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A mérlegbél és az eredménykimutatasb6l mutatéoszamok sokasaga képezhetd. Jelen
tanulmanynak nem célja valamennyi mérleg- és eredménykimutatassor és az ezekbdol
levezethet6é viszonyszamok tételes vizsgalata. A tanulmanyban két teriiletre helyezem a
hangsulyt. Egyfel6l azt Kkivanom attekinteni, hogy milyen elvek mellett lehet
viszonyszamokat (hanyadosokat) képezni a pénziigyi kimutatasokbdl, masrészt pedig
néhany — megitélésem szerint — a gyakorlatban elterjedtebb hanyados alapti mutatéoszam
tartalmara térek ki. A mutatéoszamok tartalmara tobb ok miatt is nagy hangsulyt fektetek.
Egyrészt az ordog a részletekben rejlik, azaz a szamlaloban és a nevezében szereplo
tételek tartalmanak ismerete nélkiil a hanyados értelmezése is nehézségekbe iitkozhet.
Masrészt pedig a mutatészamok jelentds részének nincs altalianos elterjedt (elfogadott?)
elnevezése a szakmankban. Egy-egy tartalomhoz tobb elnevezés is tarsulhat, miként
ugyanazon elnevezés mogott gyakran eltéré tartalmakat talalhatunk.

Mindkét esetben szem elott kell tartanunk azonban azt, hogy a pénziigyi kimutatasok
adatai jellemzéen aggregilt adatok. Ezek a nagymértékben osszegzett adatok egy
altalanos képet adnak a vallalat gazdalkodasarodl, segitenek benniinket abban, hogy
meglassuk a problémakat, és megtudjuk, hol keressiik a problémak forrasat, de nem
adnak valaszt a problémak okaira. A pénziigyi kimutatisok elemzése soran inkabb
tudunk kérdéseket feltenni, mintsem valaszokat megfogalmazni. Es arrél sem szabad
megfeledkezniink, hogy egy mutat6 nem mutato. Kényelemre csabit, de egy (vagy néhany)
mutato alapjan egy szervezet mikodése, gazdalkodasa objektivan nehezen itélheté meg. A
beszamoloelemzés tehat segiti, de nem helyettesiti az okok feltarasanak folyamatat.

Az érdekhordozok és a pénziigyi kimutatasok

Egy szervezet helyzetének, fejlodésének megitélése céljabol sziikséglink van arra, hogy 1d6rol
idére megallapithassuk annak teljesitményét. Ez a teljesitmény nemcsak a Szervezet vezetdit,
hanem a szervezettel kapcsolatban lévoket (érintettek, érdekhordozok) is érdekli. A kiilsd
érintettek célja lehet tobbek kdzott a szervezet megitélése, ellendrzése vagy a késébbi mitkddeés
lehet6ségének megitélése. Az érdekhordozok minél tobb informaciot szeretnének kapni az adott
szervezettel szemben felmeriild elvarasok teljesitésérdl, a dontéshozok altal hozott multbeli
dontések jelenbeli, és a jovOben varhat6 hatésairdl. Néhany jellemzd példa az érdekhordozok
informécios igényeire:

— Tulajdonosok: a vallalkozas tevékenysége soran termelt eredmény, az altaluk befektetett
téke hozama, a tarsasadg osztalékfizetési képessége, a hozamkdvetelményeknek valod
megfelelés, a vallalatérték valtozasainak kovetése, a nem csak pénziigyi tulajdonosi
érdekek érvényesitésének lehetdségei.

— (Potencidlis) befektetok: a vallalkozas eredménye, a befektetett tOke megtériilési
lehetdségei, a tarsasag piaci értéke.



Musinszki Zoltin: Mit mutat a mérleg? A hanyadoselemzés alapjai és buktatoi
Megjelent: Controller Info, I. évfolyam, 2013/12., 20-26. 0., II. évfolvam, 2014/1. 42-53. 0,, ISSN 2063 9309

— Hitelezdk: a szervezet pénziigyi helyzete, likviditasa, a kdlcsonadott dsszeg biztonsaggal
torténd visszafizetése, a visszafizetés garanciai, a torlesztérészlet és kamat kitermelése.

— Vevok-szallitok (lizleti partnerek): a nyujtott aruk és szolgaltatasok ellenértékének
megfizetése, a vallalkozds megbizhatosaga, fejlédése, a jovObeni (hosszatavi)
egylttmiikodés lehetdségei, tajékozodas a jovoben varhaté megrendelések, teljesitések
stabilitasarol, kiszamithatosagardl, a szavatossag és a garancia biztositékairol.

— (Potencialis) munkavallalok: a munkajovedelem alakulasa, a foglalkoztatas biztonsaga,
szakmai fejlodési lehetoségek.

— Kormanyzat, 6nkormanyzatok, hatdsadgok: a szervezet ado- €s jarulékfizetési potencidlja,
a fizetendd ado6 ¢és jarulék értékének megallapitisa, pénziigyi realizélasa, ellendrzése, a
helyi és orszagos gazdasagpolitikai teljesiilésének nyomon kdvetése.

— Versenytarsak: a vallalkozas erés és gyenge pontjainak felderitése.

— Kutatok, elemzdék: megbizhaté és hozzaférhetd inputadatok a makro és/vagy mikro
gazdasagi elemzésekhez, elorejelzésekhez.
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1. dbra: A szamviteli informacids rendszer szerepe a dontéstamogatasban
(forras: sajat szerkesztés)

Az, hogy az egyes érdekhordozok gyorsan, olcson jussanak tartalmas adatokhoz egyeldre a
vagyak kategoridja. A gyorsasag, olcsosag, hasznosithatosag (€s pontossadg) ardnya mas-mas
mértékben jelenik meg az egyes informécios rendszereknél, igy a szamvitelnél is. A szamvitelt
ugy is tekinthetjiik, mint egy szolgaltatd tevékenységet, amely kapcsolatot teremt a gazdasagi
események és az érdekhordozok, illetve a szervezeten beliili és kiviili dontéshozok kozott. A
szamvitel a gazdasdgi eseményekre vonatkozo adatokat rogziti, tobbek kozott azért, hogy a
jovében megfeleléen hasznositani tudjak az adatokat. Az adatokat tigy dolgozzék fel, hogy az
¢rintettek, a dontéshozok a dontések meghozatalakor — példdul beszamolok, jelentések
formajaban — hasznos informacidhoz juthassanak. (Lasd 1. abra) Ezek az adatok azonban
korlatozottan nyilvanosak. A szamvitel altal rogzitett €s feldolgozott adatokhoz a kiils6 és belsd
felhaszndlok eltéré mértékben férhetnek hozza. Ez a differencia megfigyelhetd mind az
érdekhordozok egyes csoportjai kdzott, mind pedig az érdekhordozok egyes csoportjain beliil.
Gondoljunk bele, hogy mennyi — a szamviteli rendszerben rogzitett — adathoz juthat hozza egy
»mezei” lizleti partner €s mennyihez egy kormanyzati szerv. Vagy milyen jogositvanyokkal
rendelkezik egy helyi adohatosag illetve a Nemzeti Ado- és Vamhivatal. Ebben a
sokszinliségben jelent k6z0s nevezdt az egyes érdekhordozok szamara a pénziigyi kimutatasok
(beszamolok) intézménye.

A pénziigyi kimutatasok készitését, felépitést, tartalmat térvényi szinten elsésorban a 2000. évi
C. torvény a szamvitelrdl szabalyozza. A jogszabaly indokladsa alapjan a szdmviteli torvény
hatalya ala tartozok vagyoni, pénziigyi helyzetérdl, az eredmény mértékérdl és alakulasarol
minden érintett szamara hozzaférheté formaban valos és hii képet add informacié all
rendelkezésre. Ez biztositja azt, hogy a piac szerepl6i szamara a pénziigyi (kiils6) szamvitel
fontos — de nem egyetlen — informacios bazis legyen. (A torvény ugyan az informaciot
tartalmazd végtermékre, a beszamolora helyezi a hangsulyt, de nem korlatozza a vezetdi
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szamviteli rendszer kialakitasat.) A jogalkotok elgondolasa alapjan napjainkban a pénziigyi
szamvitelnek elsésorban a piaci szereplék (az elado és a vevd, illetve a tulajdonos, a tulajdonos
képviselje, a befektetd, a hitelezd — azaz a kiilsé érdekhordozok) szamara kell hasznos és
megbizhatd informaciot szolgaltatni. Mivel az egyes érdekhordozok informaciés igényei és a
gazdalkodo altal kozzétenni kivant informaciok kore csak részben fedi egymast, ezért az
érdekellentétek feloldasara a térvény minden — a jogszabaly hatalya ala tartozo — gazdalkodora
nézve kotelezd eldirdsokat fogalmaz meg. A beszamold kotelezd letétbe helyezése és a
kozzététel mellett a torvény eldirja a beszamold részletezését, a beszadmold egyes részeinek
tagolasat. Eldirja tovabba azokat az informaciokat, amelyek a jogalkotod szerint a gazdalkodo
vagyoni, pénziigyi helyzetének, miikkodése eredményének (megbizhato és valds) bemutatasahoz
az érdekhordozok szamara sziikségesek.
A gazdalkodd6 miikddésérdl, vagyoni, pénziigyi €s jovedelmi helyzetérdl az {izleti év
konyveinek zéarasat kovetden beszamolot koteles késziteni. A beszdmoldt magyar nyelven kell
elkésziteni, annak érdekében, hogy a letétbehelyezett, kozzétett beszamoloban szerepld
informaciokhoz az érintettek (és barki mas is) barmikor hozzajuthassanak. A beszdmolonak
megbizhatd és valos dsszképet kell adnia a gazdalkodd vagyondrdl, pénziigyi helyzetérdl és a
tevékenysége eredményérol.
A beszamol6 forméja fészabalyként az éves nettd arbevétel nagysagatol, a mérleg f66sszegétol
¢s a foglalkoztatottak 1étszamatol. A beszamolo lehet:
— éves beszamolo,
— egyszerisitett éves beszdmolo,
— 0Osszevont (konszolidalt) éves beszamolo,
— egyszerusitett beszdmolo.
Egyszertsitett éves beszamolot készithet a kettds konyvvitelt vezetd vallalkozo, ha két egymast
koveto iizleti évben a mérleg fordulonapjan az alabbi harom mutatoérték koziil barmelyik kettd
nem haladja meg a kdvetkez6 hatarértéket:
— amérlegf6osszeg az 500 milli6 forintot,
— az éves netto arbevétel az 1000 millid forintot,
— az lzleti évben 4tlagosan foglalkoztatottak szama az 50 fot.
A jogszabalyt kicsit leegyszeriisitve tehat azt mondhatjuk, hogy annak kell éves beszamolot
készitenie, aki nem készithet egyszertisitett éves beszamolot.
Az éves beszamolo:
—  mérlegbdl,
— eredménykimutatasbol és a
— cash flow-kimutatast is magaba foglalo kiegészité mellékletbdl all.
Nem része az éves beszamolonak az iizleti jelentés, de az éves beszdmoloval egyidejlileg azt is
el kell késziteni.
A kiils6 érintettek helyzetét — a beszamold nyelvére vonatkozd eldiras mellett —
megkonnyitendd a torvény fontosnak tekinti a térbeli és 1ddbeli Osszehasonlithatosag
biztositasat. Az allandosagot és az 6sszehasonlithatosagot tamogatjak az alabbiak:
- apénziigyi kimutatasok szerkezeti felépitésre, tagolasara vonatkozo eldirasok, (Hogyan
nézzen ki a kimutatas.)
- a pénziigyl kimutatdsok tartalmara vonatkozo el6irdsok, (Mi legyen a kimutatas egyes
sorainak tartalma.)
- az egyes tételek értékének meghatarozasa, (Hogyan hatarozzuk meg és mennyi legyen
az egyes tételek értéke.)
- apénziigyi kimutatasnak az adott tizleti évre vonatkoz6 adatok mellett az el6z6 tizleti év
adatait is tartalmaznia kell (idébeli 6sszehasonlithatosag),
- amennyiben az 6sszehasonlithatdsag sériilne, akkor arra a kiegészité mellékletben ki kell
térni (szoveges indoklas, hatasok szamszertsitése, stb.).
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A pénziigyi kimutatasok felépitése és tartalma

A mérleg a szervezet vagyonat mutatja be adott idOpontban (lizleti év vége) a vagyon
megjelenési formaja (eszkoz) €és eredete (forrds) alapjan. Az eszk6zok forditott mobilitasi
sorrendben, a forrdsok sajat toke, idegen tOke bontdsban szerepelnek, forditott lejarati
sorrendben.
Az eszkozok kozott azokat a befektetett eszkdzoket, forgdeszkozoket kell kimutatni, amelyeket
a vallalkoz6 rendelkezésére, hasznalatara bocsatottak, amelyek a gazdalkodok miikodését
szolgaljak, még akkor is, ha az eszk6zok tulajdonjoga csak meghatarozott feltételek teljesitése
utan keriil 4t a vallalkozohoz. Az eszkozoket rendeltetésiik, hasznalatuk alapjan tudjuk
besorolni a befektetett vagy a forgdeszkdzok kozé. Fészabalyként befektetett eszkdzként olyan
eszkozt szabad kimutatni, amelynek az a rendeltetése, hogy a tevékenységet, a miikodést
tartosan szolgalja. A tartdssag a pénziigyi szdmvitelben azt jelenti, hogy az eszk6z a miikddést
tobb mint egy évig szolgalja. A befektetett eszk6zok kozé az immaterialis javakat, a targyi
eszkozoket, a befektetett pénziigyi eszkozoket kell besorolni. Ha az eszk6zok nem tartdsan,
tehat egy ¢évet nem meghaladéan szolgaljak a vallalkozé tevékenységét, akkor azok
forgoeszkoznek mindsiilnek. Ilyenek a készletek, a kovetelések, az értékpapirok, valamint a
pénzeszkdzok. Az eszkozok harmadik csoportja egy — jellemzden — elszamolastechnikai célokat
szolgalé elem, az aktiv idObeli elhatarolasok. Az olyan gazdasagi események kihatasait,
amelyek két vagy tobb iizleti évet is érintenek, az adott iddszak bevételei és koltségei
(raforditasai) kozott olyan aranyban kell elszamolni, ahogyan az, az alapul szolgal6 iddszak és
az elszamolasi idészak kozott megoszlik. Annak érdekében, hogy megallapithatoak legyenek az
adott iddszak bevételei, koltségei, raforditasai és ezen keresztiil az adott iddszak eredménye,
korrekciora, helyesbitd konyvelésre van sziikség. Az aktiv idébeli elhataroldsok olyan
helyesbité konyvelések, amelyek a targyiddszak eredményét novelik. A forrasok kozott
megjelend passziv id6beli elhatarolasok pedig olyan helyesbité konyvelések, amelyek a
targyidoszak eredményét csokkentik.
A mérlegben a vagyon eredeteként, azaz forrasaként a sajat t6két, a céltartalékokat, a
kotelezettségeket és a mar emlitett passziv idébeli elhataroldsokat kell szerepeltetni. A sajat
tokét elsdsorban olyan tételek alkotjak, amelyeket:

- a tulajdonosok lejarati korlatozas nélkiil a tarsasag rendelkezésére bocsatottak (példaul

alaptdke, az adozott eredmény osztalékként ki nem vett része),

- jogszabdly ide sorol,

- atarsasag az eszkozei atértékelése soran (példaul értékelési tartalékként) Kimutat.
A sajat tokét tehat elsGsorban olyan tételek alkotjak, amelyek jellemzden:

- hosszu vagy korlatlan lejaratiak,

- visszafizetési kotelezettséggel nem terheltek.
Kotelezettségek azok a szerzddésekbdl eredd, pénzértékben kifejezett elismert tartozasok,
amelyeket a masik fél (példaul a szallito vagy a hitelez6) mar teljesitett, a vallalkozo altal pedig
elfogadott, elismert szallitashoz, szolgaltatdshoz, pénznyljtdshoz kapcsolddnak. A
kotelezettségek lejarat alapjan lehetnek hatrasoroltak, hossza €s rovid lejaratiak.
A céltartalék fogalmat a jogszabaly kozvetleniil nem hatarozza meg. Tartalmat tekintve a
céltartalék egy, az adozas eldtti eredmény terhére képzett tartalék, amely a kovetkezd években
varhatoan jelentkezd kotelezettségekre, koltségekre (példaul garancidlis kotelezettség,
kezességvallalas, kornyezetvédelmi kotelezettségek) nytjt fedezetet.

Az eredménykimutatas a vallalkoz6 mérleg szerinti eredményének levezetését tartalmazza.
Bemutatja az eredmény keletkezésére, modositasara hatdé fobb tényezdket, a mérleg szerinti
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eredmény Osszetevéit, kialakuldsat. A mérleg szerinti eredmény tobb eredménykategoria
Osszegzése utan hatarozhatd meg. Az ilizemi (lizleti) tevékenység eredménye €és a pénziigyi
miiveletek eredménye adja a szokasos vallalkozasi eredményt. A szokasos vallalkozasi
eredmény ¢és a rendkiviili eredmény egylittes Osszege az addzas elotti eredmény, amelyet az
adofizetési kotelezettséggel csokkentve kapjuk az addzott eredményt. Ezt korrigdlva az
osztalékkal jutunk el a mérleg szerinti eredményhez. Azaz az eredménykimutatasbdl nemcsak
az eredményt befolyasold fobb tényezok allapithatok meg, hanem az is, hogy az addzas eldtti
eredmény hogyan oszlik meg a tulajdonosok (osztalék), az allami koltségvetés (tarsasagi ado
fizetési kotelezettség) és a vallalkozas (mérleg szerinti eredmény, vagyongyarapodas) kozott.
Az lizemi (iizleti) tevékenység eredménye kétféle modon allapithatdé meg:

- OsszkOltség eljarassal: az iizleti évben elszamolt értékesités nettd arbevételének, az
eszkozok kozott allomanyba vett sajat teljesitmények értékének, az egyéb bevételeknek,
valamint az {izleti évben elszamolt anyagjellegli raforditasok, személyi jellegii
raforditasok, értékcsokkenési leirds ¢és egyéb raforditasok egylittes 0Osszegének
kiillonbozeteként;

- forgalmi koltség eljarassal: az iizleti évben elszamolt értékesités nettd arbevételének és
az értékesités kozvetlen koltségei, az értékesités kozvetett koltségei kiilonbozetének,
valamint az egyéb bevételek és az egyéb raforditdsok kiilonbozetének Osszevont
értékekeént.

A hatélyos magyar eldirasok alapjan az eredménykimutatasnak — a mérleghez hasonldéan — lehet
,»A” és ,,B” valtozata. Az ,,A” valtozat Iépcsdzetesen tartalmazza az eredmény alakulasara hato
tényezdket, kiilonbozd eredménykategoéridk kialakitdsdval. A ,,B” véltozat mérlegszerii
felépitést. Bal oldalon talalhatjuk a raforditasokat (és a nyereség jellegli eredménykategoriakat),
a jobb oldalon pedig a bevételeket (és a veszteségjellegli eredménykategoriakat). Az ,,A”
valtozat els6sorban a kontinentalis Europaban, mig a ,,B” valtozat az angolszasz orszagokban
hasznalatos.

Kiegészitd melléklet részei

S \

Altalanos rész | |Tajékoztat6 rész Specifikus rész

— O

mérleghez | | eredménykimutatashoz
kapcsolodo kapcsolodo

| |

altalanos eldirasok

tételes eldirasok

nem szabalyozott eléirasok

2. abra: A kiegészitd melléklet felépitése
(forrés: sajat szerkesztés)
A(z éves) beszamold a vallalkozas vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérdl illetve annak
valtozasarol kell, hogy valos képet adjon. Ezt a célt szolgalja a torvény szerinti mérleg és
eredménykimutatas, kiilonosen abban az esetben, ha a vallalkozo €l a torvény adta lehetdséggel,
és sajatossagainak megfelelden pénziigyi kimutatasait tovabbi tételekkel gazdagitja. Ez azonban
még nem elég az érdekhordozok informalasdhoz. Sziikség van tovabbi szdmszaki €és szoveges
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kiegészitésekre is. Ezeket a kiegészitéseket tartalmazza a kiegészitd melléklet, amely a vallalati
gyakorlat alapjan harom f0 részre — altalanos, tajékoztatdé ¢és mérleghez illetve
eredménykimutatdshoz kapcsolodo specifikus rész — tagolhato. (Lasd 2. abra.) A kiegészitd
melléklet részét képezi tovabba a cash flow-kimutatas is.

A kiegészité melléklet tartalmat részben a Szamviteli torvény vagy mas jogszabaly adja meg
altalanos ¢és tételes eldirasok formdjaban, részben a vallalkozas maga donthet arrél, hogy mit is
kivan még gazdalkodasarol bemutatni a kiegészitd mellékletben. Egy vallalkozasnak azon is
célszerti elgondolkodni, hogy gazdalkodasarol a kotelezden eldirt adatok mellett mit is lenne
még érdemes nyilvanossagra hozni.

katelezden nyilvanossagra hozott Walds kép a vallalkozasral

informaciak

& kdrnyezet véleménye a vallalkozasrdl

Kdtelezden nyilvanossagra hozott
informaciak Walds kep a vallalkozasral

Valds kép a vallalkozasnal

Avallalkozas sgjat dontéseként valas kap 3 vallalkozgsral

nyilvanossagra hozott inform acidk

“alas kep a vallalkozasral

3. dbra: A nyilvanossagra hozott informéaciok és a vallalkozasrol alkotott kép kapcsolata
(forras: sajat szerkesztés)

A szédmvitel egyik funkcidja, hogy akér a kiilsd, akar a belsd érintettek informdacidigényét
kielégitse. Vezet6i dontések elokészitésekor, a dontések meghozatalakor ugyanugy sziikség van
szamviteli informacidkra, mint az iizleti szerzOdések targyalasakor. A szerz6dd partner gyakran
olyan informdcidok alapjan mindsiti vallalkozasunkat, amelyek a szamviteli informécios
rendszerbdl szarmaznak. A vallalkozason beliili érintettek, mint példaul a vezetdk, gyakran
elégedetlenek a szamviteli informaciok mindségével, aktualitisaval, hasznalhatosagaval. A
szamvitel &ltal szolgaltatott informaciokkal szemben megfogalmazott kritikdk gyakran a
vallalkozason beliilli kommunikaciés problémdkra vezethetOk vissza. A kommunikécios
zavarban szamos tényez0 jatszik szerepet, a dontéshozok nem megfeleld szinvonalu szdmviteli
alapismeretétdl kezdve a nem megfeleléen kialakitott és/vagy miikodtetett informacios
rendszerig. A szamviteli informaciokat felhasznald kiils6 érdekhordozok szintén gyakran
elégedetlenek a kapott informacid mindségével. Az elégedetlenség okainak egy része
megegyezik a belsd érintettek elégedetlenséget kivaltd okokkal. Az elégedetlenség okainak
masik része az informaciok kozzétételéhez, nyilvanossdgra hozataldhoz kapcsolodik. A
szamviteli informaciok egy részéhez vald hozzaférési lehetdséget jogszabaly mondja ki. Hidba
nyilvanos azonban a tarsasag beszamoloja, ha egy lizleti targyalason ezen tilmend adatokra is
sziikség lenne. Befektessiink-e egy olyan vallalkozéasba, amelyrdl csak annyi informécionk van,
amennyi a kotelezden elkészitendd beszamoloban szerepel? Nem lehet egyértelmii valaszt adni
arra a kérdésre, hogy egy vallalkozas milyen adatokat hozzon nyilvanossagra. Ha egy
vallalkozas talsagosan sok (szamviteli) informaciot tesz kozkincsé, akkor az nemcsak a
potencidlis lizleti partnerek, hanem a tényleges versenytarsak helyzetét is megkonnyiti. A
menedzserek gondolkodasdban egyeldre Uigy tlinik, hogy nem a vérhatd eldnydk, hanem az
esetleges veszélyek jelennek meg elsé helyen a vallalkozas beszamolojanak kozzétételekor. A
szamviteli informaciok kozzétételét inkabb sziikséges rosszként értékelik, mintsem
versenyelonyok forrasaként. Nemzetkozi tapasztalatok alapjan azonban éppen ellentétes
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elmozdulas lenne az, ami Osszhangban allna a vallalkozas céljaival. A vallalkozas valos
érdekeinek a hozzaférhetové tett informaciok korének bdvitése felel meg. A kotelezden
nyilvanossagra hozand6 informaciok jelentik a kiinduldsi alapot. Mint azt a 3. &bra is
szemlélteti, ezt az informacidhalmazt kell tigy kiegésziteni, hogy a lehetd legjobb (és realis)
képet mutassa a vallalkozas a kiilvilag felé. Az a vallalkozés, amely magat — kornyezete felé,
céljainak megfeleléen — redlisan, de azt optimalis oldalrél kivanja bemutatni, olyan
beszamolodkat kell hogy készitsen, amelyek alapjan vélasztva ugyanazon informacio kiilonb6z6
megkozelitései koziil, a hozzaférhetové tett adathalmaz kedvezdbb képet mutat a kiilvilag felé,
mint egy masik valtozat.

A pénziigyi kimutatasok elemzése hanyadosokkal

A fejlett informatikai rendszereknek koszonhetden a vallalkozasok, a dontéshozok informaciok,
adathalmazok tomegével talalkoznak. Sziikségessé valt az informaciok tomoritése, a vezetés
munkdjat segitd, tartalommal bird mutatdoszamok meghatarozdsa. A mutatdoszamok olyan
jelentésen Osszevont szamértékek, amelyek a vallalati (szervezeti) jelenségeket koncentralt
formaban fejezik ki. A mutatoszamok:
- tomoren fejezik ki a vizsgalt eseményt,
- egyszerlek, attekinthetdek,
- megkdnnyitik az 6sszehasonlitasokat.
A mutatoészamokat széleskoriien lehet alkalmazni, a mutatoszamok:
- atervezés, dontéselokészités, iranyitas és ellendrzés segédeszkozei minden hierarchikus
szinten,
- abelso és a kiilso vallalati elemzés eszkozei,
- minden hierarchikus szint informacids rendszerének részei.
A mutatészdmok dontéstamogatd funkcidjukat a dontésekhez relevans informaciok
kivalasztasaval és feldolgozasaval toltik be. A dontéshozd tomoritett informacidkat kap, €s
ezzel konnyebbé valik szdmara az alternativak megitélése, a dontések meghozatala, a kiilonb6z6
teriiletek koordinacidja. Ellendrzési feladatukat az Osszehasonlitdsokkal, a terv-tény vagy a
bazistargy adatok Osszevetésével toltik be.
A mutatdszamokat tobb szempont szerint csoportosithatjuk, példaul:
- kifejezési modjuk szerint:
o naturalis,
o értékbeni,
- képzési mod szerint:
o abszolut szamok,
o viszonyszamok,
- id6horizont szerint:
o rovid tavu mutatészamok,
o stratégiai mutatdszamrendszerek,
- amindsités célja szerint:
o koltség,
o hozam,
o eredmény,
o teljesitmény, stb.
- avizsgalat tdrgya szerint:
o avallalat egésze,
o avvallalat egy része (pl. iizem, funkcionalis teriilet).
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A mérleget elemezve kovetkeztetéseket vonhatunk le a vallalkozas vagyoni pénziigyi
helyzetérél, az eredménykimutatast vizsgalva pedig a jovedelmezGségrol és a hatékonysagrol
kaphatunk képet. Az elemzés soran mind az abszolut, mind pedig a relativ eltéréseket
vizsgalhatjuk. Abszolut eltérések modszerével valamennyi mérleg- ¢és eredménykimutatas-tétel
elemezhetd. Gyakorlatilag — elsdsorban a mélyebb elemzés iddigénye, az elemzés koltségének
¢s hasznossaganak egymashoz vald viszonya miatt — azonban célszerti fokuszpontokat kijeldlni.
Ilyen pontok lehetnek példaul:

- avallalkozas tevékenységre jellemz6 mérlegsorok, eredménykimutatas-sorok,

- anagy értékll vagy aranyu elemek, vagy

- azértékben vagy aranyban nagy valtozast mutato tételek.

Az elemzés 1épései e modszer alkalmazasanal a kovetkezok:

- azeltérések abszolut 6sszegének a megallapitasa,

- amennyiben lehetséges, akkor az eltérések felbontasa, (Az abszolut eltéréseket
tételenként célszerii megallapitani, de az eltérések magyardzo6 ereje még nagyon
korlatozott lehet, ezért az eltéréseket ajanlott tovabbi Osszetevokre bontani a fokonyvi és
analitikus nyilvantartasok adatainak felhasznalasaval.)

- az eltérések okainak tételes vizsgalata, ebbdl az indokolt és indokolatlan eltérések
valamint ezek okainak megallapitasa, és amennyiben az eltérés relevans, akkor

- javasolt intézkedések kidolgozasa.

A relativ eltérések modszerével jellemzden a jovedelmezdséget, hatékonysagot, illetve a targyi
eszk0zok, készletek, vevok és szallitok allomanyat vizsgalhatjuk. Az elemzés modszere a
kovetkezo 1épésekbdl tevodik Ossze:

- az egyes mérlegtételek, eredménykimutatas-sorok tartalmahoz igazodo viszonyitasi alap
kivalasztasa,

- aviszonyitasi alap felhasznalasaval jellemz6 mutatoszamok képzése,

- a mutatészdmok bdazishoz (és ha rendelkezésre all, akkor tervhez) viszonyitott
eltéréseinck megallapitasa. Az eltérések ramutathatnak a lényeges folyamatokra
valamint azokra a teriiletekre, amelyek részletesebb elemzést igényelnek. Az
eredmények értékeléskor figyelembe kell venni a vallalkozas tevékenységébdl eredd
sajatossagokat.

- az eltérések okainak tételes vizsgalata, ebbdl az indokolt és indokolatlan eltérések
valamint ezek okainak megallapitasa, és amennyiben az eltérés relevans, akkor

- javasolt intézkedések kidolgozasa.

Eltérés és eltérés kozott van kiilonbség. A controllingban kétféle tliréshatart kiillonboztethetiink
meg. Az egyik a jelentéstételi tliréshatar, ami az a minimalis terv-tény, bazis-targy eltérés,
aminek magyardzata mar szoveges értékelést kovetel. A szoveges értékelés az eltérés okaira
vonatkozik, illetve arra, hogy az értékelé mennyire gondolja tartdsnak vagy éppen atmenetinek
az eltérést el6idézd okokat. A masik, a jelentéstételi tliréshatarnal nagyobb eltérés a cselekvési
tliréshatar, amikor az eltérés akkora és az azt el6idéz6 okok olyan tartosak, hogy a magyarazat
nem elegendd, az eltérés megsziintetésére intézkedéseket, akcidterveket kell késziteni. A
tliréshatarok megallapitasakor figyelembe kell venni, hogy:

- az a tétel, aminél az eltérés jelentkezett, mennyire l1ényeges a tervhez, bazishoz képest.
Példaul az arbevétel 5%-os elmaradasa a tervt6l relevansabb, mint a telefonkoltség 5%-
os tullépése.

- az adott eltérés okait mennyire tudja befolyasolni a menedzsment. Ha az eltérést kivaltd
okok nem ellendrizhetdek, nem befolyasolhatdak a cselekvési tliréshatar tdgabb lehet.
Példaul mennyi rihatdsa van az energiahordozok ardra egy tomegkozlekedési
véllalatnak, vagy a réz vilagpiaci 4rara egy elektronikai cégnek. Ha az eltérést kivaltd
okokat a vallalatvezetés ellendrizni, befolyasolni tudja, akkor a cselekvési tliréshatar
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kisebb lehet. Példaul a reprezentacios koltségek tullépését szankcionalni lehet, vagy
drasztikusan meg is lehet tiltani tovabbi ilyen természetii kifizetéseket. (Bozsik, 2010)

Az informaciok tomoritése — miként azt a 4. abra is szemlélteti — egyre bonyolultabb,
munkaigényesebb ¢és iddigényesebb megoldasokat hozott létre. Az informatikai rendszerek
fejlodése csokkenti ugyan a munka-és iddigényt, a mutatok értelmezése azonban tovabbra is
energiaigényes tevékenység.
A  mutatészamokba informéciokat tomoritiink, hiszen az a célunk, hogy tényeket,
Osszefliggéseket egy értékkel le tudjunk irni. A tulzott tomorités viszont informacidvesztéssel
fenyeget, azaz el6fordulhat, hogy éppen a vizsgalt jelenség Iényeges elemei vesznek el. Az
informaciovesztés veszélyét az egyedi mutatdoszamok felbontasaval, behelyettesitésével,
bovitésével tudjuk csokkenteni. A felbontds egy tort szamlaldjanak és/vagy nevezdjének
részekre bontdsat jelenti. Behelyettesitéskor a szamlalot és/vagy a nevezdt mas értékekkel
helyettesitjiik, példaul arbevétel helyett szerepeltethetjiik az értékesitett mennyiség és az
egységar szorzatat. Bovitéskor az eredeti mutatd nevezdjét és/vagy szamlaldjat ugyanazzal az
értekkel bovitjiik. E hdrom technika alapjdn a mutatokat két vagy tobb almutatéra bonthatjuk,
igy egy hierarchizalt, jol felépitett mutatoszamrendszerhez jutunk. A mutatészamrendszerek
kiépitésekor az alabbiakra kell tekintettel lenniink:

- amutatoknak szamszeriicknek kell lenniiik, szamértéket kell felvenniiik,

- az egyes mutatok kdzott nem allhat fenn ellentmondasos kapcsolat,

- a mutatoszamoknak egyidejieknek kell lenniiik,

- amutatoszamrendszerek felépitése nem valtoztathaté meg dnkényesen,

- érvényesiteni kell a koltség-haszon elvet, azaz az informacidszerzés ¢s -feldolgozas

koltsége legyen dsszhangban az informéciok hasznéval.

A
komplexitas

Az
Balanced értékteremtés
Scorecard mutatészamai
mutatok
Return on
Scorecard tipusu
tipusu mutatészamok
mutatészamok

Hagyomanyos
pénziigyi
mutatdszamok
-
iddigény

4. dbra: A mutatdoszdmok rendszerezése az eldallitasukhoz sziikséges iddigény és a
kozgazdasagi tartalom komplexitasa fiiggvényében
(forras: sajat szerkesztés)
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A hagyomanyos pénziigyi mutatoszamok a vagyoni, pénziigyi, jovedelmezdségi helyzetrdl
informalnak. Képet kaphatunk tobbek kozott:

- az eszk0zok és forrasok szerkezetérol,

- az eszkozhatékonysagrol,

- az adossagallomanyrol,

- alikviditasrol,

- akilonféle vetitési alapokhoz viszonyitott jovedelmezdségrol.
A szervezeteknél szamos olyan teriilet van, ahol a pénziigyi mutatoszamok mellett/helyett
sziikség van naturalis vagy nem pénziigyi mutatoszamokra. Jellemzden ilyen teriilet a termelés,
a logisztika, az értékesités, a beruhazas.

A legelterjedtebb mutatoszamrendszerek egyike a Du Pont mutatoszamrendszer. A Du Pont
mutatdszamrendszer alapgondolata, hogy a kdzéppontban nem a nyereség — mint abszolut
mutatd — hanem az Osszes befektetett toke megtériilése (Return on Investment) — mint relativ
értek — all. A ROI a rendszer csiicsmutatdja, a nettd eredmény és a nettd eszkozérték
hanyadosaként hatdrozhatdé meg. A ROI erdssége, hogy nem pusztan egyedi mutatdszam,
hanem olyan mutatoszamrendszer, amely egyes elemei onmagukban is a dontéshozé szdmara
fontos jelentéstartalommal birnak. A mutatd felbonthatd két mutatd, az arbevétel aranyos
eredmény és az eszk0z0k arbevételhez mért forgasi sebessége szorzatara. Az adott decentralizalt
egység vezetdjének feleldsségi korébe tartozd eredmény, koltség, eszkdz és kotelezettség
adatokat felhaszndlva ez a két mutatd tovabb bonthato.
A mutatészdmrendszer elénye, hogy:

- figyelembe veszi a vallalat megtériilési céljait,

- decentralizalt szervezeti egységeknél is felhasznalhato,

- lehetdséget ad a hatotényezdk elemzésére, a részteriiletek, az egységek teljesitményének

Osszehasonlitasara.

A rendszer hatranyaként emlithetd, hogy:

- nem ad informdcidt arrdl, hogy a tort szamlaloja vagy nevezdje modosult-e,

- az egységekre, részteriiletekre vonatkozd ROI szamitasok az Osszvallalati optimum

helyett szuboptimumokhoz vezethetnek,
- feler6sddhetnek a rovidtava nyereségmaximalizaléasi tendencidk.

Napjainkban a vallalatok gazdasagi kornyezete jelentésen megvaltozott, a korabbi allanddsagot
felvaltotta a valtozékonysag, a miikodés kozéppontjaba a termelés helyett a marketing kertilt, a
tokekozpontli szemlélet mellett megjelent az ismeret (tudas) kozponti szemlélet. A kdrnyezeti
valtozasokhoz val6 rugalmas alkalmazkodas maga utan vonta a vezetési modszerek valtozasat,
amely masfajta vallalatirdnyitast ezen beliil masfajta vezet6i informacids rendszert igényelt.
Olyan megbizhato, jol strukturdlt informécids rendszert, amely folyamatos tdjékoztatast ad a
vallalatok vezetdinek a vallalatnal lezajlott folyamatokrol, az eréforrasokrol, a vezetdi dontések
megvalosulasardl és a kornyezetrol.

A valtozas felismeréseként a mult szdzad *90-es éveiben Robert S. Kaplan és David P. Norton
egy olyan kiegyensulyozott, a stratégidbdl kiinduldé mutatészamrendszert dolgozott ki, amely
hatékonyan segitheti a vezetok munkajat.

A hagyomdanyos pénziigyi mutatészdmok, amelyeket a vallalatok a teljesitményértékelésben

alkalmaztak, nem tudnak megfeleld informaciokkal szolgalni a vezetéshez az alabbi okok miatt:

- A hagyomanyos pénziigyi mutatoszamok a vallalatok multbeli teljesitményérol

- Alkalmatlanok a probléméak megeldzésére, ugyanis a mar megtortént szervezeti
cselekedetek és fogyasztdi dontések hatasat veszik szamba.
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- Rovid tava szemléletliek, ezért nem szolgaljak a vallalat stratégiai céljait.

- Nem diagnosztikai jellegliek, rdmutatnak a problémara, de a problémat kivaltdé okokra
nem képesek valaszt adni.

- A pénzben valo kifejezés miatt nem alkalmasak a mindségi tényezOk megjelenitésére,
pedig a vallalati teljesitmény a vallalat altal kijelolt feladatok elvégzésével kapcsolatos
mennyiségi €s mindségi elemekbdl all.

A pénziigyi mutatok a mai intenziv versenykdrnyezetben Onmagukban nem képesek
vagyis csak visszatekintd, utolagos jelzdszamok. Az elméleti kutatasok és a gyakorlati
tapasztalatok is azt igazoljak, hogy a vallalati teljesitményértékelés soran mind a pénziigyi,
mind pedig a nem pénziigyi mutatokra sziikség van. Meg kell teremteni kozottik egy
egyensulyt, és egy komplex mutatdszam rendszerben kell Oket egyesiteni. Ezt valositja meg
tobbek kozott a kiegyensulyozott, teljesitménymutatokon alapulé stratégiai értékelési rendszer,
a Balanced Scorecard (BSC) mutatoszamrendszer.

A BSC nézdpontjai (pénziigyi, vevoi, mikodési folyamatok, tanulds és fejlodés) négy kérdésre
(kérdéscsoportra) keresik a valaszt:

- Mit varnak el a tulajdonosok?

- Milyen teljesitményt varnak el vevok?

- Mely folyamatokban kell kiemelkedd teljesitményt nyujtani?

- Hogyan tarhato fenn a jovében a valtozasi és fejlodési képesség?

A BSC kialakitasaval a vezetéknek a pénziigyi célokat Osszhangba kell hozni a vallalat
koézpontjaban allnak. A mutatok mindegyike egy olyan ok-okozati lanc részét képezi, amely a
pénziigyi teljesitmény javulasaban fejezddik ki. Ez természetesen nem véletlen, hiszen a
pénziigyi teljesitmény a miikodési teljesitmény eredményeként keletkezik. (Musinszki — Pal,
2010)

A vagyoni helyzet elemzésére alkalmas mutatészamok

A vagyoni helyzet elemzésekor vizsgalhatjuk tobbek kozott:

- az eszko6zok és forrasok Osszetételét,

- avagyon valtozasat,

- az eszkOzok és forrasok lejarati 6sszhangjat, illetve

- kiemelt mérlegtételek egyméashoz vald viszonyat.

A mutatdoszamokat a mérleg ,,A” valtozatabol konnyen kiszamithatjuk, mig a ,,B” valtozat
esetén a kalkulacio egy kis elokészitést igényel.

Az eszkozok és forrasok Osszetételét adott iizleti évben megoszlasai viszonyszamokkal
vizsgalhatjuk. A megoszlasi viszonyszam a sokasag egyes részeinek a sokasag egészéhez
viszonyitott aranyat fejezi ki, a részadatot viszonyitjuk az Osszesen adathoz. A mérleg
hierarchikus tagolasa (sor — csoport — fécsoport — mérlegfédsszeg) az alabbi mutatdoszamképzési
lehetdségeket kinalja:

- mérlegfécsoport / mérlegfoosszeg (példaul befektetett eszkozok aranya: befektetett
eszk0zok / mérlegfOosszeg, sajat toke aranya (tokeerdsség): sajat toke / mérlegfdosszeg,
kotelezettségek aranya: kotelezettségek / mérlegfodsszeg),

- mérlegcsoport / mérlegfodsszeg (példaul targyi eszkozok / mérlegféosszeg, rovid
lejaratu kotelezettségek / mérlegf6osszeg),

- mérlegsor / mérlegf6osszeg (példaul anyagok / mérlegféosszeg),

- mérlegcsoport / mérlegfécsoport (példaul targyi eszkdzok / befektetett eszkdzok, mérleg
szerinti eredmény / sajat toke),
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- mérlegsor / mérlegfcsoport (példaul aruk / forgoeszkdzok, szallitok / kotelezettségek),
- mérlegsor / mérlegcsoport (példaul aruk / készletek, szallitok / rovid lejarata
kotelezettségek).

Ebben az esetben (is) természetesen tligyelni kell a szamlalo €s a nevezd tartalmi 6sszhangjara.
Lehet példdul a szamldléban a tenyészallat (mérlegsor), és a nevezében a céltartalék
(mérlegfocsoport), de egy ilyen mutatonak van gazdasagi tartalma?
Az eszk6zok optimalis strukturdjaként altalanosan elfogadhat6 értékek nincsenek. Az eszkdzok
Osszetételébol kovetkeztetni lehet a vallalkozas stabilitdsara, rugalmassagara vagy akar konkrét
tevékenységére is. Példaul a targyi eszk6zok nagy aranya altalaban magas fix koltséget okozhat
az értékcsokkenési leiras, a karbantartasi koltségek, finanszirozasi kiadasok (kamatok) €s az
adok (példaul sulyadd) miatt. Ezek a koltségek alacsony kapacitaskihasznalas mellett nagy
anyagi terhet és miszaki-gazdasagi kockazatot rohatnak a vallalkozasra. A befektetett eszk6zok
nagy aranya rugalmatlannd, merevvé teheti a gazdalkodast. Vagy példaul a tulzottan magas
készletszint sziikségtelen tOkelekotést jelenthet, folosleges raktarozasi koltségeket okozhat.
Természetesen arrdl sem szabad megfeledkezni, hogy a készletfelhalmozasnak lehetnek
gazdasagossagi szempontjai is, hiszen egy nagyobb mennyiségli megrendelés esetén kedvez6bb
arak érhetdk el, illetve a termelés hosszl atfutasi ideje is indokolhatja a magas készletallomanyt.
A tarsasag tevékenységére is kovetkeztethetiink az eszkdzok szerkezetébdl, hiszen jellemzden
egy termeld vallalatnal a befektetett eszkdzok nagyobb aranyt képviselnek az eszk6zokon beliil,
mint egy kereskedelmi cégnél, ahol viszont a forgoeszk6zok aranya a magasabb.
A forrasok aranya — amelyre hatast gyakorolhatnak makrogazdasagi (példaul a tokepiac
fejlettsége, ado- és csddtorvények) és vallalati tényezdk (példaul eszkdzszerkezet, tevékenység,
vallalati méret, tulajdonosi szerkezet, novekedési lehetdség ¢és tizleti kockazat) — pedig a
vallalkozas tOkeerdsségét, életképességét, idegen toke fliggdségét mutatja. (Szemén, 2008) A
forrasoldal szerkezetére vonatkozdan talalkozhatunk ajanlasokkal (példaul 30-35% alatt Kritikus
a tOkeerdsség, a kotelezettségek magas ardnya noveli a csdd veszElyét), de ezek csak altalaban
igaz kijelentések. Mint azt a tanulmany késObbi részeiben majd lathatjuk, az adott egyedi
beszamold esetében az ajanlas mechanikus kovetése mar félrevezetd kovetkeztetésekre is
vezetheti a felel6tlen elemzot.
A vagyon szerkezetére vonatkozd mutatoszamok megitélése soran Osszevethetjik a
mutatészamokat ugyanazon vallalkozas el6z6 évi adataival, illetve Osszehasonlithatjuk mas
hasonld tevékenységii vallalkozasok mutatoival.
A vagyon valtozasat, annak iddbeli alakulasat idébeli Osszehasonlito —(dinamikus)
viszonyszammal, azaz két id6pont adatanak hanyadosaval vizsgalhatjuk. Esetiinkben a
mutatdszam a bazis és targy€v adatanak Osszevetése, hiszen a beszamold mérlege két iddszak,
az el6zd év és a targyév adatait tartalmazza.

Fedezettség

Sajat téke
Addssagallomany

(Hatrasorolt és hosszu lejaratu
kotelezettségek)

Forgéeszkdzok Rovid lejaratd
kotelezettségek

Befektetett eszkozok

Likviditas

5. abra: Az eszkozok ¢€s forrasok lejarati 6sszhangja
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(forras: sajat szerkesztés)

Az eszkdz- és tékestruktira megismerésén til azt is megvizsgalhatjuk, hogy mennyiben
illeszkedik a vagyon eredete annak megjelenési formaihoz. A lejarati 6sszhang elemzése soran
felhasznaljuk azt, hogy a mérleg ,,A” valtozatdban az eszkozoket likviditasi, a forrasokat lejarati
sorrendben  szerepeltetjiik. Eltekintve a korrekcios tételektdl (céltartalékok, 1iddbeli
elhataroldsok), dsszevethetjiik a miikddést tartosan szolgdld eszkozoket (befektetett eszkozok) a
tartosan rendelkezésre allo forrasokkal (sajat tdOke, hatrasorolt ¢és hossziu lejaratu
kotelezettségek), illetve a rovid idén beliil pénzzé tehetd eszkozoket (forgdeszkozok) a rovid
1don beliil esedékes kotelezettségekkel (rovid lejarata kotelezettségek). (Lasd 5. abra.)

A befektetett eszkdzok fedezettsége (sajat toke / befektetett eszkdzok) értéke altaldban kedvezo,
ha 100 % kozeli vagy a folotti, mivel ebben az esetben a tartds eszkdzoket tartds, lejarat nélkiili
forrassal finanszirozza a vallalkozés. El6fordulhatnak azonban olyan iddszakok a véllalkozasok
¢letében, amikor jelent6és beruhdzasok megvalositasara keriil sor idegen forrasbol. Ekkor
ajanlott a mutatd szadmlaldjanak bovitése. Amennyiben a szamldléban a tartés forrasokat
vessziik figyelembe — fliggetleniil attol, hogy az lejaratos vagy lejarat nélkiili — akkor a mutato a
kovetkezd formaban irhato fel: (sajat téke + hatrasorolt kotelezettségek + hosszu lejarata
kotelezettségek) / befektetett eszkozok. Abban az esetben, ha a beruhazéas finanszirozasdban
jelentOs szerepet jatszik a fejlesztései tdimogatas, indokolt a mutatd szamlalojat a passziv idobeli
elhatarolasok kozott kimutatott halasztott bevételekkel is kibdviteni. (A fejlesztési célu
tamogatast a rendkiviili bevételekkel szemben kell alloményba venni, és azonnal el is kell
hatérolni a rendkiviili bevételt. A halasztott bevételként torténd elhatarolasra tehat év kozben
keriil sor. Az elhatarolds megsziintetésére a létrehozott eszkdz értékének csokkenésével
parhuzamosan, azzal ardnyosan keriil sor. Az eszkdz konyvekbdl torténd kivezetése esetén
(példaul selejtezés, értékesités) természetesen a passziv idobeli elhatarolast is meg kell
sziintetni.)

A rovid id6n beliil pénzzé tehetd eszkozok (forgdeszkdzok) és a rovid idon beliil esedékes
kotelezettségek (rovid lejaratu kotelezettségek) aranyédval, azaz a likviditassal a pénziigyi
helyzet elemzése soran térek ki.

A fentiek mellett képezhetiink mutatdszamokat kiemelt, relevans tartalommal rendelkez6
mérlegtételek egymashoz viszonyitasaval is. A teljesség igénye nélkiil néhany példa. Az idegen
toke (jellemzden a kotelezettségek) €s a sajat toke ardnya a pénziigyi kockazatra utal. A
nagymértékii eladosodottsag magaban hordozza a kamatfizetés és a kiils6 forrasok
megujitasanak kockézatat. A sajat toke és a jegyzett toke aranya a toke novekedésére vagy
100% alatti érték esetében a tdkevesztés mértékére mutat rd. A tOkemultiplikator, azaz a
mérlegfoosszeg és a sajat toke hanyadosa (azaz a tokeerdsség reciproka) altalanos jelentése,
hogy egységnyi sajat tokével hany egység eszkozallomanyt mozgat a vallalkozas.

A pénziigyi helyzet elemzésére alkalmas mutatoszamok

A tarsasagok pénziigyi helyzete kiilonboz6é modszerekkel elemezheté. Viszonyszamokkal,
mutatokkal vizsgalhatjuk tobbek kozott:

- az adodssagallomanyt, a hosszu lejaratu fizetd- és hitelképességet,

- arovid lejarata fizetoképességet, a likviditast,

- aforgasi sebességet, a futamidoket.

Az adossagallomany fogalma alatt az egy évet meghaladd hosszu lejarati tartozasokat, azaz a
hatrasorolt és a hosszl lejarati kotelezettségeket értem. Az elemzés egyrészt kiterjedhet a
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tartosan rendelkezésre allo sajat és idegen forrasokra, masfeldl pedig foglalkozhatunk az
adossagszolgalat fedezettségével. A tartésan rendelkezésre allo forrasok esetében
Osszevethetjiik:
- a sajat forrast a tartésan rendelkezésre all6 forrasokkal (sajat toke / (sajat toke +
adossagallomany)),
- az adossagallomanyt a tartosan rendelkezésre allo forrasokkal (adossagallomany / (sajat
toke + addssagallomany)),
- a sajat forrast a tartdosan rendelkezésre allo idegen forrasokkal (sajat téke /
adossagalloméany).
A nagymértékében eladosodott tarsasagok esetében megndé a pénziigyi kockézatok
bekovetkezésének valoszinlisége. Az addssagallomany nagy mértéke vagy aranya azonban nem
feltétleniil negativ jelenség, hiszen a tartosan bevont kiilsé forrdssal elérhetd nyereség
meghaladhatja az idegen forrasok terheit. Mint arra a vagyoni helyzet vizsgalatanal mar
kitértem, abban az esetben, ha a beruhdzads finanszirozasadban jelent0s szerepet jatszik a
fejlesztései tdmogatas, indokolt a mutatdszam korrekcidja. A halasztott bevétel elébb-utobb
bevételként fog megjelenni, és ezen keresztiil beépiil az eredménybe, illetve beépiilhet a mérleg
szerinti eredményen (majd az eredménytartalékon) keresztiil a sajat tokébe. Tehat a sajat toke
értekét modosithatjuk a halasztott bevételként elszamolt timogatasokkal.
Az adossagszolgalat fedezettségének vizsgalata soran az adoéssagszolgalatra fordithatd
pénzosszeget vetjiik 0ssze a hitelek, kdlcsonok éves torlesztorészletével és kamatkiadasaval.
Elvileg tobb mutatdt is meghatarozhatunk:
- (ad6zott eredmény + értékcsokkenési leiras) / adossagallomany éves torlesztorészlete,
- (adozott eredmény + értékcsokkenési leiras + addssagallomany kamata) /
(adbéssagallomany éves torlesztorészlete + kamata).
A mutat6 kifejezi, hogy a tevékenység eredménye (és az értékcsokkenés) milyen mértékben
nyUjt fedezetet az adott évi kamatkiadasokra és a hitelek adott évi torlesztd részletére. Az
adossagszolgalati fedezeti mutatd meghatarozhato bruttd és nettd modon is. Az els6 esetben
valamennyi kamatkiadast és adossagszolgalatot tartalmazza, azaz a rovid lejaratu hitelekét is. A
masodik esetben csak az adossagallomanyt vessziik figyelembe. A fenti gondolatmenetnek
minddssze egy szépséghibdja van. A kiegészité mellékletben ki kell ugyan térni a hosszi
lejaratti kotelezettségek éves torlesztOrészletére, de nem kell kitérni az addssdgallomany
kamatara.

A likviditasi mutatok azt jelzik, hogy a vallalat mennyire képes rovid lejarata fizetési
kotelezettségeinek eleget tenni. A likviditds fenntartdsa elengedhetetlen a taléléshez. Ha a
tarsasag képtelen teljesiteni a szallitoival, a hitelezdivel, a dolgozdival és az dllammal szembeni
kotelezettségeit, akkor a cég 1éte kertil veszélybe. A vallalkozas fizetOképessége egyrészt fiigg a
tarsasag fizetési kotelezettségeitdl, masrészt a cég vagyonanak pénzzé tehetdseégétol.

A fizetOképesség mérése vonatkozhat idOpontra vagy idOtartamra. A mérlegbdl szamitott
likviditasi mutatok statikusak, adott id6épontra vonatkoznak. A mérlegbdl — tekintettel arra,
hogy a forgdeszkozok egyes elemeinek pénzzé tehetdsége eltérd — tobbféle mutatd szamithato.
A leggyakrabban hasznalt likviditasi mutatd a forgdeszkozok és a rovid lejaratu kotelezettségek
hanyadosa (likviditasi mutaté 1.). A mutato6 azt fejezi ki, hogy a vallalkozas képes-e eleget tenni
rovid lejarath kotelezettségeinek. Ekkor azzal a feltételezéssel éliink, hogy a forgdeszkdzok
mindegyike rovid idon beliil értékesithetd, pénzzé tehetd, illetve a rovid lejaratu kotelezettségek
— miként azt az elnevezésiik is sugallja — éven beliil esedékessé valnak. Mivel az iddbeli
elhatarolasok tartalmazhatnak kovetelés és kotelezettség jellegli tételeket, ezért néha célszerti
lehet a forgoeszkozoket az aktiv idébeli elhatarolasokkal (vagy azok egy részével), a rovid
lejarata kotelezettséget a passziv idobeli elhataroldsokkal (vagy azok egy részével) korrigalni. A
mutatot egyesek 1,8-2 értéknél, masok 1,3 értéknél mindsitik jonak. (Ez Osszefiigg azzal is,
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hogy sok hitelintézet azzal a feltételezéssel ¢l, hogy a forgdeszkozok kb. fele a fluktudld
forgoeszkoz.) A mutato értéke természetesen fiigg a vallalati sajatossagoktol, igy véleményem
szerint nem annyira a mutat6 értéke, mintsem az értékben bekovetkezett valtozasok fontosak
szamunkra. A likviditdsi mutatd jO viszonyitasi alap a fizetoképesség jelzésére, nem jO ha
példaul az értéke latvanyosan romlik, vagy messze elmarad mads, hasonld profild cégek
mutatoitol.
A forgoeszkozok elemeit érdemes tovabb vizsgéalni. A szamlald tartalmi szlkitésével jabb
mutatok képezhetdek:

- (forgdeszkdzok — készletek) / rovid lejarath kotelezettségek (likviditasi mutato 11.),

- (forgoeszkozok — készletek — kovetelések) / rovid lejaratu kotelezettségek vagy

(értekpapirok + pénzeszk6zok) / rovid lejarata kotelezettségek (likviditasi mutato II1.),

- pénzeszkozok / rovid lejarata kotelezettségek (pénzhanyad).
A likviditas masodik mutatoja arra ad valaszt, hogy a készletek nélkiili forgdeszkozok elegendd
fedezetet nyGjtanak-e a rovid lejarati kotelezettségekre. Erdemes foglalkozni az elsé és a
masodik mutato kiilonbségével is. Amennyiben nagy a két mutatd értéke kozotti eltérés, akkor
célszerli megvizsgalni, hogy milyen a készletek forgasi sebessége, mennyire konnyen (vagy
éppen nehezen) tehet6k pénzzé a készletek.
A harmadik mutato értéke arrol tajékoztat, hogy a szinte azonnal pénzzé tehetd forgdeszkozok
milyen ardnyban képesek fedezni a rovid lejaratu kotelezettségeket. A Il. és a Ill. likviditasi
mutatok kozotti kiilonbség a kovetelésbdl adodik. A két mutatdszam nagy eltérése esetén
vizsgalhatjuk tobbek kozott a vevdallomany szerkezetét, a kovetelések megtériilésének
lehetdségét.
A pénzhanyad a leglikvidebb eszkoz €s a rovid lejarati kotelezettségek viszonyat fejezi ki. Ezt a
mutatot leginkébb hitelkérelmeknél hasznaljak.

A fenti likviditasi mutatok statikusak, azaz célszerii azokat fenntartasokkal kezelni, hiszen a
folyamatos likviditasi helyzetr6l nem tajékoztatnak. Ezt a hidnyossagot oldhatja fel a dinamikus
likviditasi mutatd, ahol a szamlaloban a folyamatos miikodésb6él szarmazd pénzeszkozoket
(példaul miikodési cash flow, vagy lizemi eredmény + értékcsokkenési leiras + kapott kamat és
osztalék) a nevezdben pedig a rovid lejarath kotelezettségek atlagos allomanyat
szerepeltethetjik. Ennél a mutatonal a szamlalé a cash flow-kimutatashoz vagy az
eredménykimutatashoz, a nevezé pedig a mérleghez kapcsolodik. A dinamikus likviditasi
mutaté alapjan megbecsiilhetjiilk, hogy mennyi id6 alatt képes a vallalat rovid lejarath
kotelezettségeit visszafizetni.

A forgasi sebesség mutatok azt jelzik, hogy milyen gazdasdgosan hasznélja a cég az eszkozeit.
Az itt szamitott mutatokndl az eredménykimutatas €s a mérleg adatait egyarant hasznaljuk.
Amennyiben nem dallnak rendelkezésre részletesebb adatok, akkor a mérleg el6zd évi és
targyévi adataibol szamitunk szdmtani atlagot, és ezzel jellemezziik az adott évet, mivel csak
igy tudjuk 6sszehasonlitani a teljes tizleti évet atfogd eredménykimutatas adataival.

A készletek forgéasi sebessége meghatdrozhatdo a készletek atlagos érteke és az egy napi
értékesités nettd arbevételének hanyadosaként. A mutatd arra ad valaszt, hogy milyen gyorsan
tudja a tarsasag készleteit értékesiteni. A mutato tul alacsony értéke azonban arra is utalhat,
hogy a vallalkozas talsdgosan kevés készletet tart raktaron, igy el kell viselnie a készlethiany
kovetkeztében felmeriilt koltségeket is. A forgasi sebességet valamennyi készletfajtara lehet
szamitani, s6t a készletek 0Osszességére tobb évre szamitott forgasi sebesség jobban
értelmezhetd, ha ismertek az egyes fontosabb készletfajtara (példaul aruk, anyagok) szamitott
forgasi napok is. A mutatok szamitdsa soran az arbevételt és a készletek értékét mindig azonos
értékelési modszertan szerint kell(ene) szamitasba venni, azaz példaul mind a bevételeket, mind
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a készleteket vagy beszerzési aron, vagy piaci aron kellene (példaul beszerzési aron)
értékelniink.

A vevok atfutasi ideje ((atlagos vevéallomany — AFA) / egy napi értékesités nettd arbevétele)
megadja, hogy mennyi id0 telik el (napokban kifejezve) az értékesitéstdl a vevokovetelés
pénziigyi realizalasaig, vagy pontosabban megfogalmazva a vevok hdany napi értékesités
arbevételét kotik le. A vevd atfutasi idejére két tényezO hat. Egyrészt az, hogy a cég
szerzddéseiben milyen fizetési hataridét tudott kikotni, illetve az, hogy milyen a vevok fizetési
fegyelme. Fészabalyként a likviditas szempontjabdl az a jo, ha az atfutasi id6 minél rovidebb.

A vevét azért kell korrigalni az AFA-val, mert az arbevétel nem tartalmazza az AFA-t, és igy
biztosithatd a szamlalo és a nevezd tartalmi Gsszhangja. Amennyiben az AFA elkiilonitése
nehezen lenne megoldhat6, akkor e nélkiil is szamithatdo a mutato, azonban értéke felfele fog
torzitani. Torzitd hatastol akkor is kell tartani, ha valtozik az eltérd AFA kulcsu kovetelések
Osszetétele.

A szamlalo és a nevezd tartalmi 6sszhangja azonban a fenti korrekcid utan sem lesz teljes, a
mutatot tovabbi hatasok is torzithatjak. Vajon egyértelmiien kijelenthetd, hogy a szamviteli
elszamolasokban a vevével szemben csak az értékesités nettd arbevétele, illetve az értékesités
nettd arbevételével szemben csak a vevokovetelés allhat? Nem, hiszen példaul egy targyi
eszkoz értékesitése sordn a vevokoOveteléssel szemben nem az arbevétel, hanem az egyéb
bevétel all; vagy az arbevétellel szemben allhat készpénzes vasarlas esetén pénzeszkoz, de
allhat kapcsolt vallalkozassal szembeni kovetelés is.

A szallitok atfutasi ideje ((atlagos szallitoallomany — AFA) / egy napi anyagjellegti raforditas)
azt mutatja, hogy a vallalkozds atlagosan hiany nap mulva teljesiti szallitdival szembeni
kotelezettségeit. Ha a mutatd értéke nd, akkor kevesebb forrasra van sziikség a vallalkozés
finanszirozaséhoz, hiszen az eszkdzok egy részét a vallalat szallitoi finanszirozzak. A mutatét a
vevék atfutasi idejéhez hasonloan értelmezhetjiik, beleértve a torzitasi lehetéségeket (AFA
korrekcio, szamlaldo és nevezd tartalmi Osszhangja) is. A szédmviteli elszdmoldsokban az
anyagjellegti raforditasokkal szemben a szallitok mellett megjelenhet példaul a pénzeszkoz
vagy a kapcsolt vallalkozassal szembeni kotelezettség. A szallitd pedig kozvetleniil (példaul
igénybe vett szolgaltatas) vagy kozvetetten (példaul anyagkoltség) nem csak az anyagjellegi
raforditasokkal allithaté parba, hanem a beruhdzasokkal is. Ebben az esetben a mutatot a
kovetkezé modon tudjuk felirni: ((atlagos szallitoallomany — AFA) / (egy napi anyagjellegii
raforditds + egy napi befektetett eszk6zok beszerzése)). A befektetett eszkdz beszerzésének
értéket a befektetési cash flow tartalmazza. (Eléfordulhat, hogy az elemz6 — talan nem ok nélkiil
— szakmai szkepticizmussal viszonyul a kiegészitd melléklet részét képezd cash flow-
kimutatashoz. Ebben az esetben a befektetett eszkdzok beszerzését tigy becsiilhetjiik meg, hogy
a targyi eszkozok €s az immaterialis javak zar6 és nyitoértékének kiilonbségéhez hozzaadjuk az
éves értékcsokkenést.)

A jovedelmezdségi helyzet és a hatékonysag elemzésére alkalmas mutatészamok

A jovedelmezdségi helyzet elemzésekor vizsgalhatjuk tobbek kozott:
- abevételek, hozamok, koltségek, raforditasok €s az eredmény Osszetételét,
- a bevételek, hozamok, koltségek, raforditasok ¢és az egyes eredménykategéridk
valtozasat,
- akiilonféle vetitési alapokon értelmezett jovedelmezdség alakulédsat, illetve
- kiemelt eredménykimutatés (€s mérleg)-tételek egymashoz vald viszonyat.
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A bevételek, hozamok, koltségek és raforditasok Osszetételét az adott tizleti évben — miként azt
a vagyoni helyzet elemzésénél mar attekintettik — megoszlasai viszonyszamokkal
vizsgalhatjuk. Kiilondsen az eredménykimutatas ,B” valtozatanal kézenfekvé annak a
lehetdsége, hogy meghatarozzuk példdul a bevételek vagy a raforditdsok szerkezetét.
Kiszamithatjuk tobbek kozott az értékesités nettd arbevételének aranyat az Gsszes bevételen
beliil, vagy az anyagkoltség aranyat az anyagjellegii raforditasokon beliil. A fenti mutatészamok
megitélése soran Osszevethetjilk a mutatdszamokat ugyanazon vallalkozas el6z6 évi adataival,
illetve 6sszehasonlithatjuk mas hasonlod tevékenységii vallalkozasok mutatoival.

Gyakran alkalmazunk megoszlasi viszonyszamot az adodzott eredmény felosztasakor. Az
osztalékfizetés mértéke (osztalék / adozott eredmény) arra utal, hogy a tulajdonosok az addzott
eredmény mekkora hanyadat viszik ki a vallalkozasbol. Jol kiegésziti ezt a mutatdt a
nyereségvisszatartasi mutatd (mérleg szerinti eredmény / addzott eredmény), ami a cégbdl ki
nem vitt eredmény aranyat mutatja.

A bevételek, hozamok, koltségek, raforditasok és az egyes eredménykategoriak valtozasat
idobeli  Osszehasonlitd  (dinamikus) viszonyszamokkal, azaz két id6pont adatainak
hanyadosaival vizsgalhatjuk. A mérleghez hasonldan kézenfekvd a bazis és targyév adatdnak
Osszevetése, hiszen a beszamold eredménykimutatdsa két iddszak, az el6zd év és a targyév
adatait tartalmazza.

A jovedelmezOségi helyzet elemzése soran az egyes eredménykategoriakat is viszonyithatjuk
valamilyen vetitési alaphoz. Az igy képzett jovedelmezdségi mutatok:
- tajékoztatnak az eredményesség valtozasardl,
- alapjan elemezhetjiik a jovedelmezdség tendenciait,
- segitségével Osszehasonlithatjuk vallalkozasunkat mas cégek adataival, vagy az agazati
atlagokkal.
A jovedelmezOségi mutatok szamitasa soran figyelembe vehetd eredménykategoriak:
- értékesités bruttd eredménye (fedezeti 6sszeg), (csak forgalmi koltség eljarassal készitett
eredménykimutatas esetén)
- lizemi (lizleti) tevékenység eredménye,
- szokasos vallalkozasi eredmény,
- addzas el6tti eredmény,
- adozott eredmény,
- mérleg szerinti eredmény,
- eredmény fObb piaconként, vevOnkeént.
Néhany jellemzd vetitési alap:
- az értékesités nettd arbevétele,
- a bevételek (értékesités nettd arbevétele, egyéb bevételek, pénziigyi bevételek,
rendkiviili bevételek),
- atoke (sajat toke, jegyzett toke),
- amérlegféosszeg,
- az eszk6zok meghatarozott csoportja,
- abérkoltség,
- aszemélyi jellegii raforditasok,
- az atlaglétszam,
- az arbevétel f6bb piaconként, vevénként.
(Természetesen szem elott kell tartanunk, hogy a szamviteli beszamolot elemezve az emlitetett
eredménykategoriak és vetitési alapok nem mindegyike jelenik meg az eredménykimutatasban.)
A mutatészamok meghatarozasa soran — mint mar oly sokszor, most is — tigyelni kell arra, hogy
a szamlalo és a nevezd tartalmilag 6sszhangban legyen. Ne hasonlitsuk dssze példaul az tizemi
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(lizleti) tevékenység eredményét az értékesités nettd arbevételével, ugyanis az arbevétel mellett
az egyéb bevételek is hozzajarulnak az tizemi (lizleti) tevékenység eredményének alakulasahoz.

1. tablazat: Bevétel aranyos jovedelmez6ségi mutatok

Eredménykategoria Vetitési alap

Ertékesités bruttd eredménye Ertékesités nettd arbevétele

(Fedezeti 0sszeg)

Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye | Ertékesités nettd arbevétele + egyéb bevételek

Szokasos vallalkozasi eredmény Ertékesités nettd arbevétele + egyéb bevételek
+ pénziigyi bevételek

Adozas elbtti eredmény Bevételek (értékesités nettd arbevétele + egyéb
bevételek + pénziigyi bevételek + rendkiviili
bevételek)

Adodzott eredmény Bevételek

Mérleg szerinti eredmény Bevételek

(forras: sajat szerkesztés)

A bevételaranyos nyereségmutatok koziil az egyik legfontosabb a bruttd jovedelmezdség vagy
mas néven a fedezeti hanyad. A fedezeti 6sszeg az arbevétel és a valtozé koltségek kiilonbdzete.
A fedezeti hanyad a fedezeti 0sszeg és az arbevétel hanyadosa. A pénziigyi szamvitel azonban
nem csoportositja a koltségeket a termelés volumenével vald kapcsolat alapjan. A fékonyvben,
¢és ennélfogva a pénziigyi kimutatasokban sem talalhatunk valtozo és allando koltségeket. (V6.
Musinszki, 2013) Vannak természetesen modszerek, ajanlasok a szamvitel altal kimutatott
koltségek fix és valtozd elemekre bontasara. (Lasd példaul Illés, 1997; Horngren — Datar —
Foster, 2006). A legegyszeriibb és egyben legdurvabb megoldas az, ha a kozvetlen koltségeket
valtozonak, a kdzvetett koltségeket allandonak tekintjiik. Ez azonban csak akkor jarhat6 1t, ha a
vallalkozas az eredménykimutatasat forgalmi koltség eljarassal késziti. A fedezeti hanyad a
termékértékesités vagy szolgaltatasnyujtas jovedelmezéségét méri. Arnyaltabb képet kapnank a
cégrol, ha ezt a mutatot termékenként, vagy fobb piacok szerint hataroznank meg, de az ehhez
sziikséges adatokat a beszamoloban nem kotelez6 megadni.

A bevételaranyos tlizemi eredményt nettd jovedelmezdségnek is nevezik, és azt jelzi, hogy a
vallalkozas miikodése, a vallalkozas alaptevékenysége mennyire jovedelmezd. Arrdl is
tajékoztat a mutatd, hogy van-e fedezet a jovedelembdl a hitelezOknek (pénziigyi miiveletek), az
allamnak (add) és a tulajdonosoknak (osztalék) szant 6sszegre. Amennyiben kicsi a kiilonbség a
bruttdé és a nettd jovedelmezdség kozott, akkor a kozvetett (tobbnyire fix) koltségek aranya
jellemzden csekély, azaz a tarsasdg az értékesitési volumen valtoztatasaval nagymértékben
képes jovedelmezdsége befolydsolasara.

A bevételaranyos szokasos eredmény mutatobol arra is kdvetkeztethetiink, hogy a pénziigyi
tranzakciok miként hatottak a vallalkozés jovedelmezdségére. A hényados a miikddési és
finanszirozasi dontések hatasat egyarant mutatja. Az (ar)bevétel aranyos szokasos eredmény és
az (ar)bevétel aranyos {lzemi eredmény kozotti  killonbség két f6 oka a
kamatbevételek/kamatkiadasok és a kapott osztalék. (Hektikus devizadrfolyam-mozgas idején
harmadik ok az arfolyamnyereség/arfolyamveszteség lehet.)

A bevételaranyos adozott eredmény mutaté annyiban kiilonbdzik az el6z6tdl, hogy itt mar
szerepel az adofizetés hatdsa is, azaz az allammal vald kapcsolat miként hat a vallalkozas
jovedelmezdségére.

Az (ar)bevételaranyos mutatészamok utolsé tagja (mérleg szerinti eredmény / bevételek) a
mukodési, finanszirozasi €s adozasi hatdsok mellett tajékoztatast ad a tulajdonosoknak szant
jovedelemrdl, az osztalékrdl is.
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A tbkearanyos jovedelmezdségi mutatok meghatarozasakor az eredményt viszonyitjuk a
tokéhez, jellemzOen a sajat tokéhez vagy a jegyzett tOkéhez. A nemzetkézi gyakorlatban
elterjedt tokearanyos jovedelmezdség mutaté a Return on Equity, vagy betliszoval a ROE. A
ROE szamszer(sitése soran nem egyértelmii, hogy mit is tekintsiink return-nek a magyar
szamviteli torvényben meghatarozott eredménykategoriak kozil. Meghatarozhatjuk a mutatot
az lizemi (lizleti) tevékenység eredménye / sajat toke, de példaul az adozott eredmény / sajat
toke formaban is.

Az eszkozaranyos jOvedelmezdségi mutatdk esetében valamilyen eredménykategoriat
viszonyitunk az eszkdzok meghatarozott csoportjdhoz, vagy a mérlegfodsszeghez. A
nemzetkdzi gyakorlatban elterjedt ROA (Return on Assets) mutatd egyik Ilehetséges
meghatarozasa a kovetkezd: adozott eredmény / mérlegfodsszeg. A mutatd szamitasanal
elfogadhat6, ha a nevezdben csak a befektetett eszk6zok, vagy a miikddo toke (0sszes eszkdz —
kotelezettségek) szerepel; illetve elfogadhatd, ha a szamldloban mas eredménykategoriat
szerepeltetink. Ez a mutaté azt jelzi, hogy a vallalat mennyire eredményesen hasznalja a
rendelkezésére allo eszkozallomanyt. Megmutatja, hogy a vallalat teljes eszkozallomanya
atlagosan milyen hozamot biztositott. A mutaté a tulajdonosok és a hitelezok mellett a
menedzsment szamara is fontos lehet. Valamennyi fél szamara ugyanis az a megnyugtato, ha
a ROA magasabb, mint a felvett hitelek atlagos kamatlaba. (Bozsik, 2010)

Az egyik legelterjedtebb jovedelmezdségi mutatdoszam — a DuPont Company maig hato Gjitasa
— a befektetett tOke hozamanak mércéje, a ROI (Return on Investment) és a hozza kapcsolodo
mutatészamrendszer kidolgozésa volt. Pierre du Pont ugy vélte, hogy a korabbi arbevétel és
koltségaranyos jovedelmezdségi mutatok nem alkalmasak a vallalat eredményességének
megitélésére. A beruhazasi dontések tamogatasara kifejlesztett mutatdszam a nettd eredmény ¢€s
a nettd eszkozérték hanyadosaként hatarozhatdé meg. Vannak ajanlasok arra (Anthony —
Govindarajan, 2009), hogy mit tekintsiink returnnek (példaul iizemi eredmény vagy addzott
eredmény), és mit investmentnek (befektetett eszkozok, vagy befektetett eszkozok +
forgoeszkdzok meghatarozott elemei), de alapvetden a két kategoria tartalommal vald feltoltése
a vallalat szuverén dontése. (Musinszki, 2012)

Gazdasagossag alatt az eredmény és a raforditas, vagy mas szavakkal a hozam és a felhasznalt
eréforras viszonyat értjiik. Gazdasagosabb a tevékenység, ha az eredményt kisebb raforditassal
érjiik el, vagy adott raforditassal nagyobb eredményt ériink el. A hatékonysdg az eréforrasok
felhasznalasanak gazdasagossaga. Altalanos képlete:

- hozam / felhasznalt er6forras, vagy

- felhasznalt eréforras / hozam.
A hatékonysagi mutatok szamitasa soran figyelembe vehetd hozamkategoriak példaul:

- abruttd termelési érték,

- az anyagmentes termelési érték,

- anettd termelési érték,

- ahozzaadott érték,

- az értékesités nettd arbevétele (fobb piaconként).
A brutté termelési érték az adott idészak hozamértéke. Szdmszerlisitésére tobb eljaras is ismert.
Amennyiben egyediili informacioforrasnak az éves beszamolot tekintjiik, akkor a bruttd
termelési érték meghatarozasa az alabbi mdédon torténik:
1. Ertékesités netté arbevétele
2. - Eladott (kozvetitett) szolgaltatasok értéke
3. - Eladott aruk beszerzési értéke
4 Aktivalt sajat teljesitmények értéke
Sajat eloallitast eszk6zok aktivalt értéke
Sajat termelésii készletek alloméanyvaltozasa

H o+
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o. Brutt6 termelési érték (1-2-3+4)

A brutto termelési értékbdl kiindulva meghatarozhat6 az anyagmentes €s a nettd termelési érték
IS.

5. Brutt6 termelési érték (1-2-3+4)

6 - Anyagkoltség, igénybe vett szolgaltatasok, egyéb szolgaltatasok

7 Anyagmentes termelési érték (5-6)

8 - Ertékcsokkenési leiras

9. Netto termelési érték (7-8)

A hozzédadott érték a bruttd hazai termék (GDP) véllalkozasszintli megfeleldje.

1. Személyi jellegii raforditasok

2 + Ertékcsokkenési leiras

3 + Adozas eldtti eredmény (vagy maés eredménykategoria)

4. Hozzé4adott érték (1+2+3)

A hatékonysagi mutatok szamitasa soran figyelembe vehet6é néhany jellemz6 eréforras:

- az Osszes termelési koltség,

- az atlaglétszam,

- abérkoltseg,

- aszemélyi jellegli raforditasok,

- atermelésben lekotott targyi eszkozok atlagos netto értéke,

- atermelésben lekotott készletek atlagos értéke,

- alekotott eszkozok atlagos nettd értéke,

- atdke (sajat toke, jegyzett toke).

A hatékonysagot komplex jellege miatt nem lehet egyetlen mutatoszammal mérni. A fentiek
alap_] an meghatarozhatunk:
¢lémunka-hatékonysagi mutatokat (példaul 1 fore jutd hozzaadott érték),

- bérhatékonysagot (példaul nettod termelési érték / bérkoltség),

- eszkozhatékonysagi mutatokat (példaul nettd termelési érték / targyi eszkdzok atlagos
netto értéke),

- tbékehatékonysagi mutatokat (példaul brutto termelési érték / sajat toke).

Hatékonysagi mutatoként értelmezhetjiik tovabba:

- akoltségszintet ((termelési) koltségek / bruttd termelési érték),

- a koltséghanyadokat (koltségnem / bruttd termelési érték), ezen belil példaul az
anyaghanyadot (anyagkoltség / bruttd termelési érték) vagy a bérhanyadot (bérkoltség /
bruttd termelési érték).

A hatékonysag — a jovedelmezdséggel ellentétben — nemcsak pénzértékben, hanem naturalis
mértékegységben is mérhetd. Az Osszvéllalati hatékonysdg mellett a résztevékenységek
hatékonysaga is vizsgalhatd, de az ehhez sziikséges adatok mar nem allnak rendelkezésre a
vallalkozasok éves beszdmoloiban. (Bocskei, 2013)

Esettanulmanyok

Ahéany beszamolo, annyiféle korrekcids lehetdség. A lehetséges korrekcidkat szemléltetendo,
tekintstiink at két példat!

Az egyik tarsasag f0 tevékenységi kore a helyi kozosségi kozlekedés mitkddtetése, fenntartasa
és fejlesztése. A szolgaltatast autobusz és villamos jarmiivekkel latja el. A vizsgalt idészakban
mar zajlott a kotottpalyas kozlekedés mintegy 37 milliard forintra becsiilt fejlesztése. A
fejlesztés a Kozlekedési Operativ program keretén beliil 33,7 millidrd forint tdmogatéassal
valosul meg. (A fejlesztés eldtt a tarsasdg vagyona nem érte el az 5 milliard forintot.) A 2.
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tablazatban azokat a mutatokat foglaltam Ossze, amelyek tartalmara kiilondsen nagy hatast
gyakorolt a projekt.

2. tablazat: A tomegkozlekedési vallalat kiemelt mutatoi

Sorszam | A mutato tartalma El6z6 év Targyév
1. sajat toke / mérlegfdosszeg 14,01% 12,32%
2. kotelezettségek / mérlegfoosszeg 57,71% 28,59%
3. passziv idobeli elhatarolasok / mérlegf0dsszeg 28,16% 59,06%
4, beruhazasok, feltjitasok / mérlegfodsszeg 43,37% 56,78%
5. halasztott bevételek / mérlegfoosszeg 27,44% 58,42%
6. sajat toke / befektetett eszkozok 14,97% 12,77%
7. (sajat toke + hatrasorolt kotelezettségek + hosszl lejaratt |  24,93% 17,31%
kotelezettségek) / befektetett eszkdzok

8. (sajat toke + hatrasorolt kotelezettségek + hosszl lejaratt |  54,26% 77,88%
kotelezettségek + halasztott bevételek) / befektetett
eszkozok

9. sajat toke / (sajat toke + hatrasorolt kotelezettségek + | 60,05% 73,77%

hosszu lejarata kotelezettségek)

10. (hatrasorolt  kotelezettségek  +  hosszii  lejaratt | 39,95% 26,23%
kotelezettségek) / (sajat toke + hatrasorolt kotelezettségek
+ hosszu lejarata kotelezettségek)

11. forgbeszk6zok / rovid lejarata kotelezettségek 0,12 0,14
12. szallitok / 1 napi anyagjellegii raforditas 528,98 326,24
nap nap
13. értékesités nettd arbevétele / Gsszes bevétel 78,16% 80,63%
14. egyeb bevételek / 6sszes bevétel 21,78% 19,27%
(forras: a tarsasag mérlege és eredménykimutatasa — 1asd 1. melléklet — alapjan sajat
szerkesztés)

Az 1. mutatd alapjan — a mutato altalanos jelentésére alapozva — azt mondhatnank, hogy a
tarsasadg tokeerdssége alacsony, nem éri el a kritikusnak tekintett 30-35%-0t. A 2. mutatd —
amelyik az eladosodottsaga fokara utal — ugyanakkor 58%-rol 29%-ra csokkent. Ez alapjan
pedig azt kellene mondanunk, hogy a tarsasag eladosodottsaga csokkent. (Erre utal a 9. és a 10.
mutato is.) Hogyan lehet egy tarsasag egyszerre tokeszegény €s nem eladosodott? A megoldas a
beruhazasban és annak finanszirozadsdban van. A beruhazas tobb mint 89%-ban tdmogatasbol
valosul meg. Az eddig folyositott tamogatast a szamviteli eldirdsoknak megfeleléen a cég
elhatarolta, és kimutatta azt a halasztott bevételek kozott. Ebbdl adodoan a megndvekedett
mérlegfoosszeg egyre nagyobb hanyadat teszi ki a passziv idObeli elhatarolas (3. €s 5. mutato),
¢s egyre kisebb a sajat toke és a kotelezettségek részaranya.

Latszolag alacsony a befektetett eszk6zok fedezettsége is. (6. €s 7. mutatd) A fedezettségi
mutatot korrigdlva (8. mutatd) azonban mar kedvezobb képet kapunk. Rdadasul egy wjabb
torzitd tényezot is figyelembe kell venniink. Ez pedig a beruhazas miatt felduzzadt szallitoi
allomany. (Az el6zd év eldtti évben a széllitoallomany 216 millio forint volt, és ez ndvekedett
tobb millidrd forintra.) A befektetett eszkozokre, igy a targyi eszkozokre is a hosszl lejaratu
forrasok mellett tehat a beruhazasi szallitok jelentik a fedezetet.

A beruhazas miatt megnovekedett szallitoi kotelezettségek a fedezettség mellett tovabbi
mutatok (11. és 12. mutatd) értékére is jelentds hatast gyakoroltak. Elsé ranézésre katasztrofalis
a tarsasag fizetoképessége. A likviditds messze elmarad az olykor ajanlott 1,3 értéktdl, a
szallitok atfutdsi ideje pedig tobb szaz nap. (A 12. mutatd szamszer(isitése sordn a
szallitoallomanybol nem emeltem ki az AFA-t.) Azonban az egyedi nagy volumen projekt miatt
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a likviditasra vonatkozoan egyik mutatobol sem vonhatunk le messzemend kovetkeztetéseket.
A szallitoi tartozasok ugyanis a rovid idon beliil esedékes kotelezettségek kozott szerepelnek,
mig a beruhazas érdekében tortént beszerzések a tartdsan hasznalando eszk6zok kozott jelennek
meg.

A 13. és 14. mutatokban a tOmegkozlekedési tevékenység sajatossaga ragadhatd meg. A
mutatok azt sugalljak, hogy a bevételek mindossze 80%-a szadrmazik az alaptevékenységbdl.
Megismerve azonban a tevékenységhez kapcsolodo jogi, politikai kornyezetet, azt mondhatjuk,
hogy a helyi kozosségi kozlekedés bevételei két fO forrasbol szarmaznak. Kozvetleniil a
fogyasztoktol és a (nem fejlesztési célil) timogatasokbdl. Ez a szamvitel nyelvére forditva azt
jelenti, hogy az alaptevékenység bevételei az értékesités nettd arbevételei €s az egyéb bevételek
kozott jelennek meg.

A masik tarsasag 2003-ban kezdte meg miikddését, 100%-ban német tulajdonban van. A cég 6
profilja jarmivillamossagi, elektronikai késziilékek gyartasa. Konyveit eurdban vezeti. A 3.
tablazatban azokat a mutatokat tiintettem fel, amelyek a cég leanyvallalati statusza miatt sajatos
jelentéstartalommal birnak.

3. tablazat: A jarmiivillamossagi és elektronikai vallalat kiemelt mutatoi

Sorszam | A mutat6 tartalma El6z6 év Targyév
1. sajat toke / mérlegfdosszeg 25,59% 22,32%
2. kotelezettségek / mérlegf6osszeg 70,41% 73,44%
3. jegyzett tOke / mérlegf6dsszeg 0,98% 0,79%
4 kovetelések  kapcsolt  vallalkozassal — szemben /

mérlegf60sszeg 29,93% 36,74%
5. rovid lejaratd  kotelezettségek kapcsolt vallalkozassal

szemben/ mérlegf6sszeg 58,40% 61,45%
6. sajat toke / befektetett eszkdzok 51,55% 47.17%
7. sajat toke / (sajat toke + hatrasorolt kotelezettségek +

hosszu lejarata kotelezettségek) 100,00% | 100,00%
8. forgdeszkozok / rovid lejarath kotelezettségek 0,71 0,72
9. pénzeszkozok / rovid lejarata kotelezettségek 0,0013 0,0032
10. vevok / 1 napi értékesités nettd arbevétele 0,39 nap 0,74 nap
11. szallitok / 1 napi anyagjellegii raforditéas 22,04 nap | 15,04 nap

(forras: a tarsasag mérlege és eredménykimutatasa — lasd 1. melléklet — alapjan sajat
szerkesztés)

A tarsasdg leanyvallalat, ami a szamviteli elszdmoldsok szempontjabdl azt jelenti, hogy
fOszabalyként a cégcsoporton beliili értékesitések nem a Kovetelések 4aruszallitasbol és
szolgaltatasbol (vevOk) mérlegsoron, hanem a Kovetelések kapcsolt vallalkozassal szemben
mérlegsoron beliil jelenik meg. A beszerzések pedig a Kotelezettségek aruszallitasbol és
szolgaltatasbol (szallitok) mérlegsor helyett a Rovid lejarata  kotelezettségek kapcesolt
vallalkozassal szemben soron szerepelnek. (Erre utal a 4. és 5. mutato is.)

A cég tOkeerdssége alacsonynak tlinik (1. mutatd), nagy a kotelezettségek aranya (2. mutato).
Ezt talan kritikusnak is tekinthetnénk, de a kotelezettségek tobbsége kapcesolt vallalkozasokkal
szemben all fenn (5. mutato).

Alacsony a befektetett eszk6zok fedezettség is. (6. mutatd) Mind az alacsony tékeerdsség, mind
az alacsony fedezettség arra vezethetd vissza, hogy a vallalat hossza tavu fejlesztéseit olyan
finanszirozéasai formakkal oldotta meg a cégcsoport, hogy azok jelentds részét nem a hosszl
lejarata kotelezettségek kozott vagy a sajat tokében, hanem a révid lejarati kotelezettségek
kozott kellett elszamolni. (A kiegészité melléklet adatai szerint el6z6 évben 26, targyévben 31
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millio eur6 hitelt vett fel a cég a cégesoport egy masik vallalatatol, és a targyév végére a
cégcesoporton beliil felvett hitelallomanya elérte a 130 milli6 euro6t, azaz a vagyon tébb mint
felét.) Ennek a finanszirozasi technikanak mintegy ,,mellékterméke” egyrészt az, hogy a
jegyzett téke nem éri el a mérlegféosszeg 1%-at. (3. mutatd) Masrészt erre vezethetd vissza a
likviditasi mutatok (8. és 9. mutato) érteke. A forgdeszkozokkel szemben megjelennek olyan
rovid lejarata kotelezettségek kozott kimutatott tételek, amelyek elsddleges funkcioja a
mitkodés hosszu tdvu finanszirozasa.

A cégcsoporton beliili finanszirozasi szinergiak kihasznalasara szolgal a cash pool. Erre
vezethetd vissza, hogy a tarsasdg pénzeszkozallomanya a vagyon 1-2 ezrelékét teszi ki, és
ennek kovetkeztében alacsony a pénzhanyad (9. mutato).

A tarsasag elsdsorban cégcsoporton beliil kereskedik. Cégcsoporton beliil vasarol és értékesit.
Ebbdl kovetkezden a vevok (10. mutatd) és a szallitok (11. mutatd) atfutasi ideje torzit. (A 10.
és 11. mutatd szamszeriisitése soran nem emeltem ki az AFA-t) A mutatok szamlaloiban
szerepld tételek csak a beszerzések és az értékesitések toredékét fedik le, ugyanis a cég fobb
partnereivel szembeni tételek nem a vevOk vagy a szallitok kozott, hanem a kapcsolt
vallalkozasok kozott jelennek meg.
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1. melléklet
A tomegkozlekedési vallalat mérlege €s eredménykimutatasa

adatok e Ft-
ban
Sorszam A tétel megnevezése El6z06 év Targyév

1 A. Befektetett eszkozok 10778486| 16466078
2 I. IMMATERIALIS JAVAK 162 096 113 886
3 1  Alapitas-atszervezés aktivalt értéke 17 546 11 493
5 3 Vagyoni értékii jogok 95718 70 766
6 4 Szellemi termékek 48 832 31627
10 Il. TARGYIESZKOZOK 10615760 | 16 351 562
11 1 Ingatlanok és a kapcsolodd vagyoni értékii jogok 962 462 4 651 854
12 2 Miuszaki berendezések, gépek, jarmiivek 2170171 1913 229
13 3 Egyéb berendezések, felszerelések, jarmiivek 114949 94 767
15 5 Beruhazasok, feljitasok 4996 503 9 691 688
16 6 Beruhazasokra adott ellegek 2371675 24
18 IIl. BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK 630 630
21 3  Egyéb tartos részesedés 630 630
27 B. Forgoeszkozok 676 496 598 426
28 I. KESZLETEK 138 138 146 584
29 1 Anyagok 138 069 146 340
33 5 Aruk 69 244
35 Il. KOVETELESEK 330410 425 821
36 1 Kovetelések aruszallitasbol és szolgaltatasbol (vevok) 64 806 65 244
37 2 Kovetelések kapcsolt vallalkozassal szemben 63 322 59 973
40 5 Egyéb kovetelések 202 282 300 604
43 lIl. ERTEKPAPIROK 0 0
49 IV. PENZESZKOZOK 207 948 26 021
50 1  Pénztar, csekkek 7249 4953
51 2 Bankbetétek 200 699 21068
52 C. Aktiv idobeli elhatarolasok 65 231 5 050
53 1 Bevételek aktiv idébeli elhatarolasa 52 692 0
54 2 Koltségek, raforditasok aktiv idébeli elhatarolasa 12 539 5050
56 Eszkozok osszesen 11520 213| 17 069 554
57 D. Sajat téke 1613 635 2103138
58 I. JEGYZETT TOKE 2898 870 2898 870
60 II. JEGYZETT, DE MEG BE NEM FIZETETT TOKE (-) -868 575 0
61 l1l. TOKETARTALEK 945 853 945 853
62 IV. EREDMENYTARTALEK -1190120| -1385193
63 V. LEKOTOTT TARTALEK 28 733 22 680
67 | VII. MERLEG SZERINTI EREDMENY -201 126 -379 072
68 E. Céltartalékok 7169 6071
70 2  Céltartalék a jovobeni koltségekre 7169 6071
72 F. Kotelezettségek 6 655 663 4 879 847
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73 . HATRASOROLT KOTELEZETTSEGEK 0 0
77 (. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 1073 387 747 901
81 4 Beruhazasi és fejlesztési hitelek 1039 745 719 823
85 g8 Egyéb hosszl lejarata kotelezettségek 33 642 28 078
86 11l. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 5582 276! 4131946
89 2 Rovid lejarath hitelek 1115 830 1112 928
90 3 Vevoktdl kapott eldlegek 1662 767
Kotelezettségek aruszallitasbol és szolgaltatasbol
91 4 (szallitok) 3945 892 2 426 015
Rovid lejarata kotelezettségek kapcesolt vallalkozassal
93 6 szemben 35 966 43 813
95 g8 Egyéb rovid lejarati kotelezettségek 482 926 548 423
08 G. Passzividdbeli elhatarolasok 3243746| 10080 498
99 1 Bevételek passziv idébeli elhatarolasa 5913 12 310
100 2 Koltségek, raforditasok passziv idobeli elhatarolasa 76 509 95 993
101 3 Halasztott bevételek 3161 324 9972 195
102 Forrisok osszesen 11520213| 17 069 554
adatok e Ft-
ban
Sorszam A tétel megnevezése El6z6 év Targyév
1 1  Belfoldi értékesités nettod arbevétele 5026 580 5018 920
3 I.  Ertékesités netté arbevétele (01+02) 5026 580 5018 920
5 4 Sajat eldallitast eszkozok aktivalt értéke 244 164 174141
6 1. Aktivalt sajat teljesitmények értéke (=03+04) 244 164 174 141
7 I11. Egyéb bevételek 1400 637 1199 328
8 ebbdl: visszairt értékvesztés 5363 3 386
9 5  Anyagkoltség 2044716 2170 885
10 6 Igénybe vett szolgaltatidsok értéke 443 430 324 540
11 7  Egyéb szolgaltatasok értéke 56 227 51 525
12 8  Eladott aruk beszerzési értéke 159 610 101 015
13 9  Eladott (kozvetitett) szolgaltatasok értéke 18 727 66 249
14 IV. Anyagjellegii raforditasok (05+06+07+08+09) 2722710 2714 214
15 10 Bérkoltség 2 162 869 2078920
16 11 Személyi jellegli egyéb kifizetések 402 001 428 317
17 12 Bérjarulékok 727 689 741 625
18 V. Személyi jellegii raforditasok (10+11+12) 3292 559 3 248 862
19 VI. Ertékesokkenési leirds 634 554 577 508
20 VIl. Egyéb raforditisok 62 905 63 024
21 ebbdl: értékvesztés 24 244 1168
22 A. UZEMI (0ZLETI) TEVEKENYSEG EREDMENYE
(I -1V-V-VI-VII) -41 347 -211 219
23 13 Kapott (jard) osztalék és részesedés 0 1680
29 16 Egyéb kapott (jaro) kamatok és kamatjellegli bevételek 1395 820
31 17 Pénziigyi miveletek egyéb bevételei 0 18
33 VIII. Pénziigyi miiveletek bevételei (13+14+15+16+17) 1395 2518
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36 19 Fizetend6 kamatok és kamatjellegii raforditasok 161 666 173 916
39 21 Pénziigyi miiveletek egyéb raforditasai 0 22
41 IX. Pénziigyi miiveletek raforditasai (18+19+20+21) 161 666 173 938
42 B. PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE (VI1I-IX) -160 271 -171 420
43 C. SZOKASOS VALLALKOZASI EREDMENY (+A+B) -201 618 -382 639
44 X. Rendkiviili bevételek 2413 3567
45 X1. Rendkiviili raforditasok 1921 0
46 D. RENDKIiVULI EREDMENY (X-XI) 492 3567
47 E. ADOZAS ELOTTI EREDMENY (+C+D) -201 126 -379 072
48 XII.  Adéfizetési kotelezettség 0 0
49 F. ADOZOTT EREDMENY (£E-XII) -201 126 -379 072
52 G. MERLEG SZERINTI EREDMENY (+F+22-23) -201 126 -379 072
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2. melléklet

A jarmivillamossagi €s elektronikai vallalat mérlege és eredménykimutatasa

adatok EUR-
ban
Sorszam A tétel megnevezése El6z6 év Targyév

1 A. Befektetett eszkozok 101 168 812 | 120 148 248
2 I. IMMATERIALIS JAVAK 152 161 301 027
6 4 Szellemi termékek 152 161 301 027
10 II. TARGYIESZKOZOK 101 016 651 | 119847 221
11 1 Ingatlanok és a kapcsolodd vagyoni értékii jogok 26 361 482| 28184692
12 2  Miuszaki berendezések, gépek, jarmiivek 25016 979| 29892196
13 3 Egyéb berendezések, felszerelések, jarmiivek 27784 476| 36892259
15 5 Beruhazasok, feltjitasok 17574972 21939713
16 6 Beruhazasokra adott ellegek 4278742 2938 361
18 [1l. BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK 0 0
27 B. Forgoeszkozok 102572127 | 133681110
28 I. KESZLETEK 26 950 318 | 25959 996
29 1 Anyagok 16825474 | 18144125
30 2 Befejezetlen termelés és félkész termékek 5140 838 4 044 657
32 4 Késztermékek 4982 156 3656 978
34 6 Készletekre adott el6legek 1850 114 236
35 II. KOVETELESEK 75433824 | 107 124 070
36 1 Kovetelések aruszallitasbol és szolgaltatasbol (vevok) 389 553 983 532
37 2 Kovetelések kapcsolt vallalkozassal szemben 60991586 93283873
40 5 Egyéb kovetelések 14052 685| 12 856 665
43 l1l. ERTEKPAPIROK 0 0
49 IV. PENZESZKOZOK 187 985 597 044
50 1 Pénztar, csekkek 5025 8 267
51 2  Bankbetétek 182 960 588 777
52 C. Aktiv iddbeli elhatarolasok 18 801 77 936
53 1 Bevételek aktiv idébeli elhatarolasa 18 801 25210
54 2  Koltségek, raforditasok aktiv idébeli elhatarolasa 52 726
56 Eszkozok osszesen 203 759 740| 253 907 294
57 D. Sajat toke 52152 129| 56672 379
58 I. JEGYZETT TOKE 2 006 896 2 006 896
61 lll. TOKETARTALEK 45 966 000 | 45 966 000
62 IV. EREDMENYTARTALEK -3021143| 4179233
67 | VII. MERLEG SZERINTI EREDMENY 7200376| 4520250
68 E. Céltartalékok 0 0
72 F. Kotelezettségek : 143475884 | 186 472 755
73 |. HATRASOROLT KOTELEZETTSEGEK 0 0
77 [I. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 0 0
86 111, ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 143 475884 | 186 472 755

27




Musinszki Zoltin: Mit mutat a mérleg? A hanyadoselemzés alapjai és buktatoi
Megjelent: Controller Info, I. évfolyam, 2013/12., 20-26. 0., II. évfolyam, 2014/1. 42-53. 0,, ISSN 2063 9309

Kotelezettségek aruszallitasbol és szolgaltatasbol
91 4 (szallitok) 19558 223| 17 316 335
Rovid lejarata kotelezettségek kapcesolt vallalkozassal
93 6 szemben 118989 252 | 156 025513
95 g8 Egyéb rovid lejarath kotelezettségek 4928 409! 13130907
08 G. Passzividébeli elhatarolasok 8131727 10762 160
100 2 Koltségek, raforditasok passziv idobeli elhatarolasa 3292 741 5 688 929
101 3 Halasztott bevételek 4 838 986 5073 231
102 Forrasok dsszesen 203 759 740| 253 907 294
adatok EUR-
ban
Sorszam A tétel megnevezése El6z6 év Targyév
1 1  Belfoldi értékesités nettd arbevétele 1145 069 1272744
2 2  Exportértékesités netto arbevétele 366 267 701 | 483 355676
3 I. ErtéKesités netto arbevétele (01+02) 367 412 770 | 484 628 420
4 3 Sajat termelésii készletek allomanyvaltozasa + 5 805 307 -2 421 359
5 4  Sajat eldallitasu eszkozok aktivalt értéke 1192 106 93 807
6 Il.  Aktivalt sajat teljesitmények értéke (x03+04) 6997 413 -2 327 552
7 1. Egyéb bevételek 1189 034 2 070 685
8 ebbdl: visszairt értékvesztés 842 172 1633 936
9 5  Anyagkoltség 292 877 851| 362 205 318
10 6 Igénybe vett szolgaltatasok értéke 30856 932| 57768373
11 7 Egyéb szolgaltatasok értéke 137722 139 846
14 IV. Anyagjellegii raforditasok (05+06+07+08+09) 323872 505| 420113537
15 10 Bérkoltség 16 758 177 | 20925 189
16 11 Személyi jellegii egyéb kifizetések 2 362 823 2500 331
17 12 Bérjarulékok 4 813 453 6 075 365
18 V. Személyi jellegii raforditasok (10+11+12) 23934 453| 29500 885
19 VI. Ertékesokkenési leirds 11721099 14772576
20 VII. Egyéb raforditasok 7906893| 11866908
21 ebbol: értékvesztés 1804 031 2197784
22 A UZEMI (JZLETI) TEVEKENYSEG EREDMENYE
(IZII+II-1V-V-VI-VII) 8 164 267 8 117 647
29 16 Egyéb kapott (jard) kamatok és kamatjellegli bevételek 258 229 287 347
30 ebbdl: kapcsolt vallalkozastol kapott 258 229 287 347
31 17 Pénziigyi miiveletek egyéb bevételei 2 160 235 2948 374
33 VIII. Pénziigyi miiveletek bevételei (13+14+15+16+17) 2418 464 3235721
36 19 Fizetend6 kamatok és kamatjellegii raforditasok 3 601 943 3 966 846
37 ebbdl: kapcsolt vallalkozasnak adott 3578 069 3985 698
39 21 Pénziigyi miveletek egyéb raforditasai 2 249 452 3044 934
41 IX. Pénziigyi miiveletek raforditisai (18+19+20+21) 5851 395 7011 780
42 B. PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE (VIII-1X) -3432931| -3776059
43 C. SZOKASOS VALLALKOZASI EREDMENY (+A+B) 4731336| 4341588
44 X. Rendkiviili bevételek 2 661 603 401 075
45 XI. Rendkiviili raforditasok 914
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46 D. RENDKIiVULI EREDMENY (X-XI) 2 660 689 401 075
47 E. ADOZAS ELOTTI EREDMENY (+C+D) 7 392 025 4742 663
48 XII.  Adodfizetési kitelezettség 191 649 222 413
49 F. ADOZOTT EREDMENY (£E-XII) 7 200 376 4520 250
52 G. MERLEG SZERINTI EREDMENY (+F+22-23) 7200376 4520250
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