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MEZOGAZDASAGI VALLALKOZAS ONFINANSZIROZO KEPESSEGE

KOVACS HENRIETTA

OSSZEFOGLALAS

A tarsasagnal kdzponti szerepet jatszik a likviditas és a pénzgazdalkodas ja-
vitdsa. Megallapithato, hogy a vizsgalatomba bevont vallalkozas helyzete kedve-
z6bb a mezdgazdasagi atlagnal, mivel a nagyobb tdmogatottsagu agazatok (szar-
vasmarha, tej) meghatarozoak a termelési szerkezetében. A tarsasag a mez6gaz-
dasagi atlagnal magasabb mérték( allami tAmogatéssal 6nfinanszirozé képessé-
gét novelte. Lathato, hogy a mezégazdasag kedvez6tlen jovedelmez6ségi helyzete
ellenére létezik atlagon feltli, jol m(ikédé vallalat. Ezek szamanak novelése kiva-

natos a tovabbi években.

BEVEZETES

Ismert tény, hogy a mez8gazdasagi
termelésben elérhet§ jovedelem megle-
hetdsen alacsony. Az egész agazatra jel-
lemz6, hogy a t6keellatottsagot javitani
szikséges, s ehhez az allami segitség
nem nélkilézhets. Hozzajarulhat a jove-
delmez8ség és a tékeellatottsag javitasa-
hoz a mez6gazdasagi termel6knek jutd
kozvetlen tAmogatas novelése a nettd be-
fizetés csokkentésével és/vagy a tamoga-
tasok reélértékének novelése.

Tanulmanyomban egy mez&gazdasagi
véallalkozas vagyoni, pénzigyi és jove-
delmi helyzetét vizsgédlom, kimutatva a
tamogatasok és az elvonasok arbevételre,
Uzleti eredményre, korrigalt eredményre
és cash-flow-ra val6 hatdsat. Kitérek a
koltségvetési kapcsolaton Kivil az idegen
forrasok (hitel, foldbérlet) utan kifizetett
koltségekre, amelyek a visszamaradd
eredményt csokkentik. Megallapitasaimat,
kdvetkeztetéseimet az adott véllalat 1997-
2002. évekre vonatkozO mérleg és ered-
ménykimutatasainak felhasznalasaval
végzett szdmitasaimra alapozom.

Vizsgalatomba bevont vallalkozas
egy jaszsagi kft., amely tevékenységét
1995-ben kezdte meg. A tarsasag alapte-
vékenysége az allattenyésztés, ezen beliil
a szarvasmarhatartds, melynek célja a
tejtermelés.

A KFT. VAGYONI ES TOKEHELYZETE

A tarsasag esetében a befektetett esz-
kozok ardnya és értéke jelent6sen emel-
kedett a vizsgalt id6szakban. 2000-ig a
forgGeszkozok értéke is nétt, kevésbe,
mint a befektetett eszkdzoké, igy aranya
csokkent. Jelent6s véltozas 2001-ben a
tenyészallatok &tcsoportositdsa, amely
felerGsitette a korabbi folyamatot. A me-
zO0gazdasagra mint termel6 4&gazatra a
befektetett eszkdzOk aranyanak maga-
sabb volta a jellemz6, ellentétben egy
szolgaltaté agazattal, ahol a forgdeszko-
z6k a dominéansak. A vizsgéalatomba be-
vont tarsasagnal a szamviteli elszamolés
miatt volt magas 2000-ig a forgdeszko-
z0k aranya, mely szerint a tenyészallato-
kat a forgOeszk6zok kozott tartottdk
szamon.
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KOVACS: Mez8gazdasagi véllalkozés finanszirozasa

1. tablazat
A Kft. vagyoni- és t6kehelyzet mutatdi 1997-2002 években

(M.e.: %)
Mutaték 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Befektetett eszk6zok aranya 9,7 26,6 23,3 21,9 41,8 42,6
Forgoeszk6zok aranya 90,3 73,4 76,7 78,1 58,2 57,4
To6keellatottsag 65,9 61,3 57,5 49,6 51,9 52,4
Elad6sodottsag 0,5 59 43 8,8 55 5,8
Tokeéattétel 51,7 63,2 739 1015 92,7 90,8

A tdkeellatottsagi mutatdé 1997-ben
65,9%, 2002-re 52,4%-ra mérsékldott.
Az elmilt hat év alatt a mutatd foko-
zatosan romlott, 2001-ben és 2002-ben
figyelhet6 meg egy minimalis noveke-
dés. A mutaté a mez6gazdasagi atlaghoz
hasonl6an alakul. Az dgazatban a t6keel-
latottsag 1996 és 1999 kozott évi atlag-
ban 6,35%-kal cs6kkent. 1999-ben meg-
kozelitette a hitelképesség szempontja-
bol kritikus szintet. Ezzel szemben par-
huzamosan nétt a kilsé forrds bevonasa
27%-r0l 46%-ra, és igy az idegen téke a
sajat t6ke kozel 90%-4t teszi ki. A tarsa-
sag forrasai tébb mint 3,5-szeresére n6t-
tek, mig ezen belil a sajat téke minddsz-
sze 2,7-szeresére valtozott, a sajat téke
kisebb ttemben névekedett, mint az 6sz-
szes forras. (Lasd: 1. tablazat)

A t6keellatottsag megitélésénél azon-
ban nem lehet figyelmen kivil hagyni,
hogy az egyik legfébb termel8eszkéz a
fold bérelt, igy nem szerepel sem az esz-
k6zok sem pedig a forrasok kdzott, pedig
tulajdonképpen egy olyan igénybevett
kills6 forrasként foghato fel, amelynek
elvart hozamat ugyanugy meg kell fizet-
ni, mint a pénzt6kében rendelkezésre bo-
csatott kils6 forras hasznalati dijat, a
kamatot. (Borszéki, 2001)

A tarsasag esetében az eladdsodési
mutato nagyon alacsony értéket képvisel.
1997-r6l 2002-re a mutato toébb mint 11-
szeresére nétt, de a 2002-es 5,8% sem je-
lentés. A hosszU lejaratu kotelezettségek
kis hanyadat képezik az 0sszes forras-
nak. A tarsasag inkabb rovid lejaratd ko-
telezettségekkel finanszirozza miikodé-
sét. A mez6gazdasagi agazatra jellemzd
a rovid lejarati kotelezettségek domi-
nancidjanak csokkenése (a termelés for-
gbeszkoz-igényessége ugy nd, hogy azt
egyre nagyobb aranyban finanszirozzak
tartds forrasok), de az elemzésem tar-
gyaul valasztott tarsasagnal ez még nem
jellemzé.

A vizsgalt trsasag esetében a likvidi-
tasi mutaté j6, ez az érték jellemzi az
agazatot is. 2000-ig a mutato csokken, de
egyre kisebb mértékben, amely a forgo-
eszkozok és rovid lejaratd kotelezettse-
gek mennyiségének véaltozasaval magya-
razhaté. A gyorslikviditasi mutatd értéke
meglehetésen alacsony, - magasabb ér-
ték jellemz6 az agazatra - egyik évben
sem éri el az 1-et, legmagasabb 1998-
ban 0,6. Meg kell emliteni, hogy a likvi-
ditds a mez6gazdasagi sajatossagok miatt
év végén mindig kedvez6bb, mint év ele-
jén. (Lasd: 1. abra)



GAZDALKODAS, XLVIII. évfolyam 1. szém

49

1. dbra

A Kft. pénzigyi mutatoinak alakuldsa 1997-2002 években

A sajat téke jovedelmez@sége altala-
ban nagyobb az 6sszes t6ke jovedelme-
z6ségénél. Ez minden évben rendre igy
van, kivéve a 2000. évet, ahol az dsszes
téke jovedelmezdsége a nagyobb. Ez az
agazati jellemz6t6l eltér, hiszen ott pont
forditott a helyzet és az dsszes t6ke jo-
vedelmez6sége nagyobb, mint a sajat t6-
ke jovedelmez6sége, pedig épp az lenne
a kivanatos, ahogy az a tarsasag esetében
is megfigyelhetd. (Lasd: 2. tdblazat)

A tékerugalmassagi mutaté a miko-
dés forrasvonzatat fejezi ki, megmutatja,
hogy egy szézalék arbevétel ndvekedés-
hez hé&ny szézaléknyi tobblet forrés
szilkséges. A forrds novekedési index
1997-r61 2001-re 352,8%, az értékesités
nett6 arbevételének ndvekedési indexe
pedig 222,8%. A kett6 aranyabdl kovet-
keztethetlink arra, hogy meddig érdemes
az arbevételt névelni Ujabb forrdsok be-
vonasa révén. A tarsasdg esetében 1%

arbevétel ndvekedésre 2,06% tékeigény
jut, ami hatékonysadgromlasra utal. Ha
mindezt az egyes évek kozott vizsgaljuk,
megfigyelhet6, hogy nem egy kiils6é for-
rasbol finanszirozott jelent6s befektetett
eszkdz-beruhazdsrol van sz6. Szinte
minden évben magas az érték (kivéve
2001-et, amikor 0,8%). Az 4agazatra is
hasonlo érték a jellemz6, amit az is mu-
tat, hogy 1997 és 1999 kozott atlagosan
1% arbevétel-névekmény 1,43% forras-
novekménnyel jart. Ez a hatékonysag
romlas a jovedelem cstkkenésében jele-
nik meg. 2001-t6l a jovedelmez8ség és
hatékonyséag javul az el6z8 évekhez ke-
pest, kivanatos, hogy ez a tendencia tar-
tds legyen. (L&sd: 3. tablazat) Valoszin(-
sithet6 ez abbol is, hogy 2000. év kivéte-
lével a sajat téke jovedelmez8sége meg-
haladja az dsszes t6kejovedelmez8ségét,
mig a mez@gazdasdg atlagdban ez csak
az utolsé két évben fordult elé.
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2. tablazat

A Kft. sajat és az dsszes t6kejovedelmezdségének alakulasa 1997-2002 években

(M.e.: %)
Megnevezés 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Sajat téke jovedelmezdsége 9,7 24,1 22,5 2,7 10,9 12,6
Osszes t6kejovedelmezGsége 65 165 155 4,2 88 104
3. tablazat

A Kft. tékerugalmassagi mutatdjanak alakulasa 1997-2002 években

(M.e.: %)
Megnevezés 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Forras novekedési index 178,7 150,9 120,1 108,9 109,2
Arbevétel névekedési index 1471 1239 1096 1116 1122
Td6kerugalmassagi mutato 1,7 2,2 2,1 0,8 1,8
A TAMOGATASOK HATASA AZ EREDMENYKATEGORIAK

A Kkoltségvetési tamogatas 0Osszege
1997 és 2001 kozott a tarsasag esetében
nétt, a 2001-es tdmogatasi 6sszeg kétsze-
rese az 1997. évinek. 1997-r6l 1998-ra
hirtelen megugrott a tAmogatottsag, ami-
nek magyardzata abban rejlik, hogy ek-
kor kerilt bevezetésre a foldalapu és al-
latlétszam utan jaré tamogatas, ezt kdve-
téen azonban egyre kisebb mértékben
nétt. A csokkend ltemben vald noveke-
dés oka a mezdgazdasagi vallalkozasok
tdmogatasanak megvaltozasa.

A tamogatasok tdbbsége az egyéb
bevételek kozott mutathatdé ki. 1997 és
2000 kozott kivételt képezett a tejtdmo-
gatas, amely a tehenészet arbevételeként
keriilt kimutatdsra. Meg kell emliteni,
hogy a beruhazasi timogatads nem ered-
meény novelé tétel, mivel a szamviteli
torvény szerint ezt t6ketartalékként tart-
juk nyilvan. Ezzel magyardzhat6, hogy
kés6bbi vizsgalddasom sordn a tamoga-
tdsok kozott nem szerepeltetem a beru-
hdzasi tdmogatést, mint az eredményre
hatd transzfert.

ERTEKELESE

A tdmogatas (a beruhazasi tamogatas
nélkil) az egyes években az arbevétel
szazalékaban kifejezve rendre: 11,4%,
11,6%, 9,9%, 10,1%, 9,6%, 10,2%. Ez
alapjan elmondhatd, hogy az arbevétel és
a tamogatéasok hasonld aranyban néttek.

Az Uzemi, Uzleti tevékenység eredmé-
nye minden évben pozitiv, ezen belll
1998-ban és 1999-ben jelent6s emelke-
dés tapasztalhatd. 2000-ben romlott a jo-
vedelem-helyzet, ezt kdvetéen ismét ja-
vulds mutatkozik. Az lizemi tevékenység
raforditasai évrdl évre lassuld ltemben,
de néttek. Az alaptevékenység még igy
is jovedelmezd maradt, még a kils§ for-
rashbevonas terheit is fedezni tudta.

Az Uzemi tevékenység eredményét
csokkentve a bevételként elszdmolt tAmo-
gatasok osszegével, megallapithatod, hogy
az alaptevékenyseg 1997-ben, 2000-ben,
2001-ben veszteséges lenne, tehat ezek-
ben az években a tAmogatasok kéltséget is
ellensulyoznak. 1998-ban és 1999-ben az
alaptevékenység jovedelmezd a tamoga-
tasok nélkdl is. 1998-ban ez az eredmény



GAZDALKODAS, XLVIII. évfolyam 1 szam

15,1%-a, 1999-ben 52,7%-a az adott évi
Osszes tamogatasnak.

A tdmogatds 1997-ben a koltségek
63%-at fedte le, 37%-a pedig az ered-
ményhez jarult hozza. 1998-ban a tdmo-
gatashol szarmazik az eredmény 85%-a,
1999-ben 65%-a, 2002-ben pedig az
eredmeény 60%-at a timogatas biztositot-
ta. 2000-ben 55%, 2001-ben 2,6% kolt-
séget fedett le a tamogatés, a fennmaradé
rész az eredményt gyarapitotta.

A térsasdg adozés el6tti eredményét a
tdmogatassal 6sszevetve ugyanaz mondha-
to el, mint az Uzemi tevékenység ered-
ménye esetében, vagyis tdmogatas nélkiil
1997, 2000, 2001 veszteséges, tehat az
eredménynek teljes egészében a tamogatas
a forrdsa. Mindemellett az agazatban 1997-
ben és 1998-ban az eredménynek teljes
egészében a tamogatas a forrasa. 1999-ben
pedig a bevételeket meghalad6 tobbletkolt-
ségek nagyobb hanyadat kompenzalta.

Ez az Osszehasonlitds azonban nem
teljes, figyelembe kell venni a koltség-
ként megjelend addkat, jarulékokat, a
tarsasagi és vallalkozasi adokat is. A
mezOgazdasag egészében koltségként el-
szamolt adok és illetékek 6sszege, a tar-
sadalombiztositasi jarulék (munkavélla-
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16ktol levont jarulék nélkal) mint elvo-
nasok és a tdmogatés egyenlege minden
évben nettd koltségvetési elvonast ered-
ményez, egylttes hatdsuk az adozatlan
eredmeényt csokkenti. Tovabbi koltségve-
tési elvonast jelent az eredmény utan fi-
zetett tarsasagi, vallalkozasi add.

A koltségvetési elvonasoktol és ta-
mogatasoktol eltekintve (természetesen a
termeléshez sziikséges fold bérelt, ezutan
dijat, valamint a sziikséges idegen forras
utdn kamatot fizet a véllalkozas), megal-
lapithatd, hogy 2000-ben veszteséges
lenne a tarsasag, viszont a tébbi évben
nyereség lenne realizalhato.

Az el6z6ekben csak a koltségvetési
terhekt6l és juttatdsoktdl tekintettem el,
most azt is megvizsgalom, milyen ered-
meényt tud elérni a vallalkozas, és milyen
aranyban részesedik az allam, illetve a
fold- és a téketulajdonosok. Ehhez korri-
galt adézas eredményt szamoltam, amely-
nél a bevételeket csokkentettem a timoga-
tasokkal, a raforditasokat pedig az azokat
terheld addkkal, jarulékokkal, foldbérleti
dijjal és kamatokkal.

A tovéabbiakban az igy korrigalt adé-
zatlan eredményt helyezem elemzésem
kozéppontjaba. (Lasd: 4. tablazat)

4. tiblazat

A Kft. eredményre hatd jovedelemtranszfereinek alakulasa 1997-2002 években

Megnevezés (adatok E Ft-ban) 1997
Kdzvetlen tAmogatads-Beruhazasi tam. +10 424
Kamat -76
Foldbérleti dij -1 225
Koltségként elszamolt addk, illetékek -429
Tarsadalombiztositasijarulék -7 580
Osszesen 1114
Adézatlan eredmény 10118
Korrigalt adézatlan eredmény 9 004

A korrigalt ad6zas el6tti eredmény
1999 és 2002 kozo6tt minden évben meg-
haladja a ténylegesen elért eredményt. A

1998 1999 2000 2001 2002
+15 538 +16 584 +18 357 +19 446 +20 580
-1974  -4210 -5661 -6 829 -7 002
-1706 -2 183 -2990 -4022 -4 800
-1 185 -1223 -1 007 -1 131 -1 149
-10275 -10776 -10871 -11 182 -12 120
398 -1808 -2172 -3718 -4491
31318 21228 2590 12 156 14 128
30920 23036 4762 15874 18619

tarsasag eltérést mutat az agazati jellem-
z06t6l. A vizsgdlatomba bevont vallalko-
z4s esetében az agazati szinten jellemzé
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nettd6 koltségvetési elvonds csak 1998-
ban érvényesil, a tdébbi négy évben nettd
tamogatott. Ezzel is magyarazhat6 a tar-
sasag agazati atlagtdl eltérd, kedvezdébb
jovedelmi helyzete.

A vaéllalkozas altal megtermelt ered-
meényb6l - ennek tekinthetjuk a korrigalt
addzatlan eredményt - az egyes csopor-
tok részesedése jelents, a termelésben
visszamaradé hanyad egyre kevesebb.
Kiemelked6 részesedés jut a termel6k-

A Kft. korrigéalt ad6zatlan eredmé

1997-20

Megnevezés 1997 1998
Koltségvetés -6,5 57
Pénziugyi intézmények 0,8 6,3
Foldtulajdonosok 13,6 55
T6ketulajdonosok 0,0 2,9
Termelés 92,1 79,6

ONFINANSZIROZO KEPESSEG ES
CASH-FLOW

A térsasag Onfinanszirozo képességét
a ténylegesen realizalt eredmény (a mér-
leg szerinti eredmény) és az értékcsok-
kenés nagysagrendje befolyasolja, e ket-
t6 egyitt adja az adott évi nettd cash-
flow 0Osszegét. A vallalkozéas t6ketulaj-
donosai a képz6d6é adozott eredmény vi-
szonylag kis hanyadat vontéak ki a vallal-
kozasbol. Osztalékot 1997-ben, 2001-
ben és 2002-ben nem fizetett a vallalko-
zas, 1998-ban az eredmény 96,5%-a,
1999-ben 83,1%-a, 2000-ben 82,6%-a
novelte a sajat téke értékét.

Agazati egyez6ség, hogy a téketulaj-
donosok a képz&dd addzott eredmény vi-
szonylag kis hanyadat vonték ki eddig a
véllalkozéasbol. Természetesen az oszta-
lek, illetve részesedés fizetése igen diffe-

KOVACS: Mez6gazdaségi vallalkozas finanszirozasa

nek  1997-ben  (92,1%), 1998-ban
(79,6%) és 1999-ben (76,1%). (L&sd: 5.
tablazat)

Az agazat egészét tekintve elmond-
hatjuk, hogy a termeléknek a megtermelt
jovedelem egydtdde jut, s ez a mértékd
nettd elvonas az dnfinanszirozé képessé-
get nagymértékben csokkenti, vagyis to-
vabb noveli a kils6é forrds iranti igényt
mind a foly6, mind a fejlesztési finanszi-
rozasban. (Borszéki, 2001)

5. téblazat

nyébdl az egyes csoportok részesedése

02 években
1999 2000 2001 2002
-19,5 -135,8 -44.4 -48,2
18,3 118,8 43,0 447
9,5 62,8 25,3 28,7
15,6 9,4 0,0 0,0
76,1 44,8 76,1 74,8

rencialt. Osszességében az a jellemzd,
hogy a pozitiv adézott eredmény nagy
hanyadat (1997-ben 90%, 1998-ban 77%
és 1999-ben 85%-at) a tulajdonosok a
termelésbe visszaforgattak, névelve a sa-
jat téke értékét.

A tarsasag nettd cash-flow-ja 1997-rél
1998-ra tobb mint haromszorosara nove-
kedett, 2000-ben csokken, 2001-ben ismét
2,3-szeres a ndvekedés. (Lasd: 6. tablazat.)

A magyar mez8gazdasagban a nettd
cash-flow a felére, az 1997-es 40 Mrd
Ft-r6l 2001-re 21 Mrd Ft-ra csokkent.

A térsasagnal a pénzjovedelembdl a
termelés részesedése magas, a vizsgalt
id6szakban 86,9% és 93,3% kozotti.
Agazati szinten ez két év alatt 1997-r6l
1999-re 40%-ro6l 24%-ra csokkent.

Az egész agazatra jellemz8, hogy a
t6keellatottsagot javitani sziikséges, s
ehhez az allami segitség nem nélkiloz-
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het6. Hozzajarulhat a jovedelmez8ség és  kentése és a tdmogatasok realértékének
a t6keellatottsag javitdsdhoz a mezégaz- ndvelése.

dasagi termel&knek jutd kdzvetlen tamo-

gatds novelése, a nettd befizetés csok-

6. tablazat

A Kft. cash-flow-jara haté pénzugyi transzferek alakuldsa 1997-2002 években

(Me.: EFt)

Megnevezés 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Pénzkivonas dsszesen 707 4614 3804 1302 2 251 2324
Koltségvetés -594 36 -6179 -7798 -8600 -8 800
Foldtulajdonosok -1225 -1706 -2183 -2990 -4022 -4220
Idegen téke tulajdonosok -76 -1974 -4210 -5661 -6829 -7020
Sajét t6ke tulajdonosok (osztalék) 0 -898 -3590 -449 0 0
Termelés nett6 cash-flow-ja 9875 30723 25717 9986 23815 25610
Minddsszesen: 10582 35397 29521 11288 26066 27934
ebbdl termelés aranya, (%) 93,3 86,9 87,1 88,5 91,4 91,6
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Liquidity and the improvement of finances play a central role in case of farming com-
panies. The situation of the farming company investigated by the author is more favour-
able than the average in Hungarian agriculture, because sectors more heavily supported (i.
e. the beef and dairy cattle sector) are decisive within its production structure. Due to state
subsidies higher than the agricultural average the farming company was capable of raising
its self-financing ability. It is obvious that, in spite of the unfavourable situation of Hun-
garian agriculture in terms of profitability, there are still farms more prosperous than the
average. It is desirable to increase their number also in years to come.



