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A pénzigyi elemzés és a hatalyos szamviteli
elszamolasok 6sszefliggései

SZALTELEKI PETER — PUPOS TIBOR — SZABO GERGELY

Kulcsszavak: fejlesztési tamogatasok, id6beli elhatarolasok, vagyoni, pénziigyi és
jovedelmezbségi helyzetet tiikr6z6 mutatészamok, szamitasi algoritmusok.
JEL-kéd: Q12, Q14.

OSSZEFOGLALO MEGALLAPITASOK,
KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

Piacgazdasagi koriilmények kozott a vallalkozasi tevékenységet folytat6 gazdal-
kodé szervezeteknek a vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérdl és azok alakulasa-
rol objektivinformaciokkell, hogy rendelkezésre alljanak az érintettek és érdekeltek
szamara egyarant. Ennek mikéntjét torvény is szabalyozza. Ezek az informéaciok — il-
letve azok egy része — pénziigyi mutatéoszamokkal jelenithets meg.

A gyakorlatban széles korben alkalmazott pénziigyi mutatészamok tarhaza nem
nevezhet6 szegényesnek, ugyanakkor — egyes mutatészamok értelmezését, szamita-
suk algoritmusat tekintve — egységesnek sem. A képzett mutatészamokkal szemben
fontos kovetelményként fogalmazhaté meg, hogy azok megbizhat6é informacioval
rendelkezzenek. Ennek biztositasa azonban csak akkor lehetséges, ha tudjuk, hogy
mit és miért szamolunk. A mutatészamok szamitasa nem lehet mechanikus, a gaz-
dalkodas feltételrendszerének és a kapesolodo szabalyozas rendszerének — mond-
hatni — folyamatos valtozasa miatt sem.

A dolgozat keretében arra keressiik a valaszt, hogy az allami tamogatasok hata-
lyos szamviteli elszamolasanak rendszere hogyan befolyasolja a vagyoni, pénziigyi
helyzetet, a hatékonysagot és jovedelmezdiséget kifejez6 egyes pénziigyi mutatosza-
mok informaciétartalmat. Az elemzéseket gazdasagi tényadatok és az AKI FADN
rendszerének adatbazisan végeztiik. Az eredmények alapjan javaslatot tesziink egyes
mutatészamok szamitasanak algoritmusara. Erre azért van sziikség, mert a hatalyos
szamviteli torvény elGirasai miatt az eddig alkalmazott algoritmus nem biztositja az
érintett mutaté6szamok szakmai informaciétartalmanak megalapozottsagat.

BEVEZETES alljanak rendelkezésre.” (2000. évi C. tor-

vény). A szakmailag megbizhat6 informéaciok

»A piacgazdasiag miikodéséhez nélkii-
l6zhetetlen, hogy a piac szerepldi szamara
hozzéaférhet6en, dontéseik megalapozasa
érdekében mind a vallalkozok, mind a nem
nyereségorientalt szervezetek, valamint az
egyéb gazdalkodast folytat6 szervezetek
vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérsl
és azok alakulasarol objektiv informaciok

azonban nem csak vallalati szinten fonto-
sak, mivel a dontéshozok — a szakpolitika
szintjén is — a képzett mutatoszamok alapjan
mindsitik a kialakult helyzetet, hozzdk meg
dontéseiket. Ezért fontos tudni, hogy mit és
miért szamolunk. A kérdés megvalaszolasa
viszont nem nélkiilozheti a megfelels adat-
béazist, a céllal adekvat informacids rendszer
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meglétét. Ennek fontossagara Kapronczai
(2007) is felhivja a figyelmet, amikor azt
hangsilyozza, hogy a kiilonb6z6 szinti
dontésekhez — szakpolitikai, KAP, vallalati
szint stb. — megbizhat6 adatokra van sziik-
sége a dontéshozoknak. A NAV adatbézisa,
a Tesztlizemi Rendszer és a Mez6gazdasagi
Szdmlarendszer, mint a jelenleg miikod6
harom jovedeleminformaciés rendszer szol-
géltatja az adatokat a kiilonb6z6 dimenzibja
és tartalmu indikatorok képzéséhez.

Fontosnak tartjuk hangstlyozni azt, hogy
aNAV és a Tesztlizemi Rendszer adatbazisa
egyarant végsd soron a hatalyos szamvite-
li térvény altal szabalyozott adatbazison
alapul. Latni kell azt is, hogy mivel Ma-
gyarorszag is tagja az Eur6pai Unidnak,
nem fiiggetlenitheti magét az Eur6pai Unio
kapcsol6dd szabalyozasi rendszerét6l. Ez
azt jelenti, hogy az Eur6pai Unio egyes
szintjein hozott dontések be kell, hogy
éptiljenek a tagillamok, igy Magyarorszag
szamviteli jogrendjébe is. Ezen tilmenden a
jogalkotok figyelemmel vannak a kiilonb6z6
nemzetkdzi szamviteli elvekre is.

Ahogy ez ismert, az Eurépai Uni6 olyan
vamhatarokkal korbezart kozos piac, mely-
nek tagallamai tart6zkodnak a piaci versenyt
az elfogadottnal nagyobb mértékben torzitd
beavatkozasoktol, és betartjak az Europai
Uni6 kapcsolodé szabalyozasi rendszerét.
E rendszer elemei kézill az allami tdmoga-
tasoknak a piaci mechanizmusok miko-
dése szempontjabol meghatéarozo szerepiik
van. Az Eurépai Uniéroél szOl6 Szerzbdés és
az Eurépai Uni6 miikodésérdl szolo szerzo-
dés (EUMSZ) 107. cikkének (1) bekezdése
az allami tdmogatéas fogalmat az alabbiak
szerint definidlja: ,Ha a Szerz6dések mas-
ként nem rendelkeznek, a bels6 piaccal
0sszeegyeztethetetlen a tagallamok altal
vagy allami forrasbo6l barmilyen formaban
nydjtott olyan tamogatés, amely bizonyos
vallalkozasoknak vagy bizonyos aruk terme-
1ésének elényben részesitése altal torzitja a
versenyt, vagy azzal fenyeget, amennyiben
ez érinti a tagallamok kozotti kereskedel-

met.” A tdmogatasok rendszerét, annak
egyes elemeit tehat torvény szabalyozza. Az
Euro6pa Bizottsag a 2016/C 262/01 szamu
kdzleményében részletesen értelmeziarend-
szer egyes elemeit. A Bizottsag értelmezése
szerint ,csak az dllami forrasboél kozvetleniil
vagy kozvetve nyujtott elény mindsiilhet
a Szerzddés 107. cikkének (1) bekezdése
szerinti 4llami tAmogatéasnak.” ,,... az el6ny
olyan gazdaségi el6ny, amelyet egy adott
vallalkozas rendes piaci koriilmények ko-
z0tt — azaz allami beavatkozas nélkiil — nem
tudott volna megszerezni.” LAllami forras
a kozszféra minden eréforrasa, ideértve az
allami szint alatti (decentralizalt, szovetségi,
regionéalis vagy mas) jogalanyok er6forrasait
és bizonyos koriilmények k6zott a maganjogi
szervezetek erdforrasait is.”

Az allami forrasok atruhazasanak sza-
mos formaja lehet: kozvetlen tamogatas,
a vallalkozasok t6kéjébe vald kozvetlen
beruhéazas, természetbeni juttatas stb. Az
allami tamogatéasok csoportositasa t6bbfé-
le szempont alapjan toérténhet. A dolgozat
céljaval 6sszhangban a tAmogatasok f6bb
szempontok szerinti csoportositasat az
1. dbra szemlélteti. A Bizottsidg kozlemé-
nyében gy fogalmaz, hogy a tamogata-
soknak csak a véllalatra gyakorolt hatasa
arelevans, a beavatkozas célja és oka nem.
Amennyiben az adott vallalkozas pénziigyi
helyzete ,a rendes piaci feltételektél eltérd
feltételek mellett nyujtott allami beavat-
kozas eredményeképpen javul, minden
esetben megallapithaté az elény megléte.”
Az el6ny kimutatasa igényli a vallalkozas
intézkedést kovet6 és azt megel6z8 pénz-
Ugyi helyzetének értékelését. Az értékelés
a pénziigyi elemzés keretében szamitott
pénziigyi mutatészamokkal torténhet.
A pénziigyi mutatészamok szakmai infor-
mécibtartalma azonban nagymértékben
fiigg attdl, hogy a kapott allami tAimogat4-
sok szamviteli elszamolasanak rendszere
miként rendelkezik az egyes tdmogatasi for-
maék elszamolaséat illetGen (2. abra). Fontos
kérdésként fogalmazhato tehat meg, hogy:
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I.abra
A tamogatasok f6bb szempontok szerinti csoportositasa
(Classification of grants by main characteristics)
Tamogatasok
Finanszirozds — Folydsitas Forras szerint — Cél szerint
formaja szerint mddja szerint
. e — Fejlesztési céld
Vistzan Eléfinan- —I Eurdpai Uniotal I
téritendd szirozds
; ; : Mkodési céli
Belfoldi (allamhaztartds _|—|
Vissza nem Egyszerd- 4b6 ”
=54 ) 5 - _alrendslzerebol', Kamattami:
téritendd — sitett énkormanyzattol, tasok
g g ; : atdso
koltség- alapitvanytol) forrasbol g

elszamolis

Egyéb

= Ms vallalkozotol | témogatasok

| Utdfinan-

szirozas || Természetes = Arakat

szemelytdl kiegészitd

Forrds: Avar és mtsai. (2016) alapjan sajat szerkesztés

— Az allami tdmogatasok elszdmolasat
a hatalyos szamviteli térvény hogyan sza-
balyozza?

— Mely pénziigyi mutat6szamok tartal-
mat és milyen mértékben érinti az elsza-
moléas rendszere?

— Az érintett mutat6szamok szamitasa-
nak algoritmusat kell-e, és ha igen, hogyan
és milyen tétellel korrigalni?

— A szamviteli szabalyozas miatt kell-e
egyes pénziigyi mutatészamokat Gjraér-
telmezni?

A dolgozatban ezekre a kérdésekre ke-
ressuk a valaszt.

A jelenleg hatalyos szamviteli torvény
szerint — 2. abra — a kapott fejlesztési céla
tdmogatéasokat vagy a téketartalékba (le-
kotott tartalékba) kell helyezni, vagy bevé-
telként el kell hatarolni, azaz a mérlegben
a passziv idébeli elhatarolasok tétele lesz.
Az elmondottakbol kovetkezik, hogy a fej-
lesztési tAmogatasok vagy a sajat téke, vagy
az eredmény javara kerulnek elszamolasra.
A sajat tékét érint6 tAmogatasokat a tGke-

tartalékba kell elszamolni, de ha a tdimoga-
tas feltételhez kotott, akkor azt a lekotott
tartalékba kell atvezetni. A fejlesztési céla
tamogatasok masik nagy csoportjat egyéb
bevételként kell elszamolni, és idGbelileg
el kell hatarolni. A halasztott bevételt az
értékcsokkenéssel aranyosan fel kell ol-
dani. (A feloldandé 6sszeg = ECS targyévi
0sszegexTamogatasi arany. A tdmogatasi
arany = Tamogatas 6sszege/Tamogatasbol
megvaldsitott beruhazas brutt6 értéke.)
A feloldast egyéb bevételként kell kony-
velni, ezért adéalapot néveld tétel lesz.
A fejlesztési céla tamogatasokat 2016-161
jellemzGen az egyéb bevételek kozott kell
elszamolni és halasztott bevételként elha-
tarolni. Jogszabalyi rendelkezés szerint
egyes tdmogatasokat a szamviteli térvény
alapjan — 36. §-a (1) bekezdés f) pont — a
t6ketartalékba kell elszdmolni. Errél az
alabbi jogszabalyok rendelkeznek (Andor
— Téth, 2018):

« 2011. évi VLV. tv. (NFA képzési alap-
rész);
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2. abra
A kapott tamogatasok szamviteli elszamolasa
(Accounting of grants)
A KAPOTT TAMOGATASOK SZAMVITELI ELSZAMOLASANAK RENDSZERE
r '’
SAJAT TOKE JAVARA ELSZAMOLT [ EREDMENY JAVARA ELSZAMOLT TAMOGATAS ]
TAMOGATAS
L. o
| I .
Pénziigyi Arbevétel
Téketar- Eredmény- Egyéb bevétel k BY
bevétel
talék tartalék

Fejlesztési céld

Palyazati, mas gazdalkodotal,
természetes személytdl

Jogszabalyon alapulé

—
]_.
—

Fejlesztési célu tamogatas
(befektetési céli
részesedésekhez)

Sztv. 84 § (2a)
Részesedésekbdl szarmazo
\ bevétel, arfolyamnyereség

Fejlesztési céli tamogatas
(forgatasi céla
részesedésekhez)
Sztv. 84 § (8)

Pénziigyi miiveletek egyéb

bevétele

& A

Forrds: Avar és mtsai. (2016) alapjan sajat szerkesztés

» 30/2000. (III. 10.) Korm. r. (kibonta-
kozasi hitel);

*144/2009. (XI. 6.) FVM r. (nemzeti Di-
verzifikaciés Program);

» 50/2011. (V1. 6.) VM r. (EU Halaszati
alap);

» 23/2007. (IV. 17.) FVM r. (EU mg.
Vidékfejl. Alap);

* 172/2004. (XII. 23.) FVM 1. (AVOP);

*131/2004. (XI. 11.) FVM r. (nemzeti Vi-
dékfejlesztési Terv).

Az UMVP keretében még 2017-ben
is tortént kifizetéseket a t6ketartalékba
(lekotott tartalékba) kellett konyvelni.
AVidékfejlesztési Program (VP) keretében
realizalt fejlesztési tAmogatasok feloldasat
az egyeb bevételek kozott kell elszamolni.
A szamviteli torvény 45. §. (1—6) bekezdései

tartalmazzak a passziv idébeli elhatarol4-
sok kozott, halasztott bevételként kimuta-
tando, a fejlesztési tamogatasokon kiviili
tételeket és megsziintetésiik modszereit.
A torvény szerint halasztott bevételként
kell kimutatni

« az elengedett, valamint a harmadik sze-
mély altal atvallalt kotelezettség Osszegét,
amennyiben az a kotelezettség terhére be-
szerzett eszk6zokhoz kapesolodik (legfel-
jebb a kapesol6dod eszkozok nyilvantartas
szerinti értékében);

o a térités nélkiil (visszaadasi kotele-
zettség nélkil) atvett eszkozok, tovabba
az ajandékként, a hagyatékként kapott, a
tobbletként fellelt eszk6zok piaci — illetve
jogszabaly eltérs rendelkezése esetén a jog-
szabaly szerinti — értékét;
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+a 3.8 (5) bekezdésének 2. pontja szerint
kiilonbozetként meghatarozott negativ tiz-
leti vagy cégértéket;

« avallalkozo valamely befektetett eszko-
ze tartos hasznéalati, tizemeltetési, kezelési
jogéanak atengedéséért kapott bevételt;

« a kolesonbe adott értékpapir — felhal-
mozott kamattal csokkentett — kolcsonszer-
z6dés szerinti értékének a konyv szerinti
értékét meghalado Gsszegét (nyereségét).

Fontos latni, hogy a passziv idébeli el-
hatarolasok kozott halasztott bevételként
nyilvantartott fejlesztési tamogatasok felol-
désa — az értékesokkenési leiras (normativ
élettartam) idGszaka alatt az eredményagon,
annak egyéb bevételként torténd elszamo-
l4sa miatt — az eredménytartalékba keriil.

Ismert, hogy a mez&gazdasagi terme-
1ést illet6en jelentés nagysagrendet kép-
viselnek azok a vallalkozasok, amelyek az
SZJA-torvény szerint adéznak. Ilyenek az
egyéni vallalkozasok, dstermelék, akik
szintén 4llami tamogatasban — foly6- és
téketranszferek révén — részesiilnek. Fo-
garasi (2010) szerint a tamogatasok az
egyéni vallalkozasok és a mezGgazdasagi
GstermelGk esetében a koltségek fedezetét,
a kiilonboz6 fejlesztési célokat szolgalhat-
jék, lehet egységes foldalapi tdmogatas és
végiil egyéb jogcimen folyositott tAmoga-
tas (példaul egyéni vallalkozoi tevékenység
megkezdése). Fgszabalyként értelmezhetd,
hogy a koltségek fedezetére vagy a fejleszté-
si célra kapott taimogatast a jovedelem szé-
mitasanal nem kell bevételként figyelembe
venni. Az egységes teriiletalapt timogatast,
a visszatéritett jovedéki adot — a gazolaj
felhasznalasara tekintettel — viszont egyéb
bevételként figyelembe kell venni.

ATERMELES MINT A
FORGOESZKOZOK KORFORGASA
ES ANNAK PENZUGYI
VETULETEI

A termelés fogalmat Marosan (2016) az
alabbiak szerint definidlja: , Termelésnek
nevezziik az tizleti rendszerbe beérkezd (in-

put) forrasoknak, értéknoveld (atalakitasi)
1épéseken keresztiil, tarsadalmilag hasznos
és tudatosan tervezett kimenetekké (outpu-
tokka) torténd atalakitasanak folyamatat.”
A definici6 alapjan — ha a termelés gazda-
sagi vetiiletét vessziik alapul — a termelés
nem egyéb, mint a forgdeszkozok korfor-
gésa, amelyben Pénz<Pénz" (Pupos, 2011).
Ugyanakkor azt is 1atni kell, hogy a terme-
1ési folyamat egyben értékteremtd folyamat
is. Chikan (2005:330) értelmezése alapjan
az ,értékteremtd folyamatok: eréforrasok
beszerzése, kezelése és felhasznalasa abbol
a célbol, hogy a fogyasztb szdmara értéket
allitsunk el6”. A definicidban az érték olyan
outputot jelent, amely a fogyasztd szaméra
hasznalati értékkel bir. Ez lehet valamilyen
joszag vagy szolgaltatas is. Belathato, hogy
a termelési folyamat — ha annak célja profit
realizalasa — véllalkozési tevékenységként
is folytathat6. A harom definici6 mintegy
elére vetiti azok tartalma mélyebb értel-
mezésének fontossagat. A dolgozat céljaval
Osszefiiggésben abrak segitségével (3. és
4. &bra) is jelenitsiik meg, tegyiik szem-
léletessé a fogalmak tartalmi elemeit és
értelmezzik az ok-okozati 6sszefliggéseket.

Brealey és Myers (1992:472) — egy rend-
kiviil egyszerti vallalatot vesz alapul — a
termelés folyamatéat a forgot6ke miikbdési
ciklusaként értelmezi, és az alabbiak sze-
rint fogalmaz: ,Egyetlen alland6 szerepel
ebben a folyamatban — nevezetesen a forgo-
téke. A forgbtGke 6sszetevéi folyamatosan
valtoznak. Ez az egyik oka annak, amiért
a (netto) forgotGkét a forgdeszkozok és a
foly6 forrasok j6 6sszefoglald mutat6janak
tartjuk.” Ez az értelmezés tobb probléméat
is felvet, melyeket Pupos (2011) tanulma-
nyaban részletesen elemez, és allitasat in-
dokolja is. Ertelmezése szerint a forgotSke
és a nett6 forg6t6ke nem azonos fogalmak.

Pupos (2011) értelmezése alapjan ,,a for-
gotbke a forgbeszkozok korforgasanak
folyamatdaban, egy adott idészakra vonat-
kozdan, a folyamatos termelés biztositasa
érdekében, a termelési folyamat(ok) és a
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3.abra
A forgotoke miikodési ciklusa
(Operating cycle of working capital)

Alapanyagok

Késztermékek

Forrds: Brealey — Myers (1992:472)

termelés szervezésének sajatossagai altal
meghatarozottan, dllandéan megjelend
vagy jelen lévd forgdeszkoz-féleségek t6-
keként funkcionald allomanyértéke. Elemei:
a folyamatos termelés viteléhez nélkiiloz-
hetetlen készletek (biztonsagi vagy torzs-
készlet), a kovetelések és a pénzeszkdzok
biztonsagi hanyada.” A definici6 tartalmi
elemeita4. abrateszi szemléletessé. Az bra
alapjan lathatd, hogy az értékpapirok nem
elemei a korforgasnak. A forgotSke defini-
ci6jabol az is kovetkezik, hogy annak ele-
mel, ,,0sszetev6i” nem valtoznak, azok mint
biztonsagi — alapanyag, félkész termék és
befejezetlen termelés, késztermék — kész-
letek allomanyértékei allando elemei, de
egyben feltételei is a folyamatos termelésnek.
A kovetelésallomany adott hdnyada — a cég
kereskedelmi, hitelezési politikajatol fiiggs-
en, a fizetési hataridd altal is meghatarozot-
tan — szintén allando eleme a korforgasnak.
A biztonsagi pénzkészlet allomanyértéke
a menedzsment dontésének a fliggvénye.
E tételek tehat t6keként funkcionalnak,
mivel felszabaditasuk — kisebb biztonsagi
készletszintek, rovidebb fizetési hatarid6k
stb. — a termelés folyamatossagat, végsé so-
ron a vallalat jovedelemtermel6 képességét
veszélyeztetné, novelné a kockazatot. A ,,for-
g0” jelz6 csak arra utal, hogy a forgbeszkozok
azon allomanyértékérdl van szo6, amelyek
t6keként funkcionalnak.

4. abra
A termelési folyamat mint a forgéeszkozok
korforgasa
(The production process as the circulation of
current assets)

[ Pénz ’::’){ Anvagok ‘
1

Félkész termékek
Befejezetlen termelés

k3

] Kivetelések (Vevik) |

KFS7ZI.FTFK

Forrds: a szerz8k sajat munkaja

Az ok-okozati dsszefliggések feltarasa
miatt azt is latni kell, hogy a forgoeszkozok
korforgésaval egyidejlileg — vagy idGelto-
16déassal — pénziigyi folyamatok is genera-
l6dnak a termelés soran. Ezek a pénziigyi
folyamatok pénzaramlasokban — kiadasok
vagy bevételek — , kelnek életre”. Péld4ul a
megrendelt alapanyag beérkezése és kész-
letre vétele pénzigyi folyamatot general.
Ezt a készletet a szdllitéallomany finan-
szirozza és jeleniti meg. Amikor a szamla
ellenértéke kiegyenlitésre kertiil, akkor pénz
aramlik ki a vallalatbdl, ,€életre kell a pénz-
tgyi folyamat”. Ha a kovetelésalloméany
pénziigyi teljesités miatt csokken, akkor
avallalat bevételhez jut. Az 6sszefliggések
feltarasa érdekében tehat vizsgalni kell a
termelési folyamat pénziigyi vetileteit is.

AZ IDOBELISEG ELVE MINT A
FINANASZIROZASI STRATEGIAK
ELMELETI HATTERE

Tételezziik fel, hogy az,,A” és ,,B” vallalat
ugyanazt a terméket allitja eld, és miiko-
désiikben csak az a kiilonbség, hogy ,,B”
vallalat a termelését — kedvez6 kapcsolati
t6kéjének eredményeként — rovid lejarata
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kotelezettségekkel finanszirozza. Fogad-
juk el, hogy az lizleti év 30 nap, a termelés
egyenletes. A befektetett eszkdzallomany
1000 ezer Ft, melyet Gt év alatt irunk le.
A termelt mennyiség 1800 db, az értékesi-
tett mennyiség 1740 db. Az értékesitési ar
1000 Ft/db. A termék onkoltsége 800 Ft/
db, melybdl az alapanyagkoltség 500 Ft/db.
A félkész termék 6nkoltsége 600 Ft/db. Az
értékesités dekadonként torténik (580 db
termék/dekad) és a vevé a 10. napon fizet.
A biztonsagi (torzskészlet) — alapanyag,
félkész termék — 3 nap termelésének input-
igényével, a biztonsagi késztermékkészlet
szintén 3 nap termelésével egyezik meg.
Az ,A”és ,B” vallalat vagyoni és pénzlgyi
helyzetének indul6 és zar6 dllomanyértékeit

avagyonmérleg segitségével jelenitjiik meg
(L. tablazat). A vagyonmérleg adatai alapjan
lathato, hogy az ,,A” és ,,B” vallalat vagyo-
nanak struktiraja teljes mértékben azonos.
A t6keként funkcionald forgoeszkozok allo-
manyértéke (a forgotéke) mindkét vallalat
esetében 922 ezer Ft, ami a megfogalmazott
feltételek miatt nem is lehet més. Lénye-
ges kiilénbség van azonban a forrasstruk-
taraban, mivel a ,B” vdllalat termelését
idegen forrasokkal finanszirozza. A finan-
szirozasi stratégia kialakitasanal fontos
kérdésként kezelend6 a kockazatvallalas
mértéke, amit a gazdalkodas feltételrend-
szere, a menedzsment kapcsolati rendszere
stb. jelentGs mértékben befolyasol. Fontos
megvalaszolando kérdés, hogy a két vallalat

I. tablazat

Az ,A” és,,B” vallalat vagyonmérlege
(Balance sheets of ,,A” and ,,B” companies)

(M. e.: ezer Ft/thousand HUF)

Megnevezés (Name) ,,A” vallalat ,,B”’ vallalat
(»A” Compan)’) (»B” ComPanY)
Nyito6 Zaro Nyito Zaro
(Opening (Closing (Opening (Closing
balance) balance) balance) balance)
Befektetett eszkodzok (Fixed assets) 1 000 800 1000 800
Forgoeszkozok (Current assets) 922 1 470 922 1 470
Készletek (Inventories) 90 342 90 342
Anyagok (Raw materials and consumables) 90 90 90 90
Félkész termék és befejezetlen termelés 108 108
(Work in progress and semi-finished products)
Késztermékek (Finished products) 144 144
Kovetelések (Accounts receivables) 580 580
Pénzeszkozok (Cash and bank) 832 548 832 548
Eszk6z6k 6sszesen (Total assets) 1922 2270 1922 2270
Sajat téke (Own capital) 1922 2270 1 000 1348
Jegyzett téke (Subscribed capital) 1922 1922 1 000 1 000
Addzott eredmény (Earnings after taxes) 348 348
Rovid lejaratu kotelezettségek (Current 922 922
liabilities)
Forrasok 6sszesen (Total own capital 1922 2270 1922 2270
and liabilities)

Forrds: a szerzSk sajat munkaja
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finanszirozasi stratégigja kozotti kiilonb-
ség milyen pénziigyi mutatészamokkal
jelenithet6 meg és jellemezhetd. A valla-
latok pénzigyi stabilitasanak alakulasat
a vagyon és forrasstruktura kozott fenn-
4116 ok-okozati 0sszefliggéseket kifejezé
idGbeliség elve érvényesiilésének mérté-
ke hatarozza meg. Ez azért van igy, mert
az idGbeliség elve a termelésben lekotott
vagyonelemek felszabadithatésaga és a
forrastételek lejarati ideje kozotti 6ssz-
hangot fejezi ki. Ezt a vagyonmérleg egyes
tételeinek sorrendisége is mutatja, illetve
kifejezi. EbbG] viszont kovetkezik, hogy a
t6keként funkcionalé vagyonelemeket leja-
rat nélkiili (sajat t6ke) vagy hosszu lejarata
forrasokkal kell finanszirozni. A t6keként
funkcional6 vagyonelemek értelmezése,
annak szamszerfisitése a mérleg adatba-
zisdn nem nevezhetd egységesnek, eltérd
értelmezésekkel lehet talalkozni. A fennallo
tartalmi 0sszefliggéseket és azok egyféle
értelmezését szemlélteti az 5. bra.

Az 5. dbrahianyossaga, hogy nem jeleniti
meg a forgoeszkozok egyes csoportjainak
azon alloméanyértékét, amely t6keként
funkcional, allando jelleggel le van kotve
(lasd: az ,A” és ,,B” vallalatot). Marpedig
ennek figyelmen kiviil hagyasa a kapcsolo-

do vagyoni és pénziigyi helyzetet kifejezd
mutatok szamitasanal téves kovetkezteté-
sek levonasahoz vezet. Az idbeliség elve
érvényesiilésének egyik szamitott mutato-
szama a netto forgotdke. A netté forgotdke
a vagyonmérleg adatai alapjan szadmitott
érték. Szamitasanak algoritmusa

NFT = FE — RLK,

ahol

NFT: nett6 forgbtbke,

FE: forgbeszkozok,

RLK: rovid lejarati kotelezettségek.

T6bb szerzd is ezen algoritmus alapjan
értelmezi a forgétéke fogalmdat, azaz a nettd
forgotbkével veszi azonosnak Béhm (1994);
Cohen (1997); 1l1és I-né (1994); Dambolerm
— Shulman (1988); Collins — Collins (1963);
Laab (2007). Az 5. abra szerint adodik a
nett6 forgbot6ke szamitasanak alabbi al-
goritmusa is:

NFT = (ST + HSK + HLK) — BFE,

ahol

NFT: nett6 forgbtbke,

ST: sajat téke,

HSK: hatrasorolt kotelezettségek,

HLK: hosszu lejaratua kotelezettségek,

BFE: befektetett eszkdzok.

A fenti algoritmusok alapjan torténé
szamitas, tovabba a nett6 forgotékének a

5.abra

Az eszk6zok és forrasok lejarati 6sszhangja
(The maturity’s conformity of assets and liabilities)

e

Fedezettség

Befektetett eszkozok

Forgoeszkozok

Sajat toke
Adoéssagallomany
(Hatra sorolt és hosszi lejarati
kotelezettségek)

Rovid lejarata
kotelezettségek

Forras: Musinszki (2016:75) alapjan a sajat szerkesztés



Szalteleki etal.: Pénzugyi elemzés és hatalyos szamviteli elszamolasok 495

7.z

forgbotékével vald egyenlévé tétele és ilye-
tén valo értelmezése azonban — tobb ok
miatt is — véleményiink szerint hibas és
téves kovetkeztetések levonasdhoz vezet. A
mérleg adatai alapjan szamitott nett6 for-
gbtlke ugyanis csak az id6beliség elvének
érvényesiilésére és a vallalat finanszirozasi
és konzervativ — enged kovetkeztetni, és
értéke lehet pozitiv, nulla és negativ is.
Mivel a forgbtGke (FT) és a miikods téke
(BFE+FT) meghatarozott nagysagrendd
vagyon allomanyértékét jeleniti meg forint-
ban kifejezve, ezért az negativ nem lehet
(Szalteleki, 2018). A nett6 forgdtike viszont
lehet negativ is. Ebbdl viszont kovetkezik,
hogy a nett6 forgdt6ke nem lehet azonos
a gazdasagi értelemben vett forgotGkével
és ezért a miik6d4 téke sem lehet azonos a
befektetett eszkozok és a nett6 forgotéke
Osszegével (BFE+NFT).

AzidGbeliség érvényesiilésének mértékét
jol kifejezi a forgotéke fedezettsége mutato,
amely az alabbi algoritmus alapjan szadm-
szerlsithet (Pupos, 2011:41):

FTF = NFLTT

ahol

FTF: forgotSke fedezettsége,

NFT: nett6 forgotdke,

FT: forgotéke.

A forg6tGke a mérleg adatai alapjan nem
szamszer(sithetd, de dllomanyértéke cél-
iranyos elemzéssel jol tervezhetS. Az FTF

mutato tartalmi 6sszefiiggései alapjan ado-
dik, hogy ha

FTF=1, a finanszirozasi stratégia szolid,

FTF>1, a finanszirozasi stratégia kon-
zervativ,

FTF<1, a finanszirozasi stratégia agresz-
SzZiv.

Az agressziv finanszirozasi stratégia mér-
téke olyan fokd is lehet — az NFT negativ
—, hogy a befektetett eszk6zok fedezettsége
sem biztositott.

Az el6z6ekben vazolt ok-okozati 0sz-
szefiiggések szamszeriisitéséhez vegyiik
alapul az 1. tdblazatban szerepl6 modell-
vallalatokra vonatkoz6 adatokat. A leirtak
alapjan a termelés folyamatossaganak biz-
tositasa érdekében a forgdeszkozok téke-
ként funkcionéld dllomanyértéke — mind-
két vallalat esetében — 922 ezer Ft. A két
véllalat kozott a kiilonbség csak a termelés
finanszirozasaban all fenn. A ,B” vallalat
a termelését rovid lejaratu forrasokkal
finanszirozza. Ez a feltételezés tudatos
volt. Egyrészt a gyakorlatban is gyakran
el6fordul, hogy egy vallalat finanszirozasi
stratégiaja — akar tobb éven keresztiil is
— agressziv, azaz sériil az idGbeliség elve.
Masrészt az is célunk volt, hogy a kapcso-
16d6 pénziigyi mutatészamok szamszerisi-
tett értékeiben markansan megjelenjenek
a fontos tartalmi dsszefliggések. A targyalt
elméleti 6sszefiiggések mutatészamokban
val6 megjelenitését a 2. tablazatban fog-
laltuk ossze.

2. tablazat

Az, A” és,,B” vallalatok id6beliséget kifejez6 mutatészamai

(M. e.: ezer Ft (thousand HUF)

Megnevezés (Name) ,,A” Vallalat ,,B”’ Vallalat
(»A” Company) (,,B” Company)
Nyito Zaré Nyito Zaré
(Opening (Closing (Opening (Closing
balance) balance) balance) balance)
Forgotdke (Working capital) 922 922 922 922
Nett6 forgotéke (Net working capital) 922 | 470 0 548
Forgotdke fedezettsége (Worcking capital 1,0 1,59 - 0,59
coverage of)

Forrds: a szerz8k sajat szerkesztése
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A 2. tdblazatban szerepld értékek bi-
zonyitjak, hogy a netté forgo6téke nem
lehet azonos a forg6tGkével. A forgotGke
fedezettsége mutatd nagysagrendje egy-
értelmien kifejezi, hogy a ,B” vallalat fi-
nanszirozasi stratégidja agressziv, mivel
az FTF mutat6 értéke <1, tehat sériil az
idGbeliség elve.

Kérdésként fogalmazhat6é meg, hogy az
el6z8ekben értelmezett fogalmak és szami-
tott algoritmusok kozott — a vagyonmérleg
valamennyi tételét alapul véve — valoban
fennall-e az ok-okozati 6sszefiiggés, vagy
bizonyos esetekben az adott mutatd szami-
tasi algoritmusat modositani kell, és ebbdl
eredGen értelmezését is Gjra kell gondolni
és definialni. E kérdések megvéalaszolasa
— a mérleget alapul véve — teljesebb kord
és részletesebb elemzést igényel. Ezzel 6sz-
szefliggésben a hatélyos szamviteli szaba-
lyozast is értelmezni kell.

A VAGYONMERLEG ES
A PENZUGYI MUTATOSZAMOK

Arészletesebb elemzés esetén a mérleg-
tételek tartalméra kell fokuszalni, ismerni
kell azok konkrét tartalmat, valtozasa-
nak okait is. Ebb6l kovetkezik, hogy egyes
pénziigyi mutatészamok képzésénél nem
nélkiilozhet6 az 4llami tAmogatéasok for-
mainak és azok szamviteli elszamolasa-
nak hatalyos szabalyozasi rendszere sem.
A dolgozat témajahoz kapcsolodo szam-
viteli szab4lyozas f6bb mérfoldkovei az
alabbiakban 6sszegezhetk. A szamvitel-
r6l 52616 1991. évi XVIIL. térvény modosi-
tasarol és kiegészitésérdl szolo 1995. évi
XX. torvény irta el6 a vagyonmérlegben
a befektetett eszkozok f6esoportjainak
esetében az értékhelyesbités, és ennek
forrastételeként a sajat t6kén beliil az ér-
tékelési tartalék mérlegtétel beemelését.
A szamvitelrdl szo16 1991. évi XVIII. tor-
vény modositasarol sz6ld 1996. évi CXV.
torvény eredményeként boviil az aktiv és
passzividGbeli elhatarolasok értelmezése
az alabbiak szerint:

C. Aktiv idébeli
elhatarolasok

. Bevételek aktiv id6-
beli elhatarolasa

N

. Koltségek, rafordi-
tasok aktiv idébeli
elhatarolasa

G. Passziv idébeli
elhatarolasok

|. Bevételek passziv
idSbeli elhatarolasa

2. Koltségek, rafordi-
tasok passziv idébeli
elhatarolasa

w

3. Halasztott
bevételek

. Halasztott
raforditasok

A torvény alapjan a sajat tGke elemei ko-
zOtt szerepeltetni kell a ,II. Jegyzett, de
még be nem fizetett t6ke (-)” mérlegtételt
is. Tovabbi valtozas, hogy a mérleg szerinti
eredmény kategoria maradt meg az el6z8
évek athozott vesztesége és a mérleg szerinti
eredmény kozil. A 2000. évi C. térvény
értelmében a mérleg eléirt tagolasa, ,,A”
véaltozat (1. szadmu melléklet a 2000. évi
C. térvényhez alapjan) szintén valtozik, a
sajat t6ke elemei kozott szerepeltetni kell
a V. Lekotott tartalék” mérlegtételt. 2016.
évt6l a mérleg szerinti eredmény helyett az
adozott eredmény szerepel a sajét t6ke ele-
mei kozott. A jelenleg hatalyos szabalyozas
alapjan a vagyonmérleg ,,A” valtozatanak
Osszevont tartalmi elemeita 6. abra szem-
Iélteti. Ezen 6sszevont tartalmi struktdra
képezi alapjat a kapcsolodo6 pénziigyi muta-
toszadmok képzésének is. A félkovér és délt
bettivel jelzett mérlegtételek tartalmazzak
a fejlesztésekhez, beruhazasokhoz kapott
tamogatasok szamviteli elszdmolasanak
mérlegtételeit. A délt bettivel jelzett tételt
egyes pénziigyi mutatdészdmok képzésénél
— ahogy ezt a késGbbiekben latni fogjuk —
korrekcids tételként célszeri figyelembe
venni.

Nem tekinthetd szegényesnek, de ugyan-
akkor egységesnek sem azon forrdsmunkak
szama, amelyek a pénziigyi mutat6szamok
és a kiilonbo6z6 elemzési technikak rendsze-
rét tartalmazzak. Belathato, hogy a szamvi-
tel altal szolgaltatott pénziigyi kimutatasok
alapjan nagyon sokféle mutat6szam képez-
hetd, amit a kapcsol6do forrasmunkakban
talalhat6 — szakmai szempontb6l nem min-
dig megalapozott vagy nem értelmezhetd
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6.abra

A mérleg 6sszevont tartalmi elemei,,A” valtozat
(Consolidated elements of balance sheet,,A” version)

Befektetett eszkdzik (BFE)
(Fixed assets) (FA)

Sajat toke (ST)
(Own capital) (OC)

1. Jegyzelt toke (Subscriebed capital)

II. Jegyzett de be nem fizetett toke (Subscriebed
capital unpaid (-)

H1. Téketartalék (Capital reserve)

IV. Eredménytartalék (Accumulated profit reserve)

V. Lekititt tartalék (Tied-up reserve)

V1. Ertékelési tartalék (Revaluation reserve)

VII. Mérleg szerinti eredmény/Adozott eredmény
(Earnings after taxes) (EAT)

Forgotoke (FT)
(Working capital) (WC)

Hitrasorolt kitelezettségek (HSK)
(Subordinated liabilities) (SL)
Hossx lejarata kotelezettségek (HLK)
(Long-term liabilities) (LTL)

Idényszeriien jelentkezo

Céliartalékok (CT)
(Provisions) (P)

forgoeszkizok (IFE)
(Working capital excess of
current assets) (WCECA)

Forgoeszkizik (FE)

Révid lejarati kotelezettségek (RLK)
(Current liabilities) (CL)

Passziv iddbeli
clhatirolasok

Akiiv idébeli clhatérolsok (AIE) (PIE) i
(Prepaid expenses) (PE) fAcerued and Halasztott ( — ,') —
deffered hevételek Szamviteli l_(‘:)rveny 45.' §.
liabilities) (ADL) | (Accrued (!—6) alapjan  nevesitett
i ételek
income)

Bevételek passziv idobeli elhatirolisa
(Deffered income)

Koltségek, raforditisok passziv iddbeli
clhatarolisa (Deffered expenses)
Fejlesztési célu timogatds

(Accounting law 45.. (1-6)
on the basis of named
items)

ESZKOZOK OSSZESEN (EO)
(TOTAL ASSETS) (TA)

FORRASOK OSSZESEN (OF)
(TOTAL LIABILITIES) (TL)

Megjegyzés: Sziirke hatterd cellak: Tékeként funkcionalé vagyon (Assets that work as capital).

PIEFT (GGDPAL) Passziv idSbeli elhatarolasok fejlesztési céla allami tamogatas pénzeszkozallomanya (Government grants for development

purposes recorded in the accrued liabilities).

Forras: A 2000. évi C. torvény |. szamu melléklete alapjan a szerzdk sajat munkaja

— szamitott mutat6szamok is bizonyitanak
(lllés 1-né, 1994; Brealey — Myers, 1992;
Béhm, 1994; Tétényi — Gyulai, 2001; Laab,
2007; lllés — Keményné Horvath, 2017;
Szalka — Katits, 2018).

A kozponti kérdés azonban az, hogy a
képzett mutatdészamok tartalma milyen
szakmai informéaciokat takar. Latni kell
azt is, hogy a pénziigyi mutat6szamok a
kézvetlen ok-okozati 6sszefliggések felta-

rasat altalaban nem teszik lehet§vé. Ennek
fontossagara hivja fel a figyelmet Musinszki
(2016) is: ,,... a nagymértékben 6sszegzett
adatok egy altalanos képet adnak a valla-
lat gazdalkodéasarol, segitenek benniinket
abban, hogy meglassuk a problémékat,
és megtudjuk, hol keressiik a problémak
forrasat, de nem adnak vélaszt a problé-
méak okaira.” A t6ketranszferek hatalyos
szamviteli elszdmolasanak rendszere miatt
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érintett mutatoészamokat és azok szamita-
si algoritmusat a 2. tablazatban foglaltuk
Ossze. Konnyen belathat6, hogy amikor a
vagyonmérleg adatai alapjan szamoljuk az
id6beliség érvényesiilését kifejez6 mutato-
szamokat — forgétbke, miikodé téke —, vég-
s6 soron az id6beliség elvének alarendelve
csoportositjuk a vagyonmérleg tételeit, és
végezziik el a matematikai miiveleteket. Eb-
b6l kovetkezik, hogy a szamitas eredménye
— szamszakilag — megegyezhet a gazdasagi
értelemben vett forgétékével és miikodd
t6kével. Az azonban az elmondottakb6l nem
kovetkezik, hogy a kapott eredmény — és
ezzel a szamitas modja is — minden esetben
a gazdasagi értelemben vett forgotékét és
a miikodé tékét adja.

A 3. tdblazatban szereplé mutat6szamok
algoritmusabol lathato, hogy ugyanazon
algoritmus alapjan szdmitott mutat6szam
elnevezése mas, példaul az 1. és 11. sor-
szamuak, vagy eltérg algoritmus alapjan
szamitott mutato6 elnevezése megegyezik,
ahogy ez az 1. és 12. sorszamu mutatok
esetében lathato. A tablazatban szerepld
mutatok, illetve szamitasuk algoritmusa-
ban szerepl§ mérlegtételek tartalménak
ismeretében belathato, hogy azon muta-
tészadmok algoritmusét, amelyben a t6ke-
transzferek szdmszertsitett értéke szerepel
—nett6 forgotGke, miikodés téke, befektetett
eszkozok fedezettsége stb. — modositani kell
apasszividébeli elhatarolasokban szerepld
halasztott bevétel fejlesztési céla tamogata-
sok allomanyértékével. A 4. sorszam alatt
szerepl6 ,,ForgotSke aranya (%)” mutatd
véleményulnk szerint szakmailag nem értel-
mezhetd. Egyrészt azért, mert a forgb6tGke
helyett a nett6 forg6téke a mutato tartalma.
Maésrészt azért sem, mert a nett6 forgotGke
az nem ok, hanem okozat, szimitott érték,
ami lehet negativ is. A jovedelmezGséget
tiikrozé azon mutatdoszamok esetében, ahol
viszonyitasi alapként a sajat tGke szerepel,
indokoltnak tartjuk az értékelési tartalék,
illetve az eszkdzoldalon a piaci értékre he-
lyesbités mérlegtételeket figyelmen kiviil

hagyni, és a passziv id6beli elhatarolasok-
ban szerepl6 halasztott bevétel fejlesztési
céli tamogatéis Osszegével a sajat t6két
korrigélni. Azt azonban meg kell jegyezni,
hogy a tesztiizemi rendszerben szerepld
egyéni gazdasagok esetében — mivel a piaci
értékre torténd helyesbités elsGsorban a
term6fold értékének névekedésébdl adodik
— a korrekci6 elvégzése nagymértékben tor-
zithatja a szamviteli adatok alapjan képzett
pénziigyi mutatészamokat. Az elmondot-
tak alapjan a vagyoni és jovedelmezd§ségi
helyzetet tiikrozé mutatészamok korébdl
— egyes esetekben szamitisuk algoritmu-
sanak korrekcigjaval — a 4. tablazatban ko-
zolteket tartjuk szakmailag megfelelének.

ANYAG ES MODSZER

A pénziigyi mutatok szamitasanak adat-
béazisat tobb forrasbol biztositottuk. Az al-
lami tdmogatédsok szamviteli elszdmolaséa-
nak rendszeréhez kapcsol6do6 elemzéseket
az AKI FADN 2014—2016. évre vonatkoz6
adatbazisa alapjan végeztuk el. Az adatba-
zisra vonatkozo f6bb adatokat az 5. tabla-
zat, a feldolgozés eredményeként a mérleg-
tételekre vonatkozo adatokat a 6. tablazat
foglalja magéaban. A t6ketranszferek hata-
lyos szamviteli elszamolasanak gazdasagi
vetileteit egy korabbi kutatas adatbazi-
saban szerepl6 gazdasagok mérlegadatai
alapjan is elemeztuk. A mérlegadatokat a
Céginformacios és az Elektronikus Cégelja-
rasban Kozremiikodo Szolgalat adatbazisé-
bol vettiik (http://ceginformacioszolgalat.
kormany.hu). E gazdasagi tarsasagok ,Gaz-
dasagitarsasag 1.” és ,,Gazdasagi tarsasag
2.” f6bb mérlegtételeit a 7. és 8. tablazat
tartalmazza.

A ko6zolt adatbazisok adtak tehat alapjat
a pénziligyi mutat6szamok képzésének. Az
AKI adatbazisa alapjan azt is elemeztiik,
hogy az egyes 4llami tAimogatésok — folyo
és téketranszferek — hatalyos szamvite-
li elszamolasa kiilonb6zéségének milyen
gazdasagi vetuletei vannak az egyéni és
tarsas vallalkozasokat illetGen. A kapott
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3. tablazat

A vagyoni és jovedelmezdségi helyzetet tiikr6z6 mutatoszamok
(Indicators related to profitability and ownership)

(Carried as working capital ratio) (%)

Forras Pénziigyi mutaté (Financial indicator)
(Source)
sorsz. megnevezése (name) szamitasa (formula,
(n.) calculated as)
Vagyoni helyzetet tiikr6z6 mutatok (Indicators relate to property state)

Illés — I Tokeerdsség (%) (ST/OF)*100
Kemény- (Capital-intensiveness) (%) (OC/TL)x100
"fz'(')' I"’;‘Z’;t)h 2. Befektetett eszkdzok fedezettsége (%) (ST/BFE)x100
’ (Coverage of invested assets) (%) (OC/FA)*100

3. Forgotdke alakulasa (ezer Ft) FE-RLK

(Working capital) (thousand HUF) CA-CL

4. Forgotdke aranya (%)

(FT/ST)x100
[(CA-CL)/OC]x100

Ladb (2007) | 5.

Miikodd téke (ezer Ft)
(Funktioning capital) (thousand HUF)

BF+NFT
FA+*NWC

(Debt rate) (%)

Pupos 6. Nett6 forgotdke (ezer Ft) (ST+HSK+HLK)—-BFE)
(2011:25) (Net working capital) (NWC) (thousand (OC+SL+LTL)-FA
HUF)
7. Befektetett eszkozok fedezettsége Il. (%) [(ST+HSK+HLK)/BFE)]x100
(Coverage of invested assets II.) (%) [(OC+SL+LTL)/FA)]x100
Szalteleki 8. Netto forgotdke Il. (ezer Ft) (ST+HSK+HLK+PIEFT)-BFE
(2018) (Net working capital Il.) (thousand HUF) (OCH+SL+LTL)-FA
9. Befektetett eszkozok fedezettsége Il1. (%) [(STH+HSK+HLK+PIEFT)/
(Coverage of invested assets Ill.) (%) BFE]x100
[(OC+SL+LTL+GGDPAL)/
FA]*100
Jelentés az 10. Eladésodottsag (%) (HLK/OF)x100
agrargazda- (Debt rate) (%) [ (SL+LTL)/TL]*100
Shaegl ZZ(:}LZ}ZT,' 1. Sajat tdke aranya (%) (STIOF)x100
|9y4_|96 ’ (Equity ratio) (%) (OC/TL)x100
12. Tokeerdsség (%) [(ST/(ST+HLK)]*x100
(Capital-intensiveness) (%) [(OC/(OC+LTL)]*100
13. Eladésodottsag (%)

[HLK/(ST+HLK)]x100
[LTL/(OC+LTL)]x100

Jovedelmezdségi helyzetet tiikr6z6 mutatok (Indicators relate to profitability state)

Sajat tSke jovedelmezdsége (%)
(Return on equity) (ROE) (%)

(AEE/ST)x100
(AEE/OC)x100

Osszes téke jovedelmezdsége (%)
(Total capital profitability) (%)

[(SZVE+FKAM)/(ST+HLK)]x100
[(PBT+IPSC)/(OC+LTL)]x100

Jelentés az 14.
agrargazda-
sag 2016. évi s
helyzetérdl: ’
194-196
16.

T8kearanyos eredmény (ROE, %)
(Return on equity) (ROE) (%)

(AE/ST)x100
(EAT/OC)x100

Megjegyzés: OF: Osszes forras (TL: Total liabilities); SZVE: Szokésos vallalkozoi eredmény (2016-t8l adozas elétti eredmény) (PBT: Profit
or loss before taxes); AEE: Adozas elStti eredmény (EBT: Earnings before taxes); AE: Adozott eredmény (EAT: Earning after taxes); FKAM:
Fizetett kamatok (IPSC: Interest payable and similar charges)

Forrds: a szerz&k sajat szerkesztése
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4. tablazat

A vagyoni és pénziigyi helyzetet kifejez6 javasolt mutatéoszamok és szamitasuk algoritmusa
(Recommended indicators and their formulas related to property and financial statements)

Megnevezés (Name) Mérték- Algoritmus (Algorithm)

egység
(Unit)

Netto forgotéke (Net working capital) Ft (ST+HSK+HLK+PIEFT)-BFE,

Befektetett eszkozok fedezettsége I. (Coverage of % (ST, /BFE)*100

fixed assets I.)

Befektetett eszkozok fedezettsége Il. (Coverage % [(ST, +HSK+HLK+PIEFT)/BFE]*100

of fixed assets I1.)

Befektetett eszkozok fedezettségének hidnya* % (NFT/BFE,)*x100

(Lack of coverage of fixed assets II.)

M(ikodé téke (Working capital) Ft BFE, +FT

M(ikodé téke fedezettsége (Coverage of working
capital)

%

[(BFE,+NFT)/(BFE, +FT)]x100

Forgdeszkozok fedezettsége™* (Coverage current
assets**)

%

(NFT/FE)x100

Té&keerdsség (Capital Intensity)

%

[(ST +PIEFT)/OF]%100

Eladésodottsag (Indebtedness)

%

[(HSK+HLK)/(ST,+HSK+HLK)]x100

Sajat téke jovedelmezdsége (Profitability of equity)

%

(AEE/ST,)x100

Té&kearanyos eredmény (Return on equity)

%

[(AEE+FKAM)/(ST +HSK+HLK)]x100

Megjegyzés: BFE : Korrigélt befektetett eszkozok = Befektetett eszkozok — Ertékhelyesbitések
(Corrected Fixed Assets = Fixed Assets - Revaluations).

ST, : Korrigalt sajat téke = Sajat toke — Ertékelési tartalék + PIEFT (Corrected Equity = Equity - Revaluation
reserve + Government grants for development purposes recorded in the accrued liabilities).

*Ha a NFT negativ (" If net working capital is negative).

** Haa NFT nem negativ (™ If net working capital is not negative).

Forras: a szerz8k sajat szerkesztése

5. tablazat
Az adatbazisra vonatkozo6 fébb adatok
(Main data related to the database)
Megnevezés (Name) | Mérték- | 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
e(%l);s;:)g Egyéni gazdasagok Tarsas gazdasagok
(Sole propiertorships) (Partnerhips)
Elemszam a mintaban db | 608 1 586 1734 379 374 411
(Number of elements in the
sample)
Uzemszam a megfigyelt db 103 166 | 104048 | 104000 | 6571 6570 6570
alapsokasagban (Plant
number in the observed base
population)
Mezdégazdasagi terii- ezer ha 2662,7 | 2740,6 | 2711,6 | 21069 2163,4 2160,2
let a megfigyelt sokasag-
ban (Agricultural area in the
observed population)

Forrds: a szerzSk sajat szerkesztése
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6. tablazat

Az egyéni és tarsas gazdasagok vagyonmeérlegének fobb tételeit 6sszegz6 adatok
(Consolidated statement of financial position of the sole propietors’ and partnerships’)
(M. e.: milliard Ft/billion HUF)

Megnevezés (Name) 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
Egyéni gazdasagok (Sole Tarsas gazdasagok
propiertorships) (Partnerships)
A. Befektetett eszk6zok (Fixed 2224,8 | 2361,2| 2561, 1191,8 | 12574 | 1406,8
assets)
B. Forgoéeszk6zok (Current assets) 10899 | 11282 | 12970| 1084,6 | 1170,2| 1330,2
C.AIE 0,0 0,0 0,0 46,6 42,9 42,0
ESZKOZOK OSSZESEN (TOTAL 3314,7 | 34894 | 3858,1 | 2323,1 | 2470,5| 27790
ASSETS)
D. Sajat téke (Equity) 3016,4| 31900 3613,7| 1690,0| 1852,0| 2058,3
I Jegyzett téke (Capital subscribed) 12484 | 12832| 1380, 3159 335,0 357,5
II. Jegyzett, de be nem fizetett téke 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(Registered but unpaid capital)
Il. Téketartalék (Capital reserve) 144,1 153,7 150,1 318,8 376,9 414,3
Ebbdl: FCVNFT (Of which: FCVNFT) 135,7 144,2 140,9 199,9 236,9 254,8
IV. Eredménytartalék (Profit reserves) 776,3 88l,2 901,1 666,7 832,9 894,7
V. Lekotott tartalék (Allocated reserve) 62,3 70,1 57,3 212,5 203,9 202,1
VI. Ertékelési tartalék (Evaluation 663,9 704,1 703,3 49,2 44,7 57,1
reserve)
VII. Mérleg szerinti/Adézott ered- 121,4 97,8 421,8 126,9 58,5 132,6
meény (Balance Sheet/Return Profit)
E. Céltartalékok (Provisions) 0,0 0,0 0,0 1,5 1,2 0,7
F. Kotelezettségek (Liabilities) 298,4 298,9 243,5 610,6 595,8 695,7
I. Hatrasorolt kotelezettségek 62,5 54,2 70,7 46,2 45,7 109,1
(Subordinated liabilities)
Il. Hosszu lejaratd kotelezettségek 51,9 70,9 82,5 181,0 166,0 149,5
(Long-term liabilities)
Il. Rovid lejarata kotelezettségek 184,0 173,8 90,3 3834 384,1 437,1
(Short-term liabilities)
G.PIE 0,0 0,5 0,8 21,0 21,5 24,3
Ebbél: Halasztott bevétel* (Of which: 0,0 0,5 0,8 4,3 4,9 5,0
Deferred revenue*)
Forrasok 6sszesen (Resources 33147 | 3489,4 | 3858,1 2323,1 2470,5| 27790
totally)

Megjegyzés: * Fejlesztési célli vissza nem fizetendd tamogatas (FCVNFT), “ Fejlesztési céla vissza nem fizetendd tdmogatés (PIEFT) (Grants
for development purposes without repayment obligation) (GGDPA).

Forrds: az AKI Tesztiizemi Rendszer adatai alapjan a szerzdk sajat munkaja
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eredményeket tdblazatokban foglaljuk 6sz-
sze és egyes esetekben abrak segitségével
tesszuk szemléletesebbé.

A SZAMVITELI SZABALYOZAS
GAZDASAGI VETULETEI
ES HATASUK A PENZUGYI
MUTATOSZAMOKRA

Az id6beliség elvét tiikr6z6 mutatdsza-
mokkal kapcsolatos véleményiinket a ,,Gaz-
dasagi tarsasag 1.” és ,,Gazdasagi tarsasag
2.” vagyonmérlegének adatai alapjan sza-
mitott eredmények latvanyosan és egyér-
telmiien bizonyitjak. A ,Gazdasagi tarsasag
1.” esetében a mérlegadatok (7. tablazat)
alapjan szamitott eredmények (8. tabla-
zat) bizonyitjak, hogy a szamités algorit-
musa nagymértékben befolyasolja a nettd
forgbtGke mérlegadatok alapjan szamitott
értékét. Kiemelendd@k a 2005. évre vonat-
koz6 eredmények. A hivatkozott forras-

munkak — amelyekben a nett6 forgotGkét
a forgbeszkozok és a rovid lejarata kotele-
zettségek kilonbsége alapjan értelmezik
és szamszerusitik (NFT-1) — 47 176 ezer
Ft (139 529—92 353) a forgdeszkozok azon
allomanyértéke, amelyhez a vallalat rovid
lejarat kotelezettségeket rendel.

A forgbdeszkozok alloményanak 33,8%-
a (47 176:139 529) az, amelyhez a vélla-
lat lejarat nélkiili és/vagy hosszu lejara-
ta forrasokat rendel. Ebb6l viszont az is
kovetkezik, hogy a befektetett eszk6zok
fedezettsége teljes mértékben biztositott,
azaz maradéktalanul érvényesil e va-
gyonelemek esetében az idGbeliség elve.
Ezen algoritmus (NFT-1) alapjan szami-
tott értékek azonban nem tiikrozik a valos
helyzetet. ANFT-2 algoritmus alkalmazasa
esetén a NFT allomanyértéke —5939 ezer
Ft [(152 667+121 204)—279 810], tehat a
befektetetett eszkozok fedezettsége csak

8. tablazat

A ,,Gazdasagi tarsasag |.” netto forgotéke mérlegadatok alapjan térténé értékének
alakulasa kiilonb6z6 szamitasi algoritmusok alkalmazasa esetén
(The amount of the ,,Company I”’s net working capital calculated by different algorithms
according to balance sheet’s datas)

(M. e.: ezer Ft/thousand HUF)

Ev (Year) NFT-I NFT-2 NFT-3 Kiilonbség

(NwCcC-I) (NWC-2) (NWC-3) (Difference)
2003 50013 34920 46 625 -3388
2004 54856 22558 54723 —-133
2005 47 176 -5939 53386 6210
2006 129 589 148 836 148 836 19 247
2007 79018 87 026 87 026 8008
2008 20 534 31818 31818 11284
2009 102 401 116 942 116 942 14 541
2010 111 063 122735 122735 11672
2011 255897 260 608 260 608 4711
2012 316226 314376 314376 -1 850
2013 286 371 285811 285811 -560
2014 362 183 361 747 361 747 —436
2015 390926 390927 390927 |

Megjegyzés: NFT-1= FE-RLK (NWC-1 = CA-CL); NFT-2 =(ST+HSK+HLK)-BFE (NWC-2 = (EQ+SL+LTL)-FA; NFT-3 =

(ST+HSK+HLK+PIEFT)-BFE (NWC-3 = (EQ.+SL+LTL+ GGDPA)-FA)

Forrds: a szerzék sajat szerkesztése



, 2018 (487-511)

. SZAM

6

. EVFOLYAM

GAZDALKODAS « 62

504

9591Z5|19ZS 1e[es )QZ.I9ZS B Sp.I0

99€ 861 ¥€0 L 857 8 $69 7§ €85 L€ - €€8 66 99€ 861 LEL vTl 8k 05 6% | S10T
£6€ V0T 0L€ £ €0€ 8 €95 8L 9% b€ - 190 €8 €6E V0T | 8F ¥08 €5 145 0S| ¥10T
¥91 02T LOL L 8¢l 6 91€TUL L1¥ 89 - €67 0L v91 02T 18€ €41 95 010 €91 €10C
10S 81 €408 8€L 6 €68 86 Pr9 ¥ - 9T ¥S 10S L8 I+ 6v 9 898 0 | T10T
€y vyl 6L€8 €€ 6 S5 €8 S19¢ - 756 €F €Iy phl 8€8 L¥0 L 815 96 110T
sIzvel LIL8 91,8 9¢L 16 ¥SS S| - 60T 8l SITvEl 0LL LL¥ OF 896 70| 0107
S88 Sv 1 ¥95 6 671 0l 01818 ST0 1T - 126 1€ $88 Sb 1 SeL | 698 0€ 18T €11 600C
666 £V 1 9T 11 067 T 17T §S 44 - ¥90 1L 666 £V 1 €£0 | [4: T4 ¥¥9 011 8007
09% 6¥1 08l €I L80 ¥ 181 TS €99 6 - €€S €L 09¥ 6v1 168 Sk T y1T8ll £00T
706 621 79¢ S| 6v¥ S| 116 Sb 00§ S| - 0 €5 206 621 99T €2 1T €1€ 80| 9007
€b€ SS1 199 LI 799 LI 67T 6¥ 000 87 - 5% 09 €b€ SS|1 601 08¥ v€ ¥SL 0T 500T
1Ly bLI 8L1 0T €50 1T 6S€ €9 €6v OF - 990 ¥ ILy vLI 64T €29 1§ 695 TT ¥00T
L1S8LI $69 TT 691 ¥T 0l€ 88 SET €T - €08 T LIS 8LI <8¢ 85 ¥S 85 €T €00T
(vdaoo
:s1Y1 woddq)
(1p201)
1431d 19993 | udsazssQ (-avi11-1
+°avil (s19ssp 1)

(-qo1 1) (avird) | "S)MIH (AO¥d) (vv) (4p34)
*Zs5Q 1104 (‘gvi1-¥2ov) 3id 1Y +ISH 1o (‘Nd3) LS | zssejzs3 | AV (v2)3d | (v4) 349 A3

(4NH pubsnoy/a4 49za 9 *|)

yezR|qEI ‘6

(.. AupdwoH“ 01 paypjat 1393ys 35uD|Dq 3Y1 Jo SUdWA[d UIDW Y | )
19]239333149W qqQy T Sesesae) 13esepzen’‘ v




Szélteleki etal.: Pénzugyielemzés és hatalyos szamviteli elszamolasok 505

97,9%-ban [100—(5 939/279 810)x100] biz-
tositott. Kénnyen belathato, hogy az egyes
algoritmusok eredménye kozott jelentkezd
eltérések oka az egyes évekre vonatkozo
vagyonmérleg eltérd struktirajaval magya-
razhato. Ezt a 8. tablazat kiilénbségoszlo-
paban (Kiilonbség = NFT-3 — NFT-1) sze-
repld értékek is bizonyitjak. Ezek alapjan
lathato, hogy az eltérések az algoritmusban
nem hasznalt mérlegtételek kuilonbségeivel
egyeznek meg. A kapott eredmények alap-
jan a nettod forgdtGke mérlegadatok alapjan
torténd szamitasdnak algoritmusat korri-
galni kell. A szdmitas javasolt algoritmusa
az alabbiakban foglalhat6 Gssze:

NFT = (ST+HSK+HLK+PIEFT)-BFE.

A 2006. év utan a fejlesztési céla tAimoga-
tasok, amelyek a passziv idGbeli elhataro-
lasokon belll halasztott bevételként voltak
nyilvantartva, a tGketartalékba keriiltek at-
vezetésre. Ennek oka az volt, hogy a gazda-

ség a 2003—2005. években kapott fejlesztési
céli tamogatasokat rosszul konyvelte, ezért
kellett azokat a t6ketartalékba atvezetni.
A ,Gazdasagi tarsasag 2.” kapcsoldédd
mérlegadatainak (PIE, PIEFT) alakulasa
mogott (9. tablazat) a 10. tablazatban sze-
repl6 tételek allomanyértékének valtozasai
hizédnak meg. Ez alapjan lathatd, hogy
a kapott vissza nem téritend6 fejlesztési
céli tAmogatasok halasztott bevételként és
felszabaditasuk a kapcsol6dd szabélyozas
szerint kerult konyvelésre. Az elhatérolas
megsziintetésének 6sszege adoalapot nove-
16 tétel, mivel a konyvelés az alabbi szam-
lakra torténik: T 483 Halasztott bevétel és
K 967 Visszafizetési kotelezettség nélkiil
kapott tAmogatas, juttatés. A t6ketarta-
lékba konyvelt tAmogatasok esetében — a
kettds konyvvitelt végz6 gazdasagi tarsa-
sagoknal — ez az adbalapot noveld hatés
nem jelentkezik. A kapott fejlesztési céla

10. tablazat

A ”’Gazdasagi tarsasag 2.” PIE és a PIEFT mérlegtételeinek alakulasara vonatkozé fébb
adatok
(Main datas of ,,Company 2”’s AL and GGDPAL amounts)

Ev Fejlesztési célu tamogatas (Grants for development PIE aranya
(Year) purposes) (A mérleg
. P Y " . f66sszeg=100%)
Osszege / aranya elhatarolas megsziintetésének B
_ e o (AL’s rate, Total
ezer Ft (PIE=100 aranyos 6sszege, ezer Ft assets=100%)
(amount in %) (rate (Proportionate amount of K
th. HUF) (AL=100%) reversed accruals, th. HUF)

2003 22 695 94 1723 0,8
2004 20178 96 2517 0,5
2005 17 661 100 2517 0,0
2006 15262 99 2399 0,1

2007 13180 94 2082 0,6
2008 11276 92 1 904 0,7
2009 9564 94 1712 0,4

2010 8717 100 847 0,0

2011 8379 90 338 0,7

2012 8043 83 336 0,9

2013 7707 84 336 0,6
2014 7370 89 337 0,5

2015 7034 85 336 0,6

Forrds: a szerzék sajat szerkesztése
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I1. tablazat
A foly6 transzferek allomanyanak alakulasa az egyéni és tarsas gazdasagok esetében
(The sole propietors’ and partnerships’ current transfers)

Megnevezés (Name) Mértekegység 204 | 2005 | 2016
(Unit)

év (year)

Egyéni gazdasagok (Sole propietors)

Egyéb bevétel (Other income) milliard Ft 312,6 335,5 353
Ebb3 (From this): TTAM milliard Ft 254,2 250,5 272,1
% 81,3 74,7 77,

ezer Ft/gazd. 24644 24077 2615,2

Tarsas gazdasagok (Partnerships)

Egyéb bevétel (Other income) milliard Ft 288,9 279,2 306,2
Ebbdl (From this): TTAM milliard Ft 260,7 236,1 256,4
% 90,2 84,6 83,7

ezer Ft/gazd. 39 674,0 359376 39033,3

Megjegyzés: TTAM: Termelési taimogatasok/Folyé transzferek (Production grants/current transfers).

Forrds: a szerz8k sajat szerkesztése

12. tablazat
A toketranszferek allomanyanak alakulasa egyéni és tarsas gazdasagok esetében
(The sole propietors’ and partnerships’ capital transfers)

Megnevezés (Name) Mértékegység 2014 2015 2016
(Unit)

év (year)

Egyéni gazdasagok (Sole propietors)

Toketartalék (Capital reserve) milliard Ft 144,1 153,7 150
Ebbdl (From this): FCVNT milliard Ft 135,7 144,2 140,9

% 94,2 93,8 93,9
Halasztott bevételként (Accrued income) milliard Ft 0,0 0,5 0,8

Tarsas gazdasagok (Partnerships)

Toketartalék (Capital reserve) milliard Ft 318,8 376,9 414,3
Ebbdl (From this): FCVNT milliard Ft 199,9 236,9 254,8

% 62,7 62,9 61,5
Halasztott bevételként (Accrued income) milliard Ft 4,3 4,9 5,0

Megjegyzés: FCVNT: Fejlesztési céll vissza nem fizetendd allami tamogatas (Government grants for development purposes without repayment
obligation).

Forrds: a szerz8k sajat szerkesztése

tdmogatasok dsszegét az egyéni gazdasa- A foly6 és t6ketranszferek allomanya-
gok esetében — egyéni vallalkozasok, 6s-  nak alakulasat az egyéni és tarsas gazda-
termelGk, csaladi gazdalkodok — azadbalap  sagok esetében a 11. és 12. tablazatok, a
kiszamitasanal nem kell figyelembe venni.  folyo transzferek eredményre gyakorolt
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hatasat a 13. és 14. tablazatok tartal-
mazzak.

A kapott eredmények alapjan lathato,
hogy mind a foly6, mind pedig a t6ketransz-
ferek szerepe a sajat t6ke alakulasaban — az
egyeéni és tarsas gazdasagok esetében egy-
arant — jelentGs nagysagrendet képvisel.
A tAmogatasok sulya a gazdasagok ad6zott
eredményének alakulasaban a két gazdasag-
tipust illetGen differencialtabban jelentke-
zik. Egyéni gazdasagok esetében az adozas
el6tti eredmény a termelési tamogatésok
nélkiil is pozitiv (13. tablazat). Azt azonban
meg kell jegyezni, hogy az egyéni gazdasagok
esetében a nem fizetett munkaerd bére nem

keriil elszamolésra. Az 6sszehasonlitasnal
tehét ezt figyelembe kell venni, illetve e kolt-
ségtétellel a korrekeiot el kell végezni.

A gazdasagi tarsasagok adozas el6tti
eredménye — a termelési tAmogatasok nél-
kiil — veszteséges. EbbGl kovetkezik, hogy
az allami tamogatasok 76,8, 61,3, 55,7%-a
képez addalapot, tehat a tamogatéasok 23,2,
38,7, 44,3%-a kellett a veszteség ellentéte-
lezésére. Tarsas gazdasagok esetében tehat
a fizetett ad6 — 12,3, 11,3, 10,2 milliard Ft
— forrasa a termelési taimogatasok osszege.
A 6. tdblazatban a Halasztott bevételek
alloméanya 4,3, 4,9, 5,0 milliard Ft. Ha fel-
tételezziik, hogy ez az érték teljes egészében

13. tablazat

Az egyéni és tarsas gazdasagok adozott eredményének alakulasa
(The sole propietors’ and partnerships’ profit (loss) after taxes)

(M. e.: milliard Ft/billion HUF)

Ssz. Megnevezés | Name 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
Tarsas gazdasagok Egyéni gazdasagok
(Partnerships) (Sole propietors)
| Brutté termelési érték (Gross 1684,1 | 1730,8 | 1930,1 | 11974 | 12476 | 1310,l
production value)
2 Termelési tamogatasok (Production 260,7 236,1 256,4 | 2542 250,5 | 272,1
grants)
3 Termelési érték (Production value 1423,4 | 1494,7 | | 673,7 943,2 997,1 | 1038,0
1-21)
4 Uzemi koltségek osszesen 1474,2 | 15792 | 17749 814,7 858,2 870,5
(Operating costs)
5 UTE (Operating result /3-4]) -50,8 | -84,5| -101,2 128,5 138,9 167,5
6 Pénziigyi mliveletek eredménye (Fi- -10,2 -69| -124 -5,5 -5,6 -4,0
nancial result)
7 Adébzas eldtti eredmény . (Profit -61,0 91,4 | -113,6 123,0 133,3 163,5
(loss) before taxes I. /5+6/)
8 Termelési tamogatasok (Production 260,0 236,1 256,4 254,2 250,5 272,1
grants)
9 Adédzas eldtti eredmeény Il (Profit 199,7 144,7 142,8 377,2 383,8 | 4356
(loss) before taxes Il. /7+8/)
10 Fizetett ado (Taxes) 12,3 1,3 10,2 12,0 13,5 13,8
1 Adoézott eredmeény (Profit (loss) after 187,4 133,4 132,6 365,2 370,3 421,8
taxes /9-10/)
%
A fizetett ado mértéke |. (Tax-rate I. /10/9/) 6,2 78 7,1 32 3,5 3,2
A fizetett add mértéke Il. (Tax-rate Il. /10/7/) - - - 9,8 10,1 8,4

Forrés: a szerzSk sajat szerkesztése
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14. tablazat

A foly6 transzferek ad6zott eredményre gyakorolt hatasanak mértéke az egyéni és tarsas

gazdasagok esetében
(Current transfers’ effects on profit (loss) after taxes in sole propietors and partnerships)
Megnevezés (Name) 2014 2015 2016
%
Egyéni gazdasagok (Sole propietors)
Sajat tevékenység (Own work) 32,6 34,7 37,5
Termelési tamogatasok (Production grants) 67,4 65,3 62,5
Osszesen (Sum) 100,0 100,0 100,0
Tarsas gazdasagok (Partnerships)
Sajat tevékenység (Own work) -30,2 —63,2 79,6
Termelési tamogatasok (Production grants) 130,2 163,2 179,6
Osszesen (Sum) 100,0 100,0 100,0
Forrds: a szerzék sajat szerkesztése
15. tablazat

A halasztott bevételként konyvelt fejlesztési célu tamogatasok utan fizetett adé becsiilt ér-
tékei gazdasagi tarsasagok esetében
(Estimated tax for accrued income-recorded grants for development purposes of business
associations)

(M. e.: millié Ft/million HUF)

Megnevezés (Name) Algoritmus 2014 | 2015 | 2016

(Algorithm)

Halasztott bevétel (Accrued income) 5. tablazatbol 4300 | 4900 | 5000

Valtozas /névekedés-csokkenés/ (Change /incr.-decr./) 4900-4300; 600 100
5000-4900

Feloldas aranyos 6sszege (Proportionate amount of release) 4300/7 614 614 614

2014

Feloldas aranyos 6sszege (Proportionate amount of release) 600/7 86 86

2015

Feloldas aranyos 6sszege (Proportionate amount of release) 100/7 14

2016

Feloldas aranyos 6sszege 6sszesen /Adéalap-no- 2014+2015+2016 614 700 714

velés/ (Sum of proportionate amount of release / aranyos osszege

Tax base increasing/)

Fizetett ad6 (Payed tax) 614x0,062; 38 55 51
700x0,078;
714x0,071

Forrds: a szerz8k sajat szerkesztése

fejlesztési célt tamogatasok elhatarolasabol
adodik, akkor — ahogy ez mar emlitésre
keriilt — az elhat4rolas megsziintetésének
aranyos 0sszege adoalapot képez. A gazda-
sagi tarsasagok esetében a fizetett adobol

(13. tablazat 10. tétel) a fejlesztési tAimo-
gatasra jut6 ado osszege és becslésének
algoritmusa a 15. tablazatban talalhato.
Az egyéni és tarsas gazdasagokra vonat-
koz6 vagyoni és pénziigyi helyzetet tiikroz6
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mutatészamok alakulasat a 16. tablazatban
foglaltuk 0ssze. A d6lt bettivel jelzett sorok
és a hozzajuk tartoz6 szamitasi algoritmu-
sok a hivatkozott forrasmunkak alapjan
keriiltek kiszamit4sra. Az 4ll6 betiivel irt
sorok értékeit a javasolt algoritmusok alap-
jan szdmszertsitettiik. A kapott értékek
kiilonbségei egyes mutatok szamitdsanal
jelent6s nagysagrendbeli értékeket mu-
tatnak, igazolva a javasolt algoritmusok
szakmai megalapozottsagat. Fontosnak
tartjuk hangsilyozni, hogy az eltérések
nagysagrendje miatt, a vallalatok hitel-

képességének megitélésénél is hasznalt
pénziigyi mutatészamok szamitasdnal a
javasolt korrekciokat nem lehet figyelmen
kiviil hagyni.

OSSZEFOGLALAS,
KOVETKEZTETESEK

A mezdgazdasag jovedelmezGségének,
vagyoni, pénziigyi helyzetének alakulasa-
ban az allami tAmogatasok — foly6 és t6-
ketranszferek — fontos szereppel birnak.
Ugyanakkor latni kell azt, hogy a szamviteli
elszamolasuk rendszere nagymértékben

16. tablazat

Az egyéni és tarsas gazdasagok egyes pénziigyi mutatéinak alakulasa
(Financial indicators relate to sole propietors and partnerships)

Megnevezés (Name) 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
Egyéni gazdasagok Tarsas gazdasagok
(Sole propietors) (Partnerships)
Netto forgétdke, milliard Ft (Net working 905,9 954,4 | 1206,7 | 701,2| 786,1 | 893,
capital, billion HUF)
Netto forgotdke, milliard Ft (Net working 906,0 954,4 | 1206,6 | 729,7| 811,2| 915,
capital, billion HUF)
Eltérés, milliard Ft (Difference, billion HUF) 0,1 0,0 -0,1 28,5 | 25,1 22,0
Befektetett eszkozok fedezettsége 1., % 135,6 135,1 141,1 141,8 | 147,3 146,3
(Coverage of fixed assets |., %)
Befektetett eszkozok fedezettsége Il., % 140,7 140,4 147,1 160,9 | 164,] 164,7
(Coverage of fixed assets Il., %)
Befektetett eszkozok fedezettsége 1., % 150,7 150,0 156,7 143,6 | 149,0 148,3
(Coverage of fixed assets |., %)
Befektetett eszkozok fedezettsége Il., % 158,0 157,6 164,9 163,9 | 166,9 167,8
(Coverage of fixed assets Il., %)
Forgoeszkozok fedezettsége, % (Coverage of 83,1 84,6 93,0 64,7 | 67,2 67,1
current assets, %)
Forgoeszkozok fedezettsége, % (Coverage of 83,1 84,6 93,0 67,3 | 69,3 68,8
current assets, %)
T8keerdsség, % (Capital strength, %) 91,0 91,4 93,7 72,7 | 75,0 74,1
Tékeerdsség, % (Capital strength, %) 88,7 89,3 92,3 72,3 74,7 73,7
Eladésodottsag, % (Debt, %) 3,8 39 4,2 13,4 11,4 12,6
Eladésodottsag, % (Debt, %) 4,9 5,0 53 13,8 1,7 12,9
Sajat tSke jovedelmezdsége, % (Profitability 12,5 12,0 12,1 11,8 78 6,9
of equity, %)
Sajat téke jovedelmezdsége, % (Profitability 16,0 15,4 15,0 12,1 8,0 7,1
of equity, %)

Forrds: a szerz8k sajat szerkesztése
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befolyasolja a gazdalkodas eredményének
alakulésat, és jelentds mértékben — a kap-
csolodod szamviteli elszamolasok fiiggvé-
nyében — modositja az egyes vagyoni és
pénziigyi helyzetet tiikkrézé mutat6szamok
értékét is. A gazdasagi tényadatok és az
AKI FADN adatbazisan végzett elemzések
eredményei alapjan megéllapithat6, hogy
az egyes pénziigyi mutat6szamok szamita-
sanak algoritmusat modositani kell, hogy
szakmailag megalapozott informéaciok
alljanak rendelkezésre. Ennek fontossa-
gat az allami tdmogatasok egyik célja is
aldtdmasztja: hogy a véallalatok pénzugyi
helyzete javuljon. A kapott eredmények
egyértelmien igazoljak a javasolt algo-
ritmusok alkalmazasanak szakmai meg-
alapozottsagat. Az eredmények alapjan
levonhat6 kovetkeztetések az alabbiakban
Osszegezhetdk:

» Az id6beliség elve érvényesiilését ki-
fejezd

— nett6 forgotéke mérlegadatok alapjan
torténd szamitasanak helyes algoritmusa
az alabbi:

NFT = (STK+ HSK + HLK) — BFE;

— Befektetett eszkozok fedezettsége 1. (%)
= (STK/BFE)x100;

— Befektetett eszkozok fedezettsége II.
(%) =

[(STK+HSK+HLK+PIEFT)/BFE]x100;

— Befektetett eszkozok fedezettségének
hianya (%) = (NFT/BFEK)x100.

« A jovedelmezbséget kifejez6 azon mu-
tatészamok esetében, ahol a vetitési alap a
sajat tGke, a sajat tGke Osszegét az értékelési
tartalék és a halasztott bevételekben sze-
repld fejlesztési célu allami tamogatasok
osszegével korrigalni kell (— Ertékelési tar-
talék, + Fejlesztési céla allami tAmogaté-
sok), azaz el kell végezni annak korrekcibjat.

« A t6keerGsség és eladosodottsagi muta-
tok szamitasanal a sajat t6ke korrekcigjat
szintén el kell végezni.

« A befektetett eszkozok fedezettsége és
az eszkozaranyos jovedelmez6ségi mutatok
esetében a befektetett eszkdzok allomany-
értékét modositani kell, azaz le kell vonni
az értékhelyesbitések 6sszegét. E korrekeid
az egyéni gazdasagok esetében — mivel az
értékhelyesbités alapvet6en a term6fold
aranak novekedésébdl adodik — torzitja a
képzett mutatoszdmokat.

« Az eltér6 szamviteli szabéalyozas miatt
a tarsas gazdasagok — kettGs konyvvitelt
vezetGk — esetében az allami tAmogatasok
55,7-76,8%-a képezett adbalapot. Ennek
eredményeként 10,2-12,3 milliard Ft keriilt
elvonasra — ad6 formajaban — a jovedelem-
ado-alapot képez6 allami tAmogatésokbol.

« Egyéni vallalkozasok esetében a vissza
nem téritendq fejlesztési célt tdmogata-
sokat a bevételek szamitasanal nem kell
figyelembe venni (idébelileg sem kell el-
hatarolni). Azt azonban meg kell jegyezni,
hogy a tesztlizemi rendszerben az 6ssze-
hasonlithat6sag érdekében ezt meg kell
tenni.

« A teriiletalapt tAmogatas és a gazolaj
utani jovedéki ado6 visszatéritése egyéni
gazdasagok esetében is jovedelemadod-ala-
pot képez. Ez a kapott eredményekkel nem
igazolhatd. (E mogott eltérd, valaszthatod
adobzasi lehetGségek is meghtizdédnak, to-
vabba az eredmények igazolasdhoz vagy
cafolasahoz részletesebb adatbazisra lenne
sziikség.)

« A kapott eredmények arra is felhivjak
a figyelmet, hogy a hitelképességi vizsgala-
tokhoz hasznalt kiilonb6z6 mutat6szamok
szamitasanal — adott esetben — a javasolt
korrekciok elvégzése nem nélkiilozhetd.
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Summary

CONNECTION BETWEEN FINANCIAL ANALYSIS AND CURRENT SETTLEMENTS
OF ACCOUNTS

By: Szalteleki, Péter — Pupos, Tibor — Szabd, Gergely
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Under market-oriented economy conditions, stake holders and other concerned parties
have a need for objective information on capital, financial situation and profitability of
entities. The way of this is even governed by law. Some of this information can be shown
by financial indicators.

The commonly used financial indicators are not few in number, however their set is not
uniform concerning definitions and algorithms for calculation. An important requirement
on the calculated indicators is that they must provide reliable information. It is only pos-
sible to ensure this if it is known what is calculated and why. Calculating indicators cannot
be an automatic procedure, because of the continuously changing economic conditions
and connecting regulatory system.

This paper answers the question, how the current settlements of accounting govern-
ment subsidies influence the capital and financial situation, the information content of
financial indicators covering profitability. These analyses are based on economic records
and the database of the Farm Accountancy Data Network (FADN; 2014-2016) of the
Research Institute of Agricultural Economics. On the basis of the results suggestions are
developed for the algorithms of calculating certain indicators. This is necessary because
the algorithms applied so far do not ensure the suitable professional information content
considering the current accounting law.

THE OWNERSHIP STRUCTURE OF FAMILY FIRMS - AN EMPIRICAL STUDY OF
HUNGARIAN AGRI-FOOD FAMILY ENTERPRISES

By: Tobak, Julia

Keywords: definition, generations, ownership categories, expert interviews, case
study.
JEL Classification: Qo, Q1.

One can talk about family business if the notions of family, ownership and business are
closely connected to each other, namely if the business is in the possession of the family,
managed and controlled by the family members. A family owned company is a business
where a family has the majority ownership and/or the majority management and at least
one family member actively works in the firm, the family owns the business.

The study contains the results of research on the ownership structure of family owned
businesses. The examined family businesses are interested in long-term preservation of
values, thus succession of generations plays a key role in their case. They attach great
importance how the ownership structure develops.

The methodology used to investigate the ownership structures of family businesses



