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EGY VALLALKOZAS HATEKONYSAGANAK VIZSGALATA

Absztrakt

Egy vallalkozas gazdalkodasanak atfogo elemzésére leggyakrabban a szamviteli
beszamolok alapjan keriil sor. Az éves beszamolo elemzésének feladata az adatok
megfelelo felbontasa és csoportositasa. A piacgazdasagban nélkiilozhetetlen,
hogy a piaci szereplok szamara kello informacio dlljon rendelkezésre az
erdeklodeési koriikbe tartozo vallalkozasok vagyoni, pénziigyi és jovedelmezoségi
helyzetérol. Mig a jovedelmezdség csak pénzértékben mérhetd, addig a gazdasagi
hatékonysag mérésénél naturalis és vegyes mértékegységek is alkalmazhatok. A
befektetok szamara a legfontosabb eredménykategoria az adozott eredmény, mig
a jovedelmezoség osszehasonlitasahoz az adozas elotti eredményt célszerii
hasznalni. Cikkemben a jovedelmezoségen beliil a hatékonysag alakuldsaval és a
gazdasagi hozzdadott értékkel kivanok foglalkozni, hiszen ezek vizsgalata is
elengedhetetlen egy komplex elemzéshez.

The comprehensive analysis of company economics is normally done on the basis
of annual financial statements. The annual financial statement is intended to
break down and organized data in a suitable manner. In a market economy it is
indispensible that market players have the necessary information about the
financial health and profitability of a company within their range of interest.
While profitability can only be measured in terms of money, when measuring
efficiency both natural and mixed units of measurement can be applied. For
investors after-tax profit is the most important profit category while when
comparing profitability, before-tax profit should be taken into account. This
article is concerned with the changes in efficiency and economic value added
within the area of profitability, since the examination of these is absolutely
necessary for a comprehensive analysis.

Kulcsszavak: atfogo elemzés, jovedelmezoség, hatékonysag, gazdasagi hozzdaadott
erték ~ comprehensive analysis, profitability, efficiency, economic value added
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Az aldbbiakban egy olyan vallalkozast vizsgalok, amely pontosan reprezentalja az adott
agazatot, hiszen a vilag egyik legnagyobb irodai aruhdzlanca, tobb mint 1 200 egységgel, és
14 milliard dollar feletti éves nettd arbevétellel 23 orszagban van jelen. A cég tevékenységi
kore kiterjed a papir — irdszer és irodai termékek, szamitastechnikai és irodatechnikai
eszkozok, irodabutorok kis- ¢és nagykereskedelmi tton torténd értékesitésére. A
magyarorszagi lanc Osszesen tobb mint 190 munkavallalot foglalkoztat, 2005-6s arbevétele
meghaladta az 5,29 millidard forintot. A vallalkozas célkitiizése, hogy Magyarorszag
legsikeresebb irodaszer értékesitdé cégévé valjon. A terjeszkedést teljes egészében
torzstokeemelésbol fedezd cég terveir kozott szerepel még tovabbi egységek megnyitasa
Magyarorszagon, ezek megvaldsulasaval tovabbi tobb szaz embernek ad majd munkat.

A hatékonysag alakulasa

A gazdalkodas eredményességének fontos mutatdja, hogy hogyan alakult a vallalkozas
Hajérték termeld” képessége. Ezt a termelési érték mutatok fejezik ki, amelyek egy része
bruttd, mas része nettd mutatd. A legfontosabb termelési mutatok a bruttd termelési érték, a
bruttd hozzaadott értek €s a nettd termelési értek.

Brutto termelés (BT) alatt egy meghatarozott idOtartam alatti 0sszes termelési értéket
értjiik. A piacon realizalt termelés mellett a bruttd termelés részeként szamoljuk el olyan
tevékenységek eredményét is, amelyek nem keriilnek piacra. Szamitdsa szerint a nettd
arbevétel €s az aktivalt sajat teljesitmények (sajat termelésti készletek allomanyvaltozasa és a
sajat eloallitasu eszkozok aktivalt értéke egyiitt) Osszege, kereskedelmi tevékenységnél
csokkentve az eladott aruk beszerzési értékével (ELABE-val), illetve egyéb szolgaltatd
tevékenységeknél a kozvetitett szolgaltatasok értékeével is:

Ertékesités netto arbevétele
— ELABE,
— kozvetitett szolgaltatasok
+ Sajat eldallitasu eszkozok aktivalt értéke
+ Sajat termelést készletek allomanyvaltozasa
Brutto termelési érték

A bruttd termelés a gazdasagi egység sajat tevékenységének értéke mellett az el6zd
termelési fazisokbol atvitt értéket is tartalmazza, amelyet folyo termeldfelhasznalasnak (FTF)
neveziink. A termel6felhasznalas (mas néven termeléfogyasztas) azon javak €s szolgéltatdsok
Osszes érteke, amelyeket a termeléfolyamat vagy atalakit, vagy teljes mértékben elhasznal.
Ide tartoznak a nyersanyagok ¢és félkész termékek, amelyek a fizikai atalakitds soran
belekeriilnek a termékkibocsatasba, valamint olyan késztermékek és szolgéltatasok, amelyek
fizikai val6sdgukban nem mennek at a termelés végeredményébe, de felhasznalasuk eldsegiti
a termelési folyamatot (fiitdanyag, irodaszer, tisztitoszer, hatdsagi dijak, postakoltség stb.)

A termel6felhaszndlas értékelése piaci aron torténik. Ezek levonasdval kapjuk azt a
termelés-részt, amelyet az adott gazdasagi egység allitott el6. Az igy kapott Gn. fél-nettod
termelési érteket bruttd hozzdadott értéknek (BHE) nevezzik.

Bruttd termelési érték
— Termeléshez felhasznalt termék és szolgaltatas értéke
Brutto hozzaadott érték
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A vallalkozasokban a BHE a fedezete a termelési tényezSk hozaméanak: igy az amortizacionak
(termeldeszk6zok), a munkavallaldi jovedelmeknek (munkaerd), a bérleti dijnak (bérelt f6ld
¢s egyeb termelési eszkoz), ¢és a vallalkozasi jovedelemnek. Ezen kiviil a brutté hozzaadott
érték a GDP vallalkozasi szintli megfeleldje.

A netté termelési érték (NTE) mas néven nettd hozzaadott érték a bruttd hozzaadott érték
értékcsOkkenési leirassal (amortizacioval) csokkentett értéke. Jol tiikkrozi a vallalkozésok
tényleges teljesitményét, ugyanis megkozelitden a létrehozott 1) értéket mutatja. A gazdasagi
elemzésben kiilondsen a hatékonysag-vizsgalatoknal hasznélatos.

Bruttd hozzaadott érték
— Ertékcsokkenési leiras
Nettd termelési érték!

A vallalkozas termelési mutatoit a 1. szamu tablazat és abra foglalja 6ssze.

1. szamu tablazat.
A vallalkozas termelési mutatoi (eFt)

Fsz. Megnevezés 2001 2002 2003 2004 2005
1. | Brutto termelési érték 1189413 1308 694 1299 129 1419 188 1473 965
2. | Brutt6 hozzaadott érték 289 337 436 607 473 658 597 044 499 954
3. | Netto termelési érték 220312 378 062 401 085 519 656 424 081

Forras: A vallalkozas 2001-2005. évi eredménykimutatdsabol sajat szerkesztés

A vallalkozés termelési mutatdi folyamatosan ndovekvd tendenciat mutattak, bar a bruttod
hozzaadott értékben és a nettd termelési értékben 2005-ben némi csokkenés kovetkezett be a
bovités kovetkeztében.
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1. szamu abra.
A vallalkozas bruttd termelési és hozzaadott értékének alakulasa (2001=100 %)’

Ha a brutt6 termelési érték és a bruttd hozzaadott érték valtozasat dsszehasonlitjuk, akkor
megallapithatjuk, hogy a brutto hozzaadott érték novekedése jelentésen meghaladta a brutto
termelési értéket, ami kedvezo volt az anyaghatékonysag valtozdasa szempontjabol.

! Nagy Anik6 2005
? Forras: Az 1. szamu tablazat alapjan sajat szerkesztés
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A vallalkozas hatékonysaga kiilonb6z6 mutatdszamokkal is mérhetd, amelyet a 2. szamu
tablazat, valamint a 2-4. abra foglal 6ssze.

2. szamu tablazat
A véllalkozas hatékonysag mutatoi

Fsz. Megnevezés 2001 2002 2003 2004 2005
1. Eszkozok fordulata (ford.) 3,959 3,969 3,273 3,154 2,519
2. Készletek fordulata (ford.) 12,751 13,303 9,283 9,149 5,434
3. | Sajat téke fordulata (ford.) 16,187 21,847 16,345 10,649 8,912
4. | Bérkoltség-hanyad (%) 41,256 34,534 31,163 33,404 39,402
5. | Téargyieszkodz hatékonysag (%) 66,222 111,255 181,443 311,300 149,722
6. | Készlethatékonysag (%) 57,818 101,242 76,957 94,904 43,521
7. | Anyaghatékonysag (%) 4,822 8,344 9,190 11,777 8,844
8. | Bérhatékonysag (%) 44,897 83,653 99,069 109,617 73,020
9. | Eredményhatékonysag (%) -300,230 -519,587 584,519 297,905 342,780
10. | Tokehatékonysag (%) 73,402 166,267 135,502 110,462 71,375
11. | Komplex hatékonysag 0,283 0,525 0,575 0,654 0,425

Forras: A vallalkozas 2001-2005. évi merlegebdl és eredménykimutatdsabol sajat szerkesztés

Ertékesités nettd arbevétele
Osszes eszkdz

Eszk6z0k forgasi sebessége = (fordulat)

Az eszk6zok fordulatszama kifejezi, hogy az eszkdzallomdny hanyszor tériil meg az
arbevételben adott id6 alatt (év). Kedvezd az 1-nél nagyobb érték, vagyis legalabb egyszer
megtériiljon a vallalkozas vagyona egy gazdalkodasi év soran, de az elfogadott a minimum 2.
A cégnél minden évben nagyon jO az eszkozok fordulatszadma, 2001-r61 2004-re lassuld
itemben csokkent, és 2005-ben egy kicsit megtorpant, amely az Ujabb expanziénak volt
kdszonhetd. Azonban nem szabad megfeledkezni arrdl, mivel kereskedelmi vallalkozasrol van
520, hogy az arbevétel jelentds része az ELABE, igy ez rogton raforditasként jelentkezik.

Ertékesités nettd arbevétele
Készletek

Készletek forgasi sebessége = (fordulat)

A készleteket a forgoeszkozok kozott kell kimutatni. A készletek olyan forgoeszkozok,
amelyek kozvetleniil, vagy kozvetve szolgaljak a vallalkozéas tevékenységét, altalaban egy
vagy tobb termelési folyamatban vesznek részt, ¢és azonnal elhasznalodva beépiilnek a
létrehozott termékek, vagy szolgaltatasok értékébe.’® A kereskedelmi véllalkozasoknal a
készletek, illetve az azokkal torténd gazdalkodas jelentésen befolyasolja a vallalkozas
eredményességét. Az elfekvd, raktaron lévd készletek értéke az elmaradt haszon, és a
raktarozasi koltségek miatt éppugy ronthatja a véllalkozéas eredményességét, mint az idében
rendelkezésre nem 4llo6 készletek hianya. A készletek a vallalkozas tevékenysége soran
korforgast végeznek, a pénzeszk6zokbdl beszerzett aruk lesznek, majd azok értékesitése révén
kintlévéségekké valnak, és a korforgas végén ujra pénzze alakulnak, igy a készletek értéke
megtériil, és uj korforgés kezdddik.

A vallalkozas érdeke az, hogy minél eldbb értékesitse a készleteket, ezaltal a készletek
forgasi sebességét fokozzak, hiszen anndl tobb arrés €s abbol adodo nyereség realizalodik. A
tarsasag arra torekszik, hogy a forgalmi feladatait viszonylag csokkend készletekkel oldja
meg annak érdekében, hogy ne keletkezzen forgdeszkoz—lekotés, amely indokolatlanul

* Dr. Bir6 Tibor — Fridrich Péter — Kresalek Péter — Mitré Magdolna 2005
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csokkenti a vallalati nyereséget. Eppen ezért a készletek mérésére, elemzésére folyamatosan
sziikség van ahhoz, hogy készleteit hatékonyan, nagyobb energidval, vagy koltségfelhasznalas
lekotése nélkiil tudja forgatni, cserélni. A cég esetében a készletek durva tervezésénél (az éves
tervezés sordn) arucsoportok vagy arufdcsoportok bontdsaban a forgalmi tervre épitetten
tervezik az atlagos készletet a készlet/forgalom mutaté viszonylagos allandosagat
felhasznalva.

A cég a beszerzési tevékenység soran biztositja az értékesitéshez sziikséges arukészletet.
Az aruforgalom zavartalan lebonyolitdsdhoz minél nagyobb valasztéki készlet sziikséges,
hiszen megfelelden nagy mennyiségbdl és valasztékbol biztosan kielégithetd a vasarlok
igénye. Azonban nem feledkezhetiink meg arrdl a tényrdl, hogy minden kereskedelmi
vallalkozas egyben gazdalkodd szervezet is, amelynek fontos tényezdje a koltségkiméld
gazdalkodas. Ebbdl kifolyolag a kisebb készlet lekotése a cél, hiszen a készletezéshez jelentds
koltségek tarsulnak, példaul: raktarozési koltségek, bérleti dijak, adminisztracios koltségek,
tarolasi veszteségek. A készletek nagysagat tehat a forgalom nagysdga, Osszetétele, a
valaszték szélessége, a készlet utanpotlasi ideje €s a rendelési tételnagysagok hatarozzak meg.
A vallalkozas id6ponti készletét a nyitastol (1997.) 2005-ig a 3. szdmu tablazat tartalmazza.

3. szamu téblazat
A vallalkozas id6ponti készletei (eFt)

Fsz. Idépont Készlet értéke
1. 1997 nyito 209 119
2. 1997 zard 218 946
3. 1998 zard 850 012
4. 1999 zard 634 062
5. 2000 zard 422 887
6. 2001 zard 381 043
7. 2002 zard 373 423
8. 2003 zard 521 181
9. 2004 zard 547 561
10. 2005 zard 974 425

Forras: A vallalkozas 1997-2005. évi mérlegebdl sajat szerkesztés

A tablazat adataibol végigkovethetjiik a tarsasag €letét. 1998 és 2005 végén az 0j aruhazak
nyitasa ugrasszertien megnovelte a cég arukészletét. Mivel az aruhdzak év vége felé nyiltak,
valdszinlileg a beszerzok tulrendelték magukat, vagy kisebb volt az értékesités, mint ahogy
tervezték. 1999-ben az 1998-as aruhdznyitas ellenére is az el6z6 évi 75 %-ara csokkent a
készlet, amely a hatékonyabb gazdalkodas eredménye. A 2000. év végére az el6z6 év 67 %-
ara csokkent a készletalloméany, amely az egyik aruhaz bezarasdnak kovetkezménye. 1999-
2002. kozotti idészak adataibdl megallapithato, hogy a készletek nagysaga folyamatosan, de
lassulo litemben csokkent. A 2003-as és 2004-es nagyaranyd novekedés, illetve a 2005-6s
szinte megduplazddo készletdllomany az jabb iizletek nyitdsaval magyarazhato.

Ha 0Osszehasonlitjuk a tablazat adatait, akkor lathatd, hogy az 1997-es nyit6 készlet
valdszinlileg magasabb volt a sziikségesnél, hiszen a 2001-es készletnagysdg még a duplajat
sem érte el a kezdetinek, mikdzben ez harom aruhazat, illetve a felfejlodott BSD értékesitést
is ki tudta szolgéalni. Ha a 2005-6s készletallomanyt — amely a 8 {izletet és a BSD értékesitést
is kiszolgalja — az 1997-es allomanynagysaghoz viszonyitjuk, akkor megallapithato, hogy az
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iizletek szamanak novekedésével a készletallomany egyre lassuld litemben ndtt, amely abbol
kovetkezik, hogy a tarsasdg az évek muldsaval egyre jobban fel tudja mérni a vevok igényeit
¢s egyre kisebb készletnagysaggal is ki tudja elégiteni a vasarlok igényeit, ez pedig a
vallalkozas eredményességét nagyban elésegiti.

Az atlagkészlet alakulasdt azonban célszerli a forgalommal valé egyiittmozgéasban
vizsgélni, hiszen e két tényezd viszonyanak elemzése még tobb tampontot adhat a
készletgazdalkodas tovabbfejlesztéséhez. Ehhez a készletek fordulatszdmat szamoltam ki — a
2001-2005. kozotti idészakban —, amely megmutatja, hogy a forgalom hanyszorosa a
készletek értékének, vagyis adott iddszakon beliil hanyszor kellett a készleteket potolni az
1ddészak aruforgalméanak lebonyolitdsahoz. Ha a vallalkozas fontosabb eredménykategoriait,
illetve a nagyobb raforditds-kategoridkat vessziik figyelembe, megallapithato, hogy 2002-ig a
tarsasdg folyamatosan fejlodott, hiszen a készletek tobb mint tizszer megtériiltek a
bevételekben. Ezen kedvezd valtozas hatterében azon tény allt, hogy a vallalkozas a novekvo
értékesitési arbevételt csokkend készletallomannyal tudta realizalni. Azonban 2003-t61
csokkenés kovetkezett be, amely a novekvo készletallomany és a csokkend arbevétel, illetve a
készletallomany novekedéséhez képest alacsonyabb {itemben novekvd arbevétellel
magyarazhatd. Osszességében megdllapithaté, hogy 2005-re a készletek forgdsi sebessége
kevesebb, mint a felére esett vissza 2001-hez képest, tehat a tovabblépés a tarsasag szamara a
logisztikai teljesitmény javitasa a készletallomany csokkentése érdekében, oly modon, hogy az
druellatas zavartalansaga biztositott legyen.

24+
20+
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12+

4I- —

2001 2002 2003 2004 2005

O Eszkozok fordulata O Készletek fordulata O Sajat toke fordulata

2. szamu abra. A véllalkozas forgasi sebesség mutatdinak alakulasa®

Sajat tOke forgasi sebessége = Ertékesités nettd arbevetele (fordulat)

Sajat téke

A sajat tOke fordulatszama megmutatja, hogy a sajat toke adott iddszak alatt hanyszor tériil
meg az arbevételben. Ez a forgasi sebesség mutatd is folyamatosan csokkend tendenciat mutat
a masik két mutatohoz hasonloan.

A forgasi sebességek folyamatos csékkenése felhivia a figyelmet arra, hogy mind a brutto
vagyon, mind a készletek, mind a sajat toke nagyobb mértékben novekedett, mint a netto

* Forras: A 2. szamu tablazat alapjan sajat szerkesztés
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arbevetel. Ezen a tendencian valtoztatni kell a jovoben, és a netto arbevétel jelentosebb
novelésére kell a hangsulyt helyezni.

A termelési értékbdl szamitott hatékonysagi mutatok szamitasdnal leggyakrabban a nettod
termelési értéket szerepeltetik, de hasznalhato a brutt6 termelési érték €s a hozzaadott érték is.
A vallalkozas esetében a mutatok kiszamitasanal a nett6 termelési érték keriilt felhasznalasra.

Targyieszkoz hatékonysag = Nef;? te-rmeleks(-; ::ek (%)
argyi eszkoz

Készlethatékonysag = Netto }t(grmlelteskl ertek (%)
észlete

Az eszkozhatékonysagi mutatokon beliil szamolhatunk targyieszkoz— hatékonysagot és
készlethatékonysagot, amely a vallalkozas altal eldallitott termelési értek képzddéséhez a
befektetett eszk6zok €s a forgdeszkozok hozzédjarulasat, illetve az eszkdozok megtériilését
fejezi ki. Kereskedelmi cégek esetében a targyieszkoz—hatékonysagi mutatonak nincs érdemi
jelentésége, annal inkabb a készlethatékonysagnak. A készlethatékonysagot vizsgalva
parhuzamokat fedezhetiink fel a készletek forgasi sebesség mutatoinak alakulasadval. A mutato
2001-t6]1 némi ingadozas utan 2005-re a 2001. évi ala esett vissza, amely 0sszefliggésben van
a forgasi sebesség nagyaranyu csokkenésével, vagyis a forgasi sebesség csokkenése a
készlethatékonysag romldsat eredményezte.

Anyaghatékonysag = Nett(? terr?elt?a e,rt’ek (%)
Anyagjellegl raforditasok

Bérhatékonysag = Ne:ttg ltermenle3|’ erte,k' (%)
Személyi jellegl raforditasok

A koltséghatékonysagi mutatok az egységnyi koltségraforditas 10j értéket létrehozo
képességét mutatjak. Szamitasuk koltségfajtdnként torténik. Kiemelt szerepe van a bér- és
anyaghatékonysagi mutatoknak. A bérhatékonysagi mutatd a vallalkozasnal felhasznalt bér
(személyi jellegli raforditas) 0y értéket létrehozod képességét, mig az anyaghatékonysagi
mutatd a vallalkozasnal felhaszndlt anyag (anyagjellegli raforditas) uj értéket Iétrehozd
képességét fejezi ki. Az anyaghatékonysag alakuldsarél mar az 1. szamu abrabol is képet
alkothattunk, ahol megéllapitottuk, hogy a bruttdé hozzaadott érték ndvekedése jelentdsen
meghaladta a brutt6 termelési értékét. Ezt mutatja az anyaghatékonysagi mutato valtozésa is,
ami 2001-t61 2004-ig folyamatosan novekedett (vagyis az anyaghatékonysag javult), mig
2005-re némiképpen visszaesett. A bérhatékonysag az anyaghatékonysaghoz hasonldan
alakult, a 2005-6s visszaesés mindkét mutatonal az Gjabb beruhazassal (0) tizletek nyitasa)
magyarazhato.

Személyi jellegl raforditasok

Bérkoltség-hanyad = - —
Bruttd termelési érték

(%)

A bérkoltség-hanyad megmutatja, hogy a koltségszerkezetben a bérkoltség és kozterhei
milyen ardnyt képviselnek. Ezen mutatd forditott koltséghatékonysagi mutatoként is
felfoghat6. A tarsasag esetében 2001-ben és 2005-ben nagyon magas a mutatd értéke, amely
az ujabb boltnyitasokra vezethetd vissza, hiszen minden egyes ijabb aruhaz létrejotte, egyre
tobb dolgozdt, €s ezzel egyiitt, ndvekvod kiadasokat jelent a cégnek, illetve a személyi jellegii
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egyéb kifizetések ardnya a 2003. év kivételével folyamatosan emelkedett, olyan szinten, hogy
2005-re a 2001. évinek majdnem a dupléja lett.

Eredményhatékonysag = N?tt? terg@lem erte’k (%)
Adobzas elétti eredmény

Az eredményhatékonysagi mutatd azt fejezi ki, hogy egységnyi eredmény realizalasdhoz
mekkora termelési értéket kell a vallalkozasnak elérnie. A vallalkozas esetében ezt a mutatot
az adozas elotti eredmény alapjan szdmoltam. Ennek alapjan 2001-ben és 2002-ben a negativ
addzas eldtti eredmény miatt a mutatok nem értelmezheték. A legjobb évnek a 2004. volt
tekinthetd, ugyanis ebben az évben kellett egységnyi eredmény realizalashoz a legkevesebb
termelési értéket elérnie a tarsasagnak. 2005-re megint csokkent az eredményhatékonysag,
amely ugyancsak az expanzionak volt kdszonhetd.
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3. szami abra. A vallalkozas eszkdzhatékonysag mutatdinak alakulésa’

Tokehat¢konysag = Nettielt(:rtrgtfletsgk:rtek (%)

A tokehatékonysag kifejezi, hogy egységnyi lekotott toke (sajat tOke, idegen tdke)
mekkora 1) értéket hoz létre. A tarsasdgnal ezen mutatd értéke 2002-ben tekinthetd a
legjobbnak, amely annak kdszonhetd, hogy a sajat téke értéke az el6z6 évhez képest csokkent,
mikdzben a nettd termelési €rték ennél nagyobb aranyban novekedett, azonban a sajat toke
csOkkenésének oka, hogy az eredménytartalék és a mérleg szerinti eredmény (MSZE) negativ
eredményt vett fel. 2005-ben a mutatd értéke még a 2001-es szintet sem érte el, ennek oka,
hogy a sajat toke az el6z0 évhez képest 26,3 %-kal megndvekedett, a nettd termelési érték
azonban lecsdkkent, mert az ELABE t6bb mint 6 %-kal emelkedett.

3 Forras: A 2. szamu tablazat alapjan sajat szerkesztés

370



180+
160+
140+
120+
100+
80+
60
40+
20

(%)

2001 2002 2003 2004 2005

O Anyaghatékonysag O Bérhatékonysag O Tokehatékonysag

4. szamu abra. A véllalkozas anyag-, bér- és tékehatékonysag mutatoinak alakulasa®

Nettd termelési érték
0,15 *Eszkozérték + 1,8 * Bérkoltség

Komplex hatékonysag =

A vallalkozas fejlddésének mérésére €s mas vallalkozasokhoz torténd viszonyitdsara
hasznalhato a komplex hatékonysagi mutatd. A képletben alkalmazott szorzoszamok atlagos
hozamkovetelményt fogalmaznak meg az egyes erdforrasokkal szemben, amelyeket
alapvetden a vallalkozas hataroz meg. A mutato elfogadhaté értéke az 1 feletti érték. A cég
esetében a mutatd értéke minden évben az elfogadhatd érték alatt maradt, amely annak
koszonhetd, hogy 2001-rol 2005-re mind az eszkozok értéke, mind pedig a bérkéltség is
novekedett, mikozben a netto termelési érték novekedése nem kovette ugyanolyan aranyban az
eszkoznovekedést.

Az Economic Value Added vizsgalata

A gazdasagi hozzaadott érték (Economic Value Added, tovabbiakban: EVA) analizis Stern és
Steward kezdeményezése. Az EVA mutatd napjainkban nagyon jelentds, hiszen egy olyan
mutatonak tekintik, amely hozzasegiti a vezetdket a tulajdonosi érték maximalizaldsdhoz —
tobbek kozott az amortizacié adovédelmeével —. A vallalat, vagy annak bels6 egysége az EVA
pénzbeli értekét a kdovetkezd formula szerint generélja:

EVA = (Lekotott toke megtériilése — Tokekoltség) x (Alapok volumene)
(Lekotott toke megtériilése — TOkekoltség) x (Alapok volumene) = (NOPAT)

Ekvivalens eljarasként a lekotott tOkével ardnyos megtériilést (ROCE) megszorozzak a
lek6tott alapok volumenével, hogy megkapjak az addzas utdni nettdé mitkddési profitot
(tovabbiakban: NOPAT = Net Operating Profit After Taxes). A NOPAT lényegében a kamat
¢s adozas eldtti jovedelem (EBIT) — a kiilfo1ldi gyakorlatban, hazdnkban ez megfelel az tizemi
(lizlet1) teveékenység eredményének — amibdl le kell vonni az adot, amit a kizarolag
részvénytdkébodl finanszirozott vallalat fizetne.

% Forras: A 2. szamu tablazat alapjan sajat szerkesztés
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EVA = (Ado6zas utdni netté mikodési profit)-(Tokekoltség)x(Alapok volumene)

Az addzas utani nettd6 mikodési profit méri a vallalat, vagy mikodési egység
profitabilitasat, a (TOkekoltség)(Alapok volumene) szorzat olyan mértéket jelent, amely fligg
a befektetd altal elvart megtériilési ratatol, s a vallalat részére juttatott alapok volumenétsl.’

Az EVA alkalmazasanak vitathatatlan elénye, hogy a vezetdk figyelmét az értékteremtésre
iranyitja, egy mutatoban képes kezelni a hozamot, a sziikséges befektetést, a kockazatot €s a
koztik levo atvaltasokat. Az EVA jobban motivalja a vezetoket a tulajdonosi értek
novelésére, mint a hagyomdnyos szamviteli mutatok, ugyanakkor nem ad megoldast a
hagyomanyos pénziigyi mércék Osszes hidnyossagara. Az EVA mutatoval szemben
megfogalmazott kritikdk kozé sorolhatd, hogy a rendszer a vezetdket olyan Iépések
megtételére 6sztondzheti a rovid tava kifizetések novelése érdekében, amely hosszu tavon
sérti a vallalat érdekét. Szamviteli mutatokon alapszik, amelyeket a vezetok konnyen
,manipulalhatnak".®

A legnagyobb eldnye a hagyomanyos szamviteli mutatokkal szemben, hogy nem csak az
idegen forrasok, hanem a lek6tott sajat toke koltségét is figyelembe veszi. Az EVA szamviteli
mutatokat alakit 4t gazdasagi mércéve, amely egyrészt elonyt jelent (egyszerli szamithatosag,
az adatok rendelkezésre allnak), masrészt hatranyt. A hazai szamviteli szabalyozast attekintve
korlatozott lehetdségeink vannak a kozzétett EVA szdmitasaban. Fontos megjegyezni, hogy a
magyar szabalyozas lehetdséget biztosit a sikeres kutatas-fejlesztés és az alapitas-atszervezeés
koltségeinek aktivalasara. Ugyanakkor a szamviteli korrekciok egy részéhez az év végi
beszamold nem tartalmaz kotelezd jelleggel informdaciot (példaul az aktivaldsra nem keriild
kutatési-fejlesztési  koltségek, aktivaldsra nem keriild alapitds-atszervezési koltségek,
piackutatds, piac és markaépités koltségeinek bemutatasa). A Sztv. ugy fogalmaz (88§): ,,A
kiegészitd mellékletbe azokat a szamszer(i adatokat és szoOveges magyarazatokat kell felvenni,
amelyeket e torvény eldir, tovabba mindazokat, amelyek a vallalkozo vagyoni, pénziigyi
helyzetének, miikkodése eredményének megbizhatd és valos bemutatasdhoz a tulajdonosok, a
befektetdk, a hitelezOk szadméara - a mérlegben, az eredménykimutatisban szereplokon
talmenden — sziikségesek." A kiegészitd mellékletben tehat fel lehet tiintetni mindazokat az
informaciokat, amelyek sziikségesek egy "korrekt" EVA szamitashoz.’

A kovetkezOkben bemutatom a vallalkozas miszaki berendezések, gépek, jarmiivek
eszkozcsoportjan keresztiil, hogyan mikodik az EVA kiszdmitdsa, 10 %-os tokekdltséget
feltételezve, 7 év alatt linedris értékcsokkenési leirdsi modszerrel, amelyet a 4. szdmu tablazat
tartalmaz.

! Pintér Eva Pénziigyi tervezés jegyzet 2005
% Onodi Annamaria Mithelytanulmany 2005
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4. szamu tablazat

A vallalkozas EVA mutatdja a miiszaki berendezések esetében

Idoszak 0 1 2 3 4 5 6 7
Beruhazasi kiadas 68 907
(2005.01.01.)
Lekotott t6ke (konyv 68 907 59 063 49 219 39375 29 531 19 687 9 844
szerinti értéken)
Bevétel 15 000 15 000 15 000 15 000 15 000 15 000 15 000
Koltség 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000
Amortizacid 9 844 9 844 9 844 9 844 9 844 9 844 9 844
EBIT 2156 2156 2156 2156 2156 2156 2156
Ado (16%) 345 345 345 345 345 345 345
NOPAT 1811 1811 1811 1811 1811 1811 1811
Befektetok vart megtér-e 6 891 5906 4922 3938 2953 1 969 984
EVA -5080 -4 095 -3111 -2127 -1142 - 158 827
EVA jelenérték - 12166
Szabad pénzaram - 68 907 11 655 11 655 11 655 11 655 11 655 11 655 11 655
Pénzaram NPV -12166

Forras: A Tarsasag 2001-2005. évi mérlegebdl és kiegészité mellékletebdl sajdt szerkesztés

Ha feltételezziik, hogy a tarsasag az adott eszkozzel 15 000 eFt bevételt ér el évente, a
kiadasa évi 3 000 eFt ¢és az addkulcs 16 %, akkor megallapithatd, hogy az EVA jelenértéke
valoban megegyezik a szabad pénzdramok jelenértékével, azonban negativ értéket vett fel,
tehat a részvénytulajdonosok elvetnék a projektet, és valdszinlileg a menedzserek is. Ha
azonban a menedzser novelné a bevételt 5 000 eFt-tal, vagy csokkentené a koltségeket 1 000
eFt-ra, esetleg a tokekoltség lecsokkenne 5 % koriili értékre, akkor mar megérné a projektet
megtartani a lejarat végéig. Az is segitené a projekt lejarati ideig torténd megtartasat, ha a cég
esetlegesen halasztott adot alkalmazna, vagy lassitott eljarassal szamolna ezen eszkozok
amortizaciojat.

Osszegzés

A felhasznalt eroforrasok hatékonysaganak elemzése sordn megéallapitottam, hogy a forgasi
sebesség mutatok folyamatosan csokkentek. 2005-re mind az eszk6zok, mind a készletek,
mind a sajat toke fordulata gyakorlatilag a felére esett vissza 2002-h6z képest. A forgasi
sebességek folyamatos csokkenése felhivja a figyelmet arra, hogy mind a brutté vagyon, mind
a készletek, mind a sajat tOke nagyobb mértékben novekedett, mint a nettdé arbevétel. Ezen a
tendencidn valtoztatni kell a jovoben, és a nettd arbevétel jelentdsebb novelésére kell a
hangsalyt helyezni. A forgasi sebesség csokkenése a készlethatékonysdg romléasat is
eredményezte, tehat a tovabblépés a tarsasag szamara a logisztikai teljesitmény javitasa a
készletallomény csokkentése érdekében, oly moddon, hogy az aruellatas zavartalansaga
biztositott legyen. Mindezek mellett a cég lizemi (lizleti) tevékenységének eredménye 2002-
tol jelentds javuldsnak indult (évente szinte megduplazodott), majd 2004-r61 2005-re ujra
visszaesett, amelynek oka, hogy az arbevétel ndvekedése lelassult, azonban a személyi jellegii
raforditasok nagyobb aranyban novekedett, ebbdl kifolyolag a koltségek az arbevétel
novekedésénél gyorsabb iitemben ndttek, tehat a magas koltségeket nem kovette olyan aranya
arbevétel novekmény.
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