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Az eredménykategoriak alkalmassaga
a vdllalkozas gazdasagi teljesitményének
értékeléséhez

Arvincz JozseF — Kiss ARPAD

Kulcsszavak: beszamolo, vallalkozasok gazdasagi elemzése, szamvitel,
eredménykategoriak, szamviteli informaciok

OSSZEFOGLALO MEGALLAPITASOK,
KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

Nyolc mezégazdasagi vallalkozas utobbi hat évben kozzétett éves beszamolgja,
valamint a jogi szabalyozas vizsgalata alapjan megallapithato, hogy elméleti és gya-
korlati szempontbdl is van kiilonbség a szamviteli és a pénziigyi eredménykategori-
akkozott. Aszamitasok elvégzéséhez sziikséges informaciokat, adatokat az éves és az
egyszerisitett évesbeszamoléis tartalmazza. Az adatok 6sszegyiijtéséhez, csoporto-
sitasahoz az agrarkozgazdaszoknak nincsen sziiksége szamviteli alapismeretekre,
elég ha tudjak az éves beszamolodkat olvasni, ami minden gazdasagi teriileten dolgo-

76 vezet6tol, kutatotol jogosan elvarhato.

BEVEZETES

Az 4gazatban dolgozd vezetSk, kuta-
tok szemléletére még mindig a szocia-
lizmusban kialakult, a piacgazdasag vi-
szonyai kozott mar teljesen alkalmatlan
termeléscentrikussag a jellemz8. A va-
gyon, a tulajdon kezelése az elemzésekben
még mindig a szocialista rendszerben ki-
alakult gyakorlatot koveti. A gazdalko-
das folyoiratban kozolt tanulmanyok ko-
z0tt szinte egyaltalan nem talalhato olyan,
amelyik sziikségesnek tartotta volna az
EBIT vagy a NOPLAT mutat6 hasznélatat,
de az AKI tesztlizemi rendszere sem kozli
sem az értékiiket, sem a szamitasukhoz
sziikséges hozam- és raforditasadatokat.

A jelenségnek tobb oka is lehet. Elfor-
dulhat, hogy elméleti szempontb6l nincs is
kiilonbség a szamviteli és a pénziigyi ered-
ménykategoridk kozott. Informécié hia-
nya is okozhatja a helyzetet: nehéz, sét le-
hetetlen az adatokat Gsszegyftjteni az Gj
eredménykategoridkhoz. Vagy ha van el-
méleti kiilonbség, és a pénziigyi ered-

ménykategoridk osszeallitasidhoz sziiksé-
ges informaciok is rendelkezésre allnak,
akkor ezek a gyakorlati tapasztalatok alap-
jan nem adnak lényeges, Gj ismeretet az
4gazatban m{ikodé vallalkozasok vagyoni,
jovedelmezdségi helyzetérdl, kar vesz6dni
a kiszdmitasukkal.

A tanulmany ezeket az okokat vizsgal-
ja meg nyolc mezégazdasagi vallalkozas-
nak az utdbbi hat évben kozzétett éves be-
szamoldi alapjan. A cél annak bizonyita-
sa, hogy a mez6gazdasagi vallalkozasok
gazdasagi helyzetének vizsgalatanal is ér-
demes a pénziigyi eredménykategoriakat
hasznélni, és lehetséges is, mert az adatok
az éves beszamoloban megtalalhatok.

VAN-E KULONBSEG AZ
EREDMENYKATEGORIAK
TARTALMABAN?

A vallalkozasok gazdasagi szempon-
ta értékelésének egyik kulcsvaltozdja az
eredmény, mely példaul a pénziigyi tGke
elmélete szerint a téke novekedése egy
adott idGszakban (Sods, 2005). Az lizem-
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tani és szamviteli szakirodalom viszont az
tizleti évben elért hozamok és az ezek ér-
dekében felmeriilt raforditasok viszony-
rendszerében értelmezi ezt a kategoriat,
igy a piaci szerepl6knek lehet&ségiik van
tobb, a vallalkozasok tevékenységének
szerkezetéhez igazod6 eredménykategoria
koziil valasztani. A hét plusz egy' szamvi-
teli eredmény koziil az agrarkézgazdaszok
jellemz&en 6t6t hasznalnak. Az iizemi (iiz-
leti) tevékenység eredménye elsGsorban a
vallalkozas realfolyamataival kapcsolatos
hozamok és raforditasok viszonyat fejezi
ki. A szokasos vallalkozasi eredmény mar
tartalmazza a pénziigyi tipust vagyonele-
mekhez (értékpapirok, pénzeszkozok, hi-
telek, kolesonok) kothetd hozamokat és ra-
forditasokat is. Az ad6zas el6tti eredmény
az lizleti év minden gazdasagi eseményé-
nek hatasat 6sszegzi, tehat elosztasi kate-
goriaként is értelmezhet6. A mindenkor
hatalyos jogszabalyok adta keretek kozott
ezt az 0sszeget kell elosztani a koltségve-
tés, a tulajdonosok és a vallalkozas kozott.
Az adozott eredmény sziikiti a tulajdono-
sok korét, mivel a vallalkozds nyereségét
terhel§ adot mar nem tartalmazza, miutéan
a koltségvetés, mint jovedelemtulajdonos
kielégitése (legalabbis a szandék szintjén)
megtortént. Végiil a mérleg szerinti ered-
ményben mar az osztalék sincs benne, igy
ez az eredménykategoria fejezi ki a tGke
valtozasat az lizleti évben.

Az éves beszamolob6l megismerhetd
eredménykategéridkkal szemben tobb hi-
anyossagot is felvet a szakirodalom. Pél-
daul Rappaport (2002) elégedetlenségé-
nek okai

e megallapitasanal a vallalkoza-
sok kiilonb6z6 szamviteli modszereket
alkalmaznak;

e nem veszik figyelembe a tevékenység
tGkeigényét;

27”7

e nem foglalkoznak a pénz idGértékével.

A problémak (legalabbis az utolsé kettd)
megoldasara a pénziigyi szempontd elem-
zésekben korrekciokkal pontositjak elsg-
sorban az tizemi (lizleti) tevékenység ered-
ményét. Legelterjedtebb, de tobbszor elté-
r6 tartalommal hasznalt mutaté az EBIT?
(mas elnevezéssel PBIT®), a kamatfize-
tés el6tti eredmény azt ,,a mikodési ered-
ményt mutatja, melyet akkor ért volna el
a cég, ha ugyanazon id6szaki pénzaram-
last tisztan sajat t6kébdl finanszirozza”
(Kiss — Sandor szerk., 2004). Tobb szer-
z6nél (Katits, 2002; Copeland et al., 1999;
Brealy/Meyers, 1998; Laab, 1995) az EBIT
az lizemi (lizleti) tevékenység eredményé-
vel egyezik meg. Masok (Fazakas szerk.,
2003; Reke, 1997) az addzas eldtti ered-
mény és a fizetett kamatok Osszegeként
hatarozzak meg az eredménykategoria ér-
tékét. Igy az lizemi (iizleti) tevékenység
eredményén kiviil az EBIT tartalmazza a
pénziigyi miiveletek bevételét, a nem ka-
matfizetés miatti pénziigyi raforditasokat
és arendkiviili eredményt is.

A fogalmi kiilonbségeket a szerzék
szemléletmodjanak eltérése okozza. Az el-
s6ként ismertetett megkozelités szerint
az EBIT-bdl egy alternativ finansziroza-
si helyzet eredményére lehet kovetkeztet-
ni. Mi lett volna, ha nincs idegen forrasa
a vallalkozasnak. Ebben a gondolatrend-
szerben minden, az emlitett mutat6tipu-
sok barmelyik valtozatiban hasznalhato
az EBIT mint eredménykategoria. A mé-
sodik tartalom mogotti filozofia szerint a
fizetett kamat a hitelez6k jovedelme, igy
ha a teljes t6ke megtériilését kell értékel-
ni, akkor ezt a raforditast eredményno-
vel§ tételként indokolt figyelembe venni.
A tesztiizemi rendszer is ezt az elméletet

t A plusz egy eredménykategoria a brutt eredmény, melyet csak a forgalmi koltség eljarassal készitett eredménykimutatas tar-

talmaz.
2 EBIT: Earning before Interest and Tax

3 PBIT: Profit before Interest and Tax (Cinnamon — Helweg-Larsen, 2005)
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érvényesiti, mikor az 6sszt6ke jovedelme-
zGségét az

Adozas el6tti eredmény + Fizetett kamatok(l)

Forrasok

Osszefiiggéssel fejezi ki. A sajat téke jo-
vedelmezbségének vizsgalatanal pedig az

Adozas el6tti eredmény
Sajat téke

(2

ebben az
a hitelezGk

képletet hasznalja, mivel
esetben nem kell szdmolni
hozamelvarasaval.

Mindkét gondolatrendszerben meg kell
vizsgalni, hogy melyik eredménykategoria-
bol célszerli az EBIT-et kiszamitani. A kérdés
megvalaszolasahoz a szamviteli torvény alap-
jan kell értelmezni a pénziigyi miiveletek és a
rendkiviili eredmény Osszetevdit.

A pénziigyi miiveletek bevételeinek tar-
talma alapjan nem indokolt a Kiss — Sandor
(szerk. 2004) altal alkalmazott modszer, mert
ezek a bevételek akkor is létrejchetnek, ha a
véllalkozés az idegen forrasokat sajat tGkével
valtjaki. Ugyanezérta pénziigyi miiveletek ra-
forditasai koziil csak a fizetend6 kamatokkal
és kamatjellegli raforditasokkal kell moédosi-
tani a szdmviteli torvény szerint 6sszeéllitott
eredménykimutatasban kozzétett vallalkoza-
si eredményt, mert a raforditascsoport tobbi
eleme a vallalkozas miikodésével is, és nem
csak a finanszirozas modjaval fiigg 6ssze.

A rendkiviili bevételek és raforditasok a
szamviteli torvény szerint fiiggetlenek a val-
lalkozéasi tevékenységtdl, a vallalkozas rendes
tizletmenetén kiviil esnek, a szokasos vallal-

kozasi tevékenységgel nem allnak szoros kap-
csolatban. A tételes szabalyozas szerint ebben
acsoportban a t6keleszallitasbol, a térités nél-
kiili eszkozatadasbol, atvételbsl szarmazo be-
vételeket, valamint a visszafizetési kotelezett-
ség nélkiil kapott fejlesztési tAmogatasokat
kell Gsszegytjteni. Ezeket nem szabad figye-
lembe venni az EBIT szdmitasanal, mert va-
l6ban fiiggetlenek a vallalkozas jovedelem-
termel képességétsl. Igy a pénziigyi ered-
ménykategoridkat az adozas el6tti eredmény
helyett a szokasos vallalkozasi eredmény fel-
hasznalasaval indokolt meghatarozni.

Az EBIT mutat6ja még nem szamol a vallal-
kozas nyeresége utan a koltségvetésnek meg-
fizetend§ adokkal. A nyereséget terhel§ adok
is két néz6pontbdl vizsgalhatok. Tekinthet6k
elosztasi, vagy raforditasi kategorianak. Az
els6 esetben az allam mint jovedelemtulaj-
donos részesedik a vallalkozas altal az iizle-
ti évben létrehozott nyereségbdl. Mivel a me-
zbgazdasagban mind a sajat t6kének, mind a
bevételeknek jelentds része szarmazik kolt-
ségvetési forrasbol, kategorikusan nem uta-
sithat6 el ez a szemlélet, és ez is a szokasos
véllalkozési eredmény hasznélatanak indo-
koltsagat erdsiti az adozott eredmény helyett.
A réforditasként torténé kezelés mellett az
adok kikényszerithetGsége, mértékének kiilsé
meghatarozottsaga szol. Tehat ebben a gondo-
latrendszerben a t6ke és hozama kozti 0ssz-
hang megteremtése érdekében az eredményt
csokkenteni kell a vallalkozést terhel jovede-
lemtipust adéteherrel. A mutato legelterjed-
tebb alkalmazasa a NOPLAT*. Szamitasara
tobb mddszer is talalhat6 a szakirodalomban
(1. tablazat).

I. tablazat

A NOPLAT szamitasanak modszerei

Copeland T. - Koller T. - Murrin }. (1999)

Dudas J-né
(szerk.2003)

+ Uzleti (iizemi) tevékenység eredménye, vagy EBIT

+ Adoézott eredmény

- Uzleti tevékenység utan fizetett adok

+ Fizetett kamatok

+ Halasztott adofizetési kotelezettség allomanyvaltozasa

=NOPLAT

Forras: fejlécben megadottirodalmi hivatkozasok

4NOPLAT (néha NOPAT): Net Operating Profit less Adjusten Taxes (korrigalt, adoval csokkentett profit). Fazakas (szerk. 2003)
hasonl6 tartalmat tulajdonit az EBI (Earning before Interest) mutatonak.
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A halasztott adofizetési kotelezettségek
a magyar éves beszamol6 mérlegében és
eredménykimutatasaban nem talalhatok
meg. Ezért van ilyen jelentGs kiilonbség
a magyar és a nemzetkozi szakirodalom-
ban hasznalt médszer kozott. Ugyanakkor
az éves beszdmold kiegészit§ mellékleté-
ben a 90 §. C. pontja szerint be kell mutat-
ni a tarsasagi adé modositasanal figyelem-
be vett tételeket és ezek jov6beni hatasét.
Ezek kozott megtalalhatok a halasztott
adok elemei.

Duddas J-né (2003) altal ismertetett
mobdszer tartalmét tekintve nem més,
mint az adéval modositott EBIT:

+ Adozés el6tt eredmény (ADEER)

+ Fizetett kamatok (FK) (3)

- Uzleti tevékenység utan fizetett adoks
(TAO)

=NOPLAT

A gazdasagi profit (EVA) alapgondola-
ta Ehrbar (2000) szerint: a tulajdonosok-
nak legalabb olyan hozamot kell kapniuk,
mely karpoétolja Gket a felvallalt kockaza-
tért. Ezért a kamat- és ad6terhek mellett a
sajat t6ke koltségét is figyelembe kell venni
a valés hozam meghatarozasihoz. Kiss —
Sandor (szerk. 2004), és Copeland et al.
(1999) alapjan ez a kovetelmény az

EVA=Befektetett tGke x (Befektetett tGke
aranyos hozam — WACC) 4)

képlettel fejezhetd ki. A befektetett t§-
kearanyos hozam szamitasanal a szamvi-
teli eredménykatego6ridk, az EBIT, vagy a
NOPLAT koziil lehet valasztani. A WACC,
stlyozott atlagos t6kekoltség, a vallalko-
jezi ki, hogy a befektet6k milyen hozam-
kovetelményt tdmasztanak a tarsasaggal
szemben. A kiilonbo6z6 forrasok kozotti sa-
lyozést az idegen t6ke/sajat t6ke arany (t6-
keattétel) beépitése biztositja:

ITxITTR +STxSTTR
WACC = (5)
IT+ST

Ahol:
WACC: Stlyozott atlagos t6kekoltség
IT: Idegen tGke
ITTR: Idegen t6ke tGkésitési rataja:
ITTR=FKx (1-AR) /IT

AR: Véllalkozés adbrataja

ST: Osztalékfizetéshez modositott sajat
t6ke

STTR: Sajat t6ke t6késitési ratija

Az osztalékfizetéshez modositott sajat
t6ke tartalma:

+ Jegyzett tGke JT)

- Jegyzett, be nem fizetett t6ke (JbnfT)

- Visszavasarolt sajat tGke névértéken
(VVST)

(5/a)

= Szavazatra, osztalékra jogosito téke-
rész (SZOT) ©6)
+ TGketartalék (TK)
+ Eredménytartalék (ET)
+ Uzleti év adézott eredménye (ADER)

= Mobdositott sajat téke osztalékfize-
téshez (MSTO)

A (4) képlet alapjan értelmezni kell az
EVA elGjelét meghatarozd Osszefiiggése-
ket. Ha a befektetett t6kearanyos hozam
pozitiv, és nagyobb a WACC-nal, akkor
az EVA értéke pozitiv, de kisebb, mint a
szamvitelben kimutatott nyereség. Ha a
befektetett t6kearanyos hozam pozitiv,
és kisebb a WACC-nal, akkor a szaimvite-
li eredmény nyereség, viszont a gazdasagi
profit mar veszteséget jelent, mert az tiz-
leti évben elért eredmény nem fedezi va-
lamennyi jovedelemtulajdonos elvarasat
tartalmazo hozamkovetelményt. Haméar a
befektetett t6keardnyos hozam is negativ,
akkor az EVA azt fejezi ki, hogy a befekte-
t6k a szamviteli veszteségnél is rosszabb-
ra értékelik a vallalkozas teljesitményét.

5 Az izleti tevékenység utan fizetett ado az iizleti évben keletkezett adokotelezettséget jelenti, nem a pénziigyileg rendezett ad6t.
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Az MSTO (Mobdositott sajat t6ke oszta-
1ékfizetéshez) az ET (eredménytartalék) —
az el6z6 években felhalmozott eredmény
—, és az ADER (lizleti év ad6zott eredmé-
nye) miatt negativ is lehet. Ebben az eset-
ben a tulajdonosoknak a hitelezék védel-
mét szolgald szabalyozas miatt dontenitik
kell a sajat t6ke konszolidalasardl, tehat az
EVA meghatarozasanal a sajat t6ke t6kési-
tési ratajat figyelmen kiviil kell hagyni. igy
a WACC és az ITTR (idegen t6ke megtérii-

1ésirataja) egyenld. Extrém esetben el6for-
dulhat, hogy a negativ MSTO mutaté mel-
lett a vallalkozas kamattal terhelt kiils6
forrashoz sem jut (nem hitelképes), tehat
azITTRisnulla. Azilyen, még miikodének
bemutatott tarsasag irant valamennyire is
normaélisan funkcional6 nemzetgazdasag-
ban mar csak a feketegazdasag szerepl6i,
kutatéi, meg a biiniild6z6 szervezetek ta-
nusitanak érdekl6dést. Az EVA tartalmét
az 1. abra foglalja 6ssze legteljesebben.

I.abra
Az EVA-szamitas médszere
Egyszeriisitett Egyszeriisitett mérleg séma
Eredménykimutatis séma Eszkozok Forrasok
Ertékesités netto arbevétel
- Kozvetlen koltségek
- Kozvetett koltségek Befektetett Jegyzett tdke
- Ertslk?sérkkenés ’ Eszkoz Eredmény-
= Miikodés eredménye tartalék
Forgoeszkozok
- Befektetett eszk6zok*WACC + Készletek Hosszil és
- Keszrletek >:{WACC ~ + Vevok rovid lejérata
- Egyéb WACC +Pénzeszkozok| | pitelek
+ Szallitok *WACC Kanott
+ Egyéb *Wacc Aktividbeli | [0 L
lhatarolasok ey
i ¢ szallitok
- Addk Passziv id6beli
elhatarolasok
Kamattal nem
terhelt forrasok
=EVA

Forrds: Kiss — Sandor (szerk.), 2004

A szerz6k meglehetésen 6nkényesen va-
logatnak a vagyonelemek, a bevételek és a
raforditasok kozott. Példaul semmi nem
indokolja az egyéb bevételek és rafordita-
sok kihagyasat az eredmény megallapité-
sakor, vagy a forgalmi- és 0sszkoltség-el-
jarassal készitett eredménykimutatasok
adattartalmanak osszekeverését. Az utob-
bihiba kétszeres koltségszambavételt is je-

lenthet, mert az értékcsokkenésileiras biz-
tos, hogy része az elszdmolas mddja alap-
jan képzett koltségesoportoknak is.

Az EVA létrehozasaban minden eszkoz-
nek szerepe van, tehat megallapitasanal a
teljes eszkozértéket figyelembe kell venni.
Ezért a (4) képlet atalakitasaval a gazdasa-
gi profitot az éves beszadmolokbol igy lehet
széamitani:
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EVA = NOPLAT - ((Befektetett eszkozok
+ Nett6 forgotéke) x WACC) ()

Ebbdl a nett6 forgbtike:

+ Forgbeszkozok

+ AktividGbeli elhatarolasok (€)
- Kamattal nem terhelt révid lejarata
kotelezettségek

- Bevételek és koltségek passziv id6beli
elhatérolasa

= Nett6 forgotéke (NFT)

Akamattal nemterheltrévid lejarata ko-
telezettségek kozé a kotelezettségek aru-
szallitasbol, szolgaltatasnyjtasbol (szalli-
t6k), a vevGktGl kapott elGlegek és az egyéb
rovid lejarata kotelezettségek tartoznak.

A hozamkovetelményt is tartalmazd
gazdasagi profit leiré és normativ muta-
toként, igy motivacids eszkozként is hasz-
nalhato, ha az eszkozok hozzarendelhetSk
a vallalkozasok szervezeti egységeihez,
profitcentereihez.

SZAMITHATO-E AZ EBIT,
A NOPLAT ES AZ EVA A
SZAMVITELI BESZAMOLOKBOL?

A szdmviteli nyilvantartasokbdl 6sz-
szeéallitott éves beszamol6 harom részbdl
all. A mérleg a vallalkozis vagyonanak a
szamviteli torvény szerint megallapitott
értékét (konyv szerinti érték) és csopor-
tositasat tartalmazza egy id6pontban. Az
eredménykimutatasban az iizleti évben
(tehat egy id6szakban) teljesitett hozamo-
kat és raforditasokat kell 6sszegytjteni.
A kiegészité mellékletben a cég a mérleg
és az eredménykimutatis értelmezésé-
hez, értékeléséhez sziikséges informacio-
kat koteles kozzétenni. Minimalis tartal-
mat a szadmviteli torvény elbirja.

Abeszamolokat évente — 2009-16] elekt-
ronikus Gton — kozzé kell tenni, melyhez
igy minden piaci szerepl§ hozzaférhet.
A 2009 el6tti beszamolok a tarsasagokat

nyilvantart6 cégbirdésagokon megtalalha-
tok. Az elektronikusan kézzétett beszamo-
16kat pedig az internetrél barki letoltheti.

A részletezettség szempontjabol a val-
lalkozasok kétféle, éves és egyszertsitett
éves beszamolo6t készithetnek.® Az ut6b-
bit csak a nem részvénytarsasagi forma-
ban mtikodo cégek valaszthatjak, ha az tiz-
leti évet megel6z6 két évben a 2. tablazat
harom mutatdja koziil kett6 nem haladta
meg az elGirt hatarértéket.

A beszamol6 att6l is egyszerisitett,
hogy a kozzétett informaciok a mérleg- és
eredménykimutatas csoportokra korlato-
zottak, és a kiegészit6 melléklet is sokkal
kevesebb informaci6t tartalmaz, mint az
éves beszamolo.

Az 4j mutatokhoz sziikséges adatok hoz-
zaférhet6ségének, a beszadmoldtipusok
hasznalhat6saganak vizsgalatahoz a dol-
gozat az el6z6 fejezetben ismertetett mod-
szerek koziil a

+ Szokésos vallalkozasi eredmény
(SZVER)

+ Fizetett kamatok és kamatjellegi ra-
forditasok (FK)

=EBIT

- EBIT-et terhel§ jovedelemtipusa adok

(JADOK) ()
= NOPLAT
- T6kekoltség (TKTG)
=EVA

Osszefiiggést hasznalja.

A SZVER minden tipust beszamold
eredménykimutatdsabdl megallapithato.
Az FK kiilon soron kizardlag az éves be-
szamoldoban talalhat6 meg. Egyszer(isitett
éves beszamolo6nal csak remélhetd, hogy a
vallalkozas a kiegészité mellékletben koz-
zéteszi ezt az adatot. Sajnos a tesztlizemi
adatszolgaltatis sem tartalmazza az FK-t,

¢ Akonyvvizsgalatra nem kotelezett, jogi személyiség nélkiili tarsasagok 2009-t6l sajatos egyszertsitett éves beszamolot is ké-
szithetnek. Ezzel a beszdmoloval a tanulmany nem foglalkozik, mert egyrészt kevés agrarvallalkozas készithet ilyet, masrészt ez
abeszamolotipus teljesen alkalmatlan a vallalkozasok gazdasagi helyzetének megitélésére.
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) 2. tablazat
Eves beszamoldk tipusat meghatarozé hatarértékek

Mutato Hatarérték

Mérlegfosszeg 500 M Ft

Eves netté arbevétel 1000 M Ft

Atlagos allomanyi létszam 50f6

Forrds: sajat szerkesztés

pedig majdnem minden tarsasagnal jelen-
tGsebb raforditas, mint példaul a bemuta-
tott bankkoltségek.

Ha az egyszerisitett éves beszamolo ki-
egészit6 mellékletébsl hidnyzik az FK,
akkor a felhasznalénak nincs més lehet6-
sége, mint a vallalkozis vagyonanak 0sz-
szetételébsl (a mérlegbdl) kovetkeztetni
a pénziigyi raforditasok tartalméra. Ha a
vallalkozas nem rendelkezik jelent6s 0sz-
szegli befektetett pénziigyi eszkozokkel
(mérleg A. III. csoport), és értékpapirok-
kal (mérleg B. III csoport)’, de ha vannak
is ilyen eszkozei, azonban értékiik az tizle-
ti évben nem valtozott, akkor a pénziigyi
eszkozok arfolyamvesztesége, veszteség-
jellegli kiilonbozete miatt nem keletkez-
hetett pénziigyi miiveletek raforditasa. Ha
a pénziigyi eszkozok dlloméanya csokkent,
akkor értékvesztés elszdmolasa esetén a
valtozas Osszege megegyezik a pénziigyi
raforditasként elszamolt értékkel, tehat
ezt korrekciés tényezdként felhasznalva
megallapithat6 az FK nagysaga.

Ritkan, de el6fordulhat, hogy egy iizle-
ti évben né is és csokken is a pénziigyi esz-
kozok alloméanya. A novekedés okait vi-
szont a szamviteli torvény 19 § (4) bekez-
dése alapjan a kiegészité mellékletben be
kell mutatni. Igy az FK ebben az esetben is
megallapithato.

A t6zsdei és szarmazékos ligyletek, a ko-
vetelésvasarlasok nem jellemz§ gazdasé-
gi események az egyszertisitett éves besza-
molot készit§ agrarvallalkozasoknal.

A deviza- és valutakészlet atvaltasaval,
a kiilfoldi pénzértékre sz0l6 kovetelés-
sel kapcsolatos arfolyamveszteség szoro-
sabban tartozik az iizleti tevékenységhez,
mint a pénziigyi miiveletekhez. Ezért ezzel
a tétellel nem kell modositani a SZVER-t
(szokasos vallalkozasi eredményt).

Avizsgélt tarsasagoknal a pénziigyi mi-
veletek raforditasain beliil az FK (fizetett
kamatok és kamatjellegi raforditasok)
aranya egyik évben sem csokkent 9o sza-
zalék ala. S6t, az évek dontd tobbségében
ez azegy elem alkotta a teljes 6sszeget. Egy
cégnél, egyetlen évben volt a pénziigyi mi-
veletek egyéb raforditasa relative nagyobb
Osszeg, a befektetett pénziigyi eszkozok el-
szamolt értékvesztése miatt. Es ez lehetd-
vé tette az ismertetett modszer gyakorlat-
ban torténd ellenbrzését. Az egyszertisitett
éves beszamolo A. III. jel soranak valto-
zasaval korrigalva az FK értéke ebben a
helyzetben is megallapithato6 volt.

Az EBIT-et terhel6 jovedelemadok 6sz-
szegénél a szakirodalom az ado6zas el6tti
eredményt ténylegesen terhel6 adodkulcs
(AK) hasznéalatat javasolja, melyet az éves
beszamol6 E. és X1I. jeli sorait felhasznal-
va lehet megéallapitani:

AK = Adofizetési kotelezettség
"~ Adozas eltti eredmény

Az egyszerlsitett éves beszdmold
eredménykimutatasabdl is pontosan meg-
allapithat6 ez a paraméter:

Adozas el6tti eredmény — Addzott

eredmény
AK = - ~ 10/a
Adobzas el6tti eredmény (10/2)

7 A tovabbiakban a mérleg befektetett pénziigyi eszkoz és értékpapir csoportjainak egyiittes elnevezése: pénziigyi eszkozok.



506

gazdalkodds - 54. EVFOLYAM - 5. SZAM

Az eredményeket felhasznalva:

JADOK = EBIT * AK (11)
A TKTG (t6kekoltség) szamitasa-

hoz az IT (Idegen tGke) a hatrasorolt és
a hosszu lejarata kotelezettségek mel-
lett a kamattal terhelt rovid lejara-
ta kotelezettségeket tartalmazza. Az

els@ kett6 a mérleg romai szammal je-
161t (csoportszint{i) adata, tehat mind-
két tipustt beszamolé tartalmazza.
A harmadik — hasonléan az NFT (nett6
forgot6ke) (8) képlethez — a rovid lejara-
ta kotelezettségek csoportositasaval sza-
mithato (3. tablazat).

3. tablazat

A rovid lejaratu kotelezettségek csoportositasa az EVA-szamitashoz

Kamattal terhelt kotelezettségek

Kamattal nem terhelt kotelezettségek

I. Rovid lejaratd kolcsonok

4. Kotelezettségek aruszallitasbol és szolgaltatas-
nyujtasbdl (szallitdk)

2. Rovid lejaratu hitelek

5. Viltétartozasok

9. Kotelezettségek értékelési killonbozete

8. Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek

10. Szarmazékos lgyletek negativ értékelési
kiilonbozete

3. Vevoktdl kapott ellegek

6. Rovid lejaratd kotelezettségek kapcesolt vallalkozassal szemben

7. Rovid lejaraté kotelezettségek egyéb részesedési viszonyban lévé vallalkozassal szemben

Forrds: sajat szerkesztés

Az éves beszamol6 mérlege kell6 rész-
letezettséggel, mérlegsoronként tartal-
mazza a sziikséges adatokat. Az 6sszevont,
hatodik és hetedik sor felbontasa kamat-
tal terhelt és kamattal nem terhelt kotele-
zettségekre a kiegészit6 melléklet igénybe-
vételével oldhaté meg. Mivel a szamviteli
torvény — szemben az adotorvényekkel —
nem tekinti kapcsolt és egyéb részesedé-
si viszonynak a kozos tulajdonosi kor mi-
atti kapcsolatot, ha az csaladi viszonyok
miatt all fenn, ezért ezekben a sorokban
az agrarvéallalkozéasok ritkan szerepeltet-
nek adatot.®

Az egyszeriisitett éves beszamolé mér-
lege nem tartalmazza a rovid lejaratt ko-
telezettségek bontasat. A kiegészit§ mel-
1ékletben a szamviteli torvény 88 §. (2)
bekezdése alapjan a kisvallalkozasok is —
valamilyen pontosan nem meghatarozott
bontasban — kdotelesek kozzétenni a kotele-
zettségek szerkezetét. A vizsgalt vallalko-
zasok beszamoldja alapjan az EVA szami-

tasahoz sziikséges csoportositis egyértel-
mien elvégezhetd volt.

A TKTG (t6kekoltség) szamitdsahoz
szintén sziikséges MSTO (modositott sajat
t6ke osztalékfizetéshez, 6. képlet) ele-
meit mindkét tipust beszamol6 mérlege
tartalmazza.

A (7) képlet szamitasdhoz még sziiksé-
ges befektetett eszk6zok értéke nem mas,
mint a mérleg A jeld f6csoportja, a (8) kép-
let elsG két eleme pedig a mérleg B és C f6-
csoportja. A G mérlegf6esoport tartal-
mazza a bevételek és koltségek passziv
id8beli elhatarolasa mellett a halasztott
bevételeket, melyet nem tartalmazhat az
NFT (nett6 forgotéke). Az éves beszamo-
16ban a sorok megtalalhatok. Az egyszert-
sitett éves beszamolot készit§ vallalkoza-
soknal pedig a jogi szabalyozas oldja meg
a problémét. A szamviteli torvény 36 § (1)
f. pontja szerint a fejlesztési célra, vissza-
fizetési kotelezettség nélkiil kapott, pénz-
iigyileg rendezett tamogatasok besorola-
sar6l mas jogszabaly alapjan kell donteni.

8 A vizsgalt vallalkozasok koziil csak egynél volt ilyen tipust kotelezettség, és a hat évben atlagosan itt sem érte el az 6t szazalékot.



Alvincz - Kiss: Eredménykategériak a gazdasagi teljesitmény értékelésében

507

A 6/2004. (I.22) kormanyrendelet alapjan
viszont a mezdgazdasagi vallalkozasok az
ilyen tamogatasokat t6ketartalékként kote-
lesek kimutatni.

Végiil az EVA szamitasahoz egy megfele-
16 t6késitési ratat kell talalni, hogy megha-
tarozhat6 legyen a sajat t6ke hozamkove-
telménye. , A tGkésitési rata azt a megtérii-
1ési ratat fejezi ki, amely a befektetéseknél
olyan piacokon érhet§ el, amelyek varhato-
an hasonl6 nyereségfolyamot eredményez-
nek.” (Pratt, 1992) Brealy/Meyers (1998)
szerint tobb vallalat tobbéves adataira van
sziikség, ha a t6zsdén forgalmazott rész-
vényeket kell értékelni. Az EVA szamitasa-
nal viszont a t6késitési ratat egy, legtobb-
szOr nem is a t6zsdén jegyzett vallalkozas-
sal szembeni hozamkovetelményként kell
szamszer(siteni. Ezért az alkalmazhat6
mutatok kivalasztasanal nem a részvényar-

folyamok kozott kell keresgélni. Ha a sajat
t6ke t6késitési ratajat a t6ke teljesen sza-
bad aramlasat feltételezve allapitjak meg,
akkor Pratt (1992) szerint a kovetkezd lehe-
t6ségek koziil kell valasztani

«  kincstarjegyek kamatlaba;

« hosszi  tava  allamkotvények

kamatlaba;

«  véllalati kotvények kamatlaba;

« jelzaloghitelek kamatlaba;

«  megtériilési rata a t6zsdén jegyzett

véllalkozasoknal.

Elvetve a téke teljesen szabad aramlasa-
nakaxiémaéjat,amezdgazdasagivallalkoza-
sok hozamkovetelménye az dgazatban mi-
kodo vallalkozasok teljesitményét kifejezG
sajat t6ke jovedelmezdséggel azonosithato,
melyet az AKI interneten is elérhet6 teszt-
tizemi adatszolgéltatdsa mindenki szamara
hozzaférhetGen tartalmaz (4. tablazat).

4. tablazat
A mezdégazdasagi vallalkozasok sajat téke jovedelmezdsége a tesztiizemi adatfeldolgozas
alapjan
(M.e.: %)
Ev Osszesen Arunévény Allattenyésztés |. | Allattenyésztés Il. Vegyes

Atlag 8,64 14,32 6,60 -5,08 7,57
2004 5,36 12,11 -0,33 2,52 2,87
2005 6,33 9,07 512 -2,80 5,84
2006 8,76 15,58 9,69 -14,97 10,73
2007 9,96 16,03 7,60 -10,53 9,87
2008 12,80 18,79 10,94 540 8,56

Forras: a Tesztiizemi informaciés rendszer 2004-2008. évi eredményei

Mivel a sajat t6kekoltség egyfajta hozam-
kovetelményt fejez ki, értékét nem indokolt
évente valtoztatni. Lehet példaul tobb év at-
lagét, vagy a vizsgalt idGszakban az dgazat
legalacsonyabb pozitiv hozaméat hasznélni.
A dolgozat a vallalkozasok gazdasagi profit-
ja kozti kiilonbség bemutatasara az utobbi
adatot alkalmazza.

Osszefoglalva, az agrarvallalkozasok be-
szamol6ibdl mar a hatalyos szamviteli sza-
balyozas mellett is nagy biztonsaggal sza-
mithatok a pénziigyi eredménykategoriak.
Ezek utan csak azt kell megvizsgalni, hogy
azelméletikiilonbség, a sziikséges informa-

ciok rendelkezésre allasa mellett a gyakor-
lati, konkrét elemzések is alaitamasztjak-e a
mutatok alkalmazasanak sziikségességét.

MENNYIBEN MUTATNAK MAS
KEPET A VALLALKOZASOK
HELYZETEROL A PENZUGYI
EREDMENYKATEGORIAK?

Az EBIT-et az iizemi (iizleti) tevékeny-
ség eredményéhez (UZER) kell hasonlita-
ni, ha a véllalkozés jovedelmezGségét ha-
sonl6 szempontok alapjan méré mutat6t
kell megtalalni (5. tablazat).
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. 5. tablazat
Az Uzemi (lizleti) tevékenység eredménye és az EBIT alakulasa a vizsgalt években
(M.e: EFt)
Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye

Villalkozas megnevezése 2003 2004 2005 2006 2007 2008 |Osszesen
Bacon Kft. 29 491 12082 | 44693 | 28927 | 36524 5190 | 156 907
Rabamenti Zrt. -58 556 6411 7417 | 63274 | 26069 | 97980 | 142595
Csornocmenti szovetkezet -986 2582 | 30233 63212 | 84427 | 70505 |249973
Egyetértés Kft. 26709 | 53241 | 32651 | 25463 | 50358 | 69110 | 257532
Dézsa Zrt. 21638 | -53785 | 22501 | 91408 | 77533 | 94140 |253435
Agrar Kft. -4448 | 18237 15115 2168 | 27112 | 24436 | 82620
Araté Kft. 9570 8546 | 21085 14667 | 15575 | 12848 | 82291
Rakoczi Szovetkezet -6 530 | 40739 3141 <7929 | -5377 | 49206 | 73250

EBIT

Villalkozas megnevezése 2003 2004 2005 2006 2007 2008 |Osszesen
Bacon Kft. 29964 | 13343 | 45210 | 29125 | 366I12 5355 | 159609
Rabamenti Zrt. 18607 | 24956 | 16536 | 70494 | 31524 | 100095 | 262212
Csornoécmenti Szovetkezet 1200 9765 | 34290 | 69383 | 87227 | 70156 |27202I
Egyetértés Kft. 31854 | 61898 | 39850 | 30383 | 55226 | 77636 |296847
Dézsa Zrt. 26611 | -5224] | 23071 | 91490 | 77551 | 94621 |26l 103
Agrar Kft. -4403 | 18280 | 15307 2278 | 24920 | 24503 | 80885
Aratdé Kft. 9577 8574 | 21105 14753 15931 13284 | 83224
Rakoczi Szovetkezet -7854 | 42508 2805 | -/11397 | -3528 | 47817 | 7035l

Forrds: sajat szerkesztés

A két eredménykategbria kozott szo-
ros, majdnem filiggvényszerti kapcsola-
tot mutat a korrelacios egyiitthato. Tehat
a valtozas iranya és a kapcsolat szorossa-
ga bnmagaban nem indokolja az EBIT mu-
taté hasznalatat. Az értékek atlaganak el-
térése viszont mar nagy kiilonbséget jelez.
Két vallalkozasnal (Csornécmenti Szovet-
kezet, Ra@bamenti Zrt.) az eltérés megha-
ladta a 100 szazalékot, a Rakéczi Szovetke-
zetnélpedig megkozelitette a hiisz szzalé-
kot. Raadasul az utobbi cégnél a kiilonbség
elGjele is eltér a tobbiét6l (az EBIT alacso-
nyabb, mint az UZER), mert a hat évbSl ha-
romban mar a redlfolyamatok is vesztesé-
get termeltek, amit 2003-ban és 2006-ban
tovabb novelt a kamatkiadas nélkiili pénz-
iigyi miiveletek vesztesége. Az lizemi te-

vékenység nyeresége mellett 2005-ben és
2008-ban az alacsony pénziigyi bevételek
miatt az egyébként nem jelentds (a kamat-
koltség 3,6 szazaléka) részesedések, érték-
papirok arfolyamvesztesége miatt alakult
ki a szovetkezetnél a két mutatd kozott el-
lentétes kapcsolat.

A vizsgalt vallalkozasok koziil még az
Agrar Kft.-nél 2007-ben volt ilyen iranya
az eltérés, amelyet egy befektetés értéke-
sitésének vesztesége okozott. Az el6z6 fe-
jezetben leirt modszerrel ez az okfeltaras
az egyszerlsitett éves beszamolobol is le-
hetséges volt.

A Rabamenti Zrt.-nél 2003-ban fordult
el6, hogy a két mutat6 elGjele nem egyezett
meg. Az lizemi tevékenység jelentds vesz-
tesége mellett az EBIT kozel 19 M Ft-os
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nyereséget mutatott, mert egy befektetés
értékesitésekor jelentés (70 M Ft) arfo-
lyamnyereséget értek el.

Az el&bbi okok mellett a kiilonbségek re-
lativszorasainak magas értékeiis egyértel-
mtien indokoljak az EBIT mutat6 haszna-
latat a vallalkozasok jovedelmezd&ségének
és avagyon megtériilésének vizsgalatanal,
ha a gazdalkodas finanszirozasahoz ide-
gen t6kére is sziikség van.

Az adbzott eredmény (ADER) és a
NOPLAT — mint az adéterheléssel kor-
rigalt EBIT mutat6é — kiilonbsége mar a
trendeket vizsgalva is valtozatosabb képet
mutat. A korrelaciés egyiitthaté a nyolc
cégbll mar csak 6tnél jelez szoros, majd-
nem filiggvényszerd kapcsolatot. A fenn-
marad6 harom vallalkozas koziil egynél
gyengének mindsithet6 a kapcsolat, ket-
t6nél pedig nem mutathat6 ki 6sszeflig-

gés a szamviteli eredménykategoria és a
NOPLAT kozott. A kiilonbségek is nagyob-
bak, mint az EBIT/UZER relaciéban. Itt
a legalacsonyabb érték 3,37, a legmaga-
sabb pedig 687,8 szazalék. A szérasadatok
is azt bizonyitjak, hogy az ADER, illetve a
NOPLAT felhasznéalasaval szamithat6 mu-
tat6szamok teljesen mas kovetkeztetésre
vezethetnek a vallalkozasok gazdasagi tel-
jesitményének megitélésénél.

A véllalkozasok tobbségénél a NOPLAT
kisebb az ADER-nél. A két kivétel a
Csornocmenti és a Rakoczi szovetkezet.
Az eltérés oka mindkét vallalkozasnal a
kiils6 forras magas aranya és a tobb évi
veszteség.

Az ADER és a NOPLAT eltérését ered-
ményez6 belsé tényez6k a kamatfizetések
alakulésa, illetve a vallalkozasok atlagos
adoterhelése (6. tablazat).

6. tablazat
Vallalkozasok atlagos adoterhelése

(M.e.: %)
Villalkozas megnevezése 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Bacon Kift. 1,59 11,92 13,75 13,21 21,61 40,45
Rabamenti Zrt. 13,73 25,71 17,43 18,69 0,00 37,77
Csornocmenti Szovetkezet 0,00 0,00 0,00 3,03 8,41 5,77
Egyetértés Kft. 4,83 13,13 15,08 16,92 13,84 4,54
Dézsa Zrt. 0,00 0,00 0,00 0,00 1,04 0,00
Agrar Kft. 0,00 0,03 16,05 45,41 16,04 8,18
Araté Kft. 13,51 11,99 12,01 13,56 20,00 19,74
Rakoczi Szovetkezet 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AKI Tesztiizemi rendszer na 9,99 11,15 13,11 15,39 11,10

Forras: sajat szerkesztés

Ajelentds kiilonbség — akar a vallalkoza-
sok kozotti, nullatdl 45,41 szazalékig terje-
dé skélat, akar az egyes tarsasagoknal az
évek kozotti eltéréseket nézziik — onma-

géban is indokolja a NOPLAT hasznalatat,
ha az 6ssztbke, vagy az egyes eréforrasok
megtériilésének alakuldsat kell értékelni
(7. tablazat).
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7. tablazat
Az Adozott eredmény és a NOPLAT alakulasa a vizsgalt években
(M.e: EFt)
Adoézott eredmény
Villalkozas megnevezése 2003 2004 2005 2006 2007 2008 | Osszesen
Bacon Kft. 28262 | 10349 | 38254 | 24891 | 286I5 | 3176 133 547
Rabamenti Zrt. 6939 315 2473 | 34903 | -4/ 545 | 21883 | 24968
Csornocmenti Szovetkezet -7613 | -7353 | 21530 | 205769 | 61721 | 43936 | 317990
Egyetértés Kft. 22045 | 42238 | 27960 | 21968 | 44715 | 69801 | 228727
Doézsa Zrt. 2243 | -78941 | 4566 | 59171 38353 | 25119 50511
Agrar Kft. -7895 | 11831 | 11530 101 20357 | 22171 58095
Araté Kft. 7903 6156 | 17347 | 11358 | 11236 | 8590 62590
Rékoczi Szovetkezet -22078 | 14977 |-23365| 175556 | -46 148 239 99 181
NOPLAT

Villalkozas megnevezése 2003 2004 2005 2006 2007 2008 | Osszesen
Bacon Kft. 29487 | 11753 | 38991 | 25277 | 2870l 3189 137399
Rabamenti Zrt. 16053 | 18540 | 13654 | 57316 | 31524 | 62294 | 19938l
Csoérndécmenti Szévetkezet 1200 9765 | 34290 | 67283 | 79893 | 66111 | 258543
Egyetértés Kft. 44647 | 75615 | 56601 | 47398 | 72535 | 99982 | 396778
Doézsa Zrt. 26611 | -52241 | 23071 | 91490 | 76745 | 94621 | 260297
Agrar Kft. -4403 | 18275 | 1285l 1244 | 20923 | 22499 | 71388
Araté Kft. 8284 7546 | 18570 | 12752 | 12745 | 1066l 70558
Rékoczi Szovetkezet -7854 | 42508 | 2805 | -//397 | -3528 | 47817 70 351

Forrds: sajat szerkesztés

Az eredménykategbridk viszonyaban
fontos valtozas, hogy nem egy, hanem
harom cégnél egy évben, a Rabamenti
Zrt.-nél pedig az egy év helyett két évben
nem egyezett meg az ADER és a NOPLAT
elGjele.

Kiils§ tényez6nek tekinthet6k a rend-
kiviili eredmény elemei, mivel fliggetle-
nek a vallalkozas rendes iizletmenetétdl,
reél és pénziigyi folyamataitél. Ugyanak-
kor a szamviteli és pénziigyi eredményka-

tegoriak kozott okozhat eltérést,amint aza
Rakéczi Szovetkezetnél 2006-ban tortént.
Atérités nélkiil (ingyenesen) visszakapott,
illetve a visszavasarolt lizletrészek bevo-
nésa miatt keletkezett a cégnél rendkivii-
li eredmény.

Az EVA maér olyan sok tényez6 hatasat
olvasztja magéaba, hogy értelmetlen bar-
melyik szamviteli eredményhez hasonlita-
ni (8. tablazat).
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8. tablazat
A Gazdasagi profit (EVA) alakulasa a vizsgalt vallalkozasoknal
(M.e: EFt)

Villalkozas megnevezése 2003 2004 2005 2006 2007 2008 | Osszesen
Bacon Kft. 23621 5577 31717 | 16211 18 741 -7583 88284
Rabamenti Zrt. -9285 | -13500 |-14367 | 26686 |-22309 | 19783 | -12992
Csornocmenti szovetkezet | -31 606 | -3/ 154 | -3434 | 30130 | 30050 | -6558 | -12573
Egyetértés Kft. 21677 | 47221 | 32271 | 24451 | 49234 | 74597 | 249450
Dézsa Zrt. -13471 | -95360 | -8754 | 42074 | 17595 | -2707 | -60622
Agrar Kft. -9043 11778 8416 | -3426 | 16494 | 16555 40775
Araté Kft. 773 7574 4987 | 15689 | 9726 8924 5921
Rakoczi Szovetkezet -36018 373 -40707 | -52675 | -79802 | -59 334 | -268 163

Forrds: sajét szerkesztés

A befolyasol6 tényezbk vizsgéalatat ér-
demes a t6keattétellel® kezdeni (9. tabla-
zat). A két t6kecsoport tartalmat ehhez
avizsgalathoz az EVA szamitasanak sza-

bélyai szerint kell képezni, mely az el6z6
fejezetben ismertetett okok miatt eltér
a szamviteli beszamolokban kozzétett
adatoktol.

9. tablazat
A tokeattétel alakulasa a vizsgalt vallalkozasoknal
(M.e: %)
Villalkozas megnevezése 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Atlag
Bacon Kft. 9,21 9,07 7,81 1,93 0,21 0,00 4,70
Rébamenti Zrt. 38,62 56,45 42,76 | 116,68 | 123,42 | 126,01 83,99
Csornocmenti Szovetkezet 18,31 24,49 23,58 34,98 71,81 202,33 62,58
Egyetértés Kft. 36,88 29,77 21,34 13,06 6,65 18,44 21,02
Dézsa Zrt. 41,61 43,35 79,96 78,71 69,66 76,34 64,94
Agrar Kft. 138,31 142,09 | 52,92 11,92 3,34 12,87 60,24
Araté Kft. 0,00 26,81 24,05 | 56,52 37,29 19,65 27,39
Rékoczi Szovetkezet 54,79 53,73 49,43 | 102,45 | 197,23 | 418,87 146,08

Forrds: sajat szerkesztés

Avisszafizetési kotelezettség nélkiili fej-
lesztési tAmogatéasok elszamol4sanak sza-
balyozasa® jelentSsen torzitja a vallalko-
zasok t6keattételét.

A tGketartaléknak — és az ezzel szo-
ros Osszefliggésben valtozo lekotott tar-
taléknak" — a sajat t6kén beliil mind id6-
ben, mind vallalkozasok szerint is jelent6s

9 Azidegen t6ke és a sajat toke ardnya.

stlyavan, pedig sem tulajdonosijogositva-
nyok, sem hozamkovetelmények nem tar-
toznak hozzajuk (10. tdblazat). A megtérii-
1ési mutatokat viszont torzitjak, és hamis
képet mutatnak a mez6gazdasagivéllalko-
zasok t6keszerkezetérdl.

A 8. tablazat alapjan két vallalkozas ért
el minden évben pozitiv gazdasagi pro-

0 Az 4gazatban azilyen forrasokat kizarolag t6ketartalékként kell kimutatni.
1 Alekotott tartalék figyelembevételét szintén a szamviteli szabalyok teszik sziikségessé. Ez a t6keelem ugyanis az osztalékfize-
tésre, t6keemelésre fel nem hasznalhat6 vagyonelemek gytjtGhelye, és elsGfoki forrasa éppen a tGketartalék.
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10. tablazat
A téketartalék+lekotott tartalék sulya a sajat tékében
(M.e.: %)
Villalkozas megnevezése 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Atlag
Bacon Kft. 743 9,75 21,13 22,15 1,16 12,29 13,99
Rabamenti Zrt. 38,97 38,26 39,60 38,65 40,52 45,27 40,21
Csorndcmenti Szovetkezet 8,95 9,51 10,21 10,42 83,98 81,49 34,10
Egyetértés Kft. 10,31 18,00 21,05 20,59 22,31 26,71 19,83
Dézsa Zrt. 22,28 23,30 26,46 35,56 74,23 71,52 42,23
Agrar Kft. 10,06 5,20 3,83 3,82 14,15 26,20 10,54
Araté Kft. 9,38 5,73 10,30 8,32 7,34 6,51 793
Rakoczi Szovetkezet 40,50 39,42 45,52 53,08 120,63 | 123,67 70,47

Forrds: sajat szerkesztés

fitot. Mindkett6nél meghatarozo volt a
magas szamviteli eredmény (6-7. tabla-
zat), melyet az Egyetértés Kft.-nél a j6 hi-
telfelvételi pozici6 tovabb erdsitett. Mind-
két cégnél kedvezben hatott az EVA-ra az
alacsony (30 szazalék alatti) t6keattétel is
(9. tablazat).

A Bacon Kft. is ebbe a csoportba tartoz-
na, ha csak 2007-ig terjedne a vizsgalat.
Viszont az azt kovets évben, 2008-ban a
vallalkozas szamviteli eredményei drasz-
tikusan csokkentek. A folyamatosan ala-
csony t6keattétel csokkentette a viszony-
lag magas hitelkoltség eredményt ronto
hatasat.

Az Agrar Kft. gazdasagi profitja két
évben volt negativ (8. tablazat). Az els6
évben (2003) a szamviteli eredmény is
veszteség volt (6-7. tablazat), 2006-ban
pedig olyan alacsony szinten allt, hogy a
magas tGkeéttételhez kapesolodd hitel-
koltségeket — ez a vallalkozas kapott a vizs-
gélt id6szakban a nyolc koziil a legkemé-
nyebb feltételekkel hitelt — mar nem tudta
ellensulyozni. A cég alapvetd tevékenységi
kore a novénytermelés, és ennek kovetkez-
ménye a szamviteli eredmények rapszodi-
kus valtozasa.

A vizsgalt vallalkozasok koziil legtobb-
nek (haromnak) a gazdasagi profitja a hat
évb6l négyben veszteség volt. Annak elle-
nére, hogy a szdmviteli eredmény az évek

tobbségében mindegyiknél még a pozitiv
tartomanyba tartozott (6-7. tiblazat), és a
héarom koziil kett6nél a hitelfelvétel koltsé-
ge is a masodik, illetve a harmadik legala-
csonyabb volt. A két utobbi cégnél a magas,
atlagosan 50 szazalék feletti t6keattétel
tobbletterhét mar nem fedezte a szamviteli
eredmény. A csoport harmadik tagjanak,
a Dozsa Zrt.-nek a szamviteli eredménye
(6-7. tablazat) egy konszolidalt vallalko-
zas képét mutatja. Az alacsony jovedelem-
termeld képesség a latszat ellenére nem az
elsé évek relative kicsi szamviteli eredmé-
nyének, hanem az utols6 évek magas t6ke-
attételi mutatojanak és a rossz hitelfelvé-
teli pozicionak az egylittes kovetkezménye
(2. bra).

A Rakoéczi Szovetkezet az a vallalko-
zas, melynél a szamviteli eredményekkel
szemben az EVA mar egyértelmten figyel-
meztet a cs6dkozeli helyzetre. Az idGszak
Osszesitett szamviteli eredménye pozitiv,
de az EVA csak 2004-ben volt a nyeresé-
get jelentd tartomany alsé szélén. Az elté-
rés oka egyértelmiien a magas, az utolsd
héarom évben a 100 szazalékot is meghala-
do6 t6keattétel, és a sajat t6ke hozamkove-
telményét tobb mint hét szdzalékkal tallé-
p6 hitelkoltség.

Osszefoglalva az eddig elmondottakat:
az EVA mutat6ja egyrészt pontosabb, re-
alisabb képet adhat a vallalkozasok gaz-
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dasagi teljesitményér6l, masrészt 0ssze- lehet a tarsasagok vagyoni, jovedelmi és
tevGinek vizsgilata 6nmagaban is érdekes  pénziigyi helyzetének megitélésében.

2. abra
Az EVA alakulasat magyarazoé tényezék a Dézsa Zrt.-nél

120 000 20,00%
- 18,00%
100 000 - 16,00%
80 000 | - 14,00%
~ 12,00%
60 000 - 10,00%

- 8,00%

40 000 T - 6.00%

20000 | T 4.00%

T 2,00%

0 f f f f f 0,00%

2003 2004 2005 2006 2007 2008
=8 = Uzemi eredmény-EVA ——Tokekoltség

Forrds: sajat szerkesztés
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