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VALLALATGAZDASAGTAN ES SZAMVITEL

40. A vallalkozas fogalma, vallalkozasi formak, a vallalat életciklusa, a fiizio és a csod.

Villalkozéason azt az {izletszerlien végzett tevékenységet értjiik, amelynek célja a vallalkozo
jovedelmének, vagyondnak gyarapitasa.

Mas megkozelitésben a gazdasagi vallalkozast a realeszkozok Osszességének tekintjiik, melyet
tulajdonosa sajat érdekeinek megfeleléen mitkodtet.

Az tizleti vallalkozas feltételrendszere:
1. Onallosag: iizleti dontéseiben sajat elhatarozasait kdvetheti.
2. Novekedés: profit-érdekelt, onfinanszirozd képessége alapjan fejlodését biztositani
tudja.
3. Kockazatvallalasi képesség: rendelkezik megfeleld tékével, sajat tokéjét kockaztatja
tevékenysége folytatasakor.
4. Piacképesség: tevékenységét valdsagos piacon végzi.

Az uzleti vallalkozas szervezeti kerete a vallalat, ami mikodése soran kiillonb6z6 -
természetes €s jogi - személyekkel keriil kapcsolatba. Ezt a kapcsolatrendszert
koalicionak nevezziik. A koalici6 szerepldi:

1. a tulajdonosok, ill. résztulajdonosok;

. a hitelezok;

. a vallalatvezetok, a menedzsment;

. a munkavallalok;

. a piaci partnerek (vevok, szallitok);

. az allami koltségvetés.

AN D AW

A koaliciéo minden tagja egyforman érdekelt a vallalat értékének novekedésében. A
tulajdonosok, menedzserek, munkavallalok kozotti ellentétek - ha teljesen nem is
szilintethet6k meg - de csokkenthetdk pl. azaltal, ha:

- a menedzserek és a munkavallalok tulajdonosokka valnak;
- novekszik az egyének onallosaga és feleldssége;
- a vezetés és a munkavallalok kdzott megvan a bizalom.

A vallalat értéke e mérleg szerinti Osszes eszkdz €s Osszes kotelezettség kiilonbozete (ezt
féleg jogutod nélkiili megsziinés esetén érdemes alkalmazni).

A vagyonérték statikus adat, egy adott idépontban felmért eszkdzallomanyt rogziti.

Az lizletértékelés a vallalat jovedelemteremtd képességét mutatja meg, vagyis a vallalatot
dinamik4jaban vizsgalja. Ez a vallalat piaci értéke. Kiszamitasahoz kell:
- idéhorizont;
- a tékehaszonaldozat nagysaga;
- a hozamok jelenértéke;
- a likvidacios érték (a vallalkozasi tevékenység megsziinésekor megmarado eszk6zok

piaci értékének jelenértéke).

A vallalkozasi formak:

Az allam, a jogi személyek, a jogi személyiség nélkiili gazdasagi tarsasagok és a természetes
személyek tlizletszerli kozos gazdasagi tevékenység folytatasara vagy annak
elésegitésére sajat cégnévvel rendelkezd gazdasagi tarsasagot alapithatnak.



1. Tulajdonosi forma szerint
1.1. Egyéni vallalkozas:
A vallalkozas egyetlen személy tulajdonat képezi, aki vallalkozoi
igazolvannyal rendelkezik. A vallalkozés bevétele €s a vallalkozo bevétele
megegyezik, ezért a vallalkozas adozott jovedelme a vallalkozo
vagyonat gyarapitja. A vallalkozonak a vallalkozasban
személyesen kozre kell miikodnie, de a foglalkoztatott alkalmazottak szama
nincs korlatozva. A vallalkozo a tevékenységébdl eredd kotelezettségeinek a
teljesitéséért teljes vagyonaval felel.
1.2. Gazdasagi tarsasagok:
1.2.1. Jogi személyiség nélkiili gazdasagi tarsasagok:
1.2.1.1. A kozkereseti tarsasag:

A kozkereseti tarsasag 1étesitésére iranyuld tarsasagi
szerzddéssel a tarsasag tagjai arra vallalnak

kotelezettséget, hogy korlatlan és egyetemleges

feleldsségiik mellett k6zos gazdasagi tevékenységet

folytatnak és az ehhez sziikséges vagyont a tarsasag
rendelkezésére bocsatjak. A gazdasadgi munkakozosség
olyan kozkereseti tarsasag, amely kizarolag természetes
személyekbdl all.

1.2.1.2. A betéti tarsasag:

A betéti tarsasag létesitésére iranyul6 tarsasagi szerzOdéssel a
tarsasag tagjai k6zos gazdasagi tevékenység folytatasara
vallalnak kotelezettséget oly modon, hogy legalabb egy
tag (beltag) feleldssége korlatlan és a tobbi beltaggal
egyetemleges a tarsasag kotelezettségeiért, mig legalabb
egy masik tag (kiiltag) feleldssége vagyoni betétje
mértékében korlatozott.

1.2.2. Jogi személyiséggel rendelkezé gazdasagi tarsasagok:
1.2.2.1. Az egyesiilés (csak jogi személy tagja lehet):

Az egyesiilés jogi személyek altal sajat gazdalkodasuk
eredményességének eldmozditasara és gazdasagi
tevékenységiik 0sszehangolasara, valamint szakmai
érdekeik képviseletére alapitott gazdasagi tarsasag. Az
egyesiilés sajat nyereségre nem torekszik, vagyonat
meghalado tartozéasaiért a tagok korlatlanul és
egyetemlegesen felelnek.

1.2.2.2. A kozos vallalat (csak jogi személy tagja lehet):

A koz0s vallalat jogi személyek altal alapitott olyan gazdasagi
tarsasag, amely a tagjai altal rendelkezésre bocsatott
alaptokével és egyéb vagyonaval felel kotelezettségeiért.
Ha a vallalati vagyon a tartozasokat nem fedezi, a tagok a
vallalat tartozasaiért egylittesen — vagyoni hozzajarulasuk
aranyaban — kezesként felelnek.

1.2.2.3. A korlatolt felelosségii tarsasag:

A korlatolt feleldsségli tarsasag eldre meghatarozott
torzsbetétekbdl allo torzstokével alakul. A tag feleldssége
a tarsasaggal szemben torzsbetétjének szolgaltatasara és a
tarsasagi szerzddésben esetleg megallapitott egyéb
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vagyoni hozzajarulasra terjed ki. A tarsasag
kotelezettségeiért a tag nem felel.

1.2.2.4. A részvénytarsasag:

A részvénytarsasag eldre meghatarozott 6sszegili €s névértéki
részvényekbdl allo alaptokével alakulod gazdasagi
tarsasag. A tag (részvényes) feleldssége a tarsasaggal
szemben a részvény névértékének vagy kibocsatasi
értékének szolgaltatasara terjed ki. A részvénytarsasag
kotelezettségeiért a tag nem felel.

1.3. Az allami vallalat:

Az allami vallalat jogi személy. Az 4llami vallalat a rabizott vagyonnal —
torvényben meghatarozott modon és feleldsséggel — onalléan
gazdalkodik. Az allami véllalat kotelezettségeiért a rabizott vagyonnal
felel. Az allam jogszabdlyban meghatarozott modon iranyitja, illetéleg
feliigyeli a vallalat gazdalkodéasat és mas tevékenységét. Az allami
vallalatot az igazgat6 képviseli. E jogkorét esetenként vagy az tigyek
meghatarozott csoportjara nézve a vallalat dolgozdjara ruhdzhatja at.

1.4. A szovetkezet:

A szovetkezet a szovetkezés szabadsaga ¢s az onsegély elvének megfelelden
létrehozott kozosség, amely a tagok vagyoni hozzajarulasaival és
személyes kozremiikddésével, demokratikus 6nkormanyzat keretében a
tagok érdekeit szolgalo vallalkozési és mas tevékenységet folytat.

2. Gazdasagi tevékenység szerint:
2.1. Termelési tevékenységet folytato vallalkozas:
A tevékenység célja 0j haszndlati javak eldallitdsa vagy a meglévd javak
értékének novelése.
2.2. Szolgaltatasi tevékenységet folytato vallalkozas:
A tevékenység célja termeld vagy nem termeld fogyasztoi sziikségletek
kielégitése oly modon, amely nem mindsiil termelésnek.

A yallalat életciklusa:
1. Megsziiletik a vallalat, ekkor legfontosabb feladata a piaci behatolas.
Uj vallalkozasok jonnek létre azokon a piacokon, ahol a kielégitetlen kereslet
nyereséges mitkodésre teremt lehetdséget.
Azok a tulajdonosok, akik csak munkajovedelemre kivannak szert tenni, kozkereseti
vagy betéti tarsasagot, esetleg szovetkezetet hoznak létre. A Kft-k, de féleg az
Rt-k esetében azonban a megélhetés biztositdsa méasodlagos fontossaguva valik
a tékehozadékhoz kapcsolodo érdekeltség mellett.
2. A vallalat novekedésnek indul.
Stratégiaja ekkor a horizontalis ¢és vertikalis integracio6 iranyaban mozdul el.
3. Eléri piaci részesedésének maximumat.
Szervezetét és tevékenységét a fejlettség és az érettség allapota jellemzi. Ekkor kezd
rokon vagy eltéré termékeken alapuld diverzifikacioba.
4. Hanyatlik.
A profitra iranyul stratégia visszafejlesztése a jellemzd.
5. Megsziinik.



A fizio;

Fuziordl akkor beszéliink, ha két, korabban fliggetlen vallalt egyesiil, pontosabban egy
iranyitas ala keriil. Megkiilonboztetjiik az 6sszeolvadast €s a beolvadast. Ha a két
egyesiild cég megsziinésével €s a vagyonok egyesitésével jon 1étre 4 cég, akkor
Osszeolvadasrol, ha pedig az egyik cég megsziinésével annak vagyona a masik cégre
szall at, akkor beolvadasrol beszéliink.

Létrejottének leggyakoribb okai:

1. A gazdasagos lizemnagysag biztositasa. Ez horizontélis célu fuzio.

2. A vertikalis integraci6 gazdasagossaga. A beszallitokat és a felhasznalokat célozza
meg azzal a szandékkal, hogy ellendrzése ala vonja a teljes termelési
folyamatot.

3. Komplementer eréforrasok egyesitése.

4. Piaci verseny csokkentése. Adott vallalat felvasarolja a versenytarsat. Ezt a
trosztellenes torvények igyekeznek gatolni.

5. Befektetési lehetdségként vasarol a gazdalkodo szervezet vallalatot.

A fzi6bol gazdasagi haszon akkor szdrmazik, ha a két véllalat egyiitt tobbet ér, mint kiilon-
kiilon.
A felvésarlo taktikaja:

1. Megkeriilve a célvallalat menedzsmentjét és kozgylilését, megkisérli a részvényesek
tdmogatasat megszerezni. A részvények megszerzésének leggyakoribb modja a
nyilvanos ajanlattétel.

2. A tézsdén is megprobalhatja a részvénytobbséget megszerezni, ez azonban
kockézatosabb.

3. A célvéllalat eszkozeit vasarolja fel, de ehhez elengedhetetlen a menedzsment
egyiittmiikodése (sot altalaban a kozgytilés jovahagyasa is).

A célvallalat menekiilési taktikdja:

1. Eszk0z0k atszervezése. Eladja a vasarlo altal vagyott eszkozeit, s annak szamara
sziikségtelen eszkozoket vasarol.

2. Forrasok atszervezése. Uj részvények kibocsatasaval a szavazati arany felhigitasa, a
sajat részvények visszavasarlasa a napi arnal dragabban is.

3. “Méregpiruldk”. A vallalat részvényeseinek elényds vételi opciot biztositanak a
vallalat részvényeinek megvasarlasadhoz.

4. Atvételt megnehezité alapszabaly-modositasok. A fuzios ajanlat elfogadasat magas
szavazattobbséghez kotik. Kiilonleges szavazati jogot biztositd részvényeket
bocsatanak ki. Az igazgatosagi tagok 1épcsdzetes kinevezése. Magas
végkielégitések megallapitasa.

5. A felvasarlo vallalat részvényeire ellenajanlat benyujtasa.

A fuzi6 gazdasagi és tarsadalmi hasznossadgarol a mai napig vitak folynak.

Ha a véllalkozas tevékenységét piaci eszkozokkel pillanatnyilag képtelen finanszirozni, akkor
lehetdsége van arra, hogy csddeljarast kérjen maga ellen. Ezen eljaras soran az adds - a
csOdegyezség megkotése érdekében fizetési haladékot kezdeményez, ill. csédegyezség
megkotésére tesz kisérletet.

Az eljaras 1ényege, hogy a birdsag korlatozott idejii moratériumot hirdet az ados
kotelezettségeinek dontd részére. Ezaltal a vallalkozas lehetdséget kap arra, hogy
¢sszerlsitse tevékenységét. A cs6degyezség akkor jon 1étre, ha a hitelez6k megteleld
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aranyban egyetértenek a vallalat adossagainak rendezésében, ill. egy részének
elengedésében.

Az adosnak egy talpraallasi programot kell készitenie. Ha a végs6 hataridéig sem sziiletik
megegyezés, akkor a birdsag megsziinteti az eljarast, ami altalaban a vallalat
felszamolasahoz vezet.

A fizetésképtelenség kritériumai:

1. Az ados nem vitatott tartozasat az esedékességet kovetd 60 napon beliil nem
egyenliti Ki.

2. Az adossal szembeni végrehajtas eredménytelen volt.

3. Az ados fizetési kotelezettségének a csddegyezség ellenére sem tett eleget.

A felszamolasi eljaras az ados és a hitelezOk kozott olyan eljaras, melynek célja a
fizetésképtelen adds jogutod nélkiili megsziintetése, valamint az addsnak a felszamolas
keretébe bevonhat6 vagyonabol a hitelezok kovetelésének a kielégitése. A felszamolasi
eljarast az ados és a hitelezdk is kezdeményezhetik.

A végelszdmolasi eljarés olyan eljards, amelynek soran a nem fizetésképtelen adds - jogutod
nélkiili megsziinését elhatarozva - a hitelezdit kielégiti. A végelszamolasrdl a
tulajdonosok hatarozatban dontenek.

41. A vallalkozok koltségei és a hatarkoltsés. Termelékenység és gazdasagossag. A
vallalkozasok kooperacioja.

A véllalkozas célja a profitmaximalizalas.
Profit = arbevétel - koltségek.

Szamviteli koltség = folyo koltségek + amortizacids koltségek.

Folyo koltségek: munkabér, anyag, energia stb.

A tulajdonos szempontjabol azonban vannak mas koltségek is. Ha részt vesz a termelésben,
akkor az 6 munkabére is koltség, ha a tokéjét fekteti bele, annak elmaradt kamatat is
szamolni kell. Ezeket az elmaradt jovedelmeket nevezik haszonaldozatnak, a
vallalkozas koltségei kozott szerepeltetve pedig alternativ kdltségnek.

Ennek megfelelden: Gazdasagi profit = Arbevitel - Szamviteli koltség - Alternativ koltség.

Ha a vallalkozas soradn az alternativ koltségek is megtériilnek, akkor a vallalkozo eléri azt a
normalprofitot, amit mas uton is megszerezhetne.

Mennyi terméket kell eldallitani ahhoz, hogy a profit maximalis legyen?

Vannak allando koltségek (pl. a portas bére, a takaritas stb.), amit akkor is ki kell fizetni, ha az
lizem nem vagy csak keveset termel. Ezek a termeléstdl fliggetlen koltségek az allando
koltségek (angolul Fix Cost = FC).

A valtozo koltségek (anyag-, bér-, energiakdltségek zome stb.) viszont a termékmennyiség
novekedésével ndnek, ha pedig nem folyik termelés, akkor az ilyen kdltségek
egyaltalan nem meriilnek fel (angolul Variable Cost = VC).

Az éllando és a valtozo koltségek 0sszege adja a teljes koltséget (angolul Total Cost = TC).

C (koltségek)

y

TC

VC




FC

, Q (termékmennyiség)

Megftigyelhetd, hogy a koltségek eleinte gyorsan ndvekszenek, majd pedig a valtozé koltségek
gorbéje ellaposodik, késdbb viszont a termékmennyiség novekedésével Gjra egyre
meredekebben emelkedik. Ez utobbi a csokkend hozadék torvényének érvényesiilését
mutatja.

Rovidtavon csak a munkamennyiség novelhetd, a bemutatott gorbék ezért rovidtava
koltségfiiggvények. Hosszabb tdvon lehetdség van a termeldberendezések
kapacitasanak bdvitésére, ebben az esetben mas gorbék adodnak.

A koltségeknek a termékmennyiségtol valo fliggését a hatarkoltség (angolul Marginal Cost =
MC) segitségével vizsgalhatjuk.

A hatarkoltség a kibocsatas egységnyi valtozasaval egyiittjaro 6sszkoltségvaltozas.
Meghatarozasa az 6sszkoltség-fiiggvény differencialasaval torténik. Ennek
megfeleléen az MC a kibocsatas fliggvényében:

A

C
MC

N

Q

Lathatd, hogy meglehetdsen nagy pontossaggal meghatarozhat6 az a termékmennyiség, ahol a
hatarkoltség, vagyis a termékmennyiség egységnyi noveléséhez sziikséges
koltségnovekmény a legkisebb.

Az eldallitandd termékmennyiséget végsd soron a profitmaximumnak kell meghatarozni, ezért
meg kell talalni a kibocsatés €s a profit dsszefiiggését. A profit az arbevétel (angolul
Revenue = R) és a koltségek (C) kiilonbsége. Az arbevétel pedig a kibocsatott
mennyiség (Q) és a termék egységaranak (p) szorzata.

Kompetitiv piacon, tehat ott, ahol valamennyi piaci szerepld arelfogadd vagyis a “p” adottsag,
ezért az ar nem fiigg az eldallitott termékmennyiségtol.

Masrészt - feltéve, hogy a koltségek nem valtoznak - a profit ndvelése csak a kibocsatas
novelésével érhetd el. belathaté azonban, hogy a kibocsatast egy termékegységgel
novelve az igy elérhetd bevételndvekmény, a hatarbevétel (angolul Marginal Revenue
= MR) éppen a termék egységaraval egyezik meg. MR = p.

Azonban a valdsagban a kibocsatas koltségnovekedéssel jar. Mennyivel? Vilagos, hogy a
kibocsatas egységnyi ndvelése éppen a hatarkoltséggel noveli a koltségeket. Minthogy
azonban a hatarkdltség valtozik, a kibocsatast addig érdemes novelni, amig a profit nd,
vagyis addig, amig a hatarbevétel nagyobb, mint a hatarkoltség. MR > MC. Ellenkez6
esetben minden egységnyi kibocsatasndvelés jobban noveli a kdltségeket, mint az
arbevételt, azaz csokkenti a profitot.
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A “p”-vel jelolt egyenes az ehhez az arhoz tartoz6 keresletet jelenti, ami a termeld

kibocsatasatol fliggetleniil allando, ezért az MC hatarkoltség gorbe és a “p” egyenes
metszéspontja jeloli a maximalis profitot nyujtod kibocsatast.

Tovabblépésként célszerti két 1 fogalmat bevezetni:

Atlagos valtozokoltség (AVC), ami a teljes valtozokoltség egy termékegységre jutd hanyadét
jelenti: AVC = VC/Q.

Atlagos 6sszkoltség (ATC), ami a teljes osszkoltség egy termékegységre jutd hanyadat jelenti:
ATC =TC/Q.

A kovetkezd abran feltiintettiink harom piaci termékarat, amely tehat a vallalkoz6 szamara
adottsag:

p3
ATC
p2 \K/ AVC
F
pl k

AFC

Q

Ha a termék piaci 4ra alacsonyabb, mint eldallitasanak atlag valtozoé koltsége (AVC), akkor a
termékeldallitas veszteséges, Ha a piaci ar éppen eléri az atlag valtozo koltséget, akkor
mar a valtozo koltségek is megtériilnek (p1). Azonban az allando koltségek
megtériilését is csak a termelés biztosithatja. Ez akkor torténik meg, ha a termék piaci
ara (p2) eléri az atlag 6sszkoltséget. Ilyenkor a termék ara fedezi a termék
eléallitasanak valamennyi koltségét, ez a pont (F) - amely értelemszertien az ATC
gorbe minimuma - a fedezeti pont. Ha az ar ennél magasabb (p3), akkor a vallalkozés
mar gazdasagi profitot eredményez.

Ha az ar annyira lecs6kken, hogy mar az egy termékre jutd valtozo koltséget sem fedezi, akkor
a termelést le kell allitani. A kinalat tehat az tizembezarasi pont alatt megsziinik,
afelett pedig az MC gorbe szerint alakul.

Az MC gorbe (a hatarkoltség definiciojabol kdvetkezden) az AVC és az ATC gorbék
minimumpontjan halad at, s ezek képezik az iizembezarasi, ill. fedezeti pontokat.
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Abbol a szempontbdl, hogy a sziikdsen rendelkezésre 4llo termelési tényezdkkel miként
gazdalkodnak a termelési folyamat soran, a termelési folyamat a termelékenységgel
jellemezhetd.

Termelékenység = Termelési teljesitmény (mennyiség) / Felhasznalt term-i tény-k
mennyisége.

Munkatermelékenység = eldallitott termékmennyiség / ledolgozott munkaorak.

Ha a teljesitményt és a felhasznalast pénzben fejezziik ki, akkor a termelés gazdasagossaga
hatarozhaté meg, pl.:

Gazdasagossag = Arbevétel / Koltségek.

A termelés gazdasagossagat és a gazdasagossag novekedését, vagyis azt, hogy a felhasznalt
termelési tényezOkkel a sziikségletek minél jobban kielégithetdk legyenek, a versenyzd
véllalatok profitmaximalizalasi torekvése biztositja, hiszen:

Profit = Arbevétel - Koltségek.

A vallalkozas ciklusanak masodik, novekedo szakaszaban a ndvekedés érdekében sor keriilhet
tobb - mas vagy azonos tevékenységet folytato - céggel valo egylittmiikddésre,
kialakulnak a kooperacio kiilonb6z6 formai (beszerzés, alkatrészgyartas, reklam stb.
terliletén). A horizontalis terjeszkedés azonos profilu cégekben tulajdonrész szerzése, a
vertikalis koncentracio a beszallito és értékesitd cégek felvasarlasa tjan 1étrejovo
novekedés.

42. A termelési ténvezok piaca. A kockazati toke szerepe a vallalkozasok
tevékenységében.

A termelési tényezok:
természeti tényezOk, emberi munka (eredeti termelési tényezok);
toke (levezetett termelési tényezo);
a véallalkozo és a tokejavak fejlettsége (0jabb kategoriak).
A vallalkozas eredményessége szempontjabol nagyon fontos, hogy a termelési tényezokhoz
milyen aron jut a vallalkozas.
A termelési tényezOk arat alapvetden azok kereslete és kindlata hatarozza meg.



9

Adott vallalkozasra nézve a termelési tényezok kereslete mindenképpen szarmazékos kereslet,
ami azt jelenti, hogy a termékek kereslete hatdrozza meg a termelési tényezok
keresletét. E termelési tényezok kereslete, ill. felhasznalasa addig nd, ameddig a
vallalkozas profitjat novelni tudja, vagyis amig a termelés, vagyis a kibocsatas
novekményének koltségvonzata kisebb, mint a kibocsatas novelésével elérhetd
bevételndvekmény.

A hatartermék azzal a tobbletkibocsatassal egyenld, amit valamelyik - de csakis egy -
termelési tényezo felhasznalasanak egységnyi novelésével lehet elérni, mikézben a
termelési tényezo felhasznaldsa valtozatlan.

1. A fold kinalata és a fold ara

A fold - és altaldban a természeti eréforrasok - kinalata rugalmatlan, mert mennyiségiik
korlatozott. tehat hidba n6 a foldjaradék, a bérbe adhatéd f6ld mennyisége nem
novelhetd. Ebbdl az kovetkezik, hogy a fold - és a természeti eréforrasok - arat
a kereslet fogja meghatarozni.

A fold ara a foldjaradék tokésitett értékével egyenld. Pl. ha a foldjaradék hektaronként
¢és évenként 20 ezer forint és a kamatlab 20%, akkor a fold ara hektaronként
20000:0,2 = 100000 forint, ugyanis ekkora 6sszeg kamatjovedelme egyezik

meg a foldjaradékkal.

Altaldnos tapasztalat szerint azonban a fejlett orszagokban a fold ennél dragabb. Ennek
oka, hogy fold nem lesz tobb, viszont a pénz romolhat, azaz a f61d értékallobb
vagyontargy.

2. A munka piaca
A munka keresletét befolyasolja:
1. a gazdasagi ndvekedés nagysaga és iranya (altalanossagban igaz, hogy a
GDP 3%-os csokkenése a munkanélkiiliség 1%-0s ndovekedését vonja maga
utan);
2. a beruhazasok alakulésa és jellege;
3. a hitelkamatok alakuldsa (ha a kamatok cs6kkenek, akkor ndvekszik a
vallalkozokedv);
4. a realbérek alakulasa (a realbérndvekedés csokkenti a munka irdnti
keresletet);
5. anyersanyagarak alakulasa.
Az emberek nagy része munkabol €l. A mind teljesebb sziikségletkielégitésre vald
torekvés a munka kinalatat noveli. De meddig? Hiszen az embernek
szabadiddre is sziiksége van. A munkaidd és a szabadidd csak egymas rovasara
novelhetdk. Minél kevesebb szabadideje marad az embernek, mikézben

munkakinalatat noveli, anndl értékesebbé valik a szabadidd, és annal magasabb
orabér képes csak  ellenstlyozni a feladldozott szabadid6t. Végiil az igy elért
jovedelem olyan ¢letmindséget tesz lehetévé az egyén szamara, amelyet csak a

szabadidd novelésével tehet teljesebbé. E164ll az a helyzet, hogy a munkabér
novekedése csokkenti az egyén munkakinalatat. Ennek felel meg a munkakinélat
sajatosan visszahajlo gorbéje:

P

Q (id6)
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A jovedelem novelésére iranyul6 torekvés és ugyanakkor a szabadidé novekvo értéke
egylittesen hatarozza meg az egyéni munkakinalat fliggését a munkabértol.
A munka kinalatat azonban a munkabér mellett altalaban befolyasolja:
1. a demografiai helyzet;
2. anok tarsadalmi szerepének a felfogasa;
3. a valasok szamanak alakulasa, a n6k allasvallalasi kényszere;
4. a migracio.
A felsorolt koriilmények altal befolyasolt munkakinalat és a vallalkozasok
munkakereslete hatarozza meg tarsadalmi szinten a bérszinvonalat, ami az
arszinvonallal analog fogalom.

A kockazati t0ke:

A fejlett piacgazdasagokban a kis- (21-50 6) és kozépvallalkozasok (51-300 f6) szama nagy,
¢s szerepiik egyre nd. A kisvallalkozasok szerepe jelentds az innovacio terén. Az
innovacios tevékenység kockazata meglehetdsen nagy, ugyanakkor koltségigénye
meghaladhatja a kisvallalkozas t6keerejét. llyenkor a sziikséges tokét - az n.
kockazati tokét - mas toketulajdonos adja annak reményében, hogy a nagy kockazat
mellett a sikeres innovacio hatalmas profitot biztosit.

A kockazati tokebefektetés érdekeltségvallalast jelent 1) véllalat alapitdsanal, uj termék vagy
gyartasi eljaras bevezetésénél. A nagyobb kockazatvallalast a magasabb
hozamkilatasok ellensulyozzak.

A brit iranyelvek 3 kategoriaba soroljak a befektetéseket:

1. Azok a kockézatos befektetések, amelyeket olyan, tézsdén nem jegyzett, még

éretlen vallalatoknak nytjtanak, amelyeknek még ki kell alakitaniuk
nyereségnovekedési litemiiket. Ezeket a befektetéseket a koltségekkel kell
értékelni, és nem piaci értékkel, hacsak a kiilsd befektetd nem vasarolt jelentds
résztulajdont beldle, vagy a befektetd tarsasdgnak nem volt mar érdemleges
nyeresége beldle.

2. Nem jegyzett, de olyan fejlett vallalatoknak adott befektetések, amelyeknek mar
tartds profitiranyzatuk van, és amelyek esetében mar ésszerlien szamitani lehet
részvénykibocsatas vagy eladas révén kiszallasra, azaz a részesedés eladasara.
Ezeket a befektetéseket a szabadpiaci értékre alapozva kell értékelni, bér ez
nem teljesen korrekt modszer kozvetlentil a befektetés utani idészakban.

3. Azoknak a vallalatoknak adott befektetések, amelyekkel mar rendszeres
részvényligyletei vannak a beruhdzonak. Ezek kockéazata a legkisebb.

43. A vallalkozasok realfolyamatai. Gyartasszervezés, termelési koltséoek.,
koltségminimalizalas, koltségoptimum, anvaggazdalkodas.

1. A realfolyamatok jellemzése:
Redlfolyamatnak nevezziik a szoros értelemben vett termelést.
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Indokolt azoknak a vezetési, tervezési, szervezési és ellendrzési teljesitményeknek a
szambavétele, amelyeket 0sszefoglaloan diszpozitiv termelési tényezokként
szokas megjeldlni. Ezek a termelés nélkiilozhetetlen feltételei.
A realfolyamatot a gazdasagossaggal €s a termelékenységgel is jellemzik.
A realfolyamatok tekintetében a szolgaltatasok kiilonbéznek az anyagi javak
termelésétol. A tovabbiak az anyagi javak termelésére vonatkoznak.

2. A 6 gyartasi folyamat és kisegito tevékenységek:
A tulajdonképpeni gyartas (anyagfeldolgozas €s -megmunkalés) mellett
szambaveenddk a kovetkezok:
2.1. Gyartmanytervezes
Az eléallitando termék miiszaki és gazdasagi szempontok szerinti
megtervezeése.
2.2. Gyartastervezes
A termék eldallitasahoz sziikséges termelési tényezok meghatarozasa.
2.3. Mindségellendrzés
Ez Kkiterjed a beérkezett anyagokra, a gyartas egyes szakaszaiban elvégzett
miiveletekre, végiil a végtermékre.
A végtermék mindsége akkor megfeleld, ha a termék a piaci aron értékesithetd.
2.4. Anyaggazdalkodas
Az anyaggazdalkodas ¢és a raktarozas feladatait dleli fel.
2.5. Marketing
A termék piachoz valo illeszkedését, ill. a vallalkozas piacra valo hatasat
hivatott biztositani.
2.6. Uzemfenntarts és karbantartas
A {6 gyartasi folyamat zavartalan mitkodését biztosito kisegitd tevékenység.
2.7. Kutatés és fejlesztés
Feladata uj termékek kifejlesztése, ill. az ehhez sziikséges kutatasi feladatok
elvégzése, valamint a mar gyartott termékek tovabbfejlesztése. Komoly
szinten altalaban csak tokeerds cégek vallalkozhatnak ra.

3. Gyartasszervezési eljarasok:
Az lizem adottsdgai €s az ehhez igazodo gyartmany sajatossagai hatarozzak meg.
3.1. Kézmives gyartas
Egyetlen dolgoz6 végzi a termék eldallitasat. Ma is indokolt pl. az egyedi
darabokat eldallito szerszamkészitésben.
3.2. Miihelyrendszerti gyartas
Azonos rendeltetésii eszkozokkel, gépekkel berendezett miithelyekben folyik.
Viszonylag egyszerlien szervezhetd, azonban az anyagtovabbitas
szakaszossdga miatt tarolokapacitasokat kell az egyes mithelyekben
kialakitani. Igen elterjedt.
3.3. Folyamatos gyartas
Nincs sziikség kozbiilso tarolasi kapacitasokra. A termékeldallitas egymast
kovetd 1épéseit a kozos litemido jellemzi. A szigort sorrendben egymas
utan elrendezett egyes munkahelyeken adott idében mindig csupan
egyetlen munkadarab talalhatd. A munkadarab végighalad az
egyes munkahelyeken, s az utolso6t mar a kész termék hagyja el.
Nagyobb termékmennyiség esetén alkalmazhato, mert igen pontos tervezést
igényel.
Utat nyit az automatizalt gyartashoz.
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3.4. Sorozat (széria) gyartas
Az iitemido betartdsanak kovetelménye nem jelentkezik. Akkor alkalmazzak,
amikor az eldallitandod termékmennyiség nagy, a gyartott termékek
nagyon hasonléak, azonban kiilonb6z0 tipusok, valtozatok késziilnek.

Mis megkdzelitésben:
3.5. Egyedi gyartas

Pl. hidak, gazturbinak. Ilyenkor egy id6ben csak egy termék késziil.
3.6. Tomeggyartas

Az egyes gyartoeszk6zokon mindig ugyanannak a terméknek a gyartasi
miuvelete megy végbe.

4. Termelési koltségek:

Valamennyi tevékenységre pontos ¢s megbizhato koltségelemzést kell késziteni.
Megjegyzendd, ha az egyes tevékenységek tervezése soran sikeriilt kiilon-kiilon
koltségminimumot elérni, ez nem feltétleniil biztositja a teljes tevékenység
koltségminimumat. A felsorolt tevékenységek ugyanis nem fiiggetlenek
egymastol, ezért pl. az egyik tevékenység magasabb koltségei egy vagy tobb
masik tevékenység esetében sokkal jelentdsebb koltségesokkenést
eredményezhetnek.

A lehetséges megoldasokat mindig a tobbi tevékenységgel dsszefiiggésben kell
vizsgalni és kivélasztani.

Mindig figyelembe kell venni a gyartas id6beliségét, vagyis, hogy az elkésziilt
termékek idobeli eloszlasa miként alakul. Tomeggyartas esetén egyenletes a
gyartott termékmennyiség, és az értékesités idében is folyamatos lehet. Viszont
egyedi €s sorozatgyartds esetén a termékkibocsatds szakaszos. A gyartas és az
értékesités idObeliségének dsszehangolasa a raktarozasi koltségekre
gyakorolhat kedvezd hatast. Ha pl. az értékesités idoben egyenletes és ehhez
igazodik a termékkibocsatas, akkor nem meriilnek fel raktarozasi koltségek.

A készletek nagysaga, és igy a termelési koltségek csokkenthetdk az értékesitési terv

és a termelési program 6sszehangolasaval.

(Lasd még 41. tétel!)

5. Koltségminimalizalas:
A jegyzetben nincs a 4. ponttol elkiilonitve (Vallalatgazdasagtan: 18. old.).

6. Koltségoptimum:
A jegyzetben nincs a 4. ponttol elkiilonitve (Vallalatgazdasagtan: 18. old.).

Az anyaggazdalkodas feladata az, hogy a termeléshez sziikséges anyagokat és alkatrészeket
biztositsa, mégpedig a gazdasdgossag kovetelményének megfelelden. Ugy kell tehat a
gyartast kiszolgalnia, hogy a felmeriild koltségek osszességiikben a lehetd legkisebbek
legyenek.

1. Logisztika:

Az anyagbeszerzés, a gyartasi folyamat egyes fazisai kozott, a zavartalan - egyben
koltségminimumra torekvo - termeléshez sziikséges készletezés (raktarozas),
valamint a végtermék értékesitésével Osszefliggd raktarozas és szallitds mint
fizikai anyagdramlas és az ennek feltételét képezd informacios folyamatok
egyiitt alkotjak a vallalkozas logisztikai rendszerét.
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A logisztika mar az 0kori hadjaratokban fontos szerepet jatszott, 6nalldé tudoméannya a
két vilaghaboru soran valt.

2. Anyaggazdalkodasi koltségek:

Az anyaggazdalkodas legfontosabb - a termelési koltségeket nagymértékben
befolyasolé - feladata az optimalis anyagrendelési mennyiség meghatarozasa.
Nem mindegy pl., hogy egy adott idészakban eléallitando termékmennyiség
eldallitasahoz sziikséges anyagokat hany alkalommal rendelik meg.

Az anyagbeszerzés koltségei csokkennek, ha egyszerre tobb anyagot rendelnek meg,
mert:
- a fajlagos megrendelési koltségek kisebbek;
- nagytételli megrendelés esetén arengedményt lehet elérni.

Viszont a nagyobb mennyiség ndveli a raktarozasi koltségeket, mert
- nagyobb raktarhelyiség és raktari berendezés sziikséges;
- nagyobbak a bérkoltségek;
- magasabb a raktarban tarolt anyagban lekotott toke;
- magasabbak a biztositasi koltségek;
- a hosszu tarolés sordn az anyagok esetlegesen mindségromlast szenvedhetnek.

Az anyaggazdalkodas koltségeinek minimalizalasa a beszerzési €s raktarozasi
koltségek egylittesének minimalizalasaval érhetd el. Optimalis rendelési
mennyiség esetén a beszerzési koltségek és a raktarozasi koltségek kiilon-kiilon
ugyan nem lesznek a legkisebbek, azonban e koltségek dsszegének minimuma
lesz.

3. Az anyaggazdalkodas jellemzoi:

A raktaron 1évd anyagmennyiség arra szolgal, hogy két anyagszallitas kozott fedezze a
termelési folyamat anyagsziikségletét. Az igy elfogyd anyagmennyiséget

nevezik folyo készletnek. Meghatarozasa az atlagos utanpotlasi id6 és a napi
anyagfelhasznalas 0sszeszorzasaval torténik.

Sziikség van biztonsagi készletre is, amelynek a mennyisége attol fiigg, hogy milyen
szallitasi bizonytalansaggal kell szamolni. A biztonsagi készletet a figyelembe
vett késedelmi napok szama és a napi anyagfelhasznalas szorzataként
hatarozhaté meg.

A maximalis készlet a folyo készlet €s a biztonsagi készlet dsszege.

A raktarozasi koltségekre jellemzd atlagkészlet pedig a folyo készlet és a biztonsagi
készlet 6sszegének felével egyenld.

A rendelés idOpontjat az hatarozza meg, hogy a raktarkészlet mikor csokken le a
jelzokészlet szintjére. A jelzOkészlet szintjének elérésekor feladott rendelés
1dépontjatol a szallitas iddpontjaig éppen a biztonsagi készlet szintjéig csokken
le a raktarkészlet.

Tobb tipikus készletezési rendszer alakult ki., amik féleg a rendelés idépontjatol és a
rendelt mennyiségtdl fiiggden kiilonboznek egymastol. A rendelés torténhet
rogzitett idokdzonként vagy pedig eldre meghatarozott készletszint elérésekor.

Pl. a fiirészfog modell id6ben egyenletes anyagfelhasznalast tételez fel, ezért a

rendelési 1d6 kotott lehet:

tQ

maximalis készlet
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jelzd készlet

biztonsagi készlet

1d6

Nyilvanvalo, hogy a szallitasi késedelem nagyon megndvelheti a koltségeket.

4. A JIT rendszer:

Az anyaggazdalkodas legfejlettebb megoldasat az un. JIT (Just in Time) rendszer
képezi. Ez a rendszer olymddon kiiszoboli ki a raktarozasi idét, ill. a
készletezést, hogy a gyartashoz sziikséges anyagokat a termelés éppen esedékes
anyagsziikségletének megfelelden szallitjak, azok azonnal felhasznalasra
kertilnek.

A JIT rendszer a végsokig pontositott szervezést és fegyelmezett szallitast igényel,
viszont raktarozasi koltségek egyaltalan nem meriilnek fel. Igaz, hogy ez a
pontos szervezés nem olcso.

44. A vilagpiaci ar és a kiilkereskedelmi ar. A kiilkereskedelmi arra hato tényezok. A
versenvképesség és a konvertibilitas kapcsolata. A kiilkereskedelmi mérleg és a
fizetési mérleg.

A vilagpiaci ar a vildgkereskedelemben érvényesiild arak gytijté kifejezése, vagyis
absztrakcio, ugyanis konkrét megjelenési formajaban mar kiilfoldi, ill. ezen beliil
kiilkereskedelmi arnak tekinthetd.

Egy adott orszag szemszogébdl nézve minden ar, amelyet hatarain kiviil alkalmaznak, kiilfoldi
ar. A kiilfoldi arak fogalmi korébe tartoznak a vildgkereskedelem arai (vilagpiaci arak),
ezen beliil pedig az adott orszdg nemzetko6zi aruforgalméban érvényesiild arak
(ktilkereskedelmi arak). A kiilfoldi arak legnagyobb tomegét a kiilfoldi orszagok
belfoldi arai adjék. Ezek nem vilagpiaci 4rak, mert nem nemzetkozi forgalomban
alakultak ki.

A kiilkereskedelmi ar a vilagpiaci arak tiikr6z6dése egy orszag nemzetkdzi aruforgalmaban. A
kiilfoldi arak korébdl a kiilkereskedelmi arak allnak kozvetleniil kapcsolatban az adott
orszag belfoldi araival.

Megkiilonboztetiink export-, ill. import-kiilkereskedelmi arat.

A vilagpiaci ar fogalmaba tartozik a tézsdei ar is.

A tézsdei szerveknek azt az eljarasat, amelyben megallapitjak, hogy egy adott iddben milyen
arak mellett jottek 1étre a tédzsdeiigyletek, t6zsdei jegyzésnek nevezziik. A nagy
vilagtézsdék arjegyzéseit nagyjabol a vilagpiaci ar bazisanak szoktak elfogadni.

Mi okozza az eltérést egy adott orszag kiilkereskedelmi drai és a vilagpiaci ar kozott?
Egyrészt az idébeli eltérés, hiszen legtobbszor egy-egy tézsdei jegyzés havi, féléves,

¢éves atlagat allitjak szembe ugyanazon iddszak kiilkereskedelmi arainak
stlyozott atlagaval. A vilagpiaci ar éves atlaga mintegy 250 t6zsdei napnak
megfeleld adat egyszerli szamtani atlaga. Ezzel szemben adott termék éves
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kiilkereskedelmi atlagara néhany (esetleg néhany szaz) kotés forgalmi
volumenekkel sulyozott szamtani atlagara.

Masrészt a mindségbeli eltérés, hiszen a kiilkereskedelmi ar mindig egy konkrét
mindségre értendo.

Harmadrészt a térbeli eltérés, mivel a vilagpiaci ar mindig egy fuvarparitason értendod,
mig a kiilkereskedelmi arak paritasa az esetek tobbségében ettdl a
fuvarparitastol eltér.

Negyedrészt egyéb tényezok, mint pl. a kotések volumene, a kozvetitok megléte vagy
hidnya, a kotések prompt jellege vagy hosszabb idére sz6losaga, adott tigylet
szallitasi és fizetési feltételei.

Melyek a kiilkereskedelmi arak kialakulasanak kiilpiaci koriilményei?

Tiszta (tokéletes vagy szabad) verseny esetén (amelynek leginkabb csak elméleti
jelentdsége van), az ar jatszik dontd vagy kizarolagos szerepet a vasarlasoknal.
Az arak kizarolag a kereslet €s a kinalat kozotti kapcsolattol, kdlesonos
egymadsra hatasatol fiiggnek. tehat egyediil egyetlen szallitdo sem befolyasolhatja
az arakat. A nyereség novelése kizardlag az értékesitett &rumennyiség novelése
utjan lehetséges.

Teljes monopolhelyzet esetén (ami igen ritka), a monopolistanak a kovetkezdket kell
figyelembe vennie:

Csak akkor manipulalhat szabadon az 4rral, ha olyan termékrdl van sz6, amely

a fogyasztok részére elengedhetetleniil sziikséges. Ilyen termék

viszonylag kevés van.

Ha a termék massal helyettesithetd, ez erdsen korlatozza az ar kialakitasat.
Az allami beavatkozastol valo félelem is onmérsékletre kényszerit az arak
tekintetében.

Korlatozott verseny esetén (ami ma tipikusan jellemz0), az arak erdsen eltérhetnek,
egyrészt mert tobb szallitd mas-mas feltételekkel képes szallitani az adott arut,
masrészt mert ugyanazon szallitd adott térségtdl fliggden mas-mas arakat
alkalmazhat.

1. Altalanos konjunkturilis helyzet:

Ha j6 egy termék vagy termékcsoport, ill. 4gazat konjunktaraja, akkor a

megndvekedett kereslet megnovekedett arakat, emelkedd artendenciat

eredményez. [lyen  helyzetben a szallitok elényds helyzetben vannak. Ha a termék
konjunktiraja rossz, akkor a vevok keriilnek eldnyds helyzetbe.

Az altaldnos, nemzetkozi konjunktara aktivan visszahat az egyes orszagok
konjunktarajara. Ez a kapcsolat azonban nem fliggvényszert, ¢s lehetdséget ad
arra, hogy az adott idépontban egyes orszagok nemzeti konjunkturéja kozott
jelentds faziseltolddasok legyenek, melyek felmérése roppant fontos. Aki

ezeket elébb észleli, az nyer. A faziseltolodasoknak emellett kiegyenlitd szerepe van
abban is, hogy az egyes orszagokban a konjunkturalis visszaesés ne 6ltsén
katasztrofalis méreteket.

2. A konkurencia:

Ha erds a verseny, meglehetdsen korlatozottak a lehetdségek kedvezd ar elérésére. Ha
pedig a konkurencia monopolhelyzetben van, mellette csak rendkiviil nyomott
arakon lehet értékesiteni, ha ugyan a monopolkonkurencia meg nem

akadalyozza magat az értékesitést.
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3. A konkurens arak:

Ezek beszerzése igen nehéz. Az aralku soran a szembenallo fél altal felsorakoztatott
ardokumentaciok célzatosan 0sszevalogatottak, vagyis hamis - de legalabbis
nem jellemzd - aradatokat tartalmaznak.

A vallalati hirszerzés és a piackutatas szerepe €ppen ezért Oriasi.

4. A termék szallitisahoz kapcsolodé szolgaltatasok:
PI. garancidlis javitas, dijmentes betanitas, tanacsadas, potalkatrészek stb. Amikor az
arakat 6sszehasonlitjuk, ezeket a szolgaltatasokat mindig figyelembe kell
venni, kiilonben teljesen hamis eredményre juthatunk.

5. Good-will (bevezetettség), marka:
Pl. a Braun-cég a villanyborotvait 25-30%-kal tudja dragabban adni a kevésbé ismert,
bar ugyanolyan mindségii konkurens termékeknél.

6. A Kiszerelés:

Fontos arbefolyasold tényezd. Pl. nyugaton a j6 mindségii kinai inget az aruhéz
foldszintjén omlesztve adjak, és igy a szegény ember ugyanolyan inghez jut
toredék arért, mint a gazdag, mikor az ugyanannak az druhdznak az els6
emeletén megveszi a csomagolt inget, ami esetleg semmivel sem jobb.

7. Fuvarparitas:

Altaldban az a fél igyekszik vallalni a szokasos fuvarkéltségeket, aki ezt olcsdbban
tudja megoldani.

Altalanos elvként kimondhaté, hogy minél t5bb koltséget és kockazatot vallal magara
az eladd, anndl magasabb az eladasi ar, és forditva.

Ez azt jelenti, hogy exportnal az eladasi ar akkor lesz a legalacsonyabb, ha az 4rukat az
elado gyartelep fuvarparitasban adja el. Ennek neve “ab gyar”-paritas. Az elado
az arut adott idépontban, eldirt csomagolasban a sajat telephelyén bocsatja a
vevd rendelkezésére, aki aztan gondoskodik az elszallitasrol.

Sajat orszag hatarparitason valo eladasnal az ar megnd a telep és a hatar kozotti
szallitas koltségeivel, a franco hatarparitadsnak megfeleléen ugyanis a koltségek
a megjelolt orszaghatarig az eladot, onnan pedig a vevét terhelik.

FOB (Free on Board = bérmentve a hajo fedélzetre rakva) paritasnal az elad6 az arut
az elhajozasi kikotdben a hajo fedélzetére rakatja, és addig minden koltséget
visel, a hajot viszont mar a vevo bérli, és a tovabbi koltségek is 6t terhelik.

CIF (Cost, Insurance, Freight = kdltség, biztositas, fuvardij) paritasnal az elad6 a
rendeltetési kikotdig allja a koltségeket.

Ezek az importnal természetesen forditva vannak. Alacsonyabb arat kell fizetni, ha az
arut a vevd FOB tengeren tali kikoto fuvarparitasban vasarolja meg, mintha
ugyanazt CIF europai kikotd fuvarparitasban veszi.

8. Mennyiség, szallitas, hatarido:
Nagyobb tételek altalaban alacsonyabb egységaron kelnek el.
A hosszabb szallitasi hatarid6t tartalmazo eladasi ajanlat csak szerényebb arat tesz
lehetdvé.

9. Fizetési feltételek:
Ha a vevé az arut elkésziilte el6tt részben vagy teljesen kifizeti, akkor olcsobban kapja
meg.
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Minél késobb fizet a vevd, annal dragabban kapja az arut (mert az eladonak all benne a
pénze).

10. Devizanem:
Altalaban alacsonyabb az ar, ha a vevé szabad devizaval fizet, a kliringdevizaban
megadott arak viszont rendszerint magasabbak.
Deviza alatt mindenkor valamilyen bankszdmléan mutatkoz6 kiilfoldi kdvetelést vagy
tartozast értiink. Valuta alatt pedig egy adott orszag torvényes fizetoeszkozét
értjiik egy masik orszagban valo fizetéskor.

11. Vam, importaddk és egyéb “rarakodasok”:
Ezeket a koltségeket leggyakrabban megosztva viseli az elado és a vevo, mivel - bar e
koltségek kozvetleniil a vevot terhelik - az értékesithetdség érdekében az ar
megallapitasdnal e koltségeket is elismerik €s figyelembe veszik.

12. Vilagkereskedelmi nyers- és alapanyagarak; bérszinvonal:

Ezek vonatkozasdban nagy segitséget nyljtanak az arklauzuldk, amelyek az egyes
termékek anyag és bérigényességét figyelem véve, fliggvényszeriien fejezik ki

az adott késztermék- és nyersanyagarak, ill. bérek kozotti kapcsolatot. A
késztermékek esetében az anyaghdnyad e klauzulék szerint altaldban nem
haladja meg a 40%-ot. Bérekbdl, bérjellegti koltségekbol 40-45% kortili
arhanyad adodik.

Tehat egy 40% anyaghanyada késztermék esetében 10% arndvekedés a késztermék
aranak 4%-os novekedését indokolja. A szamok ismeretében ugyanez a bérek
vonatkozasaban is kiszamithato.

13. Arkutatas:
Ennek elég széleskorlinek kell lennie, de figyelembe kell venni, hogy csak azonos
mindségli aruk hasonlithatok Ossze, ezért az ardsszehasonlitast megeldzden
miszaki azonositést kell elvégezni.

14. Nagykereskedelmi arak:
Altalaban anyagjellegii aruknal vizsgaljak éket. Kénnyen beszerezhetok, szaklapok és
napilapok kozlik 6ket. A nagykereskedelmi arakbol az arut terheld kiilonféle
koltségek visszaszamitasaval hatarozhatd meg jo megkozelitésben a
kiilkereskedelmi ar.

15. Fogyasztoi arak:

A késztermékeknél altalaban ez beszerezhetd (egyszerlien a katalogusokbol), és nem a
nagykereskedelmi ar. Ebbdl is meghatarozhato egy kozelito jellegli
kiilkereskedelmi ar a felmertilt forgalmi terhek leszdmitasaval. Itt is fontos,
hogy az 6sszes arndveld tényezot a lehetd legnagyobb pontossaggal vegyék
figyelembe, €s a végeredményt csak az adott piacon alkalmazzak.

16. Végfelhasznaloi arak:
Nagyon nehéz beszerezni 6ket, a kiszivarogtatott informaciok altaldban hamisak.
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17. Fajlagos (kg) arak:

Az érték- és volumenadatok 0sszevetésébdl - ezeket a legtobb orszag statisztikaja kozli
- szamithatok az Un. fajlagos arak. Egyéb informaciok hijan ezek kiindulasi
bazisul szolgalhatnak a kiilkereskedelmi ar meghatarozasanal, mert nem
tartalmaznak a kiilkereskedelmi arat novel6 forgalmi terheket

Alkalmazéasuknak korlatot szab, hogy eltéré mindségii termékekrodl van szo, ezért az
arak csak atlagnak vehetok.

Egy adott aru nemzetkdzi versenyképessége kifejezodik abban, hogy
ara a versenytarsakénal alacsonyabb;
mindsége jobb, miiszaki szinvonala magasabb, mint a konkurenciaé;
az aruszallitashoz kapcsolodo szolgéltatas jobb €s eldnydsebb.

Versenyképesnek akkor tekinthetd az adott aru, ha a fenti harom koziil legaldbb két
Osszehasonlitdsban megeldzi a konkurenciét.

Egy gazdasag versenyképessége egyértelmiien azzal mérhetd, hogy kiilkereskedelme révén
noveli-e pl. a nemzeti jovedelmét, a bruttd nemzeti termékét vagy sem. A noveléshez
arra van szlikség, hogy a termelékenység magasabb legyen a fajlagos termelési
koltségek pedig alacsonyabbak legyenek, mint a versenytars gazdasdgokban.

A konvertibilitas fogalma az idok folyamén valtozott. Az aranystandart-rendszer idején azt
jelentette, hogy a valuta belfoldi birtokosa a piaci arfolyamon barmely mas valutéra és
aranyra szabadon atvalthatta azt. Az aranydeviza-rendszerben konvertibilitdson a mas
valutakra vald szabad atvalthatosagot kell érteni.

Ha az atvalthatosag a nemzetkozi fizetési mérleg minden tételére kiterjed, akkor teljes, ha a
foly6 - az aruforgalommal Osszefliggd - tételekre terjed ki, akkor korlatozott.

Ha az 4tvalthatdsag csak a valutakiilfoldiekre vonatkozik, akkor kiilsd, ha a valutabelfoldiekre
1s, akkor belso6 konvertibilitasrol szokas beszélni.

A korlatozastol mentes konvertibilitas deklaraldsdnak legfontosabb feltételei:

1. versenyképes gazdasag;
2. redlis és stabilan tarthat6 arfolyam;
3. kielégitd devizatartalék, ill. hitellehetdség.

A Nemzetk6zi Valutaalap szabélyai szerint egy valuta akkor konvertibilis, ha az atvalthatosag
legalabb a nemzetkozi fizetési mérleg folyo tételeire vonatkozik.

A valutakonvertibilitas feltétele annak, hogy egy adott orszag exportdre ott értékesithesse
termékeit, ahol azok 4ra a szdmara a legkedvezdbb, az importdr pedig onnan
importalhasson, ahol a szdmara sziikséges terméket a legolcsobban tudja beszerezni.
Ebbdl egyenesen kovetkezik az 6sszefliggés a versenyképesség €s a konvertibilitas
kozott.

Errdl lasd a 8. tételt, ott minden le van irva!
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45. A marketing szerepe a vallalati gazdalkodasban. Vallalati marketing. Piaci
marketing.

1. A marketing a kiilgazdasagban:
A KGST kereskedelmét hossza tavu kiilkereskedelmi szerzodések szolgaltak, ez nem
kovetelt meg marketingmunkat.
Az 1j vilag viszont igen, hiszen exportunk tobb mint kétharmada a fejlett ipari
orszagokba iranyul.

2. A marketing szerepe a piacgazdasagra valo attérés soran:
Jelenleg a véllalkozasok szdma meghaladja a 700 ezret, ami jelentds versenyhelyzetet
teremt. A szdmtalan kisvallalkozas részére a marketing 0j tavlatokat nyitott.

3. A multinacionalis cégek marketingtevékenysége:
Ezek jelenléte jelentdsen fejlesztette a hazai marketing-kulturat, hiszen a modern
modszerek eredményes és latvanyos alkalmazéasa ékesszol6 bizonyitéka volt
sziikségességiiknek.

4. A marka és az arujelzok:
A marketingtevékenység novekedését jelzi a rekldmkiadasok alakulésa, az
arujelzokkel kapcsolatos munkavolumen és kiilondsen a védjegyaktivits
emelkedése. A védjegybejelentések szama megsokszorozddott.

5. A marketingtevékenység 0j dimenzioi:

A fogyasztas csokken vagy stagnal. Az egész gazdasag felett ott lebeg a “hogyan
tovabb?” kérdése. Fejlodési szakaszba keriild gazdasdgunk tovabbi sikeressége
vagy sikertelensége a vallalati gazdalkodas eredményességétdl fiigg, amelyben
a marketing meghatarozo szerepet jatszik.

1. Marketingtudomany, -szemlélet, -tevékenység, -menedzsment:

Mi a marketing? Tudomany, szemlélet, tevékenység és az lizleti élet legcélravezetobb
modszere.

Marketingtudomany: az alkalmazott kozgazdasagtanbol kifejlodott, az értékesitéssel és
piaccal foglalkoz6 6nalldé tudomanyag, amely szociologiai, tarsadalomlélektani,
jogi és informatikai aspektusokkal nyert kiegészitést.

Marketing szemlélet: a vallalkozas egészét athato, a piacra iranyuld és a piacnak
megfeleld lizleti mentalitas, szemlélet, gondolkodasmadd, melynek
kozéppontjaban a vasarloval vald azonosulas all.

Marketing tevékenység: magaban foglalja a piaccal kapcsolatos teenddk tervezésének
¢és végrehajtasanak Osszességét.

Marketing menedzsment: az a tervezési €s végrehajtasi folyamat, melynek sordn a
szervezet termékeinek és szolgaltatasainak fejlesztését, arainak kialakitasat,
értékesitésének megszervezését ¢s eladasanak 0sztonzését a piaci kornyezettel
¢s sajat céljaival 6sszhangba hozza.
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Kotler (USA) szerint: “a marketing tarsadalmi és vezet6i 1épések lancolata, mely soran
egyének €s csoportok termékeket €s értékeket alkotnak €s cserélnek ki egymas
kozott, mialtal kielégitik sziikségleteiket és igényeiket .” (Ez a meghatarozas a
marketing fogalmat a nonprofit szférara is kiterjeszti.)

2. Marketingcélok, makro- és mikrokornyezet:
A vallalat és kornyezete kozott poziciokiilonbségek, fesziiltségek és jelentds
elkiilontilések tapasztalhatok, amelyek tobb kategoriaba oszthatok:
1. Helyi elkiiloniilés: a vallalat €s vasarloi teriileti elhelyezkedésébdl adodik.
2. Iddbeni elkiiloniilés: az eldallitas és fogyasztas kozotti dimenzio.
3. Tulajdonosi elkiiloniilés: az eladni és venni szdndékozok kozott alakul ki.
4. Ertékbeni elkiiloniilés: a vallalatok a termelési eréforrasok és azok koltségei,
a fogyasztok a hasznossag szerint értékelik a terméket.
5. Informécios elkiiloniilés: a véllalat mindent tud a termékrdl, a fogyasztod
nem.
A marketingtevékenység altalanos célja e tobbszoros elkiiloniilés feloldésa.
A marketingtevékenység kozvetlen céljai:
1. a fogyasztok igényeinek egyre tokéletesebb kielégitése;
2. piackutatas, marketinginformacids rendszer mitkddtetése;
3. a versenytarsakénal jobb termékek és szolgéltatasok biztositasa;
4. a piachoz val6 alkalmazkodas, a piac befolyasolasa.
Mikrokdrnyezet:
1. az adott vallalat bels6 kornyezete;
. piaci kozvetitdk (kereskedelem, szallitmanyozok stb.);
. vevok, fogyasztok;
. versenytarsak;
. kdzvélemény;
6. pénzintézetek.
Makrokornyezet:
1. demografiai kornyezet;
2. gazdasagi kornyezet (ndvekedés, inflacio, megtakaritasok stb.);
3. természeti kdrnyezet;
4. technologiai kdrnyezet (kutatasfejlesztés, innovacids szinvonal);
5. politikai és jogi kdrnyezet;
6. a tarsadalom ¢és kulturalis kornyezet.

D AW N

3. A marketingtevékenység folyamata:
A vallalati marketingtevékenységnek 5 fazisa van:
3.1. A helyzet felmérése:

Arra a kérdésre ad valaszt, hogy egy meghatarozott gazdasagi tevékenység
elkezdésére milyen esély van. Ehhez egye el6z0 id6szak adatai adjak a
bazisszempontokat.

Megvalaszolando6 kérdések:

Mik a fogyaszto igényei?

Milyen informacionk van, mit kell beszerezni?

Milyen versenytarsak vannak a piacon?

Hogyan tudunk alkalmazkodni a piachoz? Tudjuk-e befolyasolni?
Miben vagyunk jok, miben rosszak? Mik a vallalkozés veszélyei?
Milyen a varhat6 profitunk? Novelhet6-e a nyereség?
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Ezek megvalaszolasaval lehetdség nyilik a tervezésre, és annak kijelolésére,

hova juthat el a cég.
3.2. Marketingcélok kitlizése:

Azt kell megallapitani, hol tart a vallalat a kérdéses 1d6szak elején. Ekkor mar
muszdj megbizhatdo marketinginformécids rendszert 1étesiteni és
miikodtetni.

Meg kell hatarozni a kozvetlen - mindig piaccentrikus - marketingcélokat.

Tipikus célok pl.:

- a piaci részesedés novelése;
- 4j termékkel vald megjelenés;

- Uj piac meghdditasa;
- a realizalt nyereség jelentds novelése;
- a vallalkozas és termékeinek kozismertté tétele; stb.
Azaz meg kell hatarozni, a cég hova akar eljutni, mit akar elérni a jovOben.
3.3. Marketingstratégia meghatdrozésa:

A hadtudomanyok korébdl atvett fogalom. Olyan elgondolast jelent, amely a
célok eléréséhez sziikséges eszkdzoket, azok megosztasat,

felhasznalasuk modszereit és idobeli vonatkozasait eldirja.

A stratégiai elképzelések arra adnak vélaszt, hogy a vallalat hogyan érje el a
kitizott célokat. Nem részletesen kidolgozott tervek, csak f6 irdnyokat
jelolnek ki. Kiilondsen fontos a marketing eszk6zok kijelolése és a
felhasznalhatd finanszirozasi forrasok megjelolése.

Itt kiilonos jelentdsége van a marketing mixnek, amely a marketing eszk6zok
kiilonboz6 helyzetekben alkalmazott kombinacigjat jelenti. McCarty
nyoman ezt 4P rendszernek is nevezik, amelynek részei:

Product = termékpolitika;

Price = arpolitika;

Place = értékesitési csatorna;

Promotion = piacbefolyasolas.
3.4. Marketingprogramok:

A marketingstratégia megvalositasaban jelentds rovidtava feladatok
végrehajtasat szolgaljak. Ilyen pl. egy arleszallitas megtervezése.

3.5. A megval0sitas ellendrzése:

Pontos valaszt ad arra, mit sikertilt elérni a kit(izott célokbol, ill. a

marketingelképzelések koziil mi nem valdsult meg.

4. Termék, ar, értékesités, csatorna, piacbefolyasolas 4P rendszere:

A marketing rendszere 1ényegében harom részbdl tevddik ossze, amely harom
koncentrikus kor forméjaban képzelhetd el, és amelyet 6sszefoglaldoan
marketing kdrnyezetnek nevezhetiink:
vev0, fogyasztd, célcsoport;

a vallalat altal ellendrizhetd eszk6zok (4P rendszer);

a vallalat altal nem vagy csak korlatozottan ellendrizhetd tényezok.
Egyesek 5P rendszerrdl beszélnek (az 5. a Personal Seling = személyes eladas).
A multinacionalis vallalatok 6P rendszerrél beszélnek, az elsé 4 mellé besorolva a

Politic = politika és a Publicity = k6zonségkapcsolat tényezojét is.

Az alapvet0 stratégiai eszk0z0ok az alabbi tényezoket foglaljak magukba:

1. Product = termék
termékmindség;
terméktulajdonsagok, valaszték;
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termékszolgaltatasok;
marka;
osztalyozas;
csomagolas;
egyeb szolgaltatasok.
2. Price=4ar
arszinvonal;
ardiszkontok, arengedmények;
fizetési feltételek.
3. Place = értékesitési csatorna
elosztasi csatorna;
értékesitési csatorna;
az értékesitési helyek foldrajzi elhelyezkedése;

az értékesitési csatorna hossza;
az értékesitési csatorna szélessége;
értékesitési korzetek;
készletek;
szallitas.

4. Promotion = piacbefolyasolas
reklamozas;
személyes eladas;
eladasosztonzés.

5. A markak és védjegyek a marketing folyamataban:

Piacbefolyésolas és reklam egyaltalan nem képzelhetd el marka és védjegy nélkiil. A
védjegy €s a marka a reklamban az allanddsagot és stabilitast viseld jelkép.

A marka marketingfogalom, a kozgazdasagtudomany fogalma, a védjegy pedig jogi
fogalom.

Marka: név, meghatarozas, jelzés, jel vagy forma, amelynek funkciodja az aruk vagy
szolgaltatasok és ezek gyartdinak, forgalmazoinak megkiilonboztetése a
versenytarstol.

Védjegy: olyan jogi oltalomban részesiilé (lajstromozott) megjeldlés, amely alkalmas
aruk és szolgaltatasok mas aruktol és szolgaltatasoktol valod
megkiilonboztetésére.

A marka eleve elismert, a fogyasztok altal mar elfogadott, észlelt megjeldlést takar. A
védjegy viszont lehet olyan megjeldlés, amelyet soha senki nem hasznalt, csak
bejelentették lajstromozasra (tartalékvédjegy).

A markak korébe olyan elemek is tartoznak, amelyek nem védjegyek. Marka lehet
ipari minta, ipari formatervezési, miivészeti alkotas szerzoi jogvédelem alatt,
lehet cégnév (Zwack Unicum Rt.), lehet foldrajzi arujelzd (Egri Bikavér). A
marka tehat jogilag 1ényegesen bévebb tartalmi kategoria.

A védjegyek mogott pontosan meghatarozott tartalommal rendelkeznek a jogok, a
kotelezettségek, az oltalom ideje és az arujegyzeék tekintetében.

A védjegyek jogi oltalom alatt allnak, a markak nem feltétleniil, adott esetben erre nem
Is alkalmasak.

A védjegyek fajtagazdagsaga 1ényegesen nagyobb, mint a markaké: aruvédjegy,
szolgaltatasi védjegy, tanusito védjegy, szinvédjegy, szamvédjegy, térfogati
védjegy stb.
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1. A vallalat és kornyezete:
A vallalat kornyezete valtozo és sokszor bizonytalan.
Sorétes puska elve: nem jarhat el ugy, mint az a vadasz, aki sorétes puskaval 16
verébre, és a talalat véletlenszer(.
Golyos puska elve: koncentralnia kell, gondosan meg kell céloznia a szdmara alkalmas
piacot. Ez a muivelet a szegmentalas.

2. Szegmens, szegmentalas, szegmensek fajai:

A szegmens a piac egyedi keresleti sajatossagokat mutat6 része, amely fogyasztoi vagy
felhasznaloi csoportot jelent.

A szegmentalas olyan eljaras, amely valamely termék vagy szolgaltatas piacat jol
definidlhat6 ismérvek szerint homogén részekre osztja.

A szegmentalassal szemben az a kdvetelmény, hogy a szegmensen beliili kiilonbség
lehetdleg a legkisebb legyen, ugyanakkor a szegmens jol elkiilonithetd legyen
mas szegmensektol.

A szegmentalas elonyei:

- a marketingeszk6zok célszerii, gazdasagos felhasznalasa, a
marketinglizenetek eljuttatasa a megfeleld réteghez;

- a fogyasztoi igények pontosabb, jobb kielégitése;

- Uj piacrészek azaz piaci rések (fehér foltok) felfedezése.
Nincs értelme a szegmentalasnak, ha

- a piac tul kicsi;

- a nagyfogyasztok mindent felvasarolnak;

- til specialis a piac.

3. A vallalati célpiaci marketing és fazisai:

Tomcsanyi Pal a piaci rések feltardsadban a kutato jellegli (cinke) és az erészakos
(harkaly) tizleti magatartast kiilonbozteti meg.

A piaci rések olyan piacrészek, amelyben a nyilvanval6 vagy lappang6 vasarloi
igényeket a kindlat nem, vagy nem megfelelden elégiti ki. Ha ilyet talalunk, a
vallalati nyereség biztosnak latszik.

A piaci rések fajtai:

1. Megnyilvanult piaci részek:

A vasarlok részérdl jelentkezd, egyértelmiien megnyilvanul6 igényeket
nem elégiti ki a kindlat, mert nincs aki az adott terméket a piacra
vigye (pl. a 90-es évek elején olcsd, hasznalt német autok).

2. Lappang0 piaci rések:

A kereslet nem ismerhetd fel egyértelmiien, vagy a konkurencia kinalata

gyenge. Az 1) termékek bevezetésénél mutatkozik.
3. Meglévo termék 1) piaci résben:

Pl. amikor eredetileg feln6tt szamara késziilt terméket kissé

megvaltoztatva gyermeknek értékesitenek (pl. barkacskészlet).
4. Egy-egy termék reinkarnacidja:
Pl. a barna cukor nyugat-eurdpai divatja, vagy a mult szazadi ndi
kalapok uj divatja.
5. Okoldgiai piaci rések:
PI. kornyezetbarat termékek (papirzacské milanyag helyett).
6. Idészakos piaci rések:
PI. a nyari és téli tidiil6helyek igénye.
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4. Vallalati célpiaci marketing és fazisai:
A vallalati célpiaci marketinget a szegmenseknek megfeleld terméket vagy
szolgaltatast kifejlesztd, ezt kinalo és a szegmensnek megfeleld marketing mixet
alkalmaz6 vallalkoz6i magatartast célpiaci marketingnek nevezziik.
A piaci szegmentacionak az alabbi fazisai vannak:
1. Szegmentacio:
szegmentalis szempontok, ismérvek meghatarozasa, a piac
szegmentalasa;
a szegmensek jellemzdinek meghatarozasa.
2. A célpiacok kivalasztasa:
a piacok befogadoképességének becslése;
a célpiacok kivalasztasa.
3. Termékpozicionalas:
a pozicionalasi szempontok meghatarozasa;
ezen szempontok tudatositasa a vevOkben, a marketingeszk6zok
kivélasztasa, reklam, marka, arujelzok, védjegy alkalmazésa.

5. A szegmentacié mint vallalati feladat.
A szegmentaci6 specialis kutatdsi modszer, melynek soran a heterogén piacot
homogén részekre bontjuk. Az eljaras a fogyasztok varhatd magatartdsanak
megismerésén alapul. Ezt tobbnyire megkérdezéses kutatassal tarjuk fel.
A szegmentalas fazisai:
1. Kutatasi szakasz:
Kérddives kutatasi rendszer kialakitasa.
2. Elemzési szakasz:
Egy-egy fogyasztd milyen ismérvekkel, tulajdonsadgokkal rendelkezik?
Egyes fogyasztdi csoportok szétvalasztasa foként attitlid és demografiai
ismérvek szerint.
A szegmensek jellemzé tulajdonsagainak a meghatarozasa.
3. A korvonalak meghatarozésa:
A termékekre és a fogyasztokra jellemz6 ismérveknek van meghatarozo
szereplk.
A fogyasztdi ismérvek kozott vannak alapvaltozok és leird valtozok.
Alapvaltozok az olyan tényezdk, amelyekkel a kereslet
kozvetlen oksagi kapcsolatban all (pl. az a réteg, amelyik
kozvetleniil iranyitja a divatot).
lakohely mérete;
lakohely tipusa;
nem;
¢letkor;
csaladnagysag;
Leir¢6 véltozok pl.:
foglalkozas;
végzettség;
vagyoni helyzet stb.
Kovetelmények a szegmensekkel szemben:
A szegmenseknek feltétleniil 3 tulajdonsaggal kell rendelkezniiik:
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1. Mérhetdség: azaz az adatoknak szdmszertisithetoknek kell lenniiik.
2. Elérhetdség: tudni kell, hogy az adott fogyasztoi réteg mivel
befolyasolhato, és tudatositani kell az altalunk alkalmazott
marketing-eszk6zok korét.
3. Iddbeli stabilitas: a tulajdonsagoknak idobeli allandosagot kell
felmutatniuk.

6. A célpiacok kivalasztasa:
A vallalkozas dont, milyen szegmenseket céloz meg. Lépései:
1. A piacok befogadoképességének becslése:
Milyen az egyes szegmentumok mérete €s varhatdo ndvekedése?
Milyen az egyes szegmentumok révén realizalhaté vallalati nyereség?
Melyek a vallalati célok és forrasok?
2. A piaci szegmentumok kivalasztasa:
A piac lefedésének 5 modozata lehetséges:
a) termékspecializacid, azaz pl. palackozott mindségi bor mindenhova;
b) egy szegmentumu koncentracid, azaz pl. palackozott bor csak az
¢élelmiszer kiskereskeddknek;
c) piacspecializacio, egy szegmens (pl. italboltok) szdmara tobbféle bor;
d) szelektiv specializacio, azaz egy-egy piacra egy-egy termék (pl.
kocsmaknak kannasbor, iizleteknek palackos bor);
e) teljes terméklefedés, azaz minden piacra mindenféle bor.

7. Termékpozicionalas:

Egy adott piacon egy adott termék versenytarsakhoz val6 viszonyanak meghatarozasat
¢és ennek a vevokben valo tudatositasat jelenti. Fiigg az artol, a cég jellegétdl és
dontden attol. hogy kozfogyasztasu termékekrdl van-e sz6, vagy sem.

Pl. a kovetkezd poziciok elérésére lehet torekedni:

- olcso ar;

- magas arszinvonal;
- kivalé mindség;

- fejlett technologia.

A pozicionalasi szempontok meghatarozasa (mindig a versenytarsakhoz viszonyitva):
Mely potencialis versenyeldnyokkel rendelkeziink?

Melyik a legnagyobb versenyel6ny, amit biztositani tudunk?

A versenyeldnyok szemléltetésére alkalmas az ar és a mindség egyiittes pozicionaldsa:
- magas arszinvonal magas mindséggel;

- alacsony arszinvonal magas mindséggel;
- magas arszinvonal alacsony mindséggel;
- alacsony arszinvonal alacsony mindségi szinvonallal.

A pozicidk tényleges kiépitése:

Ez a vélasztott pozicionalasi szempontok kifejlesztését, markazast, az arujelzdék
alkalmazasat és a versenyeldny tudatositasat eredményezi a vevében.

A véllalat az alabbiak szerint hatarozhatja meg a versenyelonyt:
- 1j, szupermodern termék értékesitése;
- kivalo mindségli aru mérsékelt aron eladasa;
- alacsony arszinvonal, alacsony mindségben;
- magas arszinvonalll termék kivalé mindségben.

A vallalkozasnak dontenie kell arrdl is, hogy ezeket hogyan tudatositja
vevoiben. A marketingben az olyan versenyel6ny, amelyet nem hoznak
hatékonyan a fogyasztok tudomdsara, nem ér semmit.
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Differencialatlan tdmegmarketing megkozelitést jelent egy meghatarozott cég
minden terméke vonatkozasaban egy €s ugyanazon arculat alkalmazasa
(pl. a Marlboro). Ezt nem szabad lebecsiilni, mert kivaloan alkalmas pl.
bankok, cégek jo hirnevének megalapozasara, tovabba egy termék
népszerusitésere.

A differencialt marketing a kiilonb6z6 szegmensekre kiilonb6z6 arculatot

alkalmaz. Ez koltségesebb, de hatékonyabb. PI. a Renault a
kiilonb6zo kategoridju kocsijait kiilonb6z6 szlogenekkel reklamozza.

A koncentralt marketinget alkalmazo vallalat eréfeszitéseit a piac egy nagyobb
szegmentumara 6sszpontositja. Pl. a Lipton-szlogenek minden
teaféleséget minden potencialis fogyasztd szamara egyforman
rekldmoznak.

8. A markak és védjegyek szerepe a pozicionalasban:
A védjegyreklam hatékonyan segiti a kozfogyasztési cikkek piacra valo bevezetését.
Bizonyos szakteriiletek kifejezetten védjegyigényesek, pl.:
gyogyszeripar, ¢lelmiszeripar, haztartdsi vegyipar, kozmetikai ipar.
A védjegy onmagaban is alkalmas arra, hogy az aru és a cég arculatat reprezentdlja,
tudatositsa a vevOben, azonban a konkrét piacbefolyasold hatast a
reklammondat (szlogen) fejti ki.

46. A pénziigyi dontések alapja. Cash flow, netto jelenérték, belsé megtériilési rata.
Kockazat és hozam.

1. A pénzaramlas (cash flow):
iddszaki realizalt eredmény
- olyan jovedelmek, amelyek az adott idészakban nem vezetnek bevételhez
+ olyan raforditasok, amelyek az adott idészakban nem vezetnek kiaddshoz
= cash flow

2. Kamatlab és diszkontlab:

Alaptétel, hogy egységnyi pénz ma tobbet ér, mint egységnyi jovébeni pénz, mert a

mai  pénz befektethetd, kamatozik.

A kamatlab a kamatot a folydsitas 0sszegére, vagyis a kamatfizetési periodus nyito
hitelallomanyara vetiti. A pénziigyi szamitasok sordn kamatozason mindig
kamatos kamatot kell érteni.

A kamatfizetés gyakorisagat is szamitasba véve a tényleges évi kamatlab a kovetkezd
képlettel hatarozhat6 meg:

r'm
=1+ —)-1
m
ahol:
I = tényleges kamatlab,
r = a megallapitott kamatlab,
m = a kamatfizetés gyakorisaga.
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Megkiilonbdztetiink nominal- (azaz meghirdetett) és redlkamatlabat. A ketté kozotti
Osszefiiggés - ha elég alacsony az inflacié rata - az alabbi mddon irhato le:
r=i-p
ahol:

r = realkamatlab,
1 = nominal kamatlab,
p = inflacios rata.

A diszkontalas 1ényegében a kamatos kamat szamitasi eljaras forditott miivelete, ekkor
ugyanis arra vagyunk kivancsiak, hogy mekkora dsszeget kellene befektetniink
ma ahhoz, hogy a j6vében egy meghatarozott nagysagu pénzmennyiséget
kapjunk.

A diszkontlab a kamatot torlesztésre, azaz a kamattal megnovelt zardéallomanyra vetiti.
Az eltérd vetitési alap miatt a diszkontlab mindig kisebb a kamatlabnal.

A diszkontalashoz felhasznalt hozamot, megtériilési ratat diszkontratanak nevezziik. A
diszkonttényezd kifejezhetd a diszkontrata fiiggvényében:

1
DF=—
1+
ahol:
DF = diszkonttényezd,
r = megtériilési rata, hozam.

3. A jelenérték (angolul Present Value = PV), a nett6 jelenérték:
Alapszabaly, hogy egységnyi biztos pénz értékesebb, mint egységnyi kockéazatos pénz.
A jelenérték mindent jelenbeli pénzben fejez ki, és igy a kiilonb6zd pénzaramlasok
Osszeadhatova valnak.
A jelenérték nem mas, mint a jovOben vart bevételek diszkontalt értéke.
C
PV =

1+
ahol:
r = az elvart hozam,
C = az egy év mulva esedékes pénzaramlés.
Ha ugyanezen C 6sszeget csak “t” év mulva kapjuk meg, akkor ennek jelenértéke:

C
PV =
(L+r)
Lathato, hogy a késébb megkapott pénzek jelenértéke kisebb, mint a kordbban
meglevo, igy befektethetd pénzek jelenértéke. Ezt a tulajdonsagot nevezziik a fent

mar  emlitett pénz idéértékének.

A netto jelenérték (angolul Net Present Value = NPV) a befektetések gazdasagi
szamitasakor, ill. a befektetési alternativak kozotti dontések meghozatalakor
hasznosithato formula. A befektetés révén keletkez6 jovedelmek diszkontalt
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értéke és a beruhdzas raforditasainak diszkontalt értéke kozotti kiillonbséget

jelenti.
Ugy hatarozzuk meg, hogy a jovében vart bevételek diszkontalt értékébdl
(jelenértékébol) levonjuk a befektetés raforditasait. Képlete:
Ct

NPV =-Cp + X

(L+r)
ahol:
NPV = nett6 jelenérték,
Co = a 0-dik 1d6szak pénzaramlasa,
Ct = pénzaramlasok a “t” idoszak alatt,
r = diszkontrata.

A Cj altaldban negativ, mert a befektetést (vagyis a pénzkifizetést) jeldli.

A nettd jelenérték szabdly azt jelenti, hogy fogadjuk el azokat a befektetéseket,
amelyeknek pozitiv a netto jelenértéke, azaz gy kell befektetni, hogy
maximalizaljuk a befektetés netto jelenértékét, vagyis a jovobeli jovedelem
diszkontalt értékének (jelenértékének) és az induld befektetés dsszegének

kiilonbségét.

4. Bels6 megtériilési rata (IRR):
A bels6 megtériilési rata az a diszkontrata, amely mellett a nett6 jelenérték nulla. “T”
¢év ¢élettartamu befektetés belsd megtériilési rataja:
C1 C2 Ct

NPV = Cq + + F oo, +— =0
1+IRR (1 +IRR)? (1 + IRR)"

Az IRR tényleges kiszdmitasa altalaban kozelitéses modszerrel (iteracidval) torténik.

Az IRR segitségével kimutathat6 tehat, hogy a tékebefektetd hozzajut-e a diszkontrata
altal kifejezett tokehozadékhoz, hozamhoz. A belsé megtériilési rata szabaly

azt  mondja ki, hogy a vallalatoknak azokat a befektetési javaslatokat kell
elfogadniuk, amelyeknél a belsé megtériilési rata meghaladja a diszkontratat.

5. Kockazat és hozam:
A befektetonek alapvetden két kockazati tényezdvel kell szembenéznie:

1. egyedi kockézat, amely magabol a tevékenység jellegébdl, az adott tarsasag
gazdalkodasabol fakad, ez azonban diverzifikacioval (“tobb ldbon
allas”) csokkenthetd;

2. piaci kockazat, amely a konjunkturalis valtozasokkal, piaci mozgasokkal
Osszefiiggésben érinti a befektetdt, aki ennek fejében Gn. kockazati

prémiumot var el, amely a piaci hozam ¢€s a kock4dzatmentes
hozam kiilonbsége.
A befektetd a magas varhatd hozamot és az alacsony kockazatot szereti.
A tokejavak arazasi modellje az un. CAPM (Capital Asset Pricing Model)
Osszefliggést allit fel valamely értékpapir varhatdo hozaméanak meghatarozasara:
Fr=fm+({m-r) P
ahol:
r = a kérdéses értékpapir varhaté hozama,
I'm = a piaci portfolié atlagos hozama,
rs = a kockazatmentes hozam,
I'm - I+ = a kockazati prémium,
B = a piaci kockazat mérdszama.
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A kockazatmentes hozam olyan fix kamatjovedelem, amely esetében az értékpapirt
kibocsato személye garanciat jelent arra, hogy a kamatfizetés nem valhat
kétségessé.

47. A beruhazasi dontések és a finanszirozasi médszerek.

A beruhazasi dontések:
1. Beruhazasi dontési modszerek:
1.1. A megtériilési id0 modszere:

Megtériilési idon azt az években kifejezett id6tartamot értjiik, amely sziikséges
ahhoz, hogy a tOkebefektetés a vele elérhetd bevételekbdl, hozamokbol
egyszer megtériiljon.

Egyszeri raforditasok jelenértéke

Megtériilési id6 =
Eves atlagos eredmény jelenértéke

Ez a modszer a befektetés kockazatanak mérlegelését helyezi eldtérbe. A
nagyobb kockdzati befektetésekhez rovidebb megtériilési idot

rendelnek hozza.

A mddszer nincs tekintettel a megtériilési 1d6 utan keletkez6 hozamokra, sem
arra, hogy a megtériilési idon beliili években a hozamok milyen
nagysagrendben kovetik egymast. A minimalisan elfogadhat6
megtériilési id6 meghatarozasat a dontéshozora bizza.

1.2. Bels6 megtériilési rata modszere:
Egy beruhazas belsé megtériilési rataja az a hozam, amellyel az adott
id6szakban befektetett 6sszegiinket gyarapitjuk. Vagyis ha ezzel a
hozammal diszkontalnank a beruhazés pénzaramlésait, akkor a
befektetett toke értékéhez jutnank.
Ez a definici6 megegyezik az IRR mutatoval, a diszkontrataval, amely mellett a
raforditasok és a bevételek netto jelenértéke kiegyenliti egymast.
A kovetelmény az, hogy az 0j beruhdzas legyen jovedelmezObb, mint az eddig
elért atlagos jovedelmezdség.

A bels6é megtériilési rata hatarértéke a téke alternativakoltsége, vagyis az a
hozam, amelyet a piacon mas befektetésekkel el tudnank érni.

1.3. Jovedelmezdségi index:
A jovedelmez0dséi index (PI) mutatd, amely féluton helyezkedik el a bels6
megtériilés rata és a netto jelenérték mutatd kozott, azt mutatja meg,
hogy egyseégnyi befektetés az egész iddszak alatt mekkora jelenértékii
pénzaramlast biztosit. nevezik nyereség/koltség hanyadosnak is.
PV
Pl= ——
Co
Eszerint minden olyan beruhazas, amelynek a jovedelmezdségi indexe nagyobb
1-nél, elfogadhato.

1.4. Konyvszerinti érték atlagos hozama:
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Az egymast kolcsondsen kizard beruhdzasok rangsorolasahoz kiszémitjuk a
beruhdzas atlagos nettd konyvszerinti értékét és az atlagos éves
eredményt.
Atlagos éves eredmény
A konyvsz. atlaghozam = SR %
A beruhazas atl. netto konyvsz. értéke
A beruhazas akkor elfogadhato, ha az igy szamitott konyvszerinti atlaghozam
nagyobb a vallalat 4ltal elvartnal.

2. A netto jelenérték szabaly alkalmazasa:

Egy beruhazas nett6 jelenértéke (NPV) a beruhdzastol varhatd pénzaramlasok
jelenértékének (PV) és a sziikséges befektetésnek (Cop) a kiilonbsége.

NPV =PV - Cy

A beruhdzasok rangsorolasakor a nagyobb nettd jelenértékii beruhdzas mindsiil
elényosebbnek. Ha az NPV értéke nulla, akkor a befektetéssel nem nyertiink
semmit.

Ez a szabaly azért jobb, mint az 1. pont alatt felsoroltak, mert figyelembe veszi, hogy a
mai pénz tobbet ér, mint a jovObeni, masrészt nem fiigg olyan tényezoktol,
amelyre hatassal van a dontéshozé véleménye, csak a beruhdzas
megvaldsitasabol szarmazd pénzaramlasoktol és a toke alternativakoltségétol
fligg, harmadrészt a kiilonb6z6 idépontban keletkezett pénzaramlasok
jelenértékei 6sszehasonlithatokka és dsszeadhatokka valnak.

3. A beruhazasi dontési helyzetek:

Nem mindegy, hogy a beruhazas mikor torténik. Az idétényez6tdl fiiggden egészen
eltérhetnek az eredmények. A nettd jelenérték maximalizalasa érdekében meg
kell keresni az optimalis pillanatot.

A jovbbeni pénzaramokat az alabbi képlet alapjan diszkontalva megkeressiik a
maximumértéket (vagy - értékeket), és a beruhazast akkor valdsitjuk meg.

A “t”-edik idépont netté jovobeni értéke: (1 + r)'

Gyakori eset, hogy eltérd idétartamu beruhdzasok kozott kell valasztani. Ilyenkor
érdemes alkalmazni a NPV-k éves egyenesértékesét, vagyis azt, hogy évente
atlagosan mekkora nett6 jelenértéket biztositanak az egyes beruhdzasok. Az
évente azonos értékii netto jelenérték megallapitasara az annuités érték

szamitas a legalkalmasabb:
An 1
NPV = (1- )
r (1+1)

Felmertilhet potldlagos beruhdzasi igény, ha targyi eszkoz haszndlodik (potlas) vagy
avul (csere) el.

A potlolagos beruhazasnak akkor van haszna, ha az 0j termeldeszkoz altal elérhetd
bevétel (a nettd jelenérték) éves Osszege nagyobb, mint az dlloméanyban 1évd
termeldeszkozzel biztositott hozam. A felhasznalhat6 szdmitasi modszer:

A beruhazés 0sszege - Elmarado6 felujitas sszege - Maradvanyérték
Mé =

q(Evi iizemeltetési koltségmegtakaritas)
ahol:
me = a befektetés megtériilésének idétartama években;
q = egyenértékszam, amely azt fejezi ki, hogy az 01j berendezés
termelSképessége hogyan viszonyul a leselejtezésre vard
berendezés termel6képességéhez.
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A szamitas arra ad feleletet, hogy a beruhazas 6sszege a vele elérhetd
koltségmegtakaritasbol hany év alatt tériil meg.

4. Korlatozott eroforrasok:

Ilyenkor szintén nem lehet egyszeriien a pozitiv netto jelenérték alapjan hatarozni. A
sziik kapacitast leggyakrabban a tokekorlat jelenti.

“Puha” tokekorlat esetén a vallalkozasnak megvan a sziikséges pénze, de a pénziigyi
vezetok allitanak fel korlatokat.

“Kemény” tokekorlat esetén a toke szlikdsen all rendelkezésre. Ez esetben a

vallalatnak  vagy el kell vetnie a projektet vagy tobbletforrasokhoz kell jutnia.

Tokehianyos beruhazasi dontések meghozatalakor a jovedelmezdségi index hasznélata
segit. A PI ugyanis éppen arra ad feleletet, hogy a beruhdzaskor sziikséges toke
egy egységére jutd nettd nyereség mennyi, ill. melyik beruhazasi valtozat esetén
maximalis.

Finanszirozasi modszerek:
1. Finanszirozas és beruhazas:

Azért lehet, sot kell a finanszirozasi dontéseket elvalasztani a beruhazasi dontésektol,
mert hatékony tékepiacon egy igéretes beruhazas finanszirozasara mindig
talalunk megfeleld szdmu befektetdt. vagyis a finanszirozasi lehetdségek
felmérésére csak azutan keriilhet sor, amikor mar az eszk6zoldali dontések
megsziilettek.

Keriilni kell azt, hogy a beruhazas a finanszirozasi dontések kovetkezményévé valjon.

2. Onfinanszirozas:
2.1. A targyi eszk6zok utani leiras:
Ha a koltségek kozott elszamolt leiras koltségét sikeriil az arban érvényesitent,
akkor a vallalat bevételhez jut, amelybdl beruhazéasokat finanszirozhat.
2.2. A visszatartott nyereség:
A mérlegszerinti eredmény a sajat toke részeként valds Onfinanszirozast jelent
a véllalat szdmara.
2.3. Tartalékok:
Ha a korabbi évek mérlegszerinti eredményét eredménytartalék formajaban
sikeriilt felhalmozni, ez szintén finanszirozasi forras lehet.
2.4. Vagyon atrendezése:
Az lizemvitelhez sziikséges vagyont csokkentik, ezaltal lekotott tokét
szabaditanak fel, vagy az lizemeltetéshez nem sziikséges
vagyonrészeket értékesitik, és igy jutnak szabad pénzeszkzokhoz.

3. Sajat toke szerzés:

A vallalat a tokepiacrdl Gijabb sajat tokét von be, azaz megemeli jegyzett tokéjét.

Az elsé fazisban zartkorli részvénykibocsatas torténik (hiszen a cég még nem elég
ismert, és ez olcsobb eljaras is). A nyilvanos kibocsatas erdsen szabalyozott és
draga eljaras, ezért az elso eset nagy dolog egy cég ¢életében.

A kibocsatast altalaban egy brokerekbdl és bankokbdl allé szindikatus iranyitja.

A kibocsatas feltétele, hogy a tarsasag elkészitse és kozzétegye a részvény
kibocsatasarol szolo tajékoztatdjat, valamint a nyilvanos ajanlattételt.

Korlatozott korti kibocsatasnal a részvényeket az eddigi részvényeseknek ajanljak fel.



32
4. Idegen forrasok:
Ezek gyakorlatilag a hitelek.
Ertékpapirban testet 61t6 hitelszerzddés a vallalati kotvény.
Az adossaggal torténd finanszirozasnak egyik specialis forméja a pénziigyi lizing.

3. Tokeszerkezet és tékeattétel:

A tokeszerkezet a vallalat altal kibocsatott értékpapirok dsszetételét jelenti. Mas
megfogalmazasban a sajat toke és az idegen forrasok aranyat (a tartos forrasok kozott)
értjuk rajta.

A tokeattétel azt mutatja meg, hogy a vallalat t0kéjében milyen aranyt képvisel az idegen toke.

A vallalatok a tranzakcios koltségek és az idegen befolyas elkertilése érdekében az
onfinanszirozésra torekednek. A hitelek utdn fizetett kamat pedig csokkenti az
osztalékkilatasokat.

Az idegen forrasok bevonasédnak is vannak azonban elényei:

Adoémegtakaritas, mert a hitelek, kdtvények kamatait a vallalat az ad6zas eldtti
eredménye terhére szamolja el. A potencialis adomegtakarités:
DxrpxT,
ahol:

D = a hitel 6sszege;
o = a kamatozas;
T, = a tarsasagi nyereségado kulcsa.

6. Tokeszerkezet ¢s a vallalat értéke:

Ha a vallalt finanszirozésa teljes egészében sajat tékével torténik, akkor az eszkdzoktol elvart
hozam, vagyis a vallalat tékekoltsége megegyezik a részvényesek altal a részvényektol
elvart hozammal.

Ha viszont a vallalat idegen tokét is bevon, akkor a tékekdltsége a részvényesek €s a hitelezok
hozamelvérasainak sulyozott atlagaként adodik, ahol a sulyok a cég tékeattételének

felelnek meg.
A stlyozott atlagos tokekoltség képlete:
D E ahol:
rr=rIp +Ie It = sulyozott atlagos tékekoltség;
D+E D+E o = a hitelek kamatlaba;

Ie = a részvények varhato hozama;
D = az idegen toke értéke;
E = a sajat toke értéke.

Ez a stlyozott atlagkoltség megegyezik azzal az elvart hozammal, amelyet a véllalat egész
eszkozallomanyatol varunk, mivel az eszkdzok altal 1étrehozott pénzaramlés az, amin
a részvényesek ¢és a hitelezok osztoznak.

A hagyomanyos alldspont szerint a vallalati tokeszerkezet kialakitasanak a vallalat piaci
értekének maximalizalasat, ill. a sulyozott t6kekoltség minimalizalasat kell szolgalnia.
A részvényesek hozamvarakozasai nem egyenes aranyban valtoznak a tOkeattétel
hatasara, hanem csak akkor valt ki a részvényesekbdl komolyabb reakcidt az idegen
toke bevondsa, ha az mar meghaladt egy jelentds mértéket. Azaz ezen allaspont
képviseldi szerint a sulyozott atlagos tékekoltségnek van egy minimalis értéke, ami
egybeesik a vallalat értékének maximumaval. Azt a tOkeszerkezetet, ahol ez a
maximalis érték 1étrejon, a cég optimalis tOkeszerkezetének nevezziik.
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Modigliani és Miller ezt vitatva két tételt fogalmazott meg:

1. Modigliani és Miller els6 tétele:

A vallalat piaci értéke fliggetlen a finanszirozasi tokeszerkezettol, a
vallalkozastol elvart hozam, vagyis a toke alternativakoltsége allando
(tokéletes piac mellett).

A pénziigyi vezetd tehat nem tudja megvaltoztatni a vallalat értékpapirjainak
értékét egyszertien azzal, hogy kiilonbozoképpen osztja szét a
pénzaramlast. A vallalat értékét ugyanis realeszkozei hatarozzak meg
(azaz a mérleg bal oldala), nem pedig az altala kibocsatott értékpapirok.
Az eszkoz értéke megmarad, fliggetlentil attol, hogy milyen fedezetek
allnak mogotte.

Ebbdl kovetkezik, hogy a tékeszerkezetre vonatkozd dontések figyelmen kiviil
hagyhatok, ha a vallalat befektetési dontéseit mar meghozta. Vagyis a
befektetési és finanszirozasi dontések szétvalaszthatdsagara is
magyarazatot ad a tétel.

2. Modigliani és Miller masodik tétele:

A tokeattételes vallalat sajat tokéjének hozama linearisan véltozik az addssag -
sajat toke ardnyaval, mert a tokeattétel novekedésével egyenes ardnyban
novekszik a részvényesek kockazata, ezaltal a részvényektdl elvart
hozam. Vagyis a véllalat nem tudja csokkenteni a tokekdltségét az

olcsobb hitelek aranyanak novelésével, mert parhuzamosan ¢és

aranyosan no a részvények kockazata és hozama, ami kompenzalja a
hitelkamatok lefelé huzo hatasat.
Hozam
e (hagyomanyos)

.. A (MM)

w (hagyomanyos)

» D/ E = Idegen forras / Sajat toke

p
ahol:

Ie = a tulajdonosi tékére jutd varhaté hozam;

ra = a befektetett eszkdzokre jutd varhatd hozam;

I'; = a kolesontdkére jutd varhaté hozam (kamat);

D = adéssag (debt); E = sajat téke (equity);

p = a hagyomanyosok szerint az a D/E arany, amely minimalizalja ra-t.

Ha a vallalatot egyetlen befektetd birtokolja, akkor a vallalat 6sszes nyereségére 6 jogosult,
hozamelvarasa tehat az eszkdzok varhatd hozamaval egyenld.
Vérhaté mitkddési jovedelem

Az eszk6zOk varhato hozama =
Ertékpapirok piaci értéke
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Ha viszont a vallalat tokestruktirajaban az adossag is jelen van, akkor a hitelallomanyra juto
tokehozam kamaton feliili része a sajat toke hozamat gyarapitja. Minél nagyobb az
addssagarany, annal nagyobb hozamkiilonbozetet sajatithatnak el a csokkend
részaranyu sajat toke tulajdonosok.

MM I1. tétele alapjan a varhatd hozam az alabbi képlettel hatarozhato meg:
D

re=ra+—(a-rp)
E
Az adossagarany novekedése nemcsak a sajat toke hozamat noveli meg, hanem annak
kockazatat is. A varhaté hozam novekedése tehat csak a kockdzat novekedését
ellensulyozza.

A sajat toke kockazata a fentiek alapjan az alabbi modon szamolhato ki:
D

Be=PBa+—(Ba-Bp)
E
ahol:
Be = a tulajdonosi toke teljes kockazata;
Ba= lizleti kockézat (csak a sajat tokével finanszirozott cég kockazata);
Bo= addssag kockazata;
D = adossag (debt);
E = sajat toke (equity).

Modigliani és Miller elismerte, hogy kiilonboz6 tipikus tékeszerkezetek figyelhetok meg,
részben az ad6zasi rendszer hatdsa, masrészt a pénziigyi nehézségek koltségei miatt.
Az adémegtakaritas novekedési liteme egy pont utdn megtorik. Az adomegtakaritas
noveli, a pénziigyi nehézségek pedig csokkentik a vallalat finanszirozasi befolyasok
nélkiili jelenértékét. Ilyen értelemben valoban megcélozhato egy olyan optimalis
tokeszerkezet, amely egyben a vallalat értékének maximalizalasat jelenti.
MM szerint a vallalat értéke kifejezhetd:
Tisztan sajat tokébdl finanszirozott vallalat értéke
+ Adomegtakaritas jelenértéke
- Pénziigyi nehézségek koltségeinek jelenértéke

= Vdllalat piaci értéke
Az adomegtakaritas és a pénziigyi nehézségek azonban nem egyforman hatnak a kiilonb6z6
véllalatokra. Az optimalis t6keszerkezet kialakitasanal négy szempontot kell
figyelembe venni:
1. A vallalat addzasi pozicidja: a magas és dllando jovedelemmel rendelkezé
vallalatoknak érdemes a hitelfelvételbdl fakadd adomegtakaritasra épitenitik.
2. A tevékenység lizleti kockazata: a magasabb iizleti kockazata cégeknek fokozottan
kell tigyelniiik az eladosodasra, ezért célszeriibb alacsonyabb tokeattétellel
mitkodniiik.

3. Az eszk6zok tipusa: azokndl a vallalatoknal, ahol az immaterialis javak talsalyban
vannak, a pénziigyi nehézségek koltsége és kockazata nagy, mert ezek a javak
gyorsan értéktelenednek és nehezen értékesithetdk, ezért ndluk sem jo

megoldas a tékeattétel novelése.
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4. Finanszirozasi tartalékok: ha a dinamikusan fejlodo és szamos pozitiv nettd
jelenértékii projekttel rendelkezd vallalatoknak elég pénziigyi tartalékaik
vannak, akkor egy jo befektetési lehetdség esetén tudnak Iépni.

Osszefoglalva elmondhaté, hogy az MM féle tokéletes tékepiacot és adomentes
versenygazdasagot feltételezd modellben a finanszirozasi dontések irrelevansak ¢€s a
beruhazasi dontésektdl elvalaszthatok. A gyakorlatban - azaz az életben - azonban
nagyon is fontos a szerepiik.

48. Osztalékpolitika. A vallalati pénziigvi mutatéoszamok rendszere. A pénziigyi tervezés
teriiletei.

Az osztalékpolitika a pénziigyi vezetés , ill. az igazgatotanacs azon alternativaja, hogy a
tarsasag adozott nyereségébdl eredménytartalékot képezzen-e, vagy inkébb osztalék
forméajaban juttasson pénzt a vallalat vezetésének.

Ha a vezetés a fizetett osztalékot alacsony szinten tartja, akkor fedezetet teremt a bovitési
lehetdségek finanszirozasara. Ha viszont a sajat forrasokkal szemben a hiteleket
részesiti eldnyben, akkor tobbet lehet osztalékként kifizetni, tehat ekkor a hitelpolitika
befolyésolja az osztalékpolitikat.

Ha rogzitjiik a vallalat finanszirozasi és beruhdzasi politikdjat, akkor az osztalék emelését
csak részvénykibocsatasbol lehet finanszirozni. Ekkor 1ényegében a részvényesek
finanszirozzak sajat osztaléknovekedésiiket azaltal, hogy eladjék a véllalatban szerzett
tulajdonuk egy részét.

Ugyanakkor az osztalék barmilyen csokkenését ellentételezi a forgalomban 1évo részvények
szamanak csokkentése vagy a részvények visszavasarlasa.

Nyilvanvald, hogy barmelyikfolyamat jatszodik le, a részvényesek vagyona 0sszességében
nem valtozik. A két modozat kdzotti valasztas alapvetden az adott orszag
adorendszerén mulik, nevezetesen azon, hogy az osztalékkifizetést vagy az
arfolyamnyereséget (t6kenyereséget) adoztatjak-e meg jobban.

1. Az osztalék formai és mértéke:

Ennek megallapitasa az igazgatdtanacs hataskorébe tartozik. Formaja lehet pénz,
termékminta, kedvezményes szolgaltatas. Fizethetd havonta, negyedévente,
félévente, évente.

Szokasos osztalék: amelyet egy jovOben is fenntarthatd osztalékszint mellett
rendszeresen fizetnek.

Extra osztalék: nem biztos, hogy legkdzelebb is fizethetd.

Kiilonleges osztalék: jovobeni kifizetése szinte teljesen kizart.

John Lintner felmérése az osztalék nagysagarol:

A véllalat az osztalék kifizetésekor hosszl tavu célokat kovet.

A vezetdk elsdsorban az osztalék nagysaganak valtozasara és nem abszolut
szintjére fektetik a hangsulyt.

A vezetdk nem szivesen hataroznak meg olyan osztalékszintet, amelyet késObb
esetleg csokkenteniiik kell.

Az osztalék valtozasai hosszu tavon a fenntarthatd nyereségszinthez igazodnak.

Lintner ebbdl kidolgozott egy modellt, amelynek alapfeltételezése, hogy a vallalatnak
van egy megcélzott osztalékfizetési hanyada. A modell szerint a vallalat
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kovetkezo évi osztaléka (DIV) az egy részvényesre jutd nyereségnek (EPS)
ezzel a megcélzott osztalékfizetési hanyaddal lesz egyenlo:
DIV = Megcélzott hanyad x EPS.
Ha az osztalék valtozik:
DIV, - DIV = Megcélzott hanyad x EPS - DIV,.

Lintner kimutatta, hogy a vallalatvezetéket az motivalja, hogy szerintiik a

részvényesek az osztalék allandod litemi novekedését tekintik a vallalati

eredményesség legfobb jelének. Ezért csak Ovatosan osztanak osztalékot, lassan
novelve azt, hogy mindig legyen novelési lehetdségiik.

Ezek utan ha nem tekintjiik adott a tételezett osztalékfizetési hanyadot, akkor az

osztalék novekedésére vonatkozo képlet:

DIV, - DIV = Modosito tényez6 x (Megcélzott hanyad x EPS - DIVy).

Minél dvatosabb a véllalat, anndl alacsonyabb a megcélzott hanyad.

A fenti képletb6l kiolvashato, hogy Lintner modellje szerint az osztalék nagysaga
részben a vallalat jelenlegi nyereségétdl, részben pedig a megel6z6 idészak
osztalékatol fiigg. Az osztalék viszont mindig az adott év adozott nyereségének
fliggvénye. Ebbdl kdvetkezden a cég varhato osztaléka a jelenlegi és multbeli
nyereségek sulyozott atlagdbol szamithat6 ki.

2. A villalat értéke és az osztalék:

A Lintner altal felmért cégekre a konzervativ felfogas volt jellemz6, mely szerint ha né
az osztalék, javul a véllalat piaci megitélése, n6 a vallalat értéke is.

Van azonban egy radikalis nézet is, mely szerint az §sszefiiggés éppen forditva
érvényes, azaz az osztalék csokkentése noveli a vallalat értékét, mert a vezetés
optimizmusat tiikrozi, mivel a menedzsment nyilvan a jovObeni fejlesztési
perspektivak érdekében tartalékol.

A kozéputas megitélés szerint - tokéletes tokepiacot feltételezve - az osztalékpolitika
k6zOmbos a vallalat értéke szempontjabol. E nézet alapitéi Modigliani és
Miller. Az ¢ feltételrendszeriik (melyben elméletiik érvényes):

a vallalat befektetési politikdja rogzitett és a befektetok altal ismert;
az osztalékot és az arfolyamnyereséget nem terheli ado;

az értékpapirok adas-vétele szabad és koltségek nélkiili;

az informaciok mindenki szdmara egyforman hozzaférhetdk;
nincsenek un. tigynoki koltségek.

Ha az osztalékot 01j részvények kibocsatasaval novelik:

Régi részvények értéke = Vallalat értéke - 0 részvények értéke.

A régi részvényesek altal elszenvedett arfolyamveszteséget azonban kompenzalja a
megndvekedett osztalék. Ha azonban a véllalat vezetése nem fizet extra
osztalékot (vagyis nem bocsat ki 0j részvényeket), akkor a régi részvények
érteke sem csokken. Tehat a részvényesek vagyoni helyzete valtozatlan marad,
akdrmilyen osztalékpolitikat folytasson is a cég.

Mindebbdl az kdvetkezik, hogy a véllalat osztalékpolitikdjatol fliggetlentil a
részvényesek kialakithatjak a nekik megfeleld osztalékpozicidt (vagy

osztalékot vesz fel a csokkent értékill részvénye utan, vagy eladja a megnott értékii
részvényét). Ha pedig a befektett hidegen hagyja a vallalat altal fizetet

osztalék nagysaga (hiszen a piacon mas médon is pénzéhez juthat), akkor a

vallalat piaci megitélése (értéke) is fliggetlen a vezetés altal kovetett

osztalékpolitikatol.
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Tulajdonosok (befektetok):

Nagyon fontosak szamukra a pénziigyi elemzésekbdl levonhat6 informaciok. Ha a
tokepiac hatékonyan miikodik, akkor az értékpapirok arfolyama naprakészen
tiikkrozi a cég jovedelmezdségi helyzetére vonatkozd informaciokat.

Hitelezdk:

Nekik is fontos tudniuk, hogy milyen a vallalat pénziigyi teljesitOképessége és
folyamatos teljesitménye. Ahhoz, hogy tudjak, kinek érdemes hitelezni,
sziikségiik van a kiilonb6z6 vallalatok egységes szempont szerint szamitott
mutatoira.

Vezetok:
Az dsszehasonlito elemzések nélkiil semmilyen fontos dontést nem tudnénak
meghozni.
Versenytarsak:
Ertelemszert, hogy miért van sziikségiik ra.
Feliigyeleti szervek, adohatosag:
Ez is értelemszert.

Ami a feltiintetendd adatokat illeti, a pénziigyi beszamolokra vonatkozolag minden orszagnak
vannak el6irasai, ill. 1éteznek in. Nemzetkozi Szamviteli Standardok.
A masik fontos kdvetelmény a mutatdéelemzés, ill. a mutatok kiszamitadsdnak egységessége. A
mutatok 5 nagy csoportra oszthatok:
1. jovedelmezdségi mutatok;
2. tokeattételi mutatok;
3. hatékonysagi mutatok;
4. likviditasi mutatok;
5. piaci mutatdszamok.
Ezeket barmilyen vallalatelemzés sordn ki kell szamitani.
A legtobb probléma a kapott elemzések értelmezésével kapcsolatban meriil fel. A gondos
vizsgalat feltételezi az alabbiakat:
1. az 4gazati, ill. a vallalati sajatossagokban valo jartassagot;
2. a pénziigyi beszamol6 adataira, ill. a mutatok pontos tartaméra vonatkozo
ismereteket;
3. az elemzés szempontjabol fontos mutatok kivalasztasat;
4. a sziikséges térbeli és idobeli korrekciok elvégzését.
A kapott eredményeket sosem egyenként, hanem 6sszefiiggésiikben egyiittesen kell vizsgalni.
Ekkor az elemzés meg fog felelni az alabbi kritériumoknak:
1. stiritett formaban nagy mennyiségii informéciot kdzol;
2. iddbeli trendek segitségével dinamikus gazdalkodasi vizsgalatokat tesz
lehet6vé;
3. szektorok elemzésében nyu;jt segitséget;
4. eldre jelzi az esetleges pénziigyi problémakat;
5. kovetkeztetések levondsdhoz, uj kérdések megfogalmazasahoz segit hozza.

A pénziigyi mutatok kidolgozasahoz sziikséges:
1. eredménykimutatas (minden orszagban meghatarozott);
2. mérleg (minden orszagban meghatarozott);
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3. egyéb pénziigyi adatok:
3.1. sajat téke piaci értéke;
3.2. részvények atlagos szdma;
3.3. részvényarfolyam.

A rendszer:

1. Jovedelmezdségi mutatok
1.1. Eszkozaranyos nyereség (ROA)
1.2. Sajat téke aranyos nyereség (ROE)
1.3. Egy részvényre jutd nyereség
1.4. Osztalékfizetési rata (EPS)
1.5. Arbevétel aranyos nyereség
1.6. Fedezeti mutato

2. Hatékonysagi mutatok
2.1. Készletek forgasi sebessége
2.2. Atlagos beszedési id6
2.3. Szallitok forgasi sebessége
2.4. Szallitok atlagos forgasi ideje
2.5. Forgotdke forgasi sebessége
2.6. Egy fOre juto arbevétel

3. Toékeattételi mutatok
3.1. Sajat téke arany
3.2. Idegen toke - Sajat toke arany
3.3. Kamatfedezeti mutato

4. Likviditasi mutatok
4.1. Likviditési rata
4.2. Likviditasi gyorsrata
4.3. Pénzhanyad mutato
4.4. Id6tartam mutatd

1. Jovedelmezoségi mutatok:
Arra adnak feleletet, hogy a vallalat milyen hatékonysaggal hasznalja fel a
rendelkezésére bocsatott forrasokat. Vizsgalhato, hogy:
1. A vallalat milyen eredményességgel vagy megtériiléssel miikodteti a tarsasag
eszkozeit?
2. A tarsasag nyeresége hogyan aranylik a tulajdonosok altal a tarsasagnak
végleg atadott sajat toke nagysagahoz?
Tehat mindkét esetben valamilyen eredménykategoridt viszonyitunk az elemzés
szempontjabol relevans adathoz.

1.1. Eszkdzaranyos nyereség (angolul Return on Assets = ROA):
Adodzott eredmény
ROA =

Atlagos eszkozallomany

Kamatfizetés és ad6zas eldtti eredmény - (Ad6 + Adomegtakaritas)
ROAII. =

Atlagos eszkozallomany

A mutatok jelentése: mekkora a vallalat eszkdzallomanya altal biztositott
hozam, ill. a véllalat megtériilési rataja.
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Ami a nevezdt illeti, reélis képet akkor kapunk, ha az eszk6zok atlagos
allomanyat szamitjuk ki az id6szak eleji nyitod- €s az idészak végi
zaroallomany szamtani atlaga alapjan (viszonylagos allandosagot
mutato eszkozallomany esetében).
A masodik képlet mutatdja azzal szamol, hogy a vallalkozasba idegen toke is
be van vonva.

Azonos kockazath befektetéseknél azt a vallalatot kell eldnyben részesiteni,
amelyik magasabb ROA mutatot produkal. (A nagyobb iizleti kockazati
cégeknek nagyobb eszkdzardnyos nyereséget kell produkalniuk.)

1.2. Sajat téke aranyos nyereség (angolul Return on Equity = ROE):
Adoézott eredmény
ROE =

Atlagos sajat téke

A mutato jelentése: adott idészakban birtokolt sajat tdke mekkora hozamot
eredményez az egyéb gazdasagi szereplOk koveteléseinek kielégitése
utan.

A nevez0dt itt is a nyito- és a zardallomany szdmtani atlaga alapjan allapitjuk
meg.

Minél nagyobb a ROE értéke, annal értékesebb a vallalat a befektetdk szamara.
Megjegyzendd azonban, hogy az {izleti kockdzat mellett a tOkeattétel
miatti pénziigyi kockazattal is szdmolni kell.

1.3. Egy részvényre jutd nyereség (angolul Earning per Share = EPS):
Adozott eredmény
EPS =

Osszes részvények szama

A befektetdk értékelése megegyezik a ROA és ROE mutatoknal leirtakkal, st
ebben az esetben a magasabb hozamelvaras még kézenfekvdbb, mint a
korabbiakban, hiszen a legérdektelenebb befektetd is szentel némi

figyelmet legalabb ennek a viszonyszamnak.

1.4. Osztalékfizetési rata:
Egy részvényre jutd osztalék

Osztalékfizetési rata =
Egy részvényre jutd nyereség (EPS)

A mutato jelentése: a tarsasag a vizsgalt idészakban elért adozott eredményébdl
mekkora hanyadot fizet ki osztalék forméjaban.

A mutat6 értelmezése: ha az osztalékrata tartdsan alacsony szinten all (és
részvényvisszavasarldsokkal sem kompenzaljak a tulajdonosokat),
akkor ez azt jelenti, hogy a vallalat menedzsmentje kedvezden értékeli a
novekedési, beruhdzasi lehetéségeket. Ha azonban a tarsasag
osztalékfizetési rataja fokozatosan ndvekszik, akkor tartani lehet attol,
hogy a vallalat perspektivai romlottak.

1.5. Arbevételaranyos nyereség:
Adodzott eredmény
Arbevételaranyos nyereség =
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Nettd arbevétel

A mutat6 jelentése: adott idoszak alatt a vallalat arbevételének hany szazalékat
teszi ki a nyerség, vagyis a cég mekkora forgalomaranyos haszonnal
dolgozik.

A mutat6 értelmezése: onmagaban nem sokat mond, fontos azonban, hogy az
évek soran né-e vagy csokken, ill. fontos dsszehasonlitani a
versenytarsak ugyanezen adataval.

1.6. Fedezeti mutato:
Fedezeti 0sszeg
Fedezeti hanyad =

Nettd arbevétel

A mutato jelentése: mekkora hanyadat teszi ki a fedezeti 6sszeg, vagyis az
értékesités arbevétele és onkoltsége kozott kiilonbség a tdrsasag nettd
arbevételének.

A mutato nevezdjében az ar- és egyéb bevételek szerepelnek (termékmennyiség
szorozva a termék araval).

A mutato szamlaldja az arbevételek és az egyéb bevételek értékét csokkentve

az értékesités kozvetlen onkoltségével foglalja magéban (termékmennyiség
szorozva a termék araval, minusz a termék onkdltsége).

Ez a mutato a tarsasag alaptevékenységének jovedelmezdségérdl nyujt
informéciokat, pontosabban az értékesitéskor érvényesithetd
haszonkulcs, arrés nagysagat hatarozza meg.

2. Hatékonysagi mutatok:
Ezek is a tarsasag miikodésének eredményességérdl tajékoztatnak, azonban nem az
adozott eredményt viszonyitjak kiilonboz6 vallalati adatokhoz, hanem az egyes
termelési tényezok, eszkozok kihasznaltsagat mérik.

2.1. Készletek forgasi sebessége:
Ertékesités kozvetlen onkoltsége

Készletek forgasi sebessége =
Készletek atlagos allomanya

A mutato jelentése: adott id6szakban a cég hanyszor értékesitette atlagos
készletallomanyat.

A magas mutatoértéket egyértelmiien pozitiv jelenségként szoktak értékelni,
pedig lehet, hogy csak a készletdllomany szintje alacsonyabb az
optimalisnal. A kis forgési sebesség viszont rossz készletgazdalkodasra
és sok értékesithetetlen termékre utal.

2.2. Atlagos beszedési idé:
Atlagos vevoallomany
Atlagos beszedési id6 =

Atlagos napi arbevétel
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A mutato jelentése: az eladas folyaman keletkezett vevoallomany mennyi id6
multaval jelentkezik pénzbevételként, azaz a vevok atlagosan hany nap
leforgasa alatt fizették ki szdmlaikat.
A kiindulasi alap a szektoratlag. Ha a vallalati mutato6 ezt jelentosen
meghaladja, akkor a vallalat tulsagosan engedékeny a vevdivel
szemben, ha a mutato tal alacsony, akkor a vallalat nagyon szigoru.

2.3. Szallitok forgasi sebessége:
Nett6 arbevétel
Szallitok forgasi sebessége =

Szallitok atlagos allomanya

A mutato a vallalat szallitdival szembeni fizetési moraljat, hajlandosagat méri.
Masik megkozelitésben a szallitoadllomany kihasznaltsagarol ad
informaciot.

A szamlaloban igazabol a szallitok iranyaban felmeriilt 6sszes koltséget kellene
szerepeltetni, erre azonban ritkdn van mod, ezért helyettesitjiik ezt a

netto arbevétellel, ami azonban felfelé torzit.

A mutatd magas €rtéke a tarsasag jo fizetési fegyelmére vagy a szallitok szigorti

elvarasaira utal.

2.4. Szallitok atlagos forgési ideje:
Idészak napjainak szama
Szallitok atlagos forgasi ideje =

Szallitok forgasi sebessége

A mutato jelentése: a vallalat atlagosan hany napa alatt egyenliti ki a
szallitokkal szemben fennall6 tartozasait.
Ha az atlagos beszedési id6 nagyobb, mint ez, akkor az azt jelenti, hogy a
vallalat kdveteléseinek bizonyos hanyadat nem tudja szallitoival
finansziroztatni.

2.5. Forgotoke forgasi sebessége:
Netto arbevétel
Forgotoke forgasi sebessége =

Netto forgotdke atlagos allomanya

A mutato jelentése: a vallalat forgotdkéje hanyszor tériil meg egy adott idészak
alatt, vagyis hasznositdsa mennyire hatékony.

A nevezOben talalhato nettd forgotdke az dsszes rovid lejarati eszkoz
(forgdeszkoz) és a rovid lejaratu kotelezettségek (folyo forrasok)
kiilonbsége, azaz a vallalat tevékenységének folytatasdhoz

rendelkezésre allo téke allomanya (miikodo toke).

A magas forgési sebesség az eredményes és hatékony gazdalkodas jele. Viszont
tul magas, akkor a hattérben lehetnek likviditasi gondok. Az alacsony
érték a hatékonysag hianyara utal.

2.6. Egy fore jutd arbevétel:
Netto arbevétel

Egy fore juté arbevétel =
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Atlagos 1étszam

A munkaer6-kihasznaltsagrol, ill. a munkaerd-intenzitasrol nytjt informaciot.
3. Tokeattételi mutatok:
A tokeattételi mutatok a vallalat két kockazati fajtaja (lizleti €s pénziigyi) koziil a pénziigyi
kockazatot mérik.

3.1. Sajat toke arénya:
Sajat toke

Sajat tOke aranya =
Tart6s forrasok allomanya

Az alacsony sajat toke aranyt azok a cégek engedhetik meg maguknak, amelyek

iizleti kockéazata viszonylag alacsony, igy a nyereség biztositott.

3.2. Idegen toke - sajat toke arany:
Hosszu lejaratu kotelezettségek

Idegen toke - sajat téke arany =
Sajat téke

Ugyanazt méri, mint az el6z0, csak mas szemszogbdl. Ha az értéke magas,
akkor beszélhetiink eladosodottsagrol.

3.3. Kamatfedezeti mutato:
Ado- és kamatfizetés el6tti nyereség + Amortizacid
Kamatfedezeti mutato =

Kamatraforditas

A mutato jelentése: milyen mértékben képes a vallalat a hiteltartozasabol eredd
kotelezettségeinek eleget tenni.

Ha a mutatd magas, akkor a tarsasag pontosan képes a kamatokat fizetni, igy
hitelképes.

4. Likviditasi mutatok:

A véllalat fizet6képességérdl nyljtanak informdaciot, azaz arrél, hogy eleget tud-e tenni rovid
lejarat kotelezettségeinek sajat forgoeszkozeinek felhasznalasa segitségével.

4.1. Likviditasi rata:
Forgoeszkozok
Likviditasi rata =

Rovid lejarata kotelezettségek

A mutato jelentése: milyen mértékben képes a vallalat eleget tenni révid
lejarata kotelezettségeinek a rendelkezésére allo forgdeszkdzok
felhasznalasaval.

Ha értéke 1 ala esik, akkor ez a tarsasag fizet6képtelenségét mutatja.

4.2. Likviditasi gyorsrata:
Forgbeszkozok - készletek
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Likviditasi gyorsrata =

Rovid lejarata kotelezettségek

A mutato jelentése: ugyanaz, mint az el6z6nek, csak itt a legkevésbé likvid
forgdeszkozt, a készleteket nem vessziik figyelembe.

Akkor szamitjuk ki, ha gyanu van ra, hogy a készletek értékesithetdsége
alacsonyabb az atlagosnal. Megnyugtat6, ha az értéke 1 felett van, de
nem elvaras.

4.3. Pénzhanyad mutat6:
Forgoeszkozok - Készletek - Kovetelések
Pénzhanyad =

Rovid lejérata kotelezettségek

Jelentése: milyen mértékben képes a vallalat eleget tenni rovid lejarati
kotelezettségeinek a rendelkezésére allo pénzeszkdzok €s az azonnal
pénzeszkozzé tehetd értékpapirok felhasznalasaval.

Ha értéke 1 felett van, akkor a vallalatnak egyaltalan nincsenek fizetési
nehézségei.

4.4. Id6tartam mutato:
Forgoeszkozok - Készletek
IdGtartam mutatd =

Napi atlagos miikodési kiadasok

Jelentése: hany napig képes a vallalat napi miikodési kiadasainak fedezésére a
rendelkezésére allo forgdeszkozcsoport felhasznalasaval.

Minél nagyobb az értéke, anndl biztosabb a vallalat miikddése (de a tul magas
érték nem kivanatos).

5. Piaci mutatoszamok:
5.1. Arfolyam / Nyereség rata (angolul Price-Earnings Ratio = P/E rata):

Részvényarfolyam
P/E rata =

Egy részvényre jutd nyereség

Jelentése: hanyszorosa a mai arfolyam az egy részvényre jutod nyereségnek,
masképpen mennyi egységnyi pénzt kell kifizetni egy egységnyi
jovedelemért. Azaz az értéke reciproka az éves hozam dsszegének.

Minél kisebb az értéke, anndl érdemesebb a részvényt megvasarolni.

5.2. Piaci érték / Konyvszerinti érték aranya:
Részvényarfolyam

Piaci érték / Konyvszerinti érték =
Egy részvény konyvszerinti értéke

Jelentése: hanyszorosa a cég piaci értéke a konyv szerinti értékének.
Minél magasabb az érték, anndl jobb a cég piaci megitélése.
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5.3. Osztalékhozam:
Egy részvényre juto osztalék
Osztalékhozam =

Részvényarfolyam

Jelentése: ha a részvény osztaléka allando litemben novekszik, akkor az
osztalékhozam nem mas, mint a részvénytol elvart hozam és az
osztalékok novekedési litemének kiilonbsége.

Ha magas, jelentheti azt, hogy a befektetok az osztalék lassu ndvekedését

varjak, vagy azt, hogy magas hozamra szdmitanak.

6. A vallalati cash flow:

Lasd még 46. tétel!
Itt most csak egy egyszerii szamitas:

Adozas elbtti eredmény Brutto6 cash flow
+ Evi értékcsokkenés - Tarsasagi nyereményado
+ Céltartalék képzés + Eredménytartalék igénybevétele
- Céltartalék feloldas - Fizetendd osztalék
= Brutto cash flow = Netto cash flow

A pénziigyi vezetd legfontosabb feladata a beruhazési és finanszirozasi dontések meghozatala.
E kettd egymasra hatdsanak figyelembevételével pénziigyi tervezést kell végeznie,
aminek eredménye a pénziigyi terv.

Lépések:

. a befektetési és finanszirozasi alternativak elemzése;

. a dontések varhat6 kovetkezményeinek eldrejelzése;

. a jelenbeli és jovobeli dontések kapcsolatanak feltarasa;

. a lehetéségek kozotti valasztas;

5. a tervben kitlizott célok 0sszevetése az elért eredményekkel.
A pénziigyi terv tartalma:
1. elézetes vagyis eldrejelzett mérleg, eredménykimutatas;
2. a tervezett tokeberuhdzasoknak, a finanszirozasi elképzeléseknek, a tarsasag
tervezett osztalékpolitikdjanak kategériankénti targyalésa.
Hatékony pénziigyi tervezésrdl harom feltétel teljesiilése mellett beszélhetiink.
1. az eldrejelzés pontossaga €s kovetkezetessége;
2. az optimalis pénziigyi terv kialakitasa;
3. a pénziigyi terv megvalosulasanak figyelemmel kisérése.

Rovid tavl pénziigyi tervezésen az 1 évet meg nem halado tervezési periddust értjiik. Hosszu
tavu tervezésrdl legalabb 5 , de gyakrabban 10 éves iddtav attekintése esetén
beszéliink.

A hosszu és rovid tava dontések kdlcsonhatasaban a pénziigyi tervezés kiindulopontja a
vallalati stratégia. Ennek keretében kell meghatarozni az eszkdzok-forrasok értékelési
elveit és modszereit, valamint a befektetési stratégiat és a finanszirozasi stratégiat is.

AW N —

1. A kumulativ tokesziikséglet. Finanszirozasi stratégiak:
Az eszkOzbeszerzés altal indukalt forrasigény, vagyis az eszk6zok megvételének
koltségei képezik a vallalat kumulativ tékesziikségletét.
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A hosszu tava dontések a finanszirozasi stratégian keresztiil fejtik ki hatasukat a révid
tava pénziigyi dontésekre.
A finanszirozasi stratégia €s a vallalati magatartas kialakitasakor figyelembe veendd
szabalyok:
a) Az eszk6zok ¢€s forrasok lejaratanak 6sszehangolasa (illeszkedési szabaly).
b) A tartds forgotoke-befektetést tartos forrasokkal kell finanszirozni.
¢) A forgoeszkoz-gazdalkodas keretében a likviditas fenntartasdnak koltsége és
a likviditas hianyanak koltsége minimalis 0sszes koltséget
eredményezzen.

1.1. Szolid finanszirozasi stratégia:
A fent felsorolt szabalyokat a vallalat szigortan betartja, vagyis tartos eszkozt

kizaroélag tartos forrasokkal, sajat tokével és hosszl lejarata
kotelezettségekkel finansziroz.
1.2. Konzervativ finanszirozasi stratégia:

A vallalat a sziikségesnél dvatosabban kozeliti meg a finanszirozas kérdéseit,
azaz nemcsak a tartos, hanem az atmeneti eszk6zok finanszirozasakor is
tartos forrasokat hasznal fel.

Ez nagyon biztonsagossa teszi a céget €s biztositja a hitelez6ktdl valo
fliggetlenségét is. Hatranya, hogy a tartos forrdsok dragabbak, mint a
rovid lejaratiak.

1.3. Agressziv finanszirozasi stratégia:

A vallalat rovid lejaratu kdlcsonoket is igénybe vesz atmeneti eszk6zok és
tartdan lekotott forgdeszkozok finanszirozasakor.

Ezzel olcsobb lesz a finanszirozasi szerkezet, de megné a cs6d veszélye.

2. Rovid tavu pénziigyi tervezés:
A forgotoke egészére és egyes elemeire valo dontéseket fogalmazza meg.
A nett6 forgotdke fogalman az dsszes forgdeszkoz és a folyo forrasok kiilonbozetét
értjiik.
2.1. A vevdallomény kezelése:
A forgbdeszkoz-gazdalkodas egyik legfontosabb eszkoze.
Ha a vevé utolag fizet, az azt jelenti, hogy a szallit6 kereskedelmi hitelt nyujtott
neki.
A kereskedelmi hitel nyujtasanak és jellegének meghatarozo feltételei:
a) Az aru gazdasagi természete: gyorsan forgd aru (pl. tej) vételarat
hamarabb kell megfizetni, mint a tartosét (pl. auto).
b) Az elad6 pénziigyi helyzete: ha rossz helyzetben van, nem varhat
sokat.
c¢) A vevokor megitélése: van hitelképes vevo, €s van kevésbé
megbizhato.
d) A készpénzfizetési engedmény: akkor adja az elado, ha a vevd
azonnal vagy a kijelolt hataridon beliil fizet.
2.2. A szallitoallomany késleltetése:
Ha egy cég likviditasi helyzete romlik, akkor késlelteti tartozasai
kiegyenlitését, ezzel kvazi onkényesen vesz fel kereskedelmi hitelt.
Rovid tdvon megoldas, de hossza tdvon rontja a cég megitélését.
2.3. Pénzgazdalkodas:
A rovid tava pénziigyi dontések kozéppontjaban a rendelkezésre allo
pénzeszkozok és értékpapirok mennyisége all.
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A “pénzeszkdzok forrasa és felhasznalasa kimutatas™ a cég fizetOképességérol,

ill. az eszkdzok és forrasok szerkezetében bekovetkezett
valtoztatasokrol ad tajékoztatast. A vallalkozas mérlegadataira és
eredménykimutatasara van szlikség hozza.

Pénzeszkozallomany valtozasa = Forrasok - Pénzeszk6zok felhasznalasa.

Forrasok: ad6zott eredmény.

Felhasznalas: kovetelések novekedése.

Annal nagyobb a vallalat fizetOképessége, minél nagyobb vagyoni hanyada all
likvid eszk6zokben (leginkabb készpénzben), ami viszont alig hoz

jovedelmet. Meg kell talalni a likviditas és a rentabilitas kozotti
optimalis egyensulyt.

A pénzallomany szintje akkor optimalis, ha a likviditds marginalis haszna
megegyezik az elmaradt kamatjovedelemmel.

A pénzgazdalkodas kétféle koltsége:

a) A pénzkészlet finanszirozasi koltsége, vagyis az elveszett
kamatjovedelem.
b) Az értékpapir eladdsanak tranzakcids koltségei.

A pénzgazdalkodas koltségeinek minimalizalasat szolgalja William Baumol
modellje, amely a kozismert készletezési modellen, az “optimalis
rendelési tételnagysag” séméajan alapul.

A modell alapjan kiszamithat6, hogy mekkora 6sszegben, milyen id6kozonként
¢s gyakorisaggal kell eladni értékpapirokat ahhoz, hogy az eladdsok
tranzakcids koltségei €és a kiesd kamatjovedelem egyiittes sszege
minimalis legyen.

Képlete:

2xKIx KO

Q=( )2

ahol:
Q = a pénzallomany feltoltése céljabol egyszerre értékesitendd
értékpapirok Osszege;
KI = az éves fizetések dsszege;
KO = az egyszeri értékpapir-eladas koltségei;
r = az értékpapirok tobblethozama az elszamolasi szamla
kamataihoz képest a teljes iddszakra.
A modell gyengéje, hogy szerinte a pénz egyenletesen csokken, amig el nem
fogy, pedig ez a valosagban nem ilyen egyszerti.

Miller -Orr modellje szerint a pénzallomanynak egy meghatarozott savban kell
mozognia, s beavatkozasra csak akkor van sziikség, ha a pénzkészlet
mennyisége lefelé¢ vagy felfelé kilép a savbol. A lefelé 1ép ki, akkor
értékpapirokat kell eladni, ha felfelé, akkor venni kell.

A modell szerinti intervallum kiszdmitasi képlete:

3KO x 6°
ET=3(-—«—)"
4rn
ahol:
ET = az also ¢és fels6 korlat kozotti eltérés nagysaga;
o° = a pénzaramlés varianciaja;
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KO = az egyszeri értékpapir-eladas koltségei;
rn = az értékpapirok napi tobblethozama.

3. Likviditasi terv:

A likviditasi terv a korabbi id6szakok elemzésére €piild, a pénziigyi dontéseket
megalapozo finanszirozasi tervvaltozat. A likviditasi tervben a varhato
bevételeket vetik Ossze az eldiranyzott kiadasokkal, ezért bevétel-kiadasi
tervnek is nevezik.

4. Rovid tavu finanszirozasi terv. Finanszirozasi lehetéségek:

Rovid lejaratt bankhitel: az egyik legkézenfekvobb moédja a finanszirozasnak. A
kiilonosen jo tigyfelek szamara a bank folydszamla-hitelt biztosit, amely
ruliroz6 technikaji.

Fizetések késleltetése: csak dtmeneti likviditasi zavarok esetén indokolt alkalmazni.

Likvid értékpapirok vétele és eladasa: az értékpapirokkal torténd finanszirozas jelenti a
legnagyobb volument a vallalat likviditasdnak megdrzése érdekében tett
pénziigyi [épések korében.

49. Beszamolasi kotelezettség és konyvvezetés. Szamviteli alapelvek. A mérleg szerkezete.

A szamvitelnek a vallalkozo6i dontéseket megalapozd informacios bazisként kell szolgélnia.
A szamviteli rendszer az 1991. évi XVIIL szamu torvény szabalyozza.
A torvény hatalya ala tartoznak:
- a vallalkozok;
- a koltségvetés alapjan gazdalkodo szervezetek;
- az MNB;
- az egy¢b szervezetek.
1998. jan. 1-t61 a torvény hatalya kiterjed a kiilfoldi székhelyti vallalkozasok magyarorszagi
fidktelepeire is.

A vallalkozok beszamolasi kotelezettségének formaja fiigg:
- a vallalkozasi formatol,
- az éves netto arbevételek nagysagatol,
- a konyvvezetés modjatol;
- a mérleg f00sszegétol;
- a foglalkoztatottak 1étszamatol.

A beszamolo lehet:
1. egyszerisitett mérleg €s eredménylevezetés, amelyet készithet:
iskolai szovetkezet, jogi személyiséggel rendelkezé munkakozosség, jogi
személyiség nélkiili gazdasagi tarsasag, ill. kormanyrendeletekbe
foglaltaktol fiiggden egyéb szervezet (lakasszervezet, tarsashaz,

tigyveédi iroda, alapitvany, egyhaz, vizikozm tarsulat stb.);
feltétele: egyszeres konyvvitel vezetése, ill. az éves nettd arbevétel (két
egymast kovetd évben) ne haladja meg az 50 millid forintot;

2. egyszerisitett éves beszamolo, amelyet készithet:
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a kettds konyvvitelt vezetd vallalkozo, ha két egymast kovetd évben a mérleg
forduldnapjan az aldbbi harom mutatoérték koziil kettd az eldirt
hatarértéket nem haladja meg:
a mérlegfodsszeg a 150 millid forintot;
az éves netto arbevétel a 300 millié forintot;
a targyévben atlagosan foglalkoztatottak szama a 100 fot;
nem készithet ilyet részvénytarsasag, tovabba 6sszevont (konszolidalt) éves
beszamolot készitd vallalkozo, ill. vele érdekeltségi kapcsolatban levo
vallalkozo;
3. éves beszamolo, amelyet készithet:
a kettds konyvvitelt vezetd vallalkozo, kivéve, ha egyszeriisitett éves
beszamolot készit (készithet);
4. osszevont (konszolidalt) éves beszamolo, amelyet készithet:
az a kettds konyvvitelt vezetd vallalkozo, aki egy vagy tobb vallalkozéshoz
fliz6d0d viszonyaban anyavallalatnak mindsiil, tovabba aki kozds
vezetésil vallalkozasban a tékerészesedés alapjan rendelkezik vagy
szavazati tobbséggel, vagy vezetd tisztségviselok, feliigyeldbizottsagi
tagok tobbségének megvalasztasi jogaval, vagy a tulajdonosokkal kotott
szerz6dés alapjan dontd iranyitast, ellendrzést gyakorol.

A konyvvezetés az a tevékenység, amikor a gazdalkodo a tevékenysége soran eléfordulo, a
vagyoni, a pénziigyi, a jovedelmi helyzetére kihatd eseményekrdl - a szamviteli
torvényben eldirt kovetelményeknek megfelelden - folyamatosan nyilvantartast vezet,
¢és azt a naptari év végén lezarja.

A torvény a hangsulyt a beszamolasra helyezi. A konyvvezetés részletekbe mend, tételes
szabalyozéasa ma mar a multé.

Ez lehet kettds konyvvitel, ill. egyszeres konyvvitel.

A kettds konyvvitel a vallalkozas vagyonarol, azaz az eszk6zokrdl és forrasokrol, tovabba az
azokban bekdvetkezett valtozasokrdl vezetett folyamatos, hézagmentes nyilvantartas.

Az egyszeres konyvvitel a vallalkozas pénzeszkozeirdl és azok forrasairdl, tovabba az
azokban bekdvetkezett valtozasokrdl naplofokonyv, pénztarkonyv, ill. egyéb - a
szamviteli torvény kovetelményeinek megfeleld - formaban vezetett nyilvantartas.

Tagabb értelemben a konyvvezetéshez tartoznak még az 1995. évi CXVIL A személyi
jovedelemadorol szolo torvényben szabalyozott - az egyéni vallalkozokra, ill. a
maganszemélyekre vonatozo adonyilvantartasi formakat is, nevezetesen az
alapnyilvantartdsnak mindsiilé pénztarkonyv-, ill. naplofékonyv vezetést, a bevételi
nyilvantartast és a bevételi és koltségnyilvantartast.

1. A vallalkozas folytatdsanak elve (folyamatos miikodést feltételez);

2. A teljesség elve (targyévi események, ill. a kettds konyvvitel szerint: a naptari évre
vonatkozo6, tovabba a lezart év gazdasagi eseményeibdl a mérleg elkészitéséig ismertté
valt gazdasagi események figyelembevétele);

3. A valodisag elve (valosagos események valdsagos értékben);

4. A viladgossag elve (attekinthetdség);

5. A kovetkezetesség elve (allanddsag, 6sszehasonlithatdsag);
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6. A folytonossag elve (az iddszak eleji nyitdmérleg adatoknak meg kell egyezniiik az el6z6
1d6szak zaromérleg adataival: NYM = ZM; az értékelés viszonylagos allandosaga);

7. Az 6sszemérés elve (kettds konyvvitel szerint: az adott idészaki bevételek €s adott iddszaki
koltségek [raforditasok] szambavétele, amikor azok felmeriiltek, pénziigyi teljesitéstol
fliggetleniil, de az egyszeres konyvvitelt alkalmazoknal akkor, amikor a pénz tényleges
beérkezik vagy kimegy);

8. Az Ovatossag elve (nem lehet eredményt kimutatni akkor, ha valamely arbevétel, bevétel
pénziigyi realizalasa bizonytalan; eredményt csokkentd tételként figyelembe kell venni
valamennyi eldrelathato kockazatot és feltételezhetd veszteséget);

9. A bruttd elszamolas elve (bevételek és koltségek, raforditasok, tovabba kovetelések és
kotelezettségek egymassal szemben nem szamolhatok el);

10. Az egyedi értékelés elve (az eszkozoket és kotelezettségeket egyedileg kell értékelni; a
beszadmolo elkészitése sordn az egyedi €rtékelés elve sajatosan érvényesiilhet);

11. Az iddbeli elhatarolas elve (ez egyszeres konyvvitelnél nem érvényesithetd; kettds
konyvvitel szerint a bevételek és koltségek két vagy tobb év kihatasait figyelembe
vevQ aranyos figyelembevétele);

12. A tartalom elsddlegessége a formaval szemben (a gazdasagi események
figyelembevételekor a kzgazdasagi tartalombol kell kiindulni);

13. A Iényegesség elve (Iényegesnek mindsiil minden olyan esemény, amelynek elhagyasa, ill.
téves bemutatasa rontja a hii képet);

14. A koltség-haszon Osszevetés elve (gazdasagossag elve).

Eszk6zok Forrasok

A) BEFEKTETETT ESZKOZOK D) SAJAT TOKE

I. Immaterialis javak L. Jegyzett toke

II. Targyi eszkozok Ebbdl:

III. Befektetett pénziigyi eszkozok a) visszavasarolt tulajdonosi
részesedés névértéke

B) FORGOESZKOZOK b) Rt-nél, kft-nél a cégbirdsagon

L. Készletek még be nem jegyzett

II. Kovetelések - tOkeemelés, ill.
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I1. Ertékpapirok - tokeleszallités
IV. Pénzeszk6zok Osszege(i).

II. Jegyzett, de még nem fizetett toke (-)
C) AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK III. Toketartalék

IV. Eredménytartalék (+)
V. Ertékelési tartalék
VI. Mérleg szerinti eredmény (+)

E) CELTARTALEKOK

F) KOTELEZETTSEGEK
I. Hosszu lejarata kotelezettségek
I1. Rovid lejarata kotelezettségek

G) PASSziv IDOBELI ELHATAROLASOK

Eszkozok részletesen:
A) BEFEKTETETT ESZKOZOK:

Olyan eszk6zok, amelyeknek az a rendeltetésiik, hogy a vallalkozési tevékenységet
tartosan - legalabb 1 éven til, ill. a szamviteli torvényben kotelezden eldirt
¢lettartam alatt szolgéljak.

L. Immaterialis javak:

Azok a nem anyagi eszk9z0k (vagyoni értékil jog, iizleti- vagy cégérték, szellemi
termék, a kisérleti fejlesztés aktivalt értéke), amelyek a fenti 1d6 alatt szolgaljak
a vallalati tevékenységet. Kimutathat6 kozottiik az alapitas-atszervezés aktivalt
értéke is.

II. Targyi eszkozok:

Azok az anyagi eszk6zok (foldteriilet, épitmény, miiszaki berendezés, gép, jarmd,
felszerelés), amelyek a fenti 1d6 alatt szolgaljak a vallalati tevékenységet.,
fliggetleniil attol, hogy lizembehelyezésre kertiltek-e vagy sem.

III. Befektetett pénziigyi eszkozok:

Azok az eszkdzok (részesedés, értékpapir, adott kdleson, hosszu lejaratu bankbetét),
amelyeket a véllalkozo azért fektetett be mas vallalkozonal vagy adott 4t mas
vallalkozonak, hogy ott tartds jovedelemre (osztalék, kamat) tegyen szert, vagy
befolyasolasai, irdnyitasi, ellendrzési lehetdséget érjen el.

B) FORGOESZKOZOK:
L. Készletek:

A vallalkozasi tevékenységet kozvetleniil vagy kozvetve szolgald eszkozok, amelyek
vagy egyetlen tevékenységi folyamatban vesznek részt és ennek soran eredeti
alakjukat elvesztik (pl. anyagok), vagy a tevékenység soran valtozatlan
allapotban maradnak (pl. a kereskedelmi aruk), vagy tobb tevékenységi
folyamatban vesznek ugyan részt, de vagy a torvény szerint ide kell dket
besorolni (pl. allatok), vagy egy éven beliil hasznalédnak el (pl. szerszamok).

II. Kovetelések:
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Azok a szerzddésekbdl jogszerlien eredd, pénzformaban kifejezett fizetési igények,
amelyek a vallalkozo altal mar teljesitett, a masik fél altal elfogadott, elismert
termékeértékesitéshez, szolgaltatas teljesitéséhez, kdlcson nyujtasahoz,
eldlegfizetéshez, veszteségtéritéshez, jegyzett, de be nem fizetett tokéhez
kapcsolodnak (e legutobbit azonban nem itt, hanem a sajat tokén beliil kell
kimutatni, negativ eldjellel).

I1. Ertékpapirok:

A forgatasi célbol, az atmeneti, nem tartds befektetésként vasarolt kdtvények,
részvények, egyéb értékpapirok vételi értékét, tovabba a sajat részvények,
tizletrészek visszavasarlasi értékét kell kimutatni.

IV. Pénzeszkozok:
A készpénz, a csekkek ¢és a bankbetétek értéke.

C) AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK:
A meérleg forduldnapja el6tt felmertilt olyan kiadasok, amelyek koltségként csak a
mérleg fordulonapjat kdvetd idészakra szamolhatok el.
Az olyan bevételek, amelyek csak a mérleg fordulénapja utan esedékesek, de a
mérleggel lezart idészakot illetik meg.
Az aktiv iddbeli elhatarolasok a koltségekre €s a raforditasokra csokkentd, a
bevételekre ndveld, tehat az eredményre mindig ndveld hatdst gyakorolnak.

Forrasok részletesen:
D) SAJAT TOKE

Csak az a tékerész, amelyet a tulajdonos (alapitd) bocsatott a vallalkozas
rendelkezésére, vagy amelyet a tulajdonos az ad6zott eredménybdl hagyott a
vallalkozonal; tovabba a mas jogcimen kimutatott toketartalék elemei és a
befektetett eszkdzok piaci aron torténd értékelésébdl adodo értékelési tartalék.

L. Jegyzett toke (torzstoke)

Rt-nél és Kft-nél a cégbirdsagon bejegyzett toke, tovabba a tarsasagi szerzddéssel
modositott alaptdke emelésének, leszallitasanak dsszege, ha a
szerzOdésmodositast bejegyzés céljabol a cégbirosaghoz benyujtottak.

Mas gazdalkodonal a részjegytdke, az iizletrésztoke, a vagyoni betét, a vagyoni
hozzajarulas, az alapitdi vagyon, vagy egyéb modon elnevezett, a tdrsasagi
szerzOdésben, az alapito okiratban, a tulajdonosok kdzotti megallapodasban
meghatarozott, a tulajdonosok 4ltal tartdsan rendelkezésre bocsatott toke.

Il. Jegyzett, de még nem fizetett tOke
III. Toketartalék

A részvények kibocsataskori, tokeemeléskori ellenértéke és névértéke kozotti
kiilonbozet.

Az alapitok altal alapitaskor, ill. tékeemeléskor toketartalékként véglegesen atadott
0sszeg.

A jegyzett toke toketartalékkal szemben torténd leszallitasa.

A jogszabaly alapjan tOketartalékba helyezett pénzeszkozok, atvett eszkozok értéke.

A téketartalékot csokkentd tételek.

IV. Eredménytartalék
Az eredménytartalék a vallalkozonal hagyott (onnan ki nem vont), a tevékenység
sordn elért adozott eredmény, amely értelemszertien noveli, ill.
csokkenti a sajat toke értékét, és amely szdmszakilag az el6z6 évrdl athozott
eredménytartaléknak az alabbi tételekkel modositott sszege:
- az el6z6 év mérleg szerinti eredménye;



52

- a jegyzett toke eredménytartalékkal szemben tortént leszallitasa, ill. a
jegyzett toke novelésére felhasznalt eredménytartalék;

- a veszteség miatti negativ eredménytartalék ellentételezésére
felhasznalt tOketartalék;

- a targyévi adozott eredmény kiegészitéseként osztalékra, részesedésre,
ezek adojara, tovabba az eredménytartalék egyéb célra torténd
felhasznalasa miatti adora igénybevett 0sszeg;

- a jogszabaly alapjan eredménytartalékba helyezett, ill. az

eredménytartalékbol atadott pénzeszkdzok, eszkozok értéke.

V. Ertékelési tartalék
A befektetett eszkdzok piaci aron torténd értékelése alapjan meghatarozott
értékhelyesbités 0sszegével azonos sajat toke.
VI. Mérleg szerinti eredmény
Az osztalékra, a részesedésre igénybe vett eredménytartalékkal novelt, a fizetett
osztalékkal, részesedéssel csokkentett targyévi adozott eredmény, egyezen az
eredménykimutatdsban ilyen cimen kimutatott 6sszeggel.

E) CELTARTALEK
Az adodzas eldtti eredmény terhére kell képezni a vevd, az adoés mindsitése alapjan a
mérlegfordulonapon fenndllo kovetelések, a kétes kovetelések, valamint a
kolesonként, az eldlegként adott 6sszegek miatt varhato veszteségek
fedezésére.

F) KOTELEZETTSEGEK
Azok a kiilonféle szerzddésekbdl eredd, pénzformaban teljesitendd, elismert fizetések,
amelyek a szallito, a vallalkozo, a szolgaltato, a hitelezd, a kolcsonzd altal mar
teljesitett, a vallalkozo6 altal elfogadott, elismert széllitashoz, szolgaltatashoz,
pénznyujtashoz kapcsolodnak.
A hosszl lejaratu kotelezettség egy éven tulra szol, a rovid lejarata egy éven beliilre.

G) PASSZIV IDOBELI ELHATAROLAS

A mérleg fordulonapja el6tt befolyt, elszamolt bevétel, amely a mérleg
fordulonapja utani idészak arbevételét, bevételét képezi.

A mérleg forduldnapja el6tti idészakot terheld koltség, raforditas, amely csak a
mérleg fordulonapja utani idészakban jelentkezik kiadasként, keriil
szamlazasra.

A mérleg forduldnapja és elkészitésének idépontja kozott a vallalkozoval szemben
érvényesitett, benyujtott, a mérleggel lezart évhez kapcsolodo kartéritési igény,
késedelmi kamat, az ebben az iddszakban ismertté valt kartérités, birdsagi
koltség stb.

A passziv id6beli elhatarolasok a koltségekre, a raforditasokra noveld, a bevételekre
csokkend, azaz az eredményre mindig csokkentd hatast gyakorolnak.

50. Az éves beszamolok tartalma. Az egyszeres és kettos konyvvitel fogalma. Az
eredménvykimutatas szerkezete.
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Az éves beszamolonak a vallalkozo vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérdl és annak
valtozasairol a tényleges koriilményeknek megfeleld valos képet kell mutatnia.
tartalmaznia kell minden eszkozt, minden forrast, tovabba az iddszak bevételeit és
raforditasait, az addzott és mérleg szerinti eredményt, cash flow kimutatast, valamint
azokat az adatokat, szoveges indoklasokat, amelyek a véllalkozo6 valds vagyoni,
pénziigyi helyzetének, miikddése eredményének bemutatasdhoz sziikségesek.

Az egyszerisitett éves beszamol6 tartalma:
1. mérleg;
2. eredménykimutatas;
3. kiegészitd melléklelet.

Az 6sszevont (konszolidalt) éves beszamolo tartalma:
1. 6sszevont (konszolidalt) mérleg;
2. 0sszevont (konszolidalt) eredménykimutatas;
3. 6sszevont (konszolidalt) kiegészité melléklet;
4. osszevont (konszolidalt) iizleti jelentés.

Az a kettés konyvvitelt vezetd vallalkozo készithet egyszertsitett éves beszamolot, akinél két
egymadst kovetd évben - a mérleg-fordulénapon - az alabbi mutatdérték koziil kettd
nem haladja meg az eldirt hatarértéket:

- a mérlegf6osszeg a 150 millio forintot;
- az éves nettd arbevétel a 300 millio forintot;
- a targyévben atlagosan foglalkoztatottak szama a 100 f6t.

1. Mérleg:
Lasd fenn!

2. Eredménykimutatas:

Az eredménykimutatés a vallalkozasnal marad6 addzott - azaz a targyévi mérleg szerinti -
eredmény levezetését tartalmazza. Bemutatja az eredmény keletkezésére hato fobb
tényezOket és azok valtozasait az alabbi eredménykategoridk alkalmazésaval:

A) Uzemi (lizleti) tevékenység eredménye:
A szokasos vallalkozoi tevékenység eredményét értjiik alatta.
Kétféle modon allapithaté meg:
- 0sszkdltség eljarassal,
- forgalmi koltség eljarassal.
Az eredménykimutatas felépitése 0sszkoltség eljaras alkalmazasakor:
L. Ertékesités nett6 arbevétele
II. Egyéb bevételek
II1. Aktivalt sajat teljesitmények értéke
Egyiitt hozamok (I+11+111)
IV. Anyagjellegii raforditasok
V. Személyi jellegii raforditasok
VI. Ertékcsokkenési leiras
VII. Egyéb koltsegek
VIII. Egyéb raforditasok
Egyiitt raforditasok IV+V+VI+VII+VIII)
Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye + (= Hozamok - Réforditasok)

Ez az adott iddszakban felmertilt 6sszes koltséget (raforditast) allitja szembe az
Osszes teljesitmény értékével, amelyet - nem pontos kifejezéssel -
hozamnak is nevezhetiink.

Az eredménykimutatas felépitése forgalmi koltség eljaras alkalmazasakor:
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I. Ertékesités nettd arbevétele
II. Egyéb bevételek
Egyiitt hozamok (I+1II)
I1I. Ertékesités kozvetlen koltségei
IV. Ertékesités kozvetett koltségei
V. Egyéb raforditasok
Egyiitt raforditasok (II+IV+V)
Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye + (= Hozamok - Raforditasok)

Ez az egyéb raforditasokkal novelt értékesitési koltséget allitja szembe az
értékesités bevételeivel.

B) Pénziigyi muiveletek eredménye:
Pénziigyi miiveletek bevételei
- Pénziigyi miiveletek raforditdsai
= Pénziigyi miiveletek eredménye

C) Szokasos vallalkozasi eredmény:
Az lizemi (lizleti) tevékenység eredményének €s a pénziigyi miiveletek
eredményének egyiittes 0sszevont értéke adja.

D) Rendkiviili eredmény:
A rendkiviiliség kritériumai:
- nem rendszeres tevékenység;
- rendszeres tevékenységgel nem all szoros kapcsolatban;
- szokatlan, az el6fordulés tekintetében eseti jellegii, rendkiviili;
- vagy Osszegszerlisége, mértéke szokatlan.
Rendkiviili bevételek
- Rendkiviili raforditasok
= Rendkiviili eredmény

E) Adozas el6tti eredmény:
A szokasos vallalkozoi tevékenység eredménye és a rendkiviili eredmény
Osszevontan adja az addzas eldtti, adozatlan eredményt.
Adodzas eldtti eredmény
+ Adozas eldtti eredményt noveld tételek
- Adozés eldtti eredményt csokkentd tételek
= Adoalap

Szamitott add
- Igénybevehetd adokedvezmények
= Fizetendo tarsasagi ado

F) Adozott eredmény:
Az adodzott eredmény az adofizetési kotelezettséggel csokkentett addzas utani
eredmény.
Adodzas eldtti eredmény
- Adofizetési kbtelezettség (tarsasagi ado)
= Adozott eredmény

G) Mérleg szerinti eredmény:
A mérleg szerint eredmény nyereség esetén a vallalkozasnal tartott, sajat tokeét
emeld, targyévi adozott eredmény: osztalékfizetéshez igénybe vett
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eredménytartalékkal novelt, a tulajdonosoknak kifizetett
osztalékkal, részesedéssel csokkentett addzas utdni eredmény.

3. Kiegészitéo melléklet:

Nincs eloirt szerkezeti felépitése. A tartalmi kovetelmények alapjan altalanos, specifikus €s
tajékoztato részekre tagolhato.

Az altalanos részen beliil keriil ismertetésre:
- a szamviteli politika;
- a vagyoni, a pénziigyi helyzet és a jovedelmezdség alakuldsanak bemutatasa;
- egy¢éb - nem szabalyozott kiegészitések.

A specifikus rész a méreghez, ill. az eredménykimutatashoz kapcsolodo kiegészitéseket
tartalmazza.

4. Uzleti jelentés:

Nincs eldirt szerkezete. Az éves beszdmolo adatainak értékelésével ugy kell bemutatnia a
vallalkoz6 vagyoni, pénziigyi, jovedelmi helyzetét, az lizletmenetet, hogy ezekrdl a
tényleges koriilményeknek megfeleld képet adjon.

Ki kell térnie:

- a vallalkozas targyévi miikodésének, lizletmenetének értékelésére és ezek varhatd
jovObeni hatasara;

- a mérleg forduldnapja utan bekodvetkezett [ényeges eseményekre, a kiilondsen

jelentds folyamatokra és ezek varhato hatdsara;

- a tulajdonviszonyokra kihaté eseményekre;

- a humanpolitikai helyzetre, szocidlis teljesitményekre stb.

Az egyszeres konyvvitel a pénzeszkdzokrdl és azok forrasairol, tovabba az azokban
bekovetkezett valtozasokrol vezet nyilvantartast. Egyszeres konyvvitelt csak a
kotelezettségeikért korlatlan, ill. egyetemleges feleldsséget viseldk vezethetnek.

A kettds konyvvitel a vallalkoz6 teljes vagyonarol, azaz az “Eszk6zok™-r6l és a “Forrasok™-
rol, valamint az ezekben bekovetkezett valtozasokrol vezet nyilvantartast. Kettds
konyvvitelt barki vezethet.

A kettd kozott az alapvetd eltérés az, hogy az eredmény meghatarozasakor a kettds konyvvitel
az elismert teljesités elvébdl (gazdasagilag realizalt eredmény), mig az egyszeres
konyvvitel a pénziigyi teljesités elvébdl (pénziigyileg realizalt eredmény) indul ki.

1. Az egyszeres konyvvitel:

A pénziigyi teljesités elve értelmében bevételként csak a ténylegesen befolyt,
koltségként, ill. kiadasként pedig csak a ténylegesen kifizetett dsszeg
szamolhato el.

Az egyszeres konyvvitel megvaldsithato:

- naplo6fékonyv;

- pénztarkonyv;

- egy¢éb nyilvantartas;

- tovabba az egyszeriisitett mérleg és az eredménylevezetés
Osszeallitasahoz sziikséges kiegészitd és analitikus (Gn.
részletezd) nyilvantartasok vezetésével.

2. A kett6és konyvvitel:
A kettds konyvvitel az “Eszk6zok”-16l és “Forrasok™-rol, valamint az ezekben
bekovetkezett valtozasokrol vezetett folyamatos, hézagmentes
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nyilvantartas. A kettds konyvvitel értelmében minden gazdasagi
eseményt egyidejlileg konyvelni kell legalabb egy szamla tartozik és egy
szamla kovetel oldalara.

Konyvviteli szamlak

/\

Mérlegszamlak Eredményszamlak
Eszkdzszamlak Forrasszamlak Koltség Arbevétel
(raforditas) (bevétel)

szamlak szamlak



