I. A vallalkozas pénziigyi dontései

1. A pénziigyi dontések célja, tartalma, tipusai

A vallalkozasoknak a cég alapitasahoz, tevékenységiik megkezdéséhez, folyamatos vi-
teléhez, bovitéséhez tékére van sziikséglik. A pénz formdjaban rendelkezésre allo tokét a
vallalkozas a tevékenységéhez sziikséges eszkozokbe fekteti.

A vallalkozasoknak sziikségiik van foldteriiletekre, telkekre, épiiletekre, gépekre, jar-
miivekre, berendezésekre, anyagokra, arukra, gyartoeszkozokre, gongyolegekre, értekpapi-
rokra, kovetelésekre stb.

A vallalkozéas eszkozei megjelenhetnek konkrét, targyiasult formaban, ezeket anyagi
eszkozoknek, masképpen redljavaknak nevezziik. (Példaul épiiletek, gépek, jarmiivek, anya-
gok, késztermékek.) Az eszkdzok masik csoportja a nem targyiasult eszk6zok, a nem anyagi
eszkozok. (Példaul vagyoni értékii jogok, szellemi termékek.)

Attol fiiggden, hogy az eszkdzokbe fektetett toke rovidebb vagy hosszabb ideig van le-
kotve, megkiilonboztetiink:

o befektetett eszkozoket €s

e forgoeszkozoket.

A vallalkozas eszkozei

T

Befektetett eszkozok Forgbeszkozok
a vallalkozasi tevékenységet kozvetleniil a vallalkozasi tevékenységet
vagy kozvetve, egy évnel rovidebb ideig szolgalo eszkozok

tartdsan (egy évnél tovabb) szolgald eszkdzok

|

immaterialis javak, készletek (vasarolt, sajat termelésit),
targyi eszkozok, kovetelések,
befektetett pénziigyi eszkdzok értékpapirok,
pénzeszk6zok
a befektetett téke hosszabb 1d6 alatt tériil meg a lekotott toke altalaban egy termelési,

forgalmi folyamat alatt megtériil

1. szamu abra: A vallalkozas vagyonelemei



Az eszk6z0k megszerzéséhez sziikséges toke alapvetden két forrasbadl biztosithato:

e belsod forrasbol (a vallalkozas tulajdonosaitol, a miikodeésbdl felhalmozott tokébol) és

o kiils6 forrasbdl (a vallalkozasnak hitelt nya;td természetes €s jogi személyektol).

A vallalkozoi tevékenység célja a profit szerzése, a vagyon gyarapitasa. A vallalkozok
azért fektetik be pénziiket, hogy minél nagyobb jovedelemre tegyenek szert, és ezzel vagyo-
nukat gyarapitsak. A vallalkozas hosszu tavu célja a vagyon gyarapitasa, mig rovid tavua cél-
ja a fizetOképesség megdrzése. E célok érdekében dontések sorozatat hozzak meg. Ezek a
dontések megvaltoztatjak a vallalkozas eszkozeinek és forrasainak allomanyat, szerkezetét.
Kihatnak a véllalkozas pénziigyi helyzetére.

Pénziigyi dontéseknek azokat a dontéseket nevezziik, amelyek rovid vagy hosszu
tavon valtozast eredményeznek a vallalkozas eszkozeiben és forrasaiban.

A vallalkozas pénziigyi dontései

Befektetési dontések <t 3> Finanszirozasi dontések
a vallalkozas eszkodzeinek nagysagat és a vallalkozas forrasainak nagysagat és
szerkezetét valtoztatjak meg Osszetételét valtoztatjak meg
mibe? honnan?
mikor? milyen szerkezetben?
mennyit? mennyit?

’ hosszua tav( dontések ‘

rovid tavu dontések

2. szamu abra: A pénziigyi dontések tipusai

A hosszu tavu befektetési dontések a vallalkozast tartosan szolgald eszk6zok alloméanyat
¢érintik, a befektetett eszkozoket és a tartosan lekotott forgdoeszkozoket.

A rovid tavu befektetési dontések arra iranyulnak, hogy a véllalkozas milyen és mennyi
forgdeszkozt szerezzen be, hogyan véltozzon a forgdeszkozok allomanya, szerkezete.

A finanszirozasi dontések kozponti kérdése, hogy honnan, milyen formaban szerezze
meg a vallalkozas a befektetési dontésekhez sziikséges pénztokét, az eszk6zok mekkora ré-
sz¢t finanszirozza sajat tokébdl és mekkora részét kotelezettségekbdl.

A hosszu tavu finanszirozasi dontések a tartos forrasok biztositasara iranyulnak, mig a
rovid tavu finanszirozasi dontésekkel a vallalkozas az atmeneti forrassziikségletét biztositja.



2. A pénziigyi szerkezet és tokeszerkezet

A vallalkozas a tulajdonéban 1év6 vagyontargyakhoz toke befektetésével jut. Az eszko-
z0k finanszirozasahoz sziikséges toke szarmazhat:

e a tulajdonosoktol és

e a hitelezOktol.

A tulajdonosoktol szdrmazik a vagyonnak az a része, amit a vallalkozas az alapitaskor
kap (pénz vagy eszkdz — apport — formdjaban), vagy amit a tulajdonosok a mar miikodo val-
lalkozas esetében vagyoni hozzéjaruldsként bocsatanak a cég rendelkezésére, tovabba az a
tokerész, amit a vallalkozas a miikodése soran felhalmoz: a tulajdonosok altal a vallalkozas-
ba visszaforgatott ad6zott eredmény (Ujratokésitett eredmény). Ezeket egyiittesen a vallalko-
zas sajat tokéjének, sajat forrdasanak nevezziik. A sajat toke 1ényegében lejarat nélkiili toke,
mert a tulajdonosok véglegesen a vallalkozas rendelkezésére bocsatottak. A tulajdonosok a
vagyoni részik kifizetését a vallalkozas miikddése alatt nem kérhetik, de a vagyon felhasz-
nalasarol és gyarapitasardl a vallalkozast folyamatosan elszamoltatjak. (A tulajdonosi tokét
kivonni csak a részvény, lizletrész eladasaval lehet.)

A hitelezdk altal befektetett toke mindig azonos a vallalkozas veliik szemben fennalld
tartozasaval.

Ezek a tartozasok keletkezhetnek:

e aruszallitasbol €s szolgaltatasok igénybevételébol,

¢ hitelintézetektdl és egyeb hitelezoktdl felvett kdlcsonokbdl,

e cgy¢b tartozasokbol (adotartozasok, munkavallalokkal szembeni tartozésok stb.).

Ezek a tartozasok a vallalkozas kotelezettségei, idegen forrasai. A kotelezettségeknek
meghatarozott lejaratuk van, a tartozasok lehetnek hosszu lejaratiiak (egy éven tuli) és rovid
lejaratuak (egy éven beliiliek).

Egy adott pillanatban azt megallapitani, hogy konkrétan a vagyon mely része szarmazik
sajat és mely része idegen forrasbol, szinte lehetetlen és sziikségtelen is. A gazdalkodas
sordn a vagyon 0sszetétele allanddan valtozik. Finanszirozasi szempontbol sokkal fontosabb
a sajat és idegen forrasok megoszlasanak €s aranyanak elemzése: az adossagallomany €s a
sajat forrdsok aradnyanak, az addssagallomany (névekvd vagy csokkend) tendencidjanak
vizsgélata.

A véllalkozas pénziigyi szerkezete azt mutatja meg, hogy a vallalkozas eszkdzeinek fi-
nanszirozasaban milyen mértékben vesz részt a sajat toke, a hosszu lejarati kotelezettség és
arovid lejarata kotelezettség. A pénziigyi szerkezet a vallalkozas forrasszerkezete, a val-
lalkozas forrasainak (sajat toke, hosszu lejarata kotelezettségek, rovid lejaratu kotele-
zettségek) bels6 aranyat mutatja.



ldeézziik fel a vallalkozas szamviteli mérlegének forrdsoldalat (1. szamu tablazat)!

ESZKOZOK FORRASOK
BEFEKTETETT ESZKOZOK SAJAT TOKE
Immateridlis javak Jegyzett toke
Targyi eszk6zok — Jegyzett, de még be nem fizetett toke
Befektetett pénziigyi eszk6zok Toéketartalék
Eredménytartalék
Lekotott tartalék
Ertékelési tartalék
Adodzott eredmény
FORGOESZKOZOK CELTARTALEK
Készletek
Kovetelések
Ertékpapirok
Pénzeszkozok
KOTELEZETTSEGEK

Hatrasorolt kotelezettségek
Hossz lejarati kotelezettségek
Rovid lejarata kotelezettségek

AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK

PASSZiV IDOBELI ELHATAROLASOK

ESZKOZOK OSSZESEN

FORRASOK OSSZESEN

1. szamu tablazat: A vallalkozas szamviteli mérlege

A mérleg egy statikus dokumentum, a véllalkozas vagyonanak szerkezetét a fordulo-
napra vonatkozdan mutatja be. A forrasszerkezet vizsgéalatat ugy végezhetjiik el, hogy az
egyes forraselemeket viszonyitjuk az dsszes forrashoz (a mérleg f60sszegéhez). A pénziigyi
szerkezet mutat6ibol a tokeellatottsagrol, az addssag ardnyarol, tehat végso soron a vallalko-
zas pénziigyi kockazatarol kaphatunk informéaciot.

2.1. A pénziigyi szerkezet vizsgalatanak alapmutatoi

Sajattoke-ellatottsag (Tokeerosség) = —

Sajat toke
Osszes forras

A mutato kifejezi, hogy az dsszes forrason beliill mekkora a sajat toke aranya. 4 mu-

tato erteke altalaban 0 és 1 kozott lehet.

Rendkiviili helyzetben, ha a vallalat sajat tokéje negativ — mert kicsi a sajat toke és a vallalat nagy vesztesége-

ket halmozott fel —, el6fordulhat ettdl eltéro érték.

Minél magasabb a mutaté értéke, annal kevésbé fligg a vallalkozas a hitelezoktol, annal

biztonsagosabb a gazdalkodésa.
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A mutato eértékelését mutatja a 3. szamu abra:

0 <« —> 1
tokeerdsség csokken tokeerdsség noé
kockazat n6 kockazat csokken

3. szamu abra: A sajattke-ellatottsag mutatd értékelése

Osszes kotelezettség

Kiilsé forras aranya (Eladdésodottsag foka) = = .
Osszes forras

A mutato kifejezi, hogy a cég forrasainak mekkora részét teszi ki az adossag. 4 mu-
tato értéke daltalaban 0 és 1 kozott lehet.

Kivételes esetben eléfordulhat, hogy a mutato értéke nagyobb 1-nél, ha a véllalat kiugréoan magas adossagal-
lomannyal rendelkezik és negativ a sajat toke.

A mutato értékelését mutatja a 4. szamu abra:

0 <« —> 1
eladosodottsag csokken eladésodottsag ndé
kockazat csokken kockazat n6

4. szamu abra: A kiilso forras ardnya mutat6 értékelése

Neézziik a kovetkezo példat!
Megjegyzés: az egyes témaknal kidolgozott példakban a %-ban kifejezett mutatoszamokat 1 tizedes pontos-
saggal hatdarozzuk meg, ha ettdl eltériink, azt a feladatnal kiilon jeloljiik:

Egy cég mérlegébdl a kovetkezd adatokat ismerjiik (adatok ezer Ft-ban):

Sajat t6ke 103 000
Kotelezettségek, ezen beliil
Hosszl lejarata kotelezettségek 147 000
Rovid lejarata kotelezettségek 69 000
Osszes forras 319 000

Vizsgaljuk meg a cég pénziigyi szerkezetét!

Sajattoke-ellatottsag = 103000
319000

216 000

319000

Természetesen a szamitast masképpen is elvégezhetjiik:

Kiils6 forras aranya = 1— sajattoke-ellatottsag = 1 — 0,323 = 0,677.

Tehat a cég sajattéke-ellatottsaga 32,3%, az idegen forrds ardnya 67,7%. A cég vagyonanak tobbségét idegen
forrasbol finanszirozza, eladdsodottsaga elfogadhato.

=0,3228, azaz 32,3%.

Kiils6 forras aranya = =0,6771, azaz 67,7%.
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A cég hosszu tavu finanszirozasi dontései a tartos finanszirozasi forrasok nagysagat és
Osszetételét valtoztatjak meg. A tartds forrasok a sajat toke és a hosszl lejaratl kotelezettsé-
gek. Ezek Osszetételét a tokeszerkezet fejezi ki.

A tokeszerkezet a vallalkozas tartos finanszirozasi forrasainak osszetételét mutat-
ja, a sajat toke és a hosszu lejarata idegen téke aranyat fejezi ki.

A tékeszerkezet vizsgalatat a mérleg adataibol szdmitott pénziigyi tékeattételi mutatdk
alapjan végezhetjiik el.

2.2. Tokeattételi mutatok

Hosszu lejaratu kotelezettség

Pénziigyi tokeattétel, (Idegen téke aranya) =
Hosszu lejaratu kotelezettség + Sajat toke

A mutato a hosszu lejarata kotelezettségek tartos forrasokon beliili aranyat fejezi
ki. Minél nagyobb ez az ardny, annal nagyobb a vallalkozas eladosodottsaga, annal kockaza-
tosabb a hitelnyujtas a vallalkozas szamara. A mutato értéke altalaban 0 és 1 kozott van.

A mutato értékelését mutatja az 5. szamu dabra:

0 <« > 1
eladosodottsag csokken eladosodottsag nd
kockazat csokken kockézat nd

5. szamu abra: A Pénziigyi tokeattatel; mutato értékelése

Hosszi lejaratu kotelezettség
Sajat toke

Pénziigyi tokeattétel, (Tokefesziiltség) =

A mutaté a hosszu lejarati kotelezettségek aranyat fejezi ki a sajat tokéhez viszo-
nyitva. Ertéke 1-nél nagyobb és kisebb is lehet. Ha a mutato értéke egy, akkor a hosszi leja-
rati kotelezettség Osszege megegyezik a sajat toke 0sszegével, aranyuk a tartos forrason be-
1il 50-50%. Ha egynél nagyobb, az azt fejezi ki, hogy a kotelezettségek dsszege meghaladja
a sajat toke Osszegét, tehat nagyobb a pénziigyi tOkeattétel, nagyobb a vallalkozas eladdso-
dottsaga.

A mutato ertékelését mutatja a 6. szamu abra:

1
|
I

< »
< —>

eladdsodottsag csokken eladosodottsag ndé
kockazat csokken kockazat n6

6. szamu abra: A Pénziligyi tokeattatel, mutato értékelése
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Az el6z0 példa adatait felhasznalva vizsgaljuk meg a cég tékeszerkezetét a pénziigyi tokedttételi mutatok se-
gitségével!

Pénziigyi tokeattétel, (Idegen toke aranya) = 147000 =0,588, azaz 58,8%.
147000 +103 000
Pénziigyi tokeattétel, (Tokefesziiltség) = 13; 888 =1,427 - 1,43.

Tehat a tartos idegen forras aranya az dsszes tartos forrason beliil 58,8%, a hosszu lejarata kotelezettségek
Osszege 1,43-szorosa a sajat tokének. A cég eladodsodottsaga nem rossz.

3. A fejezet fontosabb fogalmai

pénziigyi dontések — befektetési dontések — finanszirozasi dontések
pénziigyi szerkezet — tokeszerkezet

4. Feladatok

1. A Budapesti Ertéktdzsdére bevezetett vallalatok koziil valasszon egy céget, és a cég
éves jelentésében a mérlegbeszamolo adatai alapjan vizsgalja meg a cég pénziigyi €s
tokeszerkezetét a tanult mutatoszamok segitségével!

2. Az el6z0 feladatban kivalasztott vallalkozasnal vizsgalja meg az eszk6zok struktu-
rajat is!

3. Gyljtse 6ssze az iskolaja, a munkahelye tevékenyégét szolgald eszkdzoket, €s sorolja
be ezeket a befektetett eszkozok, forgdeszkozok fobb csoportjaiba!

4. Anyiregyhazi LEGO gyar 2014-ben 1j, a legkorszerlibb technoldgidkkal ellatott, mo-
dern rendszerekkel felszerelt komplexumot épitett, amely miitkodése soran a lehetd
legkisebb karos hatassal van a kornyezetére.

Az 1 gyar néhany kiemelt adata:

— a beruhédzas mértéke 60 milliard forint, amit a LEGO-csoport sajat er6bdl finanszi-
rozott,

— 100 hektaros foldtertilet,

— 672 froccsontogép,

— 6000 négyzetméter kéziraktar-teriilet,

— 14 000 négyzetméter magasraktar-teriilet,

16 csomagoloésor,

— a beruhazast kdvetden a tervezett kapacitas 30 millié6 doboz (2013-ban 18 millid
dobozt gyartottak).

Gyljtse 0ssze, milyen rovid tava befektetési dontéseket hozhattak a beruhédzassal

Osszefliggésben!
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II. A beruhazasok értékelése

1. A beruhazas, befektetés fogalma

A vallalkozasi tevékenység mozgatorugoja a profit, a haszon elérése. Ennek érdekében
folyamatosan figyelni kell a piaci kornyezet valtozasat, a kereslet modosulésat, a fejlodési
tendencidkat. A piac altal timasztott kovetelmények szerint kell termelni vagy szolgaltatni.
E kovetelményeknek csak akkor lehet megfelelni, ha a vallalkozas fejleszti tevékenységét,
bdviti eszkozallomanyat, korszerli gépeket, berendezéseket alkalmaz, vagyis beruhdzasi
dontések sorozatat hozza meg.

A vallalkozasi tevékenység végzéséhez
eszkozokre van sziikség. Ezeket — mint mar
tanultuk — két f6 csoportra lehet bontani:

e a vallalkozasi tevékenységet tartosan — egy
éven tul — szolgald eszk6zok és

e a vallalkozasi tevékenységet rovidebb idén
keresztiil — egy éven beliil — szolgal6 eszko-
zok.

Hova sorolhat6 a személygépkocsi az autogyarban, az autdkereskedelmi vallalkozasnal és egy pénziigyi
szolgéaltato vallalkozasnal?

A vallalkozasi tevékenységet kozvetleniil vagy kdzvetve tartdosan szolgéald eszk6zok a
befektetett eszk6zok. Ezek fobb csoportjait foglalja 6ssze a 2. szamu tablazat:

A befektetett eszkozok csoportjai

Immaterialis javak:

a vallalkozasi tevékenységet tarto-
san szolgald6 nem anyagi eszko-
z0Kk;

példaul vagyonértékii jogok, bér-
leti jog, szellemi termékek, iizleti
vagy cégérték.

Targyi eszkozok:

a vallalkozasi tevékenységet tarto-
san kozvetlenil vagy kozvetve
szolgald anyagi eszk6zok;

példaul ingatlanok, gépek, beren-
dezések, jarmiivek.

Befektetett pénziigyi eszkozok:

a tartoés jovedelemszerzés, illetve
iranyitasi, befolyasolasi, ellendr-
z¢si lehetéség elérése érdekében
megvalositott befektetések;

példaul részesedés megszerzése
mas vallalkozasban, éven tul adott
kolesonok, éven tal lekotott bank-
betétek, befektetési céllal vasarolt
értékpapirok.

2. szamu tablazat: A befektetett eszk6zok fobb csoportjai

Azt, hogy az adott eszkoz a vallalkozast tartosan vagy éven beliil szolgalja, a vallalko-
zas donti el a szamviteli politikdjaban megfogalmazott elvek alapjan.
A véllalkozas azon pénzkiadésait, amelyeknek a hosszl élettartamu eszk6zok megszer-
z€se, vagyis a befektetett eszk6zok allomanyéanak bdvitése a célja, tdkekiaddasoknak nevez-

zik.
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A tékekiadasokon beliil megkiilonboztethetjiik:

e a pénziigyi befektetéseket, amelyekkel a vallalkozasnak az a célja, hogy tartos jovede-
lemre tegyen szert, részesedést szerezzen mas vallalkozasban, tartos kamatjovedelmet
érjen el; €s

e a realfolyamatokban torténo befektetéseket, amelyek a tevékenység végzeéséhez sziik-
séges anyagi eszkdzok megszerzésére iranyulnak.

Aberuhdzas és a befektetés nem azonos fogalmak. A beruhdzas a targyi eszk6zok létesi-
tésére, bovitésére iranyulo tevékenység. A befektetés viszont a beruhdzason kiviil magaban
foglalja a vallalkozasi tevékenységet szolgald nem anyagi eszkdzok létesitését és mindazon
tokekiadast, amelyet a vallalkozas a tartos jovedelemszerzés érdekében végez.

A két fogalom kapcsolatat mutatja a 7. szamu abra:

Befektetés
+ nem anyagi eszkoz 1étesitése,
tartos jovedelem szerzésére iranyuld tékekiadas

Beruhazas
targyi eszkoz létesitése, bovitése

7. szamu abra: A beruhazas és a befektetés kapcsolata

A beruhizas tehat a targyi eszkozok létesitésére, beszerzésére forditott tokekiadas.
A fogalom meghatarozasat masképpen kozeliti meg az tizemgazdasagtan és a szamvitel.
A szamvitel beruhazasértelmezése részben bdvebb, részben sziikebb az tizemgazdasagtani
megkozelitésnél. 4 kétféle fogalom azonossagat és kiilonbségét mutatja be a 8. szamu abra:

Uzemgazdasagtani fogalom Szamviteli fogalom

A pénziigyi-gazdasagi tevékenység célja:
Uj targyi eszkoz beszerzése,
meglévo eszkoz korszerisitése,
kapacitas bévitése,

+
a forgdeszkoz-allomany bovitése, els6 beszerzése » nem beruhazas
nem beruhazas < felujitas, a targyi eszkoz értékének helyreallitasa

8. szamu abra: A beruhazas dontési folyamata

A beruhazasi kérdések tehat tokegazdalkodasi dontések, a vallalkozas a beruhazassal a
rendelkezésre allo, illetve a megszerezhetd pénztokét hosszi idore lekoti. A beruhazasi don-
tések mindig egyediek, rendszerint jelentds értéket képviselnek, nagy feleldsséget €s hosszu
tava eldrelatast igényelnek. A sziikséges toke megszerzése €s Osszetétele a hosszu tava fi-
nanszirozasi dontések korébe tartozik.
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2. A beruhazasok csoportositasa

A beruhazasokat tobb szempont szerint csoportosithatjuk.

a) A beruhazas szintje szerint lehet:
e lizemgazdasagi és
® nemzetgazdasdagi
beruhazas.
Az iizemgazdasagi beruhdzas olyan tokekiadas, amely a vallalkozas targyieszkoz-allo-
manyaban idéz eld valtozast: potlés, csere, beszerzés, sajat eldallitas, kapacitds novelése.
Nemzetgazdasagi beruhazasnak csak azok a beruhazasok tekinthetdk, amelyek a nem-
zetgazdasag egész vagyonat novelik. (A hasznalt targyi eszkozok vallalkozasok kozotti cse-
réje, értékesitése, térités nélkiili atadasa az atvevonél noveli az eszkdzallomanyt, de 6sszes-
ségében nem gyarapitja a nemzetgazdasag alldalapjat.) A nemzetgazdasagi beruhazasok
teljesitményértékét mutatja be az 1. szamu grafikon:
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1. szamu grafikon: A nemzetgazdasagi beruhazasok teljesitményértéke folyo aron,
2000 és 2014 kozott (Forras: KSH)

b) A beruhazas jellege szerint lehet:

o termelo jellegii: azok a beruhdzasok, amelyek hasznalati értékek eldallitasara, anyagi
szolgaltatasok nyljtasara képesek, példaul tizemcsarnok, gépvasarlas;

e nem termelo jellegii: a termelés, szolgéltatas céljat kozvetleniil nem szolgélod beruha-
zasok, példaul kommunalis, szocialis, kulturalis szolgaltatas.

Foté: Ujbudai bevasarlokozpont latvanyterve

Gylijtse 0ssze, milyen eldnyei és hatranyai vannak egy bevasarlokozpontnak!
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c) A beruhdzas osszetétele szerint lehet:

o épitesi: épiiletek, épitmények létreho-
zéasa, meglévo épililetek alapteriileté-
nek novelése, melioracios beruhazas
(a foldhasznalat igényeinek megfele-
16, a kornyezetvédelem kovetelmé-
nyeivel 0sszhangban 4l16 talajvédelmi
¢s talajjavitod beruhazasok);

e gépi: gépek, technologiai berendezé-
sek, miszerek, jarmiivek beszerzése,
technologiai szerelés;

e egyeb: mindaz, ami az els6 két cso-
portba nem sorolhato, példaul igazga-
tasi, adminisztracios berendezések.

Munkagépek esetén beruhazast vagy lizingelést javasolna? Valaszat indokolja!

d) A megvalositas pénziigyi forrdsait tekintve lehet:

e sajat fejlesztési pénzeszkozbol finanszirozott beruhdzas,

e vegyes pénziigyi forrasbol finanszirozott beruhazas: a finanszirozasban kiilsé forrasok
— hitel, kolcson — is részt vesznek.

e) A kivitelezés modja szerint lehet:

e sajat vallalkozasban végzett beruhdzads: a beruhazé sajat vagy bérelt eszkozokkel, sa-
jat dolgozoival valositja meg;

o megrendelés alapjan végzett beruhazas: vallalkozési vagy szallitasi szerzddés alapjan
beruhazasi szallitoval bonyolitott beruhazas.

) Gazdasagi miiszaki hatas szerint lehet:

e szinttarto (potlo): a beruhazas célja a fizikailag és gazdasagilag elavult gépek, beren-
dezések cseréje, potlasa, az egyszerli ujratermelés, a mar korabban realizalt eredmény
megtartasa. A szinttartdson beliil megkiilonboztethetiink:

— egyszerii potlast, amikor a leirt targyi eszkozt a korabbival azonos miiszaki szinvo-
nall eszkozzel cseréljiik le, és

— dinamikus szinttartast, amikor a cserénél figyelembe vessziik a technikai fejlédést
is (az elavult és kiselejtezett eszkozoket korszertibb, termelékenyebb gépekkel, be-
rendezésekkel potoljuk);

e rekonstrukcios beruhazas.: komplex, atfogd, az egész vallalkozasra kiterjedd cserélési
sorozatot jelent, amely az adott targyieszkoz-alloméany egészét vagy dontd részét
megujitja. (A korszerli technika nem egy-egy részteriiletre vonul be, hanem a kiegé-
szitd, jarulékos folyamatokat is modernizalja. Koltségterhe jelentds, igy a finansziro-
zasaban nagy szerepiik van a vallalkozason kiviili forrasoknak.);

® hovité beruhazas: mennyiségi €s mindségi valtozast idéz el a targyi eszk6zok allo-
manyaban. Célja a targyi eszk6zok fizikai dllomanyanak és teljesitOképességének no-
velése, Uj lizem, telep, gyaregység létrehozasa.

A bdvités oka lehet:

— a piaci igények valtozasa,

—11j piacok feltarasa,

—a mennyiségi igények novekedése,
— a korszertibb valaszték kialakitasa,
— a jobb mindség iranti igény.
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Koltségigénye nagy, mivel jelentds épiilet- és gépi beruhazast igényel, €s az 1) munka-
er6 foglalkoztatasaval kapcsolatban szakképzési €s atképzési koltségek is jelentkezhetnek.
Finanszirozasa tobbnyire csak a sajat forrasok kiegészitésével lehetséges.

Magyar Posta: 700 ij munkahely G6dollén.

Uj logisztikai kozpontot épit a 2013-as piacnyitasra késziilé Magyar Posta. A tarsasag
versenyképességének javitasat szolgald, a tervek szerint mintegy 6 milliard forintos
beruhdzast Godollén valdsitjak meg. A feldolgozo 700 godolldi és kornyékben é16
embernek nyujt majd munkat. A kozpont tizembe allasa utdn a Magyar Posta tovabb
tud javitani szolgaltatasan. Az erre vonatkoz6 szerzédést kedden irtak ala Godollon.
A szerz6dést Szlics 11diko, a Magyar Posta Zrt. vezérigazgatdja, és dr. Gémesi Gyorgy,
G6dollo varos polgarmestere latta el kézjegyével. Sziics [1dikd elmondta: a hatmilliard
forintos beruhazasra Gsszel, kozbeszerzési eljaras keretében valasztjak ki a legalkal-
masabb jelentkez6t. A vezérigazgatd a masodik logisztikai bazis épitését azzal indo-
kolta, hogy az eurdpai postai liberalizacidé utan véarhatoan kié¢lezédik a verseny a
piacon. A magyar posta mar most is eredményes, az eurdpai 6sszehasonlitdsban 6-7.
helyen 4ll. Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy példaul az elsdbbségi kiildemények
93-94 szazaléka a feladds masnapjan elér a cimzetthez, holott a nemzetkozi eldiras
csupan 85 szazalék —kozolte. Szlics I1diko szerint a Magyar Posta a Miskolci Egyetem
szakértéivel kozosen elkészitett tanulmanya alapjan dontottek Godollo mellett. A ki-
valasztas soran — tobbek kozott (példaul az anyagiak mellett) — jelentds szempont volt,
hogy kb. 30 kilométeres tavolsagon beliil legyen a fovaroshoz képest.

(Forrds: Onkormanyzati Sajtészolgalat, 2009. julius 14.)

Gylijtse 0ssze, milyen elonyei szarmazhatnak a postai szolgaltatast igénybe vevonek a cikkben emlitett
postaliberalizaciobol!

g) A beruhazas célja szerint megkiilonboztethetiink:

e a bevételek noveléseére iranyulo beruhdzast,ekkor a cél a cég bevételeinek novelése;

® a koltségek csokkentésére iranyulo beruhdzast, ilyenkor a cél a koltségek csokkentése,
a cég bevétele nem biztos, hogy nd, de a jovedelme névekedhet;

® a jogszabalyi, hatosagi eldirasoknak valo
megfelelés miatt végzett beruhdzast, példaul
kornyezetvédelmi, egészségiigyi eldirdsok
miatt végzett beruhdzas. Ezek gyakran nem
jarnak sem a bevétel novekedésével, sem
nyereségnovekedéssel, de nélkiiliik a teve-
kenység nem lenne végezhetd, a beruhdzas
nem lizemeltethetd.

Foto.: Budapest 4j milanyaghulladék-valogatomiive
Vitassak meg, hogy kornyezettudatos-e a gondolkodasunk!

h) Kapcsolat szerint lehet:

e alapberuhazas: a beruhazasi célt elsddlegesen szolgalja, példaul iizemcsarnok épité-
se, amit a beruhdzo tizemeltet, a csarnok az ¢ vagyonnyilvantartdsaban szerepel;

e kapcsolodo beruhazas: 6sszefiigg a beruhdzassal, eldsegiti annak miikodését, de alta-
laban nem a beruhazo iizemelteti, példaul ut-, villany-, csatornahalozat kiépitése;

® kozos beruhazas: két vagy tobb beruhazé kozos érdekét szolgald beruhazas, amit a
megvalositds utdn kozosen lizemeltetnek, példaul tobb mezdgazdasagi vallalkozas
egy kozos hiitbhazat épit és tizemeltet.
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3. A beruhazasi dontések elokészitése

A beruhazasi dontés keretében a vallalkozas a hossza tava befektetési lehetdségeit
elemzi, és kivalasztja a céljait legjobban szolgalé modozatokat. Megszerezhetd forréasait el-
osztja a kiilonbozd befektetési lehetdségek kozott. El kell késziteni a tokekoltségvetést, ami
arra ad valaszt, hogy az eszk6zok finanszirozdsahoz honnan és mekkora eréforrasokra van
sziikség. A vallalkozasnak mérlegelnie kell, hogy melyik a legkedvezdbb befektetési mod.

Vizsgalni kell, hogy a kiilonb6z6 megvalositasi modok esetén hogyan alakul a vallalko-
Z4s

— nyeresege,

— likviditasa,

— vagyoni helyzete,

— piaci helyzete.

3.1. A beruhazasi dontési folyamat

A beruhdazasi dontési folyamat tobb lépésre bonthato, ezt mutatja be a 9. szamu abra:

1. Javaslatok osszegytujtése

vallalkozason belilrél [ ﬁ ﬁ 1 vallalkozason kiviilrol

2. Dontés megalapozasa gazdasagi szamitasokkal ﬁ

raforditasok és hozamok becslése,
statikus és dinamikus szamitasok,
kockazat elemzése

“::> 3. A javaslatok értékelése

tokesziikséglet meghatarozasa

!

finanszirozasi dontés

4. A megvalositando javaslat kivalasztasa

5. A kivalasztott javaslat megvalositasa

9. szamu abra: A beruhazas dontési folyamata
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3.2. A beruhazas pénzaramainak becslése

A beruhazasi dontés egyik fontos 1€pése a beruhazas pénzaramainak (bevételeinek, ra-

forditasainak, hozamainak) becslése.

A pénzaramok becslésénél néhany fontos alapelvet figyelembe kell venni:

o Csak a tényleges pénzkiadasokkal és bevételekkel szabad szamolni. Példaul a beruhazas hozamanak meg-
hatarozasanal a kiindulasi alap a szamviteli eredmény, amit 1ényegében az arbevételek és bevételek és a
koltségek, raforditasok dsszevetésével tudunk megallapitani. Jol tudjuk azonban, hogy nem minden koltség
jelent egyuttal kiadast is. Az amortizacid szamviteli koltség, de nem jar kiadassal. Ezért a beruhazas révén
keletkez6 nett6 jovedelem az addzott eredmény €s az amortizacid egylittes dsszege. Figyelembe kell venni
az addkat — tényleges pénzkiadast jelentenek — és az esetleges adomegtakaritast is.

o A beruhazashoz kapcsolodo pétlélagos pénzaramokkal szabad szamolni, a beruhazas révén keletkezo
tobblethozammal, a beruhazas altal kivaltott tobbletraforditassal.

Mar mikodo vallalkozasnal el kell kiiloniteni a beruhdzas pénzaramait és a mitkodéssel kapcsolatos pénz-
aramokat.

o Figyelembe kell venni a beruhazashoz kapcsolodé tartos forgéeszkoz-sziikségletet is, azt a forgoesz-
koztobbletet, ami sziikséges a beruhazas inditasahoz.

o Az inflaciot kovetkezetesen kell kezelni. A beruhdzas pénzaramait meghatarozhatjuk foly6 aron vagy val-
tozatlan aron. EIGbbi esetben a szamitasoknal nominalis kamatlabat hasznalunk, mig utobbi esetben — fi-
gyelembe véve az inflaciot is — redlkamatlabakat.

o Nem szabad foglalkozni az un. elsiillyedt koltségekkel, vagyis azon kiadasokkal, amelyek a beruhazasi
dontés el6tt meriiltek fel, példaul kdrnyezetvédelmi hatastanulmany koltségei.

o Viszont szamolni kell a meglévé eroforrasokkal, az alternativ koltségekkel. Ezekkel kapcsolatban a be-
ruhazas megvaldsitasakor nem meriilnek fel kiadasai a vallalkozasnak, de szamolni kell a haszonaldozattal,
az egy¢b hasznositas lehetdségével. Példaul, ha a mar meglévo telkén végzi az épiiletberuhazast a vallalko-
zas, szamolni kell azzal a bevétellel, amit akkor kapna a vallalkozas, ha a telket eladnd vagy bérbeadna.

Fontos tisztazni azt, hogy a beruhazas egy idoben zajlo folyamat. Ezt az idotartamot két

részre oszthatjuk:

e a kivitelezési (megvaldsitasi) idore és
e az lizemeltetési idore.
A kivitelezési idoben jelentkeznek a beruhdzassal kapcsolatos tOkebefektetések, meriil-

nek fel a beruhazas egyszeri raforditasai. Az iizemeltetési ido alatt keletkeznek a beruhdzas
hozamai (a bevételek és a folyamatos raforditasok kiilonbsége), ezen idétartam alatt tériil
vissza a befektetett toke, keletkezik a tobbletjovedelem.

(Ezt azért fontos tisztazni, mert szamviteli értelemben a beruhazas idotartama csak a kivitelezési idétartamot

foglalja magaban. A beruhazas tizembe helyezésével, aktivalasaval a beruhdzas folyamata befejezddik, a beruhazas
révén keletkez0 targyi eszkozok a vallalkozas vagyoni nyilvantartasaba keriilnek.)
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Ezt az idoben zajlo folyamatot mutatja be a 10. szamu abra:
Aktivalas
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Folyamatos raforditasok

Bevételek

Egyszeri raforditasok
Toébblethozamok

10. szamu abra: A beruhazas idoben zajlo folyamata



Az egyszeri raforditasok a beruhazas, fejlesztés felmertilt kiadasai (fiiggetleniil attol,
hogy a szamvitelben koltségként elszamolhatok-e). A beruhazas hasznos raforditasai: az
elokészités koltségei, a megvalodsitassal kapcsolatos raforditasok — bontés, alapozés, szere-
Iés, vételar, fuvar, vam, hatosagi dijak, illetékek stb. —, a beruhdzas igazgatasi koltségei.
Vagyis mindazok a raforditasok, amelyek egyedileg a beruhazas megvalositdsahoz rendel-
hetdk. (Errdl a szamvitelben részletesen tanultunk.)

Néhany fontosabb megjegyzés az egyszeri raforditasokkal kapcsolatban:

— A beruhazas raforditasait az altalanos forgalmi adé nélkiil kell szdmba venni, az afa
csak akkor jelenik meg a réforditdsok kozott, ha vissza nem igényelhetd. (Példaul
nem tovabbértékesitési céllal vasarolt személygépkocsi esetében.)

— Araforditasok becslésénél a fejlesztés 0sszes kiadasat figyelembe kell venni, vagyis a
beruhdzas miatt jelentkezd forgoeszkozallomany-novekedés afa nélkiili értékét is.

— Nem szabad a raforditasok kozott megjeleniteni azokat a kiaddsokat, amelyek korab-
ban jelentkeztek, és megtériilésiik fliggetlen a beruhdzas megvaldsitasatol — el-
siillyedt koltségek —, errdl az alapelveknél mar volt sz6. Csak azokkal a kiadasokkal
szabad szamolni, amelyek akkor meriilnek fel, ha az adott beruhazasi javaslatot meg-
valositjak.

— A raforditasok kozott szamolni kell az ugynevezett alternativ koltségekkel is, a ren-
delkezésre allo er6forrasok mas hasznositasi lehetdségével is. Tehat, ha a cég a sajat
telkén végez épiiletberuhazast, akkor a telket a raforditasok kozott a telek forgalmi
értekén kell figyelembe venni.

— Az egyszeri raforditas nem jelenti azt, hogy a raforditas csak egyszer, egy idépontban
mertiil fel, a kivitelezési idOtartam alatt folyamatosan jelentkeznek ezek a kiadasok.

A folyamatos raforditasok a beruhazas tizembe helyezése utan, az iizemeltetés soran fel-
meriild koltségek és raforditasok. A szamviteli koltségek: anyagjellegii, személyi jellegii ra-
forditasok, amortizacid, egyéb koltségek és raforditasok.

A beruhdzas hozama a beruhazas révén, a mikodtetés idotartamaban keletkezo tobblet-

jovedelem.

Ez a hozam tobbféleképpen kifejezhetd:

— mérhet6 a beruhazas révén keletkez6 adozas el6tti s adozas utani eredménnyel (el6b-
bit inkabb akkor hasznaljuk, ha nemzetk6zi 6sszehasonlitast végziink, mivel az egyes
orszagokban eltérd a tarsasagi addo mértéke, és ez torzitand az dsszehasonlitast);

— adevizasziikséglettel jaro tokebefektetéseknél kifejezhetd a nettd devizahozammal (a
beruhazas révén elérhetd deviza-arbevétel és devizakiadas értékének kiilonbségével);

— eldfordul, hogy a beruhdzéds hozamaként a beruhdzéssal elért koltségmegtakaritast
vessziik figyelembe (példaul ha a vallalkozas kicseréli az egyik elhasznalodott beren-
dezését — potld beruhazast végez —, az lizemeltetési koltségek valtozasaval lehet csak
mérni a beruhazas hozamat);

— a beruhazasnak olyan hozama is lehet, ami nem jelentkezik kozvetleniil a beruhazas
gazdasagi eredményeiben (példaul a viz szennyezése, a zaj és mas kornyezeti artal-
mak ellen védd beruhdzasok), mivel forintban kozvetleniil nem tudjuk kifejezni.
A hozam a varhato6 kar nagysaganak mértéke €s a kar elkertilése érdekében végzett
befektetés 0sszege kozotti kiilonbséggel mérhetd.
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