3 eFt
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A kritikus volumeneket a termelési értékre vetitve megadhatjuk, az
adott év mekkora id6szaka alatt termel6édik meg az adott szinthez sziik-
séges termelési érték. Mivel egy évben 12 hénap van, az ennél nagyobb
értékek jelentése, hogy az adott évben a kérdéses szintet nem tudjuk elérni.

H, 133.953,4 eFt
*1

. 2= *12 =9,27 hénap
TE 173.462,3 eFt
H
Dop oy qp - 2109309€Ft s 4 50 hénap
TE 173.462,3 eFt
H
ot g o 02873l 695 hénap
TE 173.462,3 eFt
TE, TE'
g
TE (TE)
TK, = R2
D i
R TK
A
c | T

; E |
26.751,5 ! ; !
' 1 ; i
o : : i : TK
15.175,0 ' : P ‘

90.287,3 133.9534 : 210.930,9 H (eFt) (=TE)

46.552,0

I
173.462,3

1-37. abra. A Feketebanyai Szeszf6zde
harom metszéspontos fedezeti abraja

A pont > TE = 173.462,3 eFt FH = 60.282,3 eF't (A - B pont)
B pont > TK = 113.180,0 eFt ECS = 15.175,0 eFt (C - E pont)
C pont > TK = 159.732,0 eFt NJ =13.730,3 eFt (A - C pont)
D pont > TK ;= R2 = 186.483,5 eFt GP =-13.021,2 eFt (A - D pont)
Epont > TK = 144.577,0 eF't TK, , = 26.751,5 eFt

(D - C pont; N] - GP)



Z. Jakab és a Feketebdnyai Szeszfozde esete 155

Ne feledjiik, hogy az egy forint termelési értékben talalhat6 fedezet
kiszamitasaval feltételeztiik, hogy a termékszerkezet aranya valtozatlan
marad, azaz a vallalkozas ugy boviil, hogy az egyes termékek termelése
ugyanolyan aranyban novekszik. Mivel az egyes termékek fedezeti tar-
talma nem egyforma, eltéré béviilés esetén az egy forint arbevételben
talalhatd fedezeti tartalom is valtozna. Ha példaul jelen allapothoz képest
ugy tudjuk novelni a termelési értéket, hogy csak az alacsony fedezeti
tartalommal rendelkezd termékiink termelését és értékesitését noveljiik,
akkor az egy forint termelési értékben talalhaté atlagos fedezeti tartalom
csokkenni fog, amely a kritikus hatarpontok kitolodasat eredményezi (a
valtozo koltség gorbénk meredeksége novekedhet, az arbevételi fliggvény
meredeksége csokkenhet).

A targyalt fedezeti pontokon tul tovabbi pontok vizsgalatara is le-

hetdség nyilhat. Példaul vizsgalhatnank a kamatkiadassal csokkentett
folyo koltségek megtériilését, vagy a sajat téke kockazatmentes nyere-
ségelvarasaval novelt koltségek megtériilését és tulajdonképpen szamos
mas pontot is.
Tobb termék esetén az iizembezarasi pontot termékenként érdemes
vizsgalni. Erre a fedezeti abra nem nyujt elég informaciot (illetve ter-
mékenként kell hozza megszerkeszteni). Az esetleges negativ fede-
zetli termékeket a pozitiv fedezetii termékek fedezeti hozzajarulasa
vallalati szinten pozitivva teheti, igy 0sszességében a fedezeti abran
pozitiv fedezet jelenik meg. A termékenkénti fedezeti tartalom elemzé-
séhez jo segédeszkoz a BCG-matrix. Azon termékek, amelyeknek pozitiv
a fedezeti tartalma, az elsé siknegyedben abrazolhatdk, tovabb elemez-
het6k. Ezeket rovid tavon érdemes megtartani, mivel hozzdjarulnak a fix
koltségek kitermeléséhez.
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1.3. Osszefoglalas

Elemzo6-értékel6 matrix

1-45. tablazat

Vallalati Vallalati Vallalati és piaci Vallalati és piaci
erdsségek gyengeségek lehetdségek korlatok
Vallalati Magas termelési | Kevés tevékenység. A termelési érték tovabbi A jovedéki termékek
kibocsatas | érték. Atevékenységek nagyon | ndvelése. fokozottan ki vannak
(output) Stabil piac. hasonld hattérrel rendel- | A véllalati portfdlié bovitése téve a jogszabalyi
keznek (beszéllitd, vevd, | tovabbi tevékenységekkel. hattér esetleges kedve-
egyéb érintettek), igy Vertikdlis integracié: sajat fold- | z6tlen valtozdsanak.
fokozottan ki vannak téve | teriilet bérlése és gazdalkodds | Egy-két rosszabh év
a koryezet véltozasainak. | folytatdsa; sajat értékesitési amez@gazdasagban,
Atevékenységek kozotta | kapacitds kialakitdsa. Maga- | alapjaban renditheti
termelési érték ardnyta- | sabb hozzdadott értékdi palinka | meg a céget.
lan megoszldsa. alapd termékek — pl. kézmdives | A sok, aprd beszallité
édességek és mds divattermé- | miatt kiszdmithatatlan
kek — gydrtdsa, mellyel azonos | alapanyag ellatds.
alapanyagbdl értékesebb, Tékehidny. A kisval-
jovedelmez6bb termékek lalkozdsok nehezen
eldallitdsa lehetséges. kapnak hitelt.
Horizontdlis integracid: kisebb | Kérdés, hogy rendelke-
(de j6 szakmai/gép héttérrel | zésre dll-e megfeleld
rendelkezé) versenytarsak szakembergérda az
felvasarlasa. esetleges fejleszté-
Diverzifikdcié: a bordszati sekhez.
melléktermékekbdl mds jellegd
termékek eldallitasa, mint pl.
sz6l6mag-olaj, étrend-kiegészi-
tok, borkdsav, stb.
Vallalati Atermelési érték- | A termelési értéknél ma- | Likviditdsi terv készitése, Avdltozé kdltségek
raforditas | nélalacsonyabb | gasabb kiadas. Likviditasi | rulirozo hitel felvétele. nagy része anyagkolt-
(input) koltség. probléma. A kozponti kdltségek tételes ség. Ismert, hogy a
A két termeld A magas anyagigény( dttekintése és esetleges véllalat sok kisterme-
(gyp, tp) tevékeny- | termékek tdlsulya racionalizaldsa. |6vel ,all szemben’,
ségnél magas a kiszolgdltatottd teheti a melyekkel igyekszik
véltozo koltségek | vallalkozast. korrekt magatartast
részaranya, igy A bf tevékenységhen ma- tandsitani.
amenedzsment | gas az allandd koltségek Tékehiany. A kisval-
nagy mozgastérrel | aranya. lalkozdsok nehezen
rendelkezik. A kozvetett koltségeken kapnak hitelt.
beliil magas a kozponti
koltségek ardnya.
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Avdllalat, egészét
tekintve, jelenleg
stabil Idbakon all.

Vallalati Vallalati Vallalati és piaci Vallalati és piaci
erosségek gyengeségek lehetdségek korlatok
Jovedelem- | Avallalat nyere- | Avallalat nem gazda- Olcsébb hitelhez vald hozzd- | Tisztan a kdltséggaz-
termelés | séges. 5dgos; a toke tulajdo- férés. ddlkodds ltaldban
(jovedelem- | Alacsony azide- | nosainak a jelenlegi Nem banki (magdn) tke hosszt tavon nem
tartalom, gen tokeardnya. | gazdalkoddsi szinvonalon | bevondsa. vezet eredményre, a
jovedelme- | A jovedelmi nem éri meg a véllalkozds | Jovedelem ndvelése: mindség és mennyiség
2056g) helyzet kielégitd. | folytatdsa. - Feszes koltséggazdalkodas rovdsara megy.
A kamatot nem termelte | (valtozo koltségek menedzse- | A véltozo koltségek
ki a felvett idegen tdke, | lése). nagy része anyag-
tehdt a tokeattétel - Marketingtevékenység az koltség.
sikertelen. értékesités (mennyiséq és/vagy | A marketingtevékeny-
ar) novelésére. ség draga és megfeleld
szakértelmet kivan.
Onkoltség, | Kedvezs ar-on- Atp tevékenység kutya. | A tp tevékenység stratégia- Piachdvitési lehetdség
termékek | koltség viszony. | A bf kérddjel. véltdsra szorul; az értékesités | korldtai.
egymas- Mindhérom Egyértelm(i sztdr termék | mennyiségének novelése és/ | Tokehiany.
hoz valo tevékenység hidnya. vagy a koltségek csokkentése.
viszonya nyereséges. indokolt. Kivonuldsi stratégia
(besorolas) | A gyp fejdstehén esetén atgondolandd a gé-
és sztar kategdria pek-berendezések értékesitési
kozott helyezkedik lehetdségei, valamint a nagy
el. mennyiségben rendelkezésre
Az Ossztdke allo alapanyag mas cél fel-
aranyos fedezeti hasznéldsa és az ebbe fektetett
hozzdjarulds toke koltsége.
kiegyenstlyozott a
portfoliohan.
Fedezeti | Avallalat nyere- | Gazdasdgi profit nem Gazdasdgi profit realizéldsa. A gazdasdgossdg
helyzet séges, szamviteli | keletkezik. elérése a termelési
értelemben vett érték viszonylag nagy
koltségeit ndvekedését igényli.
megtériti. A piac telitédése.




158 Z. Jakab és a Feketebdnyai Szeszf6zde esete

1-46. tablazat

Vallalati és piaci lehetdségek Vallalati és piaci korlatok
Haszndld ki az erdsségeidet, Haszndld ki az erdsségeidet,
hogy bévitsd a lehetdségeidet! hogy dttord a korldtaidat!
1. Megtermelt nyereséq visszaforgatasaval ndvelni | 1. Pélinkaf6zésre épitett élményturizmus kialakitasa,
a sajat tokét. Az igy képzddott plusz forrdssal ezdltal az 6ndlld térségi markdra épitett piacbdvi-
diverzifikalni a termékportféliét. tés, egyiitt a régid egyéb véllalkozdsaival.
2. Atp tevékenység atpoziciondldsa, akdr leépités | 2. A képz6dott nyereséget sajét alapanyag termelési
Vallalati drén is (magas a valtoz koltségek aranya). bazis kialakitasara visszaforgatni, elkeriilve az
erdsségek | A tp tevékenység alapanyagat (részben) més elapr6z6do beszallitok okozta problémakat.
termékek eldallitasara felhaszndlni. 3. A piac telitddése el6l a prémiumtermékekkel
3. Magasabb hozzdadott értékd termékek gydrtdsa | kiilpiacra, menekiilni”.
és értékesitése.

4, A marketingtevékenység erdsitése a fogyasztas
novelése és a vasarldk drérzékenységének

csokkentése érdekében.
Epits a lehetdségeidre, (sdkkentsd a gyengeségeidet,
hogy ellenstilyozd a gyengeségeidet! hogy elkeriild a korldtaidat!
1. Atp iizem stratégiavaltasaval novelni a tevé- 1. Megfelel kdltséggazdalkoddssal javitani a tékedt-
kenység nyereségességet, elérve a gazdasdgos- tételen, s idegen tékét bevonni.
sdg hatdrpontjat. 2.Tobb labon dll6 termékportfoliét kialakitani.
Véllalati | 2. A termékportfdlio diverzifikalasaval tobb, stabil | 3. A bf tevékenységet meginditani a sztarrd valds
gyenge- |&bra helyezni a vallalkozdst még azon az dron (tjan.
ségek is, hogy az bevezetett (j termékek kezdetben

veszteségesek lesznek.

3. Nagyobb hozzdadott értékii termékekkel ndvelni
a jovedelmet.

4, Sajat bolttal/bolthdldzattal elérni, hogy a nyere-
ség ne a kereskeddknél csapddon le.

Istvan még egyszer utoljara atnézte a szamokat és a megallapitasait,
betette taskdjaba a papirokat és elindult a szeszfézde felé. Jakab mar varta
az irodajaban, ahol az dldomas utan ratértek a lényegre:

— Jakab, a részleteket latod az el6z6 tablazatokban, de azért a 1ényeget
kiemelem. A vallalat nem megy rosszul. A cég 6nmagaban nyereséges,
azonban a téke tulajdonosainak hosszabb tavon igy nem éri meg a cég,
mert gazdasagi profitot nem termel. Bele kell nyulni a folyamatokba, mert
ez az allapot hosszu tavon nem tarthatd. Egyszer(ien jobban megérné a
szeszf6zde helyett valami masba fektetni a pénzed, mikozben ugy latom,
hogy rengeteg fejlesztési lehetséged van.

Persze tudom, hogy a gytimolcsfeldolgozas ki van téve az id6jarasnak,
erre még rajon a jovedéki termékekkel kapcsolatos bizonytalansag. A tertilet
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tehat 6nmagaban is elég ingovanyos. Ugy vélem, hogy elsésorban ,,tobb
labra” kellene allnotok, diverzifikalni kellene termékportfdliot, masodsorban
el kellene gondolkozni valamiféle kockazatot csokkent6 integracion. Hogy
mit értek ez alatt? Tobbféle termékre lenne sziikségetek. Az Gj termékek
esetében az alapanyaghoz (torkoly, gytimoles) tobb hozzaadott értékkel
magasabb mindségli terméket kellene el6allitani, s igy dragabban és nagyobb
nyereséggel lehetne ugyanabbol az alapanyagbdl gyartott termékeket érté-
kesiteni. Torkoly esetében adddik a lehetéség a taplalék-kiegészit6 piacon,
gyumolcspalinka vonalon pedig a kézmives termékek, édességek piacan,
akar a térség tovabbi cégeivel egyiittmiikodve, sajat bolttal, bolthaldzattal.
Hiszen a palinkanak manapsag nagy keletje van, nagyon divatos termék,
mely hullamot természetesen meg kellene lovagolni. Emellett a beszallitoi
kort biztosabba kellene tenni, akar ugy, hogy gytimolcsost vasaroltok és/
vagy telepitetek, akar valamiféle klaszterbe, szovetségbe tomorititek a beszal-
litditokat. Az értéklanc titeket megel6z6 elemének erésitése csak mifelénk
tlinik 6rdogtdl valonak. Eladoi oldalon is racionalis lenne terjeszkedni,
mert nonszensz, hogy termel6ként minden kockazatot ti alltok, de mégis
a keresked¢ f616zi le a hasznot. Miért ne lehetnétek kereskeddk is?

Az dtletek barmelyikének megvaldsitasahoz persze tokét kellene be-
vonni. Az idegen téke novelése azonban jelenleg sikertelen, nem termeli
ki a kamatot. Miutan a t6ketulajdonosoknak sem éri meg a cégbe fektetni,
igy a sajat toke megemelése sem lenne konnyti feladat.

Es természetesen ehhez jelentés huméneréforrds bévitésre is sziikség
van, mert ezek a feladatok komoly szervezési és marketingmunkat igé-
nyelnek. Ez megint pénzbe kertil.

Széval 6sszvallalati szinten egyelére nincs nagy baj. A torkolypalinka
gyarto tevékenységgel azonban vannak problémak. Ez a legkevésbé nye-
reséges tevékenység, igy elgondolkodtatd a sorsa. Meg lehet tartani, de
elképzelhetd szcenarid az alapanyag imént emlitett mas célu felhasznalasa,
vagy akar részleges (egyik gyartosor leallitasa és értékesitése), illetve teljes
(mindkét gyartosor leallitasa és értékesitése) kivonulds errdl a piacrél
és az igy felszabadult téke mas tevékenységbe vald befektetése és igy a
fejlesztésekhez sziikséges toke elGteremtése.

Persze ezek csak otletek, a konkrét dontéshez a belsé informaciokon
tul, kiils6, piaci informaciok is sziikségesek. Ezek alapjan tudod meghozni
a dontést.
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- Annyi jo 6tleted van. Miért nem szallsz be a buliba? - kérdezte Jakab.
Nyugi, nem kellene egész allé nap itt tilndd, csak amolyan tandcsadoként.

- Nem tudsz annyit fizetni! - felelte mosolyogva Istvan.

— Nem is akarok! Folyamatosan azt hajtogatod, hogy tékét kell bevonni,
de az milyen nehéz. Meg, hogy jelenleg nem éri meg a téke tulajdonosa-
inak. Adj olyan tanacsot, hogy megérje! Légy tulajdonos!

— Epp most adtam tanacsot. .. Te ram akarod s6zni a céget?

— Dehogyis! Csak egy részét! Persze a kisebbet.

— Erre aludnom kell egyet!

— Inkabb igyunk ra egyet... Vagy kettét. ..



2. A Szent Jozsef Miivek esete

A Szent Jozsef Muvek Faipari Kft. egy budapesti székhelyti, aparol
fitira 6roklodoé butoripari vallalkozas. Az alapitd, Vinkli Albert, egy régi
vagasu, tekintélyt parancsolé mesterember volt, aki par f6s belvarosi mu-
helyében hagyomanyos tomorfa butorokat gyartott alacsony gépesitettség
mellett, féleg kézimunkaval. A vallalkozas hosszu évekig stabil megél-
hetést biztositott a csaladnak, de az 6reg Vinkli nem vette észre, hogy a
vilag lassan megvaltozott és a kézzel, lassan, alacsony széridban gyartott
magas minéségii termékekkel azokban az idékben nagyon nehezen, vagy
egyaltalan nem lehetett a piacon megmaradni.

Fia, Alajos, éveken keresztiil gyézkodte édesapjat, hogy valaszoljanak
a modern id6k hivé szavara és foglalkozzanak korszertibb butorokkal, de
az oreg hajthatatlan maradt. Mikor a nyolcvanas évek vége felé atvette téle
a veszteséges miihelyt, jelents beruhazasi hitel segitségével kikoltoztette
azt a kiilvarosba és meglovagolva az épitdipar rohamos fejlodését, irodabu-
tor-gyartasba kezdett. A vallalkozas, alacsony arainak, j6 minéségének és a
hatarid6k preciz betartdsanak kovetkeztében évrol-évre egyre sikeresebb lett.

A magyar irodabutorgyartas és értékesités helyzete Magyarorszagon a
vizsgalt id6szakban

Az EU-s csatlakozas kezdeti éveiben jelentds valtozasok érték a butoripart és igy az
irodabutor gyartast is: a termelés ndvekedni kezdett, ami mind a belféldi, mind az
exportértékesitésben megmutatkozott. A lakdsok szdmanak novekedése, a realke-
reset ndvekedés, a hitelek elterjedése, a forgalmi adé csokkenése mind-mind ked-
vezden hatott az iparra. Kedvezétlen hatasként jelent meg azonban a nagy, tébb
piacra termeld véllalatok szaménak csdkkenése és a mikrovallalkozésok szamanak
tovabbi emelkedése, ami 0sszességében az iparag versenyképességének csokke-
néséhez vezetett. A magas minéséget elballitd gyartdk, az olcsé importbutorok
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bedramlasa és a garazsasztalosok magas szama miatt komoly belfoldi értékesitési
nehézségbe Utkdztek, az iparagat egyre inkabb az export kezdte meghatérozni.
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()

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
—— Osszértékesités (eFt) 19563374 18002318 19749145 19654499 23952036 15356985 13533580 13046208
— Import (cFt) 5465 144 4294 741 4 860 549 5063 402 4889 956 4466 716 2748 315 3534 465
------ Belfoldi értékesités (eFr) 12329737 10908141 13349798 13211830 15445172 10151811 8670 262 6810 502
= == = Exportértékesités (eFt) 7233 637 7094 177 6399 347 6442 669 8 506 864 5205174 4863 318 6235 706
Epiletek épitése (mFt) 443 726 544 381 600 149 536 330 548 867 547 454 503414 433503

2-1. abra. A magyar irodabutorgyarto vallalkozasok export és import
értékesitése (baloldali tengely, eFt), az irodabutorimport (baloldali tengely,
eFt), valamint az épitéipar termelése (jobboldali tengely, mFt) 2004 és 2011

kozott KSH adatok alapjan

A 2-1. abran latszik, hogy a 2006-0s épitbipari csucs (600 Mrd Ft), két év késéssel,
2008-ban jelent meg az irodabutor iparban (24 Mrd Ft), ezutan egy csokkenés,
majd egy enyhe emelkedés figyelheté meg (az abra sziirkével jelolt teriilete),
mely az épitSiparban 2009-tél jol lathatéan lefelé vezet6 tendencidba torkol-
lik (vastag fekete folytonos vonal). Amennyiben ez a kétéves ,késés” tovabbra
is megfigyelhetd lesz, valdszinlileg az elkdvetkez6 id6északban is kedvezétlen
trend figyelheté meg az irodabutor gyartd dgazat 0sszértékesitését tekintve.

A nagyon kedvezé 2008-as év utan egy hatalmas, 35%-0s zuhanasnak volt ré-
szese az agazat (23,9 Mrd Ft-rél 15,4 Mrd Ft-ra), majd egy lassulé csokkenés
latszik. A belfoldi értékesités (pontozott vonal) 2008 utan, az épitSipar hanyat-
lasa kovetkeztében, folyamatosan csdkken, de az exportértékesités (szaggatott
vonal) 2010-t6l kezdve egyre inkabb képes megforditani szakdgazati szinten a
kedvezétlen trendet.

Az export meghaladja az importot (fekete teriilet) az EU csatlakozast koveté va-
lamennyi évben. A gazdasagi kornyezet negativ trendjeit is figyelembe véve, az
agazat exportja erén felll teljesitve novekedé palyan van. A belfoldi értékesités
csokkenése szemlatomast nem fligg 6ssze az importtal, hiszen az is latvanyosan
csokkent 2008 és 2010 kozott 4,9 Mrd Ft-rél 2,75 Mrd Ft-ra. 2011-ben van csak
egymassal ellentétes mozgas, de 0sszességében elmondhaté, hogy a belfoldi
térvesztés sokkal inkdbb a kedvezétlen hazai gazdasagi folyamatoknak és az

A Szent Jozsef Miivek esete
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épitbipar alulteljesitésének a kovetkezménye, s csak kevéssé az importbutorok
térhoditasanak.

Osszefoglalva elmondhaté tehat, hogy az irodabutort gyarté vallalkozasok
szamara a kitorési pont egyértelmiien az export, mely nem fiigg a magyar
épitoipar teljesitményétol és kevéssé fiigg a magyar gazdasag mindenko-
ri allapotatol. Ezeket az exportlehetéségeket az id6 sordn kozepessé nétt, jol
prosperald, erés, de kisszamu vallalkozas tudja jelenleg elsésorban kihasznalni.

A harmadik generacid ifju asztalosa, Alfonz, megérezve a 2008-as valsag

elészelét azt javasolta, hogy bovitsék ki tevékenységiiket, alljanak tobb labra.

1. Elsé otlete az volt, hogy lapszabaszati szolgaltatassal bévitsék a

portfoliot az irodabutor gyartas alapgépeinek (lapszabasz, csapo-

z0, élféliazo) kihasznaltsagnovelése érdekében, relative alacsony
tobbletraforditas mellett.

2. Masik elgondolasa szerint, hogy az épitdipar visszaesése ne rantsa
magaval az e teriilethez ezer szallal k6t6d6 irodabutor gyarto céget,
toljak el tevékenységiik fokuszat, s kihasznalva tobb évtizedes kivalo
és szerteagazo kapcsolataikat, jo minéségi, magyar gyartasu kotoe-
lemek és butor-vasalatok forgalmazasaba is vagjanak bele.

3. S végiil a harmadik elképzelése, hogy minden forintot megfogva és
a vallalkozasba visszaforditva a minéség novelésével exportképes
terméket allitsanak el6 és mar kozéptavon lépjenek kiilpiacra.

Alajos, emlékezvén hajthatatlan édesapja tjdonsag iranti elhibazott

makacssagara, bar nem értett teljesen egyet vele, megfogadta fia dtleteit,
s 2008 év végére atalakitottak a vallalkozast.

Alajos atgondolt adatgytijtésbe kezdett, hogy par év mulva visszate-
kintve megalapozottan értékelhesse a vallalkozas atalakitas utani teljesit-
ményét. A kovetkezd évek majd igazoljak, helyesen dontott-e.

— Igaza volt-e Alfonznak abban, hogy a cég irodabutor gyarto te-
vékenysége hanyatlani fog?

— Az elmult években hogy teljesitettek az 1j teriiletek? Megérte-e
bdviteni a portfoliot?

— Milyen tovabbi javaslatokat lehet tenni a Szent Jozsef Miivek
szamara?
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2.1. A vallalkozas alapadatai

A vallalkozasok alapadatait mérlegek és eredménykimutatasok segitségével
ismertetjiik. A szamviteli beszamolok sziikséges, azonban nem elégséges
adathalmazt nyujtanak a gazdalkodas el6z6 fejezetben ismertetett elemzé-
séhez, emiatt egyrészt az egyszerusitett beszamoldkat kiegészitettiik par, a
vallalkozasok szamara értelemszer(ien ismert bels adattal (d6lt bettivel
jeloltiik), masrészt kiillonboz6 gazdasagi, gazdalkodasi informaciokkal.

2-1. tablazat

2009 2010 2011

A. Befektetett eszk6zok 27.976,0 30.429,0 38.655,0
...ebbdl uj beruhdzdsok 3.185,0 4.051,0 9.622,0
I. Immateridlis javak 0,0 0,0 0,0
Il. Targyi eszkdzok 27.976,0 30.429,0 38.655,0
IIl. Befektetett pénziigyi eszkdzok 0,0 0,0 0,0
B. Forgdeszkozok — 96.608,0| 103.892,0| 98.464,0
(ebbél tartésan lekotott forgoeszkoz: 33.812.8 36.362.2 34.462.4

kb. 35% valamennyi vizsgdlt évben) T T T
. Készletek 60.941,0 70.477,0 66.553,0
Il. Kbvetelések 29.575,0 28.008,0 27.327,0
...ebbdl vevékovetelések 19.196,0 19.925,0 10.976,0
Il Ertékpapirok 0,0 0,0 0,0
IV. Pénzeszkdzok 6.092,0 5.407,0 4.584,0
C. Aktiv idobeli elhatarolasok 32,0 0,0 0,0
ESZKOZOK OSSZESEN 124.616,0| 134.321,0| 137.119,0
D. Sajat toke 34.409,0 36.820,0 39.637,0
l. Jegyzett téke 3.100,0 3.100,0 3.100,0
Il. Jegyzett, de még be nem fizetett téke 0,0 0,0 0,0
IIl. T6ketartalék 0,0 0,0 0,0
IV. Eredménytartalék 30.182,0 31.341,0 33.721,0
V. Lekotott tartalék 0,0 0,0 0,0
VI. Ertékelési tartalék 0,0 0,0 0,0
VIl. Mérleg szerinti eredmény 1.127,0 2.379,0 2.816,0
E. Céltartalékok 0,0 0,0 0,0
F. Kotelezettségek 89.464,0| 97.167,0| 97.196,0
...ebbdl hitelek 56.236,0 49.852,0 60.259,0
I. Hatrasorolt kotelezettségek 0,0 0,0 0,0
Il. Hosszu lejaratu kotelezettségek 0,0 0,0 2.051,0
IIl. Rovid lejaratu kotelezettségek 89.464,0 97.167,0 95.145,0
...ebbdl szdllitéi kotelezettségek 23.212,0 30.434,0 35.672,0
G. Passziv idobeli elhatarolasok 743,0 334,0 286,0

FORRASOK OSSZESEN

124.616,0

134.321,0| 137.119,0
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A késébbi szamitasokhoz sziikség lesz a 2008-as év készletadatara is,
mely 58.249,0 eFt.

A vallalkozas f6bb mérlegadatai negyedéves bontasban (2009-2011)

Egy vallalkozas - el6z6ekben ismertetett - mérlegadatai statikusak, egy
idopillanat allapotfelvételét mutatjak, altalaban az adott tizleti év decem-
ber 31. napjara vonatkoznak. Amikor tehat egy egész év teljesitményét
mérjiik valamely mutatészammal, nem tehetjiik meg azt, hogy az iizleti
év 365 napjanak dsszeredményét egy napra jellemz6 (a december 31-ei)
ossztOkére vetitjiik, hiszen az tizleti év eredménye az iizleti év valamennyi
napjan keriilt el6allitasra, és valamennyi napra szinte biztos, hogy nem
igazak a december 31-ei napra jellemz6 tékeadatok.

A vallalkozasoknal jo lenne, ha minimum negyedévente készitenének
mérleget — legalabbis semmi sem akadalyozza meg ebben -, hogy a vezet6
év kozben is redlis képet alkothasson cége vagyonardl. Az igy rendelkezésre
all6 negyedéves adatokbol®® un. kronolédgikus atlaggal® képezhetiink az egész
tizleti évet tobbé-kevésbé redlisan tiikrozd adatokat. Jelen részben az elemzé-
stink szempontjabol* fontosabb mérlegtételeket emeltiik ki és mutatjuk be:

48 Pl L negyedév (03.31.), II. negyedév (06.30.), IIL. negyedév (09.30.) és VL. negyedév (12.31.),
mely értelemszertien egyben az éves beszamolé mérlege is.

49 A kronoldgikus (idérendi) atlag a szamtani atlag egy specidlis formdja, amely flow tipusu
id@sorok atlagoldsara szolgal, amennyiben az adatok egyenld tavolsagra helyezkednek el és az id6szak
zar6 adata megegyezik a kovetkezd idészak nyitéadataval. Lényege, hogy egy adott id6szak elsé és
utolsé adatainak felét, valamint a kozbensd adatok teljes értékének osszegét eggyel kevesebbel osztjuk,
mint ahdny adatunk van, tehat:

X/2+x,+x +x/2
I 2 n-1 "

n-1
Esetiinkben, pl. a 2009-es sajat téke kronoldgikus atlaghoz:
2008 IV./2 + 2009 I. + 2009 II. + 2009 III. + 2009 IV./2
4

A szamitashoz sziikség van tehat a 2008-as zar6 adatokra is: Sajat téke: 35.005,0 eFt; Céltartalékok:
0,0 eFt; Kotelezettségek: 94.045,0 eFt (ebbdl hitelek: 56.233,0 eFt); Hatrasorolt kotelezettségek: 0,0 eFt;
Hosszu lejaratu kotelezettségek: 0,0 eFt; Rovid lejaratu kotelezettségek: 94.045,0 eFt (ebbdl szallitoi
kotelezettség: 25.920,0 eFt); Passziv id6beli elhataroldsok: 636,0 eFt.
Tehat a 2009-es évre jellemz6 atlagos sajat tke érték:

35.005,0 eFt/p + 33.083,0 eFt + 34.047,0 eFt + 33.539,0 eFt + 34.409,0 eFt/p

4

= 33.844,0 eFt

50 Csak a mérleg forrdsoldalat mutatjuk itt be, mert esetiinkben ezek az adatok sziikségesek a téke
meghatdrozasara. Természetesen eszkozoldalon is elvégezhet ez a mivelet.
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2-2. tablazat

2009

I. negyedév | Il. negyedév | I1l. negyedév | VI. negyedév | Kronoldgikus

(03.31.) (06.30.) (09.30.) (12.31.) atlag
D. Sajat toke 33.083,0 34.047,0 33.539,0 34.409,0 33.844,0
E. Céltartalékok 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
F. Kotelezettségek 76.008,0 86.307,0 86.037,0 89.464,0 85.026,6
...ebbdl hitelek 45.875,0 49.620,0 52.487,0 56.236,0 51.054,1
|. Hatrasorolt kitelezettségek 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
I1. Hosszu lejaratu kdtelezettségek 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
I1. Rovid lejaratd kotelezettségek 76.008,0 86.307,0 86.037,0 89.464,0 85.026,6
....ebbdl szdllitdi kitelezettség 19.853,0 20.540,0 26.587,0 23.212,0 22.886,5
G. Passziv idébeli elhatarolasok 652,0 985,0 249,0 743,0 643,9

2-3. tablazat
2010

l. negyedév | Il. negyedév | lll. negyedév | VI. negyedév | Kronoldgikus

(03.31.) (06.30.) (09.30.) (12.31.) atlag
D. Sajat toke 33.520,0 34.258,0 35.448,0 36.820,0 34.710,1
E. Céltartalékok 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
F. Kotelezettségek 88.558,0 82.213,0 95.268,0 97.167,0 89.838,6
...ebbdl hitelek 51.701,0 48.129,0 49.781,0 49.852,0 50.663,8
|. Hatrasorolt kitelezettségek 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
II. Hossz( lejaratd kotelezettségek 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
I1. Rdvid lejaratd kotelezettségek 88.558,0 82.213,0 95.268,0 97.167,0 89.838,6
...ebbdl szdllitdi kitelezettség 27.530,0 31.210,0 31.584,0 30.434,0 29.286,8
G. Passziv idobeli elhatarolasok 165,0 144,0 129,0 334,0 2441

2-4, tablazat
2011

I. negyedév | II. negyedév | IIl. negyedév | VI. negyedév | Kronoldgikus

(03.31.) (06.30.) (09.30.) (12.31.) atlag
D. Sajat toke 39.917,0 41.444,0 41.427,0 39.637,0 40.254,1
E. Céltartalékok 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
F. Kotelezettségek 85.228,0 70.048,0 78.681,0 97.196,0 82.784,6
...ebbdl hitelek 58.873,0 60.412,0 61.094,0 60.259,0 58.858,6
|. Hatrasorolt kitelezettségek 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
II. Hosszu lejaratd kotelezettségek 2.563,5 2.563,5 2.051,0 2.051,0 2.050,9
I1I. Rovid lejaratd ktelezettségek 82.664,5 67.484,5 76.630,0 95.145,0 80.733,8
.....ebbdl szdllitdi ktelezettség 35.923,0 38.542,0 40.219,0 35.672,0 36.934,3
G. Passziv idobeli elhatarolasok 340,0 478,0 299,0 286,0 356,8

Az alabbiakban hatarozzuk meg, hogy mennyi a vallalat vallalati szint{
sajat tékéje (ST) és idegen tokéje (IT) Herczeg-Juhasz (2010:216) alapjan:




A Szent Jozsef Miivek esete 167

Atlagos sajét téke (ST) = 4tlagos sajat téke +
céltartalék atlagos allomanyanak fele

Atlagos idegen tdke (IT) = kotelezettségek 4tlagos
allomanya + céltartalék atlagos allomanyanak fele +
passziv idébeli elhataroldsok atlagos dllomanya

A kett6 Osszege pedig az atlagos 0ssztoke

2-5. tablazat

2009 2010 2011
Sajat téke (ST) 33.844,0 34.710,1 40.254,1
Idegen téke (IT) 85.670,5 90.082,7 83.141,4
Ossztoke 119.514,5| 124.792,8| 123.395,5

Preciz elemzéshez tudnunk kell, hogy ebbdl a t6kébdl mennyi van
lekotve az egyes tevékenységekre (a Szent Jozsef Miivek esetén: Iroda-
butor gyartas és forgalmazas, Lapszabasz szolgaltatas és Butor-vasalat
értékesités teriileteken). Gyakran nehéz pontosan szamszer{siteni a
tevékenység-szintl tékét, mert pl. az alapgépeket és ingatlanokat tobb
tevékenység is hasznalja, annak a pontos megallapitasa pedig, hogy ezek
koziil mennyi téke, melyikben van lekétve, szinte lehetetlen, de legalabbis
tul nagy munkaval jarna.

Példankban az iigyvezet6 az alabbiakban becsiilte meg a téke lekotését
az egyes tevékenységek kozott mindhdarom évre egységesen:

2-6. tablazat

Irodabutor
gyartas és
forgalmazas

Lapszabasz | Butor-vasalat Fel nem
szolgaltatas | értékesités | oszthato tételek

Becsiilt tokelekotés

(2009-2011, %) 40,00 30,00 10,00 20,00

A fel nem oszthatd tételek azok az iizemi és kozponti téke-elemek,
melyek nem sorolhatéak be egyértelmiien egy tevékenységhez sem.

Természetesen meg kell kisérelniink ezeket is tevékenységekre osztani.
Tisztan oksagi alapon ezt értelemszertien nagyon nehéz megtenni. A gya-
korlatban haszndljak a termelésben lekotott téke aranyaban val felosztast
(esetiinkben az egyes tevékenységben mar lekotott toke aranyaban torténd
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felosztas) és az aranyos felosztast (esetiinkben 1/3, 1/3, 1/3 aranyban az
egyes tevékenységek kozott) is.

Termelésben lekotott téke ardnyos felosztds — a tablazatban, zdréjelben
a termelésben lekitott toke részaranya szerepel:

2-7. tablazat

Begsiilt Irodabitor . | Ezek egyiitt: Fel nem

p N i Lapszabasz Butor-vasalat ) i
tokelekotés gyartas és szolaaltatas értékesités termeléshen oszthato
(eFt, %) forgalmazas 9 lekotott ossztoke | tételek

119.514,5*0,4 =
’ 4 0, 0, 0,

2009 47.805.8 (50,00%) 35.854,4(37,50%) | 11.951,5(12,50%) | 95.611,7(100,00%) | 23.902,9
2010 49.917,2(50,00%) | 37.437,9(37,50%) | 12.479,3(12,50%) | 99.834,4(100,00%) | 24.958,6
2011 49.358,2 (50,00%) | 37.018,7 (37,50%) | 12.339,6(12,50%) | 98.716,5(100,00%) | 24.679,1

Majd a fel nem oszthato tételek e szazalékok aranyaban val6 felosztasa:

2-8. tablazat

Becsiilt tokelekotés Irodabutor Lapszabasz Butor-vasalat
(felosztva, eFt) gyartas és forgalmazas szolgaltatas értékesités
47.805,8 +23.9029*0,5 =
2009 59.757,2 44.817,9 14.939,3
2010 62.396,5 46.797,3 15.599,1
2011 61.697,7 46.273,3 15.424,4
Ardnyos felosztds:
2-9. tablazat
"Becsu.!t . Iro«ilab’ut?r Lapszabasz Butor-vasalat Ezek eg'yutt: Fel nem'
tokelekotés gyartas és szolaaltatas értékesités termelésben oszthato
(eFt, %) forgalmazas 9 lekotott ossztoke | tételek
119.514,5%0,4=
r 4 0 0 0,
2009 47.805.8 (33,33%) 35.854,4(33,33%) | 11.951,5(33,33%) | 95.611,7(100,00%) | 23.902,9
2010 49.917,2(33,33%) | 37.437,9(33,33%) | 12.479,3 (33,33%) | 99.834,4(100,00%) | 24.958,5
2011 49.358,2 (33,33%) | 37.018,7(33,33%) | 12.339,6 (33,33%) | 98.716,5(100,00%) | 24.679,2

Majd a fel nem oszthat tételek e szazalékok aranyaban valé felosztasa:
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2-10. tablazat

Becsiilt tokelekotés
(felosztva, eFt)

Irodabutor
gyartas és
forgalmazas

Lapszabasz
szolgaltatas

Butor-vasalat
értékesités

47.805,8+23.9029/3 =
2009 55.7734 43.822,0 19.919,1
2010 58.236,7 45.757,4 20.798,8
2011 57.584,6 45.245,0 20.565,9

Az aranyos felosztas, a Szent Jozsef Miivek esetében azért vezetne
biztosan hibas eredményre, mert az alapvetéen alacsony lekotott tokét

73

,yhasznalé

Butor-vasalat értékesités tevékenységre aranytalanul magas

tobblettoke-lekotést feltételeznénk, amivel a tékearanyos mutatéit extrém

modon alulértékelnénk.

Tegyuk fel (egyel6re higgyik el), hogy a fedezeti hozzajarulas a 2009-es évben
az aldbbiak szerint alakul (eFt):

2-11. tablazat

Irot’iab’ut?r Lapszabasz Butor-vasalat
gyartas és et P e
A szolgaltatas értékesités
forgalmazas
35.269,2 19.916,7 30.607,4

Most nézziik meg, hogy az dssztéke-ardnyos fedezeti hozzajarulas mennyi len-
ne az elsé (termelésben lekotott téke aranyos felosztas) és mennyi a méasodik
(aranyos felosztas) esetben (%):

2-12. tablazat

Irodabutor
gyartas és
forgalmazas

Lapszabasz
szolgaltatas

Butor-vasalat
értékesités

felosztas

Termelésben lekotott téke ardnyos

59,02

44,44

204,88

Aranyos felosztas

63,24

45,45

153,66

Igy mar kénnyebben belathaté, hogy ebben a konkrét esetben az elsé6 megol-
das a javasolt, de tegyiik hozza, hogy a gazdalkodas e szintjén nincsenek ,kébe

vésett szabalyok”!
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A vallalkozas vallalati szintii eredménykimutatasa (2009-2011)

Az alabbi eredménykimutatas, hasonléan a mérleghez, egy tn. nor-
mal egyszertsitett éves eredménykimutatas (9sszkoltség eljarassal, ,,A”
valtozat), melyet kiegészitettiink a pénziigyi miiveletek raforditasainak

egy fontos adataval, a fizetend6 kamattal.

2-13. tablazat

Vallalati szintii eredménykimutatas (eFt) 2009 2010 2011
|. Ertékesités nettd arbevétele 270.157,0(211.218,0| 212.096,0
II. Aktivalt sajat teljesitmények értéke 5.230,0| -3.989,0| -4.844,0
IIl. Egyéb bevételek 12,0| 12.044,0 161,0
IV. Anyagjelleg(i réforditasok 230.459,0| 169.588,0 | 162.894,0
V. Személyi jellegti réforditdsok 33.040,0| 34.608,0| 31.429,0
VI. Ertékcsdkkenési leiras 1.586,0 1.598,0 1.396,0
VII. Egyéb réforditasok 2.366,0| 5.789,0 2.689,0
:-:’.-l‘fclrr\‘;l(li)jzleti) tevékenység eredménye (I£l1+l1I- 7.948,0| 7.690,0| 9.005,0
VIII. Pénziigyi mUveletek bevételei 159,0 0,0 0,0
IX. Pénziigyi muveletek raforditasai 6.182,0 4.718,0 5.811,0
...ebbdl fizetendé kamat 6.109,0 4.667,0 5.347,0
B. Pénziigyi miiveletek eredménye (VIII-IX) -6.023,0| -4.718,0| -5.811,0
C. Szokasos vallalkozasi eredmény (+A+B) 1.925,0| 2.972,0| 3.194,0
X. Rendkivdili bevételek 0,0 0,0 0,0
XI. Rendkiviili raforditasok 0,0 0,0 0,0
D. Rendkiviili eredmény (X-XI) 0,0 0,0 0,0
E. Adozas el6tti eredmény (+C+D) 1.925,0| 2.972,0| 3.194,0
XII. Adofizetési kotelezettség 798,0 593,0 378,0
F. Adézott eredmény (+E-XII) 1.127,0| 2.379,0| 2.816,0
Osztalékfizetés 0,0 0,0 0,0
G. Mérleg szerinti eredmény (+F-Osztalék) 1.127,0| 2.379,0| 2.816,0

Atlagos vallalati kamatszint meghatarozasa

Az atlagos vallalati kamatszint (r,) az el6z6 esettanulmanyban egy konkrétan
megadott érték volt. A gyakorlati értéket azonban, ha sziikség van ra egyaltalan,
akkor kalkulalni kell. A kamatszint (r,) nem mas, mint a fizetend6 kamatok (Ka) és az
idegen téke (IT) hdnyadosa, és azt mutatja meg, hogy a véllalatnak a rendelkezésére
allé idegen téke utan atlagosan hany szézalék hasznalati dijat (kamat) kell fizetnie.
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Az idegen téke tartalmaz olyan elemeket, melyek utdn a valé életben fizetiink
kamatot (pl. hitelek) és tartalmaz olyanok is, melyeket bizonyos ideig haszndlunk,
mely id6 alatt hozamot termel, mégsem fizetlink utdna hasznalati arat (pl. szalli-
k), vagy ez a felar szétvalaszthatatlanul beleépul egy masik koltségtételbe (pl. a
szallit6 részére 30 napos hatéridével fizethetiink, de cserébe valamivel dragdbban
jutunk az adott termékhez vagy szolgaltatashoz, azt azonban a legtébb esetben
nem tudjuk kikalkulaIni, hogy ez mennyi és tényleges mértéke nagyban fligg a pia-
ci erviszonyoktol). Kérdés tehat, hogy az atlagos kamatszintet mi utan szamoljuk.

1. Az egyik elképzelés szerint csak a hitel jellegi tételek utan szamitjuk. Eszerint:

2-14. tablazat

2009 2010 2011
Fizetend6 kamatok (eredménykimutatasbol) 6.109,0 4.667,0 5.347,0
Felvett hitelek (mérlegbdl) 56.236,0| 49.852,0 60.259,0
r 0,1086 0,0936 0,0887
H 10,86% 9,36% 8,87%

Ez esetben az idegen tékének két része van:

- az egyik a hitelek 6sszege, melyek atlagos kamatszintje az egyes években
10,86%, 9,36%, valamint 8,87%,

— amasik a tobbi elem, melyek kamatszintje 0%.""

2. A masik elképzelés szerint a teljes idegen téke utan szamitjuk, a kamatfizetési
kotelezettséget nem tartalmazo idegen téke elemeket kvazi 0%-os kamatozasu
hitelnek tekintve:

2-15. tablazat

2009 2010 2011
Fizetend6 kamatok (eredménykimutatasbol) 6.109,0 4.667,0 5.347,0
Idegen téke (el6z6 kalkulacid szerint) 85.670,5| 90.082,7| 83.141,4
. 0,0713 0,0518| 0,0643
b 7,13% 5,18% 6,43%

Ebben az esetben az idegen tékét egyben kezeljik 7,13%, 5,18%, illetve 6,43%-
os atlagos kamatszinttel kalkuldlva. Ez esetben persze a kamatszint a hosszu-
lejaratu allampapirpiaci (kockdzatmentes) referenciahozam alatt lehet, amire
szamitasaink soran tgyelni kell.

Jelen problémamegoldésban ezt a valtozatot vélasztjuk, de néhany abra erejéig
kitérlink az elsé véltozatra is, s latni fogjuk, hogy a ketté kdzott inkdbb csak elvi,
mintsem gyakorlati kiildnbség van, hiszen a ténylegesen kifizetett kamatok 6sz-
szege ismert, igy ezzel tudunk szamolni.
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A nyereségelvaras szamitdsakor ugyanakkor figyelembe veszik a kamatfizetési kotelezettséget

nem tartalmazoé idegen téke elemeket, ezektdl is elvarjak a nyereségigény kitermelését, mintegy
kockazati ellenértékként.
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A vallalkozas tevékenység szintili eredménylevezetése (2009-2011)

Az alabbi eredménylevezetés az el6z6ekben bemutatott eredménykimu-
tatast tartalmazza tevékenységekre lebontva.

A vallalkozasok igyekeznek minden tételt besorolni az egyes tevé-
kenységek ald, hogy lassdak melyik tevékenységiik mekkora raforditas
mellett mennyi bevételt termelt. Ez altalaban sok munkaval (beérkezd
és kimeno szamlak rendszerezésével) egyszertien megoldhato, de van-
nak olyan tételek, melyek oksagi alapon valo felosztasa lehetetlen, vagy
legaldbbis nagyobb/dragdbb munka lenne megtenni, mint tudomasul
venni, hogy nem lehetséges a felosztas és elkiilonitve kezelni 6ket. Ezek
a fel nem oszthatd tételek, az un. tizemi és kozponti koltségek, melyeket
valamilyen mesterséges felosztassal kell a gazdalkodé szakembereknek
tevékenységekre osztania.

Az tizemi bevételekkel (értékesités netté arbevétele, aktivalt sajat
teljesitmények értéke, egyéb bevételek) rendszerint nincs gond, hiszen
tiiggetlentl attol, hogy milyen modon termeltiik meg a bevételt, ismert,
hogy melyik tevékenységhez kapcsolodik.

Az anyagjellegii raforditasok egy része egyértelmuten kapcsolddik
a tevékenységekhez (pl. alapanyagok koltsége), mas része (pl. a kdzpont
dologi kiadasai, tizemanyagkoltség, viz, gaz, villanyszamla) azonban
altalaban, a koltség felmeriilésének pillanataban, automatikusan nem
sorolhat6 be. Hasonld a személyi jellegii raforditasok kore, melyek
koziil a fizikai dolgozok bére kapcsan példaul altalaban ismert, hogy
melyik tevékenységet terheli, a szellemi dolgozdk (pl. vezetok, titkarsagi
alkalmazottak) bére azonban sokszor nem feloszthat6, mert nagyobb
munka lenne nyomon kovetni, hogy mikor melyik tevékenység érdekében
végzi a dolgoz6 az aktualis munkajat, mint amekkora hasznot az esetleges
oksagi koltségfelosztas hozna. Az értékcsokkenési leirast is két részre
bonthatjuk: az egyik a termel8gépek ECS-je, mely 4ltaldban kozvetleniil
kapcsolhaté egy, vagy tobb tevékenységhez (pl. lapszabaszgép amortiza-
ci6ja), valamint a kozpont ECS-je, mely a kozpont munkaja érdekében
felhasznalt berendezésekhez, épiiletekhez, jarmivekhez, stb. kapcsolodik
(pl. céges mobilok amortizacioja), igy tevékenység-szintii felosztasuk
oksagi alapon gyakorlatilag lehetetlen. Az egyéb raforditasok kozott is
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vannak olyan tételek, melyek kozvetleniil kapcsolédnak valamely termék
eléallitasahoz, illetve szolgaltatas nyujtasahoz (pl. megsemmisiilt készlet,
utoélag adott engedmény), s olyanok, melyek nem (pl. kareseménnyel

kapcsolatos kifizetés, helyi ado).

A pénziigyi miiveletek bevételei ugyancsak lehetnek kozvetlenek (pl. egy
termék kiilfoldi értékesitéséhez, vagy alapanyag beszerzéséhez kapcsolddd
arfolyamnyereség), vagy kozvetettek (pl. egy befektetés utan kapott osztalék,
bankszamla utdni kapott kamat). A pénziigyi miiveletek raforditasaival
is hasonl6 a helyzet, melynél van (pl. egy termel6gép vasarlasahoz kapcso-
16d6 hitelkamat), ami értelemszertien kozvetlen, de van (pl. egy kozponti
irodahaz beruhdazashoz kapcsolatos hitel kamata), ami kozvetett, oksagi
alapon fel nem oszthato tétel.

2-16. tablazat

2009
Tevékenység szintii Irodabutor | Lapszabasz Butor- Fel nem
eredménylevezetés (eFt) gyartasés | szolgal- vasalat | oszthaté
forgalmazas tatas értékesités | tételek
I. Ertékesités nett6 arbevétele 131.643,0 48.952,0 89.562,0 0,0
”'g:f(ttggt sajat teljesitmények 5.230,0 0,0 0,0 0,0
IIl. Egyéb bevételek 12,0 0,0 0,0 0,0
IV. Anyagjellegi réforditasok 109.569,0 28.658,0 63.584,0| 28.648,0
V. Személyi jellegi raforditasok 13.269,0 5.248,0 7.955,0 6.568,0
VI. Ertékcsokkenési leiras 625,0 419,0 186,0 356,0
VII. Egyéb réforditasok 236,0 428,0 444,0 1.258,0
A':ze:l': é(:;':t') tevékenység 13.186,0| 14.199,0| 17.393,0| -36.830,0
VIIl. Pénziigyi miveletek bevételei 0,0 0,0 0,0 159,0
IX. Pénzligyi muveletek réforditasai 2.415,0 1.729,0 665,0 1.373,0
...ebbdl fizetend6 kamat 2.415,0 1.729,0 665,0 1.300,0
B. :;'Lz;z:";:‘“"e'etek 24150/ -1.729,0 -665,0| -1.214,0
c':::::é‘:y"a"a'k”as' 10.771,0| 12.470,0| 16.728,0| -38.044,0
X. Rendkivili bevételek 0,0 0,0 0,0 0,0
XI. Rendkivili raforditasok 0,0 0,0 0,0 0,0
D. Rendkiviili eredmény 0,0 0,0 0,0 0,0
E. Addzas el6tti eredmény 10.771,0 12.470,0 16.728,0 | -38.044,0
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A rendkiviili elemek fiiggetlenek a vallalkozas tevékenyégétdl, igy
altalaban sem a rendkiviili bevételek, sem a rendkiviili raforditasok
nem oszthatok fel automatikusan tevékenységekre.

Lassuk ezek alapjan hogyan fest a Szent Jozsef Miivek eredményle-

vezetése:

2-17. tablazat

2010
Tevékenység szintii Irodabutor | Lapszabasz Butor- Fel nem
eredménylevezetés (eFt) gyartas és szol- vasalat | oszthaté
forgalmazas | gal-tatas | értékesités | tételek
I. Ertékesités netto arbevétele 99.582,0 25.658,0 85.978,0 0,0
Il. Akt!valt sajat teljesitmények -3.989,0 0,0 0,0 0,0
értéke
IIl. Egyéb bevételek 12.044,0 0,0 0,0 0,0
IV. Anyagjellegi réforditasok 71.562,0 15.262,0 58.845,0| 23.919,0
V. Személyi jelleg( réforditasok 13.985,0 5.625,0 7.984,0 7.014,0
VI. Ertékcsokkenési leiras 654,0 501,0 124,0 319,0
VII. Egyéb réaforditasok 965,0 1.109,0 985,0 2.730,0
A.Uzemi (izleti) tevékenység 20.471,0|  3.161,0| 18.040,0-33.982,0
eredménye
VIII. Pénziigyi mUiveletek bevételei 0,0 0,0 0,0 0,0
IX. Pénziigyi m(iveletek raforditasai 1.896,0 1.502,0 313,0 1.007,0
...ebbdl fizetend6 kamat 1.896,0 1.502,0 3130 956,0
B. Pénziigyi miveletek -1.896,0|  -1.502,0 -313,0{ -1.007,0
eredménye
C. Szokasos vallalkozasi 18.5750|  1.659,0| 17.727,0|-34.989,0
eredmény
X. Rendkivili bevételek 0,0 0,0 0,0 0,0
XI. Rendkivili raforditasok 0,0 0,0 0,0 0,0
D. Rendkiviili eredmény 0,0 0,0 0,0 0,0
E. Ad6zas el6tti eredmény 18.575,0 1.659,0 17.727,0 | -34.989,0
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2-18. tablazat

2011
Tevékenység szinti Irodabutor | Lapszabasz| Butor- Fel nem
eredménylevezetés (eFt) gyartasés | szolgal- vasalat | oszthaté
forgalmazas tatas értékesités | tételek

I Ertékesités nett6 arbevétele 89.521,0 32.501,0 90.074,0 0,0
I égé\ll(a’:t sajat teljesitmények 48440 0,0 0,0 0,0
lIl. Egyéb bevételek 161,0 0,0 0,0 0,0
IV. Anyagjelleg réforditasok 67.845,0 19.590,0 58.962,0| 16.497,0
V. Személyi jellegti raforditasok 10.158,0 5.198,0 9.675,0 6.398,0
VI. Ertékcsokkenési leiras 509,0 421,0 165,0 301,0
VII. Egyéb raforditasok 458,0 321,0 647,0 1.263,0
A'izef‘"r: é(:;';'eeti) tevékenység 58680  6.971,0| 20.625,0| -24.459,0
VIIl. Pénziigyi miveletek bevételei 0,0 0,0 0,0 0,0
IX. Pénzligyi muveletek réforditasai 1.896,0 1.588,0 611,0 1.716,0
...ebbdl fizetendé kamat 1.896,0 1.588,0 611,0 1.252,0
B. :i':::;gér‘;':ﬁ"e'etek -1.896,0|  -1.588,0 -611,0| -1.716,0
C':::::;Z‘:‘sy"é"a'k°z“i 3.972,0| 5.383,0| 20.014,0| -26.175,0
X. Rendkivli bevételek 0,0 0,0 0,0 0,0
XI. Rendkiviili raforditasok 0,0 0,0 0,0 0,0
D. Rendkiviili eredmény 0,0 0,0 0,0 0,0
E. Ad6zas elotti eredmény 3.972,0 5.383,0| 20.014,0| -26.175,0

Tovabbi vallalati adatok (2009-2011)

Hitel téketorlesztésre a vallalat 2009-ben 4.596,0 eFt-ot, 2010-ben
7.258,0 eFt-ot, 2011-ben pedig 2.021,0 eFt-ot koltott.

A Szent Jozsef Mivek afa-befizetési kotelezettsége 2009-ben
11.456,0 eFt, 2010-ben 11.794,0 eFt, 2011-ben 10.998,0 eFt.
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Létszamadatok:

2-19. tablazat

Létszam (f6)

Irodabutor gyartas és forgalmazas 12
Lapszabasz szolgaltatas 4
2009 i L . s
Butor-vasalat értékesités 5
Ko6zpont 5
Irodabutor gyartas és forgalmazas 12
Lapszabasz szolgaltatas 4
2010 . . .
Butor-vasalat értékesités 5
Kézpont 5
Irodabutor gyartas és forgalmazas 10
2011 Lapszabasz szolgaltatas 3
Butor-vasalat értékesités 5
Ko6zpont 3

A vallalkozasnal mindharom évben 260 munkanap volt.

A vallalat a kozvetett koltségeket az anyagmentes kozvetlen koltségek

aranydban osztja fel.

A vallalat valtozo koltségeit mutatja az alabbi tablazat (értelemszertien

minden mas koltség dllandd):

2-20. tablazat

Valtozé koltségek (2009-2011, %)

Anyagjellegii raforditasok - kozvetlen

80,00

Anyagjellegii raforditasok - kozvetett

25,00

Személyi jellegii raforditasok - kozvetlen 70,00

Személyi jellegii raforditasok - kozvetett 15,00

Egyéb raforditasok - kozvetlen

25,00

Piaci adatok (2009-2011)

A 10 éves allampapir-piaci referenciahozam atlagos értékei, melyeket az
adott év MNB dltal havi szinten kozolt referenciahozamok kronolégikus

atlagaként kaptunk meg. Tehat:
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2-21. tablazat

2009 2010

2011

52
| rho

0,0917 0,0739

0,0765

A vallalat mindhdrom évben az iparagi kockazatnal 12%-kal magasabb
kockazati szinten tevékenykedett.

2-22. tablazat

2000 | 2010 | 2011
| K, 1,12
A versenytarsak adatai:
2-23. tablazat
A kozvetlen versenytarsak adatai 2009 2010 2011

Ossztoke (T) 195.842,0| 212.548,0| 189.650,0

Arany Apam Butoripari Kft. | EBIT 23.125,0 25.145,0 28.541,0
ez alapjan: EBIT/T 0,1181 0,1183 0,1505

Ossztoke (T) 200.589,0| 186.520,0| 178.542,0

Lazar és Tolvaj Iroda Bt. EBIT 30.254,0 26.520,0 19.852,0
ez alapjan: EBIT/T 0,1508 0,1422 0,1112

Ossztoke (T) 119.468,0 117.925| 141.656,0

Best Faipari Kft. EBIT 9.582,0 9.965,0 15.258,0
ez alapjan: EBIT/T 0,0802 0,0845 0,1077

r.r = EBIT/T 8ssztékékkel silyozott atlagai* 0,1220 0,1192 0,1248

(tulajdonképpen az iparagi atlagos EBIT-rata)

Ezekbdl mar becsiilhetd a Szent Jézsef Miivek kalkulativ kamatlaba az
ismert képlet apr6 modositasaval (Juhasz 2012a:29), melyben az iparagra
jellemz6 kockazati felarat (iparagi vallalkozoi nyereségelvaras) sulyozzuk
a vallalati kockazattal, mig a kockazatmentes hozamot (10 éves allampa-
pir-piaci referenciahozam) természetesen nem:

52 2008 decemberétdl, mint (zard és egyben) nyitéértéktdl 2009 decemberéig szamitva:

0,0828/2 +0,0966 + 0,1085 + 0,1225 + 0,1026 + 0,0997 + 0,0974 + 0,0853 + 0,0814 + 0,0763 + 0,0738 + 0,0746 + 0,0799/2

12

=0,0917, azaz 9,17%

53 A versenytarsak 0ssztéke-aranyos EBIT-ratdit bevont 6sszt6kéjiik aranyaban sulyoztuk az ipar-
agi atlagos EBIT-rata meghatdrozasdhoz. Matematikailag hasonlé eredményre jutottunk volna, ha a
versenytarsak EBIT értékeit 9sszeadjuk, majd ezt az 9sszt6kék dsszegével osztjuk.
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2-24. tablazat

2009 2010 2011
0,0917 +(0,1220-0,0917) *1,12=0,1256 | 0,1246 | 0,1306
NYIk = rho+(rEBIT-rho)*Ko
12,56% 12,46% | 13,06%

A kovetkez6 fejezetekben az imént bemutatott alapadatokat felhasz-
nalva elvégezziik a vallalkozas elemzését, hogy valaszt adhassunk a feltett

kérdésekre.
2.2. Vallalati output mérése

Uzemi bevétel

Uzemi bevételnek tekintiink valamennyi tevékenység valamennyi iizemi
szintl bevételét (értékesités nettd arbevétele, aktivalt sajat teljesitmények

értéke, egyéb bevételek). Tehat:

— nem csak az értékesités nettd arbevételét, hiszen a masik két tétel
is a tevékenységhez kapcsolddik, terhelik koltségek, igy az elemzés
szempontjabol szambavételiik feltétlen sziikséges,

— nem szerepeltetjiik viszont a pénziigyi mtiveletek bevételeit™ és a
rendkiviili bevételeket, mert bar értelemszertien bevétel jellegiiek,
azonban a hosszu tavu vezet6i dontéseket ezekre a nem rendszeres
és nem (f6)tevékenységhez kapcsolddo tételekre épiteni nem lehet.

2-25. tablazat

2009 (eFt)

Irodabutor
gyartas és
forgalmazas

Lapszabasz
szolgaltatas

Butor-vasalat
értékesités

Ertékesités nett6 arbevétele 131.643,0 48.952,0 89.562,0
Aktivalt sajat teljesitmények értéke 5.230,0 0,0 0,0
Egyéb bevételek 12,0 0,0 0,0
Uzemi bevétel (tevékenységenként) 136.885,0 48.952,0 89.562,0
Uzemi bevétel (6sszesen) 275.399,0

54  Kivételt képeznek viszont azon pl. holding-jellegii vallalkozasok, melyek f6 profilja, hogy mas
vallalkozasokat birtokolnak, igy a pénziigyi mtiveletek bevétele tulajdonképpen a f6 tevékenységhez

kapcsolodo bevételforras.
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2-26. tablazat

Irodabutor . .
e x Lapszabasz | Butor-vasalat
2010 (eFt) gyartas és P i by x
. | szolgaltatas | értékesités
forgalmazas

Ertékesités nett6 arbevétele 99.582,0 25.658,0 85.978,0
Aktivalt sajat teljesitmények értéke -3.989,0 0,0 0,0
Egyéb bevételek 12.044,0 0,0 0,0
Uzemi bevétel (tevékenységenként) 107.637,0 25.658,0 85.978,0

Uzemi bevétel (6sszesen) 219.273,0

2-27. tablazat
Iro¢i|ab’ut?r Lapszabasz | Butor-vasalat
2011 (eFt) gyartas és . . il e
. | szolgaltatas | értékesités
forgalmazas

Ertékesités nett6 arbevétele 89.521,0 32.501,0 90.074,0
Aktivalt sajat teljesitmények értéke -4.844,0 0,0 0,0
Egyéb bevételek 161,0 0,0 0,0
Uzemi bevétel (tevékenységenként) 84.838,0 32.501,0 90.074,0

Uzemi bevétel (6sszesen) 207.413,0

A cég tizemi bevétele tehat:
TE’(2009) = 275.399,0 eFt
TE’(2010) = 219.273,0 eFt
TE(2011) = 207.413,0 eFt

Az tizemi bevételt tekinthetjitk a cég piacon megtermelt teljesitményé-
nek, azaz arbevételének (a termelési érték termeldi Gjrafelhasznalassal és
belsé fogyasztassal csokkentett értékének).

2.3. Vallalati input mérése

Koltségek

Az alabbi 6sszesit6 tdblazat szamitas nélkiil osszeallithaté az eredmény-

levezetés tételei alapjan.
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2-28. tablazat

KOLTSEG (eFt)

Koltség; Raforditas; Kiadas 2009 2010 2011
Anyagjelleg( koltség 201.811,0 145.669,0 146.397,0
Személyi jellegU koltség 26.472,0 27.594,0 25.031,0
Egyéb koltség 5917,0 6.770,0 5.521,0
Fel nem oszthaté (lizemi, kdzponti) koltség 37.847,0 34.670,0 25.874,0

272.047,0 214.703,0 202.823,0

Koltség; Raforditas 2009 2010 2011

Termel6 gépek ECS-je 1.230,0 1.279,0 1.095,0
Fel nem oszthaté (lizemi, kézponti) ECS 356,0 319,0 301,0
1.586,0 1.598,0 1.396,0

| Koltség 6sszesen 273.633,0| 216.301,0| 204.219,0

Rdforditdsok
2-29. tablazat
RAFORDITAS (eFt)

Koltség; Raforditas; Kiadas 2009 2010 2011
Anyagjelleg( raforditas 201.811,0| 145.669,0| 146.397,0
Személyi jelleg( réforditas 26.472,0| 27.594,0 25.031,0
Egyéb réforditas 5.917,0 6.770,0 5.521,0
Fel nem oszthato (Uzemi, 37.8470| 346700| 258740
kodzponti) réforditas

272.047,0 214.703,0 202.823,0
Koltség; Raforditas 2009 2010 2011
Termel6 gépek ECS-je 1.230,0 1.279,0 1.095,0
Fel nem oszthaté (Uizemi,
kézponti) ECS 356,0 319,0 301,0
1.586,0 1.598,0 1.396,0
Réforditas (nyereségigény) 2009 2010 2011
* -
Sajat téke hasznalati ara (ST*r_) 33:844,070,0917 = 2.565,1 3.079,4
ho 3.103,5
Sajat téke utani vallalkozdi N
nyereségelvarés 33.844,0 % (0,1256 - 0,0917) = 1759,8 21777
(STHNYI,-r, ) 1.147,3
Idegen téke utani vallalkozéi . B
nyereségelvéras (85.670,5 % 0,1256) - 6.109,0 = 6.557,3 5.511,3
((IT*NY1)-Kamat) 4.651,2
8.902,0 10.882,2 10.768,4

| Réforditas 6sszesen

282.535,0 | 227.183,2

214.987,4
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Kiaddsok
2-30. tablazat
KIADAS (eFt)

Koltség; Raforditas; Kiadas 2009 2010 2011
Anyagijelleg( kiadés 201.811,0 145.669,0 146.397,0
Személyi jelleg(i kiadas 26.472,0 27.594,0 25.031,0
Egyéb kiadas 5.917,0 6.770,0 5.521,0
Fel nem oszthaté (lzemi, kdzponti) kiadas 37.847,0 34.670,0 25.874,0

272.047,0 214.703,0 202.823,0

Kiadas 2009 2010 2011
Fel nem hasznalt raktarkészlet® 2.692,0 9.536,0 0,0
Afa 11.456,0 11.794,0 10.998,0
Hitel téketorlesztése 4.596,0 7.258,0 2.021,0
Uj beruhézas 3.185,0 4.051,0 9.622,0
Tarsasagi add 798,0 593,0 378,0
22.727,0 33.232,0 23.019,0
| Kiadas bsszesen | 294.774,0| 247.935,0| 225.842,0

Amennyiben a kiadasokat (294.774,0; 247.935,0; 225.842,0) és a
bevételeket (275.399,0; 219.273,0; 207.413,0) 6sszehasonlitjuk, azt ta-
pasztaljuk, hogy a bevétel valamennyi vizsgalt évben (az afa befizetés
kasszaban kiilon meglévé 0sszegének levonasat kovetden is) kisebb a
kiadasnal, tehat év kdzben valamikor bizonyosan likviditasi gondokkal
fog a cég szembesiilni.

55 A fel nem hasznalt raktarkészlet azon készletelemeket foglalja magdban, melyeket kifizetett a
vallalkozas az adott tizleti évben, de nem hasznalta fel, tehat a raktarban all felhasznalasra varva.
Ertéke tulajdonképpen ez az adott év mérleg készletsordnak és az eléz8 év mérleg készletsoranak
a kiilonbsége. Amennyiben pozitiv az érték, akkor ez értelemszertien kiadas, amennyiben negativ,
akkor nem. A negativ érték azt jelenti, hogy az el6z6 évben felhalmozott készletbdl hasznéltunk fel
jelen gazdasagi id6szakban. Ez megjelenik anyagjellegii koltségként, ugyanakkor ebben az évben nem
okozott kiadast, az az el6z6 gazdasagi iddszakban tortént meg. Tehat:

2009: 60.941,0 eFt - 58.249,0 eFt = 2.692,0 eFt

2010: 70.477,0 eFt - 60.941,0 eFt = 9.536 eFt

2011: 66.553,0 eFt - 70.477,0 eFt = -3.924,0 eFt, tehat kiadas nem tortént, azaz a kiadds: 0 eFt
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Koltségek felbontdsa kozvetlen és kozvetett koltségekre

2-31. tablazat

2009
Kiizv?tler’\ és kozvetett Iroc’iab’t'xtf)r Lapszabasz | Butor-vasalat | ..
kéltségek (eFt) gyartas e'r,' szolgaltatas | értékesités Osszesen
forgalmazas
Anyagjelleg( koltség 109.569,0 28.658,0 63.584,0| 201.811,0
Személyi jellegl koltség 13.269,0 5.248,0 7.955,0 26.472,0
Termel6 ECS 625,0 419,0 186,0 1.230,0
Egyéb koltség 2.651,0 2.157,0 1.109,0 5.917,0
Osszes kozvetlen koltség 126.114,0 36.482,0 72.834,0 | 235.430,0
E'.g::;’;ga"yagmentes kozvetlen 16.545,0 7.824,0 9.250,0| 33.619,0
Ennek ardnya (%) 49,21 23,27 27,51 100,00
Anyagjellegl koltség 14.098,6 6.667,1 7.882,3| 28.648,0
Személyi jellegli koltség 3.2323 1.528,5 1.807,1 6.568,0
Uzemi és kdzponti ECS 175,2 82,9 98,0 356,0
Egyéb koltség 1.294,8 612,3 7239 2.631,0
Osszes kozvetett koltség 18.800,9 8.890,8 10.511,3| 38.203,0
Osszes koltség 144.914,9 45.372,8 83.345,3 | 273.633,0
2-32. tablazat
2010
Kiizvstlerr és kozvetett Iro<’iab’ﬂt9r Lapszabész Butor- )
koltségek (eFt) gyartas és e et vasalat Osszesen
forgalmazas szolgaltatas értékesités

Anyagjelleg(i koltség 71.562,0 15.262,0 58.845,0| 145.669,0
Személyi jellegii koltség 13.985,0 5.625,0 7.984,0| 27.594,0
Termel6 ECS 654,0 501,0 124,0 1.279,0
Egyéb koltség 2.861,0 2.611,0 1.298,0 6.770,0
Osszes kozvetlen koltség 89.062,0 23.999,0 68.251,0 | 181.312,0
Egﬁ;’;:"yagme"tes kozvetlen 17.500,0 8.737,0 9.4060| 356430
Ennek ardnya (%) 49,10 24,51 26,39 100,00
Anyagjelleg( koltség 11.743,8 5.863,2 6.312,1 23.919,0
Személyi jellegl koltség 3.443,7 1.719,3 1.851,0 7.014,0
Uzemi és kdzponti ECS 156,6 78,2 84,2 319,0
Egyéb koltség 1.834,8 916,0 986,2 3.737,0
Osszes kozvetett koltség 17.178,9 8.576,7 9.233,4| 34.989,0
| Osszes koltség 106.240,9 32.575,7 77.484,4| 216.301,0
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2-33. tablazat

2011
Kozvetlen és kozvetett Irodabutor . Butor-
e s L., Lapszabasz "
koltségek (eFt) gyartas és L vasalat Osszesen
. | szolgaltatas | , .~
forgalmazas értékesités

Anyagjelleg( koltség 67.845,0 19.590,0 58.962,0| 146.397,0

Személyi jellegii kdltség 10.158,0 5.198,0 96750 25.031,0

Termel§ ECS 509,0 421,0 165,0 1.095,0

Egyéb koltség 2.354,0 1.909,0 1.258,0 5.521,0

Osszes kozvetlen koltség 80.866,0 27.118,0 70.060,0 | 178.044,0

Ebbdl anyagmentes kozvetlen 13.021,0 75280|  11.0980| 31.647,0

koltség

Ennek ardnya (%) 41,14 23,79 35,07 100,00

Anyagjelleg( koltség 6.787,6 3.924,2 5.785,2 16.497,0

Személyi jelleg(i koltség 2.632,4 1.521,9 2.243,7 6.398,0

Uzemi és kdzponti ECS 123,8 71,6 105,6 301,0

Egyéb koltség 1.225,7 708,6 1.044,7 2.979,0

Osszes kozvetett koltség 10.769,6 6.226,4 9.179,1| 26.175,0
| Osszes kéltség | 916356 33.3444| 79.239,1| 204.219,0

Koltségek felbontdsa valtozo és dllando koltségekre

2-34. tablazat

2009
Valtozé és allando koltségek (eFt) | TodaPutor |Lapszabdsz| - Bdtor- |
gyartas és szolgal- vasalat | Osszesen
forgalmazas tatas értékesités

Anyagjelleg( kéltség — kozvetlen 87.655,2 22.926,4 50.867,2| 161.4488
Anyagjelleg( koltség — kozvetett 3.524,7 1.666,8 1.970,6 7.162,0
Személyi jellegui koltség — kozvetlen 9.288,3 3.673,6 5.568,5 18.530,4
Személyi jellegli koltség — kozvetett 484,8 229,3 2711 985,2
Egyéb koltség - kdzvetlen 662,8 539,3 2773 1.479,3
Osszes valtozé koltség 101.615,8 29.035,3 58.954,6 | 189.605,7
Anyagjelleg( kéltség — kozvetlen 21.913,8 5.731,6 12.716,8| 40.362,2
Anyagjellegt koltség — kozvetett 10.574,0 5.000,3 5911,7| 21.486,0
Személyi jellegui koltség — kozvetlen 3.980,7 1.5744 2.386,5 7.941,6
Személyi jellegli koltség - kdzvetett 2.747,5 1.299,2 1.536,1 5.582,8
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2009
Valtozo és dllando koltségek (ept) | 0daPutor | Lapszabdsz| - Bator- |
gyartas és szolgal- vasalat | Osszesen
forgalmazas tatas értékesités
Ertékcsokkenési leiras — kozvetlen 625,0 419,0 186,0 1.230,0
Ertékcsdkkenési leiras — kdzvetett 175,2 82,9 98,0 356,0
Egyéb koltség - kdzvetlen 1.988,2 1.617,8 831,8 4.437,8
Egyéb koltség - kdzvetett 1.294,8 612,3 723,9 2.631,0
Osszes alland6 koltség 43.299,2 16.337,5 24.390,7 | 84.027,4
Osszes koltség 144.914,9 45.372,8 83.345,3 | 273.633,0
2-35. tablazat
2010
Valtozo és allandé koltségek | |rodabutor ) Butor-
(eFt) <.z - | Lapszabasz ..
gyartas és . . vasalat Osszesen
. |szolgaltatas | , ..~ .,
forgalmazas értékesités

Anyagjellegui koltség - kozvetlen 57.249,6 12.2096| 47.076,0| 116.535,2
Anyagjellegl koltség — kozvetett 2.936,0 1.465,8 1.578,0 5.979,8
személyi jelleg( koltség - 9.789,5 3.937,5 55888| 19.3158
kozvetlen

szemelyi jelleg( koltseg - 516,6 257,9 2776 1.052,1
kozvetett

Egyéb koltség - kdzvetlen 7153 652,8 3245 1.692,5
Osszes valtozé koltség 71.206,9 18.523,5| 54.845,0| 144.575,4
Anyagjelleg( koltség — kozvetlen 14.312,4 3.052/4 11.769,0| 29.133,8
Anyagjelleg( koltség - kdzvetett 8.807,8 43974 4.734,1 17.939,3
szemelyi jelleg( koltseg - 41955 1.687,5 23952| 82782
kozvetlen

személyi jellegli koltség - 2.927,1 1461,4|  15734| 59619
kozvetett

Ertékesokkenési leirds - 654,0 501,0 1240  1.279,0
kozvetlen

Ertékcsokkenési leiras — kozvetett 156,6 78,2 84,2 319,0
Egyéb koltség - kdzvetlen 2.145,8 1.958,3 973,5 5.077,5
Egyéb koltség - kozvetett 1.834,8 916,0 986,2 3.737,0
Osszes allando koltség 35.034,0 14.052,2| 22.639,5| 71.725,7
Osszes koltség 106.240,9 32,575,7| 77.484,5| 216.301,0
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2-36. tablazat

2011
Valtozo és allandé koltségek | |rodabiitor Butor-
(eFt) gyartas és Lapsz'abés'z vasalat | Osszesen
forgalmazas szolgaltatas értékesités

Anyagjelleg( koltség - kdzvetlen 54.276,0 15.672,0 47.169,6| 117.117,6
Anyagjelleg koltség - kozvetett 1.696,9 981,1 1.446,3 41243
izivme‘i:zinje”egﬁ koltség - 71106 36386  67725| 175217
Személyi jellegli koltség — kozvetett 394,9 228,3 336,5 959,7
Egyéb koltség — kozvetlen 588,5 4773 314,5 1.380,3
Osszes valtozé koltség 64.066,9 20.997,2| 56.039,4| 141.103,5
Anyagjelleg koltség - kdzvetlen 13.569,0 3.918,0 11.792,4| 29.279,4
Anyagjelleg( koltség - kdzvetett 5.090,7 2.943,2 4.338,9 12.372,8
igivme‘i:zinje”ega koltség - 3.047,4 1559,4|  29025| 75093
Személyi jellegli koltség — kozvetett 2.237,6 1.293,6 1.907,0 5.438,2
Ertékcsokkenési leiras — kdzvetlen 509,0 421,0 165,0 1.095,0
Ertékcsokkenési leiras — kdzvetett 123,8 71,6 105,6 301,0
Egyéb koltség — kozvetlen 1.765,5 1.431,8 943,5 4.140,8
Egyéb koltség - kozvetett 1.225,7 708,6 1.044,7 2.979,0
Osszes allando koltség 27.568,7 12.347,2 23.199,6 | 63.115,5
| Osszes koltség 91.635,6 33.344,4 79.239,0 | 204.219,0

Lathatd, hogy kozvetlen és kozvetett, valamint valtozo és allando

koltségtételek kozott nincsen egyértelmii megfeleltetés (kiilonben nem
is lenne haszna a kétféle kategorizalasnak). A kozvetett koltségek jelen-
tdsebb része allando koltség szokott lenni, de vannak kivételek. Példaul
a kozpontba, a szamlakat eléallitd nyomtatoba vasarolt papir kozvetett
koltség, hiszen nem kothetd adott tevékenységhez (legalabbis tal dragan
lehetne ilyen informaciéhoz jutni), viszont egyszertien belathat6, hogy

valtozé koltségtétel.

A kovetkezékben vizsgaljuk meg a Szent Jozsef Miivek koltségszer-
kezetét.
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Koltségszerkezet

2-37. tablazat

2009
Koltségszerkezet Irodabutor } Butor-
(teljes kdltségre vetitve, %) | gyartas és Lapsz’a bas’z vasalat | Osszesen
forgalmazas szolgaltatas értékesités
Anyagjellegii kéltség 75,61 63,16 76,29 73,75
Személyi jellegl koltség 9,16 11,57 9,54 9,67
Termel6 ECS 0,43 0,92 0,22 0,45
Egyéb koltség 1,83 4,75 1,33 2,16
Osszes kozvetlen koltség 87,03 80,40 87,39 86,04
Anyagjelleg( koltség 9,73 14,69 9,46 10,47
Személyi jellegli koltség 2,23 3,37 2,17 2,40
Uzemi és kézponti ECS 0,12 0,18 0,12 0,13
Egyéb koltség 0,89 1,35 0,87 0,96
Osszes kozvetett koltség 12,97 19,60 12,61 13,96
| Koltség dsszesen 100,00 100,00 100,00 100,00
Koltségszerkezet - 2009
(kozvetett-kozvetlen Irocilab’utf)r Lapszabasz Butor- "
kéltségre vetitve, %) gyartas ef szolgaltatas | v?sala’t’ Osszesen
forgalmazas értékesités
Anyagjellegii kéltség 86,88 78,55 87,30 85,72
Személyi jellegl koltség 10,52 14,39 10,92 11,24
Termelé ECS 0,50 1,15 0,26 0,52
Egyéb koltség 2,10 5,91 1,52 2,51
Osszes kozvetlen koltség 100,00 100,00 100,00 100,00
Anyagjelleg(i koltség 74,99
Személyi jellegl koltség 17,19
Uzemi és kdzponti ECS 0,93
Egyéb koltség 6,89
Osszes kozvetett koltség 100,00

Mindharom tevékenységre igaz, hogy a koltségek jelentds részben
kézvetlen koltségek (kb. 86%), ami segiti a tisztanlatast, hiszen a koltségek
jelent6s részénél pontosan ismerjiik a koltség okozojat. Az anyagjellegi
koltség jelentds aranyt képvisel a teljes koltségeken beliil (kb. 85%), ami az
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anyagfelhasznalas szigoru kontrolljara 6sztonoz, illetve jelzi, hogy inkabb
anyag-, mint éldmunka-igényes a véllalkozas tevékenysége. Az ECS rész-
aranya alacsony (kb. 0,5%), ezek megtéritése az ajanlati ar szempontjabdl
kevésbé meghatarozd tétel.

Kiemelend6 a Lapszabdsz szolgaltatasnal magas egyéb koltségek rész-
aranya (5,91%), mely arany mogottes tartalma célzott vizsgalatot igényel.

2-38. tablazat

2009
Koltségszerkezet Irodabutor |Lapszabasz| Butor-
(teljes koltségre vetitve, %) gyartas és szolgal- vasalat | Osszesen
forgalmazas tatas értékesités
Viltozo koltség 70,12 63,99 70,74 69,29
Alland6 kéltség 29,88 36,01 29,26 30,71
| Koltség osszesen 100,00 100,00 100,00 100,00
Koltségszerkezet " 2,009 .
(valtozé-allandé Iroslab’utf)r Lapszal?asz Butor- .
kéltségre vetitve, %) gyartas ef szolg’al- ) v:j\sala}t' Osszesen
forgalmazas tatas értékesités
Anyagjellegl koltség - kozvetlen 86,26 78,96 86,28 85,15
Anyagjelleg( koltség — kdzvetett 3,47 5,74 3,34 3,78
Személyi jellegti koltség — kozvetlen 9,14 12,65 9,45 9,77
Személyi jellegli koltség — kozvetett 0,48 0,79 0,46 0,52
Egyéb koltség — kozvetlen 0,65 1,86 047 0,78
Osszes valtozo koltség 100,00 100,00 100,00 100,00
Anyagjellegl koltség — kdzvetlen 50,61 35,08 52,14 48,03
Anyagjellegl koltség - kdzvetett 24,42 30,61 24,24 25,57
Személyi jellegi koltség — kozvetlen 9,19 9,64 9,78 9,45
Személyi jellegli koltség — kozvetett 6,35 7,95 6,30 6,64
Ertékcsokkenési leiras — kdzvetlen 1,44 2,56 0,76 1,46
Ertékcsokkenési leiras — kdzvetett 0,40 0,51 0,40 0,42
Egyéb koltség - kdzvetlen 4,59 9,90 3,41 5,28
Egyéb koltség - kozvetett 2,99 3,75 2,97 3,13
Osszes allandé koltség 100,00 100,00 100,00 100,00

A viltoz6 és dllando koltségek részaranya elfogadhato (kb. 70%-30%),
ugyanakkor f6ként a Lapszabasz szolgaltatdsnal lehetne ezen javitani.
Lathato, hogy mint a valtozo, mind az allandé koltségek esetén az anyag-
jellegti koltség a leginkabb meghatarozo koltségtétel.
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A fentiek alapjan nézziik meg a 2010-es és 2011-es gazdasagi év adatait
is és vizsgaljuk meg az elmozduldsukat.

2-39. tablazat

2010
Kéltségszerkezet Irodabutor | Lapszabasz| Butor-
(teljes kdltségre vetitve, %) gyartasés | szolgal- vasalat | Osszesen
forgalmazas tatas értékesités
Anyagjellegu koltség 67,36 46,85 75,94 67,35
Személyi jellegl koltség 13,16 17,27 10,30 12,76
Termel6 ECS 0,62 1,54 0,16 0,59
Egyéb koltség 2,69 8,02 1,68 3,13
Osszes kozvetlen koltség 83,83 73,67 88,08 83,82
Anyagjelleg( koltség 11,05 18,00 8,15 11,06
Személyi jellegl koltség 3,24 528 2,39 3,24
Uzemi és kdzponti ECS 0,15 0,24 0,11 0,15
Egyéb koltség 1,73 2,81 1,27 173
Osszes kozvetett koltség 16,17 26,33 11,92 16,18
Koltség 6sszesen 100,00 100,00 100,00 100,00
Koltségszerkezet - %01 9 -
(kozvetett-kozvetlen Irot:lab’ut?r Lapszal:’nasz Butor- ..
kéltségre vetitve, %) gyartas ef szolg'al- ) v:f\salift’ Osszesen
forgalmazas tatas értékesités

Anyagjelleg( koltség 80,35 63,59 86,22 80,34
Személyi jellegii koltség 15,70 23,44 11,70 15,22
Termel6 ECS 0,73 2,09 0,18 0,71
Egyéb kéltség 3,21 10,88 1,90 3,73
Osszes kozvetlen koltség 100,00 100,00 100,00 100,00
Anyagjellegu kdltség 68,36
Személyi jellegl koltség 20,05
Uzemi és kdzponti ECS 0,91
Egyéb koltség 10,68
Osszes kozvetett koltség 100,00
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2-40. tablazat

2010
Koltségszerkezet Irodabutor . Butor-
. Lalecd e . .. . | Lapszabasz s
(teljes koltségre vetitve, %) gyartas és ) p vasalat | Osszesen
, |szolgaltatas |, ., ..
forgalmazas értékesités
Valtozé koltség 67,02 56,86 70,78 66,84
Allando kéltség 32,98 43,14 29,22 33,16
| Koltség 6sszesen 100,00 100,00 100,00 100,00
2010
Koltségszerkezet - -
. L. . Irodabutor . Butor-
(valtozo-allando AR Lapszabasz -
sre p gyartas és . i vasalat | Osszesen
koltségre vetitve, %) . _|szolgaltatas | . .~ .
forgalmazas értékesités

Anyagjelleg( koltség - kdzvetlen 80,40 65,91 85,83 80,61
Anyagjelleg koltség - kozvetett 4,12 7,91 2,88 4,14
Személyi jellegui koltség — kozvetlen 13,75 21,26 10,19 13,36
Személyi jellegl koltség - kozvetett 0,73 1,39 0,51 0,73
Egyéb koltség - kdzvetlen 1,00 3,52 0,59 1,17
Osszes valtozé koltség 100,00 100,00 100,00 100,00
Anyagjellegi koltség - kozvetlen 40,85 21,72 51,98 40,62
Anyagjelleg( koltség - kozvetett 25,14 31,29 20,91 25,01
Személyi jellegti koltség — kozvetlen 11,98 12,01 10,58 11,54
Személyi jellegli koltség — kozvetett 8,36 10,40 6,95 8,31
Ertékcsokkenési leiras - kdzvetlen 1,87 3,57 0,55 1,78
Ertékcsokkenési leiras - kdzvetett 0,45 0,56 0,37 0,44
Egyéb koltség — kdzvetlen 6,12 13,94 4,30 7,08
Egyéb koltség — kozvetett 524 6,52 4,36 521
Osszes allando koltség 100,00 100,00 100,00 100,00

2009-r61 2010-re, mintegy 3,5%-kal csokkent a kozvetlen koltségek
részaranya. A csokkenés mogott elsdsorban az anyagjellegii koltségek
részaranyanak csokkenése és a személyi jellegti koltségek részaranyanak
novelése all. Csupan a kereskedelmi tevékenység a kivétel ez aldl. Nove-
kedett, az egyébként is magas egyéb koltségek aranya a koltségszerkezeten
beliil; immar 10,88%. Az ok alapos feltarasa mindenképp javasolhato.

A kedvezd, kozel 70%-30%-os véltozd-allandé koltség arany a 2010-es
évre lecsokkent (67%-33%), az Irodabutor gyartas és forgalmazasban, va-
lamint a Lapszabasz szolgaltatasban bekdovetkezd nagymértékili csokkenés
végett, bar ez még mindig elfogadhatd allapot.
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2-41. tablazat

2011
Koltségszerkezet Irodabutor } Biitor-
(teljes koltségre vetitve, %) gyartas és sl.za:;:;:waat;zs vasalat | Osszesen
forgalmazas értékesités
Anyagjelleg( koltség 74,04 58,75 74,41 71,69
Személyi jellegU koltség 11,09 15,59 12,21 12,26
Termel6 ECS 0,56 1,26 0,21 0,54
Egyéb koltség 2,57 573 1,59 2,70
Osszes kozvetlen koltség 88,25 81,33 88,42 87,18
Anyagjelleg( koltség 7,41 11,77 7,30 8,08
Személyi jellegl koltség 2,87 4,56 2,83 3,13
Uzemi és kdzponti ECS 0,14 0,21 0,13 0,15
Egyéb koltség 1,34 2,13 1,32 1,46
Osszes kozvetett koltség 11,75 18,67 11,58 12,82
Koltség dsszesen 100,00 100,00 100,00 100,00
2-42. tablazat
Koltségszerkezet 2011
(kézvetett-kozvetlen Irodabdtor || o abasz| Butor |
koltségre vetitve, %) gyartas es szolgaltatas | va'zsalajt' Osszesen
forgalmazas értékesités
Anyagjelleg( koltség 83,90 72,24 84,16 82,23
Személyi jellegl koltség 12,56 19,17 13,81 14,06
Termeld ECS 0,63 1,55 0,24 0,62
Egyéb koltség 2,91 7,04 1,80 3,10
Osszes kozvetlen koltség 100,00 100,00 100,00 100,00
Anyagjelleg( kéltség 63,03
Személyi jellegl koltség 24,44
Uzemi és kdzponti ECS 1,15
Egyéb koltség 11,38
Osszes kozvetett koltség 100,00
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2-43. tablazat

2011
Koltségszerkezet Irodabutor |Lapszabasz| Butor-
(teljes koltségre vetitve, %) gyartasés | szolgal- vasalat | Osszesen
forgalmazas tatas értékesités
Valtozo koltség 69,91 62,97 70,72 69,09
Allandé kéltség 30,09 37,03 29,28 30,91
| Koltség dsszesen 100,00 100,00 100,00 100,00
2011
Koltségszerkezet - - -
(valtozé-allandé Iroqab’utf)r Lapszal?asz Butor- )
kéltségre vetitve, %) gyartas e.f’. szolg’al- ) v?sala’t’ Osszesen
forgalmazas tatas értékesités
Anyagjelleg( koltség - kdzvetlen 84,72 74,64 84,17 83,00
Anyagjellegl koltség - kdzvetett 2,65 4,67 2,58 2,92
Személyi jellegli koltség - kozvetlen 11,10 17,33 12,09 12,42
Személyi jellegli koltség - kozvetett 0,62 1,09 0,60 0,68
Egyéb koltség — kdzvetlen 0,92 2,27 0,56 0,98
Osszes valtozé koltség 100,00 100,00 100,00 100,00
Anyagjellegi koltség - kozvetlen 49,22 31,73 50,83 46,39
Anyagjelleg koltség — kozvetett 18,47 23,84 18,70 19,60
Személyi jellegi koltség — kozvetlen 11,05 12,63 12,51 11,90
Személyi jellegUi koltség — kozvetett 8,12 10,48 8,22 8,62
Ertékcsokkenési leiras - kdzvetlen 1,85 3,41 0,71 1,73
Ertékcsokkenési leiras - kdzvetett 0,45 0,58 0,46 0,48
Egyéb koltség - kdzvetlen 6,40 11,60 4,07 6,56
Egyéb koltség — kozvetett 4,45 574 4,50 4,72
Osszes allandé koltség 100,00 100,00 100,00 100,00

2011-re a kozvetlen koltségek részaranya visszaemelkedett a 2009-es
szintre, mikozben a teljes koltségen beliili megoszlasok dsszvallalati szinten
tulajdonképpen véltozatlanok. Az egyéb koltségek kiemelkedéen magas
részaranya a Lapszabasz szolgaltatas tevékenységben a 2011-es évre mér-
seklodott (5,91% = 10,88% > 7,04%), bar még mindig szokatlanul magas.

A valtozé és allando koltségek aranyara is jellemz6 a kozvetlen-koz-
vetett koltségeknél megfigyelt folyamat, miszerint a koltségszerkezet
tobbé-kevéssé visszadllt a 2009-es évre.
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2.4. Jovedelem mérése
1. Rezsibiro képesség
FR=TE - TK,_

2009:275.399,0 eFt - 235.430,0 eFt = 39.969,0 eFt
2010:219.273,0 eFt - 181.312,0 eFt = 37.961,0 eFt
2011:207.413,0 eFt - 178.044,0 eFt = 29.369,0 eFt

A cég termelési értéke valamennyi vizsgalt évben nyujt fedezetet a
rezsikoltségekre.

2. Netto jovedelem

NJ = TE’ - TK

2009:275.399,0 eFt - 273.633,0 eFt = 1.766,0 eFt
2010:219.273,0 eFt - 216.301,0 eFt = 2.972,0 eFt
2011:207.413,0 eFt - 204.219,0 eFt = 3.194,0 eFt

Tulajdonképpen a vallalkozas ad6zas el6tti eredményét mutatja (kivéve
a2009-es évben, ahol keletkezett pénziigyi mtiveletek bevétele — 159,0 eFt
—, ami nem képezte az izemi bevétel (arbevétel) részét, azonban az addzas
el6tti eredmény szamviteli kategoridjanak része. Ebben a gazdasagi évben
ennyivel kevesebb a netté jovedelem az addzas eldtti eredménynél). A
nettd jovedelem végig pozitiv, tehat a vallalkozas nyereséges.

3. Brutto jovedelem
BJ = NJ + TK,

A brutté jovedelmet abban az esetben van értelme szamolni, amikor
a vallalat egy személyé/csaladé, s igy a vallalat nett6 jovedelme egyben a
személy/csalad személyes jovedelme, s ezen feliil a személyi jellegti rafor-
ditas is a személynél/csaladnal jelenik meg bér-, illetve egyéb személyes
jovedelem formdban. A bruttd jovedelem tehat egyfajta vallalkozoi
személyes jovedelem.

A Szent Jézsef Miiveknél nincs értelme szamolni, mert az alkalmazottak
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(akiknek a személyi jellegti raforditast fizetjiikk) nem a csalad tagjai, igy a
vallalati élémunka koltsége a tulajdonosnak bevételét noveli. Amennyiben
elkiilonitve ismernénk a vallalkozd személyes jovedelmét, aki egyben
foglalkoztatva is van, akkor azt a nettd jovedelemhez adva megkapnank
a valds bruttd jovedelmet.

Tisztan matematikailag a szamolas igy alakul, de nem vonhat¢ le beldle
semmilyen kovetkeztetés:

2009:1.766,0 eFt + [26.472,0 eFt + 6.568,0 eFt] = 34.806,0 eFt
2010:2.972,0 eFt + [27.594,0 eFt + 7.014,0 eFt] = 37.580,0 eFt
2011:3.194,0 eFt + [25.031,0 eFt + 6.398,0 eFt] = 34.623,0 eFt

4. Hozzdadott érték
HOE = NJ + TK, + ECS

A felszabaditott ECS is (mint holtmunka) az tjra befektethetd 6sszho-
zam része. Ugyanakkor itt is fontos megemliteni, hogy a teljes élémunka
raforditas nem tulajdonosnal csapddik le a Szent Jézsef Miivek esetében,
ezért ez a mutato is korlatozottan hasznalhato.

Ha kiszamitanank, az alabbi eredményeket kapnank, a vallalati szintii
személyi jellegti koltségadatok miatt azonban az értelmezési lehetéségek
kétségesek:

2009:1.766,0 eFt +33.040,0 eFt + 1.586,0 eFt = 36.392,0 eFt
2010:2.972,0 eFt + 34.608,0 eFt + 1.598,0 eFt = 39.178,0 eFt
2011:3.194,0 eFt + 31.429,0 eFt + 1.396,0 eFt = 36.019,0 eFt

A figyelmes olvasd emlékezhet az els6 esettanulmany Cash-flow (1.
rész)’ cimi keretes irdsara, ahol tobbek kozott bemutattuk a bruttd cash-
flow fogalmat, mely szellemiségében a brutté jovedelem és a hozzaadott
érték jovedelemkategdriaval rokon.

BCF = NJ + ECS

A bruttd cash-flow annyiban mas, mint a hozzaadott érték, hogy nem
szerepel benne az élémunka raforditdsa, igy a személyes jovedelem — valla-
lati jovedelem problémadja nem jelentkezik a kategoriaban. Tulajdonképpen
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egy nagyon tiszta vallalati jovedelmet (ergo miikodésbdl szarmazo
tokeforrast, Gjra befektethetd jovedelmet) jelent, mely a vizsgalt val-
lalkozasban az alabbiak szerint alakul:

2009:1.766,0 eFt + 1.586,0 eFt = 3.352,0 eFt
2010:2.972,0 eFt + 1.598,0 eFt = 4.570,0 eFt
2011:3.194,0 eFt + 1.396,0 eFt = 4.590,0 eFt

5. Fedezeti hozzdjdrulds
FH = TE - TK,

A Szent Jozsef Miivekben az alabbi 6sszegek szolgalnak az allandé
koltségek és a nettd jovedelem fedezeteként:

2009: 275.399,0 eFt - 189.605,7 eFt = 85.793,3 eFt
2010: 219.273,0 eFt — 144.575,4 eFt = 74.697,6 eFt
2011:207.413,0 eFt - 141.103,5 eFt = 66.309,5 eFt

Nem lehet nem észrevenni, hogy 6sszvallalati szinten folyamatosan és
jelentésen csokkent a fedezeti hozzajarulas a vizsgalt iddszakban. Mind-
ekozben azonban az allandé koltségek is jelentdsebben csokkentek, ezért
lehetséges, hogy a nettd jovedelemnél novekedést figyelhettiink meg.

6. Gazdasagi profit
GP =TE - R2

2009: 275.399,0 eFt - 282.535,0 eFt = -7.136,0 eFt
2010: 219.273,0 eFt - 227.183,2 eFt = -7.910,2 eFt
2011:207.413,0 eFt - 214,987,4 eFt = -7.574,4 eFt

A vallalkozd elvarasaihoz képest a vallalkozas alulteljesitett, az tizlet-
menet egyik évben sem volt gazdasagos.

7. Kamat- és adofizetés elitti eredmény

EBIT = NJ + Ka
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Az Osszes toke 0sszes hozama tehat:

2009: 1.766,0 eFt + 6.109,0 eFt = 7.875,0 eFt
2010: 2.972,0 eFt + 4.667,0 eFt = 7.639,0 eFt
2011: 3.194,0 eFt + 5.347,0 eFt = 8.541,0 eFt

EBIT (2009-2011, eFt)

9000,0
80000 @ '/".
7 000,0
50000 M~nn___
50000 S Tmmeell o ——— A
4000,0
30000 R i e s ¢
2 000,0 o
1000,0

0,0

2009 2010 2011
cii@pee NI =ofm=Ka == EBIT
2-2, dbra. EBIT 6sszetevéinek valtozasa (2009-2011)
a Szent Jozsef Miiveknél
Az EBIT désszetevéi (2009):
1. Sajat téke hasznalati 4ra (S,)
S,=STxr, =33.844,0 eFt*0,0917 = 3.103,5 eFt
2. Sajat téke utan képzédott vallalkozdi nyereség (VNY,)
EBIT
VNY, = ST * T T =
= 33.844,0 eFt _7875,0 eFt -0,0917 =-873,5 eFt

119.514,5 eFt

3. Idegen téke hasznalati dra (kamat - K))
K. = 6.109,0 eFt
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4. Idegen téke utdn a véllalkozasnal képzddott vallalkozoi nyereség (VNY))
EBIT

— * 220 —
VNYI=IT = -K,

7.875,0 eFt
= *— 2 — = -
85.670,5 eFt 119.514.5 eFt 6.109,0 = -464,0 eFt

Az értékek megoszlasa:

2-44, tablazat

S5 39,41% | A sajét toke utan képzodatt EBIT
VNY, |-11,099% | 6sszesen 28,32%

K, 77,57% | Az idegen t6ke utan képzédott EBIT
VNY -5,89% | 0sszesen 71,68%

A 2009-es évben az els6 esettanulmany 'NJ, GP, EBIT, VNY keretes
irdsaban bemutatott I'V. eset allt el6:

LST | T A kockazatvallalasért felszamitott

— — - vallalkozdi nyereség negativ, tehat a

= I P A Se,ljétt toke kockazatmentes be,fekte—

s m haggpamati T tésével magasabb hozamot érhet-

tiink volna el. Az idegen t6ke utdn

felszamolt vallalkozoi nyereség ne-

L avalalkozsng lpi Zidegen  gatiy értéke pedig azt mutatja, hogy

sajat toke utan véllakozdinyeressy  a kamatkoltséget (Ka = 6.109,0 eFt)
képzddatt vallalkozdi (mindkettd neqgativ érték) . . "

fiyereséy nem termelte ki az idegen tdke, azt

{egativentcld mas forrasbdl, a realizalt nyereség-

2-3. abra. A NJ, GP, EBIT, VNY bdl (szaggatott vonallal koriilhata-

kapcsolata (IV. eset) rolt tertilet) kell lefedni.

Az EBIT oésszetevéi (2010):

1. Sajat t6ke hasznalati dra (S,)
S, = ST »r,_=34.710,0 eFt « 0,0739 = 2.565,1 eFt

2. Sajat téke utan képzédott vallalkozdi nyereség (VNY,)
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EBIT
VNY = ST* = -1, =
= 34.710,0 eFt* L3P0 4739 440,4 Ft

124.792,7 eFt
3. Idegen téke hasznalati dra (kamat - K))
K_ = 4.667,0 eFt

4. Idegen téke utan a véllalkozasnal képzddott vallalkozoi nyereség (VNY))

VNY, =1T* 2B g
T a
7.639,0 eFt
— x_ LOIHUETL —
=90.082,7 eFt 124.792.7 cFt 4.667,0 eFt = 847,3 eFt

Az értékek megoszlasa:

2-45. tablazat

S, 33,58% | A sajat téke utan képzddott EBIT
VNY, -5,76% | 0sszesen 27,82%

K, 61,09% | Az idegen téke utan képzddott EBIT
VNY, 11,09% | Osszesen 72,18%

Az EBIT oésszetevéi (2011):

1. Sajat t6ke hasznalati dra (S,)
S,=ST *r,_=40.254,3 eFt * 0,0765 = 3.079,4 eFt

2. Sajét tke utan képzdott vallalkozéi nyereség (VNY,)

EBIT
VNYS:ST* T_rh"z
=40.254,3 eFt « 85410 et - 0,0765 eFt = -293,2 eFt

123.395,8 eFt

3. Idegen téke hasznalati dra (kamat - K))
K, = 5.347,0 eFt

4. Idegen t6ke utan a vallalkozasnal képz6dott vallalkozoi nyereség (VNY,)
EBIT
T

VNY, =IT * -K, =
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8.541,0 eFt
=83.141,5 eFt * ————=——— - 5.347,0 eFt = 407,8 eFt
123.395,8 eFt
Az értékek megoszlasa:
2-46. tablazat

S, 36,05% | A sajat toke utan képz6édott EBIT

VNY, -3,43% | 6sszesen 32,62%

K, 62,60% | Az idegen t6ke utén képzédott EBIT

VNY, 4,77% | 6sszesen 67,38%

A 2010-es és 2011-es év az els6 esettanulmany szerinti III. esethez
hasonld (a kiilonbség csupan az, hogy az atlagos kamatszint, a nagy-
szamu kamatmentes idegen forras miatt kisebb, mint a 10 éves dllam-
papir-piaci referenciahozam, * igy az idegen t6kén mar akkor képzddik
vallalkozoi nyereség, mikor a sajat tokén még a hasznalat ara sem keriilt
kitermelésre):

A kockézatvallaldsért felszamitott vallalkozdi nyereség (VNY, + VNY))
ez esetekben mar csekély mértékben pozitiv, ez azonban nem éri el az
elvart mértéket (lasd a nyereségigény kiszamitasanal).

L ST T | A kockazatvallalasért felszamitott
™= =T =1 / I I3 .7 "
vy vallalkozdi nyereség a sajat toke
— | 1 esetén negativ érték, tehat a sajat
o = | o toke kamat = tokét kockazatmentesen lekotve
~E @ asznalati , .
L ara N magasabb hozamot érhettiink
| volna el. Az idegen t6ke utan
— R P telszamolt vallalkozdi nyereség
L . avallalkozasnal az idegen
_Sajat tdKe utan téke utdn képzd ditt viszont pozitiv értéket vett fel,
képzddatt valalkozai vallalkozdi nyereséq , . , , .
nyereség tehat a kamatkoltséget a cég ki-
(negativ ertekl

termelte (koszonhetd részben a
nullas kamatozasu idegen téke
nagy részaranyanak), igy ezekben
az években a tékeattétel sikeres. Az idegen tékén keletkez6 vallalkozoi

2-4. dbra. A NJ, GP, EBIT, VNY
kapcsolata (lll. eset)

56  Nem gy6zziik hangstlyozni, hogy csak azzal f6zhetiink, amit meg tudunk hatarozni, jelen esetben
csak azokat a kamatokat tudjuk szamba venni, melyeket el tudunk kiiloniteni. Elképzelhetd, hogy a burkolt,
példaul a halasztott fizetéssel kiegyenlitett beszerzések araiban megjelen6 kamatkoltségeket is figyelembe
véve akamatszint a kockdzatmentes hozam felett lenne, a szdmszertisités lehetéségei azonban korlatozottak.
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nyereség lefedi a sajat tékén keletkezd negativ értéket, azonban a kelet-
kezett Osszes vallalkozoi nyereség értelemszertien elmarad az elvarttol.

Atlagos vallalati kamatszint - egy kis kitéré

Az atlagos kamatszint meghatérozasanal sz esett két lehetéségrél, az aldbbi
abra a kett6 kozotti azonossagra probal rédmutatni. A jobb oldali dbrén a kama-
tot csak az idegen téke ismert kamatozdsu részéhez vettiik fel, az idegen téke
tobbi részénél nincs kamat. Ezaltal ezen idegen tékehanyad minden kitermelt
nyeresége villalkozdi nyereségként jelenik meg. A kamatokkal terhelt téke-
résznél azonban negativ a véllalkozéi nyereség, mivel az ide vonatkozé dtlagos
kamatosszeg meghaladja a véllalati teljesitményt, valamint a kockdzatmentes
hozamot is. E két szaggatott vonallal hatarolt terilet (el6jelhelyes) dsszege pon-
tosan megegyezik a mar ismert baloldali dbran taldlhaté idegen téke utan kép-
z8dott vallalkozoi nyereség értékével, melyet szintén szaggatott vonal hatérol.

ST 4 IT | L. ST IT |
= == =1 = == =]
— /]\ —
| | sait tiks kamat T | | saat ke
LS m hasznalati S m hasznalati
L ara Ll T
a vallalkozasnal az idegen -
sajat téke utan tdke utan képzddaott sajat t6ke utan —
képzﬁdﬁttvél'lalkozél vallalkozdi nyereséy képzod dtt vél!alkozél atllielletend
nyere ség nyereség a0%-03
(negativ ertek) (negativ értek) a vallalkozasnal kamatozasi
az ismert kamattal idegen tdke
rendelkezd idegen  utdn képzddat
tike utan vallalkozdi
kép zidatt nyereség
v allalkozdi
nyeresay
(neqativ értékh

2-5. abra. Atlagos vallalati kamatszint

8. Kamat- és addfizetés, valamint az értékcsokkenési leirds elotti
eredmény

EBITDA = EBIT + ECS

2009: 7.875,0 eFt + 1.586,0 eFt = 9.461,0 eFt
2010: 7.639,0 eFt + 1.598,0 eFt = 9.237,0 eFt
2011: 8.541,0 eFt + 1.396,0 eFt = 9.937,0 eFt
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Ha a vallalkozas nem valtoztatott az értékcsokkenés leirasi modszerén,
akkor féként piaci Osszevetésre lenne alkalmas a mutaté mind abszolut
értékben, mind rata formajaban.

9. Villalkozéi nyereség
VNY =NJ =S +K,

ahol K, = IT * (r, - r, ) az idegen tdke tulajdonosainak vallalkozo6i
nyeresége, mely az 4tlagos kamatszint alacsony volta miatt ez esetben
negativ el6jeli. Ez értelemszerien nem azt jelenti, hogy a banknal ne
keletkezne vallalkozdi nyereség, csupan annyit, hogy a sok kamatmentes
idegen téke elem miatt Osszességében az atlagos(!) hitelkamat a kocka-
zatmentes hozamnal alacsonyabb lesz.

Tulajdonképpen a K, a szdmitds sordn azért kellett, hogy a VNY / T
értékét korrektiil ossze lehessen vetni a NYI, -, értékével. Igy ha minusz,
az azt jelenti, hogy az IT tulajdonos tulajdonképpen veszteséget konyvel
el ahhoz képest, mint ha kockazatmentes alternativaba fektette volna a
tokéjét. Ami Osszességében lehet igaz, de kiilon-kiilon az egyes hitelezére
vetitve természetesen nem. Es itt csak a nyiltan megjelend kamatokrol
beszéliink, pl. a szallité altal halasztott fizetés esetén az értékesitési arba
foglalt burkolt kamatokrol nem.

Az idegen tdke tulajdonosainak Osszesitett vallalkozdi nyeresége:
K =IT*(r,-r,)

2009: 85.670,5 eFt * (0,0713 - 0,0917) = -1.747,7 eFt
2010: 90.082,7 eFt * (0,0518 — 0,0739) = -1.990,9 eFt
2011: 83.141,5 eFt * (0,0643 - 0,0765) = -1.014,3 eFt

A Szent Jozsef Mtiveknél keletkez6 vallalkozdi nyereség:

VNYSzent Jozsef Miivek = N] - Sé

2009: 1.766,0 eFt — 3.103,5 eFt = -1.337,5 eFt
2010: 2.972,0 eFt - 2.565,1 eFt = 406,9 eFt
2011: 3.194,0 eFt - 3.079,4 eFt = 114,6 eFt
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Az Gssztéke utan képz6dott osszes vallalkozdi nyereség:
VNY =NJ =S +K,

2009: 1.766,0 eFt - 3.103,5 eFt + -1.747,7 eFt = -3.085,2 eFt
2010: 2.972,0 eFt - 2.565,1 eFt + -1.990,9 eFt = -1.584,0 eFt
2011:3.194,0 eFt - 3.079,4 eFt + -1.014,3 eFt = -899,7 eFt

Az EBIT felbontasanal megismert abrakat tovabbgondolva, egészitsiik
ki 6ket a K, értékével (ferdén vonalkdzott rész). 2009-ben a villalko-
zasnal keletkezett vallalkozoi nyereségek értéke is negativ, melyet az
idegen tdke tulajdonosaindl keletkezd véllalkozo6i nyereség (K,) negativ
értéke tovabb csokkent. Ez a negativ érték 2010-2011-ben is megmarad,
pontos értékét a kockazatmentes hozam és az ettdl elmarado atlagos
kamatszint kiilonbsége, valamint az idegen téke nagysaga befolyasolja.
Mint az EBIT felbontasakor lattuk, a sajat t6ke ezekben az években sem
termeli ki a kockdzatmentes hozamat, az alacsonyabb atlagos kamat-
szintnek koszonhetéen azonban az idegen té6kén mar keletkezik annyi
vallalkozoi nyereség, mely ellensulyozza ezt. Azonban az idegen téke
tulajdonosainal keletkez6 vallalkozoi nyereség negativ értéke minuszba
billenti az 6sszesitett vallalkozoi nyereségosszeget. Ertelemszertien akkor
lehetne zérus, ha minden befektetett tékeforint épp a kockdzatmentes
hozam értékét termelné ki.

2009 2010 és 2011
| ST | IT | I ST | IT |
r =1 1 r T 1
= 0
| Y sajst toke . = _ .
| m hasznalati = = sajét tike kamnat s
LE W s | hasznalati
Ll ara
Ny A 7
sajat tike utan . yazidegentfke sajat tike utan azidegen tike
kepzaditt vallalkozai @ valalkazasnal tuladonosanal e oud ot vallalko zoi tulajdonasanil az idegen
nyereséq az idegen tike utdn nyereséq toke utdn képzdditt
{negativ értek) kepzdddtt vallalkozai {negativ értek) wallalkozdi nyereség (k)
myereséy S
{mindketto negativ érték) a vallalkozasnal az {neqativ ertéld

idegen take utan
képzBdatt v allalkozdi
nyereség

2-6. dbra. Az EBIT 6sszetevoi a Szent Jozsef Miiveknél (2009-2011)
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2.5. A vallalkozas portfolio-elemzése

2-47. tablazat

Irodabuitor
gyartas és
forgalmazas

2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011
Fedezeti hozzjarulas (eFt) | 35.269,2 | 36.430,1| 20.771,1| 19.916,7 | 7.1345 | 11.503,8 | 30.607,4 | 31.133,0 | 34.034,6
Ossztokearanyos fedezeti
hozzéjarulas 5902 5838| 3367| 4444| 1525| 2486| 20483| 199,58| 220,65
(Jovedelmezdség, %)
Vallalati 6sszjovedelemhez
vald hozzdjarulas
(Fedezeti hozzajarulas
termeld képesség, %)

Lapszabasz Biitor-vasalat
szolgaltatas értékesités

any| 4877 3132 232 955[ 1735 3568| 4168| 5133

Valamennyi vizsgalt évet nézve a Lapszabdsz-szolgaltatds kutya, az Iroda-
butor gyartas és forgalmazas fejos tehén, mig a Butor-vasalat értékesités
sztar besorolast ért el, azonban a mozgasok rendkiviil eltéréek és érdekesek.

J

Ahogy az esettanulmany bevezet6jében 1évé diagramon is latszik, a 2008-
as gazdasagi valsag hatasa az irodabutor-iparba 2009-re gytir(izott be, majd
2010-ben tovabbi, de mar lassuld titemii csokkenést szenvedett el az ipar. A
Szent Jozsef Miivek Irodabutor gyartas és forgalmazas tizletaga hasonld, ha
nem is ezzel megegyez6 palyat irt le a vizsgalt években. A jovedelmezdség
2010-re enyhén csokkent, mig a fedezeti hozzajarulas termel6képesség még
enyhén novekedett is (35.269,2 eFt-rdl 36.430,1 eFt-ra). 2011-ben azonban
hatalmas zuhanas kovetkezett be, a mutatok és a fedezeti hozzajarulas is
majdnem a felére csokkent (20.771,1 eFt). Az iparagi trend kedvezotlen
folytatasa esetén a fejostehén z6nabdl valo kikertilés is el6fordulhat, meg-
kérdojelezve a tevékenység létének fenntartasat.

A Lapszabasz-szolgaltatas eredménye 2010-re jelends esést konyvelhe-
tett el (a fedezeti hozzajarulas lecsokkent 19.916,7 eFt-bdl 7.134,5 eFt-ra),
de 2011-ben elrugaszkodott errdl a mélypontrdl, s igen kedvezé folyamatok
figyelhet6k meg (11.503,8 eFt). Az Irodabitor gyartas és forgalmazas, valamint
a Lapszabasz-szolgaltatas ellentétes irany mozgasa érthet6 annak ismeretében,
hogy azonos gépparkot hasznalnak, s igy az irodabutor ipar gyenge iparagi
teljesitményét, mely érezhetden ranyomja bélyegét a Szent Jozsef Miivek tel-
jesitményére is, ha volumenében nem is, de valamennyire korrigalni tudja a
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felszabadult gépek kihasznalasara bevezetett szolgaltatas. Ebbél a szempont-
bdl nem fontos, hogy a tevékenység kutya besorolast kapott, mert kiegészitd
tevékenységkeént igy is elmondhato, hogy tokéletesen megallta a helyét.

A Butor-vasalat értékesités tevékenység bevezetése telitalalat volt.
Nem csak, hogy mar 2009-ben a cég zaszloshajdja volt, de sztar imazsat
a valsag legsotétebb éveiben is nemcsak megtartotta, de novelni tudta
(30.607,4 eFt, 31.133,0 eFt, illetve 34.034,6 eFt). Nem kérdés, hogy a
tevékenység fenntartasa és erdsitése a vallalat els6szamu feladata.

2.6. Jovedelmezoség mérése
1. Rezsibiro képesség rdta

FR

by = 100

2009: % *100 = 16,98%
2010: % *100 = 20,94%
2011: % *100 = 16,50%

A rata a vizsgalt harom évben nem mutatott jelentds ingadozast.

2. Jovedelmezoségi rdata (koltségardnyos jovedelmeziség)

NJ
TK = TK

J% *100

Az egységnyi koltséggel elért jovedelem nagysaga az alabbiak szerint alakult:

1.766,0 eFt

LA ACe bt S — 0
2000: - 22 5 epr 100 = 0,65%

 29720eFt .
2010: 5 e 100 =1,37%
2011 o 2B0 e 0 569

204.219,0 eFt



A Szent Jozsef Miivek esete 205

Az 1% kozeli értékbdl el6re vetithetjiik, hogy a jovedelemszint mutatéja
is hasonl6 eredményre fog vezetni.

A mutato tevékenységenként érdekes képet mutat:

2-48. tablazat

Jovedelmezodségi rata (%) 2009 | 2010 2011

Irodabutor gyartas és forgalmazas -5,54 1,31 -7,42
Lapszabasz szolgaltatas 7,89 -21,24 -2,53
Butor-vasalat értékesités 7,46 1096 | 13,67

Bar a tevékenység szintli szétbontasnal a kozvetett koltségek felosztasa
miatti torzitas is megjelenik, nem ez a koltségelem a domindns, ezért,
lehetdség nyilik kovetkeztetés levonasara. Lathatd, hogy a vallalati szintd
mutato értékében a nagyobb 0sszkoltséggel rendelkezé tevékenység joval
domindnsabb. J6 példa erre a 2009-es év, ahol az irodabutor gyartas és
forgalmazas negativ értéke jelent6sen csokkenti a masik két tevékenység
jelentésebb pozitiv értékét. Az irodabutor gyartas és forgalmazas jar a
legjelentésebb koltséggel, melyben az anyagjellegti koltség a meghatarozo.
Ez azonban a vallalati értékteremtés szempontjabol passziv elem, mely
az értékesitési arban meg kell, hogy tériiljon. A vallalati szintli mutato6
értékét mégis jelentdsen befolyasolja. Ez egy tjabb ok amellett, hogy e
mutatdt csak alapos mérlegelés utan hasznaljuk.

3. Jovedelemszint
(arbevétel-, vagy termelési érték ardnyos jovedelmezdség)

NJ
Moy =~ * 100
17660 eFt ,
2009: 5000 eFr 100 = 0,64%
29720eFt .
2010: e epe 100 = 1,36%
2011: B0 g0 _ 1 549

207.413,0 eFt

A Szent Jozsef mivek tehat 100 Ft bevétellel rendre 0,64 Ft, 1,36
Ft, illetve 1,54 Ft jovedelmet termelt a vizsgalt években, mely szamok
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onmagunkban nem perdontdek a tevékenység hatékonysaga kapcsan
(viszont a gyakorlatban hasznéljak).

A mutat6 tevékenységenként érdekes képet mutat:

2-49. tablazat

Jovedelemszint (%) 2009 | 2010 2011

Irodabutor gyartas és forgalmazas -5,87 1,30| -8,01
Lapszabasz szolgaltatas 7,31 -26,96 -2,59
Butor-vasalat értékesités 6,94 9,88| 12,03

A kovetkeztetés az el6z6 mutatonal irttal egyezd. Bar a nevezSben az
arbevétel jelenik meg, a szdmlaloban kozvetve megjelennek a koltségek,
a tevékenységek szintjén igy a kozvetett koltségek szétosztasanak torzito
hatasa is. Ne feledjiik, hogy a tevékenységek szintjén a legjobb dontés
fedezet alapon hozhat6 meg.

4. Ossztéke-ardnyos EBIT-rdta

ok EBIT
—

EBIT T

*100 > NYT , akkor gazdasagos az iizletmenet

Az sszes toke altal elallitott Osszes jovedelmet méri, mely a vizsgalt
vallalkozasban 2009 és 2011 kozott igy alakult:

_7.8750eFt , .
2009: 1707514 5 epp 100 = 6:59% < 12,56%

7.6390eFt , .
2010: 50 0s g epr 100 = 6:12% < 12,46%
2011 —22ALOER 1450 _ 69206 < 13,06%

123.395,5 eFt

Tehat egyik vizsgalt évben sem volt a vallalkozas gazdasagos, mert az
o0ssztoke-aranyos EBIT-rata joval alacsonyabb a kalkulalt nyereségigénynél.

A vallalkozas 6ssztoke-aranyos EBIT- ratdja mindharom vizsgalt évben
elmarad a versenytarsakétdl is.
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EBIT/T (2009-2011)
16J00.
_______________ - -A
14,00 -9 .- -
- S— - -
- it -
O e = T~
A ————— *-- T .~
1UJ00. ............................................. .. .......................
8,00
6,00 ¢ O—
4,00
2,00
0,00
2009 2010 2011
e S7ent 16zsef Mivek = = Arany Apam Butoripari Kft.
=— @ = Lazdr és Tolvaj Iroda Bt.  ---M&-+ Best Faipari Kft.

2-8. dbra. Az 6ssztoke-aranyos EBIT rata a Szent J6zsef Miiveknél
a versenytarsainak (2009-2011)

Nézziik meg az Ossztéke-aranyos EBIT-rataban szereplé hozam-ele-
mek részaranyat:

2-50. tablazat

Tokehozam- e Tokehozam- A sajaf, illetve |’degen t‘,),ke arany-
elem (2009, %) Szamitas elemek rataja nyal sulyozott atlagos tokehozam
! (ST:IT=28,32%:71,68 %)
A sajat tOke =r 9,17% 0,2832*9,17% = 2,60%
hasznélati ara ho
A sajat téke utan > 6,59%
képzédott vallal- | =%, —r,  |-2,58% 0,2832*-2,58% = -0,73%
kozoi nyereség
Azidegentoke | _, 7,13% 0,7168* 7,13% = 5,11%
haszndlati ara H
he idagen (eke 5 6,59%
utan Kepzocott I _ oo —r. |-0,54% 0,7168 * -0,54% = -0,39%
véllalkozoi nye- BT H
reség

3 6,59%
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2-51. tablazat

A sajat, illetve idegen téke arany-

Tokehozam- s Tokehozam- . . "
elem (2010, %) Szamitas elemek ritdja nyal sulyozott atlagos tékehozam
! (ST:IT=27,81%:72,19 %)

ﬁasfzjsglt;'i‘:ra =r 7,39% 0,2781 % 7,39% = 2,05%
A sajat téke utan >6,12%

képzodstt vallal- | =%, —r,  [-1,27% 0,2781*-1,27% = -0,35%

kozoi nyereség
ﬁzs';’:g:; ;‘::e =r, 5,18% 0,7219 % 5,18% = 3,74%
Az idegen téke 5 6,12%
3232@3’:;3 = 1%, -r. |094% 0,7219* 0,94% = 0,68%
reség

>6,12%
2-52. tablazat
Tokehozam- e Tokehozam- A sajaf, illetve |’degen t‘,,,ke arany-
elem (2011, %) Szamitas elemek rataja nyal sulyozott atlagos tokehozam
! (ST:I1T=32,62 % :67,38 %)

’:asl?t?gtrgke hasz-| _ 7,65% 0,3262 * 7,65% = 2,50%
A sajat téke utén >6,92%
képzédott vallal- | =%, ~r,  |-0,73% 0,3262 *-0,73% = -0,24%
kozdi nyereség
ﬁ;;ﬁfg’lzg ;‘::e =r, 6,43% 0,6738 * 6,43% = 4,33%
Az idegen téke 5 6,92%
:;ﬂzlting’:;;t =%, -, | 0,49% 0,6738 * 0,49% = 0,33%
reség

5. Sajattoke-ardnyos jovedelmezioség

J%g, =

NJ
ST

*100

> 6,92%

A vallalkozasnal lekotott sajat toke 100 Ft-jara jutd nett6 jovedelem
nagysaga az alabbiak szerint alakul:

2009:

1.766,0 eFt
33.844,0 eFt

*100 = 5,22%
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 29720eFt .
2010: = g 7100 = 8,56%
 3.1940eFt ,
20110 Ry 100 =7,93%

E mutatd segitségével tudjuk a tékeattételt meghatarozni.
Tékedttétel (leverage):

_ %y
= 7%

EBIT
5,22%
6,59%
8,56%
6,12%
7,93%
6,92%

2009: =0,79

2010: =1,40

2011: = 1,15

Korabban mar megallapitottuk, de most szamszertsitettiik is: a 2009-
es évben nem, a 2010-es és a 2011-es években viszont mar sikeres volt a
tokeattétel, a vallalkozasba bevont idegen t6ke altal elért nyereség maga-
sabb volt az atlagos kamatszintnél.

A vallalkozoi nyereség kiszamitasanal lattuk, hogy a Szent Jézsef M-
veknél keletkez6 vallalkozdi nyereség a 2010-es és 2011-es években mar
pozitiv, azonban az 6ssztke utan képzddott dsszes vallalkozoi nyereség
negativ értéki. Az atlagos kamatszint alacsonyabb a kockazatmentes ho-
zamnal, igy negativ értékii dsszes véllalkozoi nyereség mellett is sikeres
lehet a tékeattétel, mivel a vallalatnal keletkezd vallalkozdi nyereség mar
az atlagos kamatszint és a kockdzatmentes hozam szintje kozotti 6sszt6-
ke-aranyos EBIT-ratanal is pozitiv értékkel bir.

6. Ossztdke-ardnyos EBITDA-rdta

NJ +K +ECS

_EBITDA )6 - : +100

EBITDA —

J%



210 A Szent Jozsef Miivek esete

 9.461,0eFt ,  _
2009: 110 s o 100 =7:92%

9.2370eFt , o _
2010: 5 S epe 100 = 7:40%

9.937,0eFt .
2011 o oe = e 100 =8,05%

Ha a vallalkozas nem valtoztatott az értékcsokkenés leirasi modszerén,
akkor foként piaci 0sszevetésre lenne alkalmas a mutato6.

7. Ossztéke-ardnyos jévedelmezdség (profitrdta)

1%, = I\%] * 100

Amint ez a kovetkezé szamokbdl latszik: a vallalkozasnal lekotott
Osszes t6ke 100 Ft-jara a vizsgalt években 1,48 Ft, 2,28 Ft, illetve 2,59 Ft
nettd jovedelem jut. Ezt 6sszevethetjiik a sulyozott atlagos tékejovedel-
mez6ségi elvarassal:

ST IT
T NYIk+ T

NYI, = * (NYI, - 1,)

Az §sszevetés utal az iizletmenet gazdasagossagara.

1.766.0 eFt B
2009: 170 5145 epe - 100

=1,48% < 0,2832 * 12,56% + 0,7168 * (12,56% - 7,13%) = 7,45%

2.972,0 eFt B
2010: 97 790 g ept * 100 =
= 2,38% < 0,2781 * 12,46% + 0,7219 * (12,46% — 5,18%) = 8,72%
3.194,0 eFt B
201973395 5 ept 100 =
— 2,59% < 0,3262 * 13,06% + 0,6738 * (13,06% — 6,43%) = 8,73%

A profitrata valamennyi évben joval elmarad az atlagos tékejovedel-
mezdségi elvarastdl, a vallalkozas nem gazdasagos.
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8. Ossztdke-ardnyos vallalkozéi nyereségrdta

VNY .00

VNY = T

J%

A vallalkozdi nyereséget méré mutatd azt mutatja, hogy egyik évben
sem keletkezett a t6kehasznalat ara felett nyereség. Bar a vizsgalt vallalatnal
képzddott vallalkozdi nyereség pozitiv, ez annak koszonhetd, hogy az idegen
toke atlagos kamatszintje elmarad a kockazatmentes hozam szintjétél, az idegen
toke tulajdonosai altal vallalt plusz kockazat ellenértéke nem olt kamatformat,
rejtve marad. Ettl fiiggetleniil a tékehasznalat ellenértékét a kockazatmentes
hozam szintjén szamitjuk fel, azaz az ssztéke utdn képzodott dsszes vallal-
kozoi nyereséggel szamolunk, ami mindharom vizsgalt évben negativ érték.

Az 6ssztéke-aranyos vallalkozdi nyereségrataval szembe allithatd
meérce, a vallalkozdi nyereség elvarasi rata:

NYI, =NYIL -r_

-3.085,2 eFt

L 2-U0%4 CLR _ 0 o4 _ o) — 0

2009: 775 5 Cp e oy 100 = -2.58% < 1256% - 9,17% = 3,39%

| 15840eFt , . o

2010: 5 e e 100 = -1,27% < 12.46% - 7.39% = 5,07%
-899,7 eF

2011: —39D7€EL 100 = 10.73% < 13.06% — 7.65% = 5.41%

123.395,5 eFt

Mivel a vallalkozoi nyereség mindharom évben negativ, a vallalkozdi
nyereségelvarast biztosan nem téritette meg a keletkezett netté jovedelem
egyik évben sem, tehat a vallalkozasrdl az dsszevetés nélkiil is megalla-
pithato, hogy nem gazdasagos.

9. Gazdasdgi profitrdta

GP
T

J%,, = —— * 100

A nem gazdasagos iizletmenetre vildgit ra a gazdasagi profitrata ered-
meénye is, melybdl jol latszik, hogy minden 100 Ft vallalkozasban hasznalt
sajat és idegen téke utan 5,98 Ft, 6,35 Ft, illetve 6,14 Ft pluszjovedelmet
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kellett volna ahhoz realizalni a vizsgalt években, hogy a tke tulajdono-
sainak megérje a véllalkozas hosszu tavu folytatasa.

 -7.136,0€Ft , .
2009: 770z 14 5 ot 55145 oFt 100 = -5,97%
- -7.910,2eFt , .
2010: 124.792.8 oFt 100 = -6,34%
2011:M *100 = -6,14%

123.395,5 eFt

A profitratabdl és a gazdasagi profitratabol meg tudjuk hatarozni a
nyereségességi savszélességet:

2009: 1,48% - (-5,97%) = 7,45%

2010: 2,38% - (-6,34%) = 8,72%

2011:2,59% - (-6,14%) = 8,73%

Lathato, hogy a vizsgalt években 7,45%, 8,72%, illetve 8,73%-0s 0ssz-
téke-aranyos jovedelmez8ség (profitrata) esetén lenne gazdasagos a cég.

A kovetkezd két mutato a vagyonértékelésben hasznalhatd, a gazdasagos
miikodés meghatdrozasara és vallalatkozi 6sszehasonlitdsra nem alkalmas.

10. Lekotott eszkozok jovedelmezisége

EBIT
E

L

1%,, = *100
A vallalkozas tevékenysége érdekében lekotott eszkozok (immaterialis

javak, alloeszkozok, tartosan lekotott forgdeszkozok) egységére az alabbi
hozamok jutnak a 2009-2011-es idészakban:

. 7.875,0 eFt Lo .
2009: =0 eFt 1 27.976,0 eFt + 33.812.8 cFt 100 = 12.75%

. 7.639,0 eFt s .
2010: =0 Ft + 30.429,0 eFt + 36.362.2 cFt 100 = 11,44%
2011: 8.541,0 ekt 100 = 11,68%

0,0 eFt + 38.655,0 eFt + 34.462,4 eFt
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Mivelt a vizsgalt években sem az EBIT, sem az 6sszes lekotott toke nem
valtozott drasztikusan, ezért a mutaté értéke tobbé-kevéssé allandonak
tekinthetd, melybdl feltételezhetjiik, hogy a vallalkozast termelésben
tartosan lekotott eszkozeivel az egyes években hasonlé szinvonalon
gazdalkodott. A kovetkezé mutatdnal kivessziik a képletbdl a tartdsan
lekotott forgdeszkozoket, s latni fogjuk, hogy az eszkozgazdalkodasrol
kialakitando kép azért ennél arnyaltabb.

11. Befektetett eszkiozok jovedelmezisége

EBIT
E

B

1%, = *100
A villalkozas tevékenysége érdekében befektetett eszk6zok (immate-

ridlis javak, alldeszkozok) egységére az alabbi hozamok jutnak a 2009-
2011-es id6szakban:

. 7.875,0 eFt e e
200970 0 eFt + 27.976,0 cFr 100 = 2815%
_ 7.639,0 eFt e e
2010: 70 0 eFt + 30.429,0 cFt 100 = 2>10%
. 8.541,0 eFt IO
201k 0 et + 38.655,0 et 100 = 2210%

Miutan a szamlaléban 1évé EBIT kevéssé dinamikus ndvekedést mu-
tat, mint a megtermelése érdekében befektetett eszkozok, ezért a mutat6
értéke évrol-évre mintegy 3%-kal csokkent. Ennek fényében lehet érdekes
megvizsgdlnunk a két mutat6 kiilonbségét (J%,, — J%,, ), mely alkalmas
arra, hogy készletgazdalkoddsi anomalidkat jelezni tudjon.

2009: 28,15% - 12,75% = 15,40%
2010: 25,10% - 11,44% = 13,66%
2011:22,10% - 11,68% = 10,42%

A tartosan lekotott forgdeszkozok f6leg készletelemek, igy — bar ezek a
szamok 6nmagukban nem alkalmasak a készletgazdalkodas mindségének
értékelésére — a folyamatosan csokkend érték miatt megéri a folyamat
mélyére nézni és a vallalat készletgazdalkodasat alaposabban gorcsé ala
venni az alabbi mutatok segitségével:
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Bevétel
Atlagos készletérték

Fordulatok szdma =

Id6szak napjainak szdma
Fordulatok szama

Forgasi sebesség (nap) =

2-53. tablazat

Készletforgas 2009 2010 2011
Uzemi bevétel (eFt) 275.399,0| 219.273,0| 207.413,0
Atlagos készletérték (eFt)s’ 59.595,0| 65.709,0| 68.515,0
Fordulatok szama (db) 4,62 3,34 3,03
Napok szama (nap) 365

Forgdsi sebesség (nap) 79,00 109,28| 120,46

A szamok azt mutatjak, hogy a mutatok romlottak, hiszen a bevétel
folyamatosan csokkent, mig a készletérték nétt. 2010-ben 30,28 nappal,
mig 2011-ben 11,18 nappal lassabban tériilt meg a készlet az arbevételben,
mint egy évvel korabban.

12. Koltségszint (koltségszint rdta)

K%:%*IOO

A koltségszint mutaté értéke valamennyi évben alacsonyabb 100%-nal,
azaz a vallalkozas nyereséges.

273.633,0 eFt
. — 0
20009: 275.399.0 eFt * 100 = 99,36%
216.301,0 eFt
. > — 0
2010: 219.273.,0 eFt * 100 = 98,64%
204.219,0 eFt _ 0
2011: 207.413,0 eFt * 100 = 98,46%

A mutat6 tevékenységenként érdekes képet mutat:

57 Tulajdonképpen itt is kronologikus 4tlagot szdmitunk, mely ez esetben egybeesik a szdmtani
atlaggal, mivel az adott iddszakrodl csak egy nyit6- és egy zaroéadatot ismertink. Pl.:
X/24X,+.X 4% /2 2008 IV./2+2009 IV./2 2008 IV. + 2009 IV. 58.249,0 eFt + 60.941,0 eFt

= = =59.595,0 eFt
n-1 1 2 2




A Szent Jozsef Miivek esete 215

2-54. tablazat

Koltségszint (%) 2009 2010 2011

Irodabutor gyartas és forgalmazas 105,87 98,7| 108,01
Lapszabasz szolgaltatas 92,69| 126,96| 102,59
Butor-vasalat értékesités 93,06 90,12 87,97

Bar a tevékenység szinti szétbontasnal megjelenik a kozvetett koltségek
felosztasa miatti torzitas, lathatd, hogy a vallalati szinti mutat6 értékében
a nagyobb 0sszkoltséggel rendelkez6 tevékenység joval dominansabb. A
nagyobb 0sszkoltséget pedig jelen esettanulmanyban a véllalati értékte-
remtés szempontjabol passziv elem, az anyagjellegti koltség hatarozza meg.

A villalkozas szempontjabol a tevékenységek igen magas koltségszinttel
miukddnek, amely a vallalkozas likviditasi helyzetét is folyamatosan ter-
heli. Hianyzik egy olyan tevékenység, mely adott arbevételt alacsonyabb
koltségszinten képes kitermelni, bar egyértelmuen latszik a butor-vasalat
értékesités bevezetésének jotékony hatasa.

2.7. Fedezetszamitas
A folyo kiaddsokat fedezo bevétel:

TK -ECS
Ho="7g T, > meY

TE

HOf

i

* 12 honap alatt keriil kitermelésre

84.027,4 eFt - 1.586,0 eFt B
2009: 275.399,0 eFt - 189.605,7 eFt = 264.639,3 eFt

275.399,0 eFt
71.725,7 eFt — 1.598,0 eFt

2010 T 19 273,0 cFt — 1445754 Bt 2008982 et
219.273,0 eFt
63.115,5 eFt - 1.396,0 eFt B
201l T 07.413,0 cFt— 141.103,5 cFt 10097 eft
207.413,0 eFt
2009; 2846393 €L 1) 11 53 hénap

275.399,0 eFt
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_ 205.858,2eFt , .
2010: 219273 oFt 12 = 11,27 hénap

193.055,7 eFt , ,
2011: 207.413,0 eFt 12 = 11,17 hénap

A szamokbdl lathatjuk, hogy a folyd kiadasokat fedezd bevételt a Szent
Jozsef Miivek esetében valamennyi vizsgalt évben koriilbeliil 11 honap
alatt termelte ki.

A nyereségesség hatdrpontjdt jelento bevétel:

0

H = —= > mely * 12 honap alatt keriil kitermelésre

;}Z T"

84.027,4 eFt
275.399,0 eFt — 189.605,7 eFt
275.399,0 eFt

2010: 71.725,7 ekt = 210.549,1 eFt

219.273,0 eFt — 144.575,4 eFt
219.273,0 eFt

63.115,5 eFt B
2011: 207.413,0 eFt — 141.103,5 eFt = 197.422,3 eft

207.413,0 eFt

269.730,4 eFt , ,
20009: 275.399.0 oFt 12 = 11,75 hénap

210.549,1 eFt , ,
2010: 219273 oFt 12 = 11,52 hénap

197.4223 eFt ,
2011: 207.413,0 eFt 12 = 11,42 hénap

2009: =269.730,4 eFt

Mar az el6z6 adatok is eldre vetitették, hogy a nyereségesség hatar-
pontjat jelentd bevétel ki-termeléséhez kozel egy év munkaja kell.
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A gazdasdgossdg hatdrpontjdt jelentd bevétel:

TKé T TKkVa'Zi 0
H, = TTKV’ mely TEg’ * 12 honap alatt keriil kitermelésre
TE
2009: 84.027,4 eFt + 8.902,0 eFt — 298.306,1 eFt

275.399,0 eFt — 189.605,7 eFt
275.399,0 eFt

71.725,7 eFt + 10.882,2 eFt B
2010: 219.273,0 eFt — 144.575,4 eFt = 242493, et

219.273,0 eFt

63.115,5 eFt + 10.768 4 eFt )
200 13,0 eFt - 1411035 eFt | 2011054 eft

207.413,0 eFt

298.306,1 eFt ,
20009: 275.399.0 oFt 12 = 13,00 hénap

| 242.493,5¢Ft , ,
2010: 219273 oFt 12 = 13,27 hénap

2311054 ¢Ft , ,
2011: 207.413,0 eFt 12 = 13,37 hénap

A vallalat miikodése valamennyi vizsgalt évben akkor lehetett volna
gazdasagos, amennyiben minden év hozzavetélegesen 13 honapbdl allt
volna.

Az alabbi dbran a 2011-es év fedezeti abrajat lathatjuk. Az dbra nem
méretaranyos, hogy kis méretben is olvashatd lehessen. A 2009-es és
2010-es évek fedezeti abrajanak megrajzolasat az olvaséra bizzuk. Az
abrazolt szamok visszakeresésével raleliink a 2009-es és 2010-es év sziik-
séges adataira is.
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TE'
Ktg-ek
(eFt)
TE'
D TK, =R2
1
’ T
¥a
T
rc %
10.768,4 : E
‘ i
: : i :
1.396,0 i | ! l K,
63.115,5 : : i B
| |
i
i
..... i

1930557 1974223 2311054  TE (sFt)

|
207.413,0

2-9. abra. A Szent J6ozsef Miivek harom metszéspontos fedezeti abraja

A pont > TE’ = 207.413,0 eFt FH = 66.309,5 eFt (A - B pont)
Bpont > TK = 141.103,5 eFt ECS = 1.396,0 eFt (C - E pont)
Cpont > TK = 204.219,0 eFt NJ =3.194,0 eFt (A - C pont)
Dpont>TK, =R2=214.987,4eFt  GP=-7.574,4 eFt (A - D pont)
E pont > TK, = 202.823,0 eFt TK, .= 10.768,4 eFt

(D - C pont; N] - GP)

Az abra szemléletesen megmutatja szamunkra, hogy a vallalkozas
nyereséges, de nem gazdasagos. Az ECS-t megtérité zona az elszdmolt
értékcsokkenés alacsony mértéke miatt viszonylag sztik. A vallalkozas
mindhdrom évben a nyereséges, de nem gazdasagos savban mozog, ami
stabil, bar javitandé miikodést feltételez. Fontos ugyanakkor megjegyezni,
hogy a gazdasagossag hataranak eléréséhez jelentds novekedést kell elérni.

2.8. Likviditas vizsgalata

Lassuk a Szent Jézsef Miivek likviditasi helyzetét az ismert mutatok se-
gitségével:

Forgdeszkozok
Rovid lejarata kotelezettségek

Likviditdsi rata =
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Kovetelések + Ertékpapirok + Pénzeszkdzok
Rovid lejaratu kotelezettségek

Likviditasi gyorsrata =

Ertékpapirok + Pénzeszkozok
Rovid lejaratu kotelezettségek

Pénzhanyad 1. =

Pénzeszkozok
Rovid lejarata kotelezettségek

Pénzhanyad 2. =

A Szent Jozsef Miivek nem rendelkezik értékpapirral, ezért a két utolsod
mutato (pénzhanyad 1. és 2.) eredménye megegyezik.

2-55. tablazat

Likviditasi mutatok 2009 2010 | 2011 | Kiiszobérték

Likviditasi rata 96.608,0/89.464,0 = 1,08 1,07 1,03 2,22
Likviditasi gyorsrata 0,40 034 034 1,50
Pénzhanyad 0,07 0,06 0,05 0,54

A butoriparra relevans adataink vannak, melyek kozelebb allnak a
valésdghoz, mint az Un. irodalmi adatok (lasd az elsé esettanulmdny
"Likviditas’ cim keretes irdsat), ezért ezekkel a kiiszobértékekkel vetjitk
egybe a vizsgalt vallalkozas értékeit.

A mutatokbol lathatjuk, hogy a vallalkozas likviditasa a hatalmas mér-
tékid rovid lejarata kotelezettség miatt rendkiviil kedvezétlen, toredéke
az iparagi atlagnak. A kozeljovo legfontosabb feladatainak egyike kell,
hogy legyen a likviditasi helyzet orvoslasa, elsésorban a révid lejaratu
kotelezettségek allomanyanak csokkentésével. Ne feledjiik, a likviditasi
mutatdk statikusak, adott idépontra (itt a mérleg fordulonapjara) vonat-
koznak, a koztes id6szakok likviditasarol e feladat adataibol nem tudunk
semmit sem mondani. A véllalkozas szamara fontos feladat likviditasanak
folyamatos nyomon kovetése.

Tovabbi fizet6képességgel kapcsolatos mutatdkat is tudunk szamolni:

Uzemi tevékenység eredménye
Fizetend6 kamatok

Kamatkitermelési mutatd =
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Uzemi tevékenység eredménye
Rovid lejarata kotelezettségek

Dinamikus likviditasi mutato =

Hosszu tavu fizetéképesség Idegen forrasok
(hénap)  Mikddésbdl szérmazo tékeforrds

*

Idegen forras
Osszes forras

Eladésodottsagi mutat6 =

2-56. tablazat

Fizetéképességi mutatok 2009 2010 | 2011 K::tz:'? -

Kamatkitermelési mutato 7.948/6.109 = 1,30 1,65 1,68 3,38
Dinamikus likviditasi mutato 0,09 0,08 0,09 0,30
Hosszu tavu fizet6képesség (hénap) 306,7 | 236,54 | 217,36 109,03
Eladdésodottsagi mutato 0,72 0,72 0,67 0,46

A butoriparra ez esetben is relevans adataink vannak, melyek kozelebb
allnak a valdsaghoz, mint az un. irodalmi adatok (lasd az elsé esettanul-
many 'Likviditas’ cim{ keretes irasat), ezért ezekkel vetjiik egybe a vizsgalt
vallalkozas értékeit.

Az idegen t6ke aranya 72%, 72%, illetve 67%, ami komoly nehézséget
okoz a vallalkozasnak. Nem meglepé tehat, hogy valamennyi hosszu
tavra szolo fizetoképességi mutatd is joval az iparagi értékek alatt teljesit,
megerdsitve ezzel a likviditasi helyzetnél tett megallapitast, miszerint a
rovid és hosszua tavu sikeres gazdalkodds érdekében ezt a kedvezébtlen

helyzetet orvosolni sziikséges.

Az els6 esettanulmany "Finanszirozasi stratégiak’ cimt keretes irasaban
a netto forgotoke kapcesan kétféle szamitas is el6kerdilt:

Netté forgotdke = Forgdeszkozok — Rovid lejaratu kotelezettségek

vagy

Nett6 forgotdke = (Forgoeszkozok +Aktiv idébeli elhatarolasok ) —
— (Rovid lejarata kotelezettségek + Passziv idébeli elhatarolasok)
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Mivel az aktiv és passziv id6beli elhatarolasok értéke elenyészd, a két
szamitas hasonlé eredményre vezet. Az alabbi tablazatban lathatjuk,
hogy a nett6 forgotoke, azaz a forgdeszkozok azon allomanya, amelyhez
a vallalkozas tartosan rendelkezésre all6 forrast rendelt joval alacsonyabb
a tartosan lekotott forgdeszkozok valds allomanyanal, azaz a vallalkozas
agressziv finanszirozasi stratégiat folytat, a tartdsan lekotott forgdeszko-
zeinek egy részét is rovid lejaratu forrasbdl finanszirozza. E finanszirozas
gyorsabb novekedést tehet lehetévé, ugyanakkor kockazatos, noveli a
likviditasi gondok lehetdségét, a csddveszélyt.

2-57. tablazat

2009 2010 2011
Forgoeszko6zok (eFt) 96.608,0 103.892,0 98.464,0
Rovid lejaratu kotelezettségek (eFt) 89.464,0 97.167,0 95.145,0
Netto forgotéke (eFt) 7.144,0 6.725,0 3.319,0
Tartésan lekotott forgoeszkoz (eFt) 33.812,8 36.362,2 34.462,4
Netto forgotéke hidny (eFt) -26.668,8| -29.637,2| -31.143,4

Ez is raerdsit arra, hogy a rovid tavu forrasok egy részét tartds forra-
sokra kellene cserélni. Erre tobb ut 1étezhet. Valaszthatja azt a cég, hogy
atlitemezi a kotelezettségeit; talalhat hosszabb tava hitelt nyujto forrast,
mellyel lecserélhetné a jelenlegi éven beliilieket (56.236,0; 49.852,0;
60.259,0), melyeket évek ota gordit maga el6tt, lélegzetvételnyi id6hoz
sem jutva kozben.

A vallalkozas megemelhetné a sajat tokéjét. Ezt megtehetné t6keemelés-
sel, illetve egy kevéssé elegans megoldassal: tagi kolcsonnel. A tokeemelés
lehet a tulajdonos altali, illetve torténhet kiils6 partner bevonasaval. A tagi
kolcson ugyan szamviteli értelemben kotelezettség, de ugyanakkor egy
csaladi vallalkozasnal gazdalkodasi értelemben sajat téke, melyet barmikor
betehet és barmikor kivehet a vallalkozd. Ezzel tulajdonképpen hosszu
tavra, akar kamatmentesen, kolcsont adhat maganak. Elénye, hogy mobil
toke, azaz barmilyen gazdalkodasi zavar esetén (persze, ha van ra fedezet)
kivehet6, athidalva akar rovid, akar hosszu tavu fizetésképtelenséget.
Hatranya, hogy jelentds 6sszegl tételnél az adohatdsag eldszeretettel ¢l
az ellen6rzés jogaval ilyen cégek esetében.
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2.9. Elémunka-hatékonysag elemzése

A villalat létszamadatait ismerjiik, az emberi er6forras kapcsan ennél
tobb adatot nem gyujtott a vizsgalt vallalkozas, igy az elemzés lehetdségei

korlatozottak.

Tudjuk, hogy a véllalkozasnal a munkanapok szdma mindhdrom évben
260 volt. Tételezziik fel, a munkavallalok az év soran napi atlagban 7,5 6rat
dolgoztak (idénként szabadsagon, tappénzen, stb. voltak). Kalkulaljuk e

becsléssel az élémunka-raforditast:

2-58. tablazat

vasalat

M (é9) Létszam (f6)
Irodabutor gyartas és forgalmazas (M, ) 23.400 12
2009 |Lapszabasz szolgaltatas m,,.) 7.800 4
Butor-vasalat értékesités (M __ ) 9.750 5
Irodabutor gyartas és forgalmazas (M, ) 23.400 12
2010 |Lapszabaszszolgaltatas (M, ) 7.800 4
Butor-vasalat értékesités (M __ ) 9.750 5
Irodabutor gyartas és forgalmazas (M, ) 19.500 10
2011 |Lapszabasz szolgaltatas m,,..) 5.850 3
Butor-vasalat értékesités (M ) 9.750 5

Munkatermelékenység drbevételre vonatkoztatott mutatéja

M. =

TE

|

2-59, tablazat

TE’ (eFt) M (é0) M_,. (eFt/é6)
Irodabutor gyartas és forgalmazas 136.885 23.400 5,85
2009 | Lapszabasz szolgaltatas 48.952 7.800 6,28
Butor-vasalat értékesités 89.562 9.750 9,19
Irodabutor gyartas és forgalmazas 107.637 23.400 4,60
2010 |Lapszabasz szolgaltatas 25.658 7.800 3,29
Butor-vasalat értékesités 85.978 9.750 8,82
Irodabutor gyartas és forgalmazas 84.838 19.500 4,35
2011 |Lapszabasz szolgaltatas 32.501 5.850 5,56
Butor-vasalat értékesités 90.074 9.750 9,24
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Lathato, hogy az irodabutor gyartas és forgalmazas tevékenység egy
élémunkadrara (és a fenti szamitas logikdja alapjan egy alkalmazottra)
juto arbevételi értéke folyamatosan esik vissza, még a 2011-es létszam-
csokkentés ellenére is. A butor-vasalat értékesités egy éldmunkadrara jutd
arbevétele 2009-r61 2011-re nézve javult, mig a lapszabasz szolgaltatasnal
a2009-r6l 2010-re torténd jelentdsebb visszaesést kovetd létszamleépités
2011-re némi javulast hozott.

2-60. tablazat

TK, (eFt) | M (é6) | M_, (Ft/é6) | M, /M., (%)

Irodabutor gyartds és 13.269,0 | 23.400 567,1 9,69
2009 forgalmazas

Lapszabasz szolgaltatas 5.248,0 7.800 672,8 10,71

Butor-vasalat értékesités 7.955,0 9.750 815,9 8,88

Irodabutor gyartds és 13.9850 | 23.400 597,6 12,99
2010 forgalmazas

Lapszabasz szolgaltatas 5.625,0 7.800 721,2 21,92

Butor-vasalat értékesités 7.984,0 9.750 818,9 9,28

Irodabutor gyartas és 10.158,0 | 19.500 520,9 11,97
2011 forgalmazas

Lapszabasz szolgaltatas 5.198,0 5.850 888,5 15,98

Butor-vasalat értékesités 9.675,0 9.750 992,3 10,74

Amennyiben az értékeket Osszevetjiik az egy élémunkaorara jutéd
bérkoltséggel (személyi jellegli koltség/raforditds), lathatjuk, hogy a
bérkoltséget valamennyi tevékenység esetén tobbszordsen kitermeli
az arbevétel. Az aranyokat nézve leginkabb bérkoltség-igényes tevé-
kenység a lapszabasz szolgaltatas, amelynél 2009-r6l 2010-re nagyfoku
novekedés is tortént, mely 2011-re mar korrekcidkat kényszeritett ki.
2009-r6l 2011-re a masik két tevékenységnél is novekedett az éldémunka
koltségének arbevételhez viszonyitott aranya, mely mutatja, hogy az
emberi eréforrassal torténé gazdalkodasra nagyobb figyelmet kell
iranyitani. Kilon vizsgalat sziikséges a valos okok feltarasahoz, mivel
a novekményt nem feltétleniil a novekvo bérkidaramlas okozza, a kiilon-
boz6 adodjogszabalyok valtozdsa, vagy a minimalbér emelése is hatassal
lehet a személyi jellegti koltségekre.

Mivel sem a vallalkozas részletesebb adatai, sem ipardgi normak nem
allnak rendelkezésiinkre, tovabbi elemzést nem tudunk végezni.
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2.10. Osszefoglalas

Elemzo6-értékel6 matrix

2-61. tablazat

Vallalati Vallalati Vallalati és piaci Vallalati és piaci
erdsségek gyengeségek lehetdségek korlatok
Val- Abdtor-va- | Kevés és hasonld tevékenység folytatdsa, | A bv értékesités tovabbi Azib szorosan
lalati | salat érté- mely kiszolgéltatott az instabil piacnak. novelése. kapcsolddik az
kibo- | kesités (bv) | A kibocsétas dsszvallalati szinten folyama- | Az ib tevékenységgel épitdiparhoz. Az
csatas | tevékenység | tosan csokkent. Az irodabtor-gydrtds (ib) | kiilpiacra lépni. A kiilpiac épitdipar szorosan
(output) | értékesitése | drasztikus csokkenése. épitipari teljesitménye, sigy | kapcsolddik a
folyamatosan a butorigénye kezd visszadllni | hitelezéshez.
ng. a valsag el6tti iddszakra. Miutdn a hitelezés
A lapszabdsz Vertikalis integrdcio: tervezés, | drasztikusan
(Isz) beszerzés, gyartds, értékesités | csokkent, igy az
tevékenység értéklancanak egy kézben épitdipari termelés
kezdeti tartdsaval. is csokkent, s
csokkenése Olcson szallithatd, lapra végeredményben
novekedésbe szerelt bitorok gydrtdsa. azib is csokkent.
véltott. Ez a piaci trend
eldrelathatéan
folytatddik.
Val- Atermelési | Atermelési értéknél magasabb kiadds, mely | Rulirozd hitel felvétele. Hitel felvétel
lalati | értéknél likviditasi probléméhoz vezet. Olcsébb, de megfeleld mi- rendkiviil nehéz.
rafor- | alacsonyabb | A magas anyagigény(i tevékenységek ndséqli alapanyag vdsarldsa. | A tevékenység
ditas | koltség. (bv, ib) tdlstlya kiszolgéltatottd teheti a Meg kell vizsgdlni annak lehe- | nagyon anyagigé-
(input) | Akoltségek | véllalkozast. tdségét, hogy a bv mellé mds | nyes.
csokkennek. | Rossz likviditasi helyzet. alapanyag értékesitéstishe | Tokehidny. A
Magasa Rossz készletgazdalkodas. lehet-e vonni a tevékenységek | kisvallalkozdsok
véltozd kozé (vertikalis integracic). nehezen kapnak
koltségek Ezzel megoldddna az egyéb- | hitelt.
részaranya. ként nagyon anyagigényes
termelési tevékenység
koltségcsokkentése, ugyan-
akkor a legjovedelmezébb
kereskedelmi tevékenység
kibévitésével tovabbi perspek-
tivak tarulhatnak fel.
Az egyéb koltségek magas
részaranya okdnak feltdrdsa.
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bevétel kozott.

Vallalati Vallalati Vallalati és piaci Vallalati és piaci
erdsségek gyengeségek lehetdségek korlatok
Jove- | Ajovede- Avdllalat egyik évben sem gazdasdgos, Olcsobb és/vagy hosszabb Tisztén a kolt-
delem- | lemkategd- | tehdt a sajat tokét kockdzatmentes befek- | tavui hitelhez valé hozzaférés. | séggazdélkodas
terme- | ridk értékei | tetésbe téve magasabb hozamot érhetett | A sajat toke ndvelése. hossz tdvon nem
lés kedvezdek. | volna el a vallalkozés. Bar a cég nem Jovedelem novelése a valtozd | vezet eredményre.
(jovede- | A véllalat tisztdn csalddi vallalkozds, a tulajdonosok | kéltségek menedzselésével. | A véltozé kdltségek
lemtar- | nyereséges. | mégis benne dolgoznak, s igy jovedelmet | Marketingtevékenység. nagy része anyag-
talom, | Afedezet realizélnak a cégben. Ebhdl a nézéponthdl, koltség.
jovedel- | kielégitd. a gazdasagi profit negativ volta nyilvan nem A marketingtevé-
mez6- | Ajovedelmi | kedvez6, de nem is kardinlis kérdés. kenység dréga és
ség) helyzet 2009-ben az idegen tdke utdn felszamolt megfeleld szakér-
elfogadhato. | véllalkozdi nyereség negativ értéke azt mu- telmet kivan.
tatja, hogy a kamatkdltséget nem termelte
ki az idegen tdke, azt a realizélt nyereséghdl
kellett lefedni. A 2010-e é52011-es évben
ez megvdltozott, de az elvart mértéket még
nem érte el.
Termé- | Az (j A cég régi zészléshajoja (ib) csokkend adato- | A bv tevékenység tovabbi Tokehiany.
kek termék (bv) | kat produkal. javitdsa, st bovitése.
egy- | valamennyi | Akiegészitd tevékenyséq (Isz) kutya. Az ib piaci okokra vezethetd
mas- | évben sztar és csokkenésével parhuzamosan
hoz folyamatosan a Isz tevékenység javitdsa.
valé novekvo
viszo- | fedezettel
nya szolgal.
(besoro-
|&s)
Fede- | Avdllalat Avdllalat gazdaségi profitot nem termel. Gazdasdgi profit realizaldsa. | A gazdasagossdg
zeti nyereséges. | Tdl nagy a tévolsdg a jelenlegi bevétel és elérése a termelési
helyzet a gazdasagi profit eléréséhez sziikséges érték tul nagy no-

vekedését igényli.
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Lehetséges stratégiai alternativak

2-62. tablazat

Vallalati és piaci lehetdségek

Vallalati és piaci korlatok

Haszndld ki az erdsségeidet,
hogy bévitsd a lehetdségeidet!

Haszndld ki az erdsségeidet,
hogy dttdrd a korldtaidat!

« A by értékesitéshél szarmazo tohbletjovedel-

met a tevékenységhen tartani és tovabbi, az
iparhoz kapcsolddd, kereskedelmi tevékenysé-

. Avdlsag miatt minden bitorgyartd torekszik az

olcsé alapanyagok beszerzésére. A Szent Jozsef
Mivek, a mér meglévé beszallitdi kapcsolatait

Vallalati o VI o -
erdsségek get kiépiteni. tovabbépitve, képes lehet betdmi erre a piacra is.

. A cég nyereségességére apelldlva kivdltani a . Az ib tevékenyséq leépitése és eqy megfeleld
rovidlejaratu hiteleket. marketingkutatds utdn mds szakdgazatba (pl.

. Az ib tevékenységet a mdsik két tevékeny- konyhabiitor gyartds, mely hasonlé gépparkkal
ségéhdl szdrmaz nyereséggel felfuttatni és végezhetd) torténd erbforrds atcsoportositds.
exportképessé tenni.

Epits a lehetdségeidre, (sokkentsd a gyengeségeidet,
hogy ellenstilyozd a gyengeségeidet! hogy elkeriild a korldtaidat!

. Az ib tevékenység gyenge belfoldi értékesitési | 1. Butoripartdl eltérd, tobb labon allo termékport-
adatai és a jobb dllapotd kiilpiac miatt, export- foliét kialakitani.
lehetdségek utan nézni. . Alacsony készletszintet tartani, ,felpdrgetni”

. A géppark kihasznaldsa més butoripari tevé- az értékesitést, hogy ne a készletekben legyen

Vallalati kenység folytatasara (tevékenységhdvités). lekdtve a cég valgyona. ,
gyengeségek . Minden nyereséget visszaforgatni, javitva a

. Az exportértékesitési lehetdségek feltarasa

gyenge ST/IT arényon.

mellett a rendkiviil gyenge belfoldi ib értéke-
sitési adatokat Ujratervezéssel (pl. prémium
kategdria: tervezéstdl az osszeszerelésig; ma-
instream kategoria: lapra szerelt olcsé batorok)
reorganizalni.

Alfonznak teljes mértékben igaza volt tehat abban, hogy a cég iroda-

butor gyarto tevékenysége hanyatlani fog. A hanyatlast megprébalta, de
nem tudta teljesen ellensulyozni a lapszabaszati tevékenység bevezetése,
de mindenképp csokkentette a céget érinté negativ hatasokat, tehat jo
dontésnek bizonyult. Annak ellenére, hogy kutya besorolast kapott ez a
teriilet, fenntartdsa a gyartas valdszintsithetd tovabbi csokkenése miatt
indokolt, s6t javasolhaté a marketingeszkozokkel népszertsités.

A portfdlié bovitése szintén hasznos volt. A lapszabasz tevékenység
mellett a vallalkozas legsikeresebb {izletagava valt a kereskedelem. A ke-
reskedelem, akar butoripartol fiiggetlen iranyba valo kiterjesztése a hosz-
szu tavu fennmaradas zaloga lehet.

A stratégiai dontések meghozatala el6tt, az eszk6zolt vizsgalattal parhu-
zamosan at kell tekinteni az egyes funkciokat is. Megfelel6en mikodik-e
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a marketingtevékenység? Jol valasztott célpiacokon, jol valasztott marke-
ting eszkoztarral jeleniink-e meg? Tudunk-e innovativ lépéseket tenni?
Megtelel6ek-e a folyamataink, vannak-e veszteségek, vagy épp sziik ke-
resztmetszetek? Példaul lean eszkzok bevondsaval tudnank-e fejlédni és
egyben koltséget megtakaritani? Hatékony-e a logisztikai rendszeriink?
A készletgazdalkodas problémait példaul mar korabban lattuk. Hogyan
lehetne javitani? Milyen a beszallitokkal kialakitott kapcsolat? Megfelel6-e
a motivaltsag, az 6sztonzési rendszer, tudunk-e javitani a teljesitmény-
értékelésen, karrier- és utodlastervezésen, a toborzason? A dontések
el6készitéséhez sziikséges adatok, koltségnyilvantartasok megfeleldek-e,
a tervezési és ellendrzési rendszer hatékonyan mtikodik-e? Az informa-
cios technoldgia adta lehetéségeket hatékonyan haszndljuk-e ki azokon
a tertileteken, amelyeken sziikségiink van ra?

Ezt a sok-sok kérdést berejtettiik a ,,gazdalkodas szinvonala” szakkife-
jezés mogé, lathatd azonban, hogy az eréforrasok hatékony felhasznalasa
szamtalan feladatot r6 a vezetésre, melyekre hatékony és fenntarthaté
valaszt kell talalni a folyamatosan valtozé kornyezetben. A valasztott
stratégiai irany ez esetben lehet csak sikeres.






3. A Kert-ész Centrum esete

A Kert-ész Centrum egészen 2009-ig a vidéki kisvaros egyeduralkodé
gazdaboltja volt. Vezetdje, Barabds Boldizsar, a telepiilés megbecsiilt
polgaraként altalanos koztiszteletnek 6rvendett; nem volt olyan szakmai
kérdés és kérés, melyet ne a lehetd legnagyobb koriiltekintéssel kezelt
volna. Ha barkinek 'Fliimag, vetémag, ’Kerti gép, ’Vegyszer, miitragya,
novényvéds szer, "Kézi szerszam), ‘Ontozés- és tétechnika’ kellett, tudta
hova kell mennie: a Kert-ész Centrumba.

2010 tavaszan azonban a telepiilés hataraba koltozott egy multinacio-
nalis barkacsaruhdz. Mér az elsé par honapban érezhetd volt az értékesités
visszaesése és ugy tlint, hogy ha minden valtozatlan marad, akkor bar a
2010-es évet még valahogy tulélik, de a kovetkezd évben minden bizonnyal
»le kell huzni a rolot”. Barabas Boldizsar meglépte, amit mar régen nem
tett: Uj Otletekkel probalta novelni a bolt forgalmat. Az év azonban nem
gy sikeriilt, ahogy remélte. Otletei rendszer nélkiil nem alltak ossze egy-
ségbe, nem valtottak be hozzajuk fliz6tt reményeket. Azonnal cselekedni
kellett: Barabas Boldizsar tudta, hogy hiaba a sokéves szakmai tapasztalat,
ide most segitség kell. Profi gazdalkodasi szakembereket hivott!

A tandcsado csapat az alabbi adatokkal szembesiilt:

Arbevétel és koltségek

3-1. tablazat

Ar- Flimag, Kerti Ve"gy:s zer Kézi Ontozés- és
, Ve , mutragya, . , .
bevétel | vetémag gép - Cax szerszam totechnika
novényvédo szer
2008 | 6.780,0 eFt | 45.740,0 eFt 9.747,0 eFt | 3.923,0 eFt | 16.215,0 eFt
2009 | 5.388,0 eFt | 48.578,0 eFt 11.186,0 eFt | 5.435,0 eFt | 15.356,0 eFt
2010 | 6.093,0 eFt | 30.794,0 eFt 9.838,0 eFt | 3.955,0 eFt | 17.955,0 eFt
2011 | 4.275,0 eFt | 21.055,0 eFt 9.314,0 eFt 651,0 eFt | 19.341,0 eFt
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3-2. tablazat
Vegyszer,
Kitsége fimag, | Kerti | mittigya | Kerl |Ontizésds)
vetémag gép novényvédd| szerszam | totechnika
szer
Anyagjellegii koltségek |3.562,0 eFt |31.254,0 eFt [8.125,0 eFt [2.365,0 eFt | 8.452,0 eFt|2.025,0 eFt
Személyi jellegii . 116 216
2008 | kltségek 410 (86430 ¢f) (2.640,0 Ft) |(3.250,0 eFt)
Ertékesokkenés - 560,0 eFt |2.091,0 eft
Egyéb koltségek** 1250 eFt | 2540 eFt | 1250 eft | 12,0 eFt | 635,0 eFt|1.069,0 eFt
Anyagjellegii koltségek | 3.124,0 eFt [33.548,0 eFt [7.125,0 eFt [3.652,0 eFt |10.254,0 eFt [1.956,0 eFt
Személyi jellegii " 116 216
2009 | kiltségek 416(8.652,0eft) (2.712,0Ft) | 3.310,0 ¢F)
Ertékesokkenés - 468,0 eFt |2.401,0 eft
Egyéb koltségek 112,0 eft 54,0 eFt 23,0 eFt 0,0 eFt 145,0 eFt| 356,0 eFt
Anyagjellegii koltségek | 3.564,0 eFt |20.015,0 eFt |6.254,0 eFt |1.524,0 eFt | 9.015,0 eFt [2.256,0 eft
Személyi jellegii " 116 2f6
2010 | kéltségek 416(8.7120¢f) (2.864,0 eFt) | (3.356,0 eFt)
Ertékesokkenés - 2.298,0 eFt|1.958,0 eFt
Egyéb koltségek 269,0 eFt | 287,0 eFt | 1250 eFt | 287,0 eFt | 289,0 eFt|1.125,0 eFt
Anyagjellegii koltségek |3.251,0 eFt |15.487,0 eFt [6.524,0 eFt | 325,0 eFt [12.540,0 eFt|2.540,0 eFt
Személyi jellegii . 116 216
2011 | kbltségek 316(6.742,0¢F) (2.912,0 eFt) |(3.380,0 eFt)
Ertékesokkenés - 3.019,0 eFt | 1.846,0 eft
Egyéb kéltségek 4250 eFt | 142,0 eFt | 3210 eFt | 2780 eFt | 1160 eFt|2.587,0 eft

*A kozpont koltségeit az egyes tevékenységek kozott, a vallalkozas az anyagmentes kozvetlen kolt-

ségek aranydban osztja le.

** Az egyéb koltségek megadott értékei magukban foglaljak a kamatok koltségét.

Céges tapasztalat szerint valtozé koltség: a kdzpontot leszdmitva
minden anyagkoltség, személyi koltség, valamint az 6sszes egyéb koltség
negyede. Minden mas koltség dllandénak tekinthetd.

Vagyon-adatok

3-3. tablazat

2008

2009

2010

2011

Forgoeszkoz-érték

17.462,0 eFt

20.847,0 eFt

23.962,0 eFt

24.287,0 eFt

forgdeszkoz-érték

...ebbdl tartdsan lekotott

10.400,4 eFt

12.837,6 eFt

13.953,1 eFt

13.459,9 eFt

Atlagos készletérték

10.587,0 eFt

13.254,0 eFt

14.553,0 eFt

13.945,0 eFt
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3-4. tablazat
2008 2009 2010 2011
Netto targyieszkdz-érték | 22.524,0 eFt | 23.658,0 eFt | 36.205,0 eFt | 39.995,0 eFt

3-5. tablazat

2008 2009 2010 2011
Sajat téke 19.496,0 eFt 27.009,0 eFt 38.774,0 eFt 41.536,0 eFt
Idegen téke 21.287,0 eFt 18.236,0 eFt 22.145,0 eFt 23.547,0 eFt
T6ketorlesztés 2.321,0 eFt 2.054,0 eFt 1.945,0 eFt 3.210,0 eFt
Kamattorlesztés 856,0 eFt 745,0 eFt 1.120,0 eFt 698,0 eFt

Az Bssztke 25%-a az Ontdzés- és totechnika teriileten van lekotve.
A tobbi tevékenység kozott az dssztéke egyenld aranyban van lekotve.

Piaci adatok
3-6. tablazat
2008 2009 2010 2011
10 éves dllampapir-piaci referenciahozam* 824% | 917 % | 739% | 7,65 %
Iparagi nyereségigény 314% | 309% | 299% | 3,16 %

* A 10 éves dllampapir-piaci referenciahozam dtlagos értékeit az adott évben az MNB 4éltal havi
szinten kozolt referenciahozamok kronolégikus atlagaként kaptuk meg.

A tarsasagi nyereségado6 valamennyi évben: 10%
Tovabbi vallalati adatok

A vallalkozas az ipardggal azonos kockazati szinten tevékenykedik.

3-7. tablazat

2008 2009 2010 2011
Afa-befizetési kdtelezettség | 54250 eFt | 5.698,0 eFt | 4.587,0 eFt | 2.316,0 eFt

3-8. tablazat

2008 2009 2010 2011
|Uj beruhazas 3.652,0 eFt | 4.003,0 eFt | 16.803,0 eFt | 8.6550 eFt

A tanacsado cég az alabbi kérdésekre igyekszik valaszt talalni, me-
lyeket prébaljon On is megvalaszolni, a kérdéseket kovetden megta-
lalja a megoldast is, hogy ellendérizhesse munkajat:

1. Mekkora a Kert-ész Centrum arbevétele és koltsége tevékenysé-
genként?
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Nyereséges a vallalkozas?

Gazdasagos a vallalkozas?

Mi jellemz6 a vallalkozas jovedelemtermelésére?

Miként alakult a vallalkozas tevékenység-portfdlidja?

Hogyan alakultak a vallalkozdi téke hozamai? Mekkora lenne az

Ossztéke-aranyos EBIT-rata a nyereségesség hatarpontjan?

7. Megtelel6 a tékeattétel?

8. Milyen a vallalat készletgazdalkodasa?

9. Az éldmunka-hatékonysag mutatéi alatamasztjak a vallalat hu-
manerdéforras gazdalkodasi stratégiajat?

10. Mekkora a folyo kiadasokat fedez6 bevétel? Hol talalhato a nye-
reségesség és a gazdasagossag hatarpontja?

11. Az elemzés alapjan: merre tovabb?

Sk v

3.1. Mekkora a Kert-ész Centrum arbevétele és koltsége tevékenysé-
genként?

Barabas Boldizsar elhivatott, segitékész ember, aki becsiili alkalmazottait,
szereti varosat. Néha tud juttatni a munkatarsaknak beszerzési aron par
aprosagot, ami a kertjiikbe sziikséges, a varosi falunapra pedig tombo-
latargyakat szokott felajanlani, melynek konyvelési oldalaval nem sokat
bibel6dik. Viszont ez az lizletmenethez képest elenyészé mértéki, ezért
a pontos nyilvantartasaval nem is foglalkozik.

Mindez azt is jelenti, hogy output oldalrél csak az arbevételi adatok
ismertek, ezeket a termelési értékkel azonosnak tekinthetjiik, az ebbdl
fakado torzitasok hatasa elhanyagolhato:

3-9. tablazat

Fimag, | Kerti Ve"gy’s zen Kézi | Ontozés-és | Arbevétel
(eFt) 2 , miitragya, . . . -
vetomag| gép L irp szerszam | totechnika (TE")
novényvédo szer
2008 6.780,0 | 45.740,0 9.747,0 3.923,0 16.215,0 82.405,0
2009 5.388,0| 48.578,0 11.186,0 5.435,0 15.356,0 85.943,0
2010 6.093,0| 30.794,0 9.8380| 3.955,0 17.955,0 68.635,0
2011 4.275,0| 21.055,0 9.314,0 651 19.341,0 54.636,0

A koltségek koziil a kozvetlen koltségekrdl tudjuk, hogy melyik tevé-
kenységet érintik, a kozvetettekrdl (kdzpont koltségei) azonban nem. Tehat
tel kell azokat osztani az anyagmentes kozvetlen koltségek aranyaban.
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Az osszesitett értékek a felosztasok kerekitései miatt par tizeddel el-
térhetnek a korabban megadottol, ez azonban a szamitasokat nem befo-
lyasolja, nem okoz problémat (vesd Ossze: par tized eFt parszaz forintot
jelent a tobb tizmillids osszkoltségek mellett).

3-10. tablazat

2008
Kozvetlen és ., Vegyszer, e | A
kozvetett koltségek Fumeg, . . | mitragya, Kezi Or}toz’es- Ossze-
veto- |Kertigép| .. |, . szer- és to-
(eFt) novényvé- . . sen
mag . szam | technika
dé szer
Anyagjellegii kéltség | 3.562,0| 31.254,0 8.1250| 23650| 84520] 53.7580
személyi jellegd 2.1608| 2.160,8 2160,8| 2.160,8| 2.640,0| 11.283,2
koltség
Termeld ECS 0,0 0,0 0,0 0,0 560,0 560,0
Egyéb koltség 1250 2540 1250 120 6350] 1.151,0
Osszeskozvetlen | 5 o0/ | 33668,8| 10.410,8| 4.537,8| 12.287,0| 66.752,2
koltség
Ebbélanyagmentes | yoc 51 54148 22858| 2.172,8| 3.8350| 12.994,2
kozvetlen koltség
Ennek ardnya (%) 17,59 18,58 17,59 16,72 29,51 100,00
Anyagjellegii kéltség | 356,2 376,2 3562| 3386 597,6| 2.02438
személyijellegd 571,7|  603,9 571,7| 5434| 9591| 32498
koltség
gégm'es kbzponti 367,8| 3885 367,8| 3496| 617,01 20908
Egyéb koltség 188,0 198,6 188,0 178,7 315,5 1.068,8
Osszes kozvetett | | 10551 1.567,2 1.483,7| 1.410,3| 2.489,3| 8.434,2
koltség
Osszes koltség 7.331,5| 35.236,0 11.894,5| 5.948,1 | 14.776,3| 75.186,4
3-11. tablazat
2009
Kozvetlen és . Vegyszer, - Onto-
" e o Fliimag, Lo Kézi . s
kozvetett koltségek Y . miitragya, zés- és Ossze-
veto- |Kertigép L, . szer- .
(eFt) novenyve- . totech- sen
mag P szam .
dé szer nika
Anyagjelleg( koltség | 3.124,0| 33.548,0 7.125,0| 3.652,0| 10.254,0| 57.703,0
személyi jellegd 21630 2.163,0 2163,0| 2.1630| 2712,0| 11.364,0
koltség
Termeld ECS 0,0 0,0 0,0 0,0 468,0 468,0
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2009
Kozvetlen és . Vegyszer, - Onto-
" L . Flimag, L Kézi . -
kozvetett koltségek . . . | miitragya, zés-és | Ossze-
veto- |Kertigép| .. . . szer- .
(eFt) novényvé- . totech- sen
mag A szam .
do szer nika
Egyéb koltség 112,0 54,0 23,0 0,0 1450 3340
Osszeskozvetlen | 5 559 4| 35.765,0 9.311,0| 5.815,0 | 13.579,0 | 69.869,0
koltség
Ebbdlanyagmentes | o0 | 55170 2.186,0| 2.163,0| 3.3250| 12.166,0
kozvetlen koltség
Ennek aranya (%) 18,70 18,22 17,97 17,78 2733 100,00
Anyagjellegu koltség 365,8 356,4 351,5 347,8 534,6 1.956,1
szemelyijelleg(i 6190 6031 5048| 5885| 9046| 3.310,0
koltség
gg‘;m'es kbzpont 4490| 4375 4315 4269|  6562| 24011
Egyéb kéltség 66,6 64,9 640| 633 973 3561
Osszeskozvetett | | o060 41 1.461,9 1.441,8| 1.426,5| 2.192,7| 8.023,3
koltség
Osszes koltség 6.899,4| 37.226,9|  10.752,8 7.241,5| 15.771,7| 77.892,3
3-12. tablazat
2010
Kézvetlen és . Vegyszer, . Onto-
.. e o Fimag, Lo Kézi . "
kozvetett koltségek V. . miitragya, zés- és Ossze-
veto- |Kertigép| . | . szer- .
(eFt) novényvé- . totech- sen
mag B szam )
do szer nika
AnyagjellegUi koltség | 3.564,0| 20.015,0 6.2540| 1.5240| 9.0150| 403720
személyi jellegl 21780| 21780 21780 2.1780| 2.8640| 11.576,0
koltség
Termel6 ECS 0,0 0,0 0,0 00| 22080 22980
Egyéb koltség 2690|  287,0 1250| 287,0| 289,0| 1.257,0
Osszeskozvetlen | o 11 4| 22.480,0 8.557,0 | 3.989,0 | 14.466,0 | 55.503,0
koltség
EbbGl anyagmentes | 1o 0|5 465 2303,0| 24650| 5451,0| 15.131,0
kozvetlen koltség
Ennek aranya (%) 16,17 16,29 1522 1629 3603| 100,00
Anyagjellegti kéltség | 3648|  367,5 3434 3675| 8128 22560
szemelyijelleg(i 5427 5467 510,8| 5467| 12092| 33561
koltség
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2010
Kozvetlen és . Vegyszer, - Onto-
" . Flimag, L Kézi . -
kozvetett koltségek . . . | miitragya, zés-és | Ossze-
veto- |Kertigép| .. . . szer- .
(eFt) novényvé- . totech- sen
mag M szam .
dé szer nika
ggzm' és kozpont 3166| 3190 2980| 3190| 7055 1.958,1
Egyéb koltség 181,9 183,3 171,2 183,3 405,3 1.125,0
Osszes kozvetett | 4 4060| 1.416,5 1.323,4| 1.416,5| 3.132,8| 8.6952
koltség
Osszes koltség 7.417,0 | 23.896,5 9.880,4 | 5.405,5 | 17.598,8 | 64.198,2
3-13. tablazat
2011
Kézvetlen és . Vegyszer, - Onto-
.. e . Fliimag, Lo Kézi L s
kozvetett koltségek . . . | mitragya, zés-és | Ossze-
veto- |Kertigép| .. |, . szer- .
(eFt) novényvé- . totech- sen
mag A szam .
do szer nika
Anyagjellegti koltség | 3.251,0| 15.487,0 6.524,0 325,0| 12.540,0| 38.127,0
személyi jellegd 16855| 1.685,5 16855| 16855| 29120| 96540
koltség
Termeld ECS 0,0 0,0 0,0 0,0 3.019,0 3.019,0
Egyéb koltség 425,0 142,0 3210| 2780 1160| 1.282,0
Osszes kézvetlen | 5 3¢, 51 17314,5 8.530,5| 2.288,5 | 18.587,0 | 52.082,0
koltség
Ebbdl anyagmentes | 1105|8575 2.006,5| 1.9635| 6.047,0| 139550
kozvetlen koltség
Ennek ardnya (%) 15,12 13,10 14,38 14,07 43,33 100,00
Anyagjellegii koltség | 3840 3327 3653 3574] 1.1006| 2.540,0
személyi jellegl 5111|4428 4860| 4756| 14646| 33801
koltség
gg‘;m' és kozponti 279,1 241,8 2655| 2597| 7999 1.846,0
Egyéb koltség 391,2 338,9 372,0 364,0 1.120,9 2.587,0
Osszes kézvetett | | co5 41 1.356,2 1.488,8| 1.456,7| 4.486,0| 10.353,1
koltség
Osszes koltség 6.926,9 | 18.670,7 10.019,3 | 3.745,2 | 23.073,0| 62.435,1
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A valtozo és allandod koltségek pedig igy alakulnak:

3-14. tablazat

2008
Valtozé és allandé | Fiimag, Kerti Vt’a'ijy’s Zeh | Keézi Ontf)zes- 6
koltségek (eFt) veté- erti | mutragya, | _ . &és ssze-
gép | novényvé- ) tétech- sen
mag A szam .
do szer nika

Anyagjelleg( koltség —
kozvetlen (100%) 3.562,0| 31.254,0 8.125,0| 2.365,0 8.452,0| 53.758,0
Személyi jellegi kolt-
ség - kdzvetlen (100%) 2.160,8 2.160,8 2.160,8| 2.160,8 2.640,0| 11.283,2
Egyéb koltség - koz-
vetlen (25%) 31,3 63,5 31,3 3,0 158,8 2879
Egyéb koltség — koz-
vetett (25%) 47,0 49,7 47,0 44,7 78,9 267,3
Osszes valtozé koltség 5.801,1| 33.528,0 10.364,1| 4.573,5| 11.329,7 | 65.596,4
Anyagjellegli kltség —| - 55051 376 3562| 3386| 597,6| 20248
kozvetett (100%) ! ! ! ! ! e
Személyi jellegU kolt-
ség - kdzvetett (100%) 571,7 603,9 571,7 543,4 959,1 3.249,8
Ertékcsokkenési leiras
_ kbzvetlen (100%) 0,0 0,0 0,0 0,0 560,0 560,0
Ertekesokkendsi leiras | 50 0| 3g0 367,8| 3496| 617,01 20908
- kozvetett (100%) ’ ’ ’ ! ! o
Egyéb koltség - koz-
vetlen (75%) 93,7 190,5 93,7 9,0 476,2 863,1
Egyéb koltség — koz-
vetett (75%) 141,0 148,9 141,0 134,0 236,6 801,5
Osszes allando koltség 1.530,4| 1.708,0 1.530,4| 1.374,6 | 3.446,6| 9.590,0

|(")sszes koltség 7.331,5| 35.236,0| 11.894,5 5.948,1| 14.776,3 | 75.186,4

3-15. tablazat

2009
Vegyszer,

Valtozo és allandé | Fiimag, Kézi | Ontozés-

kéltségek (eFt) vet6- Ke,rt' md tfagyi," szer- és t6- Ossze
gép novényvé- . . sen
mag L szam | technika
do szer

Anyagjelleg koltség —
kodzvetlen (100%)
Személyi jellegUi kolt-
ség — kozvetlen (100%)

3.124,0| 33.548,0 7.125,0| 3.652,0| 10.254,0| 57.703,0

2.163,0| 2.163,0 2.163,0| 2.163,0| 27120| 11.364,0
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2009
Valtoz6 és allandé | Fiimag, Kerti Vﬁgy’s 280 | Kézi | Ontozés- 6
koltségek (eFt) | vetd- | o |MoadVE )| ger | éste- | oo
gép |novényvé- . . sen
mag o szam | technika
do6 szer

Egyéb koltség - koz-
vetlen (25%) 28 13,5 58 0,0 36,3 83,6
Egyéb koltség — koz-
vetett (25%) 16,7 16,2 16,0 15,8 24,3 89,0
Osszes valtoz6 5.331,7| 35.740,7| 9.309,8 | 5.830,8 | 13.026,6 | 69.239,6
koltség
Anyagjelleg( koltség —
kozvetett (100%) 365,8 356,4 351,5 347,8 534,6 1.956,1
Személyi jelleg kolt-
ség - kizvetett (100%) 619,0 603,1 594,8 588,5 904,6 3.310,0
Ertékcsokkenési leiras
_ kbzvetlen (100%) 0,0 0,0 0,0 0,0 468,0 468,0
Ertékcsokkenési leiras
_ kézvetett (100%) 449,0 437,5 431,5 426,9 656,2 24011
Egyéb koltség — koz-
vetlen (75%) 84,0 40,5 17,2 0,0 108,7 250,4
Egyéb koltség — koz-
vetett (75%) 49,9 48,7 48,0 47,5 73,0 267,1
Osszes alland6 1.567,7| 1.486,2| 1.443,0|1.410,7| 2.7451| 8.652,7
koltség
Osszes kéltség 6.899,4| 37.226,9| 10.752,8] 7.241,5[ 15.771,7| 77.892,3

3-16. tablazat

2010
Valtoz6 és alland6 | Fiimag, Kerti Vﬁgy,s 280 | Kézi | Ontozés- 5
kdltségek (eFt) veto- ertl | mutragya, | er- és t6- ssze-
gép |novényvé- . . sen
mag ., szam | technika
do6 szer

Anyagjelleg( koltség —
kozvetlen (100%) 3.564,0| 20.015,0 6.254,0| 1.524,0 9.015,0| 40.372,0
Személyi jellegUi kolt-
séq - kdzvetlen (100%) 2.178,0 2.178,0 2.178,0| 2.178,0 2.864,0| 11.576,0
Egyéb koltség — koz-
vetlen (25%) 67,3 71,8 31,3 71,8 72,3 314,5
Egyéb koltség — koz-
vetett (25%) 45,5 45,8 42,8 45,8 101,3 281,2
Osszes valtoz6 5.854,8| 22.310,6| 8.506,1| 3.819,6 | 12.052,6 | 52.543,7
koltség
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2010
Valtoz6 és allandé | Fiimag, Kerti Vﬁgy’s 280 | Kézi | Ontozés- 6
koltségek (eFt) | vets- | oo |MONARA | Gar | éste- | oo
gép | novényvé- , . sen
mag o szam | technika
do szer
Anyagjelleg( koltség -
Kozvetett (100%) 364,8 367,5 3434 367,5 812,8 2.256,0
Személyi jellegl kolt-
ség - kdzvetett (100%) 542,7 546,7 510,8 546,7 1.209,2 3.356,1
Ertékcsokkenési leiras
— kézvetlen (100%) 0,0 0,0 0,0 0,0 2.298,0 2.298,0
Ertékcsokkenési leiras
_ kbzvetett (100%) 316,6 319,0 298,0 319,0 705,5 1.958,1
Egyéb koltség — koz-
vetlen (75%) 201,7 215,2 93,7 215,2 216,7 942,5
Egyéb koltség — koz-
vetett (75%) 136,4 137,5 128,4 137,5 304,0 843,8
Osszes dllandé 1.562,2| 1.585,9| 1.374,3|1.585,9| 5.546,2| 11.654,5
koltség
Osszes koltség 7.417,0| 23.896,5 9.880,4 | 5.405,5 | 17.598,8 | 64.198,2

3-17. tablazat

2011
Valtoz és dllando | Fiimag, | . | Veoveror | Kézi | Ontozés-| o
koltségek (eFt) vet6- & néfréng\‘:é: szer- és to- sen
mag 9ep Y szam | technika

do szer

Anyagjelleg( koltség —
kodzvetlen (100%)
Személyi jellegUi kolt-
ség — kdzvetlen (100%)
Egyéb koltség — koz-

3.251,0| 15.487,0 6.524,0 325,01 12.540,0| 38.127,0

1.685,5 1.685,5 1.6855| 1.6855| 29120 9.654,0

vetlen (25%) 1063 355 80,3 69,5 29,0 3206
Egyéb koltség — koz-

vetett (25%) 97,8 84,7 930 910 2802| 6467
psszes valtoz 5.140,6 | 17.292,7| 8.382,8| 2.171,0| 15.761,2 | 48.748,3
koltség

Anyagjellegu koltség -

kozvetett (100%) 384,0 332,7 365,3 3574 1.100,6 2.540,0
Személyi jelleg kolt-

ség - kdzvetett (100%) 511,1 442,8 486,0 475,6 1.464,6 3.380,1
Ertékcsokkenési leiras 0,0 0,0 0,0 0,0 3.019,0 3.019,0

- kozvetlen (100%)
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2011
Véltozé ésallandé | Fimag, | . Vﬁgyls 280 | Kézi | Ontozés- 6
koltségek (eFt) veté- ertt | mutragya, | o er- | ésté- ssze-
gép | ndvényvé- . . sen
mag L szam | technika
do6 szer
Ertékcsokkenési leiras
_ kbzvetett (100%) 279,1 241,8 265,5 259,7 799,9 1.846,0
Egyéb koltség - koz-
vetlen (75%) 318,7 106,5 240,7 208,5 87,0 961,4
Egyéb koltség - koz-
vetett (75%) 2934 254,2 279,0 273,0 840,7 1.940,3
Osszes lland6 1.786,3| 1.378,0| 1.636,5| 1.574,2| 7.311,8| 13.686,8
koltség
| Osszes kéltség 6.926,9| 18.670,7| 10.019,3] 3.745,2| 23.073,0| 62.435,1
Tehat:
3-18. tablazat
Vegyszer,
Koltség Fiimag, | Kerti miitragya, Kézi Ontozés- és | Koltség
(eFt) vetomag | gép novényvédo |szerszam | totechnika (TK)
szer
2008 7.331,5|35.236,0 11.894,5 5.948,1 14.776,3| 75.186,4
2009 6.899,4| 37.226,9 10.752,8 7.241,5 15.771,7| 77.892,3
2010 7.417,0| 23.896,5 9.880,4 5.405,5 17.598,8 | 64.198,2
2011 6.926,9 | 18.670,7 10.019,3 3.745,2 23.073,0| 62.435,1

Vagy maskeént:

3-19. tablazat
KOLTSEG (TK, eFt)

Koltség; Raforditas; Kiadas 2008 2009 2010 2011
Anyagjelleg( koltség 53.758,0 57.703,0 40.372,0 38.127,0
Személyi jelleg(i koltség 11.283,2 11.364,0 11.576,0 9.654,0
Egyéb koltség 1.151,0 334,0 1.257,0 1.282,0
Kozponti irdnyitas koltsége 6.344,0 5.622,0 6.737,0 8.507,0

72.536,2 75.023,0 59.942,0 57.570,0

Koltség; Raforditas 2008 2009 2010 2011
Termel6 gépek ECS-je 560,0 468,0 2.298,0 3.019,0
Kézpont ECS-je 2.091,0 2.401,0 1.958,0 1.846,0
2.651,0 2.869,0 4.256,0 4.865,0
Koltség 6sszesen 75.187,2 77.892,0 64.198,0 62.435,0
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3.2. Nyereséges a vallalkozas?

A nett6 jovedelem:
2008:7.217,8 eFt
2009: 8.051,0 eFt
2010: 4.437,0 eFt
2011:-7.799,0 eFt

A vallalkozas 2011-re szamviteli értelemben is veszteségesen zart.
3.3. Gazdasagos a vallalkozas?

Elészor hatarozzuk meg a nyereségigényt!

3-20. tablazat

Nyereségigény (eFt) 2008 2009 2010 2011
Sajat téke hasznalati dra 1.606,5| 2.476,7| 2.8654| 3.177,5
Sajat téke utani vallalkozéi nyereségelvaras 612,2 834,6| 1.159,3| 1.312,5
Idegen téke uténi vallalkozéi nyereségelvaras 1.566,5| 1.490,7| 1.178,7| 1.8474

3.785,2 4.802,0 5.203,4 6.337,5

A kvazi koltség elemei:
— Sajat t6ke hasznalati ara
— Sajat téke utani vallalkozdi nyereségelvaras
— Idegen téke utani vallalkozoi nyereségelvaras

Rész-szamitdsok:

NYI, =r, +NYI *K =8,24% + 3,14% * 1 =11,38%
(2008) ho v o
3-21. tablazat
Raforditas (nyereségigény, eFt) 2008
Sajat t6ke hasznalati ara (ST *r, ) 19.496,0 * 0,0824 = 1.606,5
Sajat téke utani vallalkozdéi nyereségelvaras
(ST* (NYL —r.)=ST*NYl *K) 19.496,0* (0,1138 - 0,0824) = 612,2
k ho v o
Idegen téke utani vallalkozéi nyereségelvaras
((IT* NYI,) - Kamat) (21.287,0*0,1138) - 856,0 =1.566,5
ki
3.785,2
NYT, =r, +NYI *K =9,17% + 3,09% * 1 = 12,26%
(2009) ho v o
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NYIL .0 =1, + NYL *K =7,39% +2,99% * 1 = 10,38%

k (2010)

NYL . =1, +NYL *K =7,65% +3,16% * 1 = 10,81%

k (2011)

A 2009-2011 évekre a fentihez hasonldan, az adott év adatainak be-
helyettesitésével kalkulalhatoak a nyereségigény-elemek.

Ezutdn mdr meghatdrozhaté a gazdasdgi profit
(GP = TE’ - TK - Nyereségigény)

2008: 3.432,6 eFt
2009: 3.249,0 eFt
2010: -766,4 eFt
2011: -14.136,4 eFt

A vallalkozas 2008-ban és 2009-ben nem csak nyereségesen, hanem
gazdasagosan is tizemelt. A piaci helyzet 2010-es véltozasa visszaesést
eredményezett, a véallalkozas, bar nyereséges volt, nem tudta kitermelni
a felszamitott nyereségigényt, a gazdasagi profit negativ lett. A 2011-es,
veszteséges évben értelemszertien a gazdasagi profit is negativ értéket
vett fel.

3.4. Mi jellemz6 a vallalkozas jovedelemtermelésére?

A nett6 jovedelmet és a gazdasagi profitot mar kiszamoltuk. Most lassuk
a vallalkozas szempontjabdl fontos egyéb jovedelemkategoridkat!

Brutté cash-flow (BCF)

2008: 9.868,8 eFt
2009: 10.920,0 eFt
2010: 8.693,0 eFt
2011:-2.934,0 eFt

A brutté cash-flow, mint miikodésbdl szarmazdé tékeforras, azaz Gjra
befektethet6 jovedelem értékét érdemes meghatarozni. Lathatd, hogy
2011-ben mar a korabban lekotott téke értékesokkenésben visszatéritett
Osszege is teljes mértékben a veszteség ,,befoltozasat” szolgdlta, s6t ezen
feliil is veszteség keletkezett, a vallalkozas 9sszességében a folyd koltségek
szintjét sem biztosito termelési volumenek zonajaban termel.
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Fedezeti hozzdjdrulds (FH)

2008: 16.808,6 eFt
2009: 16.703,4 eFt
2010: 16.091,3 eFt
2011: 5.887,7 eFt

A fedezeti hozzajarulds 2011-re jelentdsen visszaesett, de pozitiv értékda,
igy vallalati szinten az alland6 koltségek legaldbb egy részét biztosan sikertil
megtériteni, rovid tavon tehat az tizletmenet folytatasa a jobb megoldas.
Ettdl fiiggetleniil egy-egy tevékenység rendelkezhet negativ fedezettel.
A tevékenység-szintl fedezetek vizsgalatara, illetve a tevékenységek
fedezet-alapu értékelésére a vallalkozas portfolio-elemzésénél tériink ki.

Kamat- és addfizetés elotti eredmény (EBIT)

2008: 8.073,8 eFt
2009: 8.796,0 eFt
2010: 5.557,0 eFt
2011:-7.101,0 eFt

3-22. tablazat

Az EBIT 6sszetevéi (eFt) 2008 | 2009 | 2010 | 2011
ST hasznalatiara |S, ST*r. 1.606,5| 2.476,7| 2.8654| 3.177,5
ST vallalkozi VNY. | ST*EBIT/(ST+T)=r )| 2.253,1| 2.7740| 671,5| -7.709,4
nyeresége S ho
IThaszndlatiara |, | o 856,0| 7450| 1.1200| 6980
(kamat) a H
IT vallalkozi UNY, | IT*EBIT/(ST+T)-K, | 3.358,2| 2.8002| 900,1| -3.267,1
nyeresége 2
EBIT 8.073,8| 8.795,9 | 5.557,0| -7.101,0
3-23. tablazat
Az EBIT Osszetevoi (%) 2008 2009 2010 2011
ST hasznalati ara S, 19,90 28,16 51,56 44,75
3 Si 47,81 59,70 63,64 63,82
ST vallalkozéi VNY, | 27,91 31,54 12,08 -108,57
nyeresége
IT hasznalati ara K 10,60 8,47 20,15 9,83
(kamat) a
A T— 52,19 40,31 36,35 36,18
vaTa xozol NY, | 41,59 31,84 16,20 -46,01
nyeresége
EBIT 100,00 100,01 99,99 -100,00
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A kerekitésektol eltekintve az EBIT 6sszetevdinek aranya az egyes évek
sajat és idegen toke aranyaval egyezden alakul, a szamitasi metddus miatt
nem is lehet ez masként.

A 2011-es veszteséget legnagyobbrészt nem a kamattorlesztés okozta, a
kamat 6sszegével megnovelt nettd jovedelem (Kamat- és adofizetés el6tti
eredmény — EBIT) jocskan negativ.

A 2011-es évben az EBIT abszolut értékével szamoltuk az aranyokat.
A sajat t6ke hasznadlati ara, illetve a kamatfizetés pozitiv 6sszegl tétel,
melyet a véllalkozas nem volt képes kitermelni, sét, a vallalkozoéi nyereség
negativ értéke a teljes EBIT értéket negativba viszi.

Villalkozoi nyereség (VNY)

2008: 4.713,3 eFt
2009: 4.647,1 eFt
2010: 1.055,1 eFt
2011:-12.079,8 eFt

Az idegen tdke tulajdonosainak 9sszesitett vallalkozdi nyeresége:

K =1IT * (r,-1,)

a

2008: -898,0 eFt
2009: -927,2 eFt
2010: -516,5 eFt
2011:-1.103,3 eFt

Az atlagos(!) hitelkamat a kockazatmentes hozamnal alacsonyabb, azaz
az idegen toke tulajdonosainak vallalkozoi nyeresége atlagosan negativ
(a nyiltan megjelend kamatokat figyelembe véve).

A Kert-ész Centrumnal keletkez6 vallalkozoi nyereség:

VNY =NJ - S, = VNY, + VNY,

Kert-ész Centrum

2008: 5.611,3 eFt
2009: 5.574,3 eFt
2010: 1.571,6 eFt
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2011:-10.976,5 eFt
Az §ssztéke utan képzodott osszes vallalkozdi nyereség:

VNY =NJ - S +K,

2008: 4.713,3 eFt
2009: 4.647,1 eFt
2010: 1.055,1 eFt
2011:-12.079,8 eFt

A 2011-es év vallalkozdi nyeresége jelentésen negativ lett. Tovabbi
12.079,8 eFt bevétel lenne sziikséges ahhoz, hogy minden egyéb érték
valtozatlansaga esetén éppen megtériiljon a lekotott toke kockazatmentes
hozamértéken értelmezett hasznalati dra, azaz a nettd jovedelem negativ
értéke mellett a t6kehaszndlat arat is kompenzalhassuk.

3.5. Hogyan alakult a vallalkozas tevékenység-portfolioja?

3-24. tablazat

Fiimag, vetémag Kerti gép Ve:gvs;:;vlzl:;r:zgeta,

2008 {2009 (2010 | 2011 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2008 | 2009 | 2010 |2011
f’edez'eti hozzd- 978,9 | 56,3 [238,2 |-865,6 |12.212,0 |12.837,3 | 8.483,4 [3.762,3 |-617,1 | 1.876,2 [ 1.331,9931,2
jarulas (eFt)
Ossztokearanyos
fed’ezetjhozzéja'- 128 07| 21| -71| 1597| 1513 743| 308| -81| 221| 17| 76
rulas (Jovedel-
mezoség, %)
Vallalati 9sszjo-
vedelemhez vald
jutds (Fedezetihoz- | 58| 03| 15| -147| 727| 769| 527| 639| -37| 1.2 83| 158
zdjarulas termeld
képesség, %)

Kézi szerszam Ontozés- és totechnika
2009 | 2010 | 2011 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Fedezeti hozzajarulas (eFt) -395,8 | 1354 | -1.520,0 | 4.885,3 | 2.329,4| 5.902,4| 3.579,8
0'sszt?kearanyos"fe’dezetl hozzajaru- 47| 12| 25| 479 206 388 20
las (Jovedelmezéség, %)
Vallalati dsszjovedelemhez valo
jutas (Fedezeti hozzajarulas termeld 241 08 -25,8 29,1 13,9 36,7 60,8
képesség, %)
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Az abran a szokasoktdl eltér6en nem csak az elsé siknegyedet abrazol-
tuk. A nem ide es6, vonalkazott korok negativ fedezeti hozzajarulasokat
jelolnek.

A Kerti gép értékesités fedezeti hozzajarulasa 2008-rol 2011-re jelen-
tOsen visszaesett, ugyanakkor még mindig ez a tevékenység adja a fedezeti
hozzajarulas jelent6s részét. Ez tobbek kozott annak ,,kszonhetd”, hogy
a visszaesés a tobbi tevékenységet is érintette. Ha éves szinten rajzolnank
meg a BCG-matrixot, a Kerti gép tevékenység végig sztartermék lehetne,
a tobbi tevékenységhez képest jo relativ pozicidja okdn, ugyanakkor a
tobbéves vizsgalat jol mutatja a pozicidvesztést.

Az Ontdzés- és tétechnika tevékenység 2009-es kiugré visszaesésétsl
eltekintve szolidabb csokkenést mutat. Az egy tokeforintra juto fedezet
jelentésebben esett, kozben a vallalat fedezeti értékén beliili részarany
nétt, ez utdbbi azonban féként a tobbi tevékenység jelentdsebb vissza-
esésének koszonheto.

A Vegyszer, miitragya, novényvédo szer tevékenység 2008-ban negativ
fedezeti tartalommal rendelkezett. Innen sikeriilt kiemelni, ugyanakkor a
2010-2011-es visszaesés ezt a tevékenységet is elérte. Az egy tékeforintra
juto fedezeti hozzajarulas alacsony aranya és alacsony, de pozitiv értéka
fedezeti hozzajarulas jellemzi.

A Famag, vetdmag tevékenység tipikus kutya tevékenység, amely a
2011-es évre raadasul negativ fedezeti hozzajaruldsaval a tobbi tevékenység
altal termelt véllalati fedezetet is csokkentette.

A Kézi szerszam tevékenység a vizsgalt évek szinte mindegyikében
negativ fedezettel rendelkezett.

Az abra és az elemzés azt sugallja, hogy a Kézi szerszam és a Fiimag,
vetdmag tevékenységeket rovid tavon le kell valasztani a portféliolancbdl,
hiszen mindketté hosszu tavon kutya tevékenység, melyeket nem sikertiilt
felfuttatni. Ugyanakkor van olyan tényezd, amely drnyalja a képet. A Kert-ész
Centrum egy gazdabolt, ahol az eladok nem rendelhet6k egy-egy tevékeny-
séghez, a személyi jellegti koltség is ennek megfeleléen keriilt megadasra.
Ezt a koltséget is fel kellett osztanunk a kalkulacidhoz, ugyanakkor egy-egy
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tevékenység kiiktatasaval nem feltétleniil csokkenhet a személyi jellegti
koltség az ide konyvelt résszel, az eladok szama nem feltétleniil csokkenhet
aranyosan. Ugyanakkor a gazdabolt palettajanak talzott racionalizalasa a
kereslet tovabbi visszaesésével jarhat. Ez a fenti elemzés alapos atgondolasara,
hirtelen dontés helyett az egyes alternativak tovabbi vizsgalatara késztet.
A megvaltozott gazdasagi kornyezetben a sajat képességekre, erdsségekre
épitett stratégia lehet a kitorési pont. A gazdabolt példaul a szakértelmével
tud versenyezni. Nem véletlen, hogy az ezt igénylé Ontozés- és tétechnika,
valamint Vegyszer, mutragya, novényvédo szer tevékenységek estek vissza a
legkevésbé. Kiilon vizsgalando kérdés, hogy melyik tevékenységeknél 1étez-
hetnek versenyeldnyt jelentd megkiilonboztetd faktorok, illetve ezek jovede-
lemtermel6 képessége elégséges-e a vallalkozas gazdasagos fenntartasahoz.

3.6. Hogyan alakultak a vallalkoz6i téke hozamai? Mekkora lenne az
Ossztoke-aranyos EBIT-rata a nyereségesség hatarpontjan?

3-25. tablazat

(%) 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Ossztdke-aranyos EBIT-rita | )%, |EBIT/T 19.80| 1944| 9,12| -10,91
Ebbél:
ST hasznalati ara S, Mo 8,24 9,17 7,39 7,65
ST vallalkozéi nyeresége VNY, ()%, -1, 11,56 10,27 1,73 | -18,56
IT hasznalati ara K, r, 4,02 4,09 5,06 2,96
IT vallalkozéi nyeresége VNY, | )%, -1, 15,78| 15,36 4,06| -13,87

| Kalkulalt nyereségigény ~ [NYI_ [r, +NvI *K | 11,38 1226 1038| 1081]

Az adott évi sajat, illetve idegen téke arannyal sulyozott atlagos toke-
hozam (%):

3-26. tablazat

2008 2009 2010 2011
ST hasznalati ara S, 3,96 5,50 4,73 4,90
ST véllalkozdi nyeresége VNY, 5,55 6,16 1,11 -11,88
IT hasznalati ara K, 2,09 1,63 1,82 1,07
IT vallalkozéi nyeresége VNY, 8,20 6,14 1,46 -4,99
Ossztéke-ardnyos EBIT-rdta 1%, 19,80 19,44 9,12| -10,91
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A vallalkozas 2008-ban és 2009-ben nyereségesen és gazdasagosan,
2010-ben nyereségesen, de nem gazdasagosan, 2011-ben pedig vesztesé-
gesen miikodott. Egyértelmiien kirajzolddik a piac 2010-es atalakulasa
a vallalkozas eredményében. 2008-ban és 2009-ben joval az elvarasok
felett termelt jovedelmet a vallalkozas, ez az el6ny azonban 2010 végére
elparolgott, mely jol latszik a véllalkozdi nyereség tékehozamon beliili
részaranyanak visszaesésén. Mindekozben a vallalkozas az utolsé két
vizsgalt évben jelentds tékenovekedést eszkozolt, mellyel egyértelmiien
nem érte el a kivant hatast. A kérdés, hogy miként lehetne a tékefel-
hasznalast ugy atstrukturalni, hogy a vallalkozas a leghatékonyabban
hasznalja ki lehetdségeit.

A nyereségesség hatdrpontjan NJ = 0, igy EBIT = K . Az 6sszt6ke-ard-
nyos EBIT-réta a nyereségesség hatdrpontjan EBIT / T * 100 =K /T *100:

3-27. tablazat

2008 2009 2010 2011
Kamattorlesztés 856,0 eFt 745,0 eFt 1.120,0 eFt 698,0 eFt
Sajat téke 19.496,0 eFt 27.009,0 eFt 38.774,0 eFt 41.536,0 eFt
Idegen téke 21.287,0 eFt 18.236,0 eFt 22.145,0 eFt 23.547,0 eFt
Ossztéke 40.783,0 eFt 45.245,0 eFt 60.919,0 eFt 65.083,0 eFt

Az 6ssztéke-aranyos
EBIT-rata értéke a
nyereségesség hatar-
pontjan (= IT haszna- 2,10 % 1,65 % 1,84 % 1,07 %
lati ardnak sulyozott
atlagos tékehozamban
szerepld aranya)

Az §ssztéke-aranyos EBIT-rata - amennyiben a véllalkozas kamatot
fizet — a nyereségesség hatarpontjan pozitiv értéket vesz fel, ilyenkor értéke
a kamatfizetés t6kelekotéshez viszonyitott aranyatol fiigg, megegyezik az
idegen t6ke hasznalati aranak sulyozott atlagos tékehozamban szerepl6
aranyaval (az eltérést a kerekitések okozzak).
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3.7. Megfelel6 a tokeattétel?

2008: 1,87
2009: 1,53
2010: 1,25
2011: 1,72 (1)

A szdmitashoz sziikséges sajattoke-aranyos jovedelmezdség (J%, ) értékei:

2008: 37,02%
2009: 29,81%
2010: 11,44%
2011:-18,78%

A tokeattétel mutatdja minden vizsgalt évben 1-nél nagyobb, tehat a
tékeattétel minden évben sikeres volt. Vagy mégsem? A 2011-es évben a
sajattéke-aranyos jovedelmezdség és az dssztoke-aranyos EBIT-rata értéke
is negativ volt, el6bbi volt a kisebb. Ez vezetett oda, hogy a szamitas egynél
nagyobb értéket adott. Ugyanakkor egyértelmii, hogy veszteség esetén az
idegen téke bevonasaval a cég nem tudott pozitiv vallalkozdi nyereséget
generalni, a tokeattétel nem lehet sikeres. Az L > 1 szabdly csak J%,, . >,
esetén érvényesithetd. Ha az 0ssztéke-aranyos EBIT-rata értéke negativ,
akkor bizonyosan kisebb r ,-ndl, igy a t6keattétel sikertelen, fiiggetleniil
a tékeattétel szamolt értékétdl.

Elmondhatjuk tehat, hogy 2008-2010 kozott a tokeattétel sikeres volt
(még ha 2010-ben a vallalkozds mar nem is mikodott gazdasagosan),
2011-ben azonban mar nem.

3.8. Milyen a vallalat készletgazdalkodasa?

A vallalkozas ismert adatai alapjan nagyvonalu értékelést végezhetiink.

3-28. tablazat
2008 2009 2010 2011
EBIT 8.073,8 eFt 8.796 eFt 5.557 eFt | -7.101,00 eFt
Netto targyieszkoz-érték
(itt egyben befektetett 22.524,0 eFt | 23.658,0 eFt | 36.205,0 eFt | 39.995,0 eFt
eszkoz)

Forgoeszkoz-érték 17.462,0 eFt | 20.847,0 eFt | 23.962,0 eFt | 24.287,0 eFt
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2008 2009 2010 2011

---ebbdl tartosan le- 10.400,4 eFt | 12.837,6 eFt | 13.953,1 eFt | 13.459,9 eft

kotott forgdeszkoz

Lekotott eszkoz 32.924,4 eFt | 36.495,6 eFt | 50.158,1 eFt | 53.454,9 eFt

Lekotott eszkozokjove- |, o5 o 24,10 % 11,08 % 13,28 %

delmezésége (J%;,)

Befektetett eszkozok 3585 % 37,18 % 1535 % 17,75 %

jovedelmez8sége (J%,,)

1%, - 3%, | 11,33 % 13,08 % 427 % 447 %

A lekotott és befektetett eszkozok jovedelmezdségének mutatdi kozotti
kiilonbség a vizsgalt években csokkent. Bar a tartdsan lekotott forgoeszkozok
értéke nott, a netto targyieszkoz-érték novekedési iiteme ezt joval megha-
ladta, ennek koszonhetd a mutatok értékének kozeledése. Ezért érdemes
egy részletesebb vizsgalattal a tartdsan lekotott forgdeszkoz-érték noveke-
désének okait megvizsgalni, hozzatéve, hogy a megtakaritasi lehetdségek
egy gazdabolt estében korlatozottak, ha nincs arukinalat a boltban, nem
lesz vevé sem. Elképzelhet6 azonban, hogy példaul bizomanyosi értékesi-
téssel az aruk egy része tékelekotés nélkiil is megjelenhetne a polcokon. A
mutatdszamok 2011-es értékeinek negativ értékét az EBIT negativ értéke
okozza, kiilonbségiiket abszolut értékben értelmezhetjiik.

Részletezziik tovabb az alabbi mutatdk segitségével:

3-29. tablazat

Készletforgas 2008 2009 2010 2011
Arbevétel (eFt) 82.405,0 85.943,0 68.635,0 54.636,0
Atlagos készletérték (eFt) 10.587,0 13.254,0 14.553,0 13.945,0
Fordulatok szdma (db) 7,78 6,48 4,72 3,92
Munkanapok szama (nap) 365

Forgdsi sebesség (nap) 46,89 56,29 77,39 93,16

Az arbevétel visszaesésével parhuzamosan nétt az atlagos készletérték,
igy a fordulatok szama csokkent, a napokban szamolt forgasi sebesség
négy év alatt a kétszeresére novekedett. A készletek leépitése tovabbi vevok
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elpartolasahoz vezethet, igy érdemes mas alternativakat felkutatni, illetve
az arbevétel novelésének lehetdségeit megvizsgalni.

3.9. Az élomunka-hatékonysag mutatdi alatamasztjak a vallalat hu-
maneroforras gazdalkodasi stratégiajat?

A ledolgozott munkadrak szamat az ismert adatokbol nem tudjuk meg-
hatarozni. Ha éliink a feltételezéssel, hogy a bolt nyitva tartasaban a
vizsgalt években jelentds valtozas nem tortént, ugy az egy alkalmazottra
juté munkadrak szdma az egyes években hozzavetdlegesen allandd, igy
munkadrak helyett szdimolhatunk az alkalmazottak szamaval is.

Mint mar korabban is el6keriilt a Fimag, vetémag; Kerti gép; Vegyszer,
miitragya, novényvédo szer és Kézi szerszam tevékenységek személyi jel-
legti koltsége nincs megbontva, ezeket ugyanazon alkalmazottak végzik,
igy az elemzést az Osszevont értékekre készitettiik el.

A munkatermelékenység arbevételre vonatkoztatott mutatdja a Fu-
mag, vetdmag; Kerti gép; Vegyszer, mutragya, névényvédo szer és Kézi
szerszam tevékenységek egytittes kezelésével:

3-30. tablazat
TE' (eFt) | M (f8) | M, (eFt/f6) | TK, (eFt) | M (f6) | M., (Ft/fé) | M, /M., (%)

2008 |66.190,0| 4 16.547,5| 8.643,0 4 2.160,8 13,06
2009 |70.587,0| 4 17.646,8| 8.652,0 4 2.163,0 12,26
2010 |50.680,0| 4 12.670,0| 8.712,0 4 2.178,0 17,19
2011 352950 3 11.765,0| 6.742,0 3 2.247,3 19,10

Lathatd, hogy az egy fére jutd arbevétel az utolsé két vizsgalt évben
jelentésen csokkent. Bar az egy fére jutd bérkoltség alig valtozott, az
arbevétel jelentds visszaesése miatt a 2011-es létszamleépités ellenére is
jelent6sebb tételt tesz ki az élémunka koltségének arbevételhez viszonyitott
aranya. Miel6tt tovabbi leépitést terveznénk, meg kell vizsgalni, hogy ennek
hatasara épp azt a versenyeldnyt veszthetjiik el, amire épiteni lehetne: a
szakértelmet, az tigyfelekkel valé személyes kapcsolat lehetdségét.

A munkatermelékenység arbevételre vonatkoztatott mutatdja az On-
tozés- és totechnika tevékenység esetén:
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3-31. tablazat
TE' (eFt) | M (f6) | M,,. (eFt/f6) | TK, (eFt) | M (f6) | M., (Ft/f6) | M., /M, (%)

2008 16.215,0 1 16.215,0] 2.640,0 1 2.640,0 16,28
2009 15.356,0 1 15.356,0| 2.712,0 1 2.712,0 17,66
2010 17.955,0 1 17.955,0] 2.864,0 1 2.864,0 15,95
2011 19.341,0 1 19.341,0] 2.912,0 1 2.912,0 15,06

E tevékenység esetén az alkalmazottra juté drbevétel novekedett, az
éldmunka koltségének arbevételhez viszonyitott aranya is kedvezéen
valtozott, mikozben a munkavallalé bérezését is javitani tudtuk. Ez is
megerdsiti azt, hogy az egyik huzotevékenység az Ontozés- és tétechnika
lehet, melyre jovobeli stratégiankat épithetjiik.

Mivel sem a véllalkozas részletesebb adatai, sem iparagi normak nem
allnak rendelkezésiinkre, tovabbi elemzést nem tudunk végezni.

3.10. Mekkora a folyo kiadasokat fedez6 bevétel? Hol talalhaté a nye-
reségesség és a gazdasagossag hatarpontja?

3-32. tablazat
2008 2009 2010 2011
eFt | honap | eFt |honap | eFt | honap eft honap

A nyereségesség hatdrpont;jat

. P 47.015,5 6,85 | 44.520,2 6,22 | 49.710,5 8,69 127.009,2 | 27,90
jelentd bevétel (H))

A gazdasdgossag hatdrpontjat

I 65.572,6| 9,55|69.227,7| 9,67|71.9048| 12,57 | 185.8183| 40,81
jelentd bevétel (Hog)

?Hf°)'y°k'ada”kamdembevete' 340188|  495|297585| 416|315572| 552| 81.8635| 17,98
0f

Arbevétel 82.405,0 85.943,0 68.635,0 54.636,0

A 2008-as és 2009-es év gazdasagos, a 2010-es év nyereséges, de nem
gazdasagos volt. Ebben az évben még a gazdasagossag hatarpontjahoz
kozel termelt a vallalkozas. 2011-ben azonban mar a foly¢ koltségek sem
tériiltek meg, s6t az ehhez sziikséges arbevételtdl is elég messzire keriilt
a vallalkozds. A tékendvekedés eredményeként névekvo kvazi koltség is
hozzajarult a nyereségesség és gazdasagossag hatarpontja kozotti tavol-
sag novekedéséhez. Az arbevétel az utolsé két vizsgalt évben jelentésen
visszaesett, mikozben a folyd koltségek és a nyereségesség hatarpontja
kozotti (az ECS-t megtéritd) zdna is szélesedett. Ez egyfeldl annak ko-
szonhetd, hogy nétt az értékcsokkenési leiras értéke, masfeldl 2011-ben
az egy arbevételi forintban 1év6 fedezeti tartalom jelentésen lecsokkent.
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3-2. abra. A Kert-ész Centrum harom metszéspontos fedezeti abraja

A fedezeti pontokat egy abraba foglaltuk 6ssze. Bar az egyes met-
széspontok értékei minden évben mas szamot (és tulajdonképpen mas
meredekségli egyeneseket is) jelentenek, az 6sszefoglalé abra jol tikkrozi a
vallalkozas hatékonysaganak romlasat. A metszéspontok konkrét értékeit
az alabbiakban adjuk meg:

Metszéspontok és értékek — 2008:

A pont > TE’ = 82.405,0 eFt FH = 16.808,6 eFt (A - B pont)
B pont > TK = 65.596,4 eFt ECS = 2.651,0 eFt (C - E pont)
C pont > TK = 75.187,2 eFt NJ] =7.217,8 eFt (A - C pont)
D pont > TK ;= R2 = 78.972,4 eFt GP = 3.432,6 eFt (A - D pont)
E pont > TKf = 72.536,2 ekt TK, , = 3.7852 eFt

(D - C pont; NJ - GP)
TK, =9.590,8 eFt (C - B pont)

Metszéspontok és értékek — 2009:

A pont > TE’ = 85.943,0 eFt FH = 16.703,4 eFt (A - B pont)
Bpont > TK = 69.239,6 eFt ECS = 2.869,0 eFt (C - E pont)
C pont > TK = 77.892,0 eFt NJ = 8.051,0 eFt (A - C pont)
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D pont > TKgl. =R2 = 82.694,0 eFt
E pont > TKf = 75.023,0 eFt

Metszéspontok és értékek — 2010:

A pont > TE’ = 68.635,0 eFt
Bpont > TK =52.543,7 eFt
C pont > TK = 64.198,0 eFt
D pont > TKgi =R2=69.401,4 eFt
E pont > TKf =59.942,0 eFt

Metszéspontok és értékek — 2011:

A pont > TE’ = 54.636,0 eFt
B pont > TK = 48.748,3 eFt
C pont > TK = 62.435,0 eFt
D pont > TK , = R2 = 68.772,4 eFt
E pont > TK = 57.570,0 eFt

GP = 3.249,0 eFt (A - D pont)
TK, = 4.802,0 eFt

(D - C pont; NJ - GP)
TK, =8.652,4 eFt (C - B pont)

FH =16.091,3 eFt (A - B pont)
ECS = 4.256,0 eFt (C - E pont)
NJ =4.437,0 eFt (A - C pont)
GP = -766,4 eFt (A - D pont)
TK, = 5.203,4 eFt

(D - C pont; N] - GP)
TK,=11.654,3 eFt (C - B pont)

FH = 5.887,7 eFt (A - B pont)
ECS = 4.865,0 eFt (C - E pont)
NJ] =-7.799,0 eFt (A - C pont)
GP =-14.136,4 eFt (A - D pont)
TK, = 6.3374 ¢Ft

(D - C pont; NJ - GP)
TK,=13.686,7 eFt (C - B pont)

A fedezeti dbra is jol mutatja az utolsé két év visszaesését. Az elemzés
egyértelmiien ravilagitott a poziciovesztésre. Az eredményekre épitve lehet
megtaldlni azt a stratégiat, ami kivezetheti a vallalkozast a tendencidk
alapjan kirajzol6dé megsziinésbe vezetd utrdl.

3.11. Az elemzés alapjan: merre tovabb?

A vallalkozast egyértelmilien negativan érintette a multinacionalis barka-
csaruhaz bekoltozése. A megvaltozott versenyhelyzetre nem a megfeleld
reakciokkal jott el6 a cég, igy meglehetdsen nagy arbevétel csokkenést
kellett elkonyvelnie, amely szervezeti zsugorodast is kierdszakolt. Azonban
a létszamcsokkentés ellenére is nagyon kedvezdtlen pozicidba keriilt a
cég, s 2011-ben mar a folyo koltségeket sem tudta kitermelni.
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Vajon tovabbi leépitésekkel lehet-e alacsonyabb forgalom mellett a
gazdasagos mukodést biztositani? Létezik-e kitorési pont?

A gazdabolt egyik tevékenységet sem hagyhatja abba. Latva azonban
a kedvezétlen valtozasokat Barabas Boldizsar ugy dontott, hogy

— 1 f6t a kozpontbol elkiild. (A kozpont személyi jellegti koltsége
1.690,0 eFt-tal csokken.)

— Az eddig éllovas kerti gép tevékenységet Ujrapozicionaljak. A na-
gyon alacsony mindségu termékeket meghagyjak a multi barkacs-
boltoknak és kozép-, illetve prémiumkategorids gépekre dllnak
at. A kozépkategoriat készleten is tartjak, a prémiumtermékeket
nem. A drasztikus atallds megismertetése és elfogadtatasa érdeké-
ben egy 4.000,0 eFt dsszértékli marketingkampanyt hajtanak vég-
re (egyéb koltség), melyt6l 50%-os arbevétel novekedést varnak,
20%-o0s anyagkoltség emelkedés mellett.

— Uj teriilettel bévitik a portfoliot: webshop.

A megmaradd Fimag, vetémag, Kerti gép, Vegyszer, miitragya, no-
vényvédo szer, Kézi szerszam teriileten dolgozd csapat valamennyi tagjat
kiképzi az uj teriiletre is.

— Az j teriilet kialakitdsdhoz 7.000,0 eFt hitelt vesznek fel, melynek
kamatkoltsége ebben az évben: 500,0 eFt (egyéb koltség), s igy a
teljes vallalati kamatkoltség 1.198,0 eFt-ra n6 (hitelezével tortént
korabbi megallapodasunk alapjan az el6z6 évi kamatosszeget fi-
zetjlik az el6z6 évi toketorlesztés ellenére is). Az egyszertiség ked-
véért tegyiik fel, hogy az alabbi eseményeket leszamitva mas, a
tokét érinté esemény nem tortént:

o A sajat téke a veszteség (NJ = -7.799,1 eFt) nagysagaval csokken.
o Az idegen téke a hitelfelvétellel n6 (7.000,0 eFt) és az el6z6 évi
téketorlesztéssel (3.210,0 eFt) csokken.

— Az j tertilet tervezett drbevétele: 10.000,0 eFt.

— Az j teriilet tervezett koltségei:

o Anyagjellegii koltségek: 6.000,0 eFt.

o Személyi jellegti koltségek: 3 £6 (6.742,0 eFt) mostantol 5 részre
lesz lebontva.

o Ertékcsokkenés — vasarolt miiszaki eszkozok értékcsokkenése:
400,0 eFt.

o Egyéb koltségek: 500,0 eFt kamat.
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Amennyiben minden mast valtozatlannak (2011-es adatok) tekin-
tiink, terv szerint 2012-ben miként valtoznanak a cég 6 szamai?

Bevételek (2012 terv, eFt):

3-33. tablazat

Fiimag, | Kerti n‘:ﬁg:’:;;: Kézi | Ontozés-és| Web- | Arbevétel
vetomag | gép novényvéds szer szerszam | totechnika | shop (TE')
4.275,0| 31.582,5 9.314,0 651 19.341,0| 10.000,0 75.163,5
Koltségek (2012 terv):
3-34. tablazat
Koltségek (eFt) vetd- , o gy’, szer- és to- Osszesen
gép | novényvé- X . hop
mag P szam | technika
dd szer
Anyagjelleg(i koltség 3.251,0 | 18.584,4 6.5240| 3250| 12.540,0| 6.000,0| 47.2244
Személyi jelleg(i koltség 13484 13484 1348,4| 13484 | 29120| 1.3484| 9.654,0
Termel6 ECS - 3.0190| 400,0| 3.419,0
Eqgyéb koltség 4250 41420 3210 2780 1160 500,0| 5.782,0
6sszesk61vetlenkr'iltség 5.024,4| 24.074,8 8.193,4| 1.951,4| 18.587,0| 8.248,4| 66.079,4
Egﬁig"yagme"tes kozvetlen 1734 54904|  16694| 16264| 60470| 22484| 188550
Ennek ardnya 9,4 29,1 89 8,6 32,1 11,9 100,0
Anyagjelleg(i koltség 2389 739,6 2249 2191 8146 3029| 2.540,0
Személyi jelleg( kdltség 159,0 492,1 1496 1458 5420 201,5| 1.690,0
Uzemi és kozponti ECS 173,6 537,5 1634 | 1592 592,0| 220,1| 1.8458
Egyéb koltség 2433 7533 2291 2232 829,7| 3085| 2.587,1
Osszes kozvetett kiltség 814,8| 2.522,5 767,0| 747,3| 2.7783| 1.033,0| 8.662,9
Koltség dsszesen |5.839,2 26.597,3 8.960,4 | 2.698,7 | 21.365,3 | 9.281,4 | 74.742,3
3-35. tablazat
Fimag, | ,‘,:Zf:;ze: Kézi | Ontozés- Web-
Koltségek (eFt) veto- , o gy’, szer- és to- Osszesen
gép | ndvényvé- X . shop
mag . szam | technika
dd szer
Anyagjelleg koltség ~ 32510| 185844  65240| 3250| 125400 6.0000| 47.2244
kozvetlen (100%)
Személyi jelleg(i koltség —
Kzvetlen (100%) 13484 13484 13484 13484 29120 1.3484| 9.654,0
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Egyéb koltség — kozvetlen (25%) 106,25 1.035,5 80,25 69,5 29 125 14455
Eqyéb kltség — kozvetett (25%) 608 1883 573 558 2074 771]  6468
Osszes viltozd kiltség 4766,5| 21156,6| 8009,9| 17987| 156884 | 7550,5| 58970,7
Anyagjellegiikoltség - 389 7396 249 2191 8146| 3029| 25400
Kozvetett (100%) ' ' ' ' ' o B
Személyi jellegii koltség —
et (100%) 1590 4921 1496| 1458| 5420 2015| 16900
Ertékesokkenési leirds —
nveten (100%) 0,0 0,0 0,0 00| 30190| 4000| 34190
Ertékcsthdensilefds ;6| ss| 1634 1592|  5920| 2201| 18458
kbzvetett (100%) ' ' ' ' ' ' o
Eqyéb koltség — kzvetlen (75%) | 3188  3.106,5 08| 2085 70| 3750| 43365
Egyéb koltség — kozvetett (75%) 182,5 565,0 171,8 1674 622,3 231,41 19403
Osszes dllando kltség 1.072,7| 5.4407|  9505| 9000| 5.6769| 17309 15.771,6
[ Bsszes kiltség [ 5.839,2] 26,5973 8.960,4] 2.698,7] 21.3653] 9.281,4] 74.742,3

Netto jovedelem:

NJ = 421,2 eFt

A 2012-es a tervek szerint az el6z6 idészak kozel 7,8 millié forintos
veszteségét az intézkedések hatasara egy szerény, 421,2 eFt-os nyereség

kovetheti.
Gazdasagi profit:

NYI

k (2012, terv)

r, = 1.198 eFt / 27.337,0 eFt = 0,0438 (4,38%)

ST =33.736,9 eFt
IT =27.337,0 eFt
T =61.073,9 eFt

ST hasznalati ara: 33.736,9 eFt * 0,0765 = 2.580,9 eFt
ST utani vallalkozdi nyereségelvaras:
33.736,9 eFt * (0,1081 - 0,0765) = 1.066,1 eFt
IT utani vallalkozoi nyereségelvaras:
27.337,0 eFt * (0,1081 - 0,0438) = 1.757,8 eFt
Nyereségigény Osszesen: TK, == 5.404,8 eFt

=r, +NYL *K =7,65% + 3,16% * 1 =10,81%
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GP = NJ - TK,, . = -4.983,6 eFt, tehat a véllalkozds tovdbbra sem
gazdasagos, bar az irany kétségkiviil kedvezé.

EBIT:

EBIT =NJ + K =1.619,2 eFt
J%....= EBIT /T *100 = 2,65%

EBIT

Az EBIT 0Osszetevoi tovabbra is kedvezétlen képet mutatnak, de a 2011-

oo

es évhez képest az elmozdulds iranya igéretes (zardjelben az el6z6 év).

ST hasznalati ara: 2.580,9 eFt (3.177,5 eFt)

ST vallalkozdi nyeresége: -1.686,8 eFt (-7.709,4 eFt)

IT hasznalati 4ra (kamat): 1.198,0 eFt (698,0 eFt)

IT vallalkozdi nyeresége: -472,9 eFt (-3.267,1 eFt), tehat a t6keattétel
még mindig sikertelen.

Fontos azonban megjegyezni, hogy a vallalkozéi nyereség tovabbra
is negativ,
VNY = EBIT - T *r,_=-3.052,9 eFt.

BCG

3-36. tablazat

Vegyszer,
Fiimag, Kerti aé miitragya, Kézi szerszam Ontozés-és | Webs-
vetomag gep novényvédo totechnika hop

szer
2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 | 2012
terv terv terv terv terv | terv

Fedezeti hozzajarulas
(eFt)
Ossztokearanyos fede-
zeti hozzajarulas 7132 308 | 1138 | 76 | 142 | -125 | <125 | 220 | 399 | 26,7
(Jovedelmezdség, %)
Vallalati dsszjovede-
lemhez valo jutas
(Fedezeti hozzajarulas
termeld képesség, %)

865,6(491,5(3.762,3 (10.425,9|931,2 | 1.304,1|1.520,0 | 1.147,7 | 3.579,8 | 3.652,6 | 2.449,5

-1471-30 | 63,9 | 644 |158| 81 | -258 | -7,1 | 608 | 226 | 151
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Egyértelmten latszik, hogy a dontések jotékonyan hatottak a vallal-

kozasra. Ez a fajta racionalizalas kiutat jelenthet a vallalkozas szamara.

— Tevékenység optimalizalas (kerti gép tevékenység lesziikitése ma-
gasabb mindségl termékekre, a beszallitéi szerzédések ujratar-
gyalasa).

— Koltséggazdalkodas (alkalmazottak szamanak optimalizalasa).

— Marketing.

— Diverzifikacié (Gj tevékenység beépitése, ami a nyereség novelé-
sén tul, a kozvetett koltségek tobb tevékenység kozotti felosztasa
miatt valamennyi tevékenységre jotékony hatdssal volt, illetve a
személyi jellegti koltségek is szét lettek osztva, mivel az 4j tevé-
kenységet is a meglévé alkalmazottak végezték).

Természetesen ez csak az elsé 1épés a Kert-ész Centrum szamara.
Javasolt tovabba:

— A tobbi tevékenység belsd szerkezetének atvilagitasa és lehetdség
szerint szikitése, mely altal a vallalkozé konnyen talalhat olyan pia-
ci réseket, amit a multinak mar nem éri meg kihasznélni. Igy kony-
nyen valhat az adott teriilet varosszerte kozismert specialistajava.

— Folytatni kell, st fokozni a marketingtevékenységet. Természete-
sen pénzzel nem tudja a Kert-ész Centrum felvenni a versenyt a
multikkal. Javasolt lesziikitenie marketingkommunikaciéja hato-
korét. A kis cégeknek rafinalt, 6tletes modszereket kell alkalmaz-
nia a tomegmarketing helyett. A hiedelmekkel ellentétben egy kis
cégnek is vannak lehet6ségei olcso, vagy ingyenes média-megjele-
nésre, legyen az akar nyomtatott sajto, akar elektronikus. PL.:

o Vallalkozdi eseményeken, vallalkozoi klubokon, rendezvénye-
ken val6 megjelenés.

o Palyazatok, versenyek. Kisvallalkozasok szamara t6bbszor hir-
detnek meg olyan versenyeket, amelyen a gy6ztesek publicitast
kaphatnak.

o Uzleti ismeretségek kiépitése. A vallalkozok egy része felismer-
te, hogy ha minden lehetéséget megragad (oktatasok, férumok,
tréningek), akkor gyorsan épiil az ismeretségi koriik.

o Ertékes szakmai anyagok a honlapon, eléadasokon. Elébb-
utobb a honlap mérvadé anyagaira ratalalnak.
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o

Tematikus weboldalakon elhelyezett cikkek. Az elektronikus
sajtd ugyanugy nyitott az Uj anyagokra, mint a nyomtatott.
Gyors reakcid. Egy kisvallalkozas esetében, ahol a tulajdonos
altalaban a cégvezeté is, nem kell kiilon jovahagyas, igy még
a nagy cégek el6tt is ,,becsusszanhatnak” egy-egy média-meg-
jelenésre, kiillondsen, ha még a véleményiinket is nyiltan fel-
vallaljak (amit egy multinacionalis cég korlatozottan fog csak
megtenni).

Legyen készenlétben jo fot6 a termékrdl, boltrol, magunkrol.
Osszeallitott sajtéanyag. Ilyet még a legnagyobb cégek sem csi-
nalnak a sajtotajékoztatékon kiviil.

Blog. Ismét hallatlan elény a kisvallalkozasok oldalan! Egy
multinacionalis cég vezetdje ezt sosem tenné meg. A blogokrdl
pedig tudomast kell venni, ugyanis az embereket érdekli ma-
sok véleménye egy-egy termékrdl vagy szolgaltatasrol.
Provokativ kreativok. Egy kisvarosban egyetlen merész orias-
plakattal is napi beszélgetések részévé valhatunk.

— Meg kell vizsgalni a diverzifikdcid, illetve integracié tovabbi lehe-
toségeit. A webshop mellett ki lehet a tevékenységet bdviteni pl.:

@)
©)
@)

borvidék esetén boraszati iizletaggal,
gépkolcsonzéssel,
gépek orszagos szintli nagykereskedelmi tevékenységével.
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Jelolések jegyzéke

A természeti tényezdk

BCF brutté cash-flow

BF belsé fogyasztas

BJ bruttoé jovedelem

E vallalkozéi képességek

E, termelésbe befektetett eszkozérték

EBIT kamat- és adofizetés el6tti eredmény

EBITDA kamat- és adofizetés, valamint az értékcsokkenési
leiras el6tti eredmény

ECS értékcsokkenés, amortizacio

E, termelésbe lekotott eszkozérték

EVA gazdasagi hozzdadott érték

fH fajlagos hozam

FH fedezeti hozzajarulas

FO fedezeti 6sszeg

FR rezsibird képesség

GP gazdasagi profit

H termelési volumen, hozam

H, a nyereségesség hatdrpontja (kritikus termelési
volumen)

Hye folyd koltségek megtérilésének hatarpontja
(cash-flow pont)

Hy, a gazdasagossag hatarpontja

HK hatarkoltség

HOE hozzaadott érték

| informacio

IT idegen téke

1%, befektetett eszkdzok jovedelmezbsége

1% 0ssztéke-aranyos EBIT-rata

1%, lekotott eszkozok jovedelmezdsége

1%L, 0sszt6ke ardnyos fedezeti hozzéjarulas

1%, rezsibird képesség rata

1%, gazdasagi profitrata

1%, sajattéke-aranyos jovedelmezdség

1%,

Osszt6ke-aranyos jovedelmez6ség (profitrata)
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z =z =z

NJ

<

—

<

TE

M

TKé

MVA

NJ
NOPAT
NOPLAT

NTE
NTE%
NYI

k

NYI

S
NYI,
OK
OK
OK_

OK,

k

jovedelemszint (termelési érték, vagy arbevé-
tel-aranyos jévedelmezéség J%. )

jovedelmezéségi rata (koltségardnyos jovedel-
mez4séqg)

0sszt6ke-aranyos vallalkozoi nyereségrata
tékejavak

kamatfizetés 6sszege (az idegen téke haszndlati
ara)

az idegen téke tulajdonosanak vallakozoi — koc-

kazatvéllalasért kapott — nyeresége (kockazat-
mentes hozammal csokkentett kamat)

a vallalkozas egyedi kockazata (dimenzidé nélkiil)
koltségszint (koltségszint rata)

munkaeré

toékeattétel

élémunka-raforditas

munkaigényesség (munkaeré-igény)
munkatermelékenység netté jovedelemre vonat-
koztatott mutatdja

munkatermelékenység naturalis mutatdja

munkatermelékenység termelési értékre vonat-
koztatott mutatdja

munkatermelékenység személyi jellegl koltség-
re/raforditasra vonatkoztatott mutatéja

piaci hozzaadott érték
nettd jovedelem
adoézott netté miikodési profit

korrigalt adoval csokkentett nettdé miikodési
profit

nettd termelési érték

netto termelési érték aranya

kalkulalt nyereségigény

sulyozott atlagos tékejovedelmezéségi elvaras
véllalkozdi nyereségigény

teljes 6nkoltség

kdzvetlen 6nkoltség

szlikitett onkoltség

valtozo onkoltség
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TE

K

TK,
TK,
TK,, R2
K
K,
K
K
K
TK,
TK,

klen

ktett

kvazi

VE

VNY
VNY
VNY
WACC

nettd egységar

réforditds2, gazdasagi koltség

iparagi atlagos EBIT-rata

idegen téke utan felszamitott dtlagos kamatrata

kockazatmentes hozam (hosszu lejaratu allampa-
pir-piaci referenciahozam)

befektetés-aranyos eredmény (return on invest-
ment)

sajat téke hasznalati ara

sajat téke

adodkulcs

Ossztéke

termelési érték

arbevétel

teljes termelési koltség

allandé koltség

az élémunka koltsége (személyi jellegl koltség)
gazdasagi koltség, raforditas2

kozvetlen koltség

kdzponti dltalanos koltség

kozvetett koltség

kvazi koltség, nyereségelvaras, nyereségigény
sz(ikitett termelési koltség

lizemi altaldnos koltség

valtozé koltség

Ujrafelhasznalas

vasarolt érték

véllalkozdi nyereség

idegen téke utan képzddott vallalkozdi nyereség
sajat téke utan képz6dott vallalkozdi nyereség
sulyozott atlagos tékekoltség
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Targymutato

AA

adok, 49
altalanos forgalmi ado (afa), 49

bérek utan fizetendd jarulékok, 49

helyi ado, 57

jovedékiado, 51

osztalékado, 57

tarsasagi ado (tao), 50
amortizacio, 20
anyagmentes kozvetlen koltségek

aranyaban torténé felbontas, 68

arbevétel, 57
arbevétel-aranyos
jovedelmezéség, 111, 205

BCG-matrix, 107,202, 245, 259

befektetett eszkdzok
jovedelmezbsége, 132,213

belsd fogyasztas, 58, 73

brutté jovedelem, 76, 192

C
cash-flow, 37, 90, 193

EE

EBIT, 79, 136, 194
EBITDA, 82, 199
eredménylevezetés, 15
értékcsokkenés, 20

F

fedezeti hozzajarulas, 78, 194
fedezeti 6sszeg, 75
fedezetszamitas, 142
egytermékes vallalat ~, 745
tobbtermékes vallalat ~, 157
finanszirozasi stratégiak, 34

folyé koltségek megtériilésének
hatarpontja, 150
forgdeszkozok, 33
forras, 28, 130
idegen forras, 29
sajat forras, 29

G

gazdasagi profit, 78, 194
gazdasagi profitrata, 128, 211
gazdasagossag hatérpontja, 748

H

harom metszéspontos
fedezeti abra, 149

homokkup modell, 106

hozam, 56

hozzaadott érték, 77, 193

J

jarulékok, 49

jovedelem, 73
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