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KOZEP ES KIS VALLALKOZASON ERTEKELESE

KIVONAT

A szerz0 a disszertdcioban amerikai véllalatértékelési mddszerek adaptiv alkalmazdsat
kisérelte meg a magyar szamviteli torvények és gazdasigi eldirdsoknak megfeleléen
alkalmazni. Az amerikaindl sokkal fejletlenebb tokepiacd Magyarorszdgon az ilyen értékelési
eljaras, az elmélet tobb modellje nem alkalmazhat, mivel nem allnak rendelkezésre olyan
paraméterek, melyek sziikségeltetnek. Ezért a szamitdsok bizonyos esetekben
leegyszerlisodnek, igy az értékelés pontossdga kisebb, mely tobb bizonytalansdgot, kockazatot
jelent a befektetok szdméra. A FALCO Kft. Butoripari Vallalat egyedi értékelését végezve, az
értékelés modszerét vallalati interjuk és kérddives megkérdezések képezték, alitdmasztva az
iparagi elemzéssel. A szerzd disszertdciéjaban djszerl vizsgalati teriileteket ajanl az ipardg a

vallalat és az oktatas teriiletén.



VALUATION OF MEDIUM AND SMALL VENTURES

THE THESIS BREAF EXTRACT

The author tried to apply the adaptive sale of American company methods based on the

Hungarian financial law and economical specifications.

Some of the models existing in case of the more developed American capital marcet
cannot be applied in case of the Hungarian valuationtheory because there are no
parameters needed. Therefore the evaluation accuracy is sometimes less exact and means

more uncertainty and risks for investors.

The author carried out the evaluation of FALKO Kft.-furniture manufacturer company

based on interviews, questionaires and industrial interviews.

The value of the company has been established by using new methods and suggests new

research areas in the field of industry, company and education.
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I. BEVEZETES

I. 1. A TEMAVALASZTAS TARGYA, A KITUZOTT FELADATOK INDOKLASA

A 90-es évek atalakuld, piacgazdasagot épitd Magyarorszagin egy egész sor Uj kérdés meriilt
fel a gazdasagi életben. Felvetddott, mint megoldand6 probléma, mennyit ér egy véllalat,
hogyan lehet piaci ardt meghatdrozni. Egyaltalan, meglehet-e hatdrozni, amennyiben eladasra
keriil egy tarsasdg teljes egészében vagy részében, részvények jelennek meg a piacon vagy a

tdzsdén, mi az az 6sszeg, amely kifizethetd, az ar azonos-e az értékkel.

A szerz6 erre keresi a vdlaszt, hogyan jatszodik le egy értékelési folyamat, milyen tényezok
jatszanak szerepet, melyek azok a kiilsd és bels0 hatdsok, amelyekkel szdmolnunk kell,
egyaltalin objektiv vagy szubjektiv-e a meghatdrozdsi folyamat. A gazdasigi
szakembereknek €s a vezetoknek at kell tehdt gondolniuk, miért érték az érték és amennyiben

vdlaszolni tudnak az el6z0 kérdésre, hogyan szdmszerisitheto egy vallalat értéke.

Az elso tisztazando feladat, mit értiink érték alatt. A vallalatértékelés elméletének torténetét
vizsgdlva megéllapithatjuk, hogy tobbféle értékfogalom létezik. Az érték, mint fogalom
meghatdrozdsa hasonl6 utat jart be, mint minden mds definicié a kozgazdasdgtan elméletének

torténete soran.

Az els0 idoszak, mely a két vildghdboru kozotti évekre esett, a vagyonértékelés
koncepcidjanak iddszaka. Ez az értékegység elve a vdllalatot egységes egésznek tekinti,
amely tobb mint a részek halmaza. Az értékelés folyaman a vallalatokat naturélis formdban
értékeli, ugyanakkor a folytonossdg elvének megfelelden a véllalatot miikodd rendszerként
értelmezi, feltételezve, hogy a jovoben ugyanolyan gazdasagi és human feltételek kozott fog
tizemelni, mint az értékelés idoszakaban. Ennek megfeleléen az objektiv értékelés a vallalat
fizikai és nem fizikai joszdgok formdjdban megtestesiilldé vagyonjavak értéke,
,»-a véllalat értéke a vagyonelemek egyenkénti értékével egyenld” /. Tichy G.E. 1997/

A vagyonérték modszer tehdt a vallalatot, mint mikodd egységet vizsgalja és értékét a

vallalatban felhalmozott eszkozok Osszességének értékével teszi egyenlové. Az eljarés



lényeges tulajdonsaga, hogy az érték meghatdrozasanal semmilyen, a vallalaton kiviili vagy az

értékeld személyétdl fliggod tényezo nem jatszik szerepet.

A vallalatértékelés folyamatdnak torténetében a madasodik szakasz a vagyonérték
multorientédltsdgdval szemben, a jovO €s a jovedelem orientdlt hozamérték megkozelités. A
hozamérték elvének alkalmazdsa nyitja meg az érték objektiv értelmezésétdl a szubjektiv
értékre vald attérés lehetoségét is. Amig a vdllalat értékét az altala felhalmozott vagyon
mennyisége jelenti, addig valoban ugy gondolhatd, hogy az érték objektive adott a vizsgald
személye €s a jovobeni kilatdsok azt nem befolydsoljdk

J/Busse 1957, Jaensch 1966, Miinstermann 1970 /

Ez a szakasz a Il. vildghaboru befejezését kovetden a 60-as évek kozepéig tartott, amikor az
objektiv értéket felvdltotta a tobbdimenzids szubjektiv érték, amely kiilonbséget tesz a
véllalati belsd és piaci érték kozott. Ez a mdédszer a céget a dontéshozdk preferencidjanak
fiiggvényében értékeli. A jovoorientdltsdg €s a szubjektiv érték eldtérbe keriilésével a
vagyonérték helyébe egy ujfajta nézet 1ép, a hozamérték, mely szerint ,,a jovObeni nettd
hozamok jelentik a véllalat értékét.” /Ulbert 1994 /

E felfogds szerint “a vdllalat vagyona nem a vdllalat értékét jelenti, csupdn az érték
elddllitasanak eszkozét.” / Bélyacz 1991/

A viéllalat valédi értékét annak jovObeni jovedelemtermeld képessége hatdrozza meg, azon
jovObeni szabad pénzaramldsoknak a jelenlegi értéke, amely a véllalat forrdsbiztositéiknak a
rendelkezésére all.

A jelent6s kiilonbségek ellenére 1ényeges pont amiben a két megkozelités megegyezik,
hogy mindkét eljards esetében a vallalatot miikodd iizemként fogja fel. Az elv azt feltételezi,
hogy a vallalat a tovdbbiakban is miikodni fog és piaci kapcsolataival, know-how-javal,

madrkaneveivel tobbet ér, mint az egyes értékesithetd eszkozok fejében kaphatd ellenérték.

A harmadik szakasz, mely a 60-as évek elejétol a 80-as évek elejéig tartott, az el6zd két
szakasz szintéziseként jellemezhetd. Figyelmét elsOsorban a belsé értéket meghatirozo
tényezok minél részletesebb megismerésére, ill. a belsd érték és a piaci érték kapcsolatira
koncentralja.

Fo teriilete a véllalatértékelés motivacidjanak vizsgalata. Elemzésének targya a felek dontéseit
befolydsolé tényezok, amelyek a cég alapjellemzdin / vagyon, hozam/ tdl hatnak a végso

értékre. Ilyen inditék lehet a piacszerzés, a menedzsment kivdsarlds stb., amelyek miatt



jelentds eltérés mutatkozhat a belsd érték és a végiil a szerzddésben szerepld piaci érték

kozott.

Az utols6 szakasz a 80-as évek elejétdl napjainkig tarté periddus, mely a véllalat piaci
értékének szamszerlsitését tekinti céljanak. A felfogds centrumédban a piaci érték
mozgatérigoi dllnak és csak médsodrendll az értékelendd véllalat vagyoni helyzete. A legfobb
motivum tehét a potencidlis vevd érdeke, célhierarchidja. A nézet jellemzo jegye, hogy az
elézbeknél nagysdgrendekkel tobb figyelmet fordit a nem monetdris tényezOkre és a
valoszinliség szamitason alapuld szisztematikus és nem szisztematikus kockazatot is beleviszi
az értékelés folyamataba.

/ Suckut 1992, Hafner 1989, Gerling 1985, Coenenberg A-Busse 1992/

A negyedik szakasz f0 okdnak tekinthetdé a nemzetkozi vdllalatfelvdsdrlasok egyre
gyakoribbd véldsa. A nemzeti kereteket tullépd akviziciokndl megjelennek olyanfajta
kockédzatok, /politika, 4arfolyam/, amelyek nem teszik lehetdvé a befektetések
Osszehasonlithatosagat tisztdn a tradiciondlis eljdrasok alapjan

Ez az értékelési szemlélet, illetve értékkategéria a modern vallalati pénziigyek, a tOkepiaci
elméletek és a vdllalati stratégidk fejlodésének eredményeképpen alakult ki. Ebben

kifejezddik, hogy a stratégia, mint a jovOalkotds eszkoze, értéket teremt vagy rombol.

Az érték, mint fogalom koriiljardsa utdn leszdgezhetd, a vdllalat piaci értékének a
meghatdrozasa azért nem egyszerl, mivel tobbféle érték meghatirozas 1étezik. Mint mddszer

1s, és aszerint is, kinek késziil az értékelés, mi célbdl szeretné tudni a vallalat értékét.

A megrendeld szempontjdbdl értelmezett értékfogalom a kiillonbozd értéktényezdk koziil az
egyes tulajdonosi jogokhoz valé viszonyulds és az értékelés targyat képezd vallalat

tulajdonsdgainak kiilonboz6 variacioit jelentik.



A széba johetd lehetdségek nagy szdma és lényeges eltérései kovetkeztében az aldbbi

értéktipusokat kiilonboztetjiik meg:

e tulajdonosi érték, amit a tulajdonos fizetne azért, hogy tulajdonat megtartsa

e gazdasdgi érték, amely a varhat6 hasznossagtol fiigg

e piaci érték, amely a vevo és elad6 alkupozicidjdnak fiiggvényében alakul

® Dbelso érték, amely a befektetni szandékozoknak ad tdjékoztatést

o fair érték”, a résztvevO partnerek kozotti igazsagos elonyelosztds alapjan alakul ki

e kereskedelmi érték, amely a piaci értéken alapul, ugy, hogy ahhoz stratégiai ellendrzési

vagy iranyitdsi jogokat lehet kapcsolni

A kiilonbozd értékfogalmak jelzik, hogy az értékelés folyamata mennyire szubjektiv.
Szubjektiv azon okbdl kifolydlag, hogy az értékelok sajat itéleteiket is beleviszik az értékelés

folyamatdba, azonkiviil az értékelés céljanak értelmezése adja a szubjektivitds masik alapjat.

Az érték fogalmanak és fajtdinak meghatdrozdsa folyaman felvetendo kérdés, milyen alapvetd
szabdlyok a betartanddk, vagyis vizsgdlat targydva kell tenni az értékmeghatdrozas f6
alaptéziseit.

A legfontosabb kitétel, hogy a véllalati érték meghatarozds nem szdrmaztathaté csak a
konyvelési adatokbdl, mivel a szdmvitel sordn a mult lezajlott gazdasagi eseményeinek a
rogzitése torténik, aminek kevés koze van a vdllalat jovedelem-termeloképességének,
legfeljebb csak egy trend meghatdrozdsdhoz nytjt segitséget.

Misodszor az adétorvények adta lehetoségek  kihaszndldsdval, az adofizetés
csOkkentésének tényével. A jovedelem-kimutatds eredménye a gazddlkodd szervezet
raciondlis onérdekének kovetése értelmében kozmetikazott adat lehet, igy nem mindig a valés
teljesitményt tiikkrozi. Ezért az ebbdl kovetkeztetett, pl. novekedési kilatdsok nem tiikrozik a
tényleges teljesitményt, nem lehet 100%-os megbizhatésaggal felhaszndlni a beszdmold

adatait.



Napjaink gyakorlatdban alkalmazott értékelési eljards a hozam szerinti értékmeghatdrozasa
egy olyan egyensulyi drat jelent, amely a véllalat jovobeli pénzjovedelmeinek a kockéazatat is
figyelembe vevo tokekoltséggel torténd diszkontalasbol adodik.

A szerz§ felteszi a kérdést, mit értiink tokekoltségen? A tokekoltség az az Osszeg, amit a
véllalatba beruhdz6, mint méshol elérheté hozamot, elvar. A tokekoltség ennek értelmében
alternativ koltség, vagy masképpen alternativ bevétel, de nevezhetjiik transzfer jovedelemnek

1S.

A témafeldolgozds aktualitdsat nem kell kiillonosképpen magyardzni. A piacgazdasig utjara
1ép6 orszdgokban az alakult, atalakuld, fuziét 1étrehozé vagy éppen megsziind véllalatok
esetében sokszor probléma, milyen legyen az djonnan 1étrejove tdrsasdg torzstoke ardnya,
mekkora legyen a részvénycsere ardnya vagy éppen hogyan alakul a felszdmolédsi vagy

végelszdmolasi érték, pl. a hitelezok kielégitése céljabol.

Az elemzés elvégzéséhez sziikség volt reprezentativ megkérdezésre, melynek segitségével
lehetdvé valt az irodabutor szakdgazat részletes elemzése. Viszonylag kis szdmu, de az
irodabuitor szakdgazatba jelentds szerepet jatszo vdllalkozdsok /11/ gazdaséagi
tevékenységének vizsgalatdra keriilt sor.

A vialasztott kutatdsi modszer egyrészrOl mélyinterju készitése volt, amit kérddives
megkérdezés kovetett. Sajnos a kikiildott kérddivek alacsony visszakiildésének a szdma nem

tette lehetdvé a szamitogépes feldolgozast és értékelést.

A véllalat s igy az értékelési folyamat nem kiilonithetd el kornyezetétdl, a kornyezetbe vald
bedgyazottsag megkoveteli az ipardgi elemzést is.

Az iparagi elemzéssel a szerzo feltarni igyekezett az ipardg erds és gyenge teriileteit.

A kornyezeti véltozdsok megitélése szempontjabol foglalkozott a szerzo a véllalati mikodés
bizonytalansdgat el6idézd tényezOk vizsgdlatival. A korményzat é€s a gazdasdgpolitika
szerepe, szakminisztériumokkal valé kapcsolatok lehetdsége, a belpolitikai helyzet stabilitdsa,
a pénziigypiac megbizhatdsdga, a jogi szabdlyozds és az Unidval valdé jogharmonizicid

hatdsossaga keriilt vizsgélatra.



A versenyképesség elemzése kérdéskorben a termelési versenyelony és hatrany teriileteinek
feltardsa, a teljesitménymutatok haszndlata és hasznossdga kozotti dsszefiiggések elemzésére

18 sor keriilt.

Az ipardgi elemzés mellett a disszertacid részét képezi konkrét véllalatértékelés. A soproni
FALCO Kft, mint az irodabutor szakdgazat egyik reprezentdns képviseloje tette lehetdové és
bocsdtotta rendelkezésre adatait. Ot év mérleg és eredmény- kimutatdsai, a konyvvizsgaléi

jelentések képezték az elemzés alapjait.

A disszertacio lezardsaként az 6sszegzés tekinthetd a legnehezebb feladatnak.
A szerz0 szeretne utat mutatni, milyen irdnyok, stratégidk, célkitlizések lehetnek, melyek
végrehajtasa sziikséges a butoriparnak a talpon maradasért, hogy az Egyesiilt Eur6pdban

versenyképességét megdrizve az Uj lehetdségekkel élni tudjon.

1.2. A BUTORIPAR ES AZON BELUL AZ IRODABUTOR SZAKAGAZAT ROVID
JELLEMZESE

Napjaink butoripardnak elemzését az el6z6 évtizedek rovid attekintésével kell kezdeni, mivel

a mult hordozza a jelen és a jovoben lejatszodo folyamatok alapjait.

Az 50-es évek édllamositdsa nem keriilte el a faipart, s ezen beliil a bitoripart sem. Az ipardg
strukturdlis dtalakuldsa kovetkeztében, a Kkisiizemek mesterséges tonkretétele utan
megerdsodott az dllami és szovetkezeti tulajdond butorgyértds, mely gyakorlatilag a 80-as
évekig mikodott.

Létrejottek a késobbi nagy butorgydrak, pl. a Garzon Rt., a Zalai Buitor Rt., a Cardo
butorgyar €s a tobbi 6rids vallalatok elddei. A 60-70-es évek euférikus lakételepi nagy
épitkezései mind kedveztek a butoriparnak, a rohamosan szaporodé tombhdzi lakdsok
elsdsorban tomegigények kielégitésére késztették a gyartdkat. Az un. polgari lakdsbelso,
lakaskultira megvetés targyat képezte, sokan szabadultak meg dcskdnak hitt, avitt buitoraiktol,
melyek aztdn ismét reneszdnszukat kezdték élni a 90-es évektdl. Ismét eldtérbe keriilt a

polgari lakalyossag, a ,,gemiitlichkeitség” nemcsak butoraival, hanem diszito targyaival is.
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A szocializmus iddszakdban nyomon kovethetd volt, hogy a butoripar és vasarléi izlés
bizonyos értelemben kolcsonhatdsban 4llt egymadssal, s mindkettdre jelentds hatdssal voltak a
lakasviszonyok, pontosabban a lakdsok méretei. A butoripar kénytelen volt az
alkalmazkodadsra, kis méretli és tomegigényeket kielégitd butorok keriiltek gyartasra. Kivételt
képzett a kor statuszbutora, a reneszdnsz és barokk stilusjegyeket hordozé un. kolonidl stilus,
amely semmineml azonossdgot €s hasonlésdgot nem mutatott az eredeti, XVIL.- XVIL
szazadbol eredeztetett kolonidl stilussal. Népszertiségét a fa, mint alapanyag képezte, a

faragott elemek pedig eleganciat sugalltak.

A szocializmus idején a butorpiacon - hasonléan a tobbi ipardghoz - a tilkereslet volt a
jellemz6, a vdllalatok csak megkésve tudtdk teljesiteni a fellépd igényeket. A vevok
rezigndltan vettél tudomdsul a ,, hidnycikk” vardzsszét, mivel a vdrakozds hozzitartozott

mindennapi életiikhodz, 6sztondsen alkalmazkodtak a hidnygazdasdghoz.

A gazdasdgi mechanizmus Uj érdekeltségi rendszere nem hagyta érintetleniil a butoripart sem.
A korszak nagy pozitivuma az 1971-75 kozotti években lezajlott nagyszabasu rekonstrukcid,
bar ez megeldzte az elsddleges faiparét, tehidt az anyagellatdsi problémdk, mint minden

dgazatban tovédbbra is domindnsak maradtak.

Az export viszonylatdban a butorgyartok jol dlltak. A KGST piacdn a magyar biitor
ugynevezett kemény dardnak mindsiilt, az akkori szokdsnak megfelelden a barter
kereskedelemben flirészarut és olajat kaptunk cserébe. A keleti exporttal parhuzamosan
azonban létezett tOkés export is, amivel a butoripar jelezte, hogy mindséget is tudna
produkdlni sziikség esetén. A nyugatra irdnyuld kiviteliink azonban elenyészd volt a keleti

exporthoz viszonyitva.

A tobbségben azonban a keleti piacokon valé jelenlét bizonyos kvézi fejlettséget jelentett,
nemcsak a faiparban, hanem mas dgazatokban is, s6t még a mezdgazdasdgban is, ami pedig
ugy élt a koztudatban, mint az egyik magyar huzédgazat. Ezzel a kvazifejlettséggel kellett
aztan szembenézni a 90-es években. Ra kellet dobbenni, hogy az eddigi termékmindség nem
jelent atfogd versenyelonyt a nyugati piacokon. A tulajdonvaltds természetesen a faipart sem
keriilte el, a tilkeresletes piacrdl at kellett allni a tilkindlatos piacra. A piaci struktira valtozas
okaként emlithetjiik az atalakulds folyamatat, melyek mindig megrenditik az addig mikodo

rendszereket, az épitdipari termelés Kkatasztrofalis visszaesését, az importliberalizacid
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kovetkeztében tomegesen megjelend olcso, kiilfoldi butorokat, a keleti piacok megsziintét.
/Laskay 2001/ Az értékesités vonaldn megsziint a nagykereskedelem, sok dj kicsi véllalat,

tizlet alakult, s megjelentek a kiilfoldi 6ridsi halézatok. /Stark 2001/

Altaldnossdgban elmondhaté, hogy a 90-es évek elejének faipardt kisebb dinamizmus
jellemezte, mint az ipar nagy atlagat. Az iparagi €letciklus-elmélet szerint a faipar, s ebben
bennfoglaltatik a butoripar egésze, a fejlddési ciklusnak nem az elején, hanem a lesz4llé 4gan
volt. Ennek koOszOonhetd, hogy beszikoltek az ipardgban végrehajtott beruhdzisok és
fejlesztések. Sok véllalatndl megsziint a K+F tevékenység, vagy legaldbbis csokkent a

fejlesztdi, termeloi 1étszam.

Az évtized elejének pesszimista kildtdsai azonban nem bizonyultak megfelelének. A 90-es
évek kozepétdl nagy mértékii fejlodésnek indult a faipar, s azon beliil a butorgyartas is.

/ Vajdané Horvath P 2002 /

A novekedés huzderejét az export értékesités bdviilése jelentette, ami pozitivan hatott a
termelés volumenének novekedésére. A kialakult "djgazdag" réteg lakdsbelsdinek létrehozasa,
az épitdipar lassu fejlddése a vasarléerd boviilését jelentette, amely tényezOk az iparag

felszallo trendjére engedtek kovetkeztetni.

A butoripar egyik szakdgazatit képezd irodabutor gyartdsban az édllami véllalatok egyéltaldn
nem mutattak érdeklddést korszerli iroddk berendezése irant a 60-70-es években. Egyediil a
vezetdi iroddk élveztek elsObbséget, melyek elegdns berendezéstiek voltak, de ezek nem
képviseltek jellemzden kiugré keresletet.

Az irodabutor-gyartds, forgalmazds csak a 90-es évek elejétdl szdmitott felfuté dgnak,
természetesen figyelembe véve a szamitégépes €s a tobbi modern infrastrukturdlis
berendezéseket, melyek folyamatos fejlodésre késztették a tervezoket, j és Gjabb kihivisok
elé dllitva oket, megteremtvén a modern, a kor szellemének megfeleld, ergondmiai
szempontokat tokéletesen kielégitd irodai berendezéseket.

A technikai fejlddés mellett erdsen megvaltozott az irodai munkahelyekkel szemben
tdmasztott kovetelmények. Az egy vagy két személyes iroddk helyett a jovO az un. agilis
irodaé, melyben elsddleges szerep jut a mobilitdsnak. A mobilitds egyik fazisa, amikor egy
asztalt tobben haszndlnak, csak a konténerek tartoznak egy személyhez. A tdvmunka, vagyis
az otthon torténd munkavégzés, pedig igényt teremtett a lakdsban a megfelelden felszerelt és

esztétikailag is a lakds hangulatdhoz igazod¢ ,, dolgozdhely” kialakitdsahoz.
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A hazai butoripar helyzete és kildtdsai szintén, mint minden dgazat, az EU-ba val6 belépésiink
fiiggvénye. /Laskay 2002/ Az EU-ban a feldolgozdipari dgazatok koziil az egyik legfontosabb
a faipar, s a tole elkiiloniilt butoripar. A butorgyértast az EU piacdn a legnagyobb dgazatok

kozott tartjak szamon.

Az EU biitorgyartdsra jellemzd:

/Gazdasagi Minisztérium http://www.gm.hu /gyorsmenu/ statisztikak/ htm/induszt/ agazatok/
butor.htm/

e jelentdsen szétforgicsolddott dgazat: sok a kis és kozepes méretli vallalatok szdma

e a vallalkozdsok zome a helyi igényeket kielégitd kisiizem, viszonylag kis szamu az a
nemzetkodzi piaci kapcsolatban résztvevd vidllalkozd, aki versenyképes termékkel tud a
piacon megjelenni

e afejlodési tendencidt tekintve jelentds a koncentracié folyamata, nagy mamutvéllalatok és
értékesitési lancok kialakuldsa

Az EU csatlakozds varhaté hatdsait a magyar butorgyarté véllalatok hatrdnyosnak tartjak,
/Vajdané H. P. 2000/ a magyar véllalatok versenyképességének csokkenésével s ezadltal a

piacok szlikolésével szdmolnak.

Feltehetd a kérdés, igaznak bizonyulnak-e a vdrakozdsok, vagy képesek lesziink- e
sikerdgazatta vélni a kibdviilt piacon. Milyen versenytényezok kiépitése sziikségeltetik ahhoz,
hogy egész Eurdpdra kiterjedden megjelenhessen a magyar butor, tartdsan piaci részesedést
tudjunk elérni? Ezekre probdl a szerzd vélaszt adni a disszertdcié tovabbi részében, vizsgilva
az ipardg és a vallalkozdsok helyzetét, elemezve a versenyképességnek az dj kihivdsoknak

megfeleld tényezdit.
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II. AZ UZLETI TEVEKENYSEGET FOLYTATO SZERVEZET CELJA

A gazdasag, mint tarsadalmi 1étszféra funkcidja az emberi sziikségletek kielégitése az ehhez
rendelkezésre 4ll6 sziikds erdforrdsok mellett. Az erdforrasok sziikossége kovetkeztében
sziikségszerli kovetelmény, hogy a gazdasdgi tevékenységrdl valé dontés sordn az egyes
tevékenységek és a koztiik levo kapcsolatok hatékonysdgat mérlegeljiik. Minél hatékonyabb
ugyanis egy tevékenység, anndl nagyobb mértékben képes hozzdjarulni a sziikségletek
kielégitéséhez. Az egyes javakra vagy bizonyos szolgdltatdscsoportokra irdnyuld szubjektiv
hianyérzetek meghatarozdsdban a fizikai 1éten, az emberi 0sztonokon alapuld sziikségleteken
kiviil a kivant életszinvonal, kultira és a kiilonbozO tarsadalmi hatasok altal indukalt
sziikségletek is szerepet jatszanak. / Kopdnyi M. 1993 /

A sziikségletek kielégitésére irdnyuld késztetés egyéni variabilitdsit az igény szdval

"

hatdrozhatjuk meg. Az "igény kifejezésre juttatja, hogy az emberek nemcsak
"sziikségleteket", hanem bizonyos fokud "jogosultsdgot" is éreznek a javak és

szolgdltatdsokban val6 részesedésben. / Valentine E. 1988. /

A villalat-gazdasagtani alapok lefektetésekor igazoldsra keriilt /Chikdn 1997 /, hogy a piac a
modern gazdasdgot szabdlyoz6 leghatékonyabb koordindciés mechanizmus. A piacgazdasig
alapvetd szervezeti egysége a vdllalat, amely arra szervezddott, hogy fogyasztéi igényt
elégitsen ki nyereség elérése mellett.

,» A fogyaszt6i igény olyan igény, amelyet a gazdasag szerepldi nem sajét szervezetiikon beliil
végzett munkdval és nem is k6zosségi intézmények tutjan kivannak kielégiteni."

/ Chikén / 1997 /

A fogyaszt6i igény e megfogalmazdsa szerint valamely j6szag vagy szolgdltatds irdnt kereslet
jelenik meg a piacon, mivel az adott termék rendelkezik azokkal a tulajdonsdgokkal, amelyek
segitségével az igények egy része kielégithetd. A fogyasztoi igények meglehetdsen sokrétiiek.
Egyesek mar 1étezd termékekkel kielégithetok, mdsok a termékek mddositasat vagy
tokéletesen 1j termékek megalkotdsat kivanjak. A fogyaszt6i igény kielégitése hasznossaghoz

juttatja a fogyasztot, fogyasztoi értéket, mds szoval vevoértéket teremt.
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Az értékképzést a szakemberek tobbsége kulcsfogalomként kezeli, amely nélkiilozhetetlen a
hosszi tavd siker eléréséhez. A vevOérték meghatdrozdsa vitdkra ad okot, kevés kutatd
célozta meg az érték szerkezetének, felépitményének meghatirozasat.

A legaltaldnosabb definicié szerint az érték nem mds, mint a mindség és az ar ardnya.
/"értéket pénzért modell"/

Tobb dimenzidt magédban foglal6 értékstruktarat allitott fel Philip Kotler /1991/ is, mely az
egy szempontu, "értéket pénzért" modellbdl pontosan irja le azokat a tényezdket, melyek
meghatdrozzak a fogyaszto szamdra "szallitott vevoértéket".

" A veviérték a teljes vevOérték és annak koltsége kozotti kiillonbség. A teljes vevoérték
azoknak az eldnyoknek az Osszessége, melyeket a vevd az adott terméktdl vagy szolgdltatastol

elvar. A teljes vevokoltség azok a koltségek, amelyek a vevO varakozasa szerint a termék

vagy szolgdltatds értékelése, beszerzése és haszndlata sordn felmeriilnek."

A vevo értékhordoz6 meghatdrozdi /Farkas 2003/ az 1. sz. dbran figyelhetok meg.

Termék értéke

Szolgdltatasok Teljes

\ 4

vevéérték

Személyzet

Imazs értéke

Szallitott
vevoérték
Pénziigyi koltség
Idébeli koltség Teljes
P vevokoltség
Energia koltség
Pszichikai koltség

1.sz. abra
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A fogyaszté szdmadra tehdt egy termék annyiban jelent értéket, amennyiben az igényeit
kielégiti. A fogyaszt6i érték a fogyasztd szubjektiv véleménye arrél, hogy a termék milyen
mértékben felel meg varakozasaiknak.

A fogyasztoi igények kielégitése értékteremtd folyamatok révén torténik, mely sordn a
véllalat a felhaszndlt er6forrdsaival fogyasztoi értéket 4llit eld. Az értékteremtd folyamatok
feladata a fogyasztdi igények kielégitése eroforrasok beszerzése és felhasznalasa altal javak és

szolgaltatasok elddllitasa kovetkeztében.

Az értékteremtd folyamatok a vallalati képességekre tdmaszkodnak s a vallalat kiildetésével

kapcsolatos harom alapkérdésre keresik a valaszt.

A harom kérdés a kovetkezo:
mely fogyasztok?
milyen igények?

milyen médon kivédnja kielégiteni a vallalat?

Az értékteremtd folyamatok és a véllalat kiildetése kozotti Osszefiiggést a 2. sz. dbra

szemlélteti. /Chikan-Demeter 2001 )

Vallalati
) Fogyasztoi
Ertékteremto
folyamatok igények
képességek
Mit? Hogyan? Kinek?
2.sz. dbra
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A vallalat kiildetése, alapvetd céljanak értelmezése kifejezi {lizletvitelének 1ényegét,
koriilhatarolja mikodési korét €s megkiilonbozteti més véllalatoktdl. Az alapvetd cél és
kiildetés kapcsolata az el6z6ekbdl egyértelmiien kovetkezik.

Egy vaéllalatalapitasnak €és mikodtetésnek nagyon sok motivacidja lehet: sziikséglet és
kereslet kielégités, profitszerzés, foglalkoztatds, szocidlis szempontok mind szerepelhetnek az
okok kozott.

Egyre tobb vallalat ismeri fel azonban annak a sziikségességét, hogy a vevok elvardsainak
megfeleljen, kielégitse igényeit és ezaltal megtartsa mar kialakult vevOkorét. Céljuk a
vasarlok hiiségének, illetve elégedettségének kivivasa. Mindezek alapja, hogy a cégek értéket
tudjanak nyudjtani vésarldiknak, illetve a kereskedOk ezeket az értékeket megfelelden
kozvetitsék, hiszen csak akkor vélik elégedett fogyasztovd a vevd, ha dgy érzi, hogy a
pénzéért kapott ellenérték egyensilyban van a kifizetett 6sszeggel /Tordcsik 2003/

Amennyiben igaznak tekintjilk azt az 4llitast, hogy a fogyasztok értékkodzpontiak, s mint
raciondlisan gondolkod6 egyének arra torekszenek, hogy a rendelkezésre all6 lehetdségek
koziil a szdmukra legnagyobb értéket nyujté alternativat vélasszdk, akkor a termeld véllalatok,
valamint a kereskedelemben részt vevd kozvetitd cégek vezetdinek tisztdban kell lenniiik
azzal, mi is a fogyaszt6i érték, és hogy mire kell 6sszpontositaniuk figyelmiiket, ha ki akarjak

hasznélni az ebbdl fakadé piaci eldnyoket.

A vevlorientdltsdg, a vevoérték elddllitdsat azonban csak eszkdznek tekinthetjiik a vallalatok

szdmdra, mert a végso célkitlizés profit elérése, a profit maximalizéldsa.

"Minden véllalkozds feladata az, hogy nyereség mellett értéket széllitson a piacra."

www.in-store.hu/200104 (2002. méarcius)

A profit fogalmanak megragaddsa nem egyszerli folyamat, a véllalat elmélet és a
mikrookonémia tobb vonatkoztatdsi rendszerben, kiilonboz6 paraméterek felhaszndlasaval
torténd profit meghatdrozast ismer.

A szamviteli profit a szamvitel és ad6torvények eldirdsainak megfeleld profitképzés, mely
esetben a bevétellel szemben kell allitani az un. leirhat6 koltségeket.

A gyakorlatban azonban nemcsak a szamviteli tartalmd koltség megkozelités 1étezik.
/11és M. 1997 / Egy gazdasagi véllalkozds sikeres megitélése esetében figyelembeveenddk az

un. kvazikoltségek / mintha koltségek /, melyek a véllalakozas tobbletbevétel igényét jelentik.
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Ehhez tartoznak az opportunity cost elemei, a sajat tOke 4ra, a természeti erdforrdsok jaradéka
és a munkadij, ugyanakkor a tobbletbevétel igény részét képezik még a kiilonbozo
nyereségelvarasok. Ezek a kovetkezOk: a véllalkoz6i nyereségelvérds, az inflacids €s a
kockézatviselésbdl szarmazo nyereségigény. Az el6zdekbdl kovetkezik, hogy a véllalkozdsok
nyereségkovetelményeit a hazai gazdalkodastani irodalom nem sorolja a tényleges koltségek
kozé, ellentétben a mikrookonémiai felfogdssal, mely a szdmszerlsitett megtériilési

kovetelményt teljes egészében normdl profit néven a koltségek koz¢ helyezi

Mikozben a hagyomédnyos vdllalatelmélet minden esetben a profitmaximalizalas
célkitliz€sébdl indul ki, az Gjabb modellek alternativ célokat feltételeznek.

Baumol /1959 / ugy véli, hogy a vallalati cél a bevétel /forgalom/ maximalizaldsa is lehet.
Szerinte ugyanis a menedzserek jovedelme, hatalma és tekintélye a véllalaton beliil éppugy,
mint a véllalaton kiviil inkdbb a forgalom, semmint a nyereség alakuldsatol fligg.
Mellékfeltételként kétségteleniil biztositani kell egy minimélis nyereséget is, amely kielégiti a
tulajdonosokat és lehetdvé teszi a pétlolagos tokeszerzést.

Ez a modell szakit azzal a feltételezéssel, hogy a tulajdonos és a dontésre jogosult
menedzser egy és ugyanaz a személy. A két szerepkor széjjelvdldsa a menedzserkapitalizmus
/Robin Marris 1963 / legfontosabb ismertetdjegye.

Ebben a felfogdsban a menedzseri réteg a belsd érintettek koziil a legjobban kotddik
személyesen a vdllalathoz. A tulajdonos esetenként nem is ismeri és foleg nem érti, mi
torténik a vallalatndl, az alkalmazott pedig az {ligymenetre valé csekély befolydsa
kovetkeztében 4ll tiavol a szervezettél. Igy a menedzser az, aki dontéseivel leginkdbb
befolydsolhatja a vdllalat mikodését, életét, jovdjét. A menedzser pedig tdrsadalmi

elismertségének, tekintélyének nagysdgat a bevétel dsszegével hozza kapcsolatba.

A hagyomdnyos vallalatelméleti megkozelités profitmaximalizaldsi feltételei statikus
jellegliek, az 1d6, a fejlodés paraméterei hidnyoznak a véllalati célkitlizés
megfogalmazasaban.

Egyes szerzok ezen ugy prébaltak tdllépni, hogy a vallalati célt az iddbeli fejlodésre
vonatkoztattak. / Blattner 1977 /
A megoldhatésdg érdekében az egyensulyi fejlodésrol feltételezték, hogy a termelés és a
tOkejavak  novekedési  ratdjanak  ardnya  konstans. A statikus = modellbeli

profitmaximalizdlasnak itt egy olyan novekedési tut vdlasztdsa felel meg, amely a tokeértéket
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/a hozadék diszkontalt értékének €s a kérdéses novekedési uthoz tartoz tokejavak kiindulasi
idopontbeli értékének a kiillonbsége /maximalizdlja.

A tokeérték szamitasdnak legelterjedtebb moddszere a cash-flow alapu szamitas, jellemzdje,
hogy a beérkezett addzott /nettd/ pénzaramlasok jelenértéke alapjan torténik a meghatarozas.
A cash-flow kimutatds a pénzeszkoz felhaszndldsok €s pénzeszkoz aramlasok valtozdsainak
kimutatdsdval a véllalkozds pénziigyi helyzetét mutatja be. A cash-flow kimutatds a
vallalkozasok szamviteli beszamoldinak a része, azaz kozvetlen informéacidforras. A
vallalkozdsok redl- és pénzfolyamatai elvdlnak egymadstdl a gazdalkodasban, ezért az
eredmény kimutatdsban szerepld teljesitmények és a raforditdsok értéke eltér az idOszak
pénzbevételeinek €s kiaddsainak Osszegétdl. Ha folyamatos miikodést és ésszerli gazdalkodast
feltételeziink, akkor a szdmviteli és pénziigyi megkozelitések kozotti kiillonbség az aldbbiak

szerint sziintethetd meg:

szamviteli realizciés elv -------------- pénziigyi realizécio

koltség, raforditds ~  -----m--mme- pénzkiadds

tizemi és pénziigyi bevétel -------------- pénzbevétel

mikodési cash-flow  -----emmeeeeeo EBIT /ad6zas elotti miikodési eredmény/

A tulajdonos és a specidlisan vdllalatirdnyitdsra alkalmas személyek, a menedzserek
funkcidinak széjjelvéldsa eltérd érdekviszonyokat teremt. A tulajdonos-befektetd szdmara a
varhat6 hozamrészesedés a legfontosabb, a miikodtetoként dologi tokébe befektetd szamara a
véllalat s a termelés fennmaradésa a f6 célkitizés.

A tulajdonos és a mikodtetd eltéré érdekeltsége megnyilvanul az id6tényezd
szempontjabol is. A tokebefektetd idOhorizontja rovidebb a tOkemiikodtetd 4ltal tekintett
idotartamndl, mivel az érték irdnti elvdrdsuk is eltérd. A tOkebefektetd értékregisztraciot

végez, szemben a tokemukodteto értékteremtd feladataval.
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Az értékregisztracio és az értékteremtés felfogds kozotti kiilonbség megnyilvanul a cash-flow
Osszedllitds sordn. Ennek megfelelden véllalkozasi szabad cash-flow €s tulajdonosi cash-flow
kiilonitheto el.

A vaéllalkozasi szabad cash-flow szamitds lényege, hogy az addssdgszolgdlat nélkiili
pénzaramok jelenértékét korrigdlja a piaci értékii kotelezettségdlloméannyal, mig a tulajdonosi
cash-flow az adéssdgszolgélattal csokkentett, a véllalkozasbol osztalékkként kivonhat6, végso

soron a megszerezhetd tulajdonosi vagyon jelenértékének az Osszege.

A cash-flow szadmitdson alapul6 véllalatérték meghatarozds az eldbbiek értelmében kétféle

modon, kétféle cash-flow felhasznalasaval torténik:

miikddési cash-flow diszkontélt értéke + maradvanyérték diszkontlt értéke

tulajdonosi cash-flow diszkontdlt értéke + maradvanyérték diszkontalt értéke

A tulajdonosi érték a tulajdonos személyes vagyona. A magyar gazdasag szerkezetvéltisdval,
magdntulajdonon alapulé véllalkozdsok 1étrejittével a vallalatvezetoknek j elvardsoknak kell
megfelelniiik. Ahogy a gazdasdgi folyamatok mas teriiletein mar megjelentek a véllalkozas
miikodését athaté modern irdnyitdsi modszerek és eljardsok (marketing, mindség, termelés,
pénziigy), Ggy a tulajdonosi elviardsoknak megfelelni kivand, a tulajdonosi értékndvekedést

biztosito vezetési gyakorlatnak kell tért nyerni az elkdovetkezendd idokben.
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III. A VALLALAT PIACI ES BELSO ERTEKENEK MEGHATAROZASA

A vallalat tokeértékelés mind elméleti, mind gyakorlati szempontbdl nagy jelentOségli
probléma a kdzgazdasdgtanban éltaldban, a véllalati tokegazddlkoddsban pedig kiilondsen. Az
értékelés elméletét taglalé munkdk, de ugyanigy a gyakorlati alkalmazasrél sz616 elemzések

is ellentmondasba keverednek az ért€k definicidjat illetden. /Bélyacz I. 1991/

Az egymdssal Osszefiiggésben 4ll6 piaci és belsd érték fogalmi meghatdrozdsa 1ényeges

kiilonbségeket rejt magaban.

A piaci érték valdjdban az eladok és a vevOk alkupoziciéjdnak eredménye, nem tekinthetd
abszolut mércének: egyrészt amiatt, mert a mindenkori piaci résztvevok pillanatnyi
konszenzusat tiikrozi, mésrészt azért, mert a piaci armeghatdrozast a kereslet és kindlat
mennyiségi viszonydn tdl a piaci szereplok, az iizleti tranzakcidban résztvevok egyéni
preferencidinak, szeszélyének, az iizleti trendek ingadozdsainak, a politikai kornyezetnek, a
gazdasagi fejlodés dltalanos irdnyainak fiiggvénye. Valdsagos piaci érték ennél fogva csupdn
tényleges piaci tranzakcié sordn alakulhat ki, ha tehat az eszkdoz nem keriil valésdgos piaci
forgalomba, akkor a neki tulajdonitott piaci érték csupdn becslésnek tekinthetd. Rendszeres
piaci forgalmazdsra nem keriild eszkozok esetében redlis tranzakcids értéket becsiilni igen

nehéz feladat.

Abban az esetben, amikor "megmérettetésre"”, piacon valé megjelenésre nem szdmithat az
értékelo, a vallalat belso értéke ragadhatd meg. Az értékelés mélyebb, tobbet mondo
folyamataként a bels0 érték meghatarozdsat tekinthetjilk, szemben a piaci érték
meghatdrozasaval. A belsO érték megkozelitésekor feltételezziik, hogy a véllalat folyamatosan
mukodik, eszkozei részt vesznek a termelésben és pénzdram eldéllitdsara hasznaljdk oket. A
belsd érték az értékelés elmélete szerint Iényegében "érték a befektetok és a tulajdonos
szemében", melynek szamszerli megragadasa két tton kozelithetd meg.

Az elso esetben a véllalkozds vagyonhalmazként értelmezendd, s ennek megfelelden keriil
sor az egyes vagyontdrgyak /djrabeszerzési, ujraelOallitasi, likviditdcids stb/ értékének a
megallapitdsdra. A vagyonértékelést allapotértékelésnek nevezhetjiik, a maltbeli és jovobeli

nyereségek, koltségek a tokeértékelés szempontjabdl nem vehetdk figyelembe.
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A bels6 értékmeghatarozas masik megkozelitésében a véllalat egésze keriil értékelésre, a
vdllalat jovedelemtermeld képességét is figyelembe véve. A vadllalati érték ebben a

felfogasban a jovobeli hozadékaram jelenlegi értékének a meghatirozasa.

A piaci €s belso érték eltérése vagy azonossdga a piaci hatékonysag kritériumaként allapithat6
meg. Amennyiben a piac hatékonysdgit szabjuk az egyensily feltételeként, akkor
elmondhat6, hogy a piacot igen ritkdn tekinthetjiik hatékonynak, amibdl levonhaté a
kovetkeztetés, hogy a piaci és belso érték azonossdga csak nagyon ritka esetben valosul meg.
Ha a piaci érték alacsonyabb a belsd értéknél, a befektetOk kozott profitszerzési versengés
indul. Hatékony piac esetében a két érték azonossd valik, s a profitszerzési lehetdség is

megszinik.

A vallalat miikodési értékét tehat a belso érték fogalmdaval ragadhatjuk meg

/ Ragats-Miavecz 1995 /

A vallalat valédi értékének ismeretében joggal vetddik fel a kérdés, milyen szerepet jatszik a
piaci megmérettetéskor a belso érték.

A piaci és belso érték eltérése, a piaci 4r ingadozdsa a belso érték koriil jatszodik, tehat a piaci
érték mozgdsi centruma a bels6érték. Az uralkodé piaci formdk, a kereslet-kindlat alakuldsa, a
piaci szereplok szdma és preferencidi, a pénz és tdkepiac hatékonysdga Osszességében
meghatdrozé tényezOnek szamitanak a piaci tranzakciok 1étrejovetelében.

A piaci darmeghatdrozds mechanizmusdnak lefrdsakor feltételezziik, hogy a nagyszamban
jelenlévd eladdk és vevok mieldtt dontenek vételrdl vagy eladdsrol, sziikségesnek érzik a
belso érték becslését. A belso érték becslésének vagy konkrét meghatdrozasdnak eredménye
hat az &rmeghatdrozésra, amelyet harom vételi-eladasi szabdly illusztral.

e A vésarlasi szabaly értelmében, ha az ar a belso érték alatt van, érdemes vasarolni.

e Az értékesitési szabdly szerint, ha az ar felette van a belso értéknek, akkor eladni érdemes.
e A nem érdemes kereskedni szabdly esetében az ar megegyezik a belsod értékkel, akkor

nem érdemes sem eladni sem vasasrolni.

Osszességében levonhatjuk a végsd kovetkeztetést, hogy a villalat belsd és piaci értéke, a
piacon a tranzakciok kovetkeztében 1étrejovd ar Osszefiiggd rendszert alkot, azonban az
eldzoekbdl kovetkezik az is, hogy egy véllalat szamszersitett értéke csak irdnyaddnak

tekinthetO a befektetOk és vasarlok szamara.
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IV. A VALLALATERTEKELES ELMELETI MEGKOZELITESE

A vallalati missziokban szerepel annak a megfogalmazasa, miszerint a vallalat legfontosabb
célkitlizése, maximalizdlni a tulajdonosi értéket. A vallalatba befektetett t0ke megtériilésének
mérésére, ill. ezen megtériilés maximalizdlds médjanak meghatdrozdsa az egyik legsikeresebb
modszer a részvénytulajdonosi ért€k képzésének elemzése. /Shareholder value creation

analyzis/ /Bachman-Black-Wright 1999 /

Egy vallalat vagy barmely részének teljes iizleti értéke a sajattokéje értékének €s a hiteltdkéje
értékének Osszege. Ezt az iizleti értéket a vdllalat értékének nevezik.

vallalatérték= hitelek értéke+ tulajdonosi érték
A vallalatértékbol a hitelérték a véllalat altal hasznalt idegen forrdsok piaci értéke, azaz a

felvett hitelek értéke.

A tulajdonosi érték a kovetkezo:
tulajdonosi érték= vallalatérték-hitelek értéke
A tulajdonosi érték meghatdrozdsahoz eldszor tehdat meg kell dllapitani a véllalat értékét, majd

ebbdl levonando a hitelek piaci értéke.

A vallalati érték meghatdrozédsa kiillonb6z0 mddszerekkel torténik. Egyik felfogéds szerint a
vallalati érték kiszamithatd a vagyoneszkozok oldalardl. Ez az eljards nem veszi figyelembe a
véllalat jovoorientdltsagat, jovedelemtermeld képességét. Amennyiben azzal a feltételezéssel
éliink, hogy a vdllalat a jovoben is miikdodni fog, akkor az értékelés a jovedelemtermeld
képességen nyugszik. Nem valdsulhat meg csak a vagyoneszkozok segitségével, a véllalatot

nem tekinti vagyonhalmaznak.

IV.1. A VAGYONERTEKELES ALAPJAI

Az értékfogalom meghatarozasandl megéllapitasra keriilt, hogy a vallalat értéke nem egyenld

vagyondnak, eszkozeinek értékével. A vallalatérték tobb az elkiiloniilt vagyontargyak
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értékének Osszegzésénél, meghatirozdsa esetén az eszkozokkel az adott gazdasagi

kornyezetben értelmezhetd jovedelemtermel6 képességet kell figyelembe venni.

Amikor egy véllalat mar nem miikodoképes, eléri az iizembezardsi pontot, a hitelezokkel val6
megdllapodds nem végrehajthatd, felszamoldsi vagy végelszamoldsi eljards indul ellene.
Mindkét esetben nem johet szamitasba az értékelés eljardsandl, mire lenne képes a vallalat az
elkovetkezendd idokben. Ebben az esetben a vagyonértékelés a kovetendo értékelési modszer,
mely a véllalat termelését a meglévd eszk6zokhoz rendeli hozzd, nem veszi figyelembe a
jOvobeni eszkdzkombinécidkat, a vallalat jovedelemtermeld képességét.

A vagyonértékelés a vallalat materidlis és pénziigyi joszdgainak eltérd elvek és mddszerek
alapjan torténd szambavétele, illetve ezek gylijtéfogalma. / Molnarfi 1992 /
Ezekhez tartoznak a gazdasdgi vagyontargyak, vagyonrészek, vagyoni értékkel bird javak
/épiiletek, foldek, gépek, részvények/ értékének a megdllapitdsa. A vagyonérték elve
lesziikitve értelmezi az értékelendd objektum rendelkezésre all6 joszdgait. Kimondottan csak

a mar meglévd vagyondllomdanyra koncentrdl, ennélfogva multorientdlt eljardsnak tekinthetd.

A német szakirodalom és gyakorlat a vagyonérték meghatdrozdsa tekintetében szokatlan
egységesnek tekinthetd és elmondhatd, hogy igen fontos szerepet tulajdonit a vagyonérték
szamitdsnak.

A vagyonérték meghatarozdsa elméletileg kidolgozott és a gyakorlatban mar évtizedek 6ta
tesztelt sémak alapjan torténik. Sieben /1963/ az inflacids iddszakokban kiillonosen fontosnak
tartja a vagyon redlértékének megtartdsat, melynek egyik eszkozét éppen a folyamatos
vagyonértékelésben latja. Hebling /1991/ arra hivja fel a figyelmet a véllalatértékeld cégek
nemzetkozi szervezetének UEC /Union Europeene des Experts Comptables Economiques et
Financiers/ eldirdsai alapjan, hogy a véllalat értékelésének elengedhetetlen kelléke kell, hogy
legyen a koriiltekintd vagyonérték analizis. A német Pénziigyminisztériumnak a volt NDK
vallalatainak és kombindtainak értékelésre kiadott ajanldsai / Miniszterium der Finanzen,
1999 / egészen oddig mennek, hogy az értékelést végzd cégek szadmdra a részleges
rekonstrukcids értéket javasoljak, mint ilyen koriilmények kozott egyetlen helyesnek tartott
eljarast. Az indoklas nagyon kézenfekv0: a hozamértéken alapulé mérlegelés kivitelezhetetlen
kaotikus koriilmények kozott, amikor a jovobeli adatokkal kapcsolatban a bizonytalansag oly

nagy mértékii, hogy az onmagaban lehetetlenné teszi a hozamérték elvének alkalmazasat.
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IV. 1.1. A VAGYONERTEKELES FUNKCIOI

A vdllalatok értékelésével foglalkoz6 szakirodalom mar kezdetektol fogva igen nagy
jelentdséget tulajdonitott a vagyonértékelésnek.

Az objektiv és szubjektiv értékfogalmak, a belsé érték meghatdrozdsa utdn kialakult az un.
funkciétan, / Tichy 1997, Alvano 1988 / mely méar arra koncentrdl, hogy az értéket
meghatdrozé tényezok minél szélesebb korét feltarja. A kérdés, melyre a funkciétan keresi a

vdlaszt: mi a véllalatértékeld szerepe az értékelés folyamataban.

Az értékeld feladatat, illetve az értékelés folyamatdban elfoglalt helyét a funkcidtan a

kovetkezOképpen csoportositja:

e  Tanécsad6 funkcid

A tandcsad6 funkcié szerepe tulajdonvaltds esetén értékelodik fel, az értékeld feladata a
hatdrdr meghatdrozdsa, attdl fiiggden, hogy az eladé vagy a vevo dltal tortént az értékelési
megbizds. Ha a megbizé a vevo, akkor a hatdrdr azt a maximdlis Gsszeget jelenti, amelyet a
vevO az adott objektum megszerzéséért fizetni hajlandé. Ha az értékeld az eladé megbizdsat
teljesiti, akkor a feladata a minimdlis &r meghatdrozdsa, amely alatt a vallalat semmilyen
koriilmények kozott nem cserélhet gazdat. Az igy elért dontési érték az adasvételi targyaldsok
fontos, orientdld kelléke. A tandcsad6 funkcid jelentkezik idegen tOke felvétel igénynél is. A
befektetd szamara kockdzatviselésiik nagysdganak meghatdrozdsiban fontos szerephez jut a
jovedelemtermeld képesség feltardsa mellett a vagyonértékelés. A meglévd vagyondllomany
biztositékot jelent a tokejuttaté kockazatanak fedezésére, a hitelfolydsitok szaméara potencidlis

hitelfedezetiil szolgal.

e Ervel§ funkci6

Gyakorta elofordul, hogy a véllalat értékének meghatdrozdsa egyértelmiien a megrendeld
érdekei szerint torténik, illetve igényeit tiikkrozi. Ez a fajta értékmeghatirozas a targyaldsok
soran érvként felhasznalhato.

Az érveld funkcionak megfeleld érték szubjektiv érték, amely tobbnyire nem kelloképpen
megalapozott, hanem az 6hajokat tiikkr6zi mindkét fél részérdl. Csak jobb esetben tartalmazza

az értékeld szakmai tisztességébol fakado korldtokat.
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o Kozvetito funkcid

A kozvetitd funkcio az értékeld hataskorében tartozoé feladat, ami akkor keriil elotérbe, amikor
a felek valamilyen okbdl kifoly6lag nem tudnak megegyezni. Az értékel6 feladata un.
egyezségi érték kialakitdsa, s ezzel a fennallé konfliktus megolddsa. O a mérleg nyelve, ezért
szubjektiv tényezok nem jelenhetnek meg az értékelés folyamatiban, a bizonyitott
részrehajlas szankciondld etikai vétségnek mindsiil. Az egyensulyi érték érdekdsszhangon
alapul és feltételezi, hogy a vevd hatdrdra nem alacsonyabb, mint az eladé elvart minimalis

ara. E feltétel hidnydban ugyanis egyezségi érték nem johet 1étre, a kdzvetités kudarcba fullad.

IV.1.2. A VAGYONERTEKELES ELMELETI MEGKOZELITESE

A vagyonérték kiszamitdsa két uton kozelithetd meg. A kiinduldsra minden esetben a
vagyonmérleg szolgadl, melyben tételesen szerepelnek az eszkéz oldalon a véllalat
vagyontdrgyai, a forrdsoldal pedig az eredet oldalardl hatdrozza meg a vallalat tulajdondban

1év0o eszkozoket.

IV.1.2.1. A VAGYONERTEKELES ELVI MEGKOZELITESE

A vagyonértékelési eljardsok sok szubjektiv tényezdt tartalmaznak, az érték megdllapitdsat
tobb tényezd befolydsolja. Ezeket a tényezOket szdmtalan moédon lehet szdmba venni,
sulyozni. Az eszkozok jellegzetességei, keresleti €s kindlati piacuk sajdtossidgai mind a
vagyonértékelési eljardsok sokféleségét eredményezik. A szdmviteli oldalrdl valé értékelési
modszer mellett koltségalapi, jovedelemalapi és piaci 6sszehasonlité médszereket ismer az

értékelési szakirodalom. / Matukovics 2002 /

IV.1.2.1.1. A KONYV SZERINTI ERTEKMEGALLAPITAS
A konyv szerinti érték a szamvitel oldaldrdl torténd értékmeghatirozas. A szamitéds eljardsa

sordn az aktivakbdl levonasra keriilnek a vallalat kotelezettségeli, tartozdsai, s az igy kialakult

végeredmény a véllalat konyv szerinti vagyonértékét jelenti. /Eva K.-Kné Soés P. 2001/
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Ezt az értékmeghatdrozdst azonban bizonyos feltételekkel kell kezelni, mivel a
vagyonértékeld feladata a vallalat tényleges gazdaséagi értékének a meghatdrozdsa. A torvényi
eldirasoknak megfelelden a konyvelési eljardsoknak szamos olyan, az érték megéllapitdsaval
kapcsolatos hidnyossdgai vannak, amelyeket az értékelonek figyelembe kell venni.

A targyi eszkozok a bekeriilési értéken keriilnek nyilvantartdsba, amely egy 1id6 multdn,
foleg inflaciés viszonyokat figyelembe véve, a vagyontirgy tényleges értékétdl jelentos
eltérést eredményeznek.

Az értékcsokkenési leirasi modok is lényegesen meghatdrozzak a vallalat konyv szerinti
értékét. Tobbféle leirdsi mdd ismert, alkalmazdsuk a szamviteli és adétorvények 4ltal
meghatdrozottak. A gyakorlatban azonban nem mindig a legmegfelelobb leirdsi kulcsok
keriilnek alkalmazasra, igy a kulcsok megvélasztésa is a valos értéktol valo eltérés lehetOségét
rejtik magukban.

A jelenleg érvényes szamviteli torvény nem teszi lehetdvé az amortizacié alapjdul szolgdlod
bekeriilési érték feliilértékelését, igy a leirdsok Osszeg nem fedezi az értékcsokkenés valodi
nagysdgit, ami az értékelés hibalehetdségét hordozza magaban.

A magyar véllalatok konyveiben, mérlegeiben szamtalan alléeszkoz konyv szerinti értéke
nulla. Ennek ellenére ezek a gépek miikodnek, nyereséget termelnek, nyilvanvald, hogy
valamilyen gazdaségi értéket jelentenek a vallalat szdmara.

Az eszmei vagyonrészek kozé sorolandé szabadalmak, licencek, szerzdi jogok, know-how-k
hidnyoznak a vallalati konyvekbdl, pedig ezek is az aktivdk kozé sorolanddk, s hidnyuk altal
az értékelés pontossdga csokken.

A passzivak oldaldn taldlhatok elemek, amelyek nem szerepelnek a konyvelésben. Ezek a
bérleti vagy lizing szerz6désbdl eredd kotelezettségek, peres iigyek vdrhaté negativ
kimenetele, garancidlis koltségek.

A konyv szerinti érték kategéridja szintén vitathat6. Nem egyértelmiien meghatdrozott
fogalom, a kiilonb6z6 szamviteli eldirdasoknak megfelelden elkészitett mérlegekbdl nyerhetd
konyv szerinti értékek sem egységesek.

Osszefoglaldsképpen megallapithatd, hogy a vallalati konyvekbdl nyert értékek anndl kevésbé
hordoznak valédi értéknagysagot, minél régebben szerepelnek a véllalati konyvekben. A
konyv szerinti értékelési eljards hibalehetdségét hordozza magédban még az a tény is, hogy az
adofizetés csokkentése céljabdl a vallalatok minél kisebb addzas elotti eredményt igyekeznek

kimutatni, igy a beszamolok adatai csak fenntartdsokkal fogadhatok el.
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IV.1.2.1.2. A KOLTSEG ALAPU ERTEKMEGALLAPITAS

A koltségalapi megkozelités szerint az eszkdz vagyoni értéke nem mds, mint a
vagyontargynak az eszkozokkel elérhetd jovobeli haszon megszerzéséhez sziikséges potlasi

/ajraeldallitasi / koltségének megéllapitasa.

A modszer szerint az eszkO6z piaci dra hosszabb tidvon ardnyos az 4ltala elérhetd Osszes
hasznok jelenértékével. A haszon elddllitds képességének meghatdrozds modszerébdl
kovetkezik, hogy figyelembe kell venni az értékcsokkenést, az eszkoz fizikai és erkolcsi
kopdsat. A fizikai kopds éltal az elédllithatd termék mennyisége €s mindsége csokken, az
erkolcsi avulds pedig a technikai fejlodés kovetkeztében 1étrejovd 1) eszkozokhoz képest
jelent lemaradést.

A potlasi koltség meghatdrozasa tobb fokozatban megy végbe. Eloszor leltart kell késziteni az
értékelendd eszkozokrdl, majd meg kell hatdrozni az egyes eszkozok aktudlis ardt, és
elemezni kell értékcsokkenésiiket. A mddszer lényege, hogy minden eszkozt fel kell sorolni,
fliggetleniil att6l, hogy szerepel-e a vdllalkozds konyvelésében vagy sem. A szamviteli
szabdlyozds a polgari jog tulajdonszerzési mdédjai koziil nem ismeri el a hatésdgi hatdrozat
vagy arverés, az elbirtoklds, taldlds, gazdétlan javak elsajétitdsa 4ltali szerzést, ezért ezek nem
konyvelendd tételek, de analitikus nyilvantartas vezetése kotelezo.

Az eszkozok leltdr szerinti felsoroldsa €s értékelése az el6zbdek szerint a nyilvantartasba vett,

de nem konyvelt eszkozoket is tartalmazza

A kiszamitds médja a kovetkezo:

+ az eszkoz 4j beszerzési dra vagy ujraelddllitasi koltsége a vagyonértékelés pillanatdban
- afizikai értékcsokkenés mértékének megdllapitasa mliszaki normdk alapjan

- funkciondlis avulés

- a gazdasagi elavulas mértékének meghatarozéasa

= az eszkodz vagyoni értéke
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funkciondlis avulds: a tarsasdg miikodésébol, valtoztatasabol levezethetd értékcsokkenés.
A kapacitdsvaltozds, a miiszaki kovetelményeknek véaltozdsa miatt elszenvedett
hasznalhatatlansdg funkcionalis avulast eredményez.

gazdasdgi avulas: a gazdasagi kornyezet valtozasai miatt elszenvedett értékcsokkenés

Az értékelési eljardsnak az tujrabeszerzési dron valé moddszere akkor alkalmazhatd, ha az
eladasra kindlt eszmei vagyonrész dra egyenld annak tényleges gazdasagi értékével. Vizsgélat
targyat képezi, hogy az ajanlati beszerzési ar mennyiben térhet el a valdsnak vélt artdl. Ez az
értékelési modszer alkalmazhat6é leginkdbb franchise szerzddések, vagy licenc szerzddések
értékelésekor.

Az ujraelddllitasi koltségen alapuld modszer bizonyos esetekben az egyetlen hasznalhato
eljards. Amennyiben nincsen a vagyontdrgyaknak kifejlett piacuk, igy nem lehet piaci
értékitéletrdl beszélni, a vagyonértékelés csak ezzel a modszerrel oldhaté meg. Ily mdédon

értékelhetdk a taldlmanyok, kutatasi, fejlesztési projektek.

A koltségalapi mddszer egy mas oldalrdl valé megkozelitése az indexalt koltség médszer
Ezzel az eljarassal, amit trend- vagy indexelési mddszernek is hivnak, a beszerzési érték
alapjan d4llapithaté meg az eszkdz értéke. Az drindex alkalmazdsa lehetdvé teszi az

armodosuldsok figyelembe vételét, vagyis az inflacié okozta dremelkedés kisziirését.

A kiszamitds médja a kovetkezo:

+ az eszkdz multbéli beszerzési dra vagy eldallitasi koltsége a pénz idoértékével
= ajelenbeli piaci érték

- afizikai értékcsokkenés mértékének megéllapitdsa a miiszaki normék alapjan

- a gazdasagi elavulds mértékének meghatarozasa

= az eszkoz vagyoni értéke
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1V.1.2.1.3. A JOVEDELEMALAPU ERTEKMEGALLAPITAS

A vagyon ért€ékének megkozelitése ebben az esetben a vérhaté jovedelmezOség alapjan
torténik. Az érték az élettartam sordn eldallitott gazdasdgi haszon, azaz a jovedelmek
jelenértéke.

A modell harom részbdl tevodik Ossze, az eldallitott haszon Osszege, a jovedelem
nagysdganak és az idOtartamdnak becslése, az elore jelzett haszon el6allitasdval kapcsolatos

kockazat.

Kiszdmitds médja:

n

Y  Jovedelem
i=1

/1+r/"

r: diszkontréta a kockazatok figyelembevételével
n: a becsiilt jovedelmezdség idOszaka

i: a jovedelmezdségi idoszak egyes éveinek sorszdma

A jovobeni nyereségorientdlt modszer megbizhatdsdgat erdsen befolydsolja az a tény, hogy az
egyes eszkozok 4ltal elérhetd hasznossdgara nagymértékben hat a véllalkozds mikro- és
makrokornyezete, az orszdg gazdasdgi helyzete, gazdasagpolitikdja. Ugyanaz az eszkdz mds-
mads haszndlati értéket képvisel, mds hozamot eredményez eltérd gazdaséagi, tarsadalmi és
miszaki kornyezetben.

A mobdszer rendkivill hasznos azoknak az iizleti vallalkozasoknak az értékelésekor,
amelyek 1éte egy adott szerzddéstol fiigg, amelynek lejartaval nagy a valdsziniisége, hogy az
izletmenet a tovabbiakban nem tarthaté fenn. Ugyancsak igen haszndlatos ez a mddszer uj

vallalatok esetében, amikor az lizletmenet jovdjének kilatasai kockdzatosak.
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A jovedelemalapti értékelésen beliil megkiillonboztethetd egy masik értékelési eljaras,
amelyben bizonyos tevékenységek haszndlatdnak jogosultsiga eredményez jovedelmet. Ezt
nevezziik a jog haszndlatanak értékén alapul6 médszernek.

Egy-egy eszkoz tulajdonosa gyakran engedélyt ad arra, hogy mdsok is hasznalhassdk
tulajdondt vagy szabadalmi eljarasat. Ellenértékként az adott taldlmény vagy szabadalom &ltal

eldallitott jovedelem bizonyos %-at kell a tulajdonosnak visszafizetni.

A kiszdmitds modja a kovetkezo:

+ ajoghaszndlat értékének éves dtlagos bevétele az értékelt cégnél

- ajoghasznélatdnak értékével kapcsolatos éves dtlagos koltségek /jogi, adminisztrativ,

marketingkoltségek /

= ajoghaszndlat éves dtlagos jovedelme

A jovedelemalapu értékbecslés kategoridjahoz sorolhaté még a koltségmegtakaritds-alapd
elemzés. Ebben az eljardsban a kiilonb6zd okokbdl fellépd koltségmegtakaritdst kell
potlolagos  jovedelemtobbletként  értelmezni,  amelynek  diszkontdldsa  egy
értékmeghatarozas alapjat jelenti.
Ilyen koltségmegtakaritds felléphet egy elOnydosen megkotott szerzodésbol kifolydan,
felléphet innovacios eljardsok eredményeképpen létrejovo kedvezdbb technoldgiai eljardsok
esetén, de kialakulhat megujitott alkalmazotti szerzodéssel, amely révén eldnyos feltételekkel
tartja meg a véllalkozds valamely kulcsfontossdgi szakemberét.
A koltségmegtakaritds alapu értékelés esetében eldszor meg kell becsiilni valamilyen médon a
megtakaritott Osszeget, majd egy meghatarozott idoszakra eldrevetitve tOkésitési rata

segitségével jelenértékre kell dtszamitani.

A kiszamitas médja kovetkezo:

A koltségmegtakaritdsok jelenértéke dtlagosan évente

= a koltségmegtakaritdsok éves jovedelem tobblete
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IV.1.2.1.4. A PIAC ALAPU ERTEKMEGALLAPITAS

Az eszkoz értékének meghatirozasa egy képzeletbeli piacon lejatszodé adés-vétel altal
kialakul6 piaci ar alapjan torténik. Latszolag ez a legegyszeriibb értékmeghatirozas, nem kell
madst tenni, mint figyelni a piac jelzéseit és elfogadni az ott kialakult helyzetet. Mégis
elmondhat6, hogy pont egyszerliségében rejlik a hibalehetdség. Idedlis esetben tobb hasonld
arucserére van példa, de gyakran nincs hasonld iigylet a piacon. Bizonyos esetekben az
addsvétel Osszege nyilvanos, de ez egyben félrevezethetd is lehet, ha nem ismerjik az
addsvétel pontos koriilményeit.

Eléfordul, hogy az érték meghatdrozdsdhoz olyan iigyletet kell segitségiil hivni, amely
1doben tavol esik az értékelés idopontjatol. Ebben az esetben mar szerepet jatszik a pénz
idoértéke €s az inflacié nagysdga. A valds érték megdallapitdsandl, mint korrekcids tényezot,
az 1dot is figyelembe kell venni. Az adas-vétel drat befolydsolhatja, hogy mennyi i1dd 4ll
rendelkezésiikre a tranzakciok lebonyolitasdhoz. Felszdmolds esetén honapok alatt kell
donteni, aukcidk sordn abban a pillanatban, s e két sz€ls6 eset kozott foglal helyet a tobbi
gazdasdgi esemény, melyeknek kiilonboz0 az idOsziikséglete a csere lebonyolitdsa
szempontjdbol. Ezek lehetnek e kovetkezok: dtalakulds, apport és tokeemelés értéke, tulajdon
értékesitése, részvény tdzsdei bevezetése, konszolidalds és mds kiilonboz6 jogviszonyok.

/ 6roklés, vélas, kisajatitds /

IV.1.2.1.5. AZ 1§:VEN B,ELI"JLI ESZKOZALLOMANY ERTEKELESI
SAJATOSSAGAI

Az éven beliili eszkozdllomany értékelése a véllalat vagyonmérlege alapjan torténik az eszkoz

oldal tételeinek kiilon-kiilon vett elemzésével.
Az immaterialis vagyon értéke /Lett B. 1997/
Az immateridlis vagyon a gazddlkodds eszkozkészletének egyik legsajatsdgosabb tagja,
szamos elembdl tevodik Ossze és ezek kozott nagyon eltérd jellegliek is vannak. Ebbe a

mérlegtételbe sorolanddk a vagyoni értéket megtestesitd forgalomképes jogok, mint a vagyoni

értékill jog, az iizleti vagy cégérték, a szellemi termékek, a kisérleti fejlesztés aktivalt értéke és
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az alapitds atszervezés aktivalt értéke. Ez iddig nem valt ismertté és igazolttd olyan szabdly,
elemzési modszer, amely alkalmazdsédval jol megkozelithetd s a gyakorlatban is érvényesiild,
egyértelmil értékelési folyamatot lehetne meghatarozni immaterialis javak értékeléséhez. A
nehézség gyokere abban 4ll, hogy ezen vagyonelemek realis értékének €s dranak megitélésére
nehéz objektiv mércét taldlni, mint amilyent a mérleg eszkdzoldaldnak tobbi eleménél. Ennek
oka az immateridlis vagyonelemeknek az eltérése, mas jellege a tobbi vagyonelemtdl.

Az immateridlis vagyonnak nem pénzbeli hozzajaruldsként torténd bevitele mind nagyobb
szerephez jut 0j véllalatok alapitdsaban és szintigy a mar meglévd vdllalatok alaptokéjének
emelésében. Ez egy olyan iizleti konstrukciéban jon létre, amikor immateridlis javakat
visznek be a vdllalatba, s ennek megfelelden a bevivo tulajdonrészhez jut. llyen esetekben az
tzlettarsak kozotti megallapodas alapjan hatarozzdk meg a bevitt immateridlis vagyon értékét.

Megkozelithetjiik az értékelést a raforditds oldalr6l. Ez abban az esetben nevezhetd helyes
megoldédsnak, amikor innovécios fejlesztési eredmények értékesitésével foglalkozé szakember
prébdlja felmérni mennyi munka, mekkora koltség, mekkora raforditdsok ardn jott 1étre a
vagyonelem. A réiforditdsok oldalardl valé értékelés megkozelitésében sok hibalehetdség
rejlik. Nehéz megitélni, egy konkrét eredmény létrehozasdhoz kothetd raforditdsok nagysagét,
mivel a fejlesztO0k szakmai felkésziiltsége, gyakorlata, tapasztalatainak mennyisége é&s
mindsége eltérd, s ennélfogva mar az értékelésnek ez a modszere alkalmatlannd valik a redlis
érték meghatdrozdsdhoz. Amennyiben pedig egy "isteni szikraként" kipattand fejlesztés,
taldlmany értékét probalnank levezetni, ismételten bajba keriilnénk.

A vagyonelemzéshez hasonléan felvetddik a kézenfekvd megoldds az immaterialis
eszkozok értékelésénél, hogy az altaluk létrehozott, mikrookondmiai fogalommal jellemzett
hatartermékiik képezze az értékelés alapjat. A hatartermékbdl szdrmaztatott hozam lehet a
kiinduldsi alap a vagyon értékének a meghatdrozdsdhoz. A keletkezett haszon feldli
megkozelités is azonban igencsak megbizhatatlan, sot félrevezetd lehet. Ennek oka a nagyon
sok szubjektiv belsd és kiils tényezOk meglétére vezethetd vissza. Az immateridlis javak
haszonértéke, azok teljesitményparaméterei, a hasznositidsukbdl elérhetd hozam nagysdga
igen nagymértékben fiigg a hasznositasuk tdg értelembe vett kornyezeti feltételeitdl. Ebbe
egyrészrol beletartoznak a vallalat adottsidgai, technikai és technoldgiai felszereltsége, a
munkafegyelem mindsége, masrészr0l a makrogazdasigi kornyezet, az orszdg
gazdasagpolitikdja, a tOkepiac fejlettsége. A hozam szerinti értékelésrdl tehat leszogezhetd,
hogy mindig csak egy konkrét gazdasagi kornyezetben értelmezhetd, amelyben a hasznosito

dolgozik.
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Az immateridlis vagyonelemek értékelésénél kiillonosen sok problémat jelent a szellemi
termékek értékmeghatirozdsa. A kiilonbozo szellemi alkotdsok, ujitds, miiszaki-gazdasagi-
szellemi szolgéltatas, gyartasi eljarasok, a know-how.

A polgari torvénykonyv szerint a szellemi alkotds a torvény védelme alatt all. A védelmet a
szerz0i jog, az iparvédelmi (szabadalmi, a védjegy, szarmazdsjelzés é€s mintaoltalom), tovabba
az Ujitd jog hatdrozza meg. A torvény védi tovdbbd azokat a szellemi alkotdsokat is,
amelyekrol kiilon jogszabalyok nem rendelkeznek, de amelyek tirsadalmilag széles korben
felhaszndlhatok. A torvényi védelem alatt 4ll6 szellemi termékek drucikként viselkednek, s
egyediségiik kovetkeztében monopol ill. oligopol piacon torténik druba bocsatasuk. Ertékiik
szintén nehezen meghatdrozhat6, ha hozam szerinti megkozelités oldalar6l, mert a vérhat6
hozam nagysdgdnak és idotartambeli lefutdsdnak valdszinliségét kell feltarni, ami nem egy
elterjedt mddszer, mivel a szellemi termék megfoghatatlanabb, mint az druban testet Oltott

vagyon.

A felsorolt értékelési eljardsok hibalehetdségeinek nagysdga és valdsziniisége lattdn
leszogezhetd, hogy a szdéban forgd vagyonelemek belsd jellemz6ibdl fakadd érték nem
hatdrozhaté6 meg egyértelmlien, hanem a konkrét gazdilkoddsi szitudciobol, feltételekbdl
kovetkeztethetd. Az immateridlis vagyonelemek tehét ebben a tekintetben is kiillonbéznek az

aruvilag hagyomanyos tagjaitol.

Targyi eszkozok értékelése

A targyi eszkozok értékelésének kiindulépontja annak a vizsgdlata, hogy az adott
véllalkozdsban vagy mds vdllalkozdsban még hasznosithaték-e az eszkozei, ezért a targyi
eszkozok értékelése a véllalkozds szemszogébdl végzendok.

Amennyiben a tovdbbiakban mar az eredeti helyén felhasznalhatatlannd védlnak a funkcionélis
vagy gazdasagi avulds kovetkeztében, akkor a felszamol4si, likviditacids érték meghatarozdsa
lehetséges.

Ha a vallalat termelési, technoldgiai folyamatdban tovébbra is sziikségeltetnek, akkor az
értékelés kiindulépontja a napi ért€k, melynek meghatdrozasdhoz darkalkuldcié készités
sziikségeltetik. Abban az esetben, amikor semmiféle piaci informdcié nincsen, vagy
valamilyen egyedi eszkozrél van sz6, akkor a vagyontargyak eredeti beszerzési, illetve
1étesitési értékiikbol szarmaztatott konyv szerinti értékbol kiindulva kell elvégezni az

értékelést. Az a gép vagy berendezés, amelyre a tovdbbi vdllalkozds sordn sziikség van, az
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annyit ér, még ha nulldra leirt is, amennyiben a pdtlasa keriilne. A pétlas koltségei lehetnek
Ujrael6dllitasi, Gjrabeszerzési vagy helyettesitési koltségek.

A vallalatok "konyv szerinti" vagyonértékéhez képest a legnagyobb "érték-ugrast" az
ingatlanok értékelése eredményez. Szdmos véllalat esetében az ingatlan vagyonérték
nagyobbd vélhat, mint a teljes véllalat. Az ingatlan értékelési eljardsok mindegyike egyazon
felfogdsra épiil. Nevezetesen az ingatlan hasznositdsdbol befoly6 jovedelmek tokésitését
haszndlja fel az érték meghatarozas soran. /Takacs 1993/

A beruhdzdsok értékelésének alapja a nettd jelenérték meghatarozas, mely a jovedelmek

diszkontdldsanak s a beszerzés koltségeinek a kiillonbozete.

Befektetett pénziigyi eszkozok értékelése

A befektetett pénziigyi eszkdzoket azok forgalmi, piaci értéke vagy pedig annak hidnydban
hozadéktermeld képessége alapjan értékeljiik. Ugyanez a helyzet a nem tartésan lekotott,

rovidtavon eladdsra szant értékpapirokkal, tizletrészekkel.

Forgéeszkozok értékelése

A forgéeszkoz allomény ért€kelés, szemben az dlléeszkoz allomény értékelési folyamataval,
joval egyszerlibb feladatnak tekinthetd. Az egyszeriibb eljards titkat a forgdeszkozok a
véllalati gazddlkoddsban betoltott szerepében kell keresni. A forgd vagyon értéke az eszk6zok
valés értéke, hiszen éves forgdsuk mindig kozelit az aktudlis értékhez. Felértékelésrdl ezért
nem is lehet beszélni, leértékelésiik eldirdsai pedig a szdmviteli Ovatossdg elvének
megfeleloen torténik: a fordulonapi készlet és kovetelés-értékvesztések és visszairdsok
elszamoldsa, az elfekvoségek feltardsa, a selejtezések végrehajtasa.

Az értékelés napjan végrehajtott szabdlyos szamviteli zaras, annak konyvvizsgalata megfeleld

alapot jelent az értékeléshez a forgdeszkozvagyon vonatkozasdban.
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IV.1.2.2. A VAGYONERTEKELESI ELJARASOK ALKALMAZASA

A vagyonértékelési eljarasokat a gyakorlati életben nagyfoki szakmai hozzéértéssel,

partatlanul és lehetdleg minél kevesebb hibaval kell elvégezni.

A hibalehetoségek egyik okaként a nem egyértelmii szdmviteli értelmezésekbol eredd
problémak, a kiilonbozo értékelési elvek és modszerek jelolhetok. Az eszkozok
jellegzetességei, a vdllalaton beliil vagy kiviili alkalmazhatésdguk, az értékelés kiinduldsi
paramétereinek sokfélesége kovetkeztében elmondhaté, hogy nem rendelhetd hozzd egy
eszk6zhoz sem egyértelmiien csak egy értékelési eljards, modszer. A vdlasztdsi lehetdség
éppen azért all fenn, mivel az értékelés tényezOk egész sordnak figyelembevételével
végzendo, amelyek az értékelés pontossagit befolyasoljak.

A szamviteli, konyvelési adatokon nyugvé értékelési eljards nem eredményez gazdasagi
értéket. A torvényi eldirdsoknak megfeleld értékelési mdédok a milthoz kotddnek. Fontos
szerepe van az eszkozokkel valo gazdilkodds elszamoldsdban, de nem megbizhaté mutatd.
Alkalmatlanok piacgazdasdgban a valddi érték megragaddsara. ezért ennek alkalmazasa
tényleges piaci tranzakci6 /adés-vétel, befektetés, stb. / esetén csak tdjékoztatasul szolgdlhat.

A koltség, jovedelem és a piaci alapd vagyonértékelési elvek kozott fontossdgi sorrend nem
allithaté fel. Nem tehetiink Kkitételt, hogy bizonyos eszkdzok csak az egyik, pontosan
meghatdrozott modszerrel értékelhetdk, hanem ezek az eljarasok adaptivan alkalmazandok.

A rendelkezésre dll6 adatok, haszndlhatdsaguk, a piaci keresleti €s kindlati viszonyok, a piaci
formdk meghatdrozzak, melyik értékelési elv szerint jarjon el az értékelo.

Ujrabeszerzési érték szamitdsakor a véllalat eszkozeinek jelenlegi piaci 4rdt csokkentve az
elszamolt értékcsokkenéssel kapjuk a vallalat értékét. Hasznos olyan eszkozoknél, melynek
ara jelentdsen valtozott vagy egyesiiléskor a természetbeni hozzdjarulds értékének
meghatdrozasandl.

koltségek levondsa utdn, ha a vallalatot bezarndk, eszkozeit értékesitenék.

A jovedelemalapt értékelés meghatdrozasandl a vallalat jovedelemtermeld képességét veszik
figyelembe, vagyis a vallalat varhat6 profitbevételeinek jelenbeli értéke. Tovabbra is miikodo

vallalat értékelésénél donto jelentoségil.
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Piaci értékelés abban az esetben alkalmazhatd, amikor tobb hasonl6 tranzakci6 jatszodik vagy
jatszodott le a piacon, melyek Osszehasonlitdsra adnak alkalmat. A tobbi adds-vétel adatai

felhasznalasdval, az eszkoz jellegzetességei ismeretében becsiilheto az eszkoz értéke.

A szadmviteli és a harom értékelési elv szerinti érték megallapitds végeredménye ritkdn mutat
egyenldséget.

Azonos értékosszeg csak bizonyos esetekben keletkezik: indul6 véllalkozasok, tisztaversenyes
piac mikodése kovetkeztében

Indulé vallalkozdsok esetében a barmelyik eljardssal elkészitett értékelés azonos
végosszeget eredményez. A milkodés megkezdésével a vdllalat haszndlja eszkozeit,
pénzmozgas van, az inflacid hatdsdra redl vagyonvesztés jatszodik le, a szamviteli és
barmelyik értékelési elvnek a hasznalata eltérd végeredményt hoz 1étre.

Tiszta versenyes piac meglétekor nem érné meg tobbet fizetni barmilyen vagyontargyért,
mint amennyi jovedelmet termel. Az eszkoz elddllitds csak abban az esetben indokolt,
amennyiben termelt jovedelmei fedezik beszerzési koltségeit. A tiszta versenyes piac
1étrejottének feltételei kozill az un. informdcidés tarsadalom idején az informécid
hozzéaférhetdségének vagyis inkdbb hozzéaférhetetlenségének a fontossdgat tehetjilk az elso
helyre, amennyiben rangsorolhatdk a feltételek.

Nem létezhet olyan helyzet, amikor minden informécié / technolégiai, miiszaki, mennyiségi,
mindségi piaci keresleti, kindlati fogyasztok preferencidi stb. / mindenkihez elérjen.

Az informécié részlegességének magyardzata a hozzaférhetdségen til, hogy bizonyos
informdcidkat titokként kezelnek. Piaci informdécidk, kiilonleges erdforrdsokhoz vald
hozzéaférhetdség, vevOkre vonatkozé feltételezések vagy technoldgiai eljardsok, innovicids
folyamatok eredményei stb. nem keriilnek nyilvdnossdgra. Ezek a megkiilonboztetd jegyek
altal alakul 4t aztdn a kompetitiv piac monopol vagy oligopolisztikus piaccd, ahol mar a
harom értékelési eljards végeredményének azonossaga nem jon 1étre. / Heyne 1991 /

Az értékelés pontossdgdnak a mércéje, amikor a harom elv szerint kialakult végeredmény
kozel azonos értékeket mutat. Ha nagy az eltérés, akkor sulyozni sziikséges az értékeket és

igy adddik a becsiilt érték.

A vaéllalati vagyontdrgyak értékelésekor kiillonbséget kell tenni a miikodéshez feltétleniil
sziikséges €s nem sziikséges eszkozok kozott. A nem sziikségesek értékelési gyakorlata a
likvidaciés érték meghatdrozdsdn alapszik. Sieben /1963/ a nem sziikségeseket szintén

likvid4cids értéken értékeli, a sziikségesnek itélteket pedig az tjrabeszerzési értéken.
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Csakhogy az ujrabeszerzési értéket nem az erre kalkuldlt amortizicidval, mint az
elhaszndlhat6sdg fokat szdmszerlisitd tényezdvel moddositja, hanem egy faktorral- késobb
Sieben féle faktor néven is emlegetik, ami leginkdbb az annuitds faktorhoz hasonl6 funkcidkat
lat el modelljében. A faktorban kiilon szerepel a haszndlati 1dobdl az értékelésig terjedd
idoszak és a teljes haszndlati id0. Ezzel a faktorral kell beszorozni az ujrabeszerzési értéket,

igy nyerjiik az elhasznalddottsag fokaval modositott részrekonstrukcids értéket.

Az éven beliili eszkozértékelési modszer szerinti vallalatértékelési eljaras sordn a multbéli
mérlegbdl elkészitendd a valds gazdasdgi mérleg. A valds gazdasdgi mérleg az eszkozoket
atértékelt formdban, mint a tulajdonos tokéjének kézzelfoghaté vagyonrészekben kifejezett
értékét tartalmazza.

A mérlegmodositds sordn nemcsak az eszkozoldalak, hanem a forrds oldalon 1évo egyes
tételek is korrekcidra szorulnak. Fel kell mérni, hogy van-e olyan kotelezettség, melynek terhe
kedvezdbb-e, mint a piacon 1évé hasonlé tétel. Amennyiben a vdllalat rendelkezik olyan
hitellel, amelynek kamatterhe kisebb, esetleg futamideje nagyobb, mint a piacon 1év6 hasonld
konstrukcid, akkor a vallalat anyagi elonyhoz jutott. A két hitel visszafizetési modozat kozotti
anyagi kiillonbséget kell szadmszerlsiteni, majd jelenértékre visszaszamolni, ily mdédon

modositva a vonatkoz6é mérlegsorokban 1€v0 tartozast
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V. AZ EMBERI EROFORRAS ERTEKELESI SAJATOSSAGAI

A vallalati gazdasdgi folyamatok végbemenetelének feltétele az erdforrdsok lekotése és
felhaszndldsa a termelési-technolégiai folyamatokban. Az erdforrdsok kozgazdasagi
megkiilonboztetésének az alapja, hogy nagyon eltér6 okok hatarozzdk meg, milyen
mennyiségben dllnak az egyes erOforrasfajtak a tarsadalom rendelkezésére. A fentieknek
megfelelden elkiilonitiink elsddleges €s toketényezoket. A nem gazdasagi okokbdl keletkezett
tényezOk csoportjat alkotjdk a természeti tényezOk és a munka, mint eréforraselem.
Az emberi toke, a human er6forrds a XX. szdzad, még inkabb a XXI. szdzad gazdasagianak
kulcsfontossagi eleme, a versenyszférdban miikodo véllalatok stratégidjanak egyik dgaként
funkciondld, a vallalat eredményességére hat6 tényezd. Az emberi eréforrds igen sokoldaldan
érintett a véllalat miikodésében, az altaluk elvégzett fizikai és szellemi munkafolyamatok a
véllalat profitszerzési lehetdségeinek jelentds tényezdje. Kiillondsen elmondhaté ez napjaink
gazdasdgi folyamataira, az egész életben megkovetelt tudds fontossdgara, melyen az un.
"tudas alapu " tdrsadalom alapszik.
Az emberi tOke tdrsadalmi-gazdasdgi szerepe az 1950-es években fogalmazddott meg.
/Becker 1964, Machlup 1982 /
Emberi toke képzddésérdl akkor beszéliink, amikor arra a célra eszk6zolnek beruhdzdsokat,
hogy az egyes személyekben megtestesiilt szellemi vagy fizikai felkésziiltséget ugy alakitsdk
at, hogy képessé tegye az egyéneket

1. tobb vagy/jobb dru vagy/és szolgdltatds nyijtasara

2. magasabb pénzjovedelem szerzésére
3. jovedelmiik értelmesebb elkoltésére
4

az élettol tobb 6rom szerzésére.

Azéta a "sdlytalan gazdasdg", az "intellektudlis téke" problémdjaval sokan, sokféle mddon
foglalkoznak. Egyesek szerint "Uj gazdasag" hosszu tavu gazdasdgfejlesztési stratégidjaban
bontakozik ki, amely nem a klasszikus kozgazdasagtan torvényei szerint mikodik. Mig
masok szerint a torvények a régiek, csak sajatos formaban, esetenként igen szélsOségesen
eltér6 modon érvényesiilnek Vannak, akik mérési, szambavételi problémékat vetnek fel, és
vannak akik a tuddstdke okozta szocidlis problémdkra probdljak rdirdnyitani a szakmai
kozvélemény és a politikusok figyelmét, vagy éppen a felhalmozott tudds és a gazdasig

versenyképessége kozotti 0sszefiiggést kutatjak.
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A tudés rendkiviil fontos versenytényezdvé, kritikus er6forrdssa valt. A tudastoke sok helyen
tobbet szamit az anyagi jellegli tOkeelemeknél. Ha tehét a szellemi tOke ennyire fontos, akkor
legalabb olyan gondosan kell lajstromba szedni, gondozni, dpolni, fejleszteni, hasznositant,

menedzselni, mint a gépeket, a készleteket vagy a pénzt.

Az emberi erdforrds szerepe egy gazdalkoddsi folyamatban nélkiilozhetetlen, mégis amikor
vallalatértékelésrol beszéliink, nincs szamszerUsitett meghatarozdsra lehetdség, értékoldalrol
nincs mutatészama.

A probléma felvetése és elemzése megkisérelhetd a kozgazdasagtan elmélettorténetében a
termelési tényezOk értékének meghatdrozdsara tett kisérletek, kiilonb6zé elméletek
segitségével. / Matyas 1993/

A hatdrhaszon-elmélet képviseldi az érték fogalmat elvonatkoztattdk a termeléstdl, a
termelési tényezOk értékének az elddllitott fogyasztadsi cikkek szubjektiv értékét tekintették.
Az elédllitott javak és szolgdltatasok dltal képviselt hasznossdgokbdl szarmaztatott értékelési
eljardst gazdasdgi beszdmitdsnak nevezik. Minél nagyobb mennyiségben 4llnak
rendelkezésiinkre erdforrdsok, anndl nagyobb mértékben lehet elmenni a sziikségletek
kielégitésében, anndl kisebb értéket fog képviselni hasznossdguk. A kisebb mértéki
fogyasztol haszonnagysag kovetkeztében a termelési tényezdk beszamithatdsdganak nagysdga
csokken, ami egyiitt jar értékiik csokkenésével.

A termelési tényezOknek az un. "élvezetintenzitasbol" levezetett értékét nem mindenki

fogadta el a szubjektiv értékelmélet képviseldi koziil.
Elsosorban Marshall-ra kell hivatkozni, aki tiltakozott az emberi haszonérzetbdl szarmaztatott
tényezoértékkel szemben. A redl-koltség elmélet szerint a termelési tényezd tényleges dra
kindlatdnak filiggvénye. A munkavdllalé, mint erdforrdshordoz6, fizikai és szellemi
munkavégzd képességével jelenik meg a tényezd piacon, s druba bocsdtja magat. Kindlata és a
gazdalkod6 egység munkakereslete altal kialakult egyensily lesz a munkaerd ara, a
munkdsnak fizetett munkabér. Azonban a munkabér, mint erOforrds értékének mércéje
torzitdsokat eredményez. A munkds kindlata mogott ott huzdédik dldozatvallaldasa, mely
kapcsolatban all élet és munkakoriilményeivel, a pénz iranti sziikségletével. Az el6zdekbol
levonhat6 kovetkeztetés, hogy a redl-koltség elmélet csak rovid tdvon értelmezhetd, a hosszu
tava marshall-i koncepci6 elvezet a munkaerd Ujratermelési koltségeihez.

Hosszitdvon a munkabér és s ezaltal a tényezo értéke szoros kapcsolatban dllnak a munka
nevelési, képzési és fenntartdsi koltségével. Ezeknek a koltségeknek az 0Osszességét

nevezhetjilk az emberi toke, az emberi tuddstoke elddllitasi koltségeinek, a munkavégzd
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képesség és a munkavégzés sordn folytatddd tanuldsi képességek eldzetes koltségeinek,
egyszoval az emberi toke mennyiségileg meghatirozd egyik paraméterének értékének.
Természetesen az emberi tOke, a tuddstoke ért€knovekedése Osszefiigg a munkavégzés
folyamatdban megszerzett spontdn vagy a munkaszervezet d4ltal szervezett formédban
megszerzett ismeretekkel. Az emberi tOke ebben az értelemben vett haszndlata, mint
munkaképesség haszndlata feltételezi ezeknek, az elobb emlitett emberi tOkebefektetéseknek
elozetes koltségeknek a meglétét. Ezeknek a koltségek eredményeképpen keletkezik az
emberi toke munkavégzd képessége, aminek felhaszndldsdval az ipari vagy mds
munkaszervezetekben keletkezik maga a termék, a termékek bizonyos mennyisége.

Jogos a kérdésfeltevés, mennyiben beszamithatok egy vallalat értékének megallapitdsa esetén
a human toke értelmezésébol kovetkezd Osszegek?

A vdllalatgazddlkodasi, szdmviteli és adotorvények egyontetiien nem teszik lehetové a cég
alakuldsa, alapitdsa eldtti idokbol szdrmazoé kiaddsok, réforditdsok beszamitdsat. Az emberi
toke "elodllitdsi koltsége” mikroszinten nem értelmezhetd, negativ termelési tartoményban,
/ami szintén megfoghatatlan/, nem léteznek koltségfiiggvények, tehat vallalati szinten nem
érvényesithetd a redl- tOke hosszu tdva elmélete.

Makroszintli megjelenése és értelmezése természetes. //Sandor 2001/ Az igy értelmezett
koltségfogalmak a tarsadalmi koltség kategoridjdhoz sorolhatok. Ez nemcsak az adott termeld,
illetve fogyaszté szdmdra ténylegesen jelentkezd koltségeket tartalmazza, hanem a
tevékenységbdl eredd és a tarsadalom mds tagjaindl felmeriild koltségeket is. A tdrsadalom
mukodési koltségei azok a raforditdsok, amelyek a tdrsadalom jovendd miikodése érdekében
sziikkségesek harom f0 csoportba sorolhaték: a nevelés (itt az dj nemzedék létrehozédsa
étkeztetés, ruhdztatds stb.), az oktatds (6vodatdl az egyetemig és a felndttképzés, azonkiviil a
hozz4 kapcsoloédd felszerelések,) az egészségiigyi ellatds. /Lakatos 2001/ Az ezekhez
kapcsol6do, 1étrejovd koltségeket értelmezhetjiik extern hatdsként is, amelyek azonban a

vallalati szféraban belsové tételre, internalizalasara nem keriilhetnek sohasem.

Egy vallalat tevékenysége folyamdn egy gép tonkremegy, egy driaga miiszer elvész, az
eseményt gondosan kell dokumentalni, az eszkozzel el kell szamolni, a kart esetleg levonjak,
de feltehetjiik a kérdést, az emberi tokével , a tuddssal ugyanez torténik? A fizikai kapacitdsok
optimalizdldsdt matematikai, lizemgazdasdgi mddszerekkel megoldjak, pedig a véllalat
felhasznalt er6forrasai koziil a XXI. szdzad elején az emberi tényez6 mind nagyobb hatalomra

jut.
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Amikor egy vallalaton beliil 1étszamcsokkentést hajtanak végre, akkor ez koltségcsokkenést
jelent, azonban ha egy kivadlé szaktuddsu ember tdvozik, ez nem szerepel a pénziigyi-
szamviteli kimutatasokban.

Az érvényben 1év0 szamviteli torvény szerint az oktatdsra forditott 0sszeg nem mindsiil
beruhdzdsnak, a koltségek kozott torténik elszdmoldsa. Az dlldéeszkozok, sot 2001. janudr
elsejétdl az érvénybe 1épett szamviteli torvény modositdsa értelmében a tenyészéllatok utidn
elszamolhatd amortizdci6. Csak az ember szerepel ilyen mostohdn a pénziigyi
elszamoldsokban a " tudasalapu” tarsadalom idején.

A fent leirtakbdl egyértelmiien megéllapithatd, hogy az emberi toke értékelésére nincsen
elfogadhat6 moddszer, pedig az emberi tOke értékelésének a gazdasdgi életben vald
alkalmazdasa ma még kelloképpen nem érzékelhetd haszonnal, elonyokkel jarna €s az

emberekben rejld képességek hatékonyabb mozgositasat segitené elo.
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VL. A VALLALKOZASOK ERTEKELESENEK ELMELETE

A villalat legnehezebb, de ugyanakkor legteoretikusabban kidolgozott része az egész vallalat
izleti értékének meghatdrozdsa. A vdllalkozédsi érték a tulajdonos személyes vagyona,
amelynek maximalizdldsa jogos elvards a vezetéssel szemben.

Fejlett tokepiacu orszdgokban a véllalkozast naponta értékelik, s a tokepiacon kialakult napi
arfolyamok a biztos, nem vitathaté mércéi egy-egy vallalkozds tevékenységének, tulajdonosi
értékének. A New York-i tdzsde folyamatosan teszi honlapjara a jegyzett értékpapirok
arfolyamat, a kibocsétott értékpapir mennyiség €s az arfolyam szorzataként a tarsasag piaci
értékét.

Az amerikaindl joval fejletlenebb tokepiaci Magyarorszdgon tobb nehézségbe iitkozik egy
véllalat értékének a megadédsa. Az 1864-t61 1948-ig miikodd Budapesti Aru- és Ertéktézsde
1990 marciusdban elséként megnyilt Ljubljanai Ertéktézsde utdn masodikként kezdte meg
mitkodését a Budapesti Ertéktézsde. Az tjjaéledd tdzsde eddigi nagyon rovid idészaka,
mikodésének nehézségei miatt Magyarorszagon a t6zsdén nem szerepld vallalatok mellett a
tdzsdén szereplk elemzésével is nehézségek adédnak. Ertékiik meghatirozdsa nem egyszert,
nehéz meghatdrozni, hogy a véllalkozds értékébdl mennyivel részesednek annak tulajdonosai
és az egyéb vidllalkozdsi érintettek: stakeholderek /vezetés, tulajdonos, befektetdk, dllam,

hitelezOk érdekképviseletek./

A vallalatok értékelésével tobbféle iskola, elmélet foglalkozik. A két markdnsan eltérd
felfogdst kiilonitiink el. Az egyik felfogds képviseldi, kik az osztalékpolitikdra helyezik a
hangsilyt, Myron Gordon, David Durrand és John Lintner, Modigliani és Miller daltal

képviselt elmélet pedig a beruhdzas fontossagat hirdeti.

A véllalati érték végsO nagysdga a piacon jelenlévd elad6 és vevd konszenzusat tiikrozi,
ugyanakkor mar megéllapitasra keriilt, hogy mozgési centrumnak a belsd érték tekinthetd.
A belso érték megkozelitésekor a feltételek kozott szerepel a vallalat tovabbi miikodése,

jovedelemtermeld képessége.
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Valamennyi elméleti iskola felfogdsa megegyezik abban az &4lldspontban, hogy az elvart
jovedelmek tokésitése, azaz a jovobeli hozadékaram jelenlegi értékének a meghatdrozdsin
alapszik a véllalatértékelés.

A belso érték a befektetOk szdmara nyujt tdjékozodasi ismereteket, s mivel a befektetd
azonosithaté a tulajdonossal, a tulajdonos a részvények birtokosaként a nyerhetd osztalék-
aram jelenlegi értékével azonos belsod értéket feltételez. Ez a magyardzata annak, hogy a
vallalati tOkeértékelés tradiciondlis modelljei a varhaté osztalék tokésitésén alapulnak.
/Williams 1938, Gordon 1959, 1962 /

Az osztalék-daram tOkésitési modellek végtelen hosszd becslési idOhorizontot feltételezve,
kozvetve a hozam-dramot €s a profit visszatartasi politikat is figyelembe veszik.

A nett6 hozam-dram, az osztalék €s tOkenyereség egyiittes figyelembevételének nincsen
akaddlya, mivel a részvény jovObeli eladdsi dra az értékesitést kovetd végtelen hosszui iddszak
osztalékdnak foghat6 fel. A profit visszatartds pedig a jovObeni osztalék kifizetés alapjanak
tekinthetd.

A vdllalatértékelés kiinduldsi alapjanak a kozonséges részvényértékelést tekintjiik. Az
értékpapir arfolyamdt a jovOben rd esd osztalékok és a névérték diszkontdldsdbol nyert érték
hatdrozza meg. / Horvath 1996 / Végtelen lefutdsi értékpapirok értékelésekor, mivel a
futamid6 végi névérték nem létezik, a matematikai megkozelités az orokjaradék formuldval

torténik.

p= Di N D, N D,
(1+k) (A+k)?* 7 (14k)"

. Az értékpapir arfolyam /P/ meghatdrozds az osztalékok / D;, Ds, ... D, , a befektetd 4ltal
megkovetelt megtériilési rdata /k/ szerinti jelenérték szdmitdssal végezhetd. Ha novekvd
vallalatot tételeziink fel, akkor az eredmény a pénzaramlas hosszu tavid novekedési titemének

/g/ figyelembe vételével az drfolyam meghatdrozas az aldbbiak szerint irhato fel :

P= Do(l+g) Dy (1+g)° D, (1+g)"
(+k)  © a+* Tt aspe

Feltételezve, hogy k > g, valamint figyelembe véve, hogy a D(Q%%)— nulldhoz
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tart, az egyenletet egyszerusitve és rendezve az aldbbi végsO format kapjuk:

P= k_]?lg k#g
A matematikai képletbdl lathatd, hogy az arfolyam az elso évi osztalék, a tOkésitési rata és a
novekedési rata kiillonbségének hanyadosaval hatdrozhaté meg.

Elképzelhetd, hogy a vallalat értékesités, jovedelem és osztaléknovekedési ratija nem
konstans. A normélisndl gyorsabb novekedés bekovetkezésének okaként megjeldlhetdk a
kovetkezOk: a vallalat életciklusdnak elején van, Uj technikét-technologiat vezet be vagy uj
piacokat vesz birtokba vagy ezek egyszerre kovetkeznek be. Az drfolyam meghatdrozast
elvileg a konstans novekedés feltételei mellett kell elvégezni, azzal a kiilonbséggel, hogy a

novekedés iitemének mdédosuldsit is figyelembe kell venni.

Az el6zdekbol levezethetd Gordon modell a konstans novekedésii értékelési elvet koveti.
Amennyiben figyelembe veszziik, hogy a hozamnovekedési rdta egyenesen ardnyos a
profitvisszatartdsi ardnnyal (b) és az Udjrabefektetés révén keletkezd beruhdzds megtériilési
ratdjaval, akkor a D, helyébe az E; (1- b) realizdlt hozam keriil, a novekedési ardny pedig
g = b * r alakban fejezhetd ki, / r: poétlolagos befektetés hozamratdja /, akkor a képlet az

alabbiak szerint mdédosul:

p_ E(-b)
k-(b*r)

Az egyenletet atrendezve, az egységnyi eredményre es® arfolyam nagysdgara kapunk

Osszefiiggést.
P - 1-g/r
E k-g

Az arfolyam/nyereség rata a befektet6k naponta hasznélt kifejezése / Brealey/ Myers 1999/.

A modell a szamvitelalapu értékelés finomitott megkozelitése, mivel nem csak az eredmény-
kimutatasban szerepld Osszeget veszi figyelembe, hanem az értékelést a befektetéssel,
novekedéssel €s a kockazattal is boviti .Minél nagyobb az ardny, anndl biztonsdgosabbnak
itélhetd a vallalat. Amennyiben magas ratat regisztralunk, ugy a befektetok vagy jo

novekedési lehetdséget remélnek vagy a nyereséget biztosnak vélik. Masik megkozelités
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szerint magas P/E ratit eredményezhet az alacsony nyereség megléte. Ha egy vallalat egy
adott iddszakban egyaltaldn nem realizal nyereséget, gy a mutatd "végtelen" értéket vesz fel.
A mutat6 hitelességének fO problémadja a magyar szamviteli €s adotorvényeknek megfeleloen

képzett nyereség hitelessége. ElOnyei helyett fogyatékossagait is ki kell emelni.

A hibak a kovetkezOk lehetnek:

o Készletek, az értékcsokkenés évrol-évre valtozd szamviteli kezelése megneheziti a
befektetések hozamndvekményének konzistens mérését

* Az infl4ci6 torzitja a szdmvitel és a pénzdramlés kapcsolatat

e A beruhdzésok és hozamaik alakuldsa és becslése hibalehetoséget hordoz magéban. Az a
feltételezés, hogy a beruhdzdsokat egyetlen évben hatjdk végbe és az elkovetkezendd
id6szakban konstans hozamot biztositanak, a valosagtdl eltérd feltételezés.

e A modell egy képlettel egy teljes szamviteli ciklust lefed, ami a valdsdg egyszerlisitését
jelenti.

e A szdmviteli eredményt az adodelkeriilés végett minden véllalatndl csokkenteni

igyekeznek, ezért alkalmazdsa nagyfoku hibalehetdséget rejt magaban.

A hibalehetoségek elkeriilése végett ki lehetne alakitani a szdmviteli modell komplex
véltozatat is, amely 4ltal az eredmény megéllapitdsa pontosabbd vélna.

A mddszer finomitdsdnak azonban nincs értelme, mert az értékeléshez sziikséges fontos
paraméterek, amelyek az értékelés pontossagat rontjak, a befektetések és a kockdzat ebben a
modellben mindig csak implicit médon vannak jelen. Ezért inkdbb a hangsilyt egy olyan
modell kialakitdsdra kell fektetni, amelyek explicit médon tartalmazzdk a kulcsfontossagu
paramétereket.

Feltehetd a kérdés, egydltalan haszndlhaté-e a rita véllalatértékeléshez. A vélasz az, hogy
olykor igen. Amennyiben a kérdéses vallalat ratajat dssze tudjuk hasonlitani tdzsdén jegyzett

céggel, amelynek ugyanakkora a jovedelmezdsége, kockdzata €s novekedési lehetosége.
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Az osztalékndvekedési modell birdléi arra hivtk fel a figyelmet, hogy az osztalék politikdn
tdl a véllalat értékére a beruhdzasi-finanszirozasi és termelési dontések a meghatirozé
tényezOk. /Miller-Modigliani 1961, Malkiel 1963, Fama 1965 /

Az elmélet igazolva latja azt a tényt, hogy az értékmeghatarozds az osztalék politikdn tul a

tékemtikodtetdk beruhdzasi-finanszirozdsi dontéseivel is kapcsolatba hozhatok.

Allaspontjuk megfogalmazasakor a kovetkezé feltételezéssel éltek: / Tllés I-né 1998 /

e A modell kiiktatja az addkat, amelynek kovetkeztében kozombossé valik a befektetok
szdmdra, hogy osztalékként vagy arfolyamnyereségként jut jovedelemhez.

¢ Nincsenek adminisztracids és tranzakcids koltségek.

e A cégek befektetési politikdjat az osztalékpolitika nem befolyésolja.

e Az amortiz4cié azonos a nettd p6tlé beruhdzassal.

A Gordon modell nett6 profitiramdval szemben ebben a modellben a beruhdzasi dram all. Ez
a koncepcié a miikodtetokre, az érték aktiv alakitdira helyezi a hangsilyt, szemben éllitva a
tulajdonosi osztalékot varé értékregisztralokkal.

A végtelen hosszi idéhorizontot alapul véve a nettd profit és a beruhdzas kiilonbségeként a

vallalat értéke a kovetkezo

k o k(14K

A teljes véllalati érték két részre oszlik: az elsd tag a meglévd eszkozok novekedés nélkiili
értéke, a mdsik magdban foglalja a vallalati novekedést. Novekedési érték csak abban az
esetben jon létre, amikor a beruhdzds megtériilése nagyobb, mint a tokekoltség (r > k).

Ellenkezd nagysédgrendi dllapot értékvesztést eredményez.

A két elméleti modell megjelenését kovetd évtizedekben egymds mellett élt és hatott az aktiv
és passziv értékmeghatdrozas koncepcidja.

Az id6kozben megfogalmazott kritikdk és értékelések /Fama 1970, Brennan 1970, Stiglitz
1969, 1974, / az eljarasok szintézisét emelték ki.
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Két irdnyban fejlodtek az értékelési modszerek: egyrészt kezelhetd modellt munkéltak ki a
végtelen hosszi idOhorizont pénzdram tételeknek a megragaddsdra, mdasrészt az érték

tényezOk azonositdsa finomodott.

A fejlédés irdnya inkdbb a gyakorlati értékelési eljardsok finomitdsat tlizte ki célul, az
értékbefolydsold tényezoknek az azonositasdval. / Copeland-Koller-Murrin 1990 /
Kinduldsként a Miler-Modiglidni 0Osszefiiggést alkalmaztdk. A Miller-Modigliani
értékelési modellben a beruhdzds tényezdje és a nettd profit (E;) konstans b ardnyaként
értelmezendd, figyelembe véve, hogy g=b*r értékkel egyenld, kapjuk a vdllalati érték

megkozelités 1) Osszefiiggéseit.

t
E] bI‘ k
V= = *
k| 1Y g L 1+k |

Ameddig a vallalati értékteremtés feltétele igaz, a fenti egyenletnek van hatarértéke, igy
megkapjuk a "g" rdta mellett ndvekvo véllalat értékét.
Ebbdl a modellbdl ha visszatériink a valds vildgba, és figyelembe vessziik a vdllalat

adofizetési kotelezettségét, szarmaztathatd a kovetkezd egyenlet:

E,d-T)*(-b)
k*-g

V=

A tort szdmléalgjaban a miikodés addzas utani szabad pénzarama taldlhato, /T: ad6/

A pénziram novekedés figyelembe vételével a toke sulyozott atlagkoltséggel torténd
jelenérték szamitdsa adja a véllalat végsd értékét.

A megtériilési ardny /1/, a profitvisszatartdsi rata /b/ és a novekedés /g/ figyelembe vételével a
képlet atalakul:

E, (1-T)*(-gfr)
V= k*-g

A formula az iizleti véllalkozds eredményét a miikodési cash-flow-ra alapozza, a mikodési
profit és amortizaci6 Osszegébdl levonva a vallalat targyi-és forgétokére forditott Osszes
beruhdzasit.

Ennek a miikodési profitnak a jelenértéke a tulajdonoshoz dramlé hozamot jelenti.
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Ennek az értékelésnek harom feltételét kiilonitik el a szerzok:

e A beruhdzott toke megtériilés nagyobb legyen a toke sulyozott dtlagkoltségénél

® A beruhdzis csak akkor hoz 1étre értéket, ha nagy 6sszeget fektetnek be

e A kompetitiv eldny kihaszndldsa, mely szerint a beruhdzds eldny a sulyozott
tokekoltséghez képest bekovetkezik azel6tt, mieldtt a hosszu tdvi egyensulyl szint
1étrejonne. A hosszutava egyenstlyi szint a hossztdvi atlagkoltség minimum helyénél jon
1étre, igy a kompetitiv elony kihasznél4s feltétele, hogy a megtériilési rata nagyobb legyen

a hosszutavu atlagkoltség minimumértékénél.

Az értékelési modszerek koziil, viszonylagos egyszerlisége miatt a vallalatértékelési
gyakorlatban a szabad pénzdramlds szerinti megkozelitést haszndljdk a leggyakrabban.

A magyar szdmviteli torvény eloirdsainak megfelelden készitett mérleg és
eredménykimutatdsbdl kiindulva, a vallalat gazdasagi tevékenységét megismerve szamithatok

a szabad cash-flow elemei és az értékelés tobbi paraméterei.
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VII. A FALCO KFT. ERTEKELESENEK ELVI MEGKOZELITESE

A disszertaci6 részét képezi az irodabutor gyartdssal foglalkoz6 Falco Kft. értékelésének az
elvégzése. Mivel egy vdllalat nem elszigetelten 1étezik, termelése, technoldgidja, értékesitése
kornyezetfiiggd, igy a vdéllalat vizsgédlata mellett sor keriill az irodabutor szakédgazat
elemzésére is.

A vdllalat a szerzd rendelkezésére bocsitotta 6t év beszdmoldjanak anyagat. Az értékelési
eljarasok kozill a jovedelem alapi eljards keriilt alkalmazdsra a vdllalati érték
meghatdrozasanal. Elvetésre keriilt az osztalék-aramldson alapulé modszer alkalmazdsa az
osztalék fizetés tobbszori elmaraddsa miatt. A beruhdzdsok évenkénti egyenetlen hullimzasa

pedig nehezitette volna az errdl az oldalrdl torténd megkozelitését az értékelésnek.

A villalkozdsok jovedelmet termeld képességét figyelembevevd értékelési mod /Copeland-
Koller-Murrin 1999/ a DCF modell, melynek értelmében a vallalati miikodés iizleti értéke
megegyezik a hozzdjuk tartoz6 pénzdramldsnak a kockdzatot is figyelembevevo
jelenértékének nagysdgdval. Az értékelendd jovedelem a vallalkozds iizleti tevékenysége altal
hosszii tdvon, teljes élettartama sordn realizdlhaté jovedelem, amely a forrdsbiztositok
rendelkezésére all. A forrdsbiztositok alatt a tulajdonosok és a hitelezOk értenddk, kik
pénziikrdl valé lemonddsédval és annak a vdllalkozds rendelkezésére bocsatasdval kockazatot
véllalnak. A pénzrdl valé iddleges lemondds és a kockdzat véllalasért cserébe egy bizonyos
hozamot elvarnak.

Az elvart hozamot a tokekoltség hatdrozza meg. A tOkekoltség kulcstényezd az értékelési
folyamatban, aminek nagysdga a tokepiac tokéletességétol vagy tokéletlenségétol fiigg. A
tokepiac a biztositéja a finanszirozdsnak, a megtakaritasok Osszegyljtdje és ujraelosztdja. A
redlszféra tehdt innen szerzi be forrasait, melyeknek ara és kockazata van.

A megtériilés bizonytalansdga az alapja a befektetések kockazatdnak. A véllalat esetében a
forrasbiztositok koziil a hitelezOk hozamelvérdsa alacsonyabb, mint a tulajdonosoké, mivel a
véllalkozas kudarca esetében a kovetelések visszafizetésében a hitelezOk eldnyt élveznek. A
tulajdonosok nagyobb kockédzat vallaldsa kovetkeztében a kockdzat dra az & esetiikben
magasabb.

A kockézat elemzése két részre osztando, egyrészt besz€liink a vdllalat egyedi, specifikus

kockézatardl és beszéliink a piaci kockazatrél. A vallalati, nem szisztematikus kockdzat a

50



véallalat miikodésébol ered, kornyezete, termelése, infrastruktdrdja, kapcsolatai magdban
hordozzdk a bizonytalansdg lehetdségét. A piaci kockézat elemzésénél a kiindulds alapja az
allamkotvények vizsgalata, visszafizetésiiket az dllam garantélja, ennek kovetkeztében semmi
kockézattal nem rendelkeznek. Amennyiben Ossze akarjuk d&llitani egy piaci portfolid
kockazatat, a piacon 1év0 mads vdllalatok értékpapirjainak elemzését kell elvégezni. A
tOkepiaci kockédzati 4&r nem mds, mint a tokepiac egészét tiikkr6z6 portfolidé hozama,
csokkentve a kockdzatmentes befektetések hozamdval, amely Osszességében a tokepiac
egészének kockdzatit kifejezd 4r. Hatékony tdkepiacot feltételezve a tOkeallokdcié minden
pozitiv nettd jelenértékii projekthez forrast biztosit.

Maga a kockdzat matematikai megkozelitése a valdszinliség szamitdson alapszik. A jovObeni
hozamok val6észinliségi fogalmakkal {rhaték le. Mind a hozamok szérdsa / a varhaté hozamtdl
valo négyzetes eltérések sulyozott dtlaganak négyzetgyoke / / Illés I-né 1998/, mind a
variancidja /a lehetséges hozamok €s a varhaté hozam kozotti eltérések négyzetének atlaga /

alkalmas mérdszdm a kockdzat nagysdganak jelzésére.

A hozamelvérds, a tokekoltség és a kockdzat alkalmazdsdval a pénzdramlds, a cash flow
jelenértékének szamitdsa a villalkozds iizleti értékének az elsd része. Mivel az iizleti érték
meghatdrozasa a vdllalat egész miikodési idejére vonatkozik, ezért sziikséges az orokjaradék
formulédval az eldrejelzési idoszak utdn végtelen idOszakra vonatkozdan a maradvanyérték

kiszamitasa.

A cash-flow és a maradvanyérték tokekoltséggel vald diszkontdldsa adja a vdllalat

értékelésének végeredményét.

A kiszdmitds pontossdgdnak a bizonytalansiga egyrészt a prognosztizdlt cash-flow és
maradvanyérték megbizhatdsdgabdl, masrészt az elorejelzési idoszak meghatidrozdsabol

eredeztethetO.

A DCF modellel torténd értékelés 1épései a kovetkezok:
1. A multbéli teljesitmény elemzése

A jovObeni teljesitmény elorejelzése

A tokekoltség becslése

A maradvanyérték becslése

ok wn

A végeredmény kiszdmitdsa és értelmezése
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VIL.1. A MULTBELI TELJESITMENY ELEMZESE

Egy villalat értékelése sordn az elsd 1€pés a multbeli teljesitmény elemzése. A miultban
lejatszodott események szolgdlnak alapul a jovo elorevetitéséhez, ezért értékelése
elengedhetetlen feladat.

A multbéli elemzés sikerességének egyik kritériuma, hogy é4tfogd legyen. Nem elegendd
csupdn kiilonb6z0 mutatdszamok, pl. hatékonysagi, jovedelmezdségi, stb. felirdsa, a multbéli
elemzés nem ezeknek a gylijteménye. Kevés az alapmutatészamok hasznalata, olyanokra van
sziikség, amelyek eldsegitik a vallalati miikodésben, finanszirozdsban, befektetésben fellépd
hatékonysagcsokkentd tényezOk feltardsat. Ugyanugy elvarhatd, hogy az alkalmazott

mutatészamok eldsegitsék a vallalat értékteremtd tényezoinek feltardsat.

Az értékteremtd tényezok a miikodési teriilet, termelési profil, lizemnagysdg 4ltal
meghatdrozottak. Azonban nem statikusak, az id6 folyamdn véltoznak, tehat idonként
feliilvizsgalandok.

Egy véllalat értékteremtd tényezoinek megtaldldsa Osszetett feladat. Sok kreativitds
sziikségeltetik hozzd, feltardsuk szdmos probdlkozds és kisérlet eredményeképpen jarhat
sikerrel. A rendelkezésre 4ll6 informdcidkon alapulé mechanikus eljardsok és a tisztdn
pénziigyi megkozelitések ritkdn vezetnek eredményre. A maér feltart értékteremtd tényezok
sohasem vizsgalhatok egymastdl fiiggetleniil, a kozottiik fenndlld Osszefiiggések teljes korl

feltardsa sziikségeltetik a tisztanlatashoz.

VIL.1.1. AZ EBIT MEGHATAROZASA

A vallalati értékmeghatarozas elso 1épése a miikodési cash-flow szamitasa. A miikodési cash-
flow tartalmazza a vallalat tényleges termelési tevékenységéhez tartozé pénziramldsok
szambavételét. Az elsd 1€pés a villalati beszdmolobdl szamitott addzds eldtti mitkddési
nyereség, EBIT szdmitdsa, amely minden, a foly6 miikodéshez kapcsolddd tételt tartalmaz,
beleértve a legtobb bevételt és koltségeket. Kimaradnak a kapott kamatok, a fizetett kamatok,
a tevékenység megsziintetése révén elért nyereség vagy veszteség, a rendkiviili bevételek és

kiadasok, illetve a nem a miikodéshez kapcsolddé befektetésekbdl szarmaz6 jovedelem.
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Szamitasa a kovetkezo:
Nett6 arbevétel
- értékesités kozvetlen koltsége

- értékesités kozvetett koltsége

kamat és adofizetés elotti nyereség = EBIT

Az EBIT meghatarozasdnal a kapott és fizetett kamatok nem keriilnek be a szamitas
menetébe. Ezért olyan véllalati nyereséget kell értelmezni benne, amelynektokedttétele nulla.
Ha a vallalatii miikodés céljanak a tulajdonosi érték teremtését vessziik, s a tulajdonosi érték a
vallalat érték és a hitelek kiilonbsége, akkor megallapithatd, hogy az EBIT a tulajdonosi érték

egyik tényezdje.

VIL.1.2. A NOPLAT ES A BEFEKTETETT TOKE KISZAMITASA

A NOPLAT a miikddési nyereség adozott formdja. Az EBIT utdn fizetendd vallalati
nyereségadot tartalmazza. Az itt szdmitott adéban nincs benn a kapott, fizetett kamatok

adodtartalma, a miikodéshez nem kapcsolddo tételek adovonzata.

Az EBIT utan fizetend6 ad6 szdmitésa:
+ adofizetési kotelezettség az eredmény-kimutatds szerint:
+ kamatfizetés adévonzata
- kapott kamatok utan fizetend6 ad6

- amuikodéshez nem kapcsolddo jovedelem utédn fizetendd ad6

EBIT adotartalma
A korrigalt adéval csokkentett netté mikodési profit NOPLAT szamitésa:

+ EBIT
- EBIT adétartalma
NOPLAT
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A NOPLAT szintén tulajdonosi érték meghatarozé tényezd A magyar adofizetési eldirdsokkal

szemben a tényez0 adofizetését azonnali készpénzes fizetési kotelezettségnek kell venni.

A vidllalatba befektetett toke az lzleti tevékenységbe befektetett pénzdsszeget jelenti
targyiasult formédban. A befektetett tOke tartalmazza a miikodo tokét, a nettd targyi eszkozoket
€s az egyéb miikodéshez kapcsolodo eszkozok egyéb forrasokkal csokkentett Gsszegét.

A mikodd téke a forgdeszkozok, és a kamatfizetéssel nem jaré rovid lejaratd
kotelezettségek kiilonbségeként értelmezendd.

A nettd targyi eszkozok és a forgd tokéhez tartozd pénzeszkozok koziil szintén csak a
szigordan a mikodéshez tartozok johetnek szdmitdsba az elemzéskor. Nagy értékll targyi
eszkdz, amely nem tartozik szorosan a miikodéshez, a vdllalat értékelésénél csak mint
vagyontdrgy szerepel, a cash-flow szamitdsdnal nem értékelhetok.

A mikodéshez nem tartozé pénzeszkozok és piacképes értékpapirok éltaldban a véllalat
egyensulytalansdgit jelzik pénzdramlds tekintetében. A miikodéshez nem kapcsol6do
pénzeszkozok és piacképes értékpapirok mennyiségi becslését az ipardgi dtlaghoz viszonyitva
lehet elvégezni. A bevétel 0.5-2.0 %-at meghalad6 pénzeszkozt illetve piacképes értékpapir
alloményt tekinthetjiik a miikodéshez nem sziikségesnek. Ezt az értékpapir dllomdnyt kiilon
kell beszdmitani a véllalat értékébe.

Az egyéb miikodéshez kapcsolddd eszkdzokhoz tartoznak az immateridlis javak és az aktiv
idobeli elhataroldsok, a forrds oldalon a céltartalékokat és a passziv iddbeli elhatdroldsokat
kell figyelembe venni.

A befektetett tOke kiszamitdsandl szerepet jatszik a véllalat piaci értéke és konyv szerinti
értékének kiilonbozeteként értelmezett goodwill. Ezt az értéktobbletet a vallalat a konyv

szerinti értékénél kedvezdbb piaci megitélése eredményezi.

VIL.1.3. A CASH-FLOW KISZAMITASA

A szabad cash-flow nem mds, mint a véllalat tényleges miikodési pénzdramldsa, amely
rendelkezésre 4ll az adofizetési kotelezettség utdn a tulajdonosoknak és hitelezoknek. A
szabad, vagy masképpen mikodési cash-flow, a vallalat termelési tevékenységével van

Osszefiiggésben, nem tartoznak hozzd a kereskedés dltal realizdlt pénzaramok. Nagysdga
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kozvetleniil fiiggetlen a finanszirozds struktdrdjatol, bar rejtetten a tokekoltség szamitdsa
esetében a sajat és az idegen toke révén mégis hatd tényezd a finanszirozas mddja.

A szabad cash-flow szamitdsanak két utja ismert. Ismert direkt és indirekt szamitasi eljards.
A direkt szamitds a vallalat ténylegesen befolyo és kimend pénzdsszegeit veszi figyelembe.
Nehézkes mddszer, mivel koztudott, hogy a szdmvitelben a redl folyamatok elvdlnak a
pénziigyi folyamatokt6l. A gyakrabban alkalmazott, az indirekt mddszer a mérlegbdl
kiindulva, az eszkoz és a forrds oldal elemeinek valtozadsaival szamitja a pénzaramlist,
természetesen figyelembe véve, melyik jelent pénz be- kimenetelt. Az eljaras technikai
kivitelezéséhez sziikségeltetik egy bazis és egy tény év meghatdrozdsa, s a kiilonbség képzése
utdn a pénz bemenetelt pozitivan, a pénz csokkenést negativ értékkel kell a szdmitds menetébe
beiktatni.
Egy véllalat pénziigyi dontéseinek eredménye, hogy vdltozdst idéznek eld az egyes
eszkozokben, forrasokban vagy mindkettdben. A pénziigyi dontések eredményét a mérleg
tiikrozi, amely tekinthetd a vallalkozas multbeli befektetési és finanszirozasi tevékenységérol
késziilt pillanatfelvételnek. A pénziigyi dontések két alaptipusat kiilonboztetjiik meg, a
befektetési €s finanszirozasi dontéseket. A pénziigyi dontéseknek természetesen pénzdramlas
kovetkezménye is van, ennek megfelelden megkiilonboztethetd a befektetok rendelkezésére
allo cash flow és finanszirozasi cash flow.
A cash flow kimutatds ennek megfelelden harom részre tagolédik: a miikodési, a befektetdi és

a finanszirozasi cash flow-bol.

A cash flow kimutatds tagoldsa az adézott eredmény figyelembevételével a kovetkezd:

CASH FLOW- kimutatas

Szokdsos tevékenységbOl szarmazé pénzeszkoz-valtozds - mikodési cash flow,
1+13. Sorok

1. Adodzas elotti eredmény

2. Elszdmolt amortizaci6

3. Elszamolt értékvesztés és visszairds

4. Céltartalék képzés és felhaszndlas kiilonbozete

5. Befektetett eszk6zok értékesitésének eredménye

6. Szillit6i kotelezettségek valtozasa
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7. Befektetett eszkozok értékesitésének eredménye

8. Széllit6i kotelezettség valtozasa

9. Egyéb rovid lejaratu kotelezettség valtozasa

10. Passziv 1dobeli elhatarolasok valtozasa

11. Vevokovetelés valtozasa

12. Forgbeszkozok valtozdsa

13. Aktiv idobeli elhatarolasok valtozasa

14. Fizetett, fizetend6 ado

15. Fizetett, fizetend6 osztalék

II. Befektetési tevékenységbdl szarmazo pénzeszkoz valtozas

Befektetési cash flow, 14-16. Sorok

14.
15.
16.

Befektetett eszkozok beszerzése
Befektetett eszkozok eladasa

Kapott osztalék, részesedés

II1. Pénziigyi miiveletekbdl szdrmazo pénzeszkoz véltozasa

Finanszirozasi cash flow, 17-27. sorok

17.
18.
19.
20.

21.
22.
23.
24.
25.
26.
27.

Részvénykibocsatds, tokebevonds bevétele
Kotvény hitelviszonyt megtestesitd értékpapir kibocsatdsdnak bevétele

Hitel és kolcson felvétele

Hosszu lejaratra nyujtott kolcsonok és elhelyezett bankbetétek torlesztése,

megsziintetése, bevaltisa

Véglegesen kapott pénzeszkoz

Részvénybevonas, tokekivonds

Kotvény é€s hitelviszonyt megtestesito értékpapir visszafizetése
Hitel és kolcson torlesztése, visszafizetése

Hosszu lejaratra nyujtott kolcsonok és elhelyezett bankbetétek
Véglegesen atadott pénzeszkoz

Alapitékkal szembeni, illetve egyéb hosszilejarati kotelezettségek valtozasa

IV. Pénzeszkozok valtozasa I+11+111. sorok
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A beszdmol6 adataibdl meglehetésen nehéz egyértelmiien szamitani a cash flow-t, tobb

korrekcios tétel 1étezik, melyekkel a mérleg és az eredmény-kimutatds sorait médositani kell.

A

korrekcids tételek alkalmazasdnak sziikségszerlisége abbdl a ténybol fakad, hogy

halmozddas ne torzitsa a végeredményt.

A korrekci6s tételek, melyeket figyelembe kell venni, a kdvetkezok:

10.

Az osztalék nagysdganak az adozas eldtti eredményt csokkenteni kell, az osztalék a
befektetoi cash flowba tartozik.

Az amortizacié szdmoldsdndl a terven feliili értékcsokkenési lefrdsokat pozitiv eldjellel,
azok visszairdsat negativ elgjellel kell figyelembe venni.

Az adott iddszakban jegyzett t0ke emelésébdl befolyt pénzosszeget a részvénykimutatds,
tokebevonds bevétele sorban kell kimutatni. A céltartalék-képzés tobbletét pozitiv
eldjellel, felhasznélds tobbletét negativ eldjellel kell figyelembe venni

A befektetett eszkozok eladdsi dra és konyv szerinti értéke kozotti nyereséget negativ, a
veszteséget pozitiv eldjellel kell értékelni.

Az ,, egyéb rovid lejarati kotelezettség véltozdsa” sorban a vevOktol kapott eldlegek, a
véltotartozdsok és az egyéb rovid lejarati kotelezettségek allomany ndvekedését pozitiv
eldjellel, dllomany csokkenését negativ eldjellel kell figyelembe venni.

A befektetett eszkozok eladdsa sorban a befektetett eszkozok eladdsi drdnak pénziigyileg
rendezett értékét kell kimutatni. A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok bevaltdsa miatt
kapott, ténylegesen befolyt 6sszeget is itt kell kimutatni.

Az adott iddszakban jegyzett tOke emelésébdl befolyt pénzosszeget a részvénykimutatds,
tékebevonds bevétele sorban kell kimutatni.

A kotvény és hitelviszonyt megtestesitd értékpapir kibocsitdsdnak bevétele sorban az
adott id0szakban rovid és hosszu lejaratd kotvények és mds hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok kibocsatasabol szarmazo, befolyt pénzosszeget kell kimutatni.

A toke-, illetve eredménytartalék javara véglegesen vagy az eredmény javara fejlesztési
célbdl befolyt pénzeszkozt kell kimutatni.

A jegyzett tOke leszdllitas miatt a tulajdonosok részére kifizetett pénzdsszeget €s a bevont
sajat részvényt, lzletrész névértékét kell a részvénybevonds, tokekivonds sorban

szamitasba venni.
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A korrekcios tételek részleges felsoroldsa utdn a szabad cash flow szamitds tobbi modozatat
mutatjdk a kovetkezo képletek.

Szabad cash flow= NOPLAT — nett6 befektetések

Szabad cash flow=/ NOPLAT+ amortizicié / - / nett6 befektetések + amortizacio /

Szabad cash flow = brutt6 cash flow — bruttd befektetések

A NOPLAT mutat6 felhasznalasaval a cash flow kimutatas szamitasa a kovetkezo:

NOPLAT

+ amortizacio

bruttd cash flow
+ miik6do toke novekménye
+ a befektetett eszkozokbe eszkozolt tokekiadasok

+ egyéb eszkozok egyéb forrdsokkal csokkentett dllomanyanak novekménye

bruttd befektetés

szabad cash flow értéke a goodwill eldtt

goodwillbe eszk6z01t befektetés

szabad cash flow

a mikodéshez nem kapcsolodo pénzaramlisok

mas valutarol tortént atszamitas hatasa

befektetok rendelkezésére allo cash flow

adozott kamatbevétel

a mikodéshez nem sziikséges piacképes értékpapirok novekménye/ csokkenése
adézott kamakkiadas

az adossagdllomany novekedése / csokkenése osztalékfizetés

részvényvisszavasarlas/ kibocsdtds

finanszirozasi cash flow
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A mikodéshez nem kapcsolédé pénzaramldsok, a nem normadl iizleti tevékenységhez
kapcsol6do pénzmozgésokat jelentik. Ha feltessziik a kérdést, melyik az a pénzaramlés, amely
nem kapcsolodik a miikdodéshez, nehéz erre valaszt adni. A szokdsos tevékenység
meghatdrozasa adhat alapot a fenti pénzaramlds elkiilonitéséhez. Altaldban a megsziintetett
tevékenységbdl szdrmazd pénzaramlasokat, a rendkiviili tételeket €s a mds teriileten
tevékenykedd lednyvéllalatoktdl szdrmazd pénzaramldsokat soroljuk a nem a miikodéshez

tartoz6 pénzmozgasokhoz.

A cash-flow szamitas kétféle megkozelitése eltérden értelmezendd. Amennyiben a
beszdmolobdl kapott eredménybdl torténik a kiindulds, akkor a pénzdaramlés a sajét toke és a
hitelez6k rendelkezésére 4ll6 pénzosszeg. A NOPLAT mutat6bodl szdmitott cash-flow ezzel
szemben csak a tulajdonost megilletd pénzdramlast jelenti. Ezzel vélik a vallalatértékelés

folyamata konzisztensé a tulajdonosi érték meghatdrozasiban.

VIL.1 4. AZ ERTEKTEREMTO TENYEZOK SZAMITASA

A véllalati f6 célkitlizés, a tulajdonosi érték maximalizdldsa. A tulajdonosok képviselik az
egyetlen olyan csoportot, akik a sajit igényeik értékének maximalizaldsira val6 torekvéssel
egyidejiileg mindenki mas koveteléseinek értékét is maximalizdljdk. Az érték elddllitasanak

mérdit nevezziik értékteremtd tényezdknek. /Bodie-Kane-Marcus 1996 /

A elso értékteremtd tényezo, amely segitségével atfogd képet kapunk a véllalat miikodésérdl a

befektetett tokével ardnyos hozam, a ROIC.

A ROIC-ot az alabbi médon definialjuk:

NOPLAT
BEFEKTETETT TOKE

BEFEKTETETT TOKEVEL ARANYOS HOZAM =

A ROIC az egyik legfontosabb mutatoszam a vallalat hatékonysdganak elemzésére, mivel a
vallalat tényleges miikodési eredményére Osszpontosit. Alkalmazdsidnak feltétele, hogy

konzisztencia jojjon 1étre a szamlaldban és a nevezdben 1évo értékek kozott.
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A konzisztencia megteremtésének elso feltétele, amennyiben valamely eszkoz a befektetett
eszkozok kozott szerepel, akkor a beldle fakado jovedelemnek is szerepelnie kell a NOPLAT
szamitdsa sordn.

A masik befolyédsolé paraméter, amely a mutat6 kiszdmitdsat a val6 tényektdl eltéritheti, az
inflaci6. Az inflacié torzité hatdsa nyilvdnul meg abban, hogy dltala a NOPLAT értéke
megugorhat, amely csak az dremelkedésnek koszonhetd és nem a teljesitmény

novekedésének. Ezért sziikségeltetik az eszkozok értékének inflaciot koveto atértékelése.

A torzitds orvosldsara két eljards kiillonboztethetd meg, az egyik a potlasi érték hasznélata, a
madsik pedig a targyi eszkdzok piaci értékének meghatdrozésa.

A potlasi érték hasznalatdval nem lehet teljesen egyértelmiien egyet érteni, mivel bizonyos
eszkozok nem feltétleniil potolandok. Kozgazdasdgilag raciondlis lehet egy régi eszkoz
folytatélagos haszndlata, annak ellenére, hogy az eszkoz éltal generdlt nyereség nagysdga
esetleg indokolna az eszkoz poétlasat. A sohasem poétlandd eszkozok sordba tartozhatnak az
épiiletek, amelyek alacsony bekeriilési értéke szinte versenyeldnyt jelent a véllalat szdmara,
amely azonban csak papiron realizdlddik a magas ROIC mutat6 kiszdmitdsdval.

A torzitds elkeriilésének masik moédozata az eszk6zok piaci értékének alkalmazédsa a
konyvelésben az alacsony bekeriilési érték helyett. A magyar szamviteli torvény nem
engedélyezi az eszkozok piaci értékének alkalmazdsat a vallalat konyveiben, csak bizonyos
esetekben , példaul apport bevitelnél, ezért mérlegbdl szdmitott eszkozérték mindig tartalmaz
torzitdsokat. Ugyanigy az amortizacié-szamitds is az el6zdek szerint torténik, a bekeriilési
értéket alapul véve, ezért nagysdga nem tiikrozi a valds elhasznalodast.

Ezért leszogezhetd, hogy a konzisztencia kdvetelményeinek nehéz eleget tenni a szdmviteli és

adotorvények eldirdsa miatt.

A ROIC alkalmazdsanak és az éltala torténd elemzésnek sokkal arfogébb képét kapjuk a
ROIC fa felallitdsaval. A ROIC fa a mutatét legfontosabb Osszetevoire bontja fel annak
érdekében, hogy nagyobb bepillantdst nydjtson a ROIC-ot meghatarozé tényezokre. Az elsd

1épésben két részre bontandé a mutaté:

Az addzas elotti egységre jutd befektetetett toke, az EBIT-et korrigaljuk az ad6 hataséaval.

EBIT
ROIC= BEFEKTETETT
TOKE

X (1- KESZPENZES ADOKULCS)
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A képlet tovabb bonthatd, amennyiben az EBIT-et és a befektetett tokét az arbevételhez

viszonyitjuk.
EBIT — EBIT * ARBEVETEL
BEFEKTETETT ARBEVETEL BEFEKTETETT
TOKE TOKE

A képletnek megfelelden az addzds eldtti ROIC-ot két tényezdre bontja:

EBIT mikodési eredményhdnyad, amely azt méri, hogy a vadllalat
ARBEVETEL

milyen hatékonyan valtja az drbevételét nyereségre.

ARBEVETEL _ _ tokeforrds, azt méri, hogy a vallalat milyen hatékonyan
BEFEKTETETT o o
TOKE miukodteti a befektetett tokéjét.

Mindkét tényezd még tovabb bonthatd, az arbevétel és a koltségek, az arbevétel és az egyes
eszkozelemek viszonydra, amely mutatokbol kovetkeztetni lehet, hogy miikodés esetén mely
koltségek, és mely tokeelemek nyomnak stlyosabban a villalat eredményesebb miikodése

szempontjabol.

A ROIC mutaté szamitdsdndl a befektetett tokét vessziik viszonyitdsi alapul. A befektetett
tOke 0sszegzésénél a forgotdke, mint miikodo toke keriil szamitasba. /Banhidi 1996/

Forgétoke = Forgdeszkoz — Rovidlejaratu kotelezettségek

Ertelmeziink az sszes eszkozre vetitett mutatdkat is, ahol az eszkozkiszamitasnal nem kell
figyelembe venni a forrdsoldal bizonyos tételeit, mint csokkentd tényezdket. Az els6 mutato,

mely az 0Osszes eszkOz hatékonysagat jelzi, az eszkozardnyos megtériilés, a ROA:

ADOZOTT PROFIT
OSSZES ESZKOZ

ROA (return on assets) =

Az Osszes eszkoz itt tartalmazza a mérlegben szerepld befektetett eszkoz, a forgdeszkoz és

aktiv idObeli elhatarolodas osszegét.
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A nettd eszkozre vonatkoztatott mutatd, a ROI, a netté eszkdz egységére vetitve adja meg az

addzott profit nagysagat.

ADOZOTT PROFIT
ROI(return on invertment)= NETTO ESZKOZ

A nett6 eszkdz a mérleg eszkoz oldaldnak moddositott valtozata, a forgéeszkoz helyett a forgd
tOkével szamitott Osszes eszkdz szerepel a nevezoben Bizonyos mértékben a ROIC mutatohoz

hasonlit, ahol a nett6 eszk6z még két forrdsoldali tétellel csokkentett sszege szerepel.

A harmadik mutaté a részvénytoke-ardnyos megtériilés, a ROE, amely az idegen toke
egységéhez viszonyitottan jelzi a profit nagysdgat, amely tehdt a finanszirozds megoszldsira

juté eredménytermelést mutatja.

: ADOZOTT PROFIT
ROE(return on equity)= RESZVENYTOKE

Mindhdrom mutaténak a magyar gyakorlati életben valé alkalmazdsa egy vdllalat
miikodésének jellemzésében torzitdsokat tartalmaz. A torzitds oka a hatdlyban 1évo szdmviteli
torvény, mely nem teszi lehetové az eszkozok piaci alapu atértékelését, igy minden ilyen
szamitott adatot fenntartdsokkal kell fogadni. Az el6z6ekbdl kovetkezik, hogy magas értéket
elért mutatok nem biztos, hogy a vallalat j6 milikodését jelentik, hanem alacsony értéken

szerepld eszkdzok meglétét.
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A mutatdk tovabbi tényezdkre bonthatdk: /Katits 2002 /
A 3.-4.sz. abrék dbrdk a ROA és ROI, valamint a ROA és a ROE kozotti dsszefiiggéseket

jelzi.

ROA

Az Osszes eszkoz
megtériilése

Adézott profit

Osszes eszkoz

ROI

Nett6 eszkoz / lekotott
téke megtériilése

Adézott profit

Nett6 eszkoz

Eszkozhatékonysag

Miikodési hatékonysag

Lekotott toke hatékonysaga

Ertékesitési arbevétel

Osszes eszkoz

Adézott profit

Ertékesitési arbevétel

Ertékesitési arbevétel

Lekotott toke / nettd eszkoz

ROA

Az Osszes eszkoz
megtériilése

Adézott profit

Osszes eszkoz

3. szamu abra

ROE

Részvénytdke ardnyos
megtériilés

Adézott profit

Részvénytoke

Eszkozhatékonysdg

Miikodési hatékonysag

Lekotott toke hatékonysdga

Ertékesitési arbevétel

Osszes eszkoz

Adoézott profit

Ertékesitési arbevétel

Ertékesitési arbevétel

Részvénytdke

4. sz. abra
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A ROA mutat6 az eszkdzhatékonysdg €s a miikodési hatékonysdg, ROI mutat6 a lekotott toke

hatékonysdg és a miikodési hatékonysdg, ROE mutatd, pedig a miikddési hatékonysag és az

0sszes eszkoz idegen tOkének finanszirozott aranyéra bonthato.

VIL 1. 5. ATFOGO KEP KIALAKITASA A MULTBELI TELJESITMENYROL

A cash flow elemeinek, az értékteremtd tényezOk multra vonatkozé értékeinek kiszamitdsa

utdn elemezni kell a kapott eredményeket. Trendeket kell feldllitani, illetve ha lehetséges az

ipardg mas vallalataival kell elvégezni az 6sszehasonlitést.

Az elemzés sordn atfogd képet kell kialakitani, amiben a vallalat teljes pénziigyi megitélését,

er0s és gyenge pontjainak a feltdrasat kell elvégezni. Az 4tfogé kép kialakitdsa nem egy

mechanikus folyamat, ezért nehéz altalanos szabalyokat felallitani.

Alapvetd eldirdsok azonban megfogalmazhatok:

Mindig olyan messzire kell tekinteni vissza az idoben, amennyire csak lehet. Ez4ltal képet
kapunk arrél, hogy a véllalat éveket figyelembe véve visszadll-e egy normélszintre, vagyis
felrajzolhat6-e egy trend, vagy a multtdl valé tartds elszakadds figyelhetd-e meg.

Az értékmérd tényezoket a lehetd legnagyobb mértékben fel kell bontani tényezdkre, a
miikodési teljesitmény részmutatdinak minél teljesebb kifejtésével.

Amennyiben a teljesitményben, a pénziigyi folyamatokban nagy kilengések
tapasztalhatok, tisztdzni kell, mik allnak a véltozdsok mogott. A pénziigyi mutatdk
kilengései mogott pusztan szdmviteli hatdsok fedezhetdk fel vagy a vallalatok mitkodése,

esetleg piaci hatdsok valtjdk ki a véltozasokat.

A mult elemzésének sziiksége a jovO vizsgdlatanak alapja. Amennyiben feltarhatd, milyen

volt a véllalat helyzete az ipardgban, milyen stratégidk vezettek sikerre, pénziigyi helyzetében

hol taldlhaték buktatok, a jovobeli tervezés és teljesitmény elorejelzésének szolgaltatnak

atmutatot.
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VIL.2. A JOVOBENI ELOREJELZES ELMELETE

VIL.2.1. A JOVOBENI TELJESITMENY ELOREJELZESE

A jovObeni elorejelzés a multra épiil, a multban lezajlott folyamatok, eredmények alapjin
lehet becsiilni az elkovetkezendo 1ddszakban lezajlé folyamatokat.

Eldrejelzést, prognosztizélast kell késziteni a véllalat teljesitményérdl, a jovobeni realizalt
folyamatok altal generdlt pénziigyi kimutatdsokrdl, az elkdvetkezendOkben lejatszodo
pénzdramldsokrdl. Vizsgdlni kell, milyen 4j versenytényezok 1épnek fel, lesznek-e dj érték-

meghatdrozok, vagy a régiek koziil valamelyik értékét veszti-e.

Az elorejelzés készités mindig két szinten végzendo, egy optimista és egy pesszimista becslés
sziikségeltetik. Optimista becslés esetén mindig minden adatot, természetesen a valdsagtol
nem elvonatkoztatva, egy kicsit feliil kell értékelni, pesszimista értékelés pedig a piac, a
kereslet, az értékesités vagy a gyartdsi folyamat borilatobb megitélését jelenti. E két
sz€lsOséges megitélés akkor helyes, amennyiben a ténylegesen megvaldsuld jovo a kettd
kozott fog elhelyezkedni. Az eldrejelzés szerkezete magédban foglalja a lényeges véltozok
sorrendjének meghatdrozdsat és a koztiik fenndllé viszony megbecsiilését.

Az elOrejelzés legfontosabb eleme a cash-flow meghatdrozdsa, melyben az elkovetkezendo
1dok mérleg és jovedelem kimutatdsait kell prognosztizalni

Az elorejelzés masik sarkalatos pontja az inflacié eldre vetitése. Az inflaciés rata fontos
alapadat, a tokekoltség, a diszkontrita meghatdrozdsdhoz, amellyel a becsiilt cash-flow-k
jelenértéke szdmithatd. Az inflaciét a valdsdgban az dtlagos dremelkedés szdmszerlsitése
révén hatdrozzdk meg, a tokekoltség WACC hosszabb tavd, jovobeni idOszak szamszerisitett
ratdjanak becslése a nomindl és a redl kamatldbbal oldhaté meg. Az infl4cié elorejelzése tobb
1épcsdben torténik: eloszor meg kell hatdrozni a nomindlis kockdzatmentes kamatldbat arra az
idotavra, amelyre az inflaciét eldre kivanjuk jelezni. Meg kell becsiilni a redlkamatlabat, majd

a kettd ismeretében szamithat az inflacids rata: / Copeland. Koller. Murrin 1999/

VARHATO INFLACOS RATA= 1 Nomindlis kamatldb
1 + Redlkamatlab
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Az eldrejelzés idoszakdnak konkrét szamszer értékét nehéz megadni. Az tény, hogy az
idoszak két részre oszthatd, az elsd eldrejelzés periddus, amelybdl prognosztizalt cash-flow
értékek jelenértéke szamithato, az elméleti eldirds szerint addig tart, amig a véallalat egy stabil
allapotot nem ér el. A megfogalmazas elég bizonytalan, mit lehet éretni stabil allapoton,
alland6 hozamot vagy befektetések azonos %-os ardnydt? Amennyiben az elemzett vallalat, a
mult éveinek vizsgilatdban stabil helyzetet sugall, akkor elore jelezni sem sziikséges?

Ezek a kérdések masik oldalrdl is megkozelithetdk. Az idoszak hosszat ugy is becsiilhetjiik,
hogy az eldrejelzés végéig a tokekoltségnek le kell csokkennie a befektetések hozaméra. A
piaci formdk szdmbavételénél ismert a tiszta versenyes, oligopolisztikus, monopol és
monopolisztikus piacok, bar abszolut tiszta verseny nincs, mégis a hosszd tdvd kompetitiv
piac egyensulyi helyzetének kialakuldsit ismerjiikk fel mds piacformandl. A piacra vald
belépés, ha nem is mindenki szdmadra elérhetd, eredményezi a boviilést, amely kozel konstans
kereslet mellett piaci arcsokkenést von maga utdn. Az drcsokkenés pedig a nyereség
csokkenését jelenti, addig a pillanatig, amikor mar nem lesz érdemes befektetni az ipardgba, a
tokekoltség, mint normadl profit lesiillyed a hosszi tadvd atlagkoltség minimumszintjére, ami
nulla gazdasdgi profitot eredményez. Ez az a pont, ameddig ez a felfogds értelmében az
eldrejelzés éveit meg kell hatdroznunk, a tovdbbi idOszak értéke mdir mint a novekedési
tényezdvel korrigdlt orokjaradék képlettel kiszamitott maradvanyérték keriil beszamitasba.

Az eldrejelzés hosszdnak meghatdrozdsandl figyelembe kell még venni az ipardg jelzéseit,
az ipardg novekvd vagy csokkend, esetleg stagndlé ciklusét, a politikai, gazdasdgi helyzet
stabilitdsat vagy instabilitdsat, a viliggazdasag begylirizd hatasit.

Az elOrejelzés végsd fazisa a joslds josldsa, vagyis annak a becslése, hogy mennyi a
prognosztizalds bekovetkezésének a valdszintisége.

J6solni nehéz —még ha a gordg mitoldgia josndjéhez, Sybilldhoz fordulunk is, - csak prébélni
lehet a tudds és az intuicidk szerint az elkovetkezd évek nemzetgazdasigi és vallalati

eseményeit elorevetiteni.

VIL.2.2.. A TOKEKOLTSEG BECSLESE

A tokekoltség alkalmazhat6 ratdjanak a megvélasztiasa a véllalkozdsok egész értékelésének

legnehezebb problémadja.
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A tOkekoltséget a piac hatdrozza meg. Kifejezi azt a megtériilési ratat, amely a piacon olyan

befektetésnél érhetd el, amelyek varhatéan hasonlé nyereséget eredményeznek. /Mellar 1997 /

A t6kekoltség tedridja a makrogazdasagi kamat elméletben gyokerezik. Menger a tokét, mint
3. termelési tényezOt tekinti a munka és a fold mellett, amelynek hasznélataért kompenzaciot
kovetel. A "varakozdsi tedria" szerint /Marshall/ a kamat igazolds arrdl, hogy a hitelezd
lemond a fogyasztisrdl. Egy lehetséges mdsik magyardzatot Bohm-Bawerk képviselte, mely
szerint a jelenlegi vagyonjavak tobbet érnek, mint ugyanolyan és ugyanannyi jovobeli
vagyontdrgy. Fisher is ezt az "idOpreferenciat" tekinti, mint igazoldsi alapot a tokekoltség
szdméra. Masrészt pedig a kolcsontoke a jelenlegi bevétel feldldozdsa a nagyobb jovObeni
bevétel javdra. Keyneshez hasonldan, a kamatot a likviditasi preferencidrdl torténd lemondds

araként tekinti. /Mdtyds 1993/

Az értékelés egyik legvitatottabb része a tOkekoltség meghatdrozasa. A tokekoltség fogalmi
meghatdrozasdhoz tartozik a tokésités és a tokésitett érték koriiljarasa.

A tokésités alatt egy vdllalakozds jovObeni hozamdnak jelenlegi értékének meghatdrozisat
értjiik. / J.J.Hampton 1979 /

A tOkésitett érték adott nagysdgu nyereség eszkoz értékét jelenti. / J.M. Rosenberg 1982 /

A tokésitési rata barmely olyan rdta, melyet a nyereség tOkésitésére haszndlnak, vagy mads
szoval a tOkésitési rata fogalmit legegyszerlibben a szdzalék oldalarél kozelithetd meg,
amellyel a nyereség osztva valamilyen értéket kapunk. / Pratt 1992 /

A tervezett jovobeni nyereségfolyam jelenlegi értékének szamitdsara hasznalt tOkésitési ratat
diszkontdldsi ritdnak nevezziik. Ebben az 0Osszefiiggésben az alkalmazott rita jelenti a

tokekoltséget.

A tokekoltség meghatdrozasdnak elsd 1épése, hogy kiilon kell vélasztani a sajat €s az idegen
tokét, s a kettd koltségét silyozni kell a sajat és idegen tOkének az OssztOkéhez vald
aranyaban.
Az 4tlagos tOkekoltség szamitasdndl, mint mindegyik vallalati értékelemnél fontos kitétel a
konzisztencia kovetése.

A konzisztencidnak valé megfelelés, amely alatt az azonos értékelési, szamitdsi médokat
értjiik, ebben az esetben a WACC és a diszkontdlandé pénzaramlas kozotti azonos eljarast

jelenti.
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Az azonossag alapkritériumait az aldbbiakban lehet felsorolni:

® Az dsszes forras sulyozott dtlagaként val6 figyelembevétel

e Az addfizetés utdni adatokkal valé szdmolds, minthogy a cash flow szamitds is addzott
NOPLAT segitségével torténik.

¢ Nomindlis hozamokon alapul, mivel a cash flow is nominélis mutaté

e A specifikus, tehét csak a vdllalatra vonatkoz6 kockézatok hatdsa érvényesiil

e A finanszirozasi értékek piaci értéken keriilnek beszadmitdsra, mivel ezek esetében a piac

megitélése a lényeg

Az elozdek figyelembevételével a WACC szadmitds képlete a vallalat jellemzodinek

megfelelden a kovetkezd:

B p S
WACC =k, (1 - T,) v +k, v +k v
ky = avissza nem hivhato, nem 4tvéltoztathaté addssag varhat6 adozas elotti lejaratig
szamitott hozama
T. =az értékelés alatt 4116 margindlis adokulcs
B = akamatfizetési kotelezettséggel jaré addssag piaci értéke

V = az értékelés alatt 4116 forrdsok piaci értéke
k, =a vissza nem hivhat6, nem atvélthato elsdbbségi részvények ad6zas utdni tokekoltsége
P = az elsdbbségi részvények piaci értéke
ks = a sajat tdke piacon kialakult alternativ értéke
S =asajat toke piaci értéke

A fenti képletben harom toketipus szerepel, a vissza nem hivhat6, nem atvalthaté addssag, a
vissza nem hivhatd, nem atvalthat6 elsObbségi részvények €s a sajét toke.
A harom tokefajta koltségeit kiilon-kiilon célszerli kiszdmitani, majd az Osszegzésiik és
sulyozasuk utan tudjuk kiszdmitani az atlagos tokekoltséget.

A vissza nem hivhat6, nem atvalthaté addssag tokekoltség becslésének esetében eldszor

azt kell vizsgdlnunk, mik tartoznak ezen a forrasok kozé.
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A kovetkezoket kell idesorolnunk:

sima befektetési mindsitésii addssag

- a befektetési mindsitést nem elérd addssag
- tamogatott hitelek

- devizds addssag

- lizingek

- sima elsObbségi részvények

Az elobb felsoroltak tOkekoltségének meghatdrozdsa esetén mis-mds modszer kovetendd. A
befektetési mindsitésti addssag esetében cash flow-val torténik, a tdmogatott hitelek, melyek
allamilag tamogatott kotvények az aktualis lejdratig szamitott piaci hozamukon kell
bekeriilniik a WACC-ba. A devizds addssdg koltség-meghatdrozds hibalehetdsége az
arfolyamkockazatban rejlik, ezért tokekoltség szamitdsa a véllalat sajat valutdjaban kifejezett
tOketorlesztések és kamatfizetések addzott koltségével egyenld. A lizingek alternativ koltsége
megegyezik a vdéllalat egyéb hosszu lejarati addssdgainak alternativ koltségeivel, sima

elsdbbségi részvények WACC rész szamitdsa pedig 6rokjaradék formuldval adhaté meg.

A sajat toke koltségének becslésére az elméletben két modell taldlhato:

Az elsd a tokepiaci arfolyamok modellje, CAMP / Capital asset princing model / a masik

pedig az arbitrdlt arfolyamok modellje, APM / Arbitrage princing model /
/Brealey/Myers 1999/
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A tokepiaci drfolyamok modelljének alapelvei a kovetkezok:

A vallalat sajat tOke koltsége egyenld a kockazatmentes hozam plusz a vdllalat nem

diverzifikalhat6 kockdzata szorozva a kockézat piaci draval.

ky=r¢+ [E(tm) - 1¢]B

ks = sajat toke koltsége

It = kockazatmentes hozam

E(rm) = apiaci portfoli6 varhat6 hozama
E(rm) —1rr = a piaci kockdzat prémiuma

B = sajat toke szisztematikus kockdzata

IrI - ||'E|'rm_| rr'I « (héLlas

B e e m————— — — — Munalvhesip = B, 0 — g

Bi::r= 102 Biila

1. sz. abra

A tokekoltség elemeinek a meghatdrozdsa nem egyszerli, s6t nem is egyértelml dolog. A
tOkepiac fejlettsége lényegesen befolydsolja az egyes elemek szadmitdsdnak, becslésének
modjait, ezért nem is lehet teljesen pontosan megadni egy szamitdsi médot.

Az 1 megkozelitd értékét szarmaztatjuk a kincstdri véaltok vagy az allamkotvények

hozamébdl, a piaci kockdzati prémium a valdszinliség szamitdson alapulé variancia és
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kovariancia szdmitdsokon alapszik A B becslése a legkritikusabb pontja a modell
felvetésének, a legegyszeriibb az un. B konyv alkalmazdsa, amennyiben létezik ilyen konyv.
Magyarorszdg még nem rendelkezik olyan fejlett tdkepiaccal, mint Amerika, ahol a B3
hasznélata mindennapi. Megkozelitése konnyebb, amennyiben a vallalat a t6zsdén van, ha

pedig nem, akkor ipardgi adatokbol becsiilendd.

A maésik tékekoltség meghatdrozds modell az arbitrélt arfolyamok modellje. / APM/

N
Béta, (rovid tdvd inflicié)
A
Bét e ———————— M
8m2 " :
|
|
: E(r,,)
1
I
G i
|
)
l Béta, (ipari termelési index)
F Béta_, B e
Iy
2. sz. abra
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Az APM modell elmélete nem azt kérdezi, mely portfélidk tekinthetdk hatékonynak, hanem
azt feltételezi, hogy a hozam részben makrookondémiai valtozoktol, vagyis faktoroktdl fiigg,
részben pedig az un. "zajoktol", azaz olyan eseményektOl, amelyek csak az adott

vallalakozasra vannak hatassal.

Az APM modell alapvetd eltérése a CAMP modelltél tehat abban 4ll, hogy a specifikus
vallalati kockédzatot nem egybe striti, hanem az érzékenységi faktorokat tobb részre osztja.
Ezek a kovetkezOk:

e jipari termelési index, mely megmutatja, hogy a fizikai kibocsatas alapjan mennyire
mukodik a gazdasag

e a rovid lejaratd redlkamatlab, a kincstari valtok hozama és a fogyasztéi arindex
kiilonbségeként mérve

® ardvid tavu inflacid

® ahosszu tavu infldcié

o afizetésképtelenség kockdzata

A tékekoltség definidlasa
ke =1 + [E(Fi-re] * By + [E(F2) —1¢] * B2 + ... + [E(Fi) —re] * By

E(Fx) = egy portfoli6 hozama, amely fiigg a k-ik faktortdl, a tobbitdl pedig fliggetlen
A modell 4brdja, ahol az abcissza tengelyen a rovid tadvd inflacié szerepel, az ordinita
tengelyen az ipari termelési index, amely valaszt ad arra is, hogy melyik kockdzat a relevans.

Az 4atlés vonalak azonos hozamot jelentenek kiillonbozé B-k, tehat kiilonbozé kockazati

tényezOk relevancidja mellett.
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VIL 2.3. A MARADVANYERTEK BECSLESE

A vallalatértékelés folyamatdnak utolsé eldtti 1épése a maradvanyérték meghatdrozdsa A
maradvéanyértéken az eldrejelzési idoszak, ahol a cash flow becslés torténik utdni végtelen

1dotav hozamlehetdségeinek jelenértékét értjiik.

Szamitasdra tobbféle modszer adddik, de mindegyik a novekvo tagd 6rokjaradék szamitdson
alapszik: az id6t végtelennek, a véllalatot pedig novekedésben 1évonek feltételezve.
A pénzaramldson alapulé mddszer szerint az aldbbi képletekkel szdmithatok:

A konvergencia-elmélet szerint hosszutavon a hozam a tokekoltséghez tart. /ROIC=WACC/

szabad cash flow
WACC

A konvergenciaelmélet szerinti maradvanyérték szamitds nem tartalmazza a ,,g” novekedési
tényezot. Ez nem azt jelenti, hogy nem novekszik a vdllalat, hanem a befektetett toke

hozamdnak azonossiga a tokekoltséggel eredményezi, hogy nem képzddik érték.

Az agressziv szamitdsi mod szdmol a vallalati novekedéssel és az értékteremtés folyamatdval.

szabad cash flow
WACC-¢g

NOPLAT
WACC - ¢

VIL 3. A VALLALAT ERTEKENEK MEGHATAROZASA

Az utolsé 1épés a végeredmény kiszamitdsa, a vallalat értékének meghatarozasa. Az érték a
vallalat iizleti tevékenységébdl szarmaztatott cash flow-k €s a maradvanyértéknek a becsiilt

tokekoltséggel diszkontélt 6sszegével egyenlo.
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A tOkekoltség becslés a villalat remélt novekedési ilitemének és a miltban szamitott

tokekoltségének egybevetésével alakithato ki.

A végeredmény tudatdban vissza kell nézni: az értékteremto tényezok prognosztizélt adatai, a
véllalat eldre jelzett hozamai, a novekedési kilatdsok, az ipardgi elorejelzések, az adott,
kialakult végeredményt vetitették-e elore. J61 miikodott-e a kockdzatok szdmbavétele, a mikro
és makro viszonyok ugyanezt feltételezték-e. Amennyiben a fenti kérdésekre igennel lehet
valaszolni, akkor leszogezhetd, hogy a moddszerek kivdlasztisa, az eldrejelzés hossza és
hozamok megkozelitése helyesen tortént, az egész vallalatértékelés oridsi méretli elméletének

szelektéldsa és szdmitdsa eredményesen tortént.
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VIII. A FALCO KFT ERTEKELESE

A vallalat értékeléséhez az elemzési moddszerek koziil az eldzd fejezetben részletesen
ismertetett modell keriilt alkalmazasra.

A FALCO Kift. a magyar irodabutor piacon jelentds szerepet jatszik, piaci részesedése 20-
25%. A versenytarsakkal Osszevetve az drbevételiik alapjin is az élvonalhoz tartozik.. Bar az
arbevétel nem egy megbizhaté mutatd, ha teljesen a val6sdgnak megfeleld sorrendet és a piaci
részesedés nagysdgat nem is tudjuk kiolvasni az adatokbdl, egy vallalatnak a piacon elfoglalt
helyét valamiképpen jelzi.

Az adatokbdl nyert nem teljes korii informdcidk alapjan elmondhat6, hogy a FALCO Kft. j6l

mikodo vallalat, az irodapiacon akkora részesedést tudhat maganak, amellyel szdmolni kell.

A vallalat értékelés elsd 1épcsdjeként meghatirozandé cash-flow elemzéshez az 1997, 1998,
1999, 2000, és 2001-es évek lettek kivdlasztva. A mérleg-és eredmény kimutatds, valamint a
konyvvizsgdldi jelentések szolgdltattak alapot a véllalat értékeléséhez

A cash-flow elorejelzésére ot évet vett figyelembe a szerzd, a tobbi, véglegtelennek vehetd
év a maradvanyszdmitdsban jatszik szerepet. Bar a szakirodalom eldirdsai legaldbb tiz év cash
eldrejelzését javasol, esetiinkben azonban az EU-ba valé 1épésiink némiképp felboritja az
elméleti eldirast.
Napjainkban hasonl6 folyamatoknak lehetiink tanti, mint amelyek az éallamalapitds idején
torténtek, amikor Géza fejedelem és Szent Istvan kirdlyunk rdérezve az akkori torténelmi
lehetdségekre, letette voksat a Nyugat mellett, tudvan, hogy megmaraddsunk egyetlen ttja a
romai egyhdzhoz vald kapcsolodds révén a feudalis allam kiépitése. Az EU-hoz vald
csatlakozds ugyanigy sorsdontd életiinkben, mint az 1000 év eldtti csatlakozds, lehetdséget
jelent, amellyel élni kell, bar minden kdvetkezménye ma még nem prognosztizdlhaté.
Ezért problémds ebben az iddben hosszabb eldrejelzendd iddszak kivalasztisa, mert a
csatlakozds olyan pillanat, amelynek gazdasagi életiinkre gyakorolt hatdsa nehezen

prognosztizalhato, barmilyen elméleti eldirds megkérddjelezheto.
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VIII 1. A FALCO KFT MULTJANAK ISMERTETESE

A cég elodjét a Faforgacs Feldolgozé Szovetkezeti Vallalatot / FORFA / a Szovetkezetek
Orszdgos Szovetsége / SZOVOSZ / alapitotta Igazgatésdganak 14/8 / 1956. sz.
hatdrozataldval Magyarorszdgon el0szor ilizemi szintli forgdcslapgydrtds, valamint
forgicslapbol iizletberendezések készitése céllal. A gydrtds alapanyagidt a Soproni
Epiiletasztalosi Vllalatnal keletkezd feny6 faforgacsbol biztositottak. /Téth 2001 /

1958 szeptemberében késziilt el az elsd kisérleti forgacslap, majd novemberben ebbdl a
forgdcslapbol az iizletberendezések prototipusa. Az tizem indulé 1étszdma 47 6 volt. Mivel a
hazai butorgyartok a forgacslapot még nem ismerték, sajat feldolgozasra kellett
berendezkednie. 1959. év végén megkezdddik a natir forgacslap irodabutorok gyartdsa. 1960-
ban a forgécslapiizem termelése elérte a tervezett 2000m/év kapacitist. Beindul az
irodabiitorok szériaszerli gyartdsa. Az arbevétel ebben az évben elérte a 14.6 millié forintot.
1962-ben megteremtddtek a furnérozott irodabutor gydrtasanak feltételei.

A villalat kezdettd] fogva uttord szerepet vallalt és folytat a forgdcslemezek eldallitdsdban,
a konnytszerkezetes épiiletek, valamint az irodabutorok gyartasdban.

1963-ban a cég éllami tulajdonba keriil, feliigyeleti szerve az Orszdgos Erdészeti
Féigazgatdsag lesz. 1964-ben jelentds rekonstrukcidra keriil sor a forgdcslapiizemben, a
termelés 40 -%kal megnd. Uj profilként megkezdddik a lakdsbiitorok gyartasa.

1967-ben a véllalatndl mar haromféle terméket gyartanak és értékesitenek: forgacslapokat,
iroda- ¢€s lakdsbutorokat, valamint épiiletelemeket hétvégi hdzakhoz és kommunélis
épiiletekhez. A 1égsodradsos terités alkalmazdsa a forgicslemezek gydrtdsdban jelentdsen
javitotta a termékek mindségét. 1969-ben sajit épiiletszerkezetekbdl épitenek irodahdzat.

1974-ben a soproni Faforgicslapgyarté Vallalat ismertebb nevén a FORFA-t a
szombathelyi székhelyi Nyugat. Magyarorszadgi Fagazdasagi / a késObbi Falco /
Fakombindthoz keriilt. Az irodabttor-gyartds alapanyaga 1976-t6]1 dontden a laminalt
forgacslemez, mellyel megteremtddtek a tomeggyartds feltételei, egyben befejezodott a
furnéros technolégia a gyartasban. Uj lapmegmunkdlé gépeket helyeznek iizembe. 1978-t6]
alkalmazzdk a szombathelyi cementforgacslapokat az épiiletszerkezetek gyartdsaban, mellyel
jelentds mértékben javul a mindség. 1979-ben a Vasvdri Butoriizem a gyar irdnyitdsa ald keriil
és ezzel megkétszerezOdik a butorgyarté kapacitds. A forgicslaplizemben 1982-ben

bekovetkezett porrobbands utdn a véllalat vezetése az lizem bezdrdsa mellet dontott. 1986-ban
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vildgbanki keretbdl kozel 100 milli6 forint értékii beruhdzassal korszerli épiiletelem-gyartast
honositanak meg Megkétszerezddik a csalddi hazak gyartdsi kapacitdsa.

1982 januarjatdl a gyar 100%-os FALCO Fakombinét tulajdonu kft.-ként miikodik tovéabb.
Megkezdddott a privatizacié elokészitése. Ennek elso 1€péseként az épiiletelem-iizem keriil
osztrék tulajdonba. 1994-ben a gyér a legnagyobb német iroda-buitorgyart6 csoport, a Schaerf
AG 100%-os tulajdondba keriil. Még ez évben a kiilfoldi tulajdonos tobb, mint 4 milli6 DM
értékll beruhazassal stabilizalja a vallalat piaci helyzetét és vezet® pozicigjat. 1995-ben a
holland Samas csoport lett a Schaerf AG tobbségi tulajdonosa, igy 1étrejott Eurdpa
legnagyobb iroda-butorgyarté csoportja. A soproni vallalat értékesitése 1994 és 2000 kozott
jelentds mértékben noétt:  1994-ben 550 milli6 Ft, 2000-ben 1.6 millidard Ft.

1994 és 2000 kozott a vdllalat folyamatos technoldgiai és gydrtmdnyfejlesztést hajtott
végre. A jelenlegi termékvdlaszték 15 butorcsalddoz és paravanrendszert foglal magdban. A
cég jelenlegi létszama 128 f6. 1997-ben a vallalat SITAG Hungéria Kft. néven székgyarto,
Osszeszereld tarsasagot alapitott. 1998-ban megszerezte az ISO 9001 mindségi tanusitvanyt.

A vdllalat kiemelt referencidi kozott emlithetdk: a Matdv, a Pdzméany Péter Katolikus
Egyetem, a Ferihegy 2B termindl, bankok, biztositok. Az irodabitor export elsdsorban

osztrdk, romdn, szlovak piacra iranyul.

VIIL 2. A FALCO KFT ERTEKENEK MEGHATAROZASA

A villalat értékelés két részre oszthatd: egyrészt elemzésre kell, hogy keriiljon a véllalat
kozelmiltjaban lejatszédott redl és pénzfolyamatok, mdasrészt pedig sziikséges a vallalat

jovObeni teljesitményének elorejelzése / Losonczi-Magyar 1993 /

VIIL 2.1. A VALLALAT MULTJANAK ELEMZESE

A butoripari teljesitmény 90-es évek elejének mélyrepiilése utdn az évtized kozepétdl induld

fejlodési trend a vallalat életében is lejatszodott.
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A cég jo eredményéhez az 1998-2000 években a kozbeszerzési palydzatokon vald sikeres
szereplés, a végrehajtott beruhdzdsok, pl. a 2001.évben az 1j integralasi rendszer kiépitése,

hosszu tavu eladosodottsag csokkenése nagymértékben hozzajarult. / Lett 1997 /

VIIL.2.1.1. AZ EBIT ES NOPLAT MEGHATAROZASA

A trend megfigyelhetd a miikodési cash flow szdmitdsdndl, a szdmitds részeredményeit
jelentd mutatéknal. A mutatdk kiszamitdsa az eredmény-kimutatdsbol indul. A vallalat
0sszkoltség eljardssal szdmolt eredmény-kimutatdsa nem alkalmas a miikodési cash flow
szamitdsahoz, mivel az értékesités kozvetlen és kozvetett koltségei, amelyek a késObbi
szamitasokndl sziikségeltetnek, nincsenek kiilon bontva. Ezért sziikséges volt az eredmény
kimutatas forgalmi koltség eljardssal késziiltre atirni.

Az 1. szdmu melléklet az anyagkoltség €s az igénybevett anyagjellegli szolgaltatasok, a 2/a és
2/b szdmu melléklet a bér és jarulékok és az amortizacié megoszldsat tartalmazza. A 3. szamu

melléklet a forgalmi koltség eljardssal késziilt eredmény-kimutatést tartalmazza.

A szigordan vett miikodési tevékenység, az lizemi tevékenység eredménye, az EBIT és a
NOPLAT szamitdsa a netté arbevételbdl torténik. A 1. szamu tablazat tartalmazza a mutatok
szamitdsat. A tablazatbdl kitlinik, a vizsgélt idOszak netté arbevétele, az addzds elotti
mukodési profit, az EBIT és az ad6zott alakja, a NOPLAT hulldamz6, de végeredményben

ndvekvo trendet kovet.
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NOPLAT SZAMITASA (e Ft)

1997 1998 1999 2000 2001
NETTO ARBEVETEL 930930 1428902 1294758| 1605665 1722359
ERTEKESITETT TERMEK | 664965,7| 1065731,5| 963661,2| 1232377,6(1211750,6
KOZVETLEN KOLTSEGE
ERTEKESITETT TERMEK | 141359,3| 199485,6| 204278,8| 228733,4| 2978624
KOZVETETT KTG.
EBIT 124605| 163684,9] 126818| 144554 212746
EBIT UTAN ADO 23214 37746 20874 29344 36614
NOPLAT 101391| 125939 105944 115210/ 176132

1. szamu tablazat
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NOPLAT szamités helyességének igazoldsara a nettd korrigdlt nyereség €s a kapott és fizetett

ad6zott kamatok felhasznéldsdval szintén eljutunk a NOPLAT kiszdmitasdhoz.

OSSZEEGYEZTETES A NETTO NYERESEGGEL (e Ft)

NETTO NYERESEG 79728 103158 94840 90882 167741
KORRIGALT NETTO NY. 79728 103158 94840 90882 167741
ADOZOTT FIZETETT 6755 5928 4124 4908 2318
KAMATOK

A BEFEKTETOK SZAMARA 86483 109086 98964 95790 170059

RENDELKEZESRE ALLO

NYERESEG

ADOZOTT KAPOTT 3240 2411 1729 1431 531
KAMATOK

ADOZOTT NEM A 18150 19263 8703 20855 6595

MUKODESHEZ KAPCS

TETELEK

NOPLAT 101393 125938 105938 115215 176124

2. szamu tablazat

Az adodzott eredményt, a NOPLAT-ot a vallalat értékének szdmoldsa sordn a szigortian vett

tizemi, miikddési eredménynek tekinti a szerzo, és ezzel tortént a cash flow tovabbszamitasa.

Nem lehet azonban teljesen egyértelmiinek venni, mit tartunk mitkodéshez hozzatartézonak,
ezért talalkozunk a szakirodalomban eltérd véleményekkel. /Katits 2002/ Az eredmény-
kimutatds iizemi eredménye ajanlott elfogaddsra, mivel a magyar szdmvitelben ez az

eredmény felel meg leginkdbb a miikodési eredménynek. Az iizemi eredménybdl az egyéb
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bevétel és az egyéb raforditds, mint korrekcids tényezd segitségével szamolhaté az EBIT
mutatd, ami a korrigélt iizemi eredménnyel egyenlo.
Az egyéb bevételek kozott kell elszdmolni az immateridlis javak, targyir eszkozok
értékesitésébol szarmazo bevételeket, az arfolyamnyereséget, a kdreseményekkel kapcsolatos
bevételeket, a kapott kiillonbozd birsagok, kotbérek, kartéritések osszegét. Az egyéb raforditds
az egyéb bevételekre esd kiaddsokat tartalmazzak.

Ezeknek az 0Osszegeknek a miikodéshez tartozdsa azonban vitathat6. A ténylegesen,
szorosan vett termelési folyamathoz a szerz0 szerint nem tartoznak, az EBIT

meghatdrozasandl ezért nem keriiltek beszdmitésra.

VIIL2.1.2. A CASH FLOW ERTEKENEK MEGHATAROZASA

A cash flow szamitds kovetkezo 1épése a befektetett tOke kiszdmitdsa. Kiindulasként a mérleg
eszkoz oldaldt kell venni és ezt az Osszeget kell csokkenteni a rovid lejdratd
kotelezettségekkel. Ezzel a forgdeszkoz forgétokévé alakul, amit miikodd tokének neveziink.
A kiinduldsi 0sszeg még csokkentendd a passziv iddbeli elhatdroldssal és a céltartalék
Osszegével. Rovid lejarati kotelezettségként kell kimutatni az egy évet meg nem halad6
kotelezettségeket. A befektetés fogalmdhoz hozzatartozik, hogy tobb éven keresztiil jatszik
szerepet a vdllalat életében, ezért a kotelezettségek koziil a hosszu lejaratdakat értelmezhetjiik
befektetésként. A passziv idébeli elhatdrolds és a céltartalékképzés szamviteli ,, jaték ,,,
befolyt és be nem folyt 0sszegek és a konyvelés idOpontja kozott, nem felelnek meg a
befektetések fogalmi kritériumanak.

A targyl eszkozok szdmoldsandl a mérlegben szerepld ért€ékek csokkentendok a nem a
miikddéshez sziikséges tételek értékével.

A szerzd az immateridlis javak, szoftvertermékek, iroda-, jOléti-, és egyéb épiiletek értékeit
stb. nem a miikodéshez sziikséges tételek kozé sorolja. Részletes kifejtés a 4. szdmu

mellékletben.
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A 3. szamu tdblazat a FALCO Kft. befektetett toke szamitdsat mutatja. e Ft
1997 1998 1999 | 2000 | 2001
A MUKODESHEZ
KAPCSOLODO
FORGOESZKOZ 385774| 502905| 522197| 478074 812010
KAMATFIZETESSEL NEM
JARO ROVID LEJARATU
FORRASOK 175285| 242603| 387563| 205832| 629988
MUKODO TOKE 210489 260302| 134634| 272242 182022
NETTO TARGYI ESZKOZ |. 98299| 133492| 184872 195370 219068
.| 75690| 101700| 152583| 156259| 172476
EGYEB MUKODESHEZ
KAPCSOLODO ESZKOZOK
EGYEB FORRASOKKAL
CSOKKENTETT OSSZEGE
IMMATERIALIS JAVAK 6102|  4853| 11799 10716/ 18793
AKTIiV IDOBELI
ELHATAROLODAS 969 7113 14357| 12244| 13175
PASSZiV IDOBELI
ELHATAROLODAS 3545 8470 7003| 12056| 18534
C%LTf‘RTALEK 12991 | 21734 | 16097 | 21032 | 794
A MUKODESBE L| 299323| 375556 322562 478516 413729
BEFEKTETETT TOKE Il.| 276714 343764 290273 439405 367137
A MUKODESHEZ NEM
SZUKSEGES PIACKEPES
ERTEKPAPIROK - - - - -
GOODWILL - - - - -
A MUKODESHEZ NEM
KAPCSOLODO
BEFEKTETESEK
BEFEKTETETT PENZUGY!
ESZKOZOK 11000{ 11000[ 32000{ 32000/ 32000
BEFEKTETOI
FORRASOK I| 310323| 386556 354562| 510516 445730
OSSZESEN Il.| 288124| 354764| 322273 471405/ 399138

3. szamu tablazat
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A 3. sz tdblazatbdl l4that6, hogy a vdllalat nem rendelkezik miikodéshez nem sziikséges
piacképes értékpapirokkal és goodwill sem szerepel konyvvezetésében.

Ez felvet egy érdekes problémat. A goodwill a véllalat j6 hirnevéhez kotddd fogalom.
A vallalati érték szamitdsdhoz sziikséges a goodwill ismeret, viszont a goodwill a véllalat
piaci és konyv szerinti értékének a kiilonbozete. Ez a korkorosség feloldhatatlan, ezért a piaci

érték meghatarozdsdhoz mas utat kell vélasztani.

A befektetdi forrdsok masik megkozelitési oldala a mérleg szerinti sajét toke €s hosszilejarati
kotelezettségeinek figyelembevétele.

e Ft

1997 1998 1999 2000{ 2001

SAJAT TOKE 200292| 253450| 253450| 344332| 344319
HALASZTOTT ADOK - - - - -
KORRIGALT SAJAT TOKE 200292| 253450| 253450| 344332| 344319
KAMATKOTELES ADOSSAG 110031| 133106 101112| 166184| 101411

(HOSSZU LEJARATU KOTEL.)

BEFEKTETOI FORRASOK

OSSZESEN 310323| 386556| 354562| 510516| 445730

4. szamu tablazat

Lathato, hogy a befektetések 0sszege emelkedd trendet mutat, kimagasl a 2000. év, de az
utdna kovetkezd is magas. Ez mindenképpen a véllalat stabilitdsat, s6t lassi novekedési

titemét jelzi.

A vallaltértékelés kovetkezd 1épése a cash-flow szamitas.

A tobbféle cash flow- fogalom koziil a bruttdé cash flow képezi elsé 1épésként a vizsgalat
targyat. Az 5. szamu tablazatbdl lathat6, hogy a NOPLAT és az amortizacié Osszegzése
eredményezi a brutté cash flow—t. Bar ez a mutaté nem jatszik szerepet a végeredmény

kiszamitasandl, elemzése mégis érdekes.
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BRUTTO CASH FLOW MEGHATAROZASA (e Ft)
MEGNEVEZES 1997 1998 | 1999 | 2000 & 2001
NOPLAT 101391 125939 105944/ 115210 176132
AMORTIZACIO 15879 16489 19707 24638 37368
BRUTTO CASH FLOW 117270 142428 125651 139848 213500

5. szamau tablazat

A brutté cash flow a vallalat 4ltal termelt Osszes cash flow- nak felel meg. Ez az az 0sszeg,
ami a véllalatba a fenntartds és a novekedés érdekében tjra befektethetd. Ez egy maximum,
amely csak mint elmélet 1ép fel, abban az esetben, amikor semminemi koltség és raforditassal
nem kell szdmolni, mintha a teljes eredményt vissza lehetne forgatni a véllalatba.

Az amortizacié ebben az esetben egy hozzdadando6 Osszeg, értelmezése eltér a szamvitelbeli
felfogastol.

A szdmvitelben az amortizdcid, mint koltség jelenik meg, véllalatelemzésben pedig mint
implicit koltség szerepel. Mindenhol koltség, levonand6 Osszeg, melynek rendeltetése az
értékvesztés kompenzalasa.

Makroszinti  elemzésnél, egy nemzetgazdasiag Osszteljesitményét vizsgdlva, a
jovedelemmutatok kozott szerepel. Jovedelemként értelmezendd, mert értéke ténylegesen
megtermelddott, hozzatartozik az aggregélt kibocsatashoz.

Levetitve ugyanezt a vdllalatra, fiiggetleniil konyvviteli elszimolhat6sdgatol, egy megtermelt
érték, ezért a mikodési eredmény, a NOPLAT szdmitdsandl hozzdadand¢ tételként kell
szerepeltetni

A befektetdi forrasok valtozasaibdl szamitott pénzaramldsok eredményezik a nettd befektetés

valtozasat.
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A cash flow szamitas menetét tartalmazza a 6. szamu tablazat.

SZABAD CASH FLOW SZAMITASA (e Ft)

1998 | 1999 | 2000 | 2001
MUKODO TOKE NOVEKMENYE 49813/ (125668)| 158640/ (111252)
BEFEKTETETT ESZKOZOKBE 35193 51380] 10498 23698
ESZKOZOLT TOKE KIADASOK
NETTO TARGYI ESZKOZ VALTOZAS || 35193] 51380 10498/ 23698
Il 26010/ 50883 3676 16217
AMORTIZACIO 16489 19707 24638 37368
EGYEB ESZKOZOK EGYEB (8773) 21194| (13184) 22767
FORRASOKKAL CSOKKENTETT
ALLOMANYANAK NOVEKMENYE
BRUTTO BEFEKTETES .| 92722 (33287)] 180592 (27419)
| 83539| (33784)| 173770| (34900)
A MUKODESBE BEFEKTETETT TOKE
VALTOZASA
AMORTIZACIO 16489| 19707| 24638 37368
NETTO BEFEKTETES .| 76233] (52944) 155954/ (64787)
Il. 67050 (53491) 146132 (72268)

6. szamu tablazat

A befektetdi forrdsok véltozdsaibdl szamitott pénzaramlasok eredményezik a nett befektetés

valtozast. e Ft
1998 | 1999 | 2000 | 2001
NOPLAT 125939 105944 115210 176132
NETTO BEFEKTETES 76233 52944| 155954 72268
Il. SZABAD CASH FLOW 49706 158888 40744 240919
NOPLAT 125939 105944 115210 176132
NETTO BEFEKTETES 67050 53491/ 149132 72268
|. SZABAD CASH FLOW 58889 159439 33922 248400

7. szamu tablazat
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A II. szdmud cash-flow nem tartalmazza a nem a miikodéshez sziikséges targyi eszkozok

értékét, /4. sz. melléklet / mig az [. szdmud cash-flow kimutatisban ezek a tételek

szerepelnek. A tablazatbol és a diagrambdl is l4thatd, hogy az eltérés csekély.

Szabad cash flow diagramja I.
300000
250000
200000 /
150000 A /
100000 AN /
50000 — \Y/
0
1998 1999 2000 2001
Evek
1. sz. diagramm
Szabad cash flow diagramja L.
300000
250000
200000 /
150000 A
100000
50000 -/ —
0
1998 1999 2000 2001
Evek

2. sz. diagramm

A cash-flow alakuldsa vélaszt ad az adott évben lejatszodott eseményeknek.

Az 1999-es év legfontosabb eseményei kozott kell nyilvdntartani a pénzaramlast jelento 64

M Ft visszavezetését, mint befejezetlen beruhdzast , 21 M Ft befektetést a SITAG Kft-be, a

kovetelések és lejart kovetelések csokkenését €s 95 M Ft osztalék kifizetést.
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Osszességében ez az esztendd cash szempontjabdl megfeleld volt, bar kiugrénak azért nem
nevezheto.

A 2000. év mély repiilésének okaként a végrehajtott beruhdzdsok sorozatét kell emliteni.
Integralt vallalatirdnyitasi rendszer és porszord kiépitésére, lapmegmunkdlé kapacités
bovitésére, irodai munkahelyek feldjitasara, épiiletek allagmegdvasdra keriilt sor, melyek
eredményezték egyrészrol az alacsony miikodési cash flow létrejottét. A negativ Osszeg
kialakuldsdhoz hozzdjarult a SITAG HUNGARIA KFt.be torténd 32 MFt befektetés is. A
kovetelések 20 MFt-os novekedése, a vevoillominybdl kiegyenlitetlen 84 MFt szintén a
kedvezotlen cash flow-ba szamithat6 tételek.

A 2001. év kiugréan j6, magas cash flow-jdnak oka a hosszi tavd kotelezettségek

nagymértékii csokkenése.

Osszegezve a cash kimutatasbdl a villalatrél alkotott képet, akkor elmondhatjuk, hogy a
pénzaramlds szempontjabdl kedvezd a véllalat helyzete. Ez az egy mutaté azonban még nem
ad teljesen 4tfogd képet, nem jelez semmit a hatékonysdgrol, likviditdsrél, az iizemméret
megfeleld voltarl. A mult teljes feltardsdhoz tovabbi elemzés sziikséges, hogy a jovObeni

teljesitmény elOrevetitését biztonsdgosan tudjuk elvégezni.

VIIL 2.1.3. A GAZDASAGI PROFIT KISZAMITASA

A muiltbeli elemzés kovetkezd mutatdja a gazdasagi profit, amelynek jelentdsége abbdl ered,
hogy a méret és a hatékonysdg hatdsit egyetlen szdmban rogziti. A véllalatok tdlontdl
gyakran vagy kizdrdlag a méretre, a ndvekedésre koncentrdlnak.

A nyereséghozam, a méret, tdl alacsony hatékonysdg mellett értéket rombolhat. Ezzel
ellentétben alacsony tokedllomany mellett elért magas hatékonysig kihagyott lehetdségre

utalhat.
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A gazdasagi profit szdmoldsa az aldbbi képlettel torténik:
GAZDASAGI PROFIT= BEFEKTETETT TOKE * ( ROIC- WACC)

A meghatarozds két 1épcsobol all, eloszor szamitani kell a ROIC mutatét és fat, majd a
tOkekoltség kiszamitasara keriil sor.

A ROIC szamitasa a kovetkezo:
Befektetett tokével ardnyos hozam ( ROIC )= NOPLAT / Befektetett toke

Szamitdsat €s lefutdsat a 8. szamu tdblazat és a 3. sz. diagramm mutatja:

NOPLAT
ROIC = BEFEKTETETT TOKE
1997 1998 1999 2000 2001
l.
8 0,33 0,33 0,3 0,23 0,40
ol
0,35 0,36 0,32 0,24 0,44
8. szamu tablazat
Részletes szamitas az 5. sz. mellékletben.
ROIC
0,5
0,4 - /
o 03 ———
o v\/
o 0,2 -
0,1
0
1997 1998 1999 2000 2001
EVEK

3. sz. diagramm
A ROIC jelentése egységnyi befektetett tokére juté miikodési eredmény nagysdga. Mint

mutatd, azért jobb analitikai eszk6z a hozam egyéb mérdszaméndl a vallalat hatékonysdganak

elemzésére, mert a véllalat tényleges miikodési hatékonysdgat jelenti. Lathatjuk, hogy a cash
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elemzésben is kimutathat6 befektetések meghoztik eredményiiket és a 2001. év hatékonysag

szempontjdbol kiemelkedo.

A ROIC fa megmutatja, milyen dsszetevOkre bonthaté a mitkodési hatékonysag.

ROIC SZAMITAS
EBIT / ARBEVETEL
1997 1998 1999 2000 2001
13,39% | 11,46 % | 9,79 % 90% | 12,35%
ADOZAS ELOTTI ROIC
1997 1998 1999 2000 2001
43,25% | 46,18% | 39,36% | 30,6% | 53,35%
ADOZAS UTANI ROIC
1997 1998 1999 2000 2001
35,19% | 35,98% | 32,90% | 24,40% | 44,20%
ARBEVETEL / BEFEKTETETT TOKE
1997 1998 1999 2000 2001
3,23 4,03 4,02 3,40 4,32
KESZPENZES ADOFIZETESI RATA
AZ EBIT UTAN
1997 1998 1999 2000 2001
18,63%| 23,06%| 16,46%| 20,30%| 17,21%

9. szamu tablazat

Részletes szamitas a 6. sz. mellékletben talalhato.

Az ad6zds utani ROIC az 1999 és 2000. évben érte el legalacsonyabb értéket.

Ez az 6sszefiiggés mindkét évre a miikodési hatékonysag relativ alacsony voltdval igazolhatd,

bar az arbevétel 1999. évben meglehetdsen alacsony volt.

Az arbevétel/befektetett toke hanyados,a tOkeforgds mutatd, a véllalat befektetett tokéjének

hatékonysagara utal, az egységnyi befektetett tOkére esd arbevételt jelenti, melyek szintén az

1999. és 2000. évben érte el a legalacsonyabb szintet.

A 9. szdmu t4blazatbdl kiolvashatd ,hogy mindkét mutaté esetében a 2001. évben ugrasszeri

javulds allt be, tehat az eldz0 két év kedvezotlenebb eredménye nem bizonyult tartds

trendnek.
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A ROIC fa tovabbbontasa a kovetkez6 a 10. szamu tablazatban talalhato.

ERTEKESITETT TERMEKEK
KOZVETLEN KTG / ARBEVETEL
1997 1998 1999 2000 2001
71,43 % 75,58 % 74,43 % 76,75 % 70,35 %
AMORTIZACIO / ARBEVETEL
1997 1998 1999 2000 2001
0,64 % 0,45 % 0,54 % 0,61 % 0,01 %
ERTEKESITES ALT. ES ADMIN.KTG./ARBEV.

1997 1998 1999 2000 2001
15,18 % 13,96 % 15,77 % 14,25 % 9,49 %
AZ ALAPTEVEKENYSEGHEZ KAPCSOLODO
MUKODO TOKE/ARBEVETEL
1997 1998 1999 2000 2001
22,23 % 17,62 % 9,58 % 17,51 % 9,49 %
TARGYI ESZKOZOK NETTO ERTEKE/ARBEYV.

1997 1998 1999 2000 2001
8,1 % 71 % 11,78 % 9,73 % 10,01 %
EGYEB ESZKOZOK / ARBEVETEL
1997 1998 1999 2000 2001
0,1% 0,25 % 2,34 % 1,45 % 2,58 %

Az arbevételre esd koltségek koziil legmagasabb %-ban a kozvetlen koltségek jelentkeznek,
ami az adminisztraciés koltségek alacsony voltara utal, s ez a vallalati koltség megoszlas
tekintetében kedvezo.

Az egységnyi drbevételre esO eszkozok hatékonysag vizsgdlata szerint a miikodd toke

hatékonysag megelozi a targyi eszkoz és egyéb eszkoz hatékonysagat, ami a vdllalat termelése

Részletes szamitas a 7. sz. mellékletben talalhato.

szempontjabol megfeleld.

10. szamu tablazat
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A gazdasagi profit meghatdrozds masik kritikus eleme a tokekoltség kiszdmitdsa.

A tokekoltség a befektetések elvarhaté hozama, a minimum, amit a hitelezok elvarnak
pénziikrol valo idoleges lemondasért.

A tokekoltség szamitas elméleti kifejtésénél két modellel taldlkoztunk, a tokepiaci arfolyamok
modellje / CAMP / és az arbitrdlt arfolyamok modellje /APM/). Mindketté a véllalat
specifikus kockdzata / bétdja / és a piaci kockdzati prémium meghatdrozasin alapul. Mindkét
modellel valo szamolés fejlett tOkepiacot feltételez, ahol a kockazati tényezok konnyebben
becsiilhetok.

A fejlett tokepiaci Amerikaban a modellek alkalmazdsanak helyes voltat szdmos kutatas is
szignifikdns /Bakos 1976/ eredményekkel tdmasztotta ald. Ugyanakkor kétségtelen, hogy az
amerikai tokepiaci formdk mellett a modellek nem vagy igen kevéssé alkalmazhatdk.

A vdllalati specifikus kockdzat, a béta becslése nehezen kozelithetd meg. / D.R. Harrington
1995/

Fejlett tOkepiacr6l nem besz€lhetiink, hagyomdnya, mdaltja sincs Magyarorszdgon a
kockdzati elemzésnek. A béta haszndlatira még nem kiforrott a magyar tékepiac, ezért az
elemzésben nem szerepel, s ebbdl kovetkezik, hogy a tokekoltség szamitdsandl sem vehetd

figyelembe.

A sulyozott dtlagos tokekoltség megkozelitése leegyszeriisitve az aldbbi képlettel torténik:

Sajét toke sulyardnya * hozam + idegen toke silyardnya * idegen tOke koltsége

A sulyozott 4tlagos tOkekoltség fenti képlete figyelmen kiviil hagyja a hitel és a sajit toke
kozotti 1ényeges kiilonbséget: a kamatfizetés csokkenti az adéalapot Amennyiben a véllalat
elegendd pénzdaramldst termel ahhoz, hogy teljesiteni tudja az addézds utdni
adossédgszolgdlatot, s még elegendd pénz marad, hogy a tulajdonosoknak hozamot biztositson,
akkor elvethetd a kamatfizetési kotelezettséggel torténd tokekoltség szamitas.

Vizsgélt vallalatunk esetében biztositva van a tulajdonosok hozama, ezért a szerzd a
tokekoltség szamitdsanal nem foglalkozott a kamatfizetéssel.

A tOkeszerkezet szamitdsakor az aldbbiakat vessziik figyelembe:

Sajdt toke

Sajat toke + idegen toke
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A tokeszerkezet szamitasa a kovetkezo:

1997

1998

1999

2000

2001

0,40

0,38

0,33

0,46

0,31

11. szamu tablazat

Részletes szamitas a 8. sz. mellékletben talalhato.

Az idegentOke szamitas elemei: kotelezettségek , céltartalék és passziv idobeli elhatdrolas
Az idegen tOke koltségének a szdmitdsa az aldbbiak szerint torténik: hosszuilejarata
kotelezettségek + rovid lejaratd kotelezettségek — szallitok

/ Katits 2000, Katits-Suvak 2000/3 /

A hitelfelvételi kamatlab szamitasa:

HITELFELVETELI KAMATLAB

1997

1998

1999

2000

2001

0,49

0,035

0,0139

0,024

0,0047

12. szamu tablazat

Részletes szamitas a 8. sz. mellékletben talalhato.

A részeredmények ismertetése utdn a tokekoltség szamszerlsitett értéke a kovetkezo:

TOKEKOLTSEG SZAMITAS
1997 0,189
1998 0,177
1999 0,133
2000 0,123
2001 0,196

13. szamu tablazat

Részletes szamitas a 8. sz. mellékletben talalhato.
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A szerzo az eddigi szamitdsaiban mindenhol figyelembe vette a nem a miikodési tételhez
tartozo tdargyi eszkozok értékét. Miutdn megbizonyosodott, hogy minden szdmitdsban az 6sszes
targyi eszkoz és a nem a miikodéshez tartozo tdrgyi eszkozokkel valo szdmitds sordn a
kiilonbség olyan kicsi, hogy gy vélte, elhanyagolhaté a nem a miikodésbe vett tételek

figyelembe vétele. A mutatok koziil a tovdbbiakban ,1”-jelzésii értékkel torténik a

tovdabbszdmolds.
A GAZDASAGI PROFIT MEGHATAROZASA (e Ft)

1997 1998 1999 2000 2001

BEFEKTETETT TOKE 35,19%| 35,98%| 32,90%| 24,40%| 44,20%

ARAYNOS HOZAM ROIC

WACC 18,90%| 17,70%)| 13,30%| 12,30%| 19,60%

KULONBSEG 16,29%| 18,28%| 19,60%| 12,10%| 24,60%

BEFEKTETETT 299323| 375556| 322562 478516

TOKEARANYOS HOZAM 276714| 343764| 290273| 439405

ROIC

GAZDASAGI PROFIT 54716/ 73608 39030, 117715

14. szamu tablazat

A gazdasagi profit adatait vizsgdlva lathatd, hogy minden év pozitiv nagysdginak a
hulldmzdsa a szabad cash flow trendjéhez hasonl6. A szdmszaki eltérés természetesen a két
mutaté szerkezeti eltérésébdl ered. A cash flow- ndl a befektetett toke valtozdsok és a
NOPLAT szerepel, a gazdasagi profitban a befektetett toke abszolut értéke, s viszonyulasuk is

eltéro.

A gazdasagi profit modell egy maésik lehetséges értékelési keret. A vallalat értéke ebben az
esetben a modellben a befektetett toke Osszege plusz a kovetkezd években létrehozott
tobbletérték jelenértékének megfeleld prémium, vagyis az elore jelzett gazdasagi profit

diszkontalt értéke.
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ERTEK= BEFEKTETETT TOKE + VARHATO GAZDASAGI PROFIT

Amennyiben visszanéziink a gazdaséagi profit szdmoldséra, lathatjuk, hogy a befektetett toke
bizonyos szdzal€ka, pontosan a hozam (ROIC ) és tOkekoltség ( WACC ) kiilonbségének
megfeleld szdzalék a gazdasagi profit. Az elozoekbdl kovetkezik, ha a vallalat minden
id6szakban pontosan a WACC-nak megfeleld hozamot érne el, akkor a varhaté szabad cash
flow diszkontalt értéke pont egyenld lenne a vallalat befektetett tokéjével.

A szamitasbol ldthatd, hogy a kiilonbség minden évben pozitiv, tehat a vallalat tokekoltsége
folotti hozamot produkdlt. Legkisebb kiilonbség a 2000. évre esik, legnagyobb a felfutds, a
2001.évben.

VIIL2.1.4. A FO ERTEKMEGHATAROZO TENYEZOK MEGHATAROZASA

A megalapozott pénziigyi dontések eldkészitéséhez, a befektetOknek vagy a szdmadra tanécsot
adé pénziigyi elemzoknek, a véllalat értékeldknek sziiksége van a teljesitmények atfogd
elemzéséhez. Ezen dontéshozatali folyamat gyakorlati megvaldsitasat segiti eld a pénziigyi
elemzési tevékenység, azon belill is a mutatészamok elemzése.

A tarsasdgok pénziigyi elemzése minden esetben a tdrsasdg multbéli gazdalkodasi
tevékenységének a megitélése, illetve a jovobeni vdrhaté gazddlkoddsi teljesitmény
eldrejelzése.

A nemzetkozi és a hazai elemzési gyakorlatban leggyakrabban alkalmazott elemzési
rendszer a pénziigyi mutatok vagy pénziigyi ardnyszdmok értékelésén alapul. Osszefoglaléan
ezt az elemzési rendszert pénziigyi mutatéelemzésnek /RATIO ANALYSIS/) vagy
rataeclemzésnek nevezik. Ezek a mutatészamok egyszerli aranyszamok, amelyek a véllalatok
pénziigyi beszdmoldiban illetve a beszamoldk kiegészitésében taldlhaté adatokbdl

szamithatok.
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A mutatékat az elemzési szempontok szerint szoktdk csoportositani.

A legelterjedtebb

csoportositds szerint a mutatdkat négy nagy csoportba soroljuk, amelyek a kovetkezok:

/ Martin-May 1998, Kresalek-Pucsek 2001, Bir6-Pucsek-Sztan6 2001 /

1. jovedelmezdségi

hatékonysagi

tokedttételi

s wbn

likviditasi

Jovedelmezoségi mutatok

A jovedelmezdségi mutatok két csoportba oszthatok: az eredmény-eszkdz ardnyos mutatdkat

és az arbevétel ardnyos jovedelmezdségi mutatok.

JOVEDELMEZOSEGI MUTATOK (e Ft)
1997 1998 1999 2000 2001

ESZKOZARANY
OS NYERESEG
ROA 0,18 0,18 0,13 0,12 0,18
SAJAT TOKE
ARANYOS ROE

0,43 0,45 0,38 0,30 0,49
ARBEVETEL
ARANYOS
NYERESEG 0,086 0,072 0,073 0.057 0,096
BRUTTO
NYERESEGRES
(FEDEZETI MUT.) 0,29 0,25 0,26 0,33 0,30
UzZEmI
NYERESEGRES 0,11 0,099 0,095 0,076 0,12

15. szama tablazat

Részletes szamitas a 9. sz. mellékletben talalhato.

Eszkozaranyos nyereség ( RETURN ON ASSETS ) ROA

A mutaté a vdllalat egészének eredményességét méri. Azt mutatja, hogy a véllalat teljes

eszkozédllomanya atlagosan milyen hozamot biztosit, mekkora megtériilési rita mellet
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mukodtették a véllalat menedzserei. A mutaté egyardnt fontos lehet a tulajdonosok és
hitelezOk szdmadra, akarcsak a véllalat vezetése szdmara kell szerepeltetni. /Martin-May 1998/

Kiszamitasdhoz a szdmldloban az addzott eredményt szerepeltetjiik, ekkor figyelmen kiviil
hagyjuk azt a tényt, hogy a tarsasdg ad6zds utidni eredménye mar nem tartalmazza az
eszkozok altal megtermelt, de a hitelezOk szdmadra biztositott kamatjovedelmet illetve ennek
adokotelezettséget modositd hatdsat. A nevezOben az eszkozok atlagos dllomédnya szerepel,
amelyre kozelitésképpen az idOszak eleji nyitd és az idOszak végi zarddlloméany egyszerl
szamtani atlagat kell haszndlni.
A mutaté értékének értelmezése egyszerii feladat. Ertékelése elsésorban a vizsgalt
eredmények Osszehasonlitisan alapszik. Minél magasabb a mutatd értéke, anndl nagyobb
hozamot ért el a tarsasdg. A magas hozam azonban szdrmazhat alulértékelt eszkozok
meglétébal is.

A vizsgalt évek vonatkozdsdban megdllapithatd, hogy az eszkozokre juté hozam

tekintetében a vdllalat teljesitménye megfelelo.

A ROA mutat6 kiszamithato tényezokre val6 bontéssal is.

ERTEKESITESI , ,
ROA — ARBEVETEL , ADOZOTT NYERESEG
B OSSZES ESZKOZ ERTEKESITES
ARBEVETELE
1997 1998 1999 2000 2001
ROA 0,16 0,16 0,12 0,12 0,15

16. szamu tablazat

Részletes szamitas a 10/a. sz. mellékletben talalhato.

A mutat6 felbonthat6 egy eszkoz hatékonysdgot mutat6 ardnyra és egy miikodési hatékonysag
ardnyra. A felbontds eredményeképpen megdllapithatd, hogy miikodési hatékonysig, az

arbevételre jutd profithanyad a kedvezotlenebb hanyados.
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Sajat toke- ardnyos nyereség ( Return on equity ) ROE

. OSSZES ESZKOZ
ROE = ROA OSSZES SAJAT TOKE
1997 1998 1999 2000 2001
ROE 0,39 0,41 0,34 0,30 0,78

17. szamu tablazat

Részletes szamitas a 10/a. sz. mellékletben talalhato.

A mutatok diagramja a 10/b mellékletben taldlhato.

A tarsasdg tulajdonosai szempontjdbdl ez a legfontosabb dtfogd jovedelmezdségi mutato.

Segitségével arra kapunk vdlaszt, hogy a tulajdonosok t6kéjére mekkora hozamot biztosit az
egyéb gazdasagi szereplok koveteléseinek kielégitése utan. A szdmlédléban a véllalat addzés
utdni eredménye szerepel, amely teljes egészében a tulajdonosokat illeti. A nevezdben az
atlagosan vett sajat tokét kell szerepeltetni. Ertelmezése hasonlé az eldz6hoz Az évek
adatainak 6sszehasonlitdsa édltal megdllapithatd, hogy a legmagasabb értéket 2001. évben érte
el. A 2001. év a tokeattétel szempontjabol kedvezd volt, ez tikkrozddik a casf-flow
szamitdsndl is, igy elmondhatd, hogy a véllalat ebben az évben alacsony pénziigyi kockazattal

rendelkezett, ellentétben az e€lozo 1doszakokkal.

Jovedelmez6ségi mutatok

Arbevétel-ardnyos nyereség
Ez a mutat6 egészen dtfogd mdédon vall arrdl, hogy a véllalat arbevételnek hiny szdzalékat
teszi ki a nyereség, azaz a cég tevékenységének egészét figyelembe véve mekkora
forgalomaranyos haszonnal dolgozik.
Villalatunk esetében 2000. évben a rata erdsen lecsokkent, a vizsgdlat megallapitotta, hogy
sem az adminisztracids és értékesités koltségei nem valtoztak jelentdsen, igy megallapithatd,

hogy az alaptevékenység haszonkulcsa romlott.
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Fedezeti mutatd
A fedezeti mutatd, a bruttd nyereségrés arra keresi a vdlaszt, hogy a vallalat fedezete, a bruttd
nyereség hogyan viszonya a netté drbevételhez. Ez a mutaté nem egy 4tfogd viszonyszam, a
tarsasag alaptevékenységének jovedelmezdségét vizsgalja. Szintén a 2000 év a leggyengébb,

majd ezt felvéltja a 2001. év j6 eredménye.

A fedezeti mutatd €és az drbevétel-ardnyos nyereség egyiittes vizsgalatdval atfogébb képet
kapunk. A 2000. év legkisebb drbevétel-ardnyos nyeresége és legnagyobb fedezeti mutatdja
felveti azt a kérdést, hogy a probléma oka nem is a véllalat alaptevékenységében keresendo,
hanem inkdbb a vdllalat magas rovid lejdrati kotelezettségeiben és magas kozvetlen

koltségeiben.

Uzemi nyereségrész
Az utolsé jovedelmezdségi mutaté az iizemi nyereség arbevételhez valé viszonya. Az
alaptevékenység pénzhozasinak tudasa a 2000. év legalacsonyabb értéke utdn a 2001. évben

ugrasszerl javuldsa tortént.
Osszességében elmondhatjuk a jovedelmezdségi mutatékrél, hogy nagysdguk egy jol

mukodo vallalatot mutat, a 2000. év gyengébb eredménye utdn a 2001. évre a ndvekedése

jellemzd.
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HATEKONYSAGI MUTATOK (FORGASI)

1997 1998 1999 2000 2001

OSSZES
ESZKOZ
FORGASA 1,85 2,17 1,69 2,14 1,57

KESZLETEK
FORGASI
SEBESSEGE 4,89 7,6 5,84 7,22 7,39

ATLAGOS
BESZEDESI
IDS 66,86 63,65 81,55 58,29 7,25

SZALLITOK
FORGASI
SEBESSEGE 9,8 10,32 8,84 12,80 13,89

FORGOTOK
E FORGASI
SEBESSEGE 4,91 16,07 7,50 7,52 47,25

18. szamu tablazat

Részletes szamitas a 11/a. sz. mellékletben talalhato.

A mutatdék diagramja a 11/b mellékletben talalhato.

Hatékonysdgi mutatok

A hatékonysdgi mutatok a vallalat miikodését elemzik, de nem a jovedelemoldalrdl, hanem
egyes eszkoz vagy eszkozcsoportok kihasznaltsdganak oldalardl.

Forgési mutatok

Osszes eszkoz forrdsa
A réta azt mutatja, hogy az eszk6zok értéke hanyszor tériill meg az arbevételben. A szamlalo
tartalmazza a nett6 drbevételt, amit viszonyitunk az eszkozok értékéhez. Ez a 2000. évben érte

el a legmagasabb értéket.
Készletek forgasi sebessége

A készletek forgasi sebessége a véllalat készletgazdalkodasat legjobban jellemzd mutato.

Arra ad vélaszt, hogy a véllalatnak hanyszor sikeriilt a vizsgalt idoszak alatt atlagos
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készletdllomédnyt értékesiteni. Mivel a készleteket Onkoltségen tartjdk nyilvan, ezért az
Osszeget kell szerepeltetni a szamldloban, a nevezd pedig tartalmazza a készletek atlagos
allomdnyat.

A készletek forgdsi sebesség ratdjanak idobeli lefutdsa aldtdmasztja a fedezeti €s arbevétel-

ardnyos nyereség egyiittes vizsgilatandl felvetett megallapitést.

Atlagos beszedési id6
Az étlagos beszedési id6 megmutatja, hogy a koveteléseket, a vevodllomanyt mennyi ido alatt
tudja pénzz¢é tenni a véllalat. A szdmlédléban szerepld atlagos vevOallomanyt osztjuk az
atlagos napi arbevétellel. Lathatjuk, hogy az ,,un. ,, beszedési id6 az utolsé vizsgalt két évben

jelentdsen csokkent, amibdl a vdllalat hitelezési politikdjanak javulasa kovetkeztetheto.

Szallitok forgasi sebessége
A szdllitok forgasi sebessége mutaté a tdrsasdg fizetési hajlanddsdgat, fizetési fegyelmét
mutatja. A szdmlédloban szereplo arbevételt kell viszonyitani a szallitok atlagos dllomédnyahoz.

Az utolsé két év magas értéke jelzi, hogy a tarsasdg j6 fizetési fegyelemmel rendelkezik.

Forg6tdke forgési sebessége
A forgétdke forgdsi sebessége a nettd arbevétel és a nettd forgdtoke dtlagos ardnyat jelenti. A
mutatd azt jelzi, hogy a tarsasdg forgétdkéje hanyszor tériill meg évente, hogyan mitkddnek a
vezetok. A forgétoke forgdsi sebessége cégiink esetében megfelel6. Amennyiben tdlzottan
magas lenne, akkor ez likviditdsi problémét jelentene, ami piaci alkalmazkodé-képtelenséget

jelent. A menedzsment miikodés hatékonysdga a ratabol megéllapithatd, 1998. évben volt a

legkedvezdtlenebb.
TOKEATTETELI MUTATOK

1997 1998 1999 2000 2001
SAJAT TOKE
ARANY 0,40 0,38 0,33 0,46 0,31
IDEGEN -
SAJAT TOKE
ARANY 0,55 0,53 0,40 0,48 0,30
KAMATFEDE
ZETTSEGI
MUTATO 15,25 22,43 27,80 24,16 81,00

19. szamu tablazat

Részletes szamitas és a mutatok diagramja 12. sz. mellékletben taldlhato.
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A térsasag finanszirozasi problémdira adnak valaszt ezek a mutatok. A vallalat miikodésében
alapvetd szerepet jatszik tOkeszerkezetének oOsszetétele. A tOkeszerkezet a befektetok
kivalasztisat jelenti, az idegen és a sajat tOke ardnydt, amely szorosan Osszefiigg a
kockézatvallaldssal, mivel a hitelezok elonyt élveznek a vallalkozas kudarca esetében, ezért

hozamelvérasuk és kockdzatuk alacsonyabb, mint a tulajdonosoké. /Katits 2000/

Sajattoke ardny
A sajattOke ardny megmutatja, hogy a finanszirozdsban mennyire jatszik szerepet a sajat toke.
A szamlaloban szerepel a sajat tOke nagysag, mig a nevezdben az 6sszes forrds. A 2000. év
sajat toke ardnya a legmagasabb, amelynek az oka egyértelmiien a sajat toke novekedése. A
2001. év ugyanezzel a sajat tokével rendelkezik, de kotelezettségiik oly médon emelkedtek,

ami altal a mutaté visszaesett a 2000. év elotti szintre.

Idegentdke sajat toke arany

Idegentdke sajat tOke ardny a hosszilejaratd kotelezettségeket vetiti a sajat tokére. Ez a
mutaté tulajdonképpen ugyanazt jelenti, mint az el6z08, csak éppen mindent ellenkezd eldjellel
értendd. A finanszirozds kockdzatdnak mérésére alkalmas, a magas értékek azt jelentik, hogy

a kamatfizetési kotelezettségeknek nagyobb biztonsdggal tud eleget tenni a vallalat.

Kamatfedezettségi mutatd
A kamatfedezettségi mutat6 a vallalat eladésodottsdgat mutatja, a szamlaloban 1évd nyereség
és az amortizici 0sszegét viszonyitja a kamatraforditdshoz. A tort értékének nagysédga jelzi,
hogy a vdllalat milyen biztonsdggal tud eleget tenni kamatfizetési kotelezettségeinek.
Villalatunk esetében a 2001. év j6 eredményt mutat, ami természetesen Osszefiigg az évi

magas cash flow-val.
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LIKVIDITASI MUTATOK

1997 1998 1999 2000 2001

LIKVIDITASI
RATA 2,21 2,07 1,35 2,42 1,29

LIKVDITASI
GYORSRAT
A 1,52 1,58 0,98 1,70 1,00

PENZESZK

6z ARANY
0,47 0,14 0,26 0,23 0,53

IDOTARTAM
MUTATO

99,25 91,40 107,60 75,92 106,75

20. szdmu tablazat

Részletes szamitas a 13/a. sz. mellékletben talalhato.

A mutatok diagramja a 13/b mellékletben taldlhato.

A likviditdsi mutatdk arra adnak valaszt, a vallalat mennyire képes eleget tenni rovid lejaratd

kotelezettségeinek. / Kleinebeckel 1993 /

Likviditasi mutato
A likviditasi rata mutat6 a legelterjedtebb mutatészdm, minden véllalatnal kiszamitasra keriil.
A forgbeszkozok és a rovid lejarati kotelezettségek ardnya, amely megmutatja, hogy a
véllalat pénzzé valoé rovidlejarati eszkozeivel milyen gyorsan lehet a rovidlejdratd
kotelezettségeket kielégiteni. A likviditdsi mutaté hatarértékének a jelentése, amennyiben 1
alatt van, a véllalat fizetésképtelenségét hordozza.
A FALCO Kft. likviditdsi mutaté értéke minden évben a kritikus érték feletti, igy a vallalat

eleget tud tenni rovid lejaratd kotelezettségeinek.

Likviditdsi gyorsrata
A likviditasi gyorsrata a készletekkel csokkentett forgéeszkozoket viszonyitja a rovid lejaratd
kotelezettségekhez. Ennek a mutatonak nem sziikséges, hogy egy folott legyen, vallalatunknal

sem teljesiil az 1 érték.
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Pénzeszkoz arany mutatd
A pénzeszkoz ardny mutaté a likviditdsi gyorsrita szdmldldjat még a kovetelésekkel
csokkenti. Ertelmezése a készletek és a kovetelések mindségétdl fiigg. Az 1 feletti érték
bizonytalansdgot nyujt a hitelezOknek koveteléseik behajtasara.
Legrosszabb értéket a vallalat az 1998.- évben ért el, a 2001. év értéke pedig azt mutatja, hogy

kiemelkedd szintet produkélt a vallalat a rovidlejaratd hitelezOk koveteléseik behajtasaban.

Id6tartam mutatok
Az id6tartam mutatok arra adnak valaszt, hogy a forgdeszkdzok hany napra fedezik a napi
atlagos kiaddsokat. A 2000. év gyenge teljesitményét a 2001. év likviditds novekedése

kovetett, amely a véllalat alacsonyabb pénziigyi kockazatit jelenti.

VIIL.2.1.5. A VALLALAT NOVEKEDESI UTJANAK ELEMZESE

A novekedési lehetdségek eldrejelzése a vallalat jovObeni ttjat hatdrozzdk meg / Katits 1996 /

A novekedés megkozelitése nem egyszerll, a nyereség vagy az darbevétel abszolut
nagysdgdnak emelkedése nem egyértelmi kritérium a véllalat fejlddési irdnydnak eldontésére.
Természetesen kitétel a jovedelmezdség javuldsa a véllalati novekedés megitélésében, de
mellette ugyanolyan fontossdggal bir a vallalati nagysdg, az lizemméret alakuldsa. A méret
megitélésében sem csupdn az expanzid, hanem a relativ véltozés és irdnya a mérvadd, abbol
kovetkeztethetd a valtozdsok trendje.

A novekedés elemzését két nagy csoportra bontjuk. Az egyik az allapotot tiikkr6z6, tehat
vagyonorientalt médszer, mely til kevés befolydsolo tényezot vesz figyelembe, nem felel meg
a kovetelményeknek. A mdésik modszer szerint a meghatdrozdsandl kovetendd alapelv: a,
tokeérték segitségével valo mérés. A tokeérték egy adott idOtartamra vonatkoz6éan mutatja a
pozitiv véltozasokat.

A novekedés megragadhaté a kapacitds oldalardl is. Amennyiben a jelenlegi kapacités
meghaladja az eddig haszndlt kapacitdst, akkor djonnan szerzett és egyuttal kihaszndlt
kapacitasrél van sz6. Ez esetben a hozam és a kapacitds kozott egy olyan Osszefiiggést

tételeziink fel, hogy a hozamok azonosak a kapacitasvéltozassal.
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A legmegfelelobb egy kombindlt elemzés kovetése, amely kiilonbozd mddszerek
segitségével dllit fel progndzist. A kombindlt elemzési mddszerrel meg tudjuk becsiilni a
vallalat novekedési kilatdsait. Megallapithatd, hogy a vallalat az atlag felett novekvo,
atlagosan novekvo, stagndlé vagy hanyatlé véllalatok csoportjaba tartozik. Az alkalmazott
mutatok a cash flow mutatok és a sajattoke hanyad.

A novekedés abszolit vagy relativ mértékének meghatirozdsihoz be kell vonni egy olyan
novekedési indikdtort, amely tekintettel van a relativ allagfenntartés alaptételére./ Katits 1996
Ehhez szamitasba kell venniink a pénzért€ék és termeléskapacitds-véltozdssal, valamint a
nemzetgazdasigi novekedési ardnnyal korrigdlt milkkodéshez sziikséges vagyont, mivel ez
biztositja a vallalati célkitlizés valdra valtasit. Ebbol a mutat6szambdl arra kovetkeztehetiink,

mennyivel haladja meg az elemzett véllalat termeloképességét a vizsgalt periddusban.

Novekedési kilatasok

CFW

NOVEKEDESI KILATASOK = OSS7ES TOKE

1998 | 1999 | 2000 | 2001

CASH FLOW 59 159 34 248
OSSZES TOKE 659 765 749 1095
'NOVEKEDESI KILATASOK 0,09 0,21 0,045 0,23

21. szamu tablazat

A pénziramldsok Osszes tOkére vald vetitése képet ad arrdl, hogy az Osszes eszkoz a
mérlegegyez0Oség alapjan hiny szdzalékkal novekedett tigy, hogy a szabad cash flow-t teljesen
befektetik.

A 21. szdmdu tdbldzat adataibdl 1athatd, hogy az 1998.és az 1999. év kozott erds novekedés
mutathaté ki, majd a 2000. év visszaesése kovetkezik. A szamok erds korrelaciét mutatnak a

cash-flow kimutatadssal, ahol szintén a 2000. év bizonyult a leggyengébbnek.
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A kombindlt médszerek koziil a ndvekedési ardny vizsgalata a legelterjedtebb. A novekedési
ardny elemzésénél egy novekedési indikdtor, a korrekcids faktor Kkeriilt bevondsra a
vizsgalatba. Az infl4cids €s novekedési index a nemzetgazdasigi novekedési aranyt jelenti,
amely tekintettel van a relativ allagfenntartds alaptételére. / Katits 2002. /

A relativ dllagfenntartds annyit jelent, hogy a véllalat egy év arbevételébdl be tudja szerezni
azonos mennyiségben és mindségben a miikodéséhez sziikséges eszkozoket, dinamikus
szemléletmoddot kovetve a technikai fejlodést, a nemzetgazdasag vagy az lizletdg novekedési

folyamatét.

NOvekedeési arany

ABSZOLUT NOVEKEDES = OSSZES TOKE; - OSSZES TOKEwy - KORREKCIOS
TENYEZO

KORREKCIOS FAKTOR = OSSZES TOKEy (INFLACIOS INDEX,+NOVEKEDESI
INDEX,)

Z: VIZSGALT UZLETI EV VEGE (ZARO)
NY: VIZSGALT UZLETI EV ELEJE (NYITO)

1997 1998 1999 2000 2001
OSSZES TOKEwy 387 502 659 765 749
BSSZES TOKE; 502 659 765 749 1095
INFLACIOS

INDEX 20,1 11,3 5,1 11,6 5,2
NOVEKEDESI

INDEX 4,6 4,9 4,2 5,2 3,8
KORREKCIOS

FAKTOR 96,8 81,3 61,3 128,5 67,4
ABSZOLUT

NOVEKEDES 211,8 238,3 167,3 112,5 413,4

Inflacios index: ipari termeldi arindex.

Novekedési index: a GDP alakulasa az el6z6 év %-ban.
22. sz. tiblazat

Részletes szamitas a 14. sz. mellékletben
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Noévekedési arany (relativ)

ABSZOLUT NOVEKEDES

OSSZES TOKEwNy (1 + INLACIOS INDEXny+NOVEKEDESI INDEXyy)

1997 1998 1999 2000 2001
ABSZOLUT
NOVEKEDES 211,8 238,3 167,3 112,5 413,4
OSSZES TOKEny 387 502 659 769 749
INLACIOS
INDEXny 20,4 11,3 5,1 11,6 5,2
NOVEKEDESI
INDE Xy 4,6 4,9 4,2 5,2 3,8
'NOVEKEDESI
ARANY 0,44 0,41 0,23 0,13 0,51

23. szamu tablazat

Az abszolit novekedés meghatarozdsakor a termelési kapacitds véltozdsat a pénzérték és a

nemzetgazdasigi novekedés aranyszdmaval kell korigdlni. / Straubné-Tatay 1998 /

A novekedés relativ ardnyszamdabdl arra lehet kovetkeztetni, hogy mennyivel haladja meg az

elemzett vallalat termelOképessége a nemzetgazdasag termelOképességét.

Az abszolut és relativ novekedési arany szamok vizsgalataibol megéallapithatd, hogy a véllalat

az 1997. és 1998. évben novekedési stddiumban volt, majd a kovetkezd két év nagymértékli

beruhdzéasai kovetkeztében csokkend tendenciat / beruhdzdsok/ mutatott, majd a 2001. év

eroteljes fejlodést eredményezett.
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VIIL2.2. A VALLALAT JOVOBENI TELJESITMENYENEK ELOREJELZESE

A vallalat multbeli teljesitményének elemzése utdn a kovetkezo 1€pés a jovo eldrejelzése.

Ennek fontos feltétele, hogy a multbeli elemzés mutatdinak, / cash flow, értékteremtd
tényezOk, tOkeszerkezet/ varhaté alakulasdnak képét megkapjuk. Bar az elOrejelzésnek
nincsenek pontos kidolgozott szabdlyai, mégis fel lehet sorolni olyan 1épéseket, amelyeket

mindenképpen célszerli megtenni.

Az els6 1épés a vallalat novekedési potencidljanak felmérése, képes-e arra, hogy tokekoltsége
feletti hozamot produkéljon. Ehhez sziikségeltetik a vdllalat stratégiai helyzetének értékelése,
figyelembe véve az ipardgi sajatossdgokat is. Ezért elorejelzésiink elso 1€péseként az ipardgi

elemzést célszerli végrehajtani.

A viallalat és az ipardg teljesitményének prognosztizdldsa utdn egy optimista és egy
pesszimista teljesitmény eldrevetitése sziikségeltetik.

Vizsgdlat ald kell venni az eredmény-kimutatas €s a mérleg egyes sorait, majd a szabad cash
flow és mds értékteremtd tényezok egyes sorainak aggregildsa dtjdn torténd meghatirozast

kell elvégezni.

VIIL2.2.1. AZ IRODABUTOR SZAKAGAZAT ELEMZESE

Egy ipardg elemzésén azon tényezok felkutatdsat értjiilk, amelyek képesek befolydsolni az
iparag nyereségét. Amikor egy véllalat értékelése torténik, sohasem szabad elfeledkezni arrdl,
hogy nem egyediildll6an, elszigetelten kell felmérni vagyoni és/vagy jovedelemtermeld
képességét, hanem a tarsadalmi, politikai, gazdasagi kornyezetbe agyazottan, az 0Osszes
szereplok  kozotti  viszonyok, erohatdsok értékteremtd vagy rombolé hatdsainak
figyelembevételével. Ezért sziikségszerli 4gazati, nemzetgazdasagi sot vildgpiaci értékelések
elvégzése.

Az ipardgi elemzés gyakorlati lebonyolitisa személyes vallalatinterjuk és kérddives

megkérdezés 4ltal tortént. A kérdoiv 27 oldabdl 4ll, a mellékletben taldlhatd. Osszedllitasanal
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az ipardgi elemzés egyik legelismertebb miivét valasztotta a szerz6. A nyolcvanas évek
madsodik felében nagy port kavart kdozgazdasz korokben Michael Porter megjelent konyve: a
Competitive a duantage of natios és a Competitive strategyre, amelyik magyarul is megjelent

1992-ban Versenystratégia cimmel. Porter e két miivében az iparagi elemz€s mikro és makro

modelljével foglalkozik.

A véllalatok stratégidja,
versenyhelyzete

Lehetéségek

Feltételi tényezok Keresleti tényezdk

A
\ 4

Kiszolgal6 és kapcsolodd
ipardgak

3. sz abra

A {6 tényezdk jelentése:

e Feltételi tényezok: a sziikséges eréforrds, infrastruktira

e Keresleti tényezok: hazai és nemzetkozi piac igényeivel Osszevetve a visarloképesség

¢ Kiszolgalo ipardgak: egy adott ipardg termeléséhez kapcsol6do ipardgak

e Villalatok stratégidja: egyazon ipardgba tartozé vaéllalatok szervezete, irdnyitasa,
célkitlizései

¢ Kormdanyzat: sajat orszdg kormanyanak gazdasagpolitikdja
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A makrogazdaségi tényezok elemzése utan térjlink 4t a mikrogazdasdgi modell ismertetésére.

A piacra djonnan belépdk

Verseny
a mar mikodo <
vallalatok kozott

Szallitok Vevok

A 4

A

Helyettesitd termékek

4. szamu abra

A fobb tényezok jelentése:

e Szdllitok: a beszéllitast végzok és alkupozicidjuk

e Vevok: a potencidlis vasarlok és alkupozicidjuk a kindl6 vallalattal szemben

e A piacra Gjonnan belépdk és fenyegetettségiik

e Helyettesitdo termékek: a hasonlé funkcidju termékeket gyarté vallalatok
fenyegetettsége

e Verseny a mar mikodo vallalatok kozott: a piacon azonos ipardgban jelenlévd

véllalatok kozott 1évo verseny

Ha végignézziik a 3-4 szamu d&brdkat, akkor lathatjuk, hogy szamolnunk kell iparagi
elemzésnél mikroszinten a tarsasdggal kapcsolatban &ll6 véllalatok, szallitok, vevok,
helyettesitd termékeket gyartok, tehat versenytdarsak és a piacra 1éphetd, potencidlis
versenytarsak helyzetével és szerepével. A makroszintli elemzésben helyet kap az eréforrés
allok4cié és infrastruktira, a keresleti tényezOk, s az egyazon ipardgba tartoz6 vallalatok

szervezet, célkitlizése. / Chikdn-Czako- Zoltayné 2002/
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A kérddivet a szerzd fentieknek megfelelden allitotta 6ssze azzal a céllal, hogy a személyes
beszélgetések altal nyert informaciok tovabbi konkrét adatokkal aldtdmaszthatok legyenek.
Mivel a kérddives megkérdezés csekély sikerrel jart, ezért az ipardgi elemzés foképp vallalati

interjukbol nyert informécidkat tartalmaza.

Az interjik témakorei a kérddiv témakoreit dlelték fel, amelyek a kovetkezok:
1. A kornyezet

A vallalatok teljesitménye, technologidja

A stratégia és a stratégiai szovetség

Szervezeti jellemzok

Pénziigyi helyzet, az EURO-ra valé felkésziilés

Marketing

Az emberi er6forras-menedzsment

e A T

Tarsadalmi toke

1. Kornyezet
A megkérdezések alapjdn elmondhatd, hogy a véllalatok nem elégedettek a makro szintl
kornyezettel, dgy érzik, hogy a vdaltozé kormdnyzati erdk és gazdasigpolitikdjuk
bizonytalansdg forrdsa. A bizonytalansdg okaként felhozhat6 a nem stabil gazdasigi
kornyezet, nem lehet elore biztosan jelezni a kilatdsokat. Az eldre jelezhetd gazdasdgi
események beépithetok a tervezésbe, hatdsukkal kalkuldlni lehet, igy vératlan események
valészinlisége lecsokken. A politikai véltozdsok, az egymdst kovetd vezetd politikai elit, a
gazdasdgi és pénziigyi tdrcdndl gyakori személycserék valtozé gazdasdgi viszonyokat
jelentenek.
Egy felmérés szerint, mely a rendszervaltozds kezdetét6l a miniszterek a hivatalukban
eltoltott iddjét vizsgalta, megdllapitotta, hogy a legalacsonyabb a pénziigyminiszter és
gazdasdgi miniszter eltoltstt ideje. Ugyis mondhatndnk, hogy a miniszterek forgdsa a
legnagyobb. Ez jelez valamit, jelzi, hogy gazdaséagi, pénziigyi helyzetiinkben, viszonyainkban
véltozasokkal kell mindig szamolnunk.

A koltségvetési politika, mint az egyik legkdzvetlenebb médja a gazdasagdsztonzésnek
vagy visszafogdsnak, elvondsok rendszerével tudja befolydsolni a vallalatok életét. Az addzas
mértékének nagysdga, mint a maganszemélyek, mint a vadllalatok esetében a

keresletszabdlyozds eszkoze. Az ipardgi megkérdezettek szerint a maganszemélyekre esd
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nagy elvonds keresletcsokkentd tényezd, amely a vasarloképesség kicsiny voltat eredményezi,
a vallalatokat sdjté add, TB. elvondsok pedig pénziiktdl fosztjdk meg a tarsasdgokat. Az
alacsonyabb elvonds termelésdsztonzd lehetne, viszont ez az &dllamkassza bevételeinek

csokkenését jelentené.

A fogyasztéi piacok vizsgdlatdndl, az EU piacdn a legnagyobb versenytdrsnak
Olaszorszagot és Németorszdgot jelolték. A felmérés szerint az olasz butorok dllnak
kivitelikben, formédjukban kozelebb a magyar bitorokhoz. Izlésiink, lazdbb életviteliink ,
egész civilizaciés karakteriink nagyobb hasonlésdgot mutat Olaszorszaggal, mint a
szigoribb, poroszosabb mentalitisi Németorszdg. Ez az izlésbeli anal6gia megmutatkozik a

formatervezésben is. /Laskay-Mattdk 1999/

2. A vallalatok teljesitménye, technoldgidja

A vdllalatok technikai, technoldgiai szinvonaldnak, versenyképességének feltarasira
vonatkoz6 kérdésekbdl kitiinik, hogy felszereltség, modern gépek, infrastruktiira tekintetében
a fejlettség valtozé. Az mindenképpen leszogezhetd, hogy a kiilfoldi befektetok jelenléte
pozitiv hatdsd, hiszen a butoriparra és Magyarorszdg minden ipardra elmondhat6, hogy
tékehiannyal kiizd.

A viallalati miikodés eredményessége érdekében a megkérdezettek a termék mindségének
novelését, 4j termék bevezetését, a fogyasztéi igényekhez valé rugalmasabb reagdlést, a
széllitdsi hatdridok roviditését és betartdsit, koltséghatékonysdg elemzését tlizték ki

fejlesztendd célkitlizésnek. /Barakonyik-Lorange 1994 /

3. A stratégia és a stratégiai szovetség / Csath 2001 /

Stratégiai célkitlizésilk az elobb felsorolt technikai és technoldgiai hidnyossdgokhoz
igazodnak. A legtobb tdrsasdg piaci részesedésének megtartdsat szeretné elérni az
elkovetkezendd években, nem torekszenek agressziv novekedésre. Természetesen ez a
célkitlizés hasonlithaté a vihar elétti csendhez, mivel EU-ba valé belépésiink varakozo
allaspontra késztet mindenkit.

Kiemelkedd fontossdgunak tekintik az 4llam felé irdnyulé értékesités lehetdségét, a
kozbeszerzési eljardsokban val6 részvételt. Fenntartdsaikat fejezték ki az egyes tdrsasdgok a
kozbeszerzések korébe vald bekeriilés miatt, amely egyesek szerint névjegy probléma, s

ezaltal mar nem is nevezhetd versenyesnek az irodabuitor-piac.
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Elégedetlenséget lehet tapasztalni a stratégiai szovetségek, a klaszterek miikodésének
tekintetében. A termékalapon, tehét horizontélisan szervez6do klaszterek, célkitlizései, midltal
egyittmiikodés keretében jaruljon hozzd a szakdgazat megujulasi képességének javulasihoz,
egyesek szerint csak formalis szervezddések, csak a marketing, az értékesités teriiletén

nytjtanak némi segitséget.

4. Szervezeti jellemzok

A szervezeti jJellemzOk tekintetében egyértelmlien a hagyoményos, hierarchikus
felépitettséglick domindlnak. A stratégiai iizleti egységek kozotti egymdsra hatds tekintetében
elmondhatd, hogy a kereskedelem-marketing- miiszaki fejlesztés, kereskedelem-marketing-
termelés, az emberi er6forras-termelés kozott szoros korrelacié  fedezheto  fel
egyiittmiikodésiik tekintetében. Erdekességként emlithetd, hogy a pénziigyi részleg, a
pénziigyi dontések kisebb hatast fejtenek ki mds egységek tevékenységére kozvetleniil. Ebbdl
levonhat6 a kovetkeztetés, hogy a dontések nem megfelelden dtgondoltak pénziigyi
szempontb6l, nem végeznek komolyabb gazdasdgi, hatékonysdgi, pénziigyi atfogd
elemzéseket. Erre utal az a tény is, bar cash flow kimutatdst csindlnak, dontéseikben
mégsem veszik figyelembe. Nem foglalkoznak egydltalan a cash hozok és a cash rablok
meghatdrozaséaval, pedig altaluk a tarsasdg erds és gyenge pontjai feltdrhatok lennének.
Vezetdi stilusként tilnyomoérészt a diktatérikus vezetdi magatartdst helyezték elsd helyre,

melynek okaként a meglévo magyar munkakulturat nevezték meg.

5. Pénziigyi helyzet elemzés, az EURO-ra val6 felkésziilés

A pénziigyi, finanszirozasi kérdések esetében a dontd tobbség belsd finanszirozdsrdl beszélt,
ez a tokehidnyos butoripar, a magyar gazdasag f6 jellemzdje.

A vallalatok szamviteli eljardsa minden esetben a kettds konyvvitel, eredmény-kimutatiasuk az
0sszkoltségeljarason alapul. Okaként felhozhat6, hogy ebben az eredmény-kimutatdsban az
onkoltségszdmitds elbujtatdsanak lehetosége 4all fenn, ami az addellendrzést neheziti.
Altalidban elmondhaté, hogy az EU csatlakozds bizonyos szorongdssal tolti el a
vallalatvezetOket. Tartanak aremelkedéstdl és az EU jogszabdlyai alapjan a kiilénb6zo
eldirdsok teljesitésétdl. Legjelentdsebbnek a kornyezetvédelmi eldirdsokat tarjék,
/termékekhez kapcsolodd kornyezetvédelmi szabvanyok, levegd- és vizszennyezddésre
vonatkozé el6irdsok, a veszélyes hulladék meghatarozédsa /, melyek teljesitése komoly anyagi
megterhelést jelenthet a véllalatoknak. Feltételezéseik szerint, az EU csatlakozds a kis és

kozép vallalatok esetében nagyobb megterhelést fog jelenteni, kik kevesebb pénzzel, kisebb
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anyagi lehetdségekkel gazddlkodnak, ennél fogva nehezebben teljesithetd lesz szdmukra az

s

eldirtak teljesitése. / Bandi-Erdey-Horvath 2001 /

6. Marketing
A marketig teriiletén altaldnosan elfogadott a lemaradds tényének megallapitdsa. A lezajlott
rendszervéltozds, a privatizicid, a piacgazdasigra valo attérés ota til rovid id0 telt el, hogy az
addig ismeretlen tevékenységi teriiletet , a marketinget magas szinten miiveljék., A szocialista
gazdilkodds nem ismert fogyasztoi igényekhez val6 alkalmazkodast ," ha langyos a sor,
nekiink udgyis jo," /Zoran/ felfogdstdl hosszi az Ut a fogyasztéi ért€k megvaldsitds
koncepcidjahoz. /J6zsa 2000/

A felmérésben egész sor erdsen fejlesztendd marketing feladatokat jeloltek meg: marketing

tervezés, értékesités tervezés, reklam stratégia, termék piacra bevezetése eladdsosztonzés, PR.

/ Rekettye 1999 /

7. Az emberi eréforrds- menedzsment /Bakacsi 2000 /

A tarsasdg gazdasigi életében jelentds szerepet jatsz6 emberi toke tekintetében felismerték a
tanulds jelentdségét, bar elmondhatd, hogy jelentds pénzosszeget és idot nem forditanak
képzésre. Legfontosabb tovédbbfejlesztendd teriiletnek itélik meg az informatikai, miiszaki
képzést és a nyelvoktatdst. A munkatdrsak tovabbképzésének viszonylagos elhanyagoldsat
visszavezethetjiik a tilkindlatos munkapiacra, ahonnan barmikor 4j munkaerd vehetd fel, a
valogatds lehetdsége is fenndll. Az ilyen irdnyud gondolkoddsmdédnak azonban ellene kell
mondani, mert téves a barmikor barki behelyettesithetdségének gondolata. Darabszdmra igaz,
bar az ember nem csak egy szdm, mivel képzettsége, képességei és készségei révén amikhez
hozz4 adddik helyismerete, begyakorlottsdga, értéket termeld egyén. Pétlasa koltséggel jar,
ez is egy beruhdzds, az emberi tokébe torténd beruhdzds. A tranzakcid koltsége fenndll, ezért
inkdbb a meglévd humdén erdforrds fejlesztésének és megtartdsanak alkalmazasit kellene
preferalni.

Ennek a feltevésnek ellentmond a multinaciondlis cégek ellen emelt kifogds, miszerint
szamukra az olcs6, kevésbé képzett munkaerd a megfelelo. Kutatasi-fejlesztési
tevékenységiiket a hazdjukban végzik, nem ndlunk szdndékoznak magasabb kvalitdst igénylo

munkat elvégeztetni.
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8. A tarsadalmi toke

A tarsadalmi toke magéban foglal kiilonboz6 szervezddéseket a gazdasagi és civil szféraban,
segiti az egyiittmiikodést, melynek révén a teljesitoképesség, a teljesitmény multiplikalodik.
/Lengyel-Szant6 1996 /

A szerzd felmérésében céljaként probélta meghatdrozni, melyek azok az elemek, amelyek
segitik az egylittmikodést és melyek azok, amelyek szerepet jitszanak a bizalomhidny
kialakuldsdban. A gazdasagi szférdban csekélynek mindsitették a bizalom meglétét, a
tisztességes verseny kritériumai nem dominélnak.

A csuszopénzt, a korrupcié meglétét jelentds mértékiinek értékelték. Egy nemzetkozi felmérés
szerint is Magyarorszdg, a viladg orszagait figyelembe véve azon orszadgok kozé tartozik, ahol
a korrupcio erdteljesen jelen van.

A véllalat tevékenységére hat6 taldlkozdsok nem jelentenek nagy elonyt a gazdaségi életben.
Tobben jelezték, hogy un. formadlis Osszejoveteleknek tekintik a férumokat, konferencidkat.
Inkédbb az egymds személyes felkeresését tekintik hasznosnak informdcié gytijtése céljabol.

Alapvetden azonban megdllapitst nyert, hogy igény lenne tartalmasabb Osszejovetelekre.

Az iparagi szerkezet elemzése, az erds €s gyenge pontok feltardsa befolydsoljdk a véllalatok
nyereséges termelésének novekedését, tdmpontokat szolgdltatnak a jovObeni fejlesztések

igényeihez.

Az irodabutor szakdgazat erdsségei a kovetkezok:

A magyar butoripar és ezen beliill az irodabuitor szakdgazat magas exporthdnyaddal
rendelkezik. Az dgazat az ipardgi dtlaghoz képest feltlinden magas exportteljesitményt tud
felmutatni.

Hatarido, szallitasi fegyelem megfeleld, ellentétben a kevésbé preciz keleti szomszédainkkal.
A szakértelem, képzettség és képzés tekintetében elmondhatjuk, hogy jok a paramétereink. Az
egész magyarorszagi faipar, azon beliil a butoripar gazdag multtal, nagy hagyoméanyokkal
rendelkezik.

A legtobb vallalat rendelkezik ISO mindsitéssel. Ez nagy elonyt jelent a kivitel novelésében,
illetve a pozicié megtartdsaban.

Munkakultdrdank megfeleld, sot javulé tendencidit mutat. Az emberi fore vetitett
teljesitményérték eldforduld kicsiny volta az elavult, nulldra irt eszkozok hasznélatdban

keresendo.
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Az alacsony munkabér foleg a kiilfoldi, de a magyar vdllalatok esetében versenyképesség
szempontjabol pozitivan értékelendd. Ez a versenyelOny azonban kétségessé valhat az EU-

ban megvalosuld szabad munkaerd-vandorlés esetében.

A nyugati " fejlettebb" vildghoz val6 kapcsoldddsunk kovetkeztében technikai- technoldgiai
szinvonalunk emelkedett. Egyre tobb munkafolyamat szamitégépes szabdlyozdsa valdsult
meg, ami a precizitast noveli. A butorgydartok egyik kitdrési pontja az innovécié érzékenység.
Ennek a felismerésnek kovetkeztében a tdrsasdgok fejlesztési programjiban szerepel a
megujuldsi torekvés, a versenyfeltételekhez valé minél magasabb szintli alkalmazkodas
akardsa.

Nagy lehetdségek rejlenek egy ujonnan kialakuld értékesitési csatorna kialakuldsdban, az
internet-kereskedelemben.

Az eladds szinvonaldnak novelése, az informdaciot hordozé szakmai folydiratok boviilése a

vevO-centrikussdg tendencidjdnak erdsitését jelentik.

A gyengeségek koziil az aldbbiak a kiemelenddk:

A legkiemelkedobb probléma az akkut tOkehidny. Ezek a finanszirozasi nehézségek
csapddnak le a viszonylag alacsony profitrata megjelenésében.

A gyartasi koltségek draguldsa, foként az energia drdnak novekedése hozzdjarul a pénziigyi
nehézségek alakuldsahoz.

A K+F tevékenység visszaszoruldsa a rendszervéltozds negativ jelensége koz¢€ tartozik.

A marketing tevékenység gyenge, mindenképpen fejlesztésre szorul

Az adminisztracié még mindig tilburjanzik, bar 6ridsi a fejlddés ebben a tekintetben.

A statisztikai feldolgozds nem elégséges, nincs pontos kép a KKV szektorban miikodokrdl. A
kiilonb6z6 szakmai szovetségek egyiittmiikodésével a helyzet enyhitheto.

Az interneten valé megjelenés alacsony, nincs Osszehangoltsig a gyartok és a kereskedok
kozott.

Hidnyzik a kozvetlen vevOkapcsolat, erdteljesebb kindlatpolitika sziikségeltetik.

Az elvondsok magas szintje, / kornyezetvédelmi el6irdsok / a véllalati terhek tovébbi

novekedési kildtdsai kedvezdtlen tendenciat josolnak.

Osszességében elmondhaté, hogy az ipardgi felmérés egy problémakkal is kiiszkodd dgazatot
mutat, amely azonban az EU el6irdsoknak €s a modern pénziigyi elemzések révén versenybe

szallhat az Egyesiilt Eurdpa kiterjedt mérett piacdval. / Molnar-J6zan 2001 /
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VIIL 2.2.2. A JOVOBENI CASH FLOW MEGHATAROZASA

Az értékelési folyamat kovetkezo fazisa a véllalat jovObeni cash flow-jdnak meghatarozdsa. A
becslési eljarasndl alapul kell venni az ipardgi elemzés, a vallalati madlt és a vdllalati
novekedési kilatasokbdl levonhat6 kovetkeztetéseket.
Az eddigi jove prognosztizdlds arra enged kovetkeztetni, hogy bar a FALCO Kft. j6
helyzetben van, biztos, stabil dllapotu, a gazdasagi kornyezet, a nemzetgazdasag novekedési
kilat4sai nem ilyen kedvezoek.
A GKI Gazdasidgkutatd Rt. www.gm.hu/gyorsmenu/statisztika/htm/induszt/agazatok/
butor.htm/ dltal, az Eurépai Unié tdmogatdsdval készitett felmérésbol kideriil, hogy
Magyarorszagon a 2003. év els6 negyedévében tovabb romlottak a gazdasédgi kildtdsok. Az
tizleti szféraban a pesszimizmus a 2001. végén mélypont ala siillyedt, az iparban a termelési
szinvonal és rendelésdllomédny 4ltaldnosan romlott. A héztartdsok kedvezotlennek tartjak a
pénziigyi helyzetet, s tovdbbi 12 hénapban is enyhe romldsra lehet szdmitani Mint a véllalati,
mint az ipari szféra dremelkedésektdl tart.
Az aremelkedés okait a kovetkezOkben vélik:

1. A magasabb EU-s drak "begytriizése "

2. Az EU-s szabdlytomeg el6irdsainak betartdsaval tobbletkiadds hatdsa

3. A tobbletkiaddsok kompenzaldsara dltaldnos fogyasztéi dremelkedés
4. Az AFA emelkedése. Az EU -ban nincsenek nullaszazalékos kulcsok.
5

A nem EU-s tagorszdgokkal val6 kereskedés vamjainak emelkedése.

Az aremelkedések a redljovedelmek csokkenését fogjdk eldidézni, ami keresletcsokkentd

tényezd. A csokkend aggregélt kereslet a kindlati oldal csokkenését vonja maga utén.

A cash flow elorejelzés és véllalatértékelés esetében egy optimista €s egy pesszimista
elOrevetitést sziikséges végezni.
Az el6zdeknek megfelelden a véllalati utolsé vizsgélt év mérleg és eredmény-kimutatds
adatainak modositasat végezte el a szerzo. Bar a vallalathelyzet jonak itélhetd, az iparagi
felmérés és az EU csatlakozads meglehetds pesszimista varakozast idéz elo.

Ez tikrozodik a szamitasokban is, mert mindkét eldrevetité€s esetén arbevétel csokkenéssel

tortént a tovabbi szdmitds Az optimista megitélés az, amelyik kevésbé pesszimista. Az
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optimista mérleg és eredmény-kimutatis esetén 8%-o0s, a pesszimista esetében 15%-o0s
arbevétel csokkenés lett prognosztizdlva. Ez 6sszevdg a cég jovObeni tervezési adataival. Az
arbevétel csokkenésének megfelelden %-os csokkentés végrehajtdsa tortént a koltségek
raforditasok, ELABE adataiban. A villalat eszkozeinek adataiban valtozds nem tortént, igy
ennek megfelelden a vagyonhoz tartozé adatok valtozatlanok maradtak.

Ezekkel az 1) adatokkal tortént az EBIT, NOPLAT é€s szabad cash flow kimutatds szamitasa.

A becsiilt inflacios rata végig 4,5 %-s, ennek megfelelden alakult a tdkekoltség nagysdgat.

Szabad cash flow (e Ft)
P o
NOPLAT 79494| 123511
AMORTIZACIO 37368 37368
BRUTTO CASH FLOW 116862| 160879
A MUKODO TOKE NOVEKMENYE 111252| 111252
A BEFEKTETETT ESZKOZOKBE ESZKOZOLT KIADASOK 61066| 61066

NETTO TARGYI ESZKOZOK AMORTIZACIOJA

EGYEB ESZKOZOKEGYEB FORRASOKKAL CSOKKENTETT| 22767| 22767
ALLOMANYANAK NOVEKMENYE

BRUTTO BEFEKTETETT TOKE VALTOZASA 64787| 64787
AMORTIZACIO
SZABAD CASH FLOW 144281| 188304

24. szamu tablazat

P: pesszimista elOrejelzés
O: optimista eldrejelzés

A részletes szamitas a 15-20. sz. mellékletekben talalhato.

VIIL2.2.3. A MARADVANYERTEK BECSLESE

A maradvanyérték eldrejelzésének tobbféle modszere koziil a jelenérték szdmitdson alapuld

keriilt kivadlasztasra, mert ez tiikkr6z konzisztenciat a szabad cash flow meghatarozasaval.

117



Jelenérték szdmitdson alapulénak két lehetséges varidcigja létezik. A konvergencia -
képlettel torténd meghatarozas feltételezése, hogy az 1j befektetések hozama iddével varhatéan
a tokekoltséghez konvergédl igy tobbletérték nem keletkezik az elkovetkezendo iddszakban.

A vallalati novekedés az un. agressziv képletben jelenik meg, mely feltételezi, hogy a
nyeres€g a maradvanyérték idoszak sordn novekedni fog, ahol a novekedési iitem a

leggyakrabban az inflacids rataval egyenlo.

A vizsgélt idOszakra novekedéssel nem szadmolt a szerzd, az darbevétel csokkenés lett
prognosztizalva. A csokkenés mértéke negativ novekedésként is felfoghat6. Azonban a
maradvanyérték meghatdrozds végtelen lejaratd Orokjaradék formdban torténik, s a
végtelenségig feltételezett hanyatlds meglehetOsen pesszimista elOrejelzést jelent. A
csokkenést remélhetdleg novekedés fogja felvdltani, s a két tendencia remélhetdleg
kiegyenlitddik. Igy konstans allapotiinak tételezve a vallalat jovébeni ttjat, s a konvergencia-

képlettel keriilt szdmitasra a maradvanyérték.

A konvergencia képlet akovetkezo:

CV= NOPLAT/ WACC

VIIL 2. 3. A VALLALAT SZAMSZERUSITETT ERTEKENEK MEGHATAROZASA

A vallalat értékének meghatdrozasa a kovetkezo: / adatok eFt-ban /
A cash flow kimutatas diszkontalasa:
Pesszimista esetben

144281 144281 144281 144281 144281

1,196~ (L196F T (1,196 T (1,196 T (1,196 17
Optimista esetben
188304 188304 188304 188304 N 183304  _ 567959

1,196 T (11967 T (11967 T (1.196)° (1,196)°
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Maradvanyérték meghatdrozasa

Konvergens meghatarozds

79494 123511
0,196 = 405581 0,196

= 630158

Villalati érték meghatdrozdsa a cash flow és a maradvany érték diszkontdlasa

eredményeképpen a kovetkezo:

Optimista értékelés
567959+630158=1198117
Pesszimista értékelés

435176+405581=840757
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IX. OSSZEGZES

A vdllalati értékmeghatarozds menetét végigkisérve €s az eredményt kiszdmitva elmondhatd,
hogy ezen az dsszegen eladhat6 a véllalat.
A kijelentés igaz lehetne, amennyiben a vallalat végeredményének értékelésénél nem

meriilnének fel kiillonbozd problémék €s szempontok.

A viéllalati érték optimista és pesszimista végeredményének ismeretében felvetddik a kérdés, a
tobbféle értékfogalom koziil melyik keriilt megallapitiasra. Az értékelés a tulajdonosi érték
meghatdrozo tényezdi szemszogébol késziilt, amibol kovetkeztethetod, hogy a szamitott érték a
tulajdonosi érték. A tulajdonosi érték pedig egyenld a véllalat belsd értékével. Az orszag és a
szakagazat a befektetok dltali megitélése, a piac értékitélete, a keresleti és kindlati viszonyok,
a piacformdk hatdsainak eredményeképpen hatarozédik meg egy véllalat piaci értéke és dra. A
disszertdci6 nem tartalmazza a piaci oldal, vevdi oldal értékitéletének vizsgélatat /legfeljebb
implicit médon/, ezért elmondhatd, hogy a vdllalati érték meghatdrozdsa egyoldaldan tortént.
Mivel a piaci érték a belsd érték koriil ingadozik, igy a szamitott véllalati értékhez a piaci

érték és ar alulrdl vagy feliilrol kell, hogy konvergaljon.

A villalatértékelés elméletének része a szinergia hatds vizsgdlata. A szinergia két véllalat
egyiittmiikodése esetében értelmezhetd. Vaillalatfelvasarlasok, fuziok alkalmdbol a két
termeld berendezése, kapacitdsa, piaci lehetoségeinek Osszegzése kovetkeztében 1) gyartasi
eljarasok, termékek vezethetok be, melyek révén a vallalati nyereség ugrasszerli novekedése
érhet6 el. Ez a jovedelemnovekedés az egyesiilés eredménye, amibdl viszont levonhaté az a
kovetkeztetés, hogy masképpen értékelendd egy vallalat egyediildlloként és masképpen,
fazidra késziilvén.

A szamitds menetében a véllalatértékelésnél nem tételezett fel a szerzd fuzidt, a megallapitott

érték a vallalatot 6nalloként vette figyelembe.

Az elobb felvetett, és tobb megvalaszolatlan kérdések bizonyitjak, nem egyszerl egy értékelés
elvégzése. Lehetetlen az 0sszes gazdasdgi, tarsadalmi, politikai, a hazai és vildgpiaci hatdasok
beépitése az értékelés folyamatidba. Bizonyos mértékben hasonlithatd az eljards a

meteoroldgidhoz, koriilbeliil megbecsiilhetd, hogy esni fog vagy napos idore szamithatunk.
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Béarmennyire is sok bizonytalansdggal kell szamolnunk, levonhatdk a kovetkeztetések, melyek
sziikségesnek latszanak, hogy a magyar iizleti életben gazdasdgunk jobbitdsa érdekében
tenniink kell, hogy az Egyesiilt FEurdpa szinpadin versenyhelyzetben legyiink,
csatlakozasunkkal jobbd tegyiik életiinket.

A disszerticidban a vallalat és és az irodabutor szakdgazat értéklésének elemzésekor a szerzd

az aldbbi problémdkra hivja fel a figyelmet:

Magyarorszagon az EU megalakuldsa ota tobb izben probaltak egységes rendszerbe

foglalni a kiilonb6z0 agazatokat, az eltérd tevékenységet végzd vadllalkozdkat. A faipar
esetében a legutolsd statisztikai csoportositisban a faipar elkiiloniilt a "fafeldolgozas" és
"butorgyartds" dgazatra. Ezt a rendszert vette 4t - kotelez0 ajanlasként - a magyar statisztikai
rendszer is.
A kutatds sordn megdllapitdsra keriilt, hogy a szakdgazati elemzések foglalkoznak a fobb
mutatok / vallalkozdsok, foglalkoztatottak szdma, termelés, bel-és kiilkereskedelmi értékesités
arbevételei, ipari és fogyasztéi drindex / szdmitdsaival, trendjének feldllitdsaval, de az
elemzésekben nem térnek ki a szakdgazati nehézségek okainak a feltardsara.

A vallalat a fogyasztok igényeit kielégito termékeket, szolgéltatdsokat hoz 1étre, amelyeket

pozitiv hozamot eredményezd dron tud értékesiteni. A folyamat eredményeképpen a villalat
képes gyarapitani befektetdinek vagyondt, tulajdonosi értéket teremt.
A vdllalati miikddések vizsgalatakor igazoldsra keriilt, hogy az értékkozpontd cégirdnyitdsban
rejlo lehetoségeket a vallalatvezetok nem akndzzdk ki céltudatosan. Az értékteremtd
tényezoknek /arbevétel novekedés, miikodési eredményrdta, beruhdzasok, tOkekoltség,
novekedési rita / a vdllalat értékére gyakorolt hatdsdnak szdmszeriisitett elemzésével nem
foglalkoznak. Igy nehéz az értékképzés, - megdrzés és realizdlds harmas céljanak az elérése.

A véllalatok beszdmol6inak részét képezi a cash-flow kimutatds, amely egy iddszakban a
véllalkozasok pénziigyi helyzetében bekdvetkezd valtozdsokat mutatja. Nyomon kovetheto,
hogy a vallalatok, bar elkészitik, de dontéseikben nem tdmaszkodnak a cash-flow kimutatas
adataira, pedig a likviditas biztositdsa elsérendii fontossdgu feladat minden egyes véllalkozas
vezetés szamdra.

Megillapitasra keriilt, hogy a termék portfolié javitdsa érdekében nem végeznek részletes
elemzést a vallalatok a befektetett toke hozadéka /ROI/ vizsgalatdban. A ROI termeldk
rangsor feldllitdsa sziikségeltetne az optimélis termékportfolié kialakitdsdhoz, ami

versenyelonyhoz juttatnd a vallalatot. Ugyanigy megéllapithatd, hogy nem hatdrozzdk meg a
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termékportfolidban a cash hozdkat és cash rablokat, melyek megmutatndk, hogy mely
termékek erdsithetdk, €s melyek likvidalasét kell célul tiizni.

A kutatds sordn vizsgalatra keriilt a véllalatok kockazatkezelési tevékenysége. A kockazat

elOrejelzése és kezelése a kevésbé fejlett tOkepiaci Magyarorszdgon sokkal nehezebben
nyomon kovethetd, mint a fejlett tOkepiacui orszagokban.
Megallapitdsra keriilt, hogy a vizsgdlt vallalatok a kockézat kezeléssel és elorejelzéssel mind
makro, mind piaci szinten keveset foglalkoznak. A wvaéllalati kockdzati tényezdk: a
jovedelmezdségi, vagyoni, pénziigyi helyzet, megtériilés, vezetés szinvonala, szdllitok,
alvallalkoz6k, technoldgia, mint kockazati kategdridk nem keriilnek részletes elemzésre.

Vizsgalat targyat képezte a cégek esetében a marketingkutatdsok fejlettsége. Béar
elmondhat6, hogy a piackutatds nem csodaszer, de megkonnyiti a tisztanldtist, segit a
dontések meghozataldban.

Megdllapithat6 volt, hogy a piackutatds kimeriil adatbazisok feléllitdsaval, versenytarsak
mérleg és eredmény-kimutatdsdnak elemzésével. Kevés és sekélyes marketingmunka folyik a
cégek esetében.

Az EU csatlakozds, a magyar véllalatok megjelenése az Unid belsd piacan megkoveteli a
versenyképesség fogalmanak atértelmezését. A hagyoményos, stratégiai iizleti egységben valo
gondolkoddst mds szemléletmddnak kell felvaltani. Avizsgédlatok, amelyek a szervezeti
egységek kozotti osszehangoltsdgot volt hivatott vizsgdlni, arra engedett kovetkeztetni, hogy a
véllalatvezetdk nem képesek centralizdltan latni a véllalat egészét. Dontéseikbe
szétforgéacsoltsdgot visznek, a diverzifikicid eredménye az atfogdbb nézet hidnya.

Megéllapitasra keriilt, hogy a stratégiai iizleti egységekben miikodd vallalatok az ott
dolgozodkat is egy-egy egységhez rendelik hozzd, egy-egy szektor kizdrdlagos tulajdondnak
képzelik a megfeleld képességekkel rendelkezd személyeket. A vallalaton beliili
erOforrdsokért, az emberekért nem torténik versenyzés az egységek vezetdi kozott. Ez
merevséget és kihasznalatlan kapacitast jelent, mint a gépek, mint az emberi sziirkedllomany
tekintetében.

A véllalatvezetokkel készitett interjuk sordn megdllapitdst nyert az egész magyar
butoriparra és a magyar gazdasagra jellemzo silyos tokehidny. Ez nagymértékben gatolja a
véllalkozdsok és rajtuk keresztiil az egész magyar gazdasag fejlodését. A magyar irodabutor
szakdgazat szdmdra is sulyos problémat okoz a versenyelonyt adé gyartmdny és
gyartasfejlesztéshez. a sziikséges toke eldteremtése.

A vallalatértékelést nemzetkozi mdédszerek magyar butoripari dgazatra vald adaptéaldsaval

végezte a szerzO a magyar szadmviteli szabdlyok alkalmazdsdval. Nehézséget jelentett az
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eltérd, mar régdta piaci viszonyok kozepette miikodd gazdasagi rendszer mds elemzési
modszere, az eltérd mutatdk haszndlata, amelyek nem lelhetdk fel a magyar gyakorlatban.

Az elméleti megkozelitések kiemelt fontossadgot tulajdonitanak a specifikus kockdzati
tényezOnek, a béta alkalmazdsdnak. A mutaté a vallalati €s piaci kockdzat kozotti
Osszefiiggést jelzi, s a tOkekoltség szdmitdsban jatszik szerepet.

A magyar gazdasagi viszonyok fejletlensége nem tette lehetdvé a béta konyv felallitasat,
melyben fejlett tOkepiacu orszdgokban a piacon 1€v0O Osszes véllalat nem diverzifikdlhato
kockézatdnak becslése taldlhat6. Ennek hidnydban az értékelési eljardsndl az elméleti
modszerek nem voltak alkalmazhatdk, a tokekoltség szamitdsa a rendelkezésre 4ll6 mérleg és
eredmény kimutatds adataival végezheto el.

A szédmitdsban szereplé mutatdk, az EBIT / Earning Before Interest and Tax /, a vdllalat
normdl iizleti tevékenységébdl az ad6 és kamatfizetés elotti jovedelem, a NOPLAT / Net
Operating Profit less Adjusted Taxes /, az adéval korrigélt netté eredménynek megfelel6t nem
ismer a magyar szamvitel. Kiszamitdsukhoz a koltségek kozvetlen és kozvetettre bontdsa, a

miikddéshez szigordan vett arbevétel meghatdrozasa sziikségeltetik.

A megismert problémdk és az empirikus vizsgédlatok sordn ismertté valt, hogy a
magyarorszagi  irodabttor-piac  versenyképességének  helyzete  javitdsra  szorul.
Az EU-ba valé belépésiink, a kozos pénz, az eurd bevezetése dtformdlja gazdasdgunk
palettdjat.

Az Eurépai Uni6é boviild piacokat, fejlesztési forrasokat, fejlodési, novekedési esélyt hoz
azoknak a vdllalkozdsoknak, amelyek tudatosan kihaszndljdk az Unié és a hazai
gazdasdgpolitikai kornyezet adta lehetdségeket. Az esélyek azonban nem automatikusan
vezetnek sikerre. Az Eurdpai Unié piaca, ha nem is minden esetben, de sokszor- miként
altalaban a piaci versenyben vald helytallas- megkoveteli az alkalmazkodést is a véltozo
kornyezethez. Azok a vallalkozdsok lehetnek eredményesek, amelyek az alkalmazkodds
erofeszitéseit elozetes befektetésnek tekintik, és ebben pedig potldlagos tdmaszra lelhetnek az
Eurépai Unidban. Az EU egyik kiemelt gazdasagpolitikai céljanak tekinti a kis és

kozépvallalkozasok tdimogatasat, piaci versenyképességiik megerdsitését.
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A kutatds alapjan a szerz6 az aldbbikaban foglalja 0ssze a gyakorlati életben végrehajthat6

javaslatait:

Az informdcids rendszer bazisat a véllalton beliill hagyomadnyosan a szdmviteli rendszer
képezi. Az alkalmazott szdmvitel nem tiikrozi egyértelmiien a valésdgot, mivel a pillanatnyi
érdekek illetve igények szerint torténik az Osszedllitdsa. A tulajdonosi értékképzés, mint a
vallalat alapvet0 célja vezetés orientalt, dontéstamogat6 és a jovo kildtasait figyelembe vevo,
az eddigiekhez képest eltéro vezetor szdmvitel megalkotasét koveteli. A ,,hagyomanyos” és a
vezetdi szamvitel nem azt jelenti, hogy a vallalatoknak két elkiilonitett szamviteli rendszerre
van sziikségiik, hanem azt, hogy a szamviteli torvény eldirdsain tilmenden nagy szerephez
jusson az objektiv, a valdsdgnak megfeleld elemzés mely a stratégiai és az operativ dontéseket
egyarant timogatni tudja.

A termelésirdnyitidsban megvaldsithaté versenyeldny a rugalmas gyartérendszer
létrehozdsaval haszndlhaté ki. A vallalat céljai kozott kell szerepelnie olyan technolégia
kialakitdsa, melynek gyartoberendezései gyorsan és konnyen atallithatok kiilonbozd termékek
gyartdsdra, s igy a véllalat viszonylag kis raforditassal kovetheti a piac valtozé igényeit. A
hazai és globdlis kornyezetben a kovetelményeknek megfelelden joval szélesebb korben
érvényesithetdk a rugalmas gyartérendszer elonyei. Ennek a technoldgidnak azonban két
alapvetd és nem a technoldgidhoz kapcsolédé feltétele van, a termelés irdnyitds ismerje a
lokdlis igényeket, a beszerzés pedig rugalmasan kovesse ezeket.

Az elmult évek sordn szdmtalan ipardgban nagyfoki atalakulds ment végbe a
versenykornyezetben. Ezen beliil taldn a legfontosabb a termékpiaci verseny élesebbé vélasa.
Kovetendd 4j dt a moduldris termék- és gydrtdsfejlesztési stratégidk alkalmazdsa, ami a
nagyobb termékvdlasztékot, a legdjabb technoldgidval késziilt termékek gyors piacra
keriilését, a terméktervezés és a megvaldsulds alacsonyabb koltségszintjét biztositja a cégek
szdmdra. A modularitds legszembetlindbb elonyeinek egyike az 4j termékvaltozatok gyors
konfigurédldsanak képessége €s egy adott moduldris termékarchitektiran beliil az elemek "
elegyitése és Osszeillesztése " révén elérhetd kis koltség. A moduléris megkozelités a véllalat
technoldgiai tuddsdnak tartalmara és szerkezetére is fényt derit. Segitségével felfedezhetok
lennének azok a rejtett szlik keresztmetszetek, amelyek csokkentik az dj termék tervezésének
és megvaldsitasdnak lehetoségeit.

A sikeres véllalatokat mindig a vezetok hozzak 1étre, de a sikerhez er6sen hozzdjarulnak az
alkalmazottak munkavégzése. A stratégiai iizleti egységek szervezeti felépitése helyett

eldtérbe kell kertilni a projektekben valoé gondolkodasi médnak. A projektekben megvalosuld

124



termelés felértékeli az idétényezdt és célra irdnyitott, 0sszehangolt iitOképes végrehajtast
biztosit a beruhdzdsoknak, a kutatds-fejlesztésnek, a gyartmany- és gyartastervezésnek vagy
az uj termékek piaci bevezetésének. Ezek mind olyan feladatok, amelyeket az erre szervezett
projektek hatékonyabban végezhetnek el, mint a véallalat hagyomanyos, nehézkes és sok
esetben igen biirokratikusan egyiittmiikodoé funkciondlis szervezetei.

A projektekben lezajl6 termelési folyamat kovetkeztében az innovdlds tobb Uj
sajatossaggaival is kell szdmolni. Gyorsul az innovélés iiteme, ezért egyre kevesebb 1d0 all
rendelkezésre eredményeinek piaci realizdlasdra. Az igazan sikeres megujulds az innovacios
lancok eredményeképpen jon létre: egy valdban innovativ gyartmanyhoz egyre tobbszor Uj
anyagra, gyartastechnikdra van sziikség, értékesitése 1ij marketing megolddsokat is igényel,
mindez pedig megkovetelheti a beszallitok, a gyartok, az értékesitok és a felhaszndlok eddig
JOl bevilt tevékenységének akar gyokeres megvaltoztatasat.

A globalizaci6 kordban ugrdsszerlien megndtt az iizleti vallalakozdsok kockazata: a
piacokon gyorsan jelenik meg a nemegyszer globdlis innovacids kindlat, megvdltozhat a
kereslet, alapjaiban borithatjdk fel a kialakult egyenstlyokat a piacra 1ép6 vallalatok. Noveli a
kockdzatot, hogy egyre rovidebb idd alatt és egyre intenzivebben kell vdlaszolni a
véllalatoknak, hogy kivédhessék a fenyegetéseket. A kockdzatkezelésre a villalatoknak tn.
hataslanc elemzést kell feléllitaniuk. A kockdazati lanc felépitésében meg kell hatdrozni a
kiilfoldi miikodotoke és pénztdke bedramlds kritikus értékét, a gazdasdgi novekedés
talfitottségének a kritikus értékét, a nemzeti valuta le és felértékelésének kritikus értékét,
melyek elvezetnek az inputpiac 0Osszeomldsdig, az export visszaesésig, melynek
kovetkeztében az egész régid gazdasigi visszaesésével szamolhatunk.

Az akut tOkehidny lekiizdésére sziikséges a kiilonbozd likvid forrdsok bevondsa. A
raszoruld véllalkozdsok igen nagy hdnyaddnak a megoldést a kockdzati toke bevondsa jelenti.
A kockdzati tokével vald finanszirozds sajitossiga, hogy nem kotddik hozzd olyan
visszafizetési kotelezettség, mint a hitelhez. Az irodabutor szakdgazatban a kockdzati
tOketarsasdgok befektetései nemcsak pénziigyi eréforrdsokat biztositanak a véllalat szdmdra,
hanem egyéb tdmogatdsokat is nyujtanak, mint pl. a marketing, emberi er6forrds
menedzselése, pénziigyi stratégiai koncepcio kialakitasa és megvaldsitasa.

A projektben tortén6 véllalati termelés megkoveteli az alkalmazottak szakmai tuddsanak
feltarasat. Hatékony lehet és 1d6t megtakarito a ,,tudés toke térképek™ feldllitdsa, amelyben a
munkaeré esetlegesen meglévé tobb szakmai felkésziiltségét is jelzik. Igy a vallalatndl
felhalmozott tudas pontosan nyomon kovethetod, a keresett tudds hol taldlhatd, kinek a fejében,

melyik részlegnél, mely polcon, az adatbdzis melyik szakaszéaban.
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A projektben torténd munkavégzést novelheti a ,,munkakor gazdagitds”. Ha a vallalat
alkalmazottja tobb szakmdval rendelkezd munkaerd, a teljesitmény intenzitdsa novelhetd,
kiillonosen akkor, ha a meglévd termeld berendezések lehetOséget biztositanak tuddsuk
kihasznaldsdra. Amennyiben a véllalat rovid tdvban gondolkodik, olyan szakmék elsajatitdsat
kell tdmogatni, amelyek beilleszkednek a cég profiljdba, hosszabb tavui tervezés esetében a
vallalati profil vertikdlis vagy horizontdlis diverzifikaci6janak lehetdségei a mérvadok. A tobb
szakma elsajtitasdnak tdmogatdsa munkaido kedvezménnyel €s a koltségek egészének vagy
részének dtvéllalasdval torténhetne.

A véllalatokndl folytatott marketing munkdnak a megreformaldsa sziikségeltetik. A
kiszamithatatlan recesszids folyamatok kozepette, a rossz dontések elkeriilése érdekében, a
cégvezetok Magyarorszagon és vilagszerte szeretnének még célzottabb irdnymutatédst kapni.
Tobb informdcidt, tandcsot igényelnek. Marketing felfogdsuknak 4t kell alakulnia. A
piackutatdsnak 4t kell formdlédnia olyan korszeri piackutatd- tandcsadé és média
konglomerdtummad, amely az iigyfélnek az alapkutatdstdl a dontéselokészitd tandcsadasig
valéban teljes kiszolgdldst nydjt. A jovo az ilyen komplex marketing és adatszolgiltatd
informécids birodalmaké.

A pénziigyi folyamatok és a marketing kapcsolata 1j képzési moddokat kivan. A
felsdoktatdsban a posztgradudlis képzés keretében képzelem el olyan szakemberek képzését,
akik otthonosan mozognak mindkettd teriileten. Ismertnek kell lenniiik a szdmvitel, a
pénziigyi elemzés, vallalatgazdasidg és természetesen a marketing minden teriiletével. Ezen
két tudomanydg Osszekapcsoldsdval és oktatdsdval olyan szakemberek képzddnek, akik

2

,matematizaljadk” a marketing teriiletét, s ezzel a véllalatok pénziigyi dontéseinek alapjat
adjdk a marketingkutatds eredményeinek 6sszekapcsoldsdval.

A globalizéci6 és az EU-ba val6 belépésiink, a technikai fejlodés a véllalatgazdasdgtanban

paradigma véltidst kényszerit ki. A kordbbi paradigmdk megcsontosoddsa a véllalat
versenyképességének csokkenésével jarhat, sot akdr bukdsahoz is vezethet.
A paradigmavdltas kovetkeztében meg kell hogy torténjen a munka és mindségi fegyelem, a
folyamatos munkaintenzitds, a magas szakmai szinvonal és az id0 értékrendjének az
atalakulasa. A véltozdsra, dontésre vald készség fejlesztése, a kommunkdacios készség
fejlesztése, a munkacsoportban vald részvétel hatékonyabbd tétele, az alapvetd erkolcsi
normdk betartdsa, melyek a vdllalat egészének értékrendjét, Onazonossdgat, kulturgjat
befolyasoljak.

A véllalati érték meghatdrozasat ki kell terjeszteni a vevdi szegmens oldalardl torténd

megkozelitésre. A vevd jobb mindséget, alacsonyabb koltségeket, gyorsabb szallitést,
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nagyobb rugalmassagot, magasabb szinvonald szolgdltatast vér el, mert elégedettsége nd, ha
nagyobb értéket tud realizdlni, mint a raforditdsa, koltségei. A vevo értékitéletén alapul6 piaci
oldalrdl valo vdllalatértékelés kiegésziti a jovedelemtermel® képessége altali értékelést, s a

kettd atfogobb képet nyujt a vallalt valodi értékérol.

Az EU-ba val6 belépésiinkkel nem gondolhatjuk azt, hogy automatikus igéret és garancia
lesz. Igaz, hogy az iizleti kdrnyezet bizonyos elemei mar nem valtoznak, més véltozdsok
pedig a belépés utin csak hosszabb tdvon jelentkezek. Az UNIO belsd piacdn a szereplés ij,
joval kiélezettebb versenyhelyzetet teremt Az j helyzet a véllalkozastél tudatos
alkalmazkoddst kivan, ujfajta fegyelemnek kell érvényesiilnie, s bizonyos értelemben a

jelenlegiektdl eltéro jatékszabdlyokat kell alkalmazni.

Az EU-ba val6 belépésiinkkel rengeteg ismeretlen helyzettel, szaballyal kell ismerkedniink.
Tanulnunk kell, ismerkedni az orszdgokkal, nemzetekkel, régidkkal, emberekkel, életekkel,
lehetdségeinkkel €s hatranyainkkal. Meg kell tanulnunk magyarul és eurdpaiul élni, meg kell
tanulnunk nyertesekké valnunk. Uj élet kezdddik.

Felgyorsult véltozdsok, hatarnélkiiliség, globalitds, tomegtermelés, kommunikécid, internet,
tdgulo és zsugorodo vildg, mindezek nem voltak benn tankdnyveinkben.

Ismerkedjiink szép uj vildgunkkal. /Schumacher 1991 /
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TEZISEK

1. A kutatas célkitiizése

A XX. szdzad végén Kozép és Kelet-Eurdpaban, igy Magyarorszdgon is jelentds véltozdsok
zajlottak le mind a gazdasdgi, mind a tdrsadalmi életben. A tervutasitisos, allami és
szovetkezeti tulajdonra épiild szocializmus 4talakult kapitalista tdrsadalmi formdva.
Az 4talakulds hosszu folyamatdt a rendszervaltozas zarta le. A 90-es évek elején lejatsz6do
privatizacié keretében a szocialista gazdasagi rendet felvaltotta a magantulajdonon alapuld
piacgazdasdg, megtortént a gazdasdg miikodési logikdjanak az 4tdllasa A piacgazdasig
térhoditasat mutatta a regisztralt vallalatok szdmédnak megtizszerez6dése, nagy monopoltokés
cégek megtelepedése, a kiilfoldi miikodotdke befektetések megjelenése. A Jaltdban kialakitott
vildgrend tehédt gazdasagi okokbdl dolt Ossze. A szdzad végére a tudoményos és technikai
fejlodés egy ujabb szakaszba érkezett, amikor az allam tdlzott gazdasdgi eldnyei, amik az 50-
es években megvoltak, elfogytak, s a hatrdnyai igen gyorsan felerésodtek.

Magyarorszdgon s a tobbi kelet-eurdpai orszagokban az 4tdllds nem volt zokkendmentes. A
piacgazdasag kiépitése, az atalakuld vadllalatok, keleti piacaink elvesztése, az inflacid, az
egész gazdasagi, iizleti élet széjjelzildlasa az ipar és mezdgazdasiagi termelés drasztikus
csokkenését eredményezte.

Az évtized elejének mélyrepiilése utdn viszonylagos fellendiilés kovetkezett, az export
novekedésnek indult. A forint viszonylagos felértékelddése a belsé drakban jelenlevd inflacié
nagyobb mérvili emelkedését jelentette, mint a devizaértékben szamolt exportbevétel esetében.
Igy 4llt eld az az eset, hogy a belsé fogyasztés, a nyersanyagok és az energiahordoz6k draiban
nagyobb volt az inflaci6é, mint ahogyan az exportjukkal kitermelhetd devizdk forint ara
emelkedett. A vallalatok az eldbbi folyamat ellenében mégis exportaltak, mivel a termelés

tovabbi csokkenése dragdbb lett volna, mint a veszteséges termelés folytatdsa.

A 90-es évek elejének faipardt kisebb dinamizmus jellemezte, mint az ipar nagy atlagit. Az
iparagi életciklus-elmélet szerint a faipar, s ebben bennfoglaltatik a butoripar egésze, a
fejléddési ciklusnak nem az elején, hanem a leszalld 4dgan volt. Ennek koszonhetd, hogy

besziikoltek az ipardgban végrehajtott beruhdzasok €s fejlesztések. Sok vallalatnal megsziint a
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K+F tevékenység, vagy legalabbis csokkent a fejlesztdi, termeldi 1étszdm Az évtized elejének
pesszimista kildtdsai azonban nem bizonyultak megfelelonek. A 90-es évek kozepétdl nagy
mértékii fejlodésnek indult a butorgyartds. A novekedés huzderejét az export értékesités
bdviilése jelentette.

Az irodabutor gyartds és forgalmazds a 90-es évek elejétdl szamitott felfuté 4gnak. A
szamitogépes és a tobbi modern infrastrukturdlis berendezések széleskorli megjelenése
folyamatos fejlodésre késztette a tervezdket. Megteremtddtek a modern, a kor szellemének
megfeleld, ergondmiai szempontokat tokéletesen kielégito irodai berendezések.

A technikai fejlodés mellett er6sen megvaltozott az irodai munkahelyekkel szemben
tamasztott kovetelmények. Az egy vagy két személyes iroddk helyett a jovo az un. agilis
iroddé, melyben elsddleges szerep jut a mobilitdsnak. A mobilitds egyik fdzisa, amikor egy
irdasztalt tobben haszndlnak, csak a konténerek tartoznak egy személyhez. A tdvmunka,
vagyis az otthon torténd munkavégzés pedig igényt teremtett a lakdsban a megfelelden

felszerelt és esztétikailag is a lakds hangulatdhoz igazod¢ ,,dolgozéhely” kialakitdsdhoz.

A piacgazdasdgot épitd Magyarorszagon, a tulajdon atalakulds kovetkeztében egy egész sor Uj
kérdés meriilt fel a gazdasagi életben. Felvetddott, mint megoldandé probléma, mennyit ér
egy véllalat, hogyan lehet piaci 4ardt meghatdrozni. Egydltaldn, meglehet-e hatdrozni,
amennyiben eladdsra keriil egy tarsasig teljes egészében vagy részében, részvények jelennek

meg a piacon vagy a tdzsdén, mi az az 6sszeg, amely kifizethetd, az ar azonos-e az értékkel.

Az 1989-es tdrsasdgi torvény legnagyobb fogyatékossdga volt, hogy a modern kft-rt.
szabdlyozds mellé nem tudott piaci szdmvitelt, mérlegkészitési technikdt, vagyonértékelést
felmutatni. A vallalatok konyvviteli mérlege szinte semmit sem mondott a vallalat valodi
értékérdl, a magyar torz piaci viszonyok kozott a vallalat értéke manipuldlt volt. A véllalati
konyvekben szerepld természeti javak gyokeresen alulértékeltek voltak, Osszefiiggésben a
kordbbi magyar doticiés €s hatdsagi arrendszer felépitésével. Az ingatlanok 0-val, illetve
rendkiviil alacsony értékkel szerepeltek. A termofold konyv szerinti értéke is alacsony volt,
Osszefiiggésben a mezdgazdasagi-élelmiszeripari termékek korabbi arképzési rendszerével.

A kiilfoldi befektetd jogosan tette fel a kérdést, hogy egy megvasarolandé vallalatért,
ingatlanért kért 6sszeg miért tér el olyan nagy mértékben a véllalati konyvelésben szerepld

értéktol.
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A villalatértékelés elméletének torténetét vizsgdlva megéllapithatjuk, hogy tobbféle
értékfogalom létezik. Az érték, mint fogalom meghatdrozasa hasonlé utat jart be, mint minden
mas definici6 a kdzgazdasagtan elméletének torténete soran.

A két vilaghaboru kozotti objektiv értékelési szemlélettdl a 90-es években a szubjektiv
értékelési modszerig vezetett az dt. A véllalati misszidkban szerepel annak a megfogalmazasa,
miszerint a vallalat legfontosabb célkitlizése, maximalizalni a tulajdonosi értéket. A véllalatba
befektetett toke megtérillésének mérésére, ill. ezen megtérillés maximalizdlds mod
meghatdrozasdnak az egyik legsikeresebb mddszere a részvénytulajdonosi érték képzésének
az elemzése /Shareholder value creation analyzis/. A tulajdonosi ért€k meghatdrozasdhoz

eldszor tehdt meg kell dllapitani a vallalat értékét, majd ebbdl le kell vonni a hitelek értékét.

A vallalati érték meghatdrozédsa kiillonb6z6 mddszerekkel torténik. Egyik felfogds szerint a
véllalati érték kiszamithat6 a vagyoneszkoz oldalardl. Ez az eljards nem veszi figyelembe a
véllalat jovOorientdlsagat, a jovedelemtermeld képességét. Amennyiben azzal a feltételezéssel
éliink, hogy a vallalat a jovoben is mikodni fog, akkor az értékelés a jovedelemtermeld
képességen nyugszik. Nem valdsulhat meg csak a vagyoneszkozok segitségével, a vallalatot

nem tekinti vagyonhalmaznak.

Bizonyos esetekben azonban mégis a tényleges vagyon értékelend6. Amikor egy véllalat méar
nem képes tovabb miikddni, eléri az lizembezarasi dllapotot, a hitelezOkkel valé megallapodas
nem végrehajthatd, felszdmoldsi vagy végelszamoldsi eljards indul ellene. Mindkét esetben
szamitisba nem johet az értékelés eljardsanédl, mire képes a véllalat az elkovetkezendd
idokben. Ebben az esetben a vagyonértékelés a kovetendd értékelési modszer, mely a véllalat
termelését a meglévo eszkozokhoz rendeli hozzd, nem veszi figyelembe a jovObeni

eszkozkombinaciokat.

Miikodd vallalat esetében a hozam szerinti értékelés a kovetendd tt A hozam szerinti
értékmeghatdrozdsa egy olyan egyensilyi drat jelent, amely a vdllalat jovObeli
pénzjovedelmeinek a kockazatot is figyelembe vevd tokekoltséggel torténd diszkontilasbol
adodik. Feltehetjiik a kérdést, mit értiink tOkekoltségen? A tokekoltség az az Gsszeg, amit a

véallalatba beruhdzé, mint barhol madashol elérhetd hozamot, elvar. A tOkekoltség ennek
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értelmében alternativ koltség, vagy masképpen alternativ bevétel, de nevezhetjiik transzfer
jovedelemnek is.

Ez az értékelési szemlélet, illetve ért€ékkategéria a modern véllalati pénziigyek, a tokepiaci
elméletek és a vallalati stratégidk fejlodésének eredményeképpen alakult ki. Ebben
kifejezddik, hogy a stratégia, mint a jovOalkotds eszkoze, értéket teremt vagy rombol.

Az értekezés céljaként arra keresem a vélaszt, hogyan jatszodik le egy értékelési folyamat,
milyen tényezdk jdtszanak szerepet, melyek azok a kiilsd és belsd hatasok, amelyekkel
szamolnunk kell, egyéltalan objektiv vagy szubjektiv-e a meghatdrozasi folyamat. A
gazdasdgi szakembereknek és vezetOknek &t kell gondolniuk, miért érték az érték, hogyan

kozelithetd meg, szamszerlsithetd-e egy vallalat értéke.

A témafeldolgozds aktualitdsat nem kell kiillonosképpen magyardzni. A piacgazdasig utjara
1ép6 Magyarorszdgon a mar megalakult, dtalakuld, fiziét 1étrehozé vagy €ppen megsziind
véllalatok esetében sokszor probléma, milyen legyen az tjonnan létrejovo tarsasdg torzstoke
ardnya, mekkora legyen a részvénycsere ardnya, vagy éppen hogyan alakul a felszdmoldsi

vagy végelszamoldasi érték, pl. a hitelezok kielégitése céljabol.

A véllalati érték meghatdrozds utdn vizsgdlatom targyit képezi, képesek lesziink-e
sikerdgazattd valni az EU kiboviilt piacan. Melyek azok az értékteremtd és értékmegdrzo
tényezok, versenytényezdk, amelyek sziikségeltetnek ahhoz, hogy a legmagasabb tulajdoni
érték teremtddjon, s ezdltal a magyar butoripar, s azon beliil az irodabitor szakdgazat tartds

piaci részesedést tudjon elérni.
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2. El6zmények és az alkalmazott modszerek.

A vallalatértékelés problémakorének elemzésével a Budapesti Kozgazdasdgtudomdanyi és
Allamigazgatdsi Egyetem Villalatgazdasigtan Tanszékének munkatirsai foglalkoznak, de
egyes részteriiletek feldolgozdsdban szdmos kutaté és gazdasdgi szakember is részt vesz.
A jelen gazdasigi viszonyok kozott uj kovetelményként jelent meg a téma
tovabbfejlesztésének igénye, mert egyrészt fontos ismerni, hogy gazdasigi értelemben
mekkora értéket képvisel egy véllalat, misrészt a gyakorlatban nagy jelentdséggel bir egy
véllalat értékének az ismerete a beruhdzdsok raforditdsainak €s kockazatvéllaldsanak

tekintetében.

A felallitott kutatdsi hipotézis szerint a magyar véllalatok jovObeni tevékenységét a mér
végrehajtott vagy végrehajtandé komplett modernizacié és a vildggazdasdgi bedgyazddas
végbemenetele alapozza meg. A versenyképesség fontos tényezdinek feltardsat az ipardgi
szinttdl kiindulva a vallalati versenyképesség Osszetevoinek a meghatdrozdsaval végeztem.
Nehezitett a téma feldolgozasat, hogy részletes, orszagos adatok mint mennyiségben, mint
mindségben nem alltak rendelkezésre.

Azonkiviil megéllapitdst nyert, hogy a meglévd ipardgi adatok sem fedik le teljesen a
val6sdgot. Halmozottsdgot mutatnak, mert sok esetben a tovidbbértékesités /import/ adatait is

tartalmazzak.

Az elemzés elvégzéséhez sziikség volt reprezentativ megkérdezésre, melynek segitségével
lehetdvé valt az irodabutor szakdgazat részletes elemzése. Viszonylag kis szdmdu, de az
irodabttor szakdgazatban jelentds szerepet jatszé vallalkozdsok /11/ gazdasagi
tevékenységének vizsgalatara keriilt sor.

A vidlasztott kutatdsi moddszer egyrészrél mélyinterji készitése volt, amit kérdodives
megkérdezés kovetett. Sajnos a kikiildott kérddivek alacsony visszakiildésének a szama nem
tette lehetdvé a szamitogépes feldolgozast és értékelést.

Az iparagi elemzéssel feltarni igyekeztem az ipardg erdsségeit €s gyenge teriileteit.

A kornyezeti véltozdsok megitélése szempontjabol foglalkoztam a vallalati muikodés

bizonytalansagat eldidéz0 tényezOk vizsgdlataval. A kormdanyzat és a gazdasagpolitika

132



szerepét, szakminisztériumokkal valé kapcsolatok lehetdségét, a belpolitikai helyzet
stabilitdsat, a pénziigypiac megbizhatésdgit, a jogi szabdlyozdst €s az Unidval vald
jogharmonizécié hatdsossagét tartottam kiemelendOnek.

A versenyképesség elemzése kérdéskorben a termelési versenyelony €s hatrany teriileteinek
feltardsa és a teljesitménymutatok haszndlata és hasznossidga kozotti Osszefiiggéseket

prébaltam megéllapitani.

Az iparagi elemzés mellett a disszerticid részét képezi konkrét véllalatértékelés. A soproni
FALCO Kft, mint az irodabutor szakdgazat egyik reprezentians képviselodje tette lehetové és
bocsdtotta rendelkezésemre adatait. Ot év mérleg és eredmény kimutatdsai, a konyvvizsgaléi
jelentések képezték az elemzés alapjéat.

A rendelkezésre 4ll6 adatok a kiilonbozo véllalatértékelési modszerek koziil a cash-flow
értékelési eljards elvégzését tette lehetdvé. Ennek értelmében a véllalat értéke hozamainak,
jovobeni pénzjovedelmeinek diszkontalt értéke, jelenértéke. A vallalati érték megdllapitdsanal
tobb becslési érték megdllapitisa sziikségeltetett. Az EU-ba val6 belépésiink varakozdsainak
megfeleloen, a vdllalatvezetOkkel egyeztetve a termelés visszaesésével kellett szdmolnom.
A jovobeni eredmények optimista és pesszimista becslésénél az drbevétel 8% és 15%-os
csOkkenését prognosztizdltam. Az elkovetkezendd évek inflaciés ratdja a szdmitds és
0sszehasonlitds megkonnyitése végett 4,5%-ban keriilt megallapitasra.

A szakirodalom a jovObeni cash-flow elemzésnél figyelembe veendd évek szamat kb. 10-ben
hatdrozza meg. Az EU belsd piacdn valé megjelenésiinkkel, a teljesen 0j gazdasigi kornyezet
figyelembe vételével gy gondoltam, hogy az eldreldtdis megneheziilt. Ezért a vdllalat
jovObeni hozamainak becslését csak Ot évre kiterjedoben vizsgdltam, a tovdbbi iddszak

maradvanyértékben keriilt szamba vételre.

A kutatdsi célnak a megvaldsitdsdhoz jelentds segitséget nyujtottak a szakirodalomban

folyamatosan megjelent és megjelend cikkek, tanulmanyok és konyvek.
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3. Az értekezés Gj és tjszerii eredményei

1. Magyarorszdgon az EU megalakuldsa oOta tobb izben probéltdk egységes rendszerbe
foglalni a kiillonboz6 dgazatokat, az eltérd tevékenységet végzd vallalkozdkat. A faipar
esetében a legutolsé statisztikai csoportositdsban a faipar elkiiloniilt a "fafeldolgozas" és
"butorgyartas" 4gazatra. Ezt a rendszert vette 4t - kotelezO ajanlasként - a magyar
statisztikai rendszer is.

Kutatdsaim sordn megdllapitottam, hogy a szakdgazati elemzések foglalkoznak a fobb
mutatok / vallalkozdsok, foglalkoztatottak szdma, termelés, bel-és kiilkereskedelmi
értékesités 4arbevételei, ipari és fogyasztéi drindex / szdmitdsaival, trendjének
felallitdsdval, de az elemzésekben nem térnek ki a szakdgazati nehézségek okainak a

feltarasara.

2. A villalat a fogyasztok igényeit kielégitd termékeket, szolgdltatdsokat hoz Iétre,
amelyeket pozitiv hozamot eredményezd 4ron tud értékesiteni. A folyamat
eredményeképpen a vallalat képes gyarapitani befektetdinek vagyonat, tulajdonosi értéket
teremt.

A véllalati miikodések vizsgdlatakor igazoltam, hogy az értékkozpontd cégirdnyitdsban
rejlo lehetdségeket a véllalatvezetok nem akndzzdk ki céltudatosan. Az értékteremtd
tényezoknek /arbevétel novekedés, miikodési eredményrita, beruhdzasok, tokekoltség,
novekedési rata / a véllalat értékére gyakorolt hatdsdnak szdmszertsitett elemzésével nem
foglalkoznak. Igy nehéz az értékképzés, - megdrzés és realizdlds harmas céljanak az

elérése.

3. A viéllalatok beszamoloinak részét képezi a cash-flow kimutatds, amely egy idoszakban a
véallalkozdsok pénziigyi helyzetében bekovetkezd valtozdsokat mutatja. Nyomon
kovethetd, hogy a véllalatok, bar elkészitik, de dontéseikben nem tdmaszkodnak a
cash-flow kimutatds adataira, pedig a likviditds biztositasa elsérendd fontossiagu feladat

minden egyes vallalkozas vezetés szamdra.

4. Megallapitottam, hogy a termék portfolié javitdsa érdekében nem végeznek részletes
elemzést a befektetett toke hozadéka /ROI/ vizsgdlatdban. A ROI termeldk rangsor

felallitdisa  sziikségeltetne az  optimdlis termékportfolié  kialakitdsdhoz, ami
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versenyelonyhoz juttatnd a vallalatot. Ugyanigy megadllapithaté, hogy nem hatdrozzdk
meg a termékportfolidban a cash hozdkat és cash rablokat, melyek megmutatnik, hogy

mely termékek erdsithetok, és melyek likvidalasat kell célul tlzni.

Kutatdsom sordn prébaltam képet kapni a vallalatok kockdzatkezelési tevékenységérol.
A kockazat eldrejelzése €s kezelése a kevésbé fejlett tokepiaci Magyarorszdgon sokkal
nehezebben nyomon kdvethetd, mint a fejlett tokepiacu orszdgokban.

Megallapitottam, hogy a vizsgdlt vdllalatok a kockazat kezeléssel €s elorejelzéssel mind
makro, mind piaci szinten keveset foglalkoznak. A vallalati kockdzati tényezdk: a
jovedelmezdségi, vagyoni, pénziigyi helyzet, megtériilés, vezetés szinvonala, szallitok,

alvéllalkozdk, technoldgia, mint kockdzati kategériak nem kertilnek részletes elemzésre.

Vizsgdlatom targyat képezte a cégek esetében a marketingkutatdsok fejlettsége. Béar
elmondhatjuk, hogy a piackutatds nem csodaszer, de megkonnyiti a tisztdnlatast, segit a
dontések meghozataldban.

Megéllapithaté volt, hogy a piackutatds kimeriil adatbazisok feldllitdsdval, versenytdrsak
mérleg és eredmény-kimutatdsdnak elemzésével. Véleményem szerint kevés és sekélyes

marketingmunka folyik a cégek esetében.

Az EU csatlakozds, a magyar vallalatok megjelenése az Unid belsd piacdn megkoveteli a
versenyképesség fogalmanak atértelmezését. A hagyomdényos, stratégiai lizleti egységben
valé gondolkoddst mds szemléletmdédnak kell felvaltani. Vizsgédlataim, amelyek a
szervezeti egységek kozotti Osszehangoltsdgot volt hivatott vizsgdlni, arra engedett
kovetkeztetni, hogy a vallalatvezetok nem képesek centralizdltan latni a vallalat egészét.
Dontéseikbe szétforgacsoltsdgot visznek, a diverzifikicié eredménye az dtfogdbb nézet

hidnya.

Megallapitottam, hogy a stratégiai {lizleti egységekben miikodd vallalatok az ott
dolgozdkat is egy-egy egységhez rendelik hozzd, egy-egy szektor kizardlagos
tulajdondnak képzelik a megfeleld képességekkel rendelkezd személyeket. A vallalaton
beliili er6forrdsokért, az emberekért nem torténik versenyzés az egységek vezetdi kozott.
Ez merevséget és kihaszndlatlan kapacitast jelent, mint a gépek, mint az emberi

sziirkedllomany tekintetében.
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0.

10.

A vallalatvezetokkel készitett interjik sordn tettem azt az egész magyar butoriparra
jellemzd megéllapitdst, ami mindenki el6tt ismert, hogy a magyar gazdasdg silyos
tOkehidnnyal kiizd. Ez nagymértékben gatolja a vallalkozasok €s rajtuk keresztiil az egész
magyar gazdasag fejlodését. A magyar irodabutor szakdgazat szamara is sulyos problémat
okoz a versenyelonyt ad6é gyartmany és gydrtisfejlesztéshez. a sziikséges toke

eloteremtése.

A vdllalatértékelést nemzetkdzi modszerek magyar butoripari dgazatra valo adaptdlasaval
végeztem, a magyar szamviteli szabdlyok alkalmazdsaval. Nehézséget jelentett az eltéro,
mar régota piaci viszonyok kozepette miikodd gazdasigi rendszer mds elemzési modszere,
az eltéré mutatok haszndlata, amelyek nem lelhetok fel a magyar gyakorlatban.

Az elméleti megkozelitések kiemelt fontossdgot tulajdonitanak a specifikus kockdzati
tényezOnek, a béta alkalmazdsdnak. A mutaté a vallalati és piaci kockédzat kozotti
Osszefliggést jelzi, s a tOkekoltség szadmitdsban jatszik szerepet.

A magyar gazdasagi viszonyok fejletlensége nem tette lehetévé a béta konyv felallitdsat,
melyben fejlett tOkepiact orszdgokban a piacon 1évo Osszes véllalat nem diverzifikalhaté
kockazatdnak becslése taldlhaté. Ennek hidnydban az értékelési eljarasnal az elméleti
modszerek nem voltak alkalmazhatodk, a tOkekoltség szamitdsa a rendelkezésre 4116 mérleg
és eredmény kimutatds adataival végezhet? el.

A szédmitdsban szerepld mutatdk, az EBIT / Earning Before Interest and Tax /, a véllalat
normdl iizleti tevékenységébdl az add és kamatfizetés eldtti jovedelem, a NOPLAT / Net
Operating Profit less Adjusted Taxes /, az addval korrigélt netté eredménynek megfeleldt
nem ismer a magyar szdmvitel. Kiszamitdsukhoz a koltségek kozvetlen és kozvetettre

bontdsa, a miikodéshez szigordan vett drbevétel meghatdrozdsa sziikségeltetik.
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4. Az eredmények gyakorlati hasznositasa

A megismert problémdk és az empirikus vizsgdlatok sordn ismertté valt, hogy a
magyarorszagi irodabutor-piac versenyképességének helyzete javitasra szorul.

Az Eurépai Unié boviilo piacokat, fejlesztési forrasokat, fejlodési, novekedési esélyt hoz
azoknak a vallalkozasoknak, amelyek tudatosan kihaszndljadk az Unié és a hazai
gazdasagpolitikai kornyezet adta lehetoségeket. Az esélyek azonban nem automatikusan
vezetnek sikerre. Az Eurdpai Unié piaca, ha nem is minden esetben, de sokszor- miként
altalaban a piaci versenyben vald helytallas- megkoveteli az alkalmazkodést is a véltozé
kornyezethez. Azok a vallalkozasok lehetnek eredményesek, amelyek az alkalmazkodds
erofeszitéseit eldzetes befektetésnek tekintik, mar most kezdik felkésziilésiiket az EU piacdn

val6 szereplésre.

A disszertdcié alapjdn az aldbbiakban foglalom 0Ossze a gyakorlati életben végrehajthato

javaslataimat:

1. Az informécids rendszer bézisat a véllalton beliil hagyomanyosan a szdmviteli rendszer
képezi. Az alkalmazott szdmvitel nem tiikrozi egyértelmlien a valésdgot, mivel a
pillanatnyi érdekek illetve igények szerint torténik az Osszedllitisa. A tulajdonosi
értékképzEs, mint a vallalat alapvetd célja vezetés orientdlt, dontéstdimogatd és a jovo
kilat4sait figyelembe vevd, az eddigiekhez képest eltérd vezetdi szdmvitel megalkotdsat
koveteli. A ,hagyomdnyos” és a vezetdi szdmvitel nem azt jelenti, hogy a véllalatoknak
két elkiilonitett szdmviteli rendszerre van sziikségiik, hanem azt, hogy a szdmviteli
torvény elbirdsain tilmenden nagy szerephez jusson az objektiv, a valésdgnak megfeleld

elemzés mely a stratégiai €s az operativ dontéseket egyardnt tdmogatni tudja.

2. A termelésirdnyitdsban megvaldsithatd versenyeldny a rugalmas gyartérendszer
létrehozasaval haszndlhato ki. A vallalat céljai kozott kell szerepelnie olyan technolégia
kialakitdsa, melynek gyartoberendezései gyorsan €s konnyen A4tdllithatok kiilonbozo
termékek gyartasara, s igy a vallalat viszonylag kis raforditdssal kovetheti a piac valtozo
igényeit. A hazai és globdlis kornyezetben a kovetelményeknek megfelelden jéval
szélesebb korben érvényesithetok a rugalmas gyartérendszer elonyei. Ennek a

technolégidnak azonban két alapvetd és nem a technoldgidhoz kapcsolddo feltétele van, a
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termelés irdnyitds ismerje a lokdlis igényeket, a beszerzés pedig rugalmasan kodvesse

ezeket.

Az elmult évek sordn szamtalan ipardgban nagyfoku d&talakulds ment végbe a
versenykornyezetben. Ezen beliill taldn a legfontosabb a termékpiaci verseny élesebbé
valasa. Kovetendo Uj it a moduldris termék- és gydrtasfejlesztési stratégidk alkalmazasa,
ami a nagyobb termékvdlasztékot, a legujabb technoldgidval késziilt termékek gyors
piacra keriilését, a terméktervezés és a megvaldsulas alacsonyabb koltségszintjét biztositja
a cégek szdmdra. A modularitds legszembetlindbb elOnyeinek egyike az uj
termékvdltozatok gyors konfigurdldsdnak képessége ¢és egy adott moduldris

termékarchitekturdn beliil az elemek " elegyitése és Osszeillesztése " révén elérhetd kis
koltség. A moduldris megkozelités a vdllalat technoldgiai tuddsdnak tartalmdra és
szerkezetére is fényt derit. Segitségével felfedezhetok lennének azok a rejtett sziik
keresztmetszetek, amelyek csokkentik az dj termék tervezésének és megvaldsitdsanak

lehetdségeit.

A sikeres vallalatokat mindig a vezetdk hozzak 1étre, de a sikerhez erdsen hozzdjarulnak
az alkalmazottak munkavégzése. A stratégiai lizleti egységek szervezeti felépitése helyett
elotérbe kell keriilni a projektekben valé gondolkoddsi mdédnak. A projektekben
megvaldsuld termelés felértékeli az id6tényezot és célra irdnyitott, Osszehangolt iitdképes
végrehajtdst biztosit a beruhdzdsoknak, a kutatds-fejlesztésnek, a gyartméany- és
gyartastervezésnek vagy az Uj termékek piaci bevezetésének. Ezek mind olyan feladatok,
amelyeket az erre szervezett projektek hatékonyabban végezhetnek el, mint a véllalat
hagyomdnyos, nehézkes és sok esetben igen biirokratikusan egyiittmiik6dd funkciondlis

szervezetei.

A projektekben lezajlé termelési folyamat kovetkeztében az innovalds tobb Uj
sajatossaggaival is kell szdmolni. Gyorsul az innovélas iiteme, ezért egyre kevesebb i1d6
all rendelkezésre eredményeinek piaci realizdldsdra. Az igazadn sikeres meguijulds az
innovacids lancok eredményeképpen jon 1étre: egy valéban innovativ gydrtmdnyhoz egyre
tobbszor ) anyagra, gyartastechnikdra van sziikség, értékesitése Uj marketing
megolddsokat is igényel, mindez pedig megkovetelheti a beszallitok, a gyartok, az
értékesitok és a felhaszndlok eddig jol bevalt tevékenységének akar gyokeres

megvaltoztatisat.
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6. A globalizacié kordban ugrasszerlien megnétt az iizleti véllalakozdsok kockdzata: a
piacokon gyorsan jelenik meg a nemegyszer globdlis innovécids kindlat, megvéltozhat a
kereslet, alapjaiban borithatjdk fel a kialakult egyensulyokat a piacra 1€po véllalatok.
Noveli a kockazatot, hogy egyre rovidebb 1d0 alatt €s egyre intenzivebben kell valaszolni
a vallalatoknak, hogy kivédhessék a fenyegetéseket. A kockdzatkezelésre a véllalatoknak
un. hatdslanc elemzést kell felallitaniuk. A kockazati lanc felépitésében meg kell hatdrozni
a kiilfoldi miikodotoke és pénztdke bedramlds kritikus értékét, a gazdasidgi novekedés
talfitottségének a kritikus értékét, a nemzeti valuta le és felértékelésének kritikus értékét,
melyek elvezetnek az inputpiac Osszeomldsdig, az export visszaesésig, melynek

kovetkeztében az egész régid gazdasagi visszaesésével szamolhatunk.

7. Az akut tokehidny lekiizdésére sziikséges a kiillonbozd likvid forrdsok bevondsa. A
radszoruld vallalkozdsok igen nagy hdnyaddnak a megoldast a kockdzati toke bevondsa
jelenti. A kockézati tokével valo finanszirozds sajatossdga, hogy nem kotddik hozza olyan
visszafizetési kotelezettség, mint a hitelhez. Az irodabutor szakdgazatban a kockdzati
toketdrsasdgok befektetései nemcsak pénziigyi erdforrdsokat biztositanak a véllalat
szdmdra, hanem egyéb tdimogatisokat is nytdjtanak, mint pl. a marketing, emberi erdforras

menedzselése, pénziigyi stratégiai koncepcio kialakitdsa és megvalositasa.

8. A projektben torténd véllalati termelés megkoveteli az alkalmazottak szakmai tuddsdnak
feltarasat. Hatékony lehet €s 1d6t megtakarito a ,,tudds toke térképek™ feldllitdsa, amelyben
a munkaerd esetlegesen meglévé tobb szakmai felkésziiltségét is jelzik. Igy a vallalatnal
felhalmozott tudas pontosan nyomon kovethetd, a keresett tudds hol taldlhatd, kinek a

fejében, melyik részlegnél, mely polcon, az adatbdzis melyik szakaszdban.

9. A projektben torténd munkavégzést novelheti a ,,munkakor gazdagitis”. Ha a véllalat
alkalmazottja tobb szakmaval rendelkezd munkaerd, a teljesitmény intenzitdsa ndvelhetd,
kiilonosen akkor, ha a meglévd termeld berendezések lehetdséget biztositanak tudasuk
kihaszndldsara. Amennyiben a véllalat rovid tdvban gondolkodik, olyan szakmak
elsajatitdsat kell tdmogatni, amelyek beilleszkednek a cég profiljdba, hosszabb tivu
tervezés esetében a vdllalati profil vertikdlis vagy horizontdlis diverzifikdciéjanak
lehetdségei a mérvadok. A tobb szakma elsajatitisdnak tdmogatdsa munkaidd

kedvezménnyel és a koltségek egészének vagy részének atvallaldsaval torténhetne.
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10.

11.

12.

13.

A vallalatokndl folytatott marketing munkdnak a megreformdldsa sziikségeltetik. A
kiszamithatatlan recesszids folyamatok kozepette, a rossz dontések elkeriilése érdekében,
a cégvezetOk Magyarorszagon és vilagszerte szeretnének még célzottabb iranymutatast
kapni. Tobb informécidt, tandcsot igényelnek. Marketing felfogdsuknak 4t kell alakulnia.
A piackutatdsnak 4t kell formdlédnia olyan korszerli piackutaté- tanicsadd é€s média
konglomerdtummad, amely az ligyfélnek az alapkutatdst6l a dontéselokészitd tandcsadasig
valoban teljes kiszolgalast nyujt. A jovo az ilyen komplex marketing és adatszolgaltatd
informécids birodalmaké.

A pénziigyi folyamatok és a marketing kapcsolata uj képzési moédokat kivan. A
felsdoktatdsban a posztgradudlis képzés keretében képzelem el olyan szakemberek
képzését, akik otthonosan mozognak mindkettd teriileten. Ismertnek kell lenniiik a
szamvitel, a pénziigyi elemzés, vallalatgazdasdg és természetesen a marketing minden
teriiletével. Ezen két tudomanyag Osszekapcsoldsdval €s oktatdsaval olyan szakemberek
képzddnek, akik ,,matematizdljak” a marketing teriiletét, s ezzel a vallalatok pénziigyi

dontéseinek alapjat adjak a marketingkutatds eredményeinek dsszekapcsoldsaval.

A globalizici6 és az EU-ba val6 belépésiink, a technikai fejlodés a vallalatgazdasdgtanban
paradigma véltdst kényszerit ki. A kordbbi paradigmdk megcsontosoddsa a véllalat
versenyképességének csokkenésével jarhat, sot akdr bukdsahoz is vezethet.

A paradigmaviltds kovetkeztében meg kell hogy torténjen a munka és mindségi fegyelem,
a folyamatos munkaintenzitds, a magas szakmai szinvonal és az id6 értékrendjének az
atalakuldsa. A valtozasra, dontésre vald készség fejlesztése, a kommunkécids készség
fejlesztése, a munkacsoportban valé részvétel hatékonyabbd tétele, az alapvetd erkolcsi
normdk betartdsa, melyek a vdllalat egészének értékrendjét, Onazonossdgit, kultirdjit

befolyasoljak.

A véllalti érték meghatarozdsat ki kell terjeszteni a vevoi szegmens oldalardl torténd
megkozelitésre. A vevO jobb mindséget, alacsonyabb koltségeket, gyorsabb szallitast,
nagyobb rugalmassagot, magasabb szinvonald szolgaltatast var el, mert elégedettsége no,
ha nagyobb értéket tud realizdlni, mint a raforditdsa, koltségei. A vevod értékitéletén
alapul6 piaci oldalrdl valo véllalatértékelés kiegésziti a jovedelemtermeld képessége altali

értékelést, s a kettd atfogdbb képet nyujt a vallalat valodi értékérol.
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Az EU-ba valé belépésiinkkel azonban nem gondolhatjuk azt, hogy automatikus igéret és
garancia lesz. Igaz, hogy az iizleti kdrnyezet bizonyos elemei mar nem valtoznak, mas
valtozasok pedig a belépés utdn csak hosszabb tivon jelentkezek. Az UNIO belsé piacén a
szereplés uj, joval kiélezettebb versenyhelyzetet teremt Az 0j helyzet a véllalkozastol tudatos
alkalmazkoddst kivdn, ujfajta fegyelemnek kell érvényesiilnie, s bizonyos értelemben a
jelenlegiektdl eltérd jatékszabdlyokat kell alkalmazni.

A disszerticio erre probdl utat mutatni, hogy alkalmazkodni és nyerni tudjunk.
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3. sz. melléklet

1997 1998 1999 2000 2001
ARBEVETEL 925813| 1430121| 1287169 1612162 1707357
AKTIVALT SAJAT 5117 1219 7589 6497 15002
TELJESITMENY
ERTEKE
L 930930 1428902 1294758| 1605665 1722359
ANYAGKOLTSEG 360510 521354 444925 570995 856024
BERKOLTSEG 78774 109261 103172 118526| 134338
ECS 5984 6398 6932 9814 17293
ELABE 86297(237055 152041 227322 204096
ALVALLALKOZOI 47727 75751 82289 116480 -
TELJESITMENY
ERTEKE
EGYEB KOLTSEG 85674| 115912 174302 189241 -
KOZVETLEN KOLTSEG 664966| 1065731| 963661| 1232378 1211751
. ERTEKESITES BRUTTO
EREDMENYE
ANYAGKOLTSEG 74888| 108299| 105412| 106574 153136
BERKOLTSEG 56576 81096 86092 107335| 124651
ECS 9895 10091 12775 14824 20075
IV. KOZVETETT 141359 199486 204279 228733| 297862
KOLTSEG
EGYEB BEVETEL 15568 26731 36644 27566 26863
EGYEB RAFORDITAS 38053 49839 40484 50019 36345
UZEMI TEVEKENYSEG | 102120 | 140577 | 122978 | 122101 | 203264
EREDMENYE:
IV ]
+ EGYEB BEVETEL
- EGYEB RAFORDITAS
EGYEB BEVETEL 15568 26731 36644 27566 26863
EGYEB RAFORDITAS 38053 49839 40484 50019 36345
KORRIGALT UZEMI 124605 163685 126818| 144554| 212746

EREDMENY




4. sz. melléklet

NEM A MUKODESHEZ SZUKSEGES TETELEK

e Ft
1997 1998 1999 2000 2001

IMMATERIALIS JAVAK 6102 4853 11799 10716 18793

SZOFTVERTERMEKEK - - - - -

TARGYI ESZKOZOK 98299 133492| 184872| 195370 219068

IRODAEPULET 22853*0,8/25288000*|25288000*|26939000*

805=2012(0,851=215|0,8569=21|0,836=285

2066 20088 669287 21004

JOLETI EPULET 73000%0,8| 73000*0,8| 73000*0,8| 73000*0,8

805 51 569 36

=64276,5| =62123| =62553,7| =61028

EGYEB EPITMENYEK 8110600*0{9933080*0[16515080*|23206780*

,8805=714 ,851|0,8569=14|0,836=194

1383| =8453051| 151772 00868

JARMUVEK TGK. 4776700-| 4776700-| 4776700-| 4384000-

2751238| 3572578 4084895 4153393

=2025462| =1204122| =691805| =230607

JARMUVEK SZGK. 7673600-| 5182600-| 7262600-|13961300-

5234604 4133426| 4726844| 9583113

=2438996| =1049174| =2535756| =4378187

3,2E+07| 3,2E+07| 3,9E+07| 4,7E+07

NEM A MUKODESHEZ ] 23592 31792 32289 39111 46592

SZUKSEGES TARGYI ESzZKOz 24% 24% 18% 20% 21%

NEM A MUKODESHEZ ] 3811 3957 3547 4928 7847
SZUKSEGES TARGYI ESZKOZ

AMORTIZACIOJA
NEM A MUKODESHEZ 27403 35749 35836 44039 54439

SZUKSEGES BRUTTO TARGYI
ESZKOZ
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. sz. melléklet

ROIC SZAMITAS
e Ft
EBIT / ARBEVETEL
1997 1998 1999 2000 2001
124605 | 163685 | 126818 | 144554 212746
930930 | 1428902 | 1294758 | 1605665 1722359
13,39% | 11,46% | 9,79 % 9,0 % 12,35 %
ADOZAS ELOTTI
ROIC
1997 1998 1999 2000 2001
13,39* 11,46* 9,79* 9,0* 12,35*
3,23 4,03 4,02 3,40 4,31
43,25 46,18 39,36 30,6 53,35
ADOZAS UTANI
ROIC
1997 1998 1999 2000 2001
43,25* 46,18* 39,36* 30,6* 53,35*
0,8137 | 0,7694 | 0,8354 0,797 08279
35,19 35,98 32,9 24.4 442
ARBEVETEL /
BEFEKTETETT
TOKE
1997 1998 1999 2000 2001
930930 | 1428902 | 1294758 | 1605665 1722359
287714 | 354764 | 322273 | 471405 399138
3,23 4,03 0,04 0,03 0,04
KESZPENZES ADOFIZETESI
RATA
AZ EBIT UTAN
1997 1998 1999 2000 2001
18,63 23,06 16,46 20,3 17,21
81,37 76,94 83,54 79,7 82,79




7. sz. melléklet

ROIC SZAMITAS e Ft
ERTEKESITETT TERMEKEK
KOZVETLEN KTG / ARBEVETEL
1997 1998 1999 2000 2001
664966 | 1065732 | 963661 | 1232378 | 121175
930930 | 1428902 | 1294758 | 1605665 | 172235
71,43% | 7558% | 74,43% | 76,75% | 70,35 %

AMORTIZACIO /

ARBEVETEL

1997 1998 1999 2000 2001

5984 6398 6932 9814 17293
930930 | 1429902 | 1294758 | 1605665 | 172235
064% | 045% | 054% | 061% | 0,01%

ERTEKESITES ALT. ES
ADMIN.KTG./ARBEV.

1997 1998 1999 2000 2001
141359 | 199485 | 204278 | 228733 | 297862
930930 | 1428902 | 1294758 | 1605665 | 1722359
15,18% | 13,96 % | 1577 % | 1425% | 9,49%

AZ ALAPTEVEKENYSEGHEZ KAPCSOLODO

MUKODO TOKE/ARBEVETEL
1997 1998 1999 2000 2001
206944 | 251832 | 127631 | 281218 | 163488
930930 | 1428902 | 1294758 | 1605665 | 1722359
2223% | 1762% | 958% | 17,51% | 9,49 %
TARGYI ESZKOZOK NETTO
ERTEKE/ARBEV.
1997 1998 1999 2000 2001
45690 101700 | 152583 | 156259 | 172476
930930 | 1420902 | 1294758 | 1605665 | 1722359
8,1 % 71 % 11,78% | 9,73% | 10,01 %
EGYEB ESZKOZOK /
ARBEVETEL
1997 1998 1999 2000 2001
1022 3621 30260 23212 44381
930930 | 1428902 | 1294758 | 1605665 | 1722359
0,1 % 025% | 2,34% | 1,45% | 2,58 %
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15. sz. melléklet

EREDMENYKIMUTATAS

e Ft
MEGNEVEZES 2004 2005 2006 2007 2008
ARBEVETEL 1451253 1451253 1536621 1536621 1536621
AKTIVALT SAJAT 15002 15002 15002 15002 15002
TELJESITMENY ERT.
1. 1466255 1466255 1551623 1551623 1551623
ANYAG KTG 770422 770422 787540 787540 787540
BER KTG 120900 120900 123000 123000 123000
ECS 17293 17293 17293 17293 17293
ELABE 173482 173482 183686 183686 183686
A VALALKOZOI - - - - -
TELJESITMENY
EGYEB KTG - - - - -
I. KOZVETLEN KTG 1082097 1082097 1111520 1111520 1111520
I. ERTEKESITES 384158 384158 440103 440103 440103
BRUTTO EREDMENYE
ANYAGKTG 147776 147776 149307 149307 149307
BERKTG 120288 120288 121535 121535 121535
ECS 20075 20075 20075 20075 20075
V. KOZVETETT KTG 288139 288139 290917 290917 290917
EGYEB BEVETEL 32236 32236 32236 32236 32236
EGYEB RAFORDITAS 29076 29076 29076 29076 29076
UZEMI TEVEKENYSEG 99179 99179 99179 99179 99179
EREDMENYE
EGYEB BEVETEL 32236 32236 32236 32236 32236
EGYEB RAFORDITAS 29076 29076 29076 29076 29076
KORRIGALT UZEMI 96019 96019 149186 149186 149186
EREDMENY




16. sz. melléklet

MERLEG ESZKOzOK

BEFEKTETETT ESZKOzZOK

e Ft
MEGNEVEZES 2004 2005 2006 2007 2008
I. IMMATERIALIS JAVAK 18793 18793 18793 18793 18793
Il. TARGYI ESZKOZOK 219068 219068 219068 219068 219068
Ill. BEFEKTETETT PENZUGYI ESZK. 32000 32000 32000 32000 32000
FORGOESZKO0OZ
KESZLETEK 152423 152423 161389 161389 161389
KOVETELESEK 254947 254947 269944 269944 269944
ERETKPAPIROK - - - - -
PENZESZKOzZOK 66550 66550 66550 66550 66550
AKTIV IDOBELI ELHAT. 13175 13175 13175 13175 13175
FORRASOK 756956 756956 780919 780919 780919
SAJAT TOKE - - - - -
JEGYZETT TOKE 200000 200000 200000 200000 200000
JEGYZETT, DE MEG NEM FIZ. - - - - -
TOKETARTALEK 60 60 60 60 60
EREDMENYTARTALEK 144259 144259 144259 144259 144259
ERTEKELESI TARTALEK - - - - -
MERLEG SZERINTI EREDMENY - - - - -
CELTARTALEK 794 794 794 794 794
KOTELEZETTSEGEK 393309 393309 393309 393309 393309
HOSSZU LEJARATU KOT. 101411 101411 101411 101411 101411
ROVID LEJARATU KOT. 291898 291898 291898 291898 291898
G. PASSZiV IDOBELI ELHAT. 18534 18534 18534 18534 18534




17. sz. melléklet

NOPLAT

e Ft
MEGNEVEZES 2004 2005 2006 2007 2008
NETTO ARBEVETEL 1,5E+07| 1,5E+07| 1551623 1551623| 1551623
ERTEKESITETT TERMEK 1082097| 1082097 1111520 1111520{ 1111520
KOZVETLEN KOLTSEGE
ERTEKESITETT TERMEK 288139] 288139] 190917 190917 190917
KOZVETETT KOLTSEGE
EBIT 96019 96019| 149186 149186 149186
EBIT UTANI ADO 16525 16525 25675 25675 25675
NOPLAT 79494 79494| 123511 123511 123511




18. sz. melléklet

EREDMENYKIMUTATAS

e Ft
MEGNEVEZES 2004 2005 2006 2007 2008
UZEMI EREDMENY 99179 99179 152346 152346 152346
PENZUGYI MUVELETEK 1400 1400 1400 1400 1400
BEVETELEI
PENZUGYI MUVELETEK 1021 1021 1021 1021 1021
RAFORDITASAI
RENDKIiVULI BEVETEL 112 112 112 112 112
RENDKIiVULI RAFORDITAS 499 499 499 499 499
ADOZAS ELOTTI 99171 99171 152338 152338 152338
EREDMENY
ADOFIZETESI 16859 16859 25897 25897 25897
KOTELEZETTSEG
ADOZOTT EREDMENY 82312 82312 126441 126441 126441




19. sz. melléklet

NEM A MUKODESHEZ KAPCSOLODO TETELEK

e Ft
MEGNEVEZES 2004 2005 2006 2007 2008
EGYEB BEVETEL 32236 32236 32236 32236 32236
EGYEB RAFORDITAS 29076 29076 29076 29076 29076
RENDKIiVULI BEVETEL 112 112 112 112 112
RENDKIVULI RAFORDITAS 499 499 499 499 499
PENZUGYI MUVELETEK 1400 1400 1400 1400 1400
BEVETELE
PENZUGYI MOVELETEK 1021 1021 1021 1021 1021
RAFORDITAS
OSSZES 3152 3152 3152 3152 3152
ADO 542 542 542 542 542
NETTO OSSZES 2610 2610 2610 2610 2610
KAPOTT KAMATOK 641 641 641 641 641
ADO 110 110 110 110 110
NETTO KAPOTT 531 531 531 531 531
KAMATOK
FIZETETT KAMATOK 2800 2800 2800 2800 2800
ADO 482 482 482 482 482
NETTO FIZETETT 2318 2318 2318 2318 2318
KAMATOK
EBIT UTAN FIZETENDO 16525 16525 16525 16525 16525
ADO
ADOFIZETESI 16859 16859 16859 16859 16859
KOTELEZETTSEG
KAMATFIZETES 482 482 482 482 482
ADOVONZATA
KAPOTT KAMATOK UTAN 110 110 110 110 110
FIZETETT ADO
NEM A MUKODESHEZ 926 926 814 814 814

KAPCSOLODO ADO




20. sz. melléklet

e Ft
MEGNEVEZES 2004 2005 2006 2007 2008
A MUKODESHEZ KAPCSOLODO 473920 473920 497883| 497883 497883
FORGOESZK6Z
KAMATFIZETESSEL NEM JARO 291898 291898| 315861| 315861 315861
ROVIDLEJARATU FORRASOK
MUKODO TOKE 182022 182022| 182022 182022 182022
NETTO TARGYI ESZKOZ 219068| 219068 219068| 219068 219068
EGYEB MUKODESHEZ KAPCSOLODO ESZKOZOK EGYEB
FORRASOKKAL CSOKKENTETT OSSZEGE
IMMATERIALIS JAVAK 18793 18793 18793 18793 18793
AKTiV IDOBELI ELHAT. 13175 13175 13175 13175 13175
PASSZiV IDOBELI ELHAT. 18534 18534 18534 18534 18534
CELTARTALEK 794 794 794 794 794
MUKODESBE BEFEKTETETT TOKE 413730 413730 413730 413730 413730
MUKODESHEZ NEM SZUKSEGES - - - - -
PIACKEPES ERTEKPAPIROK
GOODWILL - - - - -
A MUKODESHEZ NEM KAPCSOLODO 32000 32000 32000 32000 32000
BEFEKTETESEK o
BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK
BEFEKTETOI FORRASOK OSSZESEN 445730 445730| 445730 445730 445730
-46592|  -46592|  -46592|  -46592 -46592
=399138| =399138| =399138| =399138| =399138




Tisztelt Igazgaté Ur!

A milt évben az Onok cégénél tin. villalati interjit készitettem a doktori
dolgozatomhoz sziikséges informéaciok gyljtése céljabol.

Most még egyszer szeretném igénybe venni az Onok segitségét és tiirelmét,
ezért kérem, hogy a mellékelt kérddivet kitolteni és a cimemre aprilis 15-ig
visszakiildeni sziveskedjenek.

Faradozasukat elore is koszonom,

Tisztelettel
Pépai Erzsébet
9300 Csorna

Bercsényi u. 10.

2003.03.16.



I. A KORNYEZETI VALTOZASOK MEGITELESE

I/1. A VALLALATI MUKODES BIZONYTALANSAGANAK MEGITELESE

A BIZONYTALANSAG

, 1997-1999. | 2000-2002. 2003.
FORRASA

KULFOLDI PIACOK

BELFOLDI PIACOK

PENZUGYI PIACOK

KULFOLDI SZALLITOK

BELFOLDI SZALLITOK

MUSZAKI FEJLODES

JOGI SZABALYOZAS

TARSADALMI VALTOZASOK

BELPOLITIKAI VALTOZASOK

KULFOLDI ES REGIONALIS

POLITIKAI VALTOZASOK

EGYEB

Nem forrasa a bizonytalansdgnak

Csekély mértékben

Ko6zepes mértékben

Nagy mértékben

Rendkiviil nagy mértékben bizonytalansig forrdsa az adott tényezo

SNk W=




I/2. AZ EREDMENYES VALLALAT MUKODESET BEFOLYASOLO TENYEZOK ERTEKELESE

Tényezok 1997-1999. | 2000-2002. 2003.

KORMANYZAT ALTALABAN

GAZDASAGPOLITIKA

SZAKMINISZTERIUMI
KAPCSOLAT

BELPOLITIKAI HELYZET

ALTALANOS GAZDASAGI
HELYZET

. Jelentésen hatraltatja

. Csekély mértékben hatraltatja
Ko6zombos

. Csekély mértékben segiti

. Jelentésen segiti

I NI

/3. A MUKODEST LEGINKABB BEFOLYASOLO KORNYEZETI TENYEZOK

KORNYEZETI 1997-1999. | 2000-2002. 2003.
TENYEZOK

FOGYASZTOKKAL JO VISZONY

BELSO PIAC

SZALLITOKKAL JO VISZONY

GAZDASAGPOLITIKA

PENZUGYI FORRASOK

KULSO PIAC

BESZERZESI LEHETOSEGEK

. Jelentésen hatraltatja

. Csekély mértékben hatraltatja
Ko6zo6mbos

. Csekély mértékben segiti

. Jelentésen segiti

I NI



II. A VALLA}LATI ,STRATEGIAI MAGATARTAS
BEFOLYASOLO TENYEZOI

1. A VAL;ALAT CELJA A TULAJDONOS ES A MENEDZSMENTEK RESZEROL
EGYARANT

CEL 1997-1999. | 2000-2002. 2003.

A FOGYASZTOK JO

KISZOLGALASA

MINEL NAGYOBB PROFIT

MEGFELELO SZERVEZETI

FELEPITES

INNOVACIOS CELOK

HUMANPOLITIKAI CELOK

HOSSZU TAVU FENNMARADAS A

PIACON

PIACI RESZESEDES NOVELESE

. Ko6zombos tényezo
. Csekély mértékii célkitiizés

. Fontos célkitiizés

= W N

. Legjelentosebb célkitiizés



1172.

AR TEKINTETEBEN AZ EU-N BELUL

MELY ORSZAGOK JELENTIK A LEGNAGYOBB VERSENYTARSAT A MINOSEG ES AZ

7

MINOSEG ir
VILAGPIACON | MAGYAR- | VILAGPIACON | MAGYAR-

orszdook AMENNYIBEN | ORSZAGON | AMENNYIBEN | ORSZAGON
A VALLALAT | IMPORTKENT | A VALLALAT | IMPORTKENT
EXPORTAL EXPORTAL

Ausztria

Belgium

Dania

Finnorszag

Franciaorszag

GoOrogorszag

Hollandia

Trorszég

Luxemburg

Nagy-Britannia

Németorszag

Olaszorszag

Portugdlia

Spanyolorszag

Svédorszag

N A W N =

. Csekély befolyassal bir
. Jelentés a versenyhelyzetben

. Dominans szerepet jatszik

. Egyaltalan semmilyen szerepet nem jatszik

. Nem versenytars, mert monopolhelyzetben van




II/3. A MAGYARORSZAGI IRODABUTOR IPARAGI ATLAGSZINVONAL A FEJLETT

ORSZAGOK AZONOS IPARAGAHOZ VISZONYITVA

ATLAGSZINVONAL 1997-1999. | 2000-2002. 2003.

MELYEN ALATTA

NEMILEG ELMARAD

HASONLO

FELETTE

Kérem az oszlopokhoz a megfeleld sorban ,,X” jelet alkalmazni!



II/4. A VALLALATI STRATEGIAK ALKALMAZASA

STRATEGIAI FAJTAK 1997-1999. | 2000-2002. 2003.

VISSZAHUZODO STRATEGIAT

KOVETETT

VEDEKEZO STRATEGIAT

KOVETETT

STABILITASI STRATEGIAT

KOVETETT

NOVEKEDESI STRATEGIAT

KOVETETT

TAMADO STRATEGIAT

KOVETETT

NEM KOVETETT SEMMILYEN

STRATEGIAT

A vdllalatok az egyes idoszakokra vonatkozdan tobb stratégidt is megjeldlhetnek!

Kérem, minden iddszakra vonatkozdan indokolja az alkalmazott stratégidt / stratégidkat.

1doszak 1 ndokl1las

1997-1999.

2000-2002.

2003.




I1/5.

STRATEGIAI TIPUSOK JELLEMZOIFIGYELEM!

E tablazat kitoltésénél kérem a megfeleld stratégiai valtozok részelemeinek a besoroldsat a
2003. évre szamszerlsitve megadni, a jovore vonatkozo jelzést viszont csak ,, X jeloléssel.
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a kovetkezo években
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export-értékesités

termék-minoség

gyéartési szinvonal
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a kovetkezo években
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erdsiteni

sziikség

sziikséges
véltoztatdsra
gyengiteni kell

nincs

allami
kapcsolatok

allami értékesités

lobbizas allami szerveknél

7

s

7

€s €s penzigy

termel

fizetoképesség

kintlévoség

exportértékesités

gyéartési szinvonal

alapanyagbeszerzés
megbizhatosag

alapanyagok mindsége

termék mindsége

termékmindség

etikus magatartds

véllalati image

hitelképesség

versenytarsak helyzete

exportértékesités

stratégiai szovetségek
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fejlett technoldgia

vezetol informacios
rendszer

hitelképesség

4j termékek

valtozasok elorejelzése

vallalati informacios
rendszer

elosztasi csatornak

szervezettsége

példa a kitoltéshez:
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I1/6. A PIACI STRATEGIA VALTOZASA AZ ELMULT IDOSZAKBAN A VALLALAT PIACI
RESZESEDESENEK VALTOZASA (A VALTOZAST MINDIG AZ ELOZO IDOSZAKHOZ
VISZONYITJUK)

STRATEGIAI FAJTAK 1997-1999. | 2000-2002. 2003.

megtartas

MERSEKELT

NOVEKEDES

AGRESSZIV NOVEKEDES

Kérem az oszlopokhoz a megfeleld sorban ,,X” jelet alkalmazni!



11/7. STRATEGIAI SZOVETSEGEK

stratégiai szovetség idépont neve
kozpont
kotott stratégiai
szovetséget
nem Kkotott stratégiai
szovetséget

Amennyiben benn van stratégiai szovetségben, kérem, par mondattal indokolja, mit
vart a belépéstél, mi az, ami nem jol miikodik a szovetségben és milyen javaslatai
lennének az eredményesebb miikodés érdekében.

1I/8. STRATEGIAI SZOVETSEG FUNKCIONALIS TERULETEI

stratégiai egylittmiikodés
teriiletei

a mar mikodo stratégiai
szovetség miikodési
teriiletei %-o0s
megoszldsban

a kovetkezo évekre
elovetitve a kivanalom

kutatds-fejlesztés

beszerzés-logisztika

termelés

marketing-értékesités

tobb funkcid

0sszesen

100 %

100 %

11/9. STRATEGIAI

PARTNERCEGEK MEGOSZLASA

SZEMPONTU MINOSITESE ALAPJAN

A  VALASZADOK VERSENY-

egylittmiik6do stratégiai
partnerek

a mar mikodo stratégiai
szovetség miikodési
teriiletei %-o0s
megoszldsban

a kovetkezo évekre
elovetitve a kivanalom

kotetlen versenytarsak

potencidlis versenytarsak

vevok

szallitok

egyéb szovetségek

0sszesen

100 %

100 %



III. EMBERI EROFORRAS-MENEDZSMENT

1I1/1. AZ EGYES TERULETEK SZEREPE AZ OSSZVALLALATI SIKERBEN

Mukodési teriiletek

2003.

A kovetkezo
évekbeli elorejelzés

felsé vezetés

értékesités

koltséggazdalkodas

termelés

kereskedelem / marketing

mindségbiztositas

emberi eriforras menedzsment

bérgazdalkodas

beszerzés

készletgazdalkodas

szamvitel

kontrolling

miiszaki fejlesztés

logisztika

szervezetfejlesztés

Rl

EGYALTALAN SEMMILYEN SZEREPET NEM JATSZIK
CSEKELY BEFOLYASSAL BIR
JELENTOS SZEREPET JATSZIK

LEGMEGHATAROZOBB TERULET




111/2. A SZAKKEPZESRE FORDITOTT IDO

A kovetkezo

a képzés tipusa 2000-2003. Svelibel” elfneie més

miszaki képzés

J-0s aranya

informatikai képzés

J-0s ardnya

gazdasagi képzés

J-0s aranya

nyelvoktatas

%-0s ardnya

vezetOképzés

J0-0s aranya

készségfejleszto tréning %-os

aranya

O S S z e s e n : 100 % 100 %

Kérem a 2002-2003-as idOszakra %-osan megadni milyen megoszldsban torténtek
képzések.

Kérem a kovetkez6 évekbeli tervezett képzés %-os megoszlasit megbecsiilni.

Ertelmezze az aldbbi fogalmat:

TUDAS ALAPU TARSADALOM

Amennyiben semmilyen ismeretei nincsenek, kérem tiresen hagyni a sorokat!



111/3. A KEPZESRE NYUJTOTT TAMOGATAS SZAZALEKOS MEGOSZLASA

A kovetkezo

a képzés tipusa 2000-2003. Soelknell clirejelzis

gazdasagi képzés

9-0s ardnya

miszaki képzés

J-0s aranya

informatikai képzés

9-0s ardnya

nyelvoktatas

%-0s ardnya

vezetOképzés

9-0s aranya

készségfejleszto tréning %-os

aranya

O S S zZ e s e n : 100 % 100 %

Kérem a 2000-2003-as iddszakra %-osan megadni, milyen megoszldsban tortént a
képzések timogatasa.

Kérem a kovetkez6 évekbeli tervezett timogatdsok %-os becslését.



IV. A VALLALATI MUKODES

IV/1. A VALLALATOK TELJESITMENYE A LEGFONTOSABB VERSENYTARSHOZ VISZONYITVA

a kovetkezo

1997-1999. 2000-2002. 2003. évekbeli
elOrejelzés
J GY J GY J GY J GY
rugalmas vevdéigény
kielégités
termékminéség

felkélsziilt vezetok

pontos szallitas

fizetoképesség

etikus magatartas

képzett
alkalmazottak

fogyasztoi
kapcsolatok

fogyasztoi
szolgaltatasok
szinvonala

piaci valtozasok
elorejelzése

piaci részesedés

elosztasi csatornak

szervezettsége

ij termékek piacra
vitele
jovedelmezoség
innovativ eladas-
Osztonzési
modszerek
exportpiacokon valé
megjelenés
allamnak torténo
értékesités

lobbizas allami
szerveknél

K+F raforditasok

J = amiben a vélaszaddk jobbak

Gy = amiben a védlaszadok gyengébbek




1V/2. A VALLALATOK UZLETI SZEMLELETET LEIRO MEGALLAPITASOK

% -0S MEGOSZLASBAN

A KOVETKEZO
EVEKRE
VONATKOZO
ELOREJELZESEK

MEGALAPITASOK 2003.

a hangsuly a reklamozdson van az értékesitésai

volumen biztositasa érdekében

igyeksziink a legjobb mindségli terméket kindlni

ipardgunkon beliil

a hangsulyt a piaci igények el0zetes elemzésére

helyezziik

termékeinket és szolgdltatdsainkat ennek

megfelelden alakitjuk

eszkozeinket és forrasainkat tigy hasznaljuk fel,
hogy rovid tvi profitunkat vagy mds pénziigyi

mutatékat maximalizédljunk

mukodésiinket tgy alakitjuk, hogy folyamatos
és biztos foglalkoztatdst biztositsunk

alkalmazottaink szamara

termékeink és szolgéltatdsaink ink4bb dltaldnos
igényeket igyekeznek kielégiteni, mint egyéni

fogyasztoi igényeket

O S S z e s e n : 100 % 100 %




V. VERSENYKEPESSEG ELEMZESE

V/1. TERHELESI VERSENYELONY-FORRASOK
a kovetkez0
1997 2L 2003 évekbeli
1999, 2002. ’ o
elOrejelzés
versenyeldny-
forras _ — — _
3 Alav S S
= g = =
c e c & c e c o0
= 5 = g = 5 = s
= & > R > & > &

vevoigény-Kielégités
rugalmassaga

termékmindség

szallitas pontossaga

rugalmas reagilas a
fogyasztoi igényekre

szallitasi hataridok
rovidsége

termékvalaszték
szélessége

termelési rendszer
rugalmassaga

gyartasi tevékenység
szinvonala

kapacitas-kihasznalas

koltséghatékonysag

technolégiai szinvonal

uj termékek piacra
vitele

EGYALTALAN SEMMILYEN SZEREPET NEM JATSZIK
CSEKELY BEFOLYASSAL BIR

JELENTOS TENYEZO

Ll

MEGHATAROZO SZEREPET JATSZIK




V/2.

A TELJESITMENYMUTATOK HASZNALATA ES FONTOSSAGA KOZOTTI OSSZEFUGGES

teljesitménymutatdk

2003.

A KOVETKEZO
EVEKRE
VONATKOZO
ELOREJELZES

készletnyilvantartds pontossaga

anyagjegyzék pontossiga

gyéartési utvonal pontossaga

1donormdk pontossiga

kereleti eldrejelzés pontossaga

rendelésteljesités pontossaga

rendelésteljesités idotartama

termelési atfutasi ido

termelési tervezési ido

nyersanyagmindség

félkésztermék mindség

késztermék mindség

mindségkoltség

vasarloi elégedettség

termelékenység

készletszintek

atallitdsi idok

allasido (gép és/vagy munkas)

alkalmazottak cserélodésének foka

alkalmazottak hidnyzéasa

alkalmazotti javaslatok szama

vevOi reklamacidok szama

reklamdciokezelés gyorsasiga

Ll

EGYALTALAN SEMMILYEN SZEREPET NEM JATSZIK
CSEKELY BEFOLYASSAL BIR
JELENTOS TENYEZO

MEGHATAROZO SZEREPET JATSZIK




VI. SZERVEZETI JELLEMZOK

VI/1. EGYES TEVEKENYSEGEK SZERVEZETI LEOSZTASA
2003.
szervezeti
Py éves terv- termelés tj termék szallitok
tagoldédiés
készités iitemezés bevezetése kivalasztasa

felso vezetés

kereskedelem /

marketing

miuszaki fejlesztés

emberi er6forras

gazdalkodds

logisztika

informacio-

menedzsment

termelés

pénziigy

Sl

EGYALTALAN NINCS BEVONVA
CSEKELY MERETKU A SZEREPE
JELENTOS BEFOLYASSAL BIR

DOMINANS MEGHATAROZOTTSAGU A BEFOLYASA

Kérem minden sor minden oszlopdnak helyét kitolteni!




VI1/2. A FUNKCIOK EGYMASRA HATASA 2003.

— E
) ) K M 1
HATAS IRANYA E L T P
M F M M

kereskedelem / marketing (km)

miszaki fejlesztés (mf)

emberieroforras-menedzsment (eem)

informaciémenedzsment (im)

logisztika (1)

termelés (t)

pénziigy (p)

A tablazat jelentése:

A sorokban meghatarozott funkcié hatdsdnak erdssége minden oszlopban feltiintetett funkciéhoz.

EGYALTALAN NINCS HATASSAL A MASIK FUNKCIORA
CSEKELY MERETKU HATAS

JELENTOS BEFOLYASSAL BIR

DOMINANS MEGHATAROZOTTSAGU A BEFOLYASA



VI1/3. ISMERI-E A VALLALATI KEPESSEGEK, MINT VERSENYTENYEZO ELMELETET?

Amennyiben igen, kérem fejtse ki, hogy sajat véllalata esetén hogyan értelmezi.




VII. A TARSADALMI TOKE ELEMEINEK MERESE

VII/1. A VALLALATOK KOZOTTI KAPCSOLATOK MODJAI

2000-2003  kozotti a 2000-2003. években részt vettek
id6szakra jellemzo
kapcsolatfelvételi epgls ritkdn soha
modok hatdsossdga ilolpen

a kapcsolat médja

0néllo személyes
taldlkozasok

szervezeti munka
megbeszélések

férumok, konferenciak

irott anyagok
(levél, fax, e-mail)

tarsadalmi, szabadidos
program

szervezett véllalati latogatds

szervezett személyes
taldlkozas

0ndll6 csoport-taldlkozas

egyéb

FORMALIS OSSZEJOVETELEK, A GAZDASAGI ES EMBERI KAPCSOLATOKRA HATASSAL NINCSENEK
CSEKELY MERTEKU HATASOK

JELENTOS MERTEKU HATASOK

Sl e

DONTOEN BEFOLYASOLJAK A VALLALAT GAZDASAGI TEVEKENYSEGET, INTENZIVEN

Amennyiben ,,EGYEB” meghatdrozdst is megneveznek, kérem ,,X"-el jeloliék a megfelelé

oszlopban.



VI1/2. A TARSADALMI VISZONYOK GAZDASAGI ELETRE GYAKOROLT HATASAINAK

TENYEZOI

té nyez 0Kk

jelentds csekély elenyészo

korrupcid

csuiszopénzek addsa / kapdsa

szallitasi hataridok tartasa

szerzodésben eloirt

fizetési hataridok

verseny tisztasagat eldsegitd torvények

hatdsa a gazdasagi életre

a kozbeszerzési torvény szerepe

a kozpénzek felhaszndldsanak

atlathatosdga

kozbeszerzések sordn a verseny

tisztasdganak biztositasa

munkaerd-foglalkoztatds eldsegitése

a gazdasagi szférdban a bizalom megléte

rotacios hiteltdrsasagok ismerete




VIII. MARKETING

VIII/1. A MARKETINGFELADATOK MEGOSZLASA

kozepes
valtozatla
erésen mértékbe vissza-
2000- n
feladat fejleszten n fejleszten
2003. allapotba
do fejleszten do
n marad
do

értékesitéstervezés

marketingtervezés

reklamstartégia

arkialakitas

a termék piaci

bevezetése

az értékesités

iranyitasa

kereskedelmi

partnervalasztas

rendelésfelvétel

eladasosztonzés

marketingkutatas

pr

koltségkalkulacio

szallitas

termeléstervezés

raktarozas

termékfejlesztés

késztermék

1. EGYALTALAN NEM JELLEMZO A VALLALATRA, KOLTSEGRAFORDITAS: 0
2. CSEKELY MERTEKBEN JELLEMZO, ALACSONY KOLTSEGGEL

3. JELENTOS MERTEKU, MAGAS KOLTSEGVONZATTAL




IX. PENZUGYI ES FINANSZIROZASI ELEMZES

IX/1. FINANSZIROZASI FORRASOK

megtériilésbol valé

finansziroz4s
belsd finanszirozas 2000-2003. sdrga szoveg
tobbletbdl vald

finanszirozas

tokeemelés kiilso

forrasbol

tokeemelés belso

‘ forrasbol
kiilso finanszirozas

hosszu lejérati

finanszirozas

rovid lejdrat

finanszirozas

EGYALTALAN NEM JELLEMZO
CSEKELY MERTEKBEN JELLEMZO

JELENTOS FINANSZIROZASI FORMA

Ll

LEGFONTOSABB FINANSZIROZASI FORMA




IX/2. CASH FLOW ELEMZES VIZSGALATA

2003.

Készitenek-e a vallalatnal cash flow kimutatast

Amennyiben készitenek, felhasznaljak-e dontéseikben

Maghatéarozzéak-e a cash szorzokat?

Meghatarozzék-e a cash-rablokat?

Meghatéarozzéak-e a roi termelOket

igen

nem




IX/3. AZ EURO FOGADTATASA

mennyire felkésziilt az eurd fogadtatdsdra?

1. Egyéltalan nem
2. Felkésziilt
3. Nagyon felkésziilt
tart-e On rejtett aremeléstol az eurd-atallas utdn?
1. Igen
2. Nem

ha vdlasztana, 6n a régi vagy az j valutit haszndlné-e?

Az yjat
Nincs véleményem

A régit

milyen hatdssal lesz az eurds 4téllas a véllalata pénziigyi helyzetére?

nal

J6 lesz a valalatoknak
Nincs hatasa
Rossz hatassal lesz a vallatomra

Nem tudom
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