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ELOSZO

Az allami és az Onkormanyzati tulajdonu gazdasagi tarsasagok a magyar gazdasagtorténetben — kiilo-
ndsen a kapitalista termelési viszonyok kialakulasatol — meghatarozo szerepet jatszottak. A kiegyezés
koratol kezdve, az allamszocialista iddszakon ativelden és a jelenkorban is ezen vallalatok a kozfel-
adatok ellatasaban kulcsszereplok. A kiegyezést kovetden a korabban magantulajdonban miik6do
vasuti részvénytarsasagokban torténd részesedésszerzéssel alakitott ki egységes szolgélatatast ellato
allamvasuti rendszert a korszak gazdasagpolitikai vezetése. Az allamszocializmus éveiben, kiillonosen
az 0j gazdasagi mechanizmus korszakatol kezdve a piacgazdasagi jellemzok megjelentek a kozlizemi
vallalatoknal is, &m mégsem vezettek el a valddi piacihoz hasonlé allapotokhoz és strukturdkhoz,
aminek a korabeli szocialista tervgazdasagi rendszer alapszisztémaja végiil is gatat szabott.

A rendszervaltozast kovetoen az dnkormanyzati rendszer kialakitasa soran igyekeztek a leginkabb
korszertli elvek mentén kialakitani az dnkormanyzati feladatellatast. Ennek értelmében az 6nkormany-
zatok feladata a torvény altal el6irt kozfeladatok, kdzszolgaltatasok megszervezése volt, amelyhez je-
lentds tdmogatast kaptak azzal a helyhatdsagok, hogy tulajdonukba keriiltek a helyben mitk6do koz-
izemi vallalatok, 4m a korszellemnek megfelelé New Public Management elvek mentén hamarosan a
privatizaciojukra kertilt sor, vagyis a kdzszolgaltatasok biztositasara hivatott ,,koztarsasagok” magan-
tulajdonba, jellemzden kiilfoldi tulajdonba ,,mentek at”, ahol a profit érdekek elddlegessé valtak. E
folyamat a lakossagot mint fogyasztot kedvezdtlen helyzetbe hozta, hiszen a kozszolgaltatasok araiba
épitett profitot is meg kellett fizessék, sot a kozszolgaltatast végzé magantarsasagok mitkodésében —
értelemszeriien a piaci torvényeknek megfelelden — a nyereség érvényesitése elsddlegessé valt.

Az allami véllalatok vonatkozdséban (is) 1990-t6] a folyamatos a privatizacio érvényesiilt, bele-
értve a kozszolgaltatasokat végzo allami vallalatokat is, amelyet a 2007-ben hatalyba 1ép6 allami
vagyontorvény ,,zart le”. A koziizemi vallalatok — tulajdonlasi helyzetiiktdl fliggetleniil — mind az
allamhaztartas kozponti, mind pedig helyi szintjén nagymértékben felelnek a kdzszolgaltatasok ella-
tasaért, és ebbdl adoddan a mitkddésiik meghatarozza a lakossag, a vallalatok, vagyis a szolgéltatasok
igénybe vevoinek komfortérzetét, életmindségét, mikodési feltételeit.

A koziizemi vallalatok specialis helyzetben vannak, mivel hat rajuk a koltségvetési gazdalkodas
szigoru kovetelményrendszere, illetve a vallalati gazdalkodas (mondhatni) egyszeriibb szabalyozasi
kornyezete, de ugyanakkor a tulajdonosok altal elvart nyereség-profit termelés kdvetelményének is
eleget kell tegyenek (fiiggetleniil a tulajdonosi statuszuktol), ugy, hogy méltdnyolhatd arti és mi-
ndéségl kozszolgaltatasokat biztositanak, illetve a miikodésiikkel nemzetgazdasagi stratégiai célokat
szolgaljanak. Az ujjaszervezett magyar allampénziigyi térben 2010 utan jott az a felismerés, hogy a
kozlizemi vallalatok mindségi és kiszamithato kozszolgaltatasokat egy a korabbinal erésebb allami és
tulajdonosi kontroll, a fogyasztok érdekeit is elismerd szabalyozasi kornyezet, hatésagi arszabalyozas
mentén tudnak megvalositani, illetve mindezt a leghatékonyabban nemzeti tulajdonba visszakeriilve.
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A konyv 6t féfejezetbdl all, amely a vallalati gazdalkodas, jogi szabalyozas, korszerli menedzsment
ismeretek, valamint adaptalhato esettanulmanyok strukturajabol épiil fel. A konyv els6 fejezete be-
mutatja a vallalatgazdalkodas cél, eszkozrendszerét, valamint a vallalati értéklanc felépitését, ennek
specifikumait a koziizemi vallalatokkal dsszefliggésben.

A masodik fejezet a relevans jogszabalyi hatteret mutatja be, amely a koziizemi vallalatok mitkodé-
sére hatast gyakorol.

A harmadik fejezet a vallalati gazdalkodas, teljesitményértékelés modszertani eszkoztarat részlete-
zi, kiilon hangsulyt fektetve a vallalkozas folytatas szamviteli alapelvének érvényesiilésére.

A negyedik fejezet a korszerli menedzsment timogato eszkoz, a vallalati controlling aspektusaival
ismerteti meg az olvasot, az utolso fejezet a vallalati beruhazasok vilagaba kalauzolja el az érdekld-
ddket.

A konyvet j6 szivvel ajanljuk — a Kozpénziigyi Kutatdintézet alkotd kozosségével — kozvetlen
allamhaztartasi, illetve tdgabb értelemben vett dllamhaztartasi gazdalkodasban — igy a kozlizemi val-
lalatoknél - tevékenykedé szakembereknek, kiilonosen a Nemzeti Kozszolgalati Egyetem Allamhdz-
tartasi gazdalkodas és ellenorzés, valamint a Vezetés és gazdalkodas a kézszolgalatban szakirany
tovabbképzési szakokon tanuld tisztvisel6knek és kozalkalmazottaknak, de akar egyetemi hallgatok
is haszonnal forgathatjak, hiszen modern-hatékony kdzszolgalat korszer(i €s komplex allamhaztartasi
gazdalkodasi, azon beliil koziizemi vallalati ismeretek nélkiil aligha képzelheto el.

Budapest, 2019. julius 15.

Prof. Dr. Lentner Csaba
egyetemi tanar, lektor



1. VALLALATGAZDASAGI ALAPVETESEK

1.1. Vallalati célrendszer jellemzoi

Az iizleti vallalkozas Chikan Attila' megfogalmazasa szerint olyan emberi tevékenység, amely azzal
a céllal jott 1étre, hogy a fogyasztdi igényeket kielégitse, nyereség és vagyonnovekedés biztositasa
mellett. Ennek a szervezeti kerete a vallalat, amely jogilag koriilhatarolt struktraban miikodik, a
céljanak eléréséhez sziikséges folyamatokat és tevékenységeket végez.

Jellemz6 Vallalatok Kozszektor Koziizemi vallalatok
cel Maganfogyasztds, vagyongya- Ujravalasztasra torekvés, Kozjo szolgdlata, ella-
rapitas kézj6 szolgdlata tasbiztonsag
Munkaerd, toke, informacio, . o Munkaerd, pénzesz-
, L, , Munkaerd, pénzeszkozok, .
Input vallalkozasi készségek, natura- kozok, felhalmozott
. L. " felhalmozott vagyon
lis termelési tényezok vagyon
Output Maganjoszag Kozjavak Kozjavak
, L .. Sajat és idegen, on-
. ., i , Kényszer utjan elvont adok, il- 4 , g . .
Finanszirozas Sajat toke és idegen forrasok , , P, kormanyzati és dallami
letékek, vamok, hozzdjaruldsok ,
forrasok
Tulajdonos vallalja, de
Kockazat Tulajdonos vallalja Valaszto polgarok vallaljak attételesen a valaszto-
polgarok
Lo, . . Allami ellenbrzés, nyilvanos- | Allami és énkormdny-
Kontroll Piaci és tulajdonosi L Y . . "
sag, valasztas zati, tulajdonosi
Orientacio Profit és non-profit Non-profit Profit és non-profit
, , . , v , , , , , Ellatasbiztonsdg meg-
Rossz gazdalkodas Tulajdonvesztés, csod, felsza- Valasztas elvesztése, elado- . . g g
.. , , , sziinése, csod, felsza-
kévetkezménye molas sodas , . ,
molas, tulajdonvesztés

1. tablazat: A kéziizemi vallalatok, a piaci alapokon miikodo vallalatok
és az allamhaztartasi szervek osszehasonlitasa
Forrds: Sajat szerkesztés Gardos (2016)° alapjan

' Chikan Attila (2008): Vallalatgazdasagtan. Aula Kiadd, Budapest.
Chikan Attila (2006): Bevezetés a vallalatgazdasagtanba, Aula Kiad6, Budapest.
2 Gardos Csaba (2016): Kozpénziigyek. Kézirat.
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A szervezetek kiilonféle tulajdonsdgok mentén irhatok le, ezeket tartalmazza az 1. tdblazat. Ahogyan
a tablazat vilagosan mutatja, a koziizemi vallalatok dtmenetet képeznek a vallalati szektor és az 4l-
lamhaztartas, kozszektor kozott. A kozszektorhoz hasonlatos a koziizemi vallalatok esetében a cél,
az input és az output targya, illetve a kockazatok viseldje, mig a vallalati szektorhoz az orientacio, a
finanszirozas maddja, a kontroll, valamint a rossz gazdalkodas kovetelménye. A koziizemi vallalatok
célja,’ hogy a kozszolgaltatasok igénybe vevoit minél magasabb szintii szolgaltatassal lassa el, és a
profitorientacié hatdrozza meg, hogy ez nyereségszerzési céllal torténik, vagy térvényi eldirasoknak
megfelelden non-profit formaban.* Gazdasagi cél szempontjabol a vallalatok lehetnek:
« profitorientalt szervezetek, amelyek célja a profitszerzés és a vagyon gyarapitasa, altalanossagban
a versenyszféraban tevékenykednek;
+ valamint nem profitorientalt szervezetek, amelyek célja, hogy a meghatarozott koltségkeretbdl
képesek legyenek biztositani miikodésiik feltételeit, jellemzden intézményi, intézeti, koltségvetési
szerv formajaban mukodnek.

Inputok soran a vallalatok felhalmozott t0kébdl finanszirozott eszkdzoket, munkaerdt, az informacio-
kat, valamint menedzsment ¢s -vallalkozoi készségeket hasznalnak fel. Outputjai soran kozjavakat al-
litanak el6, amelyek alapvetden dijfizetés ellenében érhetoek el (példaul tavho, hulladékgazdalkodas,
vizikdzmii). Vannak azonban olyan kozjavak, amelyeket dijfizetés nélkiil tudnak elérni az allampol-
garok, mint példaul koztisztasagi szolgaltatasok.

Finanszirozas kapcsan a tulajdonosi tokenyujtast kovetéen a vallalkozasok sajat tokével és idegen
tokével finanszirozzak a mikodésiiket, valamint termékeik €s szolgaltatasaik értékesitésébdl szarma-
z6 arbevételbdl, illetve egyéb bevételekbdl, amelyek jellemzden tdmogatasok lehetnek.

Kockazatvallalas kapcsan erds a tulajdonosi kockazatvallalas, amelyet az allamnak, vagy az on-
kormanyzatnak kell vallalnia, a vallalati belsé érintettek koziil pedig a menedzsmentnek. Az attételes
kockézatvallalds a valasztopolgarokat is érinti, hiszen pénziigyi nehézségek esetén nekik kell helyt
allni az adok utjan, és ez befolyasolhatja a politikai vezetés jravalasztasat.

A jogszabalyi eldirasok miatt erdsebb a tulajdonosi kontroll a kdziizemi vallalatoknal, mint a piaci
alapokon miik6dd vallalkozdsok esetében. A rossz gazdalkodas kovetkezményeként a lakossag el-
latasbiztonsaga csokkenhet, és ez jelentdsen befolyasolja az életmindséget, emellett a tulajdonosok
szdmara vagyonvesztést is jelent.

1.2. Szervezetek és érintettek, vallalati értéklanc

A gazdalkod6 szervezetek tobb modon csoportosithatjuk, iparagi jellemzdik, profitabilitasuk, vala-
mint az értékteremtd folyamataik alapjan.

Altalanossagként meghatarozhatd, hogy mindent terméknek vagy szolgaltatisnak mindsitiink,
amely funkciokkal bir, és ennek a funkcionak a létrehozasa koltségekkel jar. Ez a koltség az értékte-

3 Akoziizemi vallalatok torténelmi szerepér6l, gazdasagtorténeti attekintésérél 1asd Lentner Csaba (2019a): A magyar
allampénziigyek fejlédéstorténete a dualizmus koratdl napjainkig. Budapest, L’Harmattan Kiado.

4 Petrovics Zoltan (2018a): A koziizemi agazat rovid bemutatasa. In: Berke, Gyula; Petrovics, Zoltan — Kollektiv

munkaiigyi vitdk és az alternativ vitarendezés lehetdségei a koziizemek teriiletén Budapest,: HVG-ORAC Lap- és
Koényvkiadé Kft., pp. 3-27.
Petrovics Zoltan ( 2018b)Tipikus, illetve potencialis kollektiv munkatigyi konfliktusok, vitdk a kdzlizemi agazat-
ban, illetve az alternativ vitarendezés lehetdségeinek feltérképezése. In: Berke, Gyula; Petrovics, Zoltan — Kollektiv
munkaiigyi vitdk és az alternativ vitarendezés lehetdségei a koziizemek teriiletén. Budapest, HVG-ORAC Lap- és
Konyvkiado Kft., pp. 64-69.



1. VALLALATGAZDASAGI ALAPVETESEK

remtd folyamat sordn mertil fel, mérése az dsszes raforditassal torténik.

Témank szempontjabdl a profitorientalt vallalkozasok lesznek meghatarozok, mivel ezen szerveze-
tek sajat néven, sajat kockazatra végeznek kereskedd, termeld, vagy szolgaltato tevékenységet.

Villalkozasi forma tekintetében lehetnek tarsas vallalkozasok (Bt, Kkt, Kft, Zrt,), valamint egysze-
mélyi vallalkozasok, amelyek jellemzéen az dnkormanyzati tulajdonu tarsasagok.

Amennyiben egy vallalkozason beliil tobb tevékenységet is végeznek, ugy koltségkdzpontok ala-
kulnak ki, amelyek bizonyos mértékli gazdalkodasi szabadsaggal rendelkeznek, 4am jogilag nem te-
kinthetdek fiiggetlen egységnek. A koltségkdzpontokon tal lehetnek az adott tevékenységek nyere-
ségkozpontok, esetleg befektetési kozpontok.’

A vallalati mitkodés érintettjei a kovetkezok:
* belso érintettek (tulajdonosok, menedzserek, alkalmazottak);
« kiilso érintettek (fogyasztok, szallitok, versenytarsak, partnerek, allami intézmények, természeti
kornyezet, civil szervezetek).

A kiilonbozo érintettek kiilonféle érdekekkel birnak, de a szervezet akkor tud megfeleléen miikddni,
ha azt mindenki szamara azonos célok mentén valositjadk meg. A szervezet kapcsan vannak egyéni
célok, amelyeket az egyes érintettek szeretnének elérni (magas fizetés, prémium), és vannak szervezeti
célok (példaul a fogyasztok céljai, azaz minél magasabb szolgéltatdsi szinvonalat, elfogadhatd aron,
fogyasztoi elégedettség) amelyek az egész szervezet szamara irdnymutatdak. A koziizemi vallalatok
mukodésénél figyelembe kell venni tarsadalmi szerepiiket is.

A villalat infrastruktiraja

Ember eroforras-gazdalkodas
Technologiafejlesztés

Beszerzés

1. abra: Porter-féle értéklanc modell
Forras: Porter, 19859 idézi Estok (2011)”

A vallalkozas elsddleges 1épése a stratégia megalkotasa, amely a vallalkozas alapvetd, célkijel6lo
dokumentuma. Elkészitése ugyan nem kotelezd, de iranymutatoként szolgalhat a vallalkozas részére.

5 Zéman, Zoltan (2017): The Risk-mitigating Role of Financial Controlling at Local Government Entities: A pénziigyi
controlling kockazatcsokkenté szerepe onkormanyzati szervezeteknél-PENZUGYI SZEMLE/PUBLIC FINANCE
QUARTERLY 2017:3 pp. 294-310.

¢ Porter, M. E. (1985): Competitive Advantage. Creating and Sustaining Superior Performance. New York: Free Press.

7 Estok Sandor (2011): A katonai és civil ellatasi lanc fejlddésének lehetéségei nemzetkozi kérnyezetben. Doktori
értekezés, ZMNE.
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A stratégiai tervezés lépései a kovetkezo folyamatokra tagolodnak:
* Vizid, kiildetés: koziizemi véllalat esetében azt foglalja magaba, hogy mit szeretne elérni a jel-
lemzden Gt éves stratégiai terv soran a menedzsment, mig a misszidval a vallalati kiildetést lehet
deklaralni.

+ Stratégiai elemzés soran a jelenlegi helyzet bemutatdsa torténik, ebben a vonatkozéasban a
koziizemi vallalatnal célszert kitérni a pénziigyi, vagyoni helyzetre, valamint a fejlesztéspoli-
tikara, illetve az ellatott kozfeladatokra. Ez a dokumentum tehat a helyzetfeltarast és elemzést
tartalmazza.

 Stratégia megalkotasa soran a konkrét stratégiai terv megirasa és kozzététele torténik, mely-
nek kovetkeztében a menedzsment munkacsoportokat hoz létre az elokészitésre, majd ezt el-
fogadjak, kommunikaljak a szervezet tagjaival.

» Végrehajtas és ellendrzés, példaul a Balanced Scorecard modell segitségével. Ennek soran
kiegyensulyozott mutatoszdmrendszert hoz 1étre a vallalat, amely célja, hogy a teljesitményét
mérje és mérhetévé tegye.®

A vallalkozas funkcionalis teriiletei a kovetkezok:
» pénziigy és szamvitel,
» marketing,
* logisztika,
* emberier6forras-menedzsment,
* innovaciomenedzsment
* beszerzés,
* termelés, szolgaltatas.

A szamvitel feladata a vallalkozas szamara informacidellatas biztositasa, valamint a megbizhato és
valos 0sszképet biztositd beszamolo elkészitése. A vallalkozas szamara kotelezo feladat elkésziteni a
szamviteli politikat, amely a szamviteli torvény® keretjellegii szabalyozasa altal biztositott valasztasi
lehetdségeket tartalmazza, és konkretizalja a vallalkozas szamviteli folyamatait. Ezek alapjan a szam-
viteli politika célja, hogy leginkabb a vallalat jellemzdinek megfelelden alakitsak ki a szamviteli in-
formacios rendszert. A szamviteli torvény meghatarozza a kotelezen elkészitendd szabalyzatok ko-
rét, amelyet befolyasol a beszamolo fajtaja, amelyet szintén a szamviteli torvény altal meghatarozott
értékhatarok alapjan kell figyelembe venni. Az 6nkoltségkészitési szabalyzatot csak azon cégeknek
kell elkésziteni, amelyek éves beszamold készitésére kotelezettek, am ez javasolt minden koziizemi
vallalatnak, amelyre az Allami Szamvevészék (ASZ) is felhivja a figyelmet. A szamvitelben fontos
korszerii vezetdi szamviteli rendszert miikodtetni, amelyet a 4. fejezetben fejtiink ki bovebben.

A vallalati pénziigy kiterjed a vallalatfinanszirozésra, valamint a hossza tava vallalati céloknak
torténé megfelelésre. A vallalatfinanszirozas a vallalkozas inditdsdhoz, mikodtetéséhez sziikséges
forrasok biztositdsa a tulajdonosi kor, a hitelezok, szallitok és az egyes érintettek altal. A vallalat
hosszl tavu célja, hogy likviditas €s szolvencia biztositdsaval a kdzjavakat minél magasabb szinten
tudja kielégiteni, novekvo piaci érték mentén.

8  Robert S. Kaplan — David P. Norton (2004): Balanced ScoreCard, Budapest, KIK-KERSZOV Jogi és Uzleti Kiado
Kft.
Hegediis Sz. — Gacsi R. — Zéman Z. (2014): Javaslat a Balanced Scorecard alkalmazasara az 6nkormanyzati va-
gyongazdalkodasban kiilonds tekintettel a feltjitasokra. In: Taylor: Gazdalkodas- és szervezéstudomanyi folyoirat: a
virtualis intézet K6zép-Eurdpa kutatasara kdzleményei, 14-15 : 1-2 pp. 89-97., 9 p.

® 2000. évi C. torvény.
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A marketing a téma szakértdjének, Philip Kotlernek a szavaival: ,, 4 valodi marketing nem egyen-
16 az eladas mitvészetével, anndl sokkal tobb, a sziikséges cselekedetek tuddsanak miivészete.” A mar-
keting feladata, hogy megismerje a potencialis fogyasztdi kort, célpiacot hatdrozzon meg a vallalat
termékei és szolgaltatasai irant, hozzajaruljon a termékfejlesztéshez, és a termékek arazasdhoz. Mivel
a kozlizemi vallalatok legtobb esetben kvazi monopolhelyzetben vannak, lokalis monopoliumon-
ként, abban az esetben a fogyasztokkal valo kapcsolattartasra, a PR tevékenységekre kell a hangsulyt
helyezni. A versenypiaci koriilmények kozott tevékenykedd vallalkozasoknal mar azonban jelentds
szerepe van az ligyfél akvizicidnak, amely érdekében a vallalat intenziv marketingkampanyt folytat,
amely célja a vallalat megismertetése, értékeinek kozvetitése. Ennek soran figyelembe kell venni a
szolgaltatds arazasanal a vonzé arakat, illetve a fogyasztobarat fizetési lehetdségek biztositasat, a
korszerti tigyfélkiszolgalast.

Az emberier6forras-menedzsment (HR) a szervezet munkaerdvel valo ellatasat biztositja a szer-
vezet céljainak érdekében, figyelembe véve a munkavallalok egyéni céljait, €s a szervezi célokat. A
menedzsment teriilet azért fontos, mivel az emberi eréforras olyan jellemzdkkel bir, amellyel semmi-
lyen mas termelési tényezé nem rendelkezik (képes megujulni, fejlodni, ezért értékesebbé valik, am
ehhez megfeleld motivaciora van sziiksége, ezaltal jelentésen befolyasolja a szervezeti tevékenysé-
get). A HR feladatai koz¢ tartozik a toborzas, kivalasztasi folyamat, amely soran ) munkaer6t alkal-
maz a vallalat, vagy a szervezeten beliili atcsoportositds utjan torténd munkaerd biztositasa. Fontos
feladat a teljesitményértékelés, amely a munkaeré motivalasanak egyik eszkoéze lehet, amennyiben
az kiilonféle elismerésekkel jar egyiitt, melyet jellemzden a kozvetlen felettes hajt végre. Karrierter-
vezés kapcsan az egyéni karrierutak kialakitasa torténik meg, bérezés szempontjabol pedig az adott
munkakdr és a piaci viszonyok fliggvényében kertil kialakitasra a munkabér, ezenkiviil lehet egyéb
juttatasokat is adni a munkavallaloknak. A HR feladata tovabba az elbocsatas, vagyis a szervezetbdl
val6 kikeriilés menedzselése, az outplacement.

A logisztika az anyagaramok folyamatanak menedzselése, amely szertedgazo tevékenységként a
vallalat miikodésének egész teriiletére kiterjed. A beszerzési logisztika feladata a bemend készletek
biztositasa a termelési és/vagy szolgaltatasai folyamathoz, a termelési logisztika feladata annak biz-
tositasa, hogy a termelés folyamata gordiilékeny legyen. Az értékesitési logisztika jelenti a vallalati
produktum fogyasztokhoz vald eljuttatasat, mig az inverz logisztika a keletkez6é hulladékok kezelé-
sével foglalkozik.

A vallalati termelés €s szolgaltatds menedzsment az lizletvitel korszerli miikodtetését tlizi ki
célul, amely kiterjed a munkafolyamatok hatékony végzésére, koltségtudatossagra, és a fogyasztoi
igényeknek torténd megfelelésére. Az innovacié menedzselése a termékek, szolgaltatasok, illetve a
munkafolyamatok, szervezeti struktira megujitasat tiizi ki célul.

A vallalati miikodés ebbdl adodoan egy komplex folyamat, amely megfeleld képzettségli veze-
tést, korszeri finanszirozast és szabalyozott munkafolyamatokat kdvetel a szervezeti célok elérésé-
nek érdekében. A kozvagyonnal valdé gazdalkodas miatt ennek struktiraja, 6sszhangja kiemelkedo
fontossagu a koziizemi vallalatoknal.
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2. AKOZUZEMI VALLALATOK
SZABALYOZASI KORNYEZETE

2.1. Bevezetés

A nemzeti vagyon tulajdonosi szerkezetét tekintve dnkormanyzati, valamint allami vagyonra tagolha-
to. Az 4llami vagyonnal val6 takarékos, hatékony gazdalkodas a feladatellatas, a kozfeladatok meg-
valdsitasa szempontjabol rendkiviil fontos és nélkiilozhetetlen, hiszen ennek alapjat adja a vagyon.'”

A fejezet a nemzeti vagyon szerepét, torvényi szabalyozasat jarja koriil 2007-t6l kezd6do 1d6-
szakban. A fejezet feltarja a meghatarozo jogi hatteret, a témaban megjelent relevans szakirodalma-
kat, a meghatarozo6 standardokat az allami vagyongazdalkodast illetéen. Ennek keretében bemutat-
juk a vagyongazdalkodas 2011 6ta megalkotott szabalyrendszerét, amely kiterjed a vagyonnal vald
gazdalkodas operativ megkdzelitésére, valamint az ellenérzd szervek legfontosabb tapasztalataira.
Az onkormanyzati vallalatok jogi szabalyozasanak alapjat a Polgari Torvénykonyv adja, azonban
tulajdonosi szempontbol nem tesz kiilonbséget az allami vagy dnkormanyzati tulajdont tarsasagok
kozott. Ezenkiviil a 2004. évi XXXIV. torvény a kis- és kdzépvallalkozasokrol, fejlédésiik tamo-
gatasarol (KKV torvény) eldirja, hogy amennyiben a vallalkozés legalabb 25%-o0s allami vagy on-
kormanyzati részedéssel bir, gy nem mindsiil kis- és kozépvallalkozasnak, mindez a tarsasagi ado
torvény szempontjabol adohatassal bir a vallalkozasok szempontjabol.

10 Errél részletesen Auer Adam (2018): Helyi 6nkormanyzati részvétellel mitkodd gazdasagi tarsasagok — szervezetfej-
lesztés tarsasagi jogi eszkozokkel. In: Auer et al. (szerk.) Az 6nkormanyzati vagyongazdalkodas aktualis kérdései.
Budapest, Dialog Campus Kiad6, Nordex Kft., pp. 9-28.

Auer Adam — Boros Anita — Sz6lik Eszter (szerk.) (2018):Az onkorményzati vagyongazdalkodas aktualis kérdései.
Budapest, Dialog Campus Kiad6, Nordex Kft.

Gyergyak Ferenc (2018): A helyi 6nkormanyzatok ingatlangazdalkodasi felel6ssége, kitekintéssel az allami vagyon-
kezelésbe adott ingatlanokra. In: Auer et al. (szerk.) Az dnkormanyzati vagyongazdalkodas aktualis kérdései. Buda-
pest, Dialog Campus Kiado, Nordex Kft., pp. 87-100.

Lehoczki Zoéra Zsofia (2018): Az allami és az dnkormanyzati részvétellel miikodé gazdasagi tarsasagok vagyon-
gazdalkodasara iranyad6 alapelvek. In: Auer et al. (szerk.) Az 6nkormanyzati vagyongazdalkodas aktualis kérdései.
Budapest, Dialog Campus Kiad6, Nordex Kft., pp. 101-111.

Hoffman, Istvan (szerk.) (2016): Kézikonyv az d6nkormanyzati vagyongazdalkodésrol. Budapest, HVG-ORAC Lap-
¢és Konyvkiado Kft.
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A 2009. évi CXXII. torvény szabalyozza a feliigyelbizottsagokat, azok minimalis €s maxima-
lis méretét, valamint a vezetd tisztségviselok javadalmazasat. A szabalyozés fontos elemét képezi a
370/2011-es kormanyrendelet, amely tobbek kozott az allami €s onkormanyzati tulajdonu szerveze-
tek belso ellendrzési rendszerét szabalyozza, vagyis feladataul rendeli a megfeleld kontrollkornyezet,
kockézatelemzés és kezelési rendszer, megfeleld szervezeti struktara kialakitasat, fenntartasat és mi-
kodtetését.!! A kézirat lezarasakor elokészités alatt all egy allami tulajdonu tarsasagok kontrollkor-
nyezetére vonatkozo eldiras.

2.2 Jogszabalyi attekintés

A nemzeti vagyon szabalyozasa Alaptdrvényi szinten megtortént, mivel az Alaptorvény 38. cikke
szabalyozza a nemzeti vagyon kérdését. A 38. cikk (1) bekezdése alapjan az allam és az dnkormany-
zati vagyon sorolhatd a nemzeti vagyon korébe, ezenkiviil a torvény a vagyontomeg céljat is meg-
hatdrozza. A nemzeti vagyonnal valo gazdalkodés a kozérdek szolgalatabol adodik, az allam éaltal
ellatott kozfeladatok és a kozos fogyasztas, a kozosségi igények kielégitése érdekében. Ennek soran
a torvényi szabalyozas hangsulyosnak tartja, hogy a vagyonnal valo gazdalkodas fenntarthat6 legyen,
vagyis elésegitse a természeti er6forrasok megdvasat, valamint a jovo nemzedék sziikségleteit is
vegye figyelembe. Ebbol adodoan az Alaptorvény szemlélete a meghataroz6 nemzetkozi trendeket is
figyelembe vette, amely arra vonatkozik, hogy a jelenben val6 vagyongazdalkodas ne generaljon kor-
nyezetszennyezést, hozzajaruljon a vagyon megdrzéséhez, illetve gyarapitdsdhoz, annak érdekében,
hogy a vagyonbol szarmazo eldnyok a kovetkezd generaciok szamara is elérhetoek legyenek.

A (2) bekezdés utal a Nemzeti Vagyonrdl sz616 2011. évi CXCVI. torvényre (Nvt.), amely meg-
hatarozza a nemzeti vagyonba tartozé kizarolagos vagyont €s kizarolagos gazdasagi tevékenységek
korét, ezen vagyontomeg elidegenitésének korlatozasat és az elidegenités esetleges feltételeit. A (3)
bekezdés eldirja, hogy a nemzeti vagyont mely esetben, lehetséges atruhazni, ebben az esetben ér-
vényesiteni kell az értékaranyossag elvét. Egy fontos vagyonhasznositasi kovetelmény keriilt Alap-
torvényi szabalyozasra a (4) bekezdésben, amely az atlathatésag kdvetelményét hatarozza meg. En-
nek értelmében csak olyan szervezettel lehet vagyonkezeléssel kapcsolatos szerzodést kotni, amely
atlathato, tehat tulajdonosi szerkezete, valamint strukturdja ismert. A vagyonkezelési szerz6désben
lehetséges vagyonkezeldi jog alapitasa, illetve atruhazas utjan, amely a Nvt-ben szabalyozott Gton
valosulhat meg. A feladatellatas vonatkozasaban az Alaptdrvény nem alkalmaz konkrét definiciot arra
vonatkozoan, hogy mely szervezetek lehetnek a nemzeti vagyon kezeldi. Ennek értelmében azonban
ez kiterjed az allami és onkormanyzati tulajdonban 1év6 szervezetekre, amelyek lehetnek koltségve-
tési szervek, nonprofit €s profit szervezetek egyarant. Az eldirds deklaralja, hogy célszertien és ered-
ményesen kell a nemzeti vagyonnal gazdalkodni.

Az allamhaztartas ellenérzd szervét szabalyozza a 43. cikk, amelyet az Allami Szamvevszék
hataskorébe (tovabbiakban: ASZ) utal az Alaptorvény. Az Orszaggyiilés pénziigyi ellendrzé szerve a
vagyongazdalkodassal osszefliggésben feliigyeli a vagyonnal valo eredményes hatékony gazdalko-
dast, amely részletes szabélyait az Allami Szamvev6székrél sz616 2011. évi LX VL térvény (ASZtv)
szabalyozza.

1" Lentner Csaba (2017): Az allamhaztartis szamviteli alapelveinek és kontrolrendszerének vazlatos bemutatasa. In:
Zéman, Zoltan (szerk.) Evtizedek a szamvitelben: Controller Info Tanulménykotet. Budapest, Copy & Consulting
Kft., pp. 165-174.

Lentner Csaba (2019c): Az allami vagyonpolitika egyes gazdasagi és jogi aspektusai a tervgazdasagi rendszerben.
Gazdasag ¢és Jog 2019 (2).
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2.3. Nemzeti vagyonrol szolo torvény (Nvt.)

A nemzeti vagyonrol sz6l6 térvény az allamhéztartas két alrendszerének vagyonarol is rendelkezik,
amelynek célja, hogy szabdlyozza, valamint megakadalyozza a vagyonfelélés folyamatat, biztositsa
a nemzeti vagyon védelmét.

A Nvt. definidlja mindazon vagyontargyakat, amelyek a nemzeti vagyon korébe tartoznak.

Nemzeti vagyonba tartozik (1. § (2), taxativ):

+ az allam vagy a helyi 6nkormanyzat kizarolagos tulajdondban 4ll6 dolgok;

+ az allam vagy a helyi 6nkorményzat tulajdondban 1év6 dolog;

 az allam vagy a helyi 6nkormanyzat tulajdonaban 1év6 pénziigyi eszk6zok, tovabba az allamot
vagy a helyi dnkormanyzatot megilletd tarsasagi részesedések;

+ az allamot vagy a helyi dnkormanyzatot megilleté barmely vagyoni értékkel rendelkezo jogosult-
sag, amelyet jogszabaly vagyoni értékii jogként nevesit;

* Magyarorszag hatéra altal korbezart teriilet feletti 1égtér;

* az liveghazhatast gazok kibocsatasi egységeinek kereskedelmérdl szo616 torvény szerinti kibo-
csatasi egység és 1égikozlekedési kibocsatasi egység, valamint az ENSZ Eghajlatvaltozasi Keret-
egyezménye ¢és annak Kiotoi Jegyzokonyve végrehajtasi keretrendszerérdl szolo torvény szerinti
kiotoi egység;

» allami vagy helyi onkormdnyzati fenntartdsu kozgytijtemény (muzealis intézmény, levéltar,
kozgyljteményként miikodd kép- és hangarchivum, valamint konyvtar) sajat gyiijteményében
nyilvantartott kulturalis javak korébe tartozé dolog, kivéve, ha a dolog mas tulajdondban all;

* arégészeti lelet;

+ a nemzeti adatvagyon korébe tartozé allami nyilvantartasok fokozottabb védelmérdl szolod tor-
vény szerinti nemzeti adatvagyon.

Ahogyan a felsorolas is mutatja, a jogalkotd szandéka volt, hogy minden materidlis és immateridlis
vagyontargyat torvénybe iktasson, ebben a tekintetben tehat nem pusztan a szamviteli szemlélet érvé-
nyeslil, ennek egyik példaja a nemzeti adatvagyon, vagy €ppen a kiotoi kvota, illetve a 1égtér.

A torvény értelmezd rendelkezései kozott meghatarozza a nemzeti vagyon kezelésével megbiz-
hato atlathat6 szervezeteket. A szabalyozas értelmében azon cégek tartoznak ide, amelyek tulajdono-
sa az allamhaztartas alrendszereibe tartozé szervezet, egyhazi jogi személy (ezek részesedése egyiitt
vagy kiilon-kiilon 100%), illetve kiilfoldi 4llami vagy helyhatdsagi szerv, valamint EGT tagorszag
tdzsdéjén jegyzett nyilvanos részvénytarsasag. Ezen tuilmenden olyan szervezet, legyen az hazai vagy
nemzetkdzi szervezet, melynek tulajdonosi szerkezete megismerhetd, nem mindsiil ellendrzott tarsa-
sagnak, civil szervezetnek és vizitarsulatnak.

A torvény 7. § szabalyozza a vagyongazdalkodas alapelveit, ennek tiikrében a nemzeti vagyon-
gazdalkodas elsddleges célja, hogy a nemzeti vagyont megorizze, értékét €s allagat védje.

Ezért a torvény 7. § (2) szerint a nemzeti vagyonnal felelds modon, rendeltetésszertien kell gazdal-
kodni. A nemzeti vagyongazdalkodas feladata a nemzeti vagyon:

» Rendeltetésének megfeleld;

» Az allam, az dnkorméanyzat mindenkori teherbird képességéhez igazodo;

» Kozfeladatok ellatasdhoz és a tarsadalmi sziikségletek kielégitéséhez sziikséges;

« atlathato, tervszer(, hatékony és koltségtakarékos miikodtetése.
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Tovabbi feladat a nemzeti vagyon értékének, allaganak megdrzése, védelme, és értéknoveld haszna-
lata, és lehetdséget biztosit a feladatellatas szempontjabol feleslegessé valo vagyontargyak elidege-
nitésére.

A nemzeti vagyont csak kivételes, meghatarozott céllal lehetséges atruhazni az értékaranyok ¢és
az atlathatosag kovetelménye figyelembevételével. Az atlathatosag azt jelenti, hogy a szervezet tulaj-
donosi szerkezete, felépitése és a vagyonkezelés soran végzett tevékenysége atlathato.

A paragrafus a tovabbiakban részletezi azt is, hogy ki lehet tulajdonosi joggyakorld személy vagy
szervezet, amely a torvény értelmében lehet miniszter, kozponti koltségvetési szerv, 100%-os allami
tulajdonu gazdasagi tarsasag vagy a felsoroltak 100%-os tulajdonaban 1évo szervezet, esetleg egyedi
esetben kormanyhatarozatban meghatarozott személy.

Fontos azonban tudni, hogyha a 100%-os allami tulajdon megvaltozik, tehat mas befektetd tulaj-
dont szerez a tarsasagban, esetleg az dllami tulajdon elidegenitésre, privatizaciora keriil, ugy megszi-
nik a tulajdonosi joggyakorlas jogosultsaga.

allami részesedés

Tarsasag neve
legalacsonyabb mértéke

Magyar Villamos Miivek Zrt. 75%+1 szavazat
Bakonyerd6 Erdészeti és Faipari Zrt. 100%
DALERD Délalfoldi Erdészeti Zrt. 100%
ESZAKERDO Erddgazdasagi Zrt. 100%
Gemenci Erd6- és Vadgazdasag Zrt. 100%
GYULAI Erdészeti és Vadaszati Zrt. 100%
Ipoly Erd6 Zrt. 100%
Kisalfoldi Erd6égazdasagi Zrt. 100%
KEFAG Kiskunsagi Erdészeti és Faipari Zrt. 100%
EGERERDO Erdészeti Zrt. 100%
Mecsekerd6 Zrt. 100%
NEFAG Nagykunsagi Erdészeti és Faipari Zrt. 100%
NYIRERDO Nyirségi Erdészeti Zrt. 100%
Pilisi Parkerd6 Zrt. 100%
SEFAG Erdészeti és Faipari Zrt. 100%
Szombathelyi Erdészeti Zrt. 100%
TAEG Tanulményi Erdogazdasag Zrt. 100%
VADEX Mez6f6ldi Erdé- és Vadgazdalkodasi Zrt. 100%
Vértesi Erdészeti és Faipari Zrt. 100%
Zalaerdd Erdészeti Zrt. 100%
Budapesti Erdégazdasag Zrt. 100%
Kasz6 Erd6gazdasag Zrt. 100%
VERGA Veszprémi Erdégazdasag Zrt. 100%
HM Armcom Zrt. 100%
HM Currus Zrt. 100%
HM Arzenal Zrt. 100%
Magyar Export-Import Bank Zrt. 100%
Magyar Exporthitel Biztosito Zrt. 100%

Magyar Posta Zrt. 75%+1 szavazat
Magyar Allamvasutak Zrt. 100%
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allami részesedés

Tarsasag neve
legalacsonyabb mértéke

Gyér-Sopron-Ebenfurti Vasut Zrt. 65,60%
HungaroControl Magyar Légiforgalmi Szolgalat Zrt. 100%
Magyar Fejlesztési Bank Zrt. 100%
Hortobagyi Természetvédelmi és Génmego6rzé Nonprofit Kft. 100%
HM Elektronikai, Logisztikai és Vagyonkezeld Zrt. 100%
Allamadossag Kezelé Kozpont Zrt. 100%
Garantiqa Hitelgarancia Zrt. 25%+1 szavazat
Regionalis Fejlesztési Holding Zrt. 100%
Nemzeti Infokommunikacios Szolgaltatd Zrt. 100%
Tiszaviz Vizer6mii Energetikai Kft. 100%
Concordia Kozraktar Kereskedelmi Zrt. 100%
Radioaktiv Hulladékokat Kezeld Kozhaszni Nonprofit Kft. 100%
Szerencsejaték Zrt. 100%
Babolna Nemzeti Ménesbirtok Kft. 100%
Mezbhegyesi Allami Ménes Lotenyésztd- és Ertékesitd Kft. 100%
Dunamenti Regionalis Vizmii Zrt. 75%+1 szavazat
Dunantali Regionalis Vizm1 Zrt. 75%+1 szavazat
Eszak-dunantali Regionalis Vizmii Zrt. 75%+1 szavazat
Eszak-magyarorszagi Regionalis Vizmiivek Zrt. 75%+1 szavazat
Tiszamenti Regionalis Vizmiivek Zrt. 75%+1 szavazat
Herendi Porcelanmanufaktira Zrt. 25%+1 szavazat
Orszagos Hulladékgazdasagi Ugyndkség Nonprofit Kft. 100%
Kincsem Nemzeti Loverseny és Lovas Stratégiai Kft. 100%
Magyar Loversenyfogadast Szervezd Kift. 100%
Diakhitel Kozpont Zrt. 100%
Magyar Nemzeti Vagyonkezeld Zrt. 100%
Allami Autopalya Kezel6 Zrt. 100%
Nemzeti Infrastruktira Fejleszto Zrt. 100%
Magyar Kozt Nonprofit Zrt. 100%
Magyar Turizmus Zrt. 100%
Vasuti Palyakapacitas-eloszto Kft. 100%
Hollohazi Hungarikum Nonprofit Kft. 50%+1 szavazat
RABA Jarmiiipari Holding Nyrt. 50%+1 szavazat
Magyar Nemzeti Filmalap Zrt. 100%

2. tablazat: A nemzetgazdasagi szempontbol kiemelt jelentoségii gazdasagi részesedések
Forras: Nvt alapjan sajat szerkesztés (2019)

17



KOZzUZEMI VALLALATOK GAZDALKODASA

A torvény masodik melléklete tartalmazza a nemzetgazdasagi szempontbol meghatarozo gazdasagi
tarsasagokat (2. tdblazat). Erre vonatkozd szabaly kimondja, hogy a tulajdonosi joggyakorlasra a
miniszter, kozponti koltségvetési szerv és 100%-os allami tulajdont szervezet jogosult. A 2. tablazat
mutatja, hogy a stratégiai tarsasagok jelentds része a torvényi eldirasoknak maximalis figyelembeveé-
telével megfelelden miikodik, azaz 64 tarsasagbol 54 vallalat, amelyekben 100%-o0s az allami része-
sedés. Minddsszesen csak két olyan tarsasag akadt, amelyikben nincs tobbségi tulajdon.

Nemzetgazdasagi szempontbol kiemelt jelentdségli nemzeti vagyonban tartand6 vagyonelemek ko-
zlil a 100%-ban az allam tulajdonéaban all6 a 2. melléklet II. pontja alapjan:
» Védelmi és kozjoléti elsddleges rendeltetésti erdd.
» A gazdasagi elsddleges rendeltetésti természetes erdd, természetszeri erdd és szarmazék erdd
természetességi allapoth 5 hektarnal nagyobb, természetben Osszefiiggd erdo.
* A 100%-o0s allami tulajdonban 1évd olyan génmegdrzd gylijtemény, amely a hazai ndvényi gén-
bank-haldzat, illetve a hazai allati génbank-halozat része.
» Az egyes allami tulajdonban 1év6 vagyontargyak onkormanyzatok tulajdonba adasarol sz616 tor-
vényben meghatarozott levéltari anyag.

A 8. § tartalmazza a nem atlathato szervezetben torténd tulajdonszerzés és alapitas tilalmara vonatkozé
klauzarakat. Ennek értelmében nem alapithat olyan tarsasagot a nemzeti vagyon kezelésére jogosult
szervezet, amelyben a nem természetes személy tag nem felel meg az altathatosag kdvetelményének,
igy csak atlathato befektetd partnerrel lehetséges a vegyesvallalatok l1étrehozasa. Csak abban az eset-
ben szerezhet az allam vagy onkormanyzat tulajdont nem altathato tarsasagban, amennyiben annak
szerzési modja szerint 6roklésbol, vagy kovetelés fejében torténd atvételbdl szarmazik, de ebben az
esetben is sziikséges a tulajdonosi szerkezetet a torvényi eldirasoknak megfelelden atalakitani, egyéb
esetben haladéktalanul értékesiteni. A jogszabaly ezen passzusa tehat kizarja annak lehetdségét, hogy
az allam olyan szervezetben vegyen részt, amely off-shore hatterti, vagy addparadicsomnak szdmitod
orszagban bejegyzett, €s a pontos tulajdonosi szerkezete nem ismert.

A jogszabaly ebben az esetben is szabalyoz. Amikor a nem atlathat6 szervezet szerez tulajdon-
részt allami tulajdont vagy allami tulajdonu gazdasagi tarsasag altal tobbségi befolyassal rendelkezd
cégben, abban az esetben kezdeményezni kell a tarsasagi szerzodés feliilvizsgalatat, és az altathato-
sag kovetelményeinek megfeleld atalakitasat.

Amennyiben a gazdasagi tarsasagot egy adott kozfeladatellatasi kotelezettségre hoztak 1étre (vo.
Motv kotelezd feladatokrol szold passzusai), az a tarsasag 01j tarsasagot, azonos feladatra nem ala-
pithat. Ezzel a projektcégek, ,,portfolio vagy ellatési teriilet bovitd” cégek 1étrehozasara vonatkozo
torekvéseket kivanja megakadalyozni a jogalkotd. Ennek egyik premisszaja 2009-re nyulik vissza,
Pécsre, ahol a vizikdzmiiben tulajdont szerzé szakmai befektetd cég szamos kisebb tarsasagot 1étre-
hozva folyamatosan bdvitette ellatasi teriiletét, a baranyai megyeszékhely vizmiivének profitjabol.

Vagyonkezelésbe nem lehet adni allami vagy Onkorményzati tulajdonti gazdasagi tarsasdgban
val6 részesedést, a tulajdonosi joggyakorld azonban meghatalmazassal megbizhat mas személyt vagy
szervezetet a tulajdonosi jogok gyakorlasara.

Mivel bizonyos esetben a torvény eldirja a formakényszert, igy a hulladékgazdalkodasrol sz616
torvény nonprofit gazdasagi tarsasagi format ir elé az ezen tevékenységet végzo tarsasagoknak. Az
ezen agazatban tevékenykedd cégeknek lehetésége van nem allami tulajdonu gazdasagi tarsasagban
részesedést szerezni, azonban minden mas allami vagy dnkorményzati tulajdont nonprofit szervezet
kizarolag nonprofit gazdasagi tarsasagot alapithat. A nonprofit szervezet altal alapitott szintén non-
profit leanyvallalat azonban mar 4j tarsasagot nem alapithat, tehat kizarja a jogalkoto a céglancolatok,
céghalok kialakulasanak lehetdségét.
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A vaéllalati gazdalkodasban gyakori megoldas, hogy a tokeemelés utjan torténik a masik tulajdo-
nos részesedésének felhigitdsa a tulajdonosi szerkezetben. Ennek elkeriilése érdekében tulajdonosi
joggyakorld engedélye mellett, az 500 millio Ft és 2 milliard Ft kozotti sajat tokével rendelkez6
cégnél az allami vagyonért felelos miniszter, a 2 milliard Ft feletti sajat tokével rendelkezd tarsasag
esetében a Kormany, dnkormanyzati részesede¢s esetében a képviseld-testiilet engedélyét is sziikséges
megszerezni. A sajat tOke mértékét az el6zo6 lezart év mérlegadatainak megfeleléen kell elbirdlni.
Ezzel tehat az a cél fogalmazdodik meg, hogy csak indokolt esetben csokkenhessen befolyasold része-
sedés ala az adott tarsasagban az allami vagy 6nkormanyzati részesedés. Szintén tilalmas a kockazati
toke tarsasagok tOkebefektetése esetében bevett gyakorlat, hogy a szavazati jog nem a részesedés
mértékével megegyezd, hanem annal nagyobb legyen.

A vagyongazdalkodashoz nélkiilozhetetlen a vagyonrol valds és megbizhato 6sszkép kialakitasa,
amelyet jelen jogszabaly mellett a 2000. évi C. torvény a szamvitelrdl, valamint az allamhaztartasi
szamvitelrdl szolo 4/2013. kormanyrendelet is megerdsit, amely alkalmazasat a 1185/2011 EK ren-
delet irta eld a tagallamok szamdra. A nemzeti vagyont tehat ezek figyelembevételével nyilvan kell
tartani, valtozasait pedig kovetni kell.!? Ett6] azonban el lehet tekinteni, ha az érték jellegébdl, termé-
szetébol adoddan nem megallapithatd (példaul hazank légtere). Ezen adatok nyilvanosak.

A nemzeti vagyonbol vagyonkezeldi jog alapithatd, vagyonkezelési szerzddés keretében, mely-
nek cimzettje lehet koltségvetési szerv, helyi 6nkormanyzat és tarsuldsai és az altaluk tulajdonolt
szervezet, koztestiilet, allam, allami tulajdonban 1év6 gazdasagi tarsasag és kozponti koltségvetési
szerv.

12. § (1) meghatarozza azokat gazdasagi tevékenységeket, amelyeket az allam kizarolagosan végezhet:

* a csOvezetékes termékszallitas és —tarolas;

* a banyaszati kutatas és kitermelés, valamint az ezekkel 6sszefliggd banyaszati melléktevékeny-
s€g;

* a hasado és sugarz6 anyagok eldallitasa és forgalmazasa;

* a csatorndk, az allami tulajdonban all6 vizikdzmiivek, valamint a regionalis kozmurendszerek
létrehozasa és mukodtetése;

* a szerencsejatékok szervezésére és mikodtetésére irdnyulo tevékenység;

* az orszagos torzshaldzati vasuti palyan torténd személyszallitas és arufuvarozas;

» a menetrend szerinti helykozi kozuti személyszallitas;

* az allami tulajdonba tartoz6 nemzetkozi kereskedelmi repiil6tér 1étrehozéasa és miikddtetése — a
foldi kiszolgélasi tevékenység kivételével — a hozza tartozé 1égiforgalmi tavkozld, radionaviga-
cios ¢és fénytechnikai berendezésekkel és eszkozokkel, tovabba a 1égiforgalmi iranyitoé szolgalat
elhelyezését szolgald 1étesitményekkel egyiitt;

* az orszagos kozutak és mitargyaik, orszagos torzshaldzati vasuti palya, valamint azt magéba fog-
lalo palyahalozat 1étrehozéasa és mukodtetése;

« allami tulajdont képezd terek, parkok felszine alatt épitmény létrehozasa és miikodtetése;

+ foldgaz biztonsagi készletezésérol szold 2006. évi XX VI. térvény szerinti biztonsagi foldgaztaro-
16 lIétrehozasa és annak mukodtetése;

 dohanytermékek kiskereskedelme, illetve a dohanykiskereskedelem-ellatasi tevékenység;

* elozdekben nem szerepld, az allam kizardlagos tulajdondba tartoz6 dolog 1étrehozasa és miikod-
tetése.

Az dllamhaztartasi szdmvitel a beszamoloban az éven tili eszkdzoket nemzeti vagyonba tartozo befektetett eszkdzok-
nek, éven beliili készleteket és értékpapirokat nemzeti vagyonba tartozoé forgdeszkézoknek nevezi el. Forrasoldalon
nemzeti vagyon induldskori értékeként nevezi a 2014. janudr 1-i allapotot, és annak valtozasait. Az eredményszem-
1életii szamvitelre valé atallas az ASZ tamogatta Mészéros L., Nagy 1., Domokos L., Posta G., Gergely Sz., Fiilop 1.
(2016): Az Allami Szamvevészék hozzajaruldsa a mindségi jogalkotashoz. Jo Kormanyzas épitdkovei 3. tanulmany,
Allami Szamvevészék, Budapest.
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A nemzeti vagyonba tartozo dolgokat csak az értékhatarok figyelembevételével, versenyeztetés utjan,
értékaranyossagot alapul véve természetes személynek vagy atlathatod szervezetnek lehet elidegeni-
teni. Mdd van a nemzeti vagyon ingyenesen atruhazasara, &m azzal a kikotéssel, hogy az atruhazast
kovetden a szerzd félnek a vagyontargyat 15 évig nem lehet elidegeniteni, koteles azt hasznositani,
valamint beszdmolasi kotelezettség terheli a vagyont atadd szervezet felé. Ha e kovetelményeknek
a szerz6 fél nem tesz eleget, koteles a vagyont atado szervezet felhivasara a jogsértd magatartast
megsziintetni. Amennyiben ennek nem tesz eleget, ugy a forgalmi értéket késedelmi kamattal ndvelten
kell megfizetni az atado fél szadmara, vagy a szerzédéstdl elallhat mindkét fél.

A jogszabaly IV. fejezete tartalmazza mindazon jogszabalyokat, amely a nemzeti vagyonra hatast
gyakorolnak. Ezen jogszabalyok koziil a teljesség igénye nélkiil meghatarozoak:
* 2010. évi CLXXXV. torvény médiaszolgaltatasrol és tomegkommunikaciorol, Magyarorszag he-
lyi 6nkormanyzatair6l szol6 2011. évi CLXXXIX. torvény;
* 2001. évi XX. torvény a Magyar Fejlesztési Bank Részvénytarsasagrol.

Hatést gyakorol a vagyongazdalkodasra:
* a2013. évi CXXXIX. torvény a Magyar Nemzeti Bankrol;
* az 1995. évi XCVIL. térvény a légikozlekedésrol,
+ anemzeti felsdoktatasrol sz616 2011. évi CCIV. torvény;
* az2009. évi XXXVIL. térvény az erddrdl, az erdd védelmérdl és az erdégazdalkodasrol;
* a2011. évi CLXXIX. torvény. a nemzetiségek jogairdl;
» a Nemzeti Foldalaprol 2010. évi LXXXVII. torvény.

Az Nvt. a nemzeti vagyonba sorolja az onkormanyzati alrendszer vagyonat, beleértve az 6nkormany-
zatok kizardlagos tulajdonaban 1év6 vagyontargyakat, pénziigyi eszkozoket, részesedéseket vagyoni
értékill jogokat. A jogszabaly az dnkorményzati vagyontargyak kapcsan is eldirja a megdrzésiiket és a
veliik valo takarékos gazdalkodast.

Nemzeti vagyon

Korlazotttan
forgalomképes vagyon

Forgalomképes vagyon-
uzleti vagyon

2. dbra: Az onkormdnyzati vagyon
Forras: Nvt. alapjan sajat szerkesztés (2019)

A helyi 6nkormanyzat vagyona torzsvagyon vagy lizleti vagyon lehet. A térzsvagyon korébe tartozik
a korlatozottan forgalomképes, valamint a forgalomképtelen vagyon (2.4bra).
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A helyi 6nkormanyzat forgalomképtelen helyi 6nkormanyzat korlatozottan
vagyontargyai forgalomképes torzsvagyona
a) a helyi kdzutak és miitargyaik, a) a helyi 6nkormanyzat tulajdonaban all6 kozmi,
b) a helyi 6nkormanyzat tulajdonaban all6 terek, parkok, b) a helyi énkormanyzat tulajdonaban 4116, a helyi
¢) a helyi 6nkormanyzat tulajdonaban 4ll6 nemzetkozi onkormanyzat képviselo-testiilete és szervei, tovabba a

kereskedelmi repiil8tér, a hozza tartozo légiforgalmi tav- helyi 6nkormanyzat altal fenntartott, kozfeladatot ellatd
ko218, radidnavigacios és fénytechnikai berendezésekkel | intézmeny, kdltségvetési szerv elhelyeizeset, \ialammt

és eszkdzokkel, tovabba a légiforgalmi iranyito szolgalat | azok feladatanak ellatisat szolgalé épiilet, epiiletresz,
elhelyezését szolgalo 1étesitményekkel egyiitt, valamint ¢) a helyi 5nkorményzat tSbbségi tulajdonaban 4116, kdz-

d) a helyi 8nkormanyzat tulajdonaban 4116 — kiilon tor- | Szolgaltatasi tevékenységet vagy parkolasi szolgaltatast
vény rendelkezése alapjan részére atadott — vizek, kozcé- ellaté gazdasagi tarsasagban fennalld, helyi dnkormany-
14 vizi 1étesitmények, ide nem értve a vizi kézmiiveket zati tulajdonban lév0 tarsasagi részesedés.

3. tablazat: Onkormanyzati vagyontargyak
Forras: Nvt. alapjan sajat szerkesztés

A torzsvagyon célja az onkormanyzati feladatellatas targyi feltételeinek biztositasa, ebbdl adéddan
tehat a kotelezd és onként vallalt onkormanyzati feladatok ellatasat szolgélja, biztositja, emiatt az
onkormanyzati vagyontdmeg meghatarozo része a torzsvagyon kategoriaba tartozik. A forgalomkép-
telen vagyontargyakkal kapcsolatban elidegenitési tilalom van érvényben, tehat ezeket a vagyontar-
gyakat az onkormanyzatok nem értékesithetik, mivel az alapfeladataik ellatasahoz kapcsolodnak,
tovabba nem apportalhatjak. A térvény ugyan megenged bizonyos jogviszonyok alapitasat a vagyon
hasznalataval kapcsolatban, mint példaul vagyonkezeldi jog, haszndlati jog, valamint szolgalmi jog
1étesitheto rajtuk, azonban tilmenden a felsoroltakon tilos a vagyontargyak megterhelése.

A korlatozottan forgalomképes torzsvagyoni mindsités addig all fenn, amig az adott vagyontargy
kozvetleniil onkormanyzati feladat és hatdskor ellatasat vagy a kozhatalom gyakorlasat szolgalja,
tehat célvagyonnak mindsiil.

A korlatozottan forgalomképes vagyontargyakrol a helyi onkorményzat vagyongazdalkodasi ren-
delete, valamint az Nvt. rendelkezik. Ezen vagyontargyakkal bizonyos feltételek esetén lehet szaba-
don rendelkezni, azonban megterhelni, fedezetként felajanlani nem lehet. Elidegeniteni kizarélag az
allam, masik helyi 6nkorményzat vagy dnkormanyzati tarsulds részére lehet.

Az iizleti vagyonba tartoz6 vagyontargyakra vonatkoztatva nincsen terhelési, elidegenitési tila-
lom, ebbdl kifolyolag a vagyontargyat megterhelheti, apportalhatja, azonban ezen vagyonelemekre
is vonatkozik, hogy az 6nkormanyzati mukddést €és célokat kell tAmogatni. Az iizleti vagyon vo-
natkozasdban lehetséges az allam, helyi dnkormanyzat vagy onkormanyzati tarsulds egyiitt vagy
kiilon-kiilon 100%-o0s tulajdonaban allé6 gazdasagi tarsasag részére nem pénzbeli vagyoni hozzaja-
ruldsként rendelkezésre bocsathatd, vagy — ezen tarsasag részére — mas jogcimen torténd atruhazas
utjan elidegenithetd.
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A helyi 6nkormanyzat kizardlagos gazdasagi tevékenységei a kdvetkezok a torvény 12. § (2) alapjan:

* a helyi kdzutak és miitargyaik létrehozéasa és mitkodtetése;

* a helyi 6nkorményzat tulajdonéaba tartozé nemzetkdzi kereskedelmi repiilotér létrehozésa és mi-
kodtetése — a foldi kiszolgalasi tevékenység kivételével — a hozza tartozo 1égiforgalmi tavkozlo,
radidnavigacids €s fénytechnikai berendezésekkel és eszkozokkel, tovabba a 1égiforgalmi irdnyito
szolgalat elhelyezését szolgald 1étesitményekkel egyiitt;

» a menetrend szerinti helyi személyszallitasi szolgaltatds és a menetrend szerinti helyi kiiloncélu
személyszallitasi szolgaltatas;

* atorzsvagyon részét képezo helyi kozmiivek 1étrehozasa és mitkodtetése;

 atorzsvagyon részét képezo terek, parkok felszine alatt épitmény létrehozasa és miikodtetése;

* a helyi 6nkormanyzat kizardlagos tulajdondban 4116 — kiilon torvény rendelkezése alapjan részére
atadott — vizek, kozcélu vizi 1étesitmények mikodtetése.

2.4. Allami vagyonroél sz616 torvény

Az allami vagyonrol 2007. évi CVI. térvény annak szellemében sziiletett, hogy a privatizacid lezarasa
utan szabalyozza az 4llami vagyongazdalkodast. Azért fontos a jogszabaly, mert definidlja a vagyon-
gazdalkodas fogalmi korét, valamint az allami vagyont €s annak kezelésével megbizott intézménye-
ket. A torvény 2. § (1) bekezdés értelmében ,,az allami vagyon rendeltetésének megfeleld
- az allami feladatok ellatdsdhoz, a tarsadalmi sziikségletek kielégitéséhez, valamint a Kormany
gazdasagpolitikaja megvalositasanak el0segitéséhez sziikséges, egységes elveken alapuld, 6nalld
agazatként megjelend
- hatékony, koltségtakarékos, értékmegdrzo, értéknoveld felhasznalasanak biztositasa (kozvetlen
felhasznalas), illetve kozvetett hasznositasa (beleértve a vagyoni kor valtozasat eredményezé ér-
tékesitést), valamint az dllami vagyon gyarapitasa (ideértve a vagyoni kor bovitését is)”.

A torvény szabalyozésa szerint az dllami vagyon korébe tartozik:
* az allami tulajdonban 1év6 dolog, és akként hasznosithatd természeti erd;
* olyan vagyontargy, amelyre a torvény kizarolagos allami tulajdont nevesit;
+ allami tulajdonban 1év6 tulajdoni jogot megtestesitd értékpapir €s részesedés;
 vagyoni értéki jogok;
+ allam tulajdondban 1év6 pénziigyi eszkdzok (példaul koztartozasok fejében allami tulajdonba ke-
riilé vagyon).

A torvény értelmében az allamot megilletd jogokat és kotelezettségeket tulajdonosi joggyakor-
16ként, eltérd szabalyozas esetén a Magyar Nemzeti Vagyonkezel6 Zrt (MNV Zrt.) gyakorolja. Ez
alol kivétel a Magyar Posta Zrt és a Nemzeti Kozmiivek Zrt, ahol a tulajdonosi joggyakorlé az allami
vagyonért felelos miniszter, valamint a Nemzeti Féldalapba tartozo foldek esetén az agrarpolitikaért
felel6s miniszter.

A torvény harmadik fejezete hatarozza meg az MNV Zrt. feladatait és jogallasat. Ennek kere-
tében a MNV Zrt.-nek elokészitd szerepe van abban, hogy az Orszaggyiilés, az allami vagyonért
felelds miniszter, illetve a Kormadny dontéseiben nyilvantartast vezet, hasznositja az allami vagyont,
ellendrzi a vele szerz6désben 1évo személyek, szervezetek vagyonnal vald gazdalkodasat és ezzel
kapcsolatos megallapitasait a feliigyelobizottsagaval, illetve az ASZ-szal is megosztja. Az allami va-
gyonnal kapcsolatban képviseli az dllamot, valamint kontrollalja a szerz6dések teljesiilését, miikddte-
ti az elektronikus arverési rendszert. Ezen feladatai allami feladatnak mindsiilnek. A torvény tovabbi
fejezeteiben taglalja a szabalyozas az MNV Zrt. szervezetét, munkaszervezetét, felligyelObizottsagat,
¢s igazgatosagat.
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A gazdalkodasi hatterét illetéen az MNV Zrt. miitkodéséhez sziikséges forrast a kozponti koltség-
vetés biztositja és elkiilonitetten mutatja ki a rabizott vagyont a sajat vagyonatdl. A Stabilitasi torvény
értelmében nem kdthet addssagot keletkeztetd tigyletet, garanciat nem vallalhat. A torvény részletsza-
balyai tartalmazzak az allami vagyonnal vald gazdalkodas részletes szabalyait.

2.5. Magyarorszag helyi onkormanyzatairol szolo torvény (Motv.)

Az dnkormanyzati feladatellatasban is szamottevd szerep jut a gazdasagi tarsasagoknak. Ennek tor-
ténelmi okai vannak, mivel a rendszervaltozast kovetden a létrejovo dnkormanyzatok szamara meg-
feleld mennyiségli vagyontomeget szerettek volna biztositani a bevételi 6nallésag mellett, amellyel
biztositott volt a Helyi Onkormanyzatok Eurépai Chartajanak torténé megfelelés. Az dnkorményza-
tokrol sz616 1990. évi LXV. torvény, az Otv. a jelenleg hatalyos dnkormanyzati tdrvényhez hasonléan
kotelezo és onként vallalt feladatok ellatasara kotelezte az onkormanyzatokat és meghatarozta a hoz-
z4 kapcsolodo onként vallalt feladatokat is. Az 1990-es években a korabbi Tanacsok azonban komoly
vagyontargyakkal rendelkeztek, amelyeket az dnkormanyzati vagyontdrvény keretében adtak at az
onkormanyzatok részére 1990 és 1991 kozott:

+ lakdsok és nem lakds céljara szolgalo helyiségek,

* miemlék ingatlanok,

» védett természeti teriiletek,

» foldek,

» koziizemek vagyona

» vizek, kozcélu vizilétesitmények €s vizikozmiivek,

* egyéb vagyon.”?

A tanacsok jelentds mértékben az ingatlankezel6 vallalatok vagyontargyaibdl keriiltek ki, ezek kozott
voltak lakoépiiletek, nem lakascélu épiiletek, illetve bérlakasok, foldteriiletek. A jogszabaly leheto-
séget biztositott arra, hogy ezen vagyontargyakat az onkormanyzatok értékesitsék vagy bérbe adjak,
amely lehetOséggel a forrasszerzés érdekében gyakorta éltek a helyhatdsagok a 1990-es évek kdzepé-
ig. Onkormanyzati tulajdonba keriiltek a miiemlék épiiletek is, amennyiben arra a jogeléd tandcsnak
volt vagyonkezel6i joga.'* Foldteriiletek kapcsan azok a teriiletek keriiltek dnkormanyzati birtokba,
amelyek ingatlankezeld szerv kezelése alatt alltak. A témank szempontjabol fontos koziizemek
vagyona ¢s épitményei dnkormanyzati tulajdonba keriiltek. A kizarolag egy telepiilést érinté koz-
miivek az adott helyhat6sag tulajdonaba kertilhettek, ahol fekvése szerint voltak, amennyiben ezzel
a joggal ¢€ltek. A tobb telepiilést érintd kozmiiveket le lehetett valasztani az adott telepiilés igényének
megfelelden, amennyiben az az ellatasbiztonsdgot nem befolyésolta. Szintén 6nkormanyzati tulaj-
donba keriiltek a tanacs intézményeinek ing6sagai, amelyek a felsorolas alapjan egyéb vagyonba
tartoztak.

B Az 1991. évi XXXIII. térvény egyes allami tulajdonban 1év6 vagyontargyak dnkormanyzatok tulajdonaba adasarol.

A rendszervaltozast megeldzden az dnkormanyzatok szamara nem volt lehet6ség vagyontargy birtoklasara, minddsz-
sze vagyonkezeldi jog l1étesitésére.
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Szervezeten belijli ellatas,
polgarmesteri hivatal, vagy
koltségvetési szerv utjan

100%-0s onkormanyzati tulajdonu
gazdasagi tarsasag utjan

EE— e — '
Civil szervezettol, kozszolgaltatasi
szerzOdés keretében

—

.|

3. abra: Onkormdanyzati feladatellatasi modellek
Forras: Sajat kutatas (2019)

Az onkormanyzati feladatellatas egyik modja a kozvetlen feladatellatas, valamint szerzédéses meg-
rendelés. A harmadik lehetséges mod a gazdasagi tarsasagok utjan torténd ellatas, amelyet az Motv.
meger0sitett, ez a gyakorlat a rendszervaltozaskor alakult ki. Az 6nkormanyzati feladatellatasi profil
egyik jellegzetessége, hogy nem hatidrozza meg csak bizonyos esetben a konkrét feladatellatas mod;jat
¢s mikéntjét. Ebbdl adodoan az adott feladat torténhet koltségvetési szerv utjan (példaul polgarmes-
teri, vagy onkormanyzati hivatal, esetleg az erre a célra alapitott szerv utjan'®). Toérténhet kozszolgal-
tatas megrendelésének utjan, zomében orvosi ellatasban, fogorvosi ellatasban vald kozremikdodésben
jellemzo.

2006-t0l megfigyelhetd folyamat, hogy jelentds szamt onkormanyzati céget alapitottak a hely-
hatdsagok. A jelenség kiilondsen 2006 és 2008 kozott volt aktiv, de toretleniil folytatodott egészen
2011-ig, ahol a lendiilet kissé megtort. '

A folyamatok motivaciojaként emlitheté meg, hogy az adllamhaztartas gazdalkodasi szabalyainal
a gazdasagi tarsasagok szabalyozasa joval enyhébb, valamint a munkajogi szabalyok is kevésbé szi-
goruak, mint a kdzszféraban. Jellemzden nonprofit szervezeteket alapitottak a helyhatosagok. A tarsa-
sagok alapitasa mellett sz6lt az az érv is, hogy a szamviteli rendszer a vallalkozasok vonatkozéasaban
kedvezdbb elszamolasokat tett lehetéve, hiszen a bemutatott periddusban még nem volt elhatarolas
alapu, eredményszemléletii allamhaztartasi szamvitel.!”

A masik meghatarozé tényezd, hogy a szamviteli rendszer konszoliddlatlansdga miatt lehetdség
van az esetleges hianyok elkend6zésére.

15 Példaul 6vodak, szocialis céllal 1étrehozott koltségvetési szervek utjan.

Hegedis Sz. (2016): Az 6nkormanyzati tulajdont gazdasagi tarsasagok eladosodasi folyamatainak és t6keszerkeze-
tének vizsgalata Magyarorszagon. Doktori értekezés, SZIE G6dol116.

Molnar (2017): Az éallamhaztartasi szamvitel valtozasanak vizsgalata kiilonb6z6 koltségvetési szervek példain ke-
resztiil. In: Konczosné, Szombathelyi Marta; Rakli-Szabados, Eszter (szerk.) XXXIII. Orszagos Tudomanyos Diak-
kori Konferencia Kozgazdasagtudomanyi Szekcid Reziimékotet. Gyor, Magyarorszag : Széchenyi Istvan Egyetem
pp- 295-295.

Molnar — Hegediis (2017): Az allamhaztartasi szamvitel valtozasanak hatdsai a munkafolyamatokra és szervezési
kérdésekre koltségvetési szervek példajan keresztiil CONTROLLER INFO 3 pp. 37-41.
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Onkorményzati feladat

Koltségvetési szerv

Koltségvetésen kivii-
li feladatellat6

1. telepiilésfejlesztés, telepiilésrendezés;

X

X

2. telepiilésiizemeltetés (koztemetdk kialakitasa és fenntartasa, a
kozvilagitasrol vald gondoskodas, kéménysepré-ipari szolgaltatas
biztositasa, a helyi kozutak és tartozékainak kialakitasa és fenntar-
tasa, kozparkok és egyéb kozteriiletek kialakitasa és fenntartasa,
gépjarmuvek parkolasanak biztositasa);

3. a kozteriiletek, valamint az dnkormanyzat tulajdonaban allo
kozintézmény elnevezése;

4. egészségligyi alapellatas, az egészséges ¢életmod segitését célzod
szolgaltatasok;

5. kornyezet-egészségiigy (koztisztasag, telepiilési kdrnyezet tiszta-
saganak biztositasa, rovar- és ragcsaloirtas);

6. 6vodai ellatas;

7. kulturalis szolgaltatas, kiillondsen a nyilvanos konyvtari ellatas
biztositasa; filmszinhaz, el6ado-miivészeti szervezet tamogatésa, a
kulturalis 6rokség helyi védelme; a helyi kozmiivelddési tevékeny-
ség tdmogatasa;

8.3 gyermekjoléti szolgaltatasok és ellatasok;

8a.4 szocialis szolgaltatasok és ellatasok, amelyek keretében tele-
piilési tamogatas allapithato meg;

9. lakas- és helyiséggazdalkodas;

10. a teriiletén hajléktalanna valt személyek ellatasanak és rehabili-

crer

tasa;

11. helyi kdrnyezet- és természetvédelem, vizgazdalkodas, vizka-
relharitas;

12. honvédelem, polgari védelem, katasztréfavédelem, helyi kdz-
foglalkoztatas;

13. helyi adoval, gazdasagszervezéssel és a turizmussal kapcsola-
tos feladatok;

14. a kistermeldk, 6stermeldk szamara — jogszabalyban meghataro-
zott termékeik — értékesitési lehetdségeinek biztositasa, ideértve a
hétvégi arusitas lehetdségét is;

15. sport, ifjusagi tigyek;

o

16. nemzetiségi ligyek;

17. kdzremiikodés a telepiilés kozbiztonsaganak biztositasaban;

18. helyi kozosségi kozlekedés biztositasa;

19. hulladékgazdalkodas;

20. tavhoszolgaltatas;

|||

21. vizikdzmii-szolgaltatas, amennyiben a vizikdzmii-szolgaltatas-
ol sz616 torvény rendelkezései szerint a helyi 6nkormanyzat ellata-
sért felelésnek mindsiil.

o

4. tablazat: Onkormanyzati feladatellatdsi profilok jellemzése
Forrds: Lentner (2019b, 127 pp)’®
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A felsorolt onkorményzati feladatok koziil azok kertilnek részletesen kifejtésre, amelyek foként on-
kormdanyzati tulajdonti gazdasagi tarsasagok utjan keriilnek ellatasra.

Agazatok besorolisa

Human kozszolgaltatas Szocialis szolgaltatasok Miiszaki szolgaltatasok
Egészségiligy Szocialis foglalkoztatas Koziizemi Kommunalis
Oktatas, nevelés Vizik6zml Hulladékgazdalkodas
S TR Kéményseprti ipari szolgal-
e twas TDM, vendéglatas, kozét- o e i , L. .
Kozmiivelodés T , 5, KOz© Tavhdszolgaltatas tatas, temetkezés, zoldfeliilet
keztetés 2
fenntartas
Kulturalis kdzszolgaltatasok Kozlekedés Varosiizemeltetés

5. tablazat: Koziizemi szolgaltatasok tipizaldsa
Forras: Dicsé, 2010; Hegediis, 2016"

Az 4gazatok besorolasat mutatja meg az 5. és 6. tablazat, amely egyrészt a szolgaltatas jellege, mas-

részt az onkormanyzati feladatellatasban betdltott szerepe alapjan tipizdlja az Snkormanyzati tulajdo-
nu vallalatokat.

Agazatok besorolisa

Human kozszolgaltatas Onként vallalt feladatok Kommunalis szolgaltatasok

Mérnoki tevékenység és gazdasag-
Szoérakoztatas fejlesztés, vizikozmii, hulladék-
gazdalkodas, tivhdszolgaltatas

Tajékoztatas, média, kulturalis szolgal-
tatasok

Vagyonkezelés, vagyongazdalko-

Sportklub, sportintézmény tizemeltetés Fiird6, strandiizemeltetés JAs
b

6. tablazat: Koziizemi szolgaltatdsok tipizalasa
Forrds: Hegediis, 2016*

Az egészségiigyi alapellatas, amelybe a haziorvosi, valamint fogorvosi ellatas tartozik, jellemzden
megrendelés utjan keriil ellatasra. Am a nagyobb méretii telepiiléseken, mindenekel6tt a varosok-
ban, megyei jogl varosoknal, valamint a févarosi keriiletek esetében az egészségligyi ellatdszervezet
vonatkozasaban jellemz6 a nonprofit gazdasagi tarsasag formajaban torténd ellatas, tehat a feladat
ellatasanak mikéntje ellatotti 1étszam fliggvénye.

A nagyobb telepiiléseken jellemzd varosiizemeltetési, kornyezetfenntartasi feladatokat jellemzo-
en helyhatdsagok gazdasagi tarsasaggal l1atjak el, amelyek a telepiilésiizemeltetés feladatait végzik el,
viszonylag nagy ellatasi spektrumban.

A kulturalis feladatok terén a leginkabb jellemzd a koltségvetési szerv helyett a gazdasagi tarsa-
sagok utjan torténd ellatas, hiszen 2006-t61 kezdddo folyamat soran egyik jellemzdje a korabbi miive-
16dési kozpontok gazdasagi tarsasagokka torténd atalakitdsa, amelynek oka a palyazati lehetdségek,
valamint a kedvezdbb bérviszonyok kialakitidsa érdekében.

19 DICSO L. (2010): A helyi kozszolgaltatasok szervezése. TOOSZ, 22 p.
Hegedis Sz. (2016): Az 6nkormanyzati tulajdont gazdasagi tarsasagok eladosodasi folyamatainak és tokeszerkeze-
tének vizsgalata Magyarorszagon. Doktori értekezés, SZIE G6dollo.

20 Hegediis Sz. (2016): Az énkormanyzati tulajdonu gazdasagi tarsasagok eladosodasi folyamatainak és tékeszerkeze-
tének vizsgalata Magyarorszagon. Doktori értekezés, SZIE G6dollo.
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Az ingatlan vagyongazdalkodas az dnkormanyzati vagyongazdalkodas nemzetkozi szakiroda-
lomban is leginkdbb kutatott taglalt teriilete, amely foként az dnkormanyzati lakas- és helységgaz-
dalkodassal foglalkozik, bizonyos esetekben ellatja az épiiletiizemeltetéssel 0sszefliggd feladatokat
(korabbi IKV cégek). Jellemzden szocialis céllal torténik az ingatlanok kezelése, ugyanakkor piaci
alapu bérbeadas is jellemz0, kiillondsen az utobbi idében megjelend ingatlanarrobbanas kapcsan.?!

A vagyongazdalkodas korébe tartozik a piaciizemeltetés, illetve termel6i piacok 1étrehozasa és
mukodtetése, amelyet a nagyobb telepiiléseken a vallalatok latjak el, amely vagy a telepiilésiizemel-
tetéssel foglalkoz6 cég feladata, vagy kiilon vallalatot hoznak Iétre erre (kiilonosen a fovarosban).

A sporttal kapcsolatos dnkormanyzati feladatokat jellemzéen nonprofit tarsasagok miikodtetik,
amelyekben az onkormanyzatok résztulajdonosok jellemzden. Szintén a nagyobb méretli dnkor-
manyzatok kapcsan jellemzd a kiilon tarsasagok utjan torténd feladatellatds. A masik ilyen jellemzd
a sportegyesiiletek tdmogatasa.

A klasszikus értelemben vett kozlizemi vallalatok k6zott a vizikozmii, valamint a hulladékgazdal-
kodo tarsasagok koziil az elébbi 2011-t61,>> mig utobb 2013-t61 kizarolag dnkormanyzat, vagy allami
tulajdonu gazdasagi tarsasagok utjan lathato el. Ez gyakorlatilag azt jelenti, hogy a korabbi piaci
¢és allami vagy dnkormanyzati kozremiikodéssel miikodo tarsasagok a korabbinal kisebb mértékben
vesznek részt a feladatellatasban.

A hulladékgazdalkodasban a hulladékrol szold 2012. évi CLXXXV. térvény alapjan kézpontosi-
tasra kertlt a feladatellatas, amelynek kozpontjaban a Nemzeti Hulladékgazdalkodéasi Koordinal6 és
Vagyonkezel6 Zrt. (A tovabbiakban: NHKYV Zrt.) Az NHKYV Zrt. miikddése azonban nem jart zokke-
nok nélkiili, hiszen a szdmlazast egyediil ez a szervezet végzi, amely likviditasi nehézségeket idézett
el6 a kozszolgaltatasok nyujtasaban résztvevo tarsasagok ¢letében.

A tavhdszolgaltatast foként iparilag fejlettebb, illetve zomében lakotelepekkel rendelkezd tele-
ptléseken latjak el az dnkorményzati tulajdont gazdasagi tarsasagok, jellemzdéen 100%-ban 6nkor-
manyzati tulajdonu cégként, kiilsé tokebefektetok nem jellemzok. Ezen tényezokbdl adoddan f6-
leg vérosi szint vagy anndl nagyobb rangban 1évé telepiiléseken jellemzd. Ebben a szegmensben az
Motv.-n tul iranyado szabalyozas a tdvhdszolgaltatasrol sz616 2005. évi X VIII. torvény.

A helyi kozlekedés vonatkozasaban 2015-ig regionalis kozlekedési tarsasagok lattak el, 2015-
t6] valosult meg a volan tarsasagok integracioja, regionalis kozlekedési kozpontokba. Az integraciod
azonban nem allt meg, hiszen a tervek szerint egy tarsasag fogja kozuti kozosségi kozlekedés felada-
tat ellatni, vagyis egy vallalkozas fogja tizemeltetni a helyi €s helykozi, valamint tdvolsagi autdébusz-
jaratokat.”

2 Zéman, Zoltan — Hegeddis, Szilard — Molnar, Petronella (2018): Analysis of the Creditworthiness of Local Govern-

ment-owned Companies with a Credit Scoring Method. Pénziigyi Szemle/Public Finance Quarterly 63:2 pp. 176-195.
Errél lasd a vizik6zmii-szolgaltatasrol szolo 2011. évi CCIX. torvényt.

Lasd részletesen Boros Anita (2017a): OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned: Enterprises
from Hungarian State-Owned Enterprises' Point of View . Pro Publico Bono: Magyar Kozigazgatas; A Nemzeti Ko6z-
szolgalati Egyetem Kozigazgatas-Tudomanyi Szakmai Folyoirata kiilonszam pp. 6-25.

Boros Anita (2018): Az allami és az dnkormanyzati vagyongazdalkodas kapcsolodasi pontjai az aktualitasok tiikré-
ben. In: Auer et al. (szerk.) Az 6nkormanyzati vagyongazdalkodas aktualis kérdései. Budapest, Magyarorszag: Dialog
Campus Kiado6, Nordex Kft., (2018) pp. 65-76.
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2.6. 2011. évi CXCIV. torvény Magyarorszag gazdasagi stabilitasarol (Gst.)

A Gst. a koltségvetésben a szabalyalapti gyakorlatok meghonosodasat jelentette a koltségvetési gya-
korlatban, hiszen kontrolldlja az allamhéztartas eladésodési folyamatait. Ez eleinte az 6nkormanyza-
tok eladosodasi folyamatanak kontrolljat jelentette, mivel engedélykdtelessé tette az Onkormanyzatok
a torvény altal meghatarozott instrumentumokban (példaul hitel, kotvény, valtd) torténd eladdsodast,
valamint effektiv hitelfelvételi korlat elé allitotta a helyhatosagokat az adossagszolgalat korlatozasaval.

2015-t6]1 az dnkorméanyzati tulajdonti gazdasagi tarsasagokra is kiterjesztésre keriilt a hitelfel-
vételi engedélykotelezettség a Gst 10/E § alapjan. A 2018-t6] hatalyba 1€p6 szabalyozas annyiban
enyhiti a korlatozast, hogy a cégek hitelfelvételére adott dnkormanyzati garancia nem mindsiil enge-
délykdotelesnek.

A kormanyzati szektorba sorolt egyéb szervezetnek nem mindsiild, 100%-o0s dnkormanyzati tu-
lajdonban 416 gazdasagi tarsasag és az ilyen gazdasagi tarsasag 100%-os tulajdonaban 4116 gazdasagi
tarsasag adossagot keletkezteto tigyletét (a naptari éven beliil lejard futamidejii adéssagot keletkezte-
to ligylet kivételével) olyan tligyletnek kell tekinteni, amely a Kormanyzat eldzetes engedélyéhez ko-
tott. A hozzdjarulas iranti kérelmet az adott gazdasagi tarsasdgban legnagyobb tulajdoni részesedéssel
vagy hanyaddal rendelkez6 onkormanyzat nyujtja be, értelemszeriien egyenld tulajdoni részesedés
vagy hanyad esetén a kérelmet az érintett 6nkormanyzatok megallapodasa szerinti dnkormanyzat
nyujtja be.

A Kormany a hozzajarulast abban az esetben adja meg, amennyiben az addssagot keletkezteto tigylet
visszafizetése:
« fejlesztés esetében a fejlesztésbol szarmazo tobbletbevétel és cash flow révén biztositott;
» miikddési célu hitel esetén onkormanyzati tamogatas nélkiil biztositott;
« amennyiben a szerzddés modositds, vagy megujitas soran kedvezébb feltételeket tartalmaz az
iizlet az 6nkormanyzati tulajdonu gazdasagi tarsasag, vagy az altal birtokolt tarsasag szamara.

2.7. Ellenorzéssel kapcsolatos jogszabalyok

Az Allami Szamvev8székrol szol6 torvény az Alaptorvény szabalyozasabol adodoan a nemzeti va-
gyon kezelésének, védelmének és hasznositasanak ellendrzd szerveként aposztrofalja az ASZ-t. E
tevékenysége keretében ellendrzi az allamhaztartas korébe tartozo vagyon kezelését, a vagyongazdal-
kodast, a vagyonérték megdrzés €s gyarapitasi tevékenységet, valamint az elidegenitésre vonatkozo
rendelkezéseknek valdo megfelelést. Ennek soran ellendrzési jogositvanyai vannak az allami vagy on-
kormanyzati tulajdonban, résztulajdonban 1évo szervezetek vagyongazdalkodasat illetéen. Ellenodrzi
a vagyont érintd szerzodéseket a megrendeldnél és a szerzddés teljesitéséért felelds feleknél egyarant.

A vagyonmegovasi intézkedések keretében joga van biincselekmény esetén az allamhdaztartési
vagyoni korbe tartozd dolog zar ala vételét. Amennyiben a vagyongazdalkodas keretében jogsérto,
rendeltetésellenes felhasznalasat tapasztalja az ellendrzés, ugy az ASZ elndke erre figyelemfelhivo
levelet kiild az ellendrzott szerv vezetdje részére.

Ennek soran a levélben kéri az ASZ elndke a szabalytalansag megsziintetését, és intézkedési terv
elfogadasat, amelyrdl az ASZ-t tajékoztatni kell 15 napon beliil. 2

24 Domokos L. et al. (2016a): Az ellendrzések és azok hasznosulasa az ellenérzéttek szintjén, J6 Kormanyzas épit6ko-
vei 4. tanulmany, Allami Szamvevdszék, Budapest.
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A koltségvetési szervek belsd ellendrzése soran figyelembe kell venni, miként torténik az erd-
forrdsokkal vald gazdalkodas, vagyon megdvasa és gyarapitdsa, valamint a beszamolé megfelel a
valdodisag kovetelményeinek.

2.8. Allami Szamvevoszék szerepe és hozzajarulasa a nemzeti vagyonnal valo
gazdalkodashoz

Az ASZ célja, hogy biztositsa a kéziizemi, kozszolgaltatd gazdasagi tarsasdgok szamara a prudens,
transzparens, jol tervezett miikodést, amelynek célja, hogy a vallalkozasok fenntarthatéan, koltség-
hatékonyan gazdalkodjanak, de biztositsak egyuttal koltségeik megtériilését, szinvonalas feladatella-
tast, és az ellatas biztonsagat, amelyet az ASZ torvény 2011-es hatélybalépésével tudnak hatékonyan
ellendrizni.

A korabbi Allami Szamvevdszékrdl szo16 térvény is biztositotta a lehetséget az allami tulajdont
tarsasagok ellendrzésére, azonban ez nem terjedt ki az dnkorményzati tulajdonu tarsasdgokra, tehat
ebbdl adodéan az ASZ tv. bdvitette az ellendrzési hatdskorét a pénziigyi ellendrzd szervezetnek. Do-
mokos et al. (2016a,b)* definialta az allammenedzsment fogalmat, amely azokat a tervezési, szerve-
z¢si, vezetési és ellendrzési funkciokat tartalmazza, amelyek sziikségesek az allami funkciok magas
szinvonalu ellatasahoz, és ennek feltétele a megfeleld intézményrendszer kialakitasa, mikddtetése.
Ennek soran meghatarozasra keriiltek a PWC és OECD?* nemzetk6zi standardjainak felhasznalasaval
azok az elvek,”” amelyek a hatékony allammenedzsmenthez sziikségesek. Ezen elvek a kovetkezok-
ben foglalhatok Ossze:

» aktiv, professzionalis vallalatiranyitas,

* nagyfoku szabadsag a menedzsment teriiletén,

 kozpolitikai célok meghatarozasa, és ellenérzése,

» megfeleld kapacitas és kompetencia a feladatellatasban vallalati oldalrol,

» 0sztonzo és kockazatkezelési rendszer kialakitdsa, €s annak nyomon kovetese,
* jogi és szabalyozo6 kornyezetben egyenld feltételek,

» kozvélemény tajékoztatasa, kiilondsen a vallalat pénziigyi teljesitményérol.

2 Domokos L. et al. (2016a): Az ellendrzések és azok hasznosulasa az ellenérzéttek szintjén, J6 Kormanyzas épit6ko-
vei 4. tanulmany, Allami Szamvevészék, Budapest.

26 PwC (2015): State-Owned Enterprises: Catalysts for Public Value Creation? Elérhetség: http:/www.pwc.com/gx/
en/psrc/publications/assets/pwc-state-owned-enterprisepsre.pdf
OECD (2015a): OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises. Elérhet6ség: http:/www.
oecd.org/daf/ca/OECD-Guidelines-Corporate-Governance-SOEs—2015. pdf
OECD (2015b): G20/OECD Principles of Corporate Governance. Elérhetéség: http://www.keepeek.com/Digital-As-
set-Management/oecd/governance/g20-oecd-principlesof-corporate-governance—2015 9789264236882-en#pagel

27 Részletesen Domokos et al (2016b): Szempontok az allammenedzsment megjitdsihoz. Pénziigyi Szemle 2016 (2)
185-205 pp.
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Az allammenedzsment megujitasahoz az ASZ négypontos javaslatcsomagot hatarozott meg. Az els6
ajanlas a vezetOk értékelésére vonatkozik. A javaslatban az allami vagy dnkormanyzati vezetok telje-
sitményét folyamatos értékelés ala kell vetni, amely szempontjai az eredményesség, gazdasagossag,
hatékonysag, valamint a jogszabalyoknak valo megfelelés. A masodik javaslat ehhez kapcsoloddan
a tulajdonosi joggyakorlo erre vonatkoztatott lehetdségeinek, képességének bovitését tartalmazza. A
harmadik javaslat a vezet6i magatartasra, valamint etikai, integritasi feltételekre vonatkozik, mig a
negyedik javaslat a vezet6k javadalmazasi rendszerét, annak transzparenciajat érinti.”®

2011-t8l az ASZ ellendrzések szama meghaladta a szazat, amely soran a tulajdonosi joggyakor-
last, a gazdalkodast, nyilvantartasi rendszert, valamint a vagyon hasznositasanak szabalyszertiségét
ellendrizték. Az ASZ ellendrzései, elemzései soran megallapitast nyert, hogy a jogszabalyok kételezd
teljesitését szem el6tt tartja a vallalatok menedzsmentje, feliigyeldbizottsaga, de nem alkalmaznak
ettdl eltérd, iranyitasi eszkdzoket, amelyeket példaul a stratégiai pénziigyi menedzsment eszkoztara
biztosit.” Ezt konkrétan az MNV Zrt. példajan mutatta be az ellendrz6 szervezet, amely tobb felelds
tarsasagiranyitasra®® vonatkozo elvet adott ki a gazdasagi tarsasagok befektetési politikajahoz és an-
nak likviditdsanak megtervezéséhez.

Az ASZ 62 allami tulajdont gazdasagi tarsasag vagyonmegdrzési és gazdalkodasi tevékenysé-
gét a 2015-2017 kozotti idészakban egy tanulméanyban 0sszegezte. Ennek 4dgazati megoszlasat a 2.
tablazat tartalmazza. Az elemzések négy o célteriilete volt, mégpedig a szabalyozas, ahol egyarant
vizsgalta az ASZ hazai és nemzetkézi szabalyoknak torténd megfelelést. Masodik teriilet a felada-
tellatas feltételei voltak, ahol a vagyonkezelésben megjelend tipushibakat fedte fel az Orszaggyiilés
ellendrzési szervezete, és ennek tiikrében bizonyos torvények moddositasat kezdeményezte. A tulaj-
donosi joggyakorlas keretében a legfobb szervek jogkoreit elemezték, kiilondsen az informacio- és
adatszolgaltatas, valamint tulajdonosi monitoring rendjére.

Agazat Tarsasagok szama

vizikozmii tarsasagok 5
erdogazdasagok 22
egészségiigy, szocialis kozszolgaltatok 6
human, kulturalis kozszolgaltatok 13
K+F tevékenység, infrastruktira 16
Osszesen 62

7. tablazat: Ellendrzott tarsasagok agazati megoszlasa
Forrds: ASZ alapjan sajat szerkesztés®!

Az utolsé elemként a gazdalkodas jellemzdit vizsgaltak, pénziigyi elemzés modszereivel. Ennek soran
a szamvevok a likviditasi mutatot, eladosodottsagot, mérleg szerinti/ad6zott eredményt, jovedelme-
z0séget, vagyon értékmegdrzését, sajat toke €s a jegyzett toke hanyadosat vizsgaltak. A szamvevok
megallapitottak, hogy a likviditasi helyzet, tOkeerdsség megfeleld volt, de a jovedelmezdségnél, tehat

% Domokos L. et al. (2016¢): Az Allami Szamvevészék hozzajarulasa az Allammenedzsment megujitasahoz. J6 Kor-

manyzas épitékovei 11. tanulmany, Allami Szamvevoszék, Budapest.

Err6l részletesen Zéman, Z ; Toth, A (2017): Stratégiai pénziigyi controlling és menedzsment. Budapest, Akadémiai
Kiadoé.

Ennek vonatkozasait Kecskés (2016) mutatta be. Kecskés, A. (2016): A felelds tarsasagiranyitas eurdpai rendszere. Eurdpai
Jog: Az Eurépai Jogakadémia Folyoirata 16: 3 pp. 28-38.

Kecskés, Andrés ; Bujtar, Zsolt(2016).Szdmok biivoletében: kérd6iv a felelds tarsasagiranyitasrol. JURA 21 : 2 pp. 258-262.
Kecskés Andras (2016):Franciasalata — felelds tarsasagiranyitas francia modra.Jogtudomanyi K6zlony 71 : 6 pp. 301-310.
Allami Szamvevészék (2017): Elemzés az onkormanyzatok tulajdonaban allo gazdasagi tarsasagok miikodésének
tapasztalatairol.
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az eredmény realizalasanal problémak jelentkeztek, erds kockézati tényezot jelentve a vallalkozasok
hosszu tava fenntarthatosagara. A legnagyobb problémat azonban a vagyonnyilvantartds mindsége
jelentette, mivel itt volt a legtobb szabalytalansag, kiilondsen a leltarozas folyamataiban. Sok esetben
a tarsasagok beszamoldi nem tettek eleget a valds megbizhatd 6sszkép elvarasanak. Pozitivumként
értelmezhetd az integritasi kockazatok alacsony szintje. Az ASZ tanulmanya azt sziirte le, hogy fon-
tos lenne egy kockazatelemz6é mutatészamrendszer kialakitasa a tarsasagok nagyobb foku fenntart-
hatosag érdekében.?

2.9. Kovetkeztetések

Az éllami vagyonrdl sz6lo torvény megalkotasaval mar megnyilvanult az arra vonatkozé torekvés,
hogy a korabban jellemzd, allami vagyon privatizalasabol szarmazé bevételekre alapozo koltségveté-
si politika némiképp enyhiiljon. Ezt megel6zden az elv az volt, hogy az allam nem ,,jo gazda”, tehat
lehetdség szerint piaci szervezet lassa el az adott feladatot, igy szamos stratégiai vallalat és agazat
piaci szervezet tulajdondba kertilt.

Az ezzel val6 szakitas gyakorlata a 2011-ben elfogadott Alaptérvényben és annak a tanulmany-
ban bemutatott sarkalatos torvényeiben is megjelent. Ezt kovetden egy olyan komplex szabalyozési
kornyezet kialakitasa tortént meg, amelynek fontos célja, hogy a nemzeti vagyonnal és annak eleme-
ivel hatékonyan, eredményesen és gazdasagosan gazdalkodjanak a szereplok, és megorizzek, folya-
matosan gyarapitsak azt.

Ebben a strukturdban megfelelden keriilt kialakitasra a sziikséges intézményrendszer a jo allam-
menedzsment érdekében. Ebben szerepe van az MNV Zrt.-nek, az ASZ-nak, a nemzeti vagyonért
felelds miniszternek, Kormanynak és természetesen az Orszaggyiilésnek is. Az ASZ Gjfajta megko-
zelitései, modszertani ujitasai, az ellendrzés modszereinek megujitasara valo torekvés, a vagyongaz-
dalkodas folyamatos fejlesztései hozzéjarulnak a nemzeti vagyonnal valé gazdalkodas mindségének
javulasahoz. Az ASZ megallapitasai jogszabalyokba valo atiiltetésben is megnyilvanulnak, hiszen a
gazdasagi jellemzok lekovetése, folyamatokhoz vald igazitasa a gyorsan valtozd vilagban alapvetd
kovetelmény.

Ahogyan lathatd, a vagyongazdalkodas torvényi szabdlyozasa komplex egységet alkot, amely
mar az Alaptorvénynél megjelenik, és 0sszefliggd, egymasba jol illeszkedd szabalyrendszert képez.
Szintén megjelenik a szabalyozasi kornyezetben a valtoztatas lehetdsége, amely hajtoereje az ASZ
mint kezdeményez6 fél.

2 Horvath M. (szerk) (2018): Az allami tulajdonu térsasagok mitkodése, ASZ tanulmény, Allami Szamvev6szék Budapest.
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3. KOZUZEMI VALLALATOK
GAZDALKODASANAK ELEMZESE

A 2008-as gazdasagi valsagnak kdszonhetden jelentdsen felértékelddott a 2000. évi C. térvényben
megfogalmazott szamviteli alapelv szerepe, azaz a vallalkozas folytatasanak alapelv érvényesiilése.

Az alapelv kimondja, hogy ,,4 beszamolo elkészitésekor és a konyvvezetés soran abbol kell ki-
indulni, hogy a gazdalkodo a belathato jovoben is fenn tudja tartani mitkodését, folytatni tudja teve-
kenységét, nem varhato a miikodés besziintetése vagy barmilyen okbdl torténd jelentds csokkenése. >

Ezen alapelv érvényesiilése nem csak a piaci alapokon miikddo vallalatoknal fontos, hanem a
nemzeti tulajdonban 1év6 gazdasagi tarsasdgok esetében is. Magyarorszag Alaptorvénye rogziti, hogy
az allam és a helyi 6nkormanyzatok tulajdona nemzeti vagyon, mellyel az allami és az nkormanyzati
tulajdonu gazdasagi tarsasagok is gazdalkodnak. Eppen ezért kiemelten fontos, hogy ezen vallalatok
rentabilisan miikodjenek, a kozpénzekkel hatékonyan gazdalkodjanak és mindenkor érvényesiiljon
tevékenységiik soran a vallalkozas folytatasanak elve.**

A magyarorszagi koziizemi vallalatok gazdalkodéasara azonban nem csak a gazdasagi valsag volt
hatassal, hanem 2013-t6l a koziizemi szolgéltatasok araira bevezetett hatosagi arszabalyozas is. Az
onkormanyzati tulajdonu koziizemi vallalatok vagyoni, likviditasi és jovedelmi helyzetét a 2011 és
2014 kozott végbemend dnkormanyzati adoéssagkonszolidacio is befolyasolta.’

Az alapelv kiemelt jelentdséget kap a vallalatok teljesitményértékelése soran, illetve a konyvvizsgala-
ti tevékenység altal annak megitélése, hogy a vallalkozas a jovOben is képes-e fenntartani miikodését,
nem kényszeriil-e a gazdalkodoi tevékenység végleges megsziintetésére. Lentner*® a kdvetkezokép-
pen fogalmazza meg a koltségvetési rend szerinti gazdalkodo vallalatokra jellemz6 szempontokat:

» A kozfeladatot ellato vallalatoknak is szem el6tt kell tartaniuk a vallalkozas folytatasanak elvét.

» Az alapelv érvényesiilését veszélyeztetheti, amennyiben a gazdalkodé tevékenysége a nyereség-
szerzésre fokuszal, illetve megsziinik vagy csokken az allami tdmogatas vagy privatizacié megy
végbe.

+ Hatdsagi arszabalyozas keriilt bevezetésre a kdzlizemi szolgaltatok dijmegallapitdsaira.

* A kedvez6 kormanykdzi megallapodasok eredményeképp, valamint az allami gazdasagpolitikai
beavatkozasnak kdszonhetden az input energiaforrasokat ezen vallalatok megvaltozd aron kap-
hatjak meg.

» A kozfeladatot ellato vallalatok gazdalkodasara jelentés mértékben hathatnak olyan események,
feltételek, melyek nehezitik az alapelv érvényesiilését. Ilyen bekovetkezd események példaul a
korményvaltasnak kdszonhetden bekdvetkezd pénziigy-politikai trendvaltas.

33°2000. évi C. tv.

3 Hegediis Szilard — Zéman Zoltan (2016): T6keszerkezeti elméletek érvényesiilésének vizsgalata a hazai 6nkormany-
zati tulajdonu gazdasagi tarsasagok korében, Statisztikai Szemle 94: 10 pp. 1032-1049. , 18 p.

35 Lentner Csaba (2015): A vallalkozas folytatasa szamviteli alapelvének érvényesiilése koziizemi szolgaltatoknal és
koltségvetési rend szerint gazdalkodoknal — magyar, eurdpai jogi és eszmetdrténeti vonatkozasokkal: 31. fejezet
In: Lentner Csaba (szerk.) Adozasi pénziigytan és allamhaztartasi gazdalkodas: Kozpénziigyek és Allamhéztartastan
II, Budapest, Magyarorszag: NKE Szolgaltato Kft., pp. 763-783.

3¢ Lentner Csaba (2014): A vallalkozas folytatisa szamviteli alapelvének értékelése: profit és kozjoszag-eléallitd gaz-
dalkodokndl — 1. rész, Szamvitel ado konyvvizsgalat: szakma 56 : 2 pp. 72-74.
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» El6fordulhat az is, hogy a politikai vezetés prioritasi sorrendje megvaltozik a kézszolgaltatasok
nyUjtasara vonatkozoan, s olyan politikai dontések sziiletnek, melyek hatasara a gazdalkodonak
mar nem all rendelkezésére megfeleld fedezet a tovabbi tevékenységére.

Lentner szerint ezen tényezok jelentds hatdssal lehetnek a gazdalkodas folytatasara akar pozitiv, akar
negativ értelemben. A vallalatoknak a beszamol6 elkészitésekor figyelembe kell vennilik az adott
1doszak szervezeti és feladatvaltozasait. A kozfeladatot ellatd vallalatok tevékenységét jelentosen
befolyésolhatja a jogszabalyi kornyezet valtozasa, a kormany politikdja.

2011. januar 1-jétél a 2011. évi LXVI. torvény lehetévé tette az Allami Szamvevészék szama-
ra, hogy az allami és onkormanyzati tulajdonban 1év6 gazdasagi tarsasdgok miikodését teljeskoriien
ellenérizze. Az ASZ azéta tobb esetben is élt ezen jogaval, mind az allami vallalatok, mind pedig az
onkormanyzati vallalatok esetében is.

Az 4llami tulajdonu vallalatok koézpénzt, kozvagyont hasznalnak fel mikodésiik soran, éppen
ezért gazdalkodasuk a kozérdeklddés fokuszpontjaban all. A kdzpénzek szabalyszert felhasznalasa
érdekében végez ellendrzéseket az ASZ ezen tarsasagoknal. Az énkormanyzati tulajdonu véllalatok
ellendrzésének indokoltsagat aldtamasztja, hogy az dnkormanyzati alrendszer konszolidalt pénzfor-
galmi kiadasai mintegy Otezer milliard forintot tettek ki 2011 és 2014 kozott, és 2014 végére az
onkormanyzatok részesedésének értéke 490 milliard volt a sajat alapitasu gazdasagi tarsasagokban.

A vallalatoknak a gazdalkodés soran a ,,3E” elv érvényesiilését kell szem eldtt tartaniuk:

1. Effectiveness, azaz eredményesség: ennek a teljesiilése abban az esetben lehetséges, ha a kozpénz
felhasznalasa a kozszolgaltatas érdekében tortént, a nyujtott kozszolgaltatas elérte a céljat.

2. Efficiency, vagyis hatékonysag: ezen kdvetelmény szerint az adott er6forrast megfelelé mérték-
ben kell fel-, illetve kihasznalni. Az adott kozfeladathoz hatékonyan keriiljon hozzarendelésre a
kozfeladat ellatasa érdekében felhasznalt eréforras.

3. Economy, azaz gazdasagossag: a kozszolgaltatasok nyujtasa koltséghatékonyan, illetve a megfe-
lel6 méretben térténjen meg.

3.1. Az elemzés modszertana

Az elemzés soran alapvetden multbeli adatokat hasznalunk fel, azonban a multbeli adatok informa-
ciot nytjtanak a jovobeli gazdalkodashoz, a kockdzatok elkeriiléséhez. Ezen kutatdsi mddszer alap-
vetden a gazdasagi jelenségekre hato tényezok vizsgalatat foglalja magaba. Az elemzés célja, hogy
képet kapjunk a koltségvetési rend szerinti gazdalkodo gazdalkodasarol, ezaltal segitve a vezetés
dontéseit. Az elemzés vonatkozhat a koltségvetési rend szerinti gazdalkodo miikodésének egészére,
komplex értékelésére, valamint egyes részeire, alrendszereire is, példaul minddssze a koltséggazdal-
kodas értékelésére.

Az elemzés elvégzéséhez sziikséges adatokat az éves beszamold szolgaltatja. A beszamolok
elemzése soran a tulajdonosok (koltségvetési rend szerinti gazdalkodok esetén az allam és dnkor-
manyzatok) valaszt kaphatnak arra, hogy a vallalat vagyoni helyzete, likviditasa, jovedelemtermeld
képessége megfelel-e. A beszamolo tovabba informacidt nytjthat a kiilsd érintettek szamara is, a
befektetoknek a befektetési dontéseikhez, a hitelnyujtoknak a hitel- és kolcsonnyujtas biztonsagarol,
ugyanakkor a tarsadalom egésze szamara is, hogy a kozpénzek felhasznalasa hatékonyan tortént-e.

A 2000. évi C. torvény eldirja, hogy a beszamolonak a gazdalkodd vagyonardl, annak dsszetéte-
1érél, fizetoképességérol, valamint jovedelmezdségérol valos, megbizhatd 0sszeképet kell mutatnia.
A beszamol6 adatai alapjan megalkotott mutatok a vallalat vagyoni, pénziigyi, jovedelmi helyzetét
szemléltetik.
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Az elemzés soran statisztikai, matematikai modszertant alkalmazunk (megoszlasi, dinamikus, in-
tenzitdsi viszonyszamok, lanc €s bazis viszonyszam, modellezés, trendszamitasok, iddsoros elemzés,
tobbvaltozos statisztikai mddszerek). Az elemzes id6tavija altalaban 3-5 év, de lehet ennél hosszabb is.

A véllalkozés vagyoni, pénziigyi helyzetérdl a mérleg nyujt szamunkra informéciot. Az elemzés
elvégezhetd az egyes mérlegtételek részletes vizsgalataval, illetve a mérleg atfogo vizsgélataval is. A
mérlegelemzés két fajtaja a vertikalis és a horizontalis elemzés.

Vertikalis elemzés soran a mérleg vagy csak eszkoz, vagy csak forras oldalarol hasznalunk fel
adatokat. Ilyenkor az eszkoz- és forrasallomany oOsszetételének elemzése, vertikalis mutatoszamok
képzése (példaul tokeerdsség) torténik. Horizontélis elemzéskor mind az eszk6z, mind pedig a forras
oldalrol felhasznalunk mérleg adatokat (példaul likviditasi rata), azaz a mérleg két oldalat felhasz-
naljuk.

Az eredménykimutatds a vallalat jovedelmezdségérodl, gazdalkodasi hatékonysagarol nyujt in-
formaciot. Az eredménykimutatas informacioi alapjan jovedelmi, hatékonysagi mutatok képezhetok.

3.2. Elemzés statisztikai modszerei’’

A gazdasagi események, gazdasagi folyamatok, valtozasok szamszaki kifejezésére statisztikai mod-
szerek nyujtanak segitséget. A statisztikai modszerek alkalmazasaval megitélhetjiik egy vallalat pénz-
iigyi teljesitményét, azonban a statisztikai mutatoknak a pénziigyi mutatok képzésében is szerepiik
van. A statisztikai adatok két formédja, az abszolut szamok és a leszdrmaztatott szamok a pénziigyi
mutatok képzésének alapjai.

3.2.1.Abszolut szamok

A vagyoni, pénziigyi, jovedelmezdségi, valamint hatékonysagi mutatészadmok alapjat képezik az ab-
szolut szamok. Egy vagy tobb abszolut szdm azonban dnmagéban is informaciot nytjthat a val-
lalkozéas gazdalkodasardl, a teljesitmény hatékonysagarodl. Ilyen abszolut szam példaul az adott évi
eredmény. Az addzott eredmény eldjele utal a nyereséges, illetve veszteséges gazdalkodasra, azon-
ban ezen értékeket érdemesebb tobb évre visszamendleg megvizsgalni, a valtozasokat figyelemmel
kisérni. De ugyanigy megvizsgalhaté a pénzeszkozok, eszkozok nagysaga is. Nemzeti tulajdonban

1évo vallalatok esetében ez kiemelten fontos, hogy a tulajdonos (allam vagy dnkormanyzat) mekkora
vagyont biztosit a tulajdonaban all6 gazdasagi tarsasag részére.

37 Zéman Zoltan — Béhm Imre (2016): A pénziigyi menedzsment controll elemzési eszk6ztara, Akadémiai Kiado, Budapest.
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3.2.2. Viszonyszamok

Egymassal kapcsolatban allo statisztikai adatok hanyadosa a viszonyszam. A szamviteli elemzések
soran a legelterjedtebb formaja a megoszlasi viszonyszamok, az dsszehasonlité viszonyszamok, va-
lamint az intenzitasi viszonyszamok.

A megoszlasi viszonyszam megmutatja egy részsokasag aranyat a teljes sokasaghoz képest. A
megoszlasi viszonyszdmok a sokasag Osszetételének vizsgalatara alkalmasak. A homogén adatok ha-
nyadosaként alkotott megoszlasi viszonyszamok kifejezhetok egyiitthatés formaban és szazalékban.
Fontos, hogy a megoszlasi viszonyszam szamlalojaban €s nevezdjében azonos fajta €s azonos mérteé-
kegységli adatok szerepelhetnek.

A megoszlasi viszonyszam felépitése =

Részadat = . 2
/ Részadatok ésszege ~ €9 yttthaté

Részadat/Részadatok 8sszege 100 = szazalékban kifejezve

Megoszlasi viszonyszammal jellemezhet6k a tOkeszerkezeti (sajat toke aranya, kotelezettsé-
gek aranya), eszkozszerkezeti mutatok (befektetett eszk6zok aranya, forgoeszkozok aranya), a kolt-
ségek, eredmények Osszetétele fajtak szerint, tovabba valamilyen szempont alapjan torténd csoporto-
sitdsa valamely eszkoz vagy forrasfajtanak.

Az 0sszehasonlitd viszonyszam kifejezi, hogy egy vizsgalt adat (id6beni vagy térbeni) valtozasa
mekkora hanyadat teszi ki a bazisul valasztott adatnak. Ezen viszonyszam esetében is a szamlaloban
¢s nevezOben feltlintetett adatoknak azonos fajtajunak és mértékegységiinek kell lennie. Az idébeni
valtozast kifejez6 0sszehasonlitd viszonyszamok a dinamikus viszonyszamok. A dinamikus viszony-
szamok is kifejezhetdk egytitthatos és szdzalékos formaban.

Dinamikus viszonyszam felépitése =

Targyidoszaki adat/gﬁzisid(sszaki adat = egyiitthaté

TargyldSszaki adat/Bézisidészaki adat X 100 = szazalékban kifejezve

Osszehasonlitd viszonyszdm esetében megadhaté szdzalékos forma esetén a 100%-tol vald eltérés,
egyliitthatos forma esetén az 1-tdl valo eltérés is.

Ha az 0sszehasonlitas ketténél tobb iddszakra vonatkozik, megkiilonboztetlink lanc- és bazis-
viszonyszamot. A lancviszonyszam megmutatja hogyan valtozott két egymads idoben kdvetd adat, a
bazisviszonyszam pedig, hogy hogyan valtozott az adat a bazisidoszaki adathoz viszonyitva. A bazis-
id6szaki adat altaldban az iddsor elsé adata.

A terlileti sorokbol teriileti 6sszehasonlitd viszonyszamok szamithatok, csoportositd sorokbol
pedig koordinacios viszonyszamok. Ezen viszonyszamok megalkotasakor a csoportositd sor egyik
részadatat viszonyitjak egy masik részadathoz.

Az 6sszehasonlitd viszonyszamokkal képet kaphatunk az eszk6zok és forrasok allomanyvaltoza-
sarol, az arbevétel €s az eredmény értékbeli valtozasarol.

Az intenzitasi viszonyszamok alapvetd eltérése az eddig ismertetett viszonyszdmoktol, hogy eltérd fajta-
74, kiilonb6zo mértékegységli adatokat tartalmaz a szamlaldja €s nevezdje. Azaz az intenzitasi viszonyszam
azt mutatja meg, hogy az egyik mennyiségbdl egy masik mennyiség egy egységére mekkora egység jut atla-
gosan. Ilyen intenzitasi viszonyszamok a kiilonféle pénziigyi aranymutatok, az ellatottsagot kifejez6 mutatok,
a fajlagos mutatok, az atlagos értéket kifejezé mutatdk, valamint a hatékonysagi mutatok.
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Az intenzitasi viszonyszamok kifejezése torténhet egylitthatés forméaban, szdzalékos formaban,
illetve az 1-t61 és 100%-tdl valo eltérés megadasaval. Ha a viszonyszdm szdmlalojaban és nevezo-
jében eltéré mértékegységgel rendelkez6 adatok szerepelnek, akkor az intenzitdsi viszonyszamnak
mértékegysége lesz (példaul az egy fore jutod arbevétel esetében ezer forint).

F6bb pénziigyi mutatok, melyek intenzitasi viszonyszamok alapjan képezhetdk: hatékonysagi
mutatok, forgasi sebesség mutatok, jovedelmezdségi mutatok, fedezeti mutatok.

3.2.3. Rugalmassag

Valamely tényez6 hany szazalékos valtozasat okozza a vele Osszefliggésben vizsgalt masik tényezd
1%-0s valtozasa. A rugalmassag szamitasakor a két tényezd szadzalékban kifejezett dinamikus vi-
szonyszamainak 100-on feliili értékeit osztjak el egymassal.

Rugalmassagi egyiitthato =

Egyik tényezd dinamikus viszonyszama szazalékban—100 o%
=%

Masik tényeszo dinamikus viszonyszama szazalékban—100

3.2.4. Idosoros elemzes, trendszamitas

Az iddsoros elemzés soran az idébeli dsszehasonlitasokon, az iddbeli valtozasok vizsgalatan van a
hangsuly. Ezen elemzési modszer az elmult id6szak tendencidinak, 6sszefliggéseinek feltarasat segiti,
¢s informdciot nyujthat a jovobeni varhatd események, kockézatok elérejelzéséhez. Az idésorban ér-
vényesiil6 tendencia a trend. A trendszamités jovobeni, varhato események feltérképezésére szolgal,
a gazdasagi fejlodés varhato alakulasara vonatkozo elemzések fontos eszkoze.

A vizsgalt jelenség természetétdl fliggden megkiilonboztetiink allapot — és tartamiddsorokat.

Az éllapotidOsorok az all6 sokasag idébeli alakuldsat vizsgaljak, mig a tartamidésorok a mozgd
sokasag iddébeli valtozasat. Az iddsorok elemzésénél alkalmazott eszkozok a mar korabban ismerte-
tett dinamikus viszonyszamok, grafikus abrazolasok és az atlagok.

Az atlag érték a sokasag értékeinek Osszességére nézve jellemzonek tekinthetd. Az atlagos érték
alkalmazasa kiilondsen fontos a forgoeszkozok, készletek, aruk, vevéallomany, szallitoallomany és
hitelek esetében, ugyanis pontosabb képet kapunk, ha egy iddszak atlagos adatat vessziik figyelembe,
mint egy adott idopont értékét. A pénziigyi mutatok képzésénél szdmtani atlag, harmonikus atlag,
mértani atlag és négyzetes atlag alkalmazhato.
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3.3. Két- és tobbvaltozos statisztikai modszerek a pénziigyi elemzés soran

3.3.1. Kereszttabla-elemzés®®

A kereszttabla-elemzés két vagy tobb valtozo kozotti Osszefliggést vizsgalja, valamint a valtozok
kombinalt gyakorisagi eloszlasat mutatja. Az elemzés informaciot nyujt arra vonatkozdan, hogy a két
nominalis vagy ordinalis valtozo6 kapcsolatban all-e egymassal.

Gyakorlati alkalmazéasa: befolydsolja-e a teriileti elhelyezkedés a kiilonbozd pénziigyi mutato-
szamok, adézott eredmény, arbevétel alakulasat, kimutathato-e kapcsolat a tulajdonosi szerkezet €s a
gazdalkodasi paramétereket mérd mutatoszamok kozott.

Adozott eredmény

ozitiv adézott , , . Osszesen
. " negativ adozott eredmény
eredmény

Vallalat csoportositasa tulajdonosi szerkezet
szerint/ Eredmény tipusa

Onkormany- KSEEEFLE 20 11 31
ZURIIEVLI Vallalatkategorian beliili
tarsasag megoszlas 64,50% 35,50% 100,00%
[P RIEI Gl Cégek szama 26 8 34
miikodo vallal- RV Sris e
) Vallalatkyategorlan beliili 76,50% 23.50% 100.00%
kozas megoszlas
Cégek szama 46 19 65
Osszesen 5 o e
Vallalatk’ategorlan beliili 70.80% 29.20% 100.00%
megoszlas

8. tablazat: Kereszttabla-elemzésre példa
Forrds: Szerzok sajat kutatdsa

Kereszttabla-elemzgs statisztikaira néhany példa: Khi-négyzet, Kontingencia-egylitthato, Cramer-fé-
le V, lambda. Mivel a jegyzet {6 profilja nem a statisztikai modszerek részletes ismertetése, igy a
Khi-négyzet proba eredményére mutatunk be egy példat (8. tablazat).

Erték Szabadsagfok Kétoldali szignifikanciaszint
Pearson Khi-négyzet ,240 1 ,624

9. tablazat: Pearson-féle Khi-négyzet-proba eredménye
Forras: Szerzok sajat kutatdsa

A 9. tablazat alapjan nem vetjiik el a nullhipotézist, mert a szignifikanciaérték 0,05 f616tt van, azaz a
két valtozo kozott (vallalkozas tipusa €s az adozott eredmény tipusa) nem mutathato ki szignifikans
Osszefiiggés. A tulajdonosi szerkezet nem befolyasolja a profittermeld képességet szignifikansan.

38 Sajtos Laszlo — Mitev Ariel (2007): SPSS Kutatasi és adatelemzési kézikonyv, Alinea Kiadd, Budapest.
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3.3.2. Varianciaelemzés’®

A varianciaelemzés kiilonbozo tényezok hatasat vizsgalja egy vagy tobb tényezore.

Az elemzés két vagy tobb sokasag varhato értékét hasonlitja 6ssze, tulajdonképpen azt vizsgalja,
hogy kimutathat6-e kiilonbség két vagy tobb csoport atlaga kdzott.

A varianciaelemzésen tal t-proba is alkalmazhato, azonban ezen eljaras csak kis mintdk esetén
alkalmazhatd. Ezen modszerek megkovetelik, hogy a sokasag értékei normalis eloszlast kovessenek.

3.3.3. Korrelacioszamitas®

Ezen statisztikai modszer a mennyiségi ismérvek kozotti kapesolat elemzésére szolgal. A moddszer
segitségével informaciot kaphatunk arra vonatkozdan, hogy a két tényezd kozott milyen szoros a
kapcsolat (korrelacios egylitthato segitségével), tovabba, hogy az egyik tényezd valtozasa a masik
tényez0 mekkora mértékii valtozasaval jar egyiitt (regresszios fliggvény segitségével).

A vaéllalati gazdalkodas soran egy gazdalkodasi tényezd valtozasa befolyasolhatja a masik té-
nyezd valtozasat a kimutathatd kapcsolat eredményeképp. Termeld vallalat esetében az arbevétel
novekedése maga utan vonhatja a készletek ndvekedését, azonban, ha az értékesités visszaesik, akkor
a készletlekotés mértéke is csokken.

3.4. Csodelorejelzés soran leggyakrabban alkalmazott statisztikai modszerek

3.4.1. Fokomponens-elemzés

Az elemzés sordn a vizsgalatba bevont valamennyi valtozot egy mesterségesen eldallitott, fO-
komponens-valtozok egy csoportjaval helyettesitjiik.*’ A szarmaztatott fokomponensek szama
maximum annyi lehet, mint amennyi a megfigyelt mutatok szama, valamint az 6sszes megfigyelt
egyseéget jellemezni lehet az egyes fOkomponensekben felvett értékeivel. Az eredeti valtozokbol
kiindulva eldallitjuk az arra alkalmas sulyrendszer segitségével a fékomponenseket. A sulyrendszer
megvalasztidsa szempontjai:

— A fokomponensek szorasnégyzeteinek Osszegének meg kell egyeznie az eredeti valtozok
szOrasnégyzeteinek Osszegével, tehat a fokomponensek teljes egészében megtartjak az eredeti
valtozok szorodasat.

— Az els6 fokomponens szérasnégyzete a legnagyobb legyen, majd a tovabbi fokomponensek mo-
noton csokkend sorrendben kdvessék (szordsnégyzet szerint). A sorrend jelzi a teljes szorodas
magyarazatdhoz valo6 szézalékos hozzéjarulasukat.

— A fékomponensek paronkénti korrelacidja zérussal egyenld.*?

¥ Sajtos Laszlo — Mitev Ariel (2007): SPSS Kutatasi és adatelemzési kézikonyv, Alinea Kiad6, Budapest.

4 Zéman Zoltan — Béhm Imre (2016): A pénziigyi menedzsment controll elemzési eszk6ztara, Akadémiai Kiado, Budapest.

4 Hajda Ott6 (1987): Sokvaltozos statisztikai modszerek gyakorlati alkalmazasa, Id6szerli Gazdasagiranyitasi Kérdé-
sek, Budapest.

2 Virag Miklés et al. (2013): Pénziigyi elemzés, csédelbrejelzés, valsagkezelés, Kossuth Kiado, Budapest.
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3.4.2. Klaszterelemzes

A megfigyelési egységek csoportokba (klaszterekbe) soroljuk az elemzés soran valamennyi megfi-
gyelt valtozo6 egyidejl figyelembevételével. A klaszterelemzés hasznalhatd piacszegmentélésra, pi-
acszerkezet-elemzésre, Uj termékek lehetéségeinek feltarasara, tesztpiacok kivalasztasahoz és adat-
csokkentéshez.

A klaszterelemzés korlatai.:
» Nem vonhatok le az alapsokasagra kovetkeztetések a mintabol, minddssze ez egy feltaro technika.
* Nincsen legjobb megoldas, ugyanis a klaszterbe vald sorolas a véalasztott eljaras fiiggvénye.
» A Kklaszterelemzés minden esetben Iétrehoz klasztereket, fliggetleniil attol, hogy azok ténylegesen
jelen vannak-e az adatokban.
* Az elemzésbe bevont valtozoktol fligg, a relevans valtozok torlése vagy hozzédadasa befolyasolja
az eredményeket.®

3.4.3. Diszkriminanciaanalizis

A diszkriminancia-elemzés a tobb valtozo szerint jellemzett megfigyelési egységek osztalyokba soro-
lasa. Az eljarast kvalitativ fliggd valtozoknal alkalmazzak, amely a csddelOrejelzésnél a fizetOképes
¢s a fizetésképtelen kategoriat foglalja magéaba. Az elemzés tobb fiiggetlen kvantitativ valtozo elosz-
lasat vizsgalja egyidejiileg, illetve egy osztalyozasi szabalyt allit fel, mely szerint linearis kombinacid
formajaban tobb sulyozott fiiggetlen valtozot tartalmaz.** A modszer alkalmazasahoz elvart, hogy a
mutatok értékei:

— tobbdimenzids normalis eloszlast mutassanak mindkét osztalyban;

— a kovariancia-matrixok mindkét osztalyban azonosak legyenek; valamint

— statisztikailag fiiggetlenek legyenek.®

4 Sajtos Laszlo — Mitev Ariel (2007): SPSS Kutatasi és adatelemzési kézikonyv, Alinea Kiadd, Budapest.

# Virag Miklos et al. (2013): Pénziigyi elemzés, csddelérejelzés, valsagkezelés, Kossuth Kiadd, Budapest.

Ooghe, H.-Claus — H.-Sierens — N.-Camerlynck, J. (1999): International comparison of failure prediction models
from different countries: an empirical analysis. Department of Corporate Finance, University of Ghent, Ghent.
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3.4.4. Logisztikus regresszioelemzés

A statisztikai modszer a magyardzo valtozok, valamint a binaris valaszadas valdszintisége kozti 6sz-
szefliggés modellezésére alkalmas. A magyarazo valtozok folytonos valtozok és kategoriaképzd is-
mérvek lehetnek, az eredményvaltozo6 pedig a dummy-valtozo6 (azaz, hogy fizetoképes vagy nem fi-
zetOképes a vallalat). Az eljaras a maximum likelihood modszerével az ordinalis adatokra logisztikus
regressziofiiggvényt hasznal.*® Hajdu*’ tanulmanyaban kitér arra, hogy ezen modszer minddssze nagy
minta alkalmazésakor jo, kis minta esetében problémak meriilhetnek fel a becslésre és hipotézisvizs-
galatra vonatkozoan. A modszer a sulyozott fiiggetlen valtozékhoz rendeli hozza a vallalkozasok tul-
¢lésének és csddbe jutdsanak valosziniiségével kifejezett Z-értéket. A kapott érték —amely 0 és 1 kozé
esik — abban az esetben jelent csddvaloszintliségi értékeket, ha a minta ugyanazon aranyban tartalmaz
fizet6képes és fizetésképtelen cégeket, mint a sokasag.*

3.5. Vagyoni struktura vizsgalata*->’

Amennyiben a tarsasag sajat tokéje a veszteséges gazdalkodasnak kdszonhetden jelentdsen lecsok-
ken, esetlegesen nem éri el a jegyzett toke értékét, a tulajdonosnak intézkedéseket kell kezdeményez-
nie a gazdasagi tarsasag torvényes muikodése érdekében. Ezt a bekovetkezd kockazatot a sajat toke/
jegyzett téke aranya jelzi. Ha a sajat toke a jegyzett t6ke 50 szdzaléka ala siillyed, akkor az eladdsodas
magas szintje veszélyezteti a miikodést, a kozfeladat ellatast. A vallalkozas sajat tokéjének a noveke-
dése az eredményes gazdalkodast mutatja.

Az ASZ vizsgalatai® azonban alatamasztottak, hogy a gazdasagi tarsasag szabélyszerti miikodése
nem feltétlen garantalja a tarsasag miikodoképességét, a kdzfeladatok hatékony ellatasat, igy tovabbi
szamitasok, elemzések indokolhatjak a miikodési kockazatok felmérését.

A vallalkozasok hitelképességét, vagyoni helyzetét a tékeerdsségi mutatd szemlélteti a legin-
kabb, melynek szdmitasa a kovetkezOképpen torténik:

Tokeerdsségi mutato (Sajat toke ardnya; %) =

Sajat toke

Mérlegféosszeg™ 100

% Virag Miklés et al. (2013): Pénziigyi elemzés, csédelbrejelzés, valsagkezelés, Kossuth Kiado, Budapest.

Dr. Hajdu Ott6 (2004): Mddszertani tanulmanyok a cs6desemény logit-regresszidjanak kismintas problémai, Statisz-
tikai Szemle, 82. évfolyam, 2004. 4. szam.

4 Ohlson, J. A. (1980): Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of Bankruptcy. Journal of Accounting Resear-
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Ban Erika — Kresalek Péter — Dr. Pucsek Jozsef (2017): A vallalati gazdalkodas elemzése Budapest, Magyarorszag :
Perfekt Gazdasagi Tanacsado Oktatd ¢és Kiadd Zrt.

Allami Szamvevészék (2017): Elemzés az onkormanyzatok tulajdonaban allo gazdasagi tarsasagok miikodésének
tapasztalatairdl.

47

49

50

51

41



KOZzUZEMI VALLALATOK GAZDALKODASA

A szakirodalomban altalanos vélemény, hogy a 30-35 szazalék alatti értéke sulyos gazdalkoda-
si problémat jelez. A tOkeerdsségi mutatd értékének legalabb az 50 szézalékot meghalado értéke a
kivanatos. A sajat tOke aranya rendkiviil fontos mutatoja a gazdalkodd vagyoni helyzetének, ugyanis
befolyésolja a vallalat jovedelmezdségének megitélését, jelzi a vallalkozas hitelképességét, valamint
a sajat toke nagysaga adja a kotelezettségek biztositékat.

A kotelezettségek aranyan tulmenden az esedékességi aranymutatd nyujt informaciot a kotele-
zettségek Osszetételérol. Az esedékességi aranymutatd a forrasok Osszetételét elemzi, megmutatja,
hogy a kotelezettségeken beliil mekkora ardnyt képviselnek a rovid lejarath kotelezettségek. Hitelbol
torténd nagyobb beruhazas esetén ezen mutato értéke alacsonyabb, a hosszu lejaratu kotelezettségek
értéke megno.

Esedékességi aranymutato (%) =

Roévid lejarati kdtelezettségek 100
Mérlegf8dsszeg™

A vertikalis mérlegelemzés soran érdemes az eszkozoldalt is megvizsgalni. A befektetett eszkozok
aranya, illetve a forgdeszkdzok ardnya megmutatja egy vallalat kozfeladatellatasanak jellegét. Szol-
galtatd vallalatok esetében jellemzd a magas forgdeszkoz arany, azon beliil is a kovetelések értéke.

Horizontélis mérlegelemzés eszkoze a befektetett eszkdzok fedezete mutato, illetve a tokeattételi
mutato vizsgalata. A befektetett eszk6zok fedezete mutatok megmutatjak, hogy a tartds forrasok mi-
lyen mértékben finanszirozzak a befektetett eszkdzoket. Stabil finanszirozas érdekében ezen mutatok
értéke kedvezo, ha egynél nagyobb.

Befektetett eszk6zok fedezete 1. =

Sajat téke
/Befektetett eszk6z6k

Befektetett eszkozok fedezete 11. =

Sajat toke + Hosszu lejarati kételezettségek/
Befektetett eszkdzbk

A toékeattételi mutato, vagy mas néven eladdsodottsagi mutatod a hosszu lejaratu kiilso forrasok érté-
két viszonyitja a hosszu lejaratu kiilsé forrasok, illetve sajat tOke 0sszegéhez.
Tokeattételi mutato (Eladésodottsagi mutatd) =

Hosszu lejarata kotelezettségek
Sajat téke + Hosszu lejaratu kotelezettségek

A mutat6 informacidt ad arrol, hogy a sajat toke, valamint egyéb bevont kiilso forrasok fedezetet
nyUjtanak-e a kiils6 forrasok visszafizetésére. A mutato értéke stabil gazdalkodas esetén 1-nél kisebb.
1-nél nagyobb érték esetén fennall a miikkodésképtelenség veszélye, ugyanis ebben az esetben a tarsa-
sag sajat tokéje negativ értéket vesz fel.
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3.6. Pénziigyi helyzet elemzése>™

A rovid tava fizetoképesség megitélésére a likviditasi mutatok alkalmasak. A likviditasi mutatok a
forgoeszkozok kiilonbozo csoportjait viszonyitjak a rovid lejarata kotelezettségekhez. A hitelképes-
ség vizsgalatakor legfontosabb tényezd a fizetési kotelezettségek folyamatos teljesitése.

A likviditasi mutatd kiszdmitasakor az egy éven beliil likviddé tehetd eszk6zok és az egy éven
beliil esedékes kotelezettségek hanyadosat vessziik.

Likviditasi mutat6 (Likviditasi rata) =

Forgbeszkozok
Rovid lejarata kotelezettségek

A likviditasi rata megmutatja, hogy a vallalat milyen mértékben tud eleget tenni a fizetOképességé-
nek. Amennyiben a mutat6 értéke 1 vagy kevesebb, a vallalat pénziigyileg instabil. A likviditasi rata
1,2 — 1,3-as értéke mindsiil elfogadhatonak, azonban a bankok hitelmindsitéskor az 1,8 — 2-es értéket
fogadjak el.

A likviditasi gyorsrata esetében a forgdeszkozok egy sziikebb korét vessziik figyelembe, azaz

Jo4

elhagyjuk a legkésObb pénzzé tehetd forgdeszkozoket, a készleteket.

Likviditasi gyorsrata =
Forgbeszkozok — Készletek
Rovid lejaratu kotelezettségek

Szolgaltato vallalatok esetében altaldban nem relevans ezen mutatd kiszamitadsa a minimalis készle-
térték miatt. A gyorsrata elfogadhato értéke: 0,8 — 1.

A pénzhanyad mutaté esetében a szamlaloba mindossze a leglikvidebb eszk6zok kertilnek, azaz
a vallalkozas azonnal mobilizalhatd pénzeszkozeit veti 0ssze az éven beliil esedékes kdtelezettségek-
kel.

Pénzhanyad mutat6 =

Pénzeszko6zok
/Révid lejarata kotelezettségek

A mutat6 0,5-0s értéke mondhat6 elfogadhatonak.

A likviditasi mutatdk kiszamitasanal azonban nem csak a mérlegadatok nyujthatnak informaciot.
A dinamikus likviditasi mutato6 a vallalkozas alaptevékenységébdl szarmazo eredményét allitja szem-
be a rovid lejarath kotelezettségekkel.

Dinamikus likviditasi mutatd =

Uzemi (iizleti)tevékenység eredménye
Rovid lejarat kotelezettségek

Fontos, hogy a mutat6 értéke pozitiv legyen.

2 Zéman, Zoltan — T6th, Antal (2015): Az 6nkormanyzatok és koziizemi véllalatok teljesitményértékelése In: Lentner,

Csaba (szerk.) Adozéasi pénziigytan és allamhéztartasi gazdalkodas: Kozpénziigyek és Allamhaztartstan II. Buda-
pest, Magyarorszag: NKE Szolgaltato Kft., (2015) pp. 829-853.
Virag Miklos (2004): Pénziigyi elemzés, csodelorejelzés, Aula Kiado, Budapest.
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3.7. Rentabilitas vizsgalata>

A vallalkozasok rentabilitasat a jovedelmezdségi mutatokkal mérhetjiik. A jovedelmezdségi mutatdok
a vallalat teljesitoképességérdl nyujtanak informaciot, azaz, hogy a gazdalkodonak milyen mértékben
sikeriilt hatékonyan, eredményesen a rendelkezésére allo er6forrasokat felhasznélnia. A jovedelme-
z0ségi mutatok a mérlegadatokon tal az eredménykimutatds informacioit is felhasznaljak.

A legismertebb jovedelmezdségi mutatok az arbevétel-ardnyos nyereség mutatd (ROS — Return
on Sales), az eszkOzaranyos nyereség mutatd (ROA — Return on Assets), illetve a sajattéke-aranyos
nyereség mutatdo (ROE — Return on Equity).

Arbevétel-aranyos nyereség (%) =

Adbzott eredmény
/Ertékesités netté arbevétele

x 100

A mutat6 a realizalt eredményt viszonyitja az értékesitési arbevételhez. A szakirodalomban ezen

mutatora tobb képletet is talalhatunk, példaul az tizemi (lizleti) tevékenység eredményét viszonyitja

az arbevételhez. Valamennyi jovedelmezdségi mutatd értékétdl elvart, hogy pozitiv legyen.
Eszkozaranyos nyereség (%) =

Adbzott eredmény /C')sszes corkon™ 100

Az eszkdzaranyos jovedelmezdség megmutatja, hogy a vallalkozas eszkdzei mekkora eredmény 1ét-

rehozésat biztositjak. Koziizemi vallalatok esetében ez kiemelten fontos ugyanis a nemzeti vagyonnal

gazdalkodnak, a kozfeladatok hatékony ellatasat mindenkor szem el6tt kell tartaniuk.
Sajattoke-aranyos nyereség (%) =

Adoézott eredmén)’/s At tok x 100
ajat téke

A mutato kifejezi, hogy az egységnyi sajat tokére vetitve mekkora eredményt realizalt a vallalat.
Ahogy a jovedelmezdségi mutatok esetében ezen mutatondl is elvart a pozitiv érték, azonban a sa-
jattoke-aranyos eredmény mutat6 szamitasakor kiilonosen figyelni kell az eldjelek helyes alkalmaza-
sara. Egy folyamatosan veszteségesen miikodd vallalkozasnal el6fordulhat, hogy a sajat toke értéke
negativ értéket vesz fel, tovabba negativ eredményt is realizal. Ebben az esetben a ROE mutato értéke
pozitiv lesz, amely nem a valds jovedelmezdségi helyzetet szemlélteti.

3.8. Hatékonysag elemzése™>°

Az értékesités nettd arbevételének alakulasat kiilonbozd tényezok befolyasoljak. Ezen tényezdk le-
hetnek akar koltség és raforditas tényezok, termelési, illetve forgalmazasi tényezok. A hatékonysag
elemzése soran arra kapunk valaszt, hogy a vallalat a rendelkezésére allo eszkdzeit, tokéjét, human
eréforrasat és raforditasait mennyire hatékonyan hasznalta fel.

3% Béhm Imre — Barczi Judit — Zéman Zoltan (2016): A vallalkozasi teljesitmény mérésének mutatoi és alkalmazasuk I.
Controller Info 3 pp. 27-36.

% Zéman Zoltan — Béhm Imre (2016): A pénziigyi menedzsment controll elemzési eszkoztara, Akadémiai Kiadd, Budapest.

¢ Ban Erika — Kresalek Péter — Dr. Pucsek Jozsef (2017): A vallalati gazdalkodas elemzése Budapest, Magyarorszag :
Perfekt Gazdasagi Tanacsadd Oktato és Kiadd Zrt., 296 p.
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A vallalati hatékonysag megitélésére a hatékonysagi mutatok, a forgasi mutatok, valamint a ru-
galmassagi mutatok alkalmasak.

Az eszkozhatékonysagi mutato kifejezi, hogy a koziizemi vallalkozas a nemzeti vagyonba tarto-
706 eszkozeit mekkora mértékben hasznalja ki. A mutato értékét az értékesités nettd arbevétele és az
eszkozok atlagos értékének hanyadosa adja. A mutatd reciproka pedig megmutatja, hogy egy bizo-
nyos arbevétel elérése hany forint eszkdzérték lekotését igényelte.

Eszkozaranyos arbevétel (Ft) =

Ertékesités nettd érbevétele/E ozok Atl srtak x 100
szkoz0ok atlagos értéke

Arbevétel eszkozigényessége (Ft) =

Eszkozok atlagos erteke/’ o N ) .
Ertékesités nettd arbevétele

100
A tékehatékonysagi ¢s tokeigényességi mutatok a befektetett toke hatékonysagat mérik.
Tokearanyos arbevétel (Ft) =

Ertékesités nettod érbevétele/T”k il reéie X 100
ke atlagos értéke

Arbevétel tokeigényessége (Ft) =

Téke atlagos értéke
T . , x 100
/ErtekeSItes netté arbevétele

A tékearanyos arbevétel megmutatja, hogy a vallalat a 100 Ft lekotott tokéjével hany forint arbevételt
realizalt, az arbevétel tokeigényessége pedig, hogy 100 Ft arbevétel elérése érdekében hany forint
tokét kell lekotnie.

A létszamhatékonysagot kifejez6 mutatd a munkaerd-kihasznaltsagot szemlélteti. A 1étszamara-
nyos arbevétel mutatdt az értékesités nettd arbevétele és a 1étszam értékének hanyadosa adja, s kifeje-
zi, hogy a véllalat egy munkavallalojara mekkora arbevétel jut. A vallalat munkavallaldinak 1étszamat
a kiegészitd melléklet informacidi tartalmazzak.

Létszamaranyos arbevétel (Ft/f6) =

Ertékesités netto érbevétele/L L,
étszam

A létszamadatot azonban lehet viszonyitani az adozott eredményhez is, azaz, hogy egy foglalkozta-
tottra mekkora realizalt eredmény jut. Meg lehet vizsgalni tovabba az éldmunkaraforditast is. Ekkor
a személyi jellegl raforditasokat viszonyitjuk az arbevételhez, az addzott eredményhez.

A bérhatékonysagi mutato segitségével informaciot kaphatunk arrdl, hogy egységnyi bértdmeg-
gel mekkora netto arbevétel érhetd el.

Bérhatékonysag (Bérkoltségaranyos arbevétel, Ft) =

Ertékesités nettd érbevétele/Bérkéltség x 100

Forgasi mutat6d szamithaté az eszkdzokre, a kiillonféle eszkozfajtakra, a forrdsokra, valamint a toke
fajtakra. A forgasi mutat6 kifejezi az eszkoz, illetve forrds megtériilését az arbevételben.
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Ezen mutatdkat fordulatszamban, valamint megtériilési napokban (altalaban készletek, vevok,
szallitok futamideje) lehet megadni.

Eszk6zok/Forrasok forgasi sebessége (fordulatban)=

Ertékesités nettd arbevétele
/Eszkt')z vagy Forras atlagos értéke

Eszk6zok/Forrasok forgasi sebessége (napokban)=

Eszk0z vagy Forras atlagos értéke x Id6szak napjainak a szama /

Ertékesités netté arbevétele

A mutato kifejezi, hogy hanyszor (fordulatban kifejezett érték)/hany nap alatt (napokban kifeje-
zett érték) tériil meg az arbevételben az eszkoz vagy forras adott idotartam alatt.
Vevok atlagos futamideje (nap) =

Vevdk
/1 napi arbevétel

Szallitok atlagos futamideje (nap) =

Szallitok
/1 napi anyagjellegl raf orditasok

A vevo és szallito futamidoket megvizsgalva elmondhatd, hogy a vevoktdl befolyt dsszegek megfe-
lel6 idében rendelkezésre allnak-e a szallitdi kotelezettségek teljesitéséhez.

A rugalmassagi mutatok megmutatjak, hogy az eréforrasok szdzalékos valtozasa hany szazalékos
valtozast idéz el az arbevételben.

Vagyoni helyzetet értékelo mutatok

Sajat téke aranya

Sajat toke / Mérlegfoosszeg

(Meérleg D. / Forrasok 6sszesen)

50% feletti értéke kivanatos.

Kotelezettségek aranya

Kotelezettségek/Mérlegfoosszeg

(Meérleg F. / Forrasok dsszesen)

70% feletti értéke gazdalkodasi
problémakat jelent.

Befektetett eszk6zok és forgdesz-
kozok aranya

Befektetett eszkozok / Mérlegfoosszeg
Forgbeszkozok/Mérlegfoosszeg

(Mérleg A. és B./Eszk6z0k Gsszesen)

A vallalat tevékenységének jellegé-
6l nyujt informaciot.

Esedékességi aranymutato

Rovid lejarata kotelezettségek/Mérleg-
f60sszeg

(Mérleg F.III. / Forrasok 6sszesen)

A tul magas érték gazdalkodasi
instabilitast jelez.

Befektetett eszk6zok fedezete 1.

Sajat toke/Befektetett eszkdzok
(Mérleg D. / Mérleg A.)

1-nél nagyobb érték az elvart.

Befektetett eszkozok fedezete I1.

(Sajat toke+Hosszu lejaratti kotelezettsé-
gek) / Befektetett eszkdzok

((Mérleg D+ F. I1.) / Mérleg A.)

1-nél nagyobb érték az elvart.

Eladésodottsagi mutatod

Likviditasi rata

Hosszl lejarata kotelezettségek/ (Sajat
toke+Hosszu lejaratu kotelezettségek)

(Mérleg F. II. / (Mérleg D.+F. 11.))

Likviditast kifejezo mutatok

Forgbeszk6zok/Rovid lejarath kotelezett-
ségek

(Mérleg B. / Mérleg F. 111.)

1-nél kisebb érték jelzi a gazdalko-
das stabilitasat.

Elfogadhat6 érték: 1,2-1,3; bankok
altal elvart értéke: 1,8-2.
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Likviditasi gyorsrata

(Forgoeszkozok-Készletek) / Rovid leja-
ratl kotelezettségek

((Mérleg B. — B. 1.) / Mérleg F. I11.)

Elfogadhato érték: 0,8-1.

Pénzhanyad mutat6

Pénzeszk6zok/Rovid lejaratu kotelezett-
ségek

(Mérleg B. 1V. / Mérleg F. I11.)

Elfogadhato6 érték: 0,5.

Dinamikus likviditasi mutatd

Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye/
Rovid lejarata kotelezettségek

(Eredménykimutatas A. / Mérleg F. I11.)

Negativ érték esetén a folyamatos

miikddésbol szarmazd eredmény

nem fedezi az egy éven beliil ese-
dékes kotelezettségeket.

Rentabilitast értékelé mutatok

Arbevétel-aranyos nyereség

Adozott eredmény/Ertékesités nettd
arbevétele

(Eredménykimutatas D./ Eredménykimu-
tatas I.)

Elvart, hogy pozitiv legyen.

Eszkozaranyos nyereség

Adézott eredmény/Osszes eszkdz

(Eredménykimutatas D. / Mérleg Eszko-
z0k Osszesen)

Elvart, hogy pozitiv legyen.

Sajattéke-aranyos nyereség

Eszkozaranyos arbevétel

Adodzott eredmény/Sajat toke
(Eredménykimutatas D. / Mérleg D.)

Elvart, hogy pozitiv legyen.

Hatékonysagi mutatok

Ertékesités nettd arbevétele/Eszkozok atlagos értéke

(Eredménykimutatas 1./ (Mérleg (t-1 évi + t évi Eszk6zok 0sszesen) /2)

Tokearanyos arbevétel

Ertékesités nett arbevétele/Téke atlagos értéke

(Eredménykimutatas 1./ (Mérleg (t-1 évi + t évi) D./2)

Létszamaranyos arbevétel

Ertékesités nettd arbevétele/Létszam

(Eredménykimutatas 1./ Kiegészité melléklet)

Bérhatékonysag

Ertékesités nett6 arbevétele/Bérkoltség

(Eredménykimutatas 1./ Eredménykimutatas 10.)

Eszk6zok forgasi sebessége

Ertékesités nett6 arbevétele/Eszkozok atlagos értéke

Eszkozok atlagos értéke * Idszak napjainak a szama/Ertékesités nettd arbevé-

tele

(Eredménykimutatas 1./ Mérleg (t-1 évi + t évi Eszkdzok 6sszesen) /2)

Forrasok forgasi sebessége

Ertékesités nett arbevétele/Forrasok atlagos értéke

Forrasok atlagos értéke * Id6szak napjainak a szama/Ertékesités netté arbevé-

tele

(Eredménykimutatas 1./ Mérleg (t-1 évi + t évi Forrasok 6sszesen) /2)

Vevok atlagos futamideje

Vevok/ 1 napi arbevétel

(Eves beszamolé esetén Mérleg B. I1. 1. / (Eredménykimutatas 1./365))

Szallitok atlagos futamideje

Szallitok/1 napi anyagjellegii raforditasok

(Eves beszamolé esetén Mérleg F. I11. 4. / (Eredménykimutatas IV. / 365))

10. tablazat: Osszefoglalé tablazat a vagyoni, pénziigyi, jovedelmi helyzetet és gazdalkoddasi haté-
konysagot értékelo mutatok alakjairol és elvart értékeirol

Forras: Szerzok sajat szerkesztése
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3.9. Valsag- és cs6dkockazat elorejelzése

A koziizemi vallalatok esetében kiemelt szerepe van a valsag kialakulasanak, a cséd bekovetkezésé-
nek minél hamarabb torténd felismerésére. Amennyiben egy kozfeladatot ellatd véllalat besziinteti
tevékenységét, nem érvényesiil a vallalkozas folytatdsanak szamviteli alapelve, az a tarsadalom egé-
szére negativ hatassal van.

A vallalati pénziigyek egyik kiemelt teriilete a vallalatok fizet6képességének, valamint mitkodo-
képességének elorejelzése, megitélése. A vallalkozas folytatasanak szamviteli alapelv érvényesiilé-
sének meghatarozasara, a mikodoképesség megitélésére jellemzden a csédeldrejelzé modellek al-
kalmasak. A szakirodalomban szdmos kiilonb6z6 technikakkal késziilt csddmodellel talalkozhatunk.

A cs6dmodellezés jelentds fejlodésen ment keresztiil az idok folyaman. Kezdetben a vallalatok
pénziigyi mutatdit hasonlitottak 6ssze, melynek eredményeképp megallapitottak, hogy a miikddés-
képtelen, s késObb csddbe jutd vallalatok vagyoni, pénziigyi, jovedelmezdségi és hatékonysagi mu-
tatoi kedvezodtlenebbiil alakultak. Késobb egyvaltozds statisztikai modszereket alkalmaztak a mi-
kodoképesség meghatarozasara, majd elterjedtek a tobbvaltozds statisztikai modszerek is igymint a
logisztikus regresszio, a diszkriminancia analizis, és manapsag mar a neuralis halok modszere is teret
nyert.

A kilfoldi szakirodalomban foképp Altman, Springate modellje terjedt el, itthon pedig Virag
Miklos szamit Gttdorédnek a magyar vallalatok csddjének eldrejelzésében. A kovetkezd tablazatban
néhany a szakirodalombol ismert modellt mutatunk be a teljesség igénye nélkiil.

Hivatkozas Modell képlete Kritikus érték

Altman (1968, 2000)°’ 7=0,717X +0,847X +3,107X + 7<1,23 fizetésképtelenség veszé-
0,42X,+0,998X., lye, 1,23<Z<2,9 sziirkezona, Z>2,9
Xl: Nett6 forgotéke tuleles

Osszes eszkéz
X2: Visszatartott nyereség
Osszes eszkoz
X3: EBIT
Osszes eszkoz

X4= Részvények I:J;lé;z:;erinti értéke
X5= “Gors sssos

Virag (2004)% Z=1,3566 X +1,63397 X, 7<2,61612, akkor a vallalat csOdve-
+3,66384 X.+0,03366 X, szélyes

X1= likviditasi gyorsrata
Cash flow
X2= Osszes tartozas
Forgoeszkozok
X3= Osszes eszkoz
Cash flow
XA4= Bsszes eszkoz

7 Altman, E. I. (1968): Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy. The Jour-
nal of Finance, 23 (4), pp. 589—609.
Altman, E. I. (2000): Predicting Financial Distress of Companies: Revisiting the Z-Score and ZETA Models. Elérhe-

tdség: http://pages.stern.nyu.edu/~ealtman/PredFnclDistr.pdf
% Virag Miklds (2004): Pénziigyi elemzés, cs6delorejelzés, Aula Kiadd, Budapest.
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Hivatkozas
Gurcik (2002)%

Modell képlete

G =3,415X +2,226X,+3,277X,
+3,149X 2,063X,,

X1 =
X2 =
X3 =
X4 =
X5 =

Kritikus érték
G<-0,6 cs6dveszély,
-0,6<G<1,8 sziirkezona,

G>1,8 a vallalat t(1é16

Neumaierova — Neumaier (2002)%°

IN99 = ~0,017X +4,573X,+0,481X
+0,015X,

X= lsszesessktn_
Kditelezettségek
_ EBIT
X2= Osszes eszkoz
Bevételek

X3= Osszes eszkéz

Forgbéeszkézok
X4: Rovid lejarati kotelezettségek

IN99<0,684 a vallalat nem teremt
értéket a tulajdonosa szamara,
IN99>2,07 a vallalat pozitiv hozamot
eredményez a tulajdonosoknak

Hadasik (1998)°'

7 =236261+0,365425 X —
0,765526X ,-2,40435 X +1,59079 X,
+0,00230258 X .~0,0127826 X6,

Forgbeszkozok—Készletek

Rovid lejaratu kotelezettségek
Kotelezettségek
X3= —"

Forgébeszkozok

RoOvid lejaratu kotelezettségek

Osszes eszkoz o
Forgbeszkozok—Rovid lejarati kotelezettségek

X4=
— Arbevétel
X5= Készletek
Arbevétel

X6=

. Osszes eszkéz
Vevék

Z<0 magas a csddkockazat veszélye

Zmijewski (1984)%

P=-4,3-4,5X +5,7 X,-0,004 X,
ahol

X1 =

Arbevétel

Osszes eszkoz
Kotelezettségek

X2 = Tbsszes eszkoz
Rovid lejaratu kotelezettségek
X3 =

Forgdeszkozok

P<0,5 a vallalat fizetéképes, P>0,5
magas a csdd bekovetkezésének
valdszintisége

Springate (1978)%

Z =0,545X,+0,791X +0,270X,
+0,136X,+0,228, ahol

Xl = Forgobeszkozok—Rovid lejarati kotelezettségek

Osszes eszkéz
X2 __ Adozas eldtti eredmény+Fizetett kamat

Osszes eszkoz
Adozas eldtti eredmény

X3 = Rovid lejarati kotelezettségek
Nettd arbevétel

X4= Osszes eszkdz

Z<0 magas a csddkockézat

11. tablazat: Csédmodellek

Forras: Szerzok sajat osszeallitasa a felhasznalt irodalom alapjan

% GURCIK, L. (2002): G-index — metoda predikcie finanéného stavu polnohospodérskych podnikov. In Agricultural
Economics., 2002, ro¢. 48, ¢. 8, pp. 373-378.
%  NEUMAIEROVA, I. - NEUMAIER, I. (2002): Vkonnost a trzni hodnota firmy. 1. vyd. Praha : Grada Publishing, 2002.
1 Hadasik D. (1998): Upadlo$¢ przedsigbiorstw w Polsce i metody jej prognozowania, Zesz. Nauk., Seria II, nr 153,
Wyd. Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan.
0 Zmijewski, M. E. (1984): Methodological Issues Related to the Estimation of Financial, Distress Prediction Models.
Journal of Accounting Research, 1984, no. 22, pp. 59-82.
8 SPRINGATE, G.L.V. (1978): Predicting the possibility of failure in a Canadian firm. Unpublished M.B.A. Research
project, Simon Fraser University, In: Insolvency Prediction, E. Sands & Associates Inc.
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A 11. tdblazat magyarazata, segédlet a képletek kiszdmitasahoz:

Netto forgdtdke = Forgoeszkozok — Rovid lejarata kotelezettségek (Mérleg B. sora— Mérleg F. 111
sora);

Osszes eszkoz = Osszes forras = Mérlegfodsszeg;

Visszatartott nyereség = Addzott eredmény (Mérleg D. VII. sora);

EBIT = Kamatok és adok levonasa elétti eredmény (a magyar Szamviteli térvény szerint az Uze-
mi (lizleti) tevékenység eredményének felel meg, Eredménykimutatas A. sora);

Részvények konyv szerinti értéke = Sajat toke (Mérleg D. sora);

Adoéssag = Kotelezettségek (Mérleg F. sora);

Nett6 arbevétel = Ertékesités nettd arbevétele (Eredménykimutatas 1. sora);

Cash flow = Pénzaramlas, Adozott eredmény + Ertékcsokkenési leiras (Eredménykimutatas D.
sora + Eredménykimutatas VI. sora);

Eredménytartalék = korabbi évek adozott eredménye (Mérleg D. IV. sora);

Osszes bevétel = a magyar szamviteli standard szerint Ertékesités nettd arbevétele + Egyéb
bevételek + Pénziigyi miiveletek bevételei (Eredménykimutatas I. sora + Eredménykimutatas II1.
sora + Eredménykimutatas VIII. sora).

A csddmodelleken talmenden alkalmazhatunk kiilonb6z6 pénziigyi eldrejelzési empirikus mod-
szereket is. Ezen moédszer egyik valtozata a gyorsteszt®, amely foképp a németajku teriileteken
terjedt el. A gyorsteszt négy mutatot hasznal és azok értékelése alapjan pontozza a véllalatokat.

Pontszamok
Mutatok Kivalo Jo Kozepes Rossz IHSZOIV,GHCia
veszélye
1 pont 2 pont 3 pont 4 pont 5 pont
Sajat t6ke aranya >30% >20% >10% <10% <0%
Idegen toke kifizetési ideje <3év <5¢év <12¢év > 12 ¢év > 30 év
Uzemi Cash Flow/teljesitmény >10% > 8% > 5% <5% <0%
Ossztékearanyos nyereség > 15% >12% > 8% <8% <0%

12. tablazat: A gyorsteszt értékelése
Forras: BIWALD, 2007%

Minél magasabb a gyorsteszt értéke, annal nagyobb a fizetésképtelenség veszélye.

Ha 6sszegezve a vallalat mutatdi a 4 és 7 pont kozotti értéket érik el, akkor a vallalat pénziigyi

helyzete kivald, ha 8 és 11 pont kozti értéket, akkor atlagon feliili. 12 és 15 pont kozotti érték mar
problémas pénziigyi helyzetre utal, illetve 16 és 20 pont kozotti érték a fizetésképtelenséget jelzi.

Magyarazat a 12. tablazathoz:
— Sajat toke arany: Sajat toke / Osszes forras,
— Idegen toke kifizetési ideje: (Idegen toke — Pénzeszkdzok €s Rovid lejarata értékpapirok)/Uzemi

pénzéaramlas,

— Uzemi Cash flow: Uzemi pénzaramlas / Teljesitmény,
— OssztOkearanyos nyereség: (Adozott eredmény + Kamatkoltségek) / Osszes forras mutato.

64

65

Biwald, P. (2007): Bilanzanalyse. Wien: KDZ, 2007.
Biwald, P. (2007): Bilanzanalyse. Wien: KDZ, 2007.
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Mig azonban az eldbb felsorolt mutatdk és csdédmodellek a mérleg és eredménykimutatas adatai alap-
Jjén kiszamithatok, addig ezen eldrejelzési modszerhez sziikséges a beszdmolon tali informacidkat is
tudni a vallalat esetében.

3.10. Esettanulmanyok

3.10.1. Esettanulmany 1. a Koziizemi vallalatok gazdalkodasanak
elemzése cimii fejezethez

A kozlizemi vallalatok gazdalkodasanak elemzése cimii fejezetben megismert elemzési modszereket
egy mikodo a viztermeléssel — kezeléssel —, ellatassal foglalkozo dnkormanyzati tulajdonu gazdasagi
tarsasag példajan keresztiil szemléltetjiik. A vallalatnak a fétevékenységén tal a szennyviz gytijtése
¢s kezelése is a tevékenységi korébe tartozik. Tulajdonosi szerkezetét tekintve valamivel tobb mint
98%-ban a fovarosi onkormanyzat a tulajdonos, illetve 12 6nkormanyzat birtokol még tulajdonosi
részvényeket.

A 13. tablazat a vizsgalt tarsasdg mérleg, eredménykimutatas és kiegészité melléklet adatait tar-
talmazza, melyek az elemzésiink szempontjabdl relevansak.

Meérlegsorok adatok MFt 2014 2015 2016 2017
Merleg A. Befektetett eszk6zok 104 550 110 603 114 190 114 230
Meérleg B. Forgoeszkdzok 8872 9259 7497 12 495

Meérleg B.1. Készletek 735 1011 544 616

Meérleg B. I1. Kovetelések 5336 6072 4757 4119

Mérleg B. 1. 1. Vevok 3744 5104 3743 3495
Meérleg B. IV. Pénzeszkdzok 2 801 2176 2196 7760
Meérleg D. Sajat toke 11 615 12 441 12 974 16 507
Meérleg D. I. Jegyzett toke 7978 7978 7978 7978
Meérleg D. 1V. Eredménytartalék 2370 3 866 4617 3112
Meérleg D. VII. Adobzott eredmény 1385 766 379 3557
Meérleg F. Kotelezettségek 100 080 106 637 107 828 108 885
Meérleg F. II. Hosszu lejarata kotelezettségek 93 781 99 215 102 025 102 907
Meérleg F. 111 Rovid lejarata kotelezettségek 6299 7422 5803 5978
Meérleg F. 111 4. Szallitok 2 448 4227 2051 2477
Meérleg Eszkozok/Forrasok
dsszesen Meérlegfodsszeg 115 824 123 070 125 045 129 446
Eredménykimutatds sorai adatok MFt 2014 2015 2016 2017
Eredménykimutatas 1. Ertékesités nett arbevétele 34 649 39 335 37 583 36 596
Eredménykimutatas I11. Egyéb bevételek 1736 1529 1265 7 168
Eredménykimutatas 1V. Anyagjellegii raforditasok 17759 20900 18 044 15 989
Eredmenykimutatas 10. Bérkoltség 6610 7 337 7 669 8323
Eredménykimutatds VI. Ertékcesokkenési leiras 5100 5433 5767 6 056
Uzemi (iizleti) tevékenység ered-
Eredmeénykimutatds A. ménye 1562 1550 607 4947
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Eredménykimutatas VIII Pénziigyi miveletek bevételei 179 87 145 49
Eredmenykimutatas 20. Fizetett kamat 363 232 83 69
Eredménykimutatas C. Addzas el6tti eredmény 1050 1260 604 4 890
Eredmeénykimutatas D. Adodzott eredmény 1385 766 379 3557

Kiegészité melléklet adatai foglalkoztatottak szama 2014 2015 2016 2017
Kiegészité melléklet Létszam 1614 1730 1770 1722

13. tablazat: A mutatoszamokhoz, csédmodellekhez hasznalt mérleg-és eredménykimutatas,
kiegészito melléklet adatai
Forras: Sajat szerkesztés a tarsasag éves beszamoloinak adatai alapjan (https://e-beszamolo.im.gov.hu)

Meérlegsorok adatok MFt 2014 2015 2016 2017
Merleg A. Befektetett eszk6z0k - 0,0579 0,0324 0,0004
Meérleg B. Forgbeszk6zok - 0,0436 | -0,1903 | 0,6667

Merleg B.1. Készletek - 0,3755 -0,4619 0,1324

Meérleg B. I1. Kovetelések - 0,1379 | -0,2166 | -0,1341

Meérleg B. 11. 1. Vevok - 0,3632 -0,2667 | -0,0663

Mérleg B. IV. Pénzeszk6zok - -0,2231 | 0,0092 2,5337
Meérleg D. Sajat téke - 0,0711 0,0428 0,2723

Meérleg D. I. Jegyzett t6ke - 0,0000 0,0000 0,0000

Merleg D. IV, Eredménytartalék - 0,6312 0,1943 -0,3260

Meérleg D. VII. Adobzott eredmény - -0,4469 | -0,5052 | 8,3852
Merleg F. Kotelezettségek - 0,0655 0,0112 0,0098
Merleg F. II. Hosszu lejarat kotelezettségek - 0,0579 0,0283 0,0086
Merleg F. 111 Rovid lejarath kotelezettségek - 0,1783 | -0,2181 | 0,0302
Meérleg F. I11. 4. Szallitok - 0,7267 | -0,5148 | 0,2077
Meérleg Eszkozok/Forrasok Mérlegféosszeg - 0,0626 | 00160 | 0,0352
osszesen
Eredménykimutatds sorai adatok MFt 2014 2015 2016 2017
Eredménykimutatdas 1. Ertékesités nettd arbevétele - 0,1352 -0,0445 | -0,0263
Eredménykimutatas I11. Egyéb bevételek - -0,1192 | -0,1727 | 4,6664
Eredménykimutatas IV. Anyagjellegii raforditasok - 0,1769 | -0,1367 | -0,1139
Eredménykimutatas 10. Bérkoltség - 0,1100 0,0453 0,0853
Eredménykimutatas VI. Ertékcsokkenési leiras - 0,0653 0,0615 0,0501
Eredménykimutatés A. Uzemi (dzleti) te;j:e“ySég eredmé- | 20,0077 | -0,6084 | 7,1499
Eredmeénykimutatas VIII. Pénziigyi miiveletek bevételei - -0,5140 | 0,6667 | -0,6621
Eredmeénykimutatas 20. Fizetett kamat - -0,3609 | -0,6422 | -0,1687
Eredmenykimutatas C. Adodzas elbtti eredmény - 0,2000 -0,5206 7,0960
Eredmeénykimutatas D. Adodzott eredmény - -0,4469 | -0,5052 8,3852
Kiegészité melléklet adatai foglalkoztatottak szama 2014 2015 2016 2017
Kiegészitd melléklet Létszam - 0,0720 0,0230 -0,027

14. tablazat: Az elemzéshez hasznalt adatok alakulasa az elozo évhez képest

(lancviszonyszamok: szdazalékos valtozas)

Forras: Szerzok sajat szerkesztése
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A vagyoni helyzet értékelése

Az elemzés 2014 és 2017 kozotti idoszakra késziilt. A tékeszerkezeti mutatokon tul a mérleg eszkoz
oldala is megvizsgalasra keriilt. A vizsgalat sordn a vertikalis mutatokon til horizontalis mutatok is
goreso ala kertiltek. A 15. tdblazat a vallalat vagyoni helyzetét értékeld mutatokat szemlélteti.

Vagyoni helyzetet értékelé mutatd/Iddszak 2014 2015 2016 2017
Toékeerdsség (%) 10,03 10,11 10,38 12,75
Kotelezettségek aranya (%) 86,41 86,65 86,234 84,12
Befektetett eszk6zok aranya (%) 90,27 89,87 91,32 88,25

Forgdeszk6zok aranya (%) 7,66 7,524 6,00 9,65

Esedékességi aranymutato (%) 5,44 6,03 4,64 4,62
Befektetett eszkdzok fedezete 1. 0,1111 0,1125 0,1136 0,1445
Befektetett eszkdzok fedezete 11. 1,0081 1,0095 1,0071 1,0454
Eladoésodottsagi mutatd 0,8898 0,8886 0,8871 0,8618

15. tablazat: Vagyoni helyzet alakulasa
Forras: Szerzok sajat szerkesztése

A vagyoni helyzetet értékeld mutatok vizsgalatat megel6zden mindenképp emlitést kell tenni a sajat
toke ¢€s jegyzett toke aranyardl. Amennyiben a sajat toke a jegyzett toke 50%-a ald siillyed, a tulaj-
donosnak intézkedéseket kell eszkdzolni a stabil miikdés érdekében. Jelen tarsasdgnal ez a veszély
nem allt fent egyik vizsgalt évben sem, a sajat tOke valamennyi évben meghaladta a jegyzett toke
értékét.

A tokeszerkezetet megvizsgalva azonban nem allapithatd meg stabil tokehelyzet a gazdalkodo-
nal. A tarsasag kotelezettségeinek értéke a vizsgalt idoszakban jelentdsen meghaladta a sajat toke
értékét (4. abra).
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2014 2015 2016 2017
B Tokeerdsség 10,03 10,11 10.38 12,75
z Kotelezettségek aranya 86,41 86,65 86.23 84,12

4. abra: Sajat toke és kotelezettségek aranyanak alakuldsa (adatok szazalékban)
Forras: Szerzok sajat szerkesztése

A tarsasag sajat tokéjének aranya még az elfogadhato értéket sem érte el, illetve a kdtelezettségek
magas aranya gazdalkodasi problémakat vetithet elére. A mérleg részletesebb, tovabbi vizsgalataval
azonban megallapithato, hogy a vizsgalt tarsasagnal a hosszu lejarata kotelezettségek aranya magas,
s azon belill is a kapcsolt véllalkozassal szembeni tartos kotelezettségek is. Mindenképpen kieme-
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lendd, hogy a gyenge tokehelyzet nem egy kiilsé érintett felé fennallo hiteltartozasbol ered, hanem
a tulajdonossal szembeni kdlcsontartozasbol. Tulajdonképpen vagyonatrendezésrdl beszélhetiink,
hiszen a vallalat a tulajdonos vagyonabdl gazdalkodik.

A mérleg eszkoz oldalat megvizsgalva képet kaphatunk a befektetett eszk6zok és forgdeszkozok
megoszlasarol (5. abra).
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91,32

2014 2015 2016
8 3efoktetett eszkozok aranya 90,27 89,87 91,32
| Forgdeszkdzok aranya 7.66 7,52 6.00

5. abra: Eszkézok megoszlasanak alakulasa (adatok szazalékban)
Forras: Szerzok sajat szerkesztése

A befektetett eszkdzok magas aranya a vallalat tulajdonaban all6 ingatlanoknak (vagyonkezelt esz-
kozok, vizikozmiivek, viztermelési épiiletek) és az ingatlanhoz kapcsolodd vagyoni értékii jogoknak
koszonhetd. A befektetett eszkozok értékét novelték tovabba a kiilonbozé beruhazasok (tgy,
mint a szennyviztisztitd és szennyvizhaldzat fejlesztési projektek, valamint vizcsohaldzati elemek
rekonstrukcioja, viztermelési épitmények felujitasa).

A befektetett eszk6z0k fedezete mutato 1. értéke az alacsony sajat tékeérték miatt nem mondhaté
kedvezbnek a vallalatnal. A befektetett eszkdzok fedezete 11. mutatok értékei mar elérték a kedvezo,
azaz az egynél magasabb értéket. A vallalat tartdos forrasokkal, foképp hosszu lejarata idegen
forrasokkal fedezi a tartds eszkozeit.

Az eladésodottsagi mutatok értékei alapjan a vallalatnal nem all fent a miikodésképtelenség ve-
sz¢élye. Mindossze a mérlegadatok, a vagyoni helyzet értékelése alapjan azonban nem lehet megitélni
egy vallalat gazdalkodasat, annak miikodSképességét. Eppen ezért a tanulmény kovetkezd részeiben
a vallalat fizetOképességét, rentabilitasat, illetve hatékonysagi mutatéit is megvizsgaljuk.

Pénziigyi helyzet elemzése

A vaéllalat fizetOképességét a kiilonbozo likviditasi mutatok értékeivel tudjuk megitélni. Fontos meg-
jegyezni azonban, hogy ezen értékek egy adott idopont allapotat tiikkrozik, ettdl eltéréen évkozben
felmeriilhetnek likviditasi problémak a vallalatnal (példaul, ha egy nagyobb vevo fizetési hataridén
beliil nem teljesiti kotelezettségét, mikdzben a vallalatnak sziikséges ezen forras a szallitoi kifizetésé-
hez). Az alabbi 6. dbra a vizsgalt vallalkozas likviditasi mutatoit szemlélteti.
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Likviditasi rata Likviditasi gvorsrata Pénzhinyad mutatd Dinamikus likviditasi
mutatd

=2014 m20lS =2016 2017

6. dbra: A likviditasi mutatok alakulasa
Forras: Szerzok sajat szerkesztése

A likviditasi rata, illetve a likviditasi gyorsrata értékei valamennyi évben elérték az elfogadhato ér-
téket. 2017-re a tarsasag likviditasa jelentdsen javult, a mutatok értékei meghaladtak a bankok altal
elvart értéket. Ebben az évben a pénzeszkozok (bankbetétek) értéke a haromszorosara nétt, amely a
tulajdonos dnkormanyzattol kapott forrast jelentette egy Kft. iizletrészének megvasarlasara. A likvi-
ditasi mutatok alapjan a vallalatnal nem allt fent fizetésképtelenség veszélye a vizsgalt idoszakban.

Felmertil a kérdés azonban, hogy segiti-e a vallalat miikodését a tal magas likviditdsi mutatd
érték?

Amennyiben magas a mutat6 értéke azt is jelenti, hogy magas a forgdeszk6zok értéke. Ilyenkor
a vallalatnal tul sok a lekotetlen pénzeszkoz, magas a kovetelések aranya, illetve a készletek értéke.
A készletek tarolasa koltségekkel jar, a lekdtetlen pénzeszkozok elmaradd hasznot eredményeznek,
illetve a kovetelések magas értéke maga utan vonhatja a szallitéi kotelezettségek teljesitésének prob-
1éméjat. Elmondhatd, hogy hosszu tavon a likviditasi mutatod jelentésen magas értéke jovedelmezo-
ségi problémakat eredményezhet.

Jovedelmezoség alakuldsa
A rentabilitas vizsgalatat a harom legismertebb jovedelmezdségi mutatoval végezziik el: az arbevétel

aranyos- nyereség (ROS) mutatoval, az eszkdzaranyos- nyereség (ROA), valamint a sajattéke-ara-
nyos nyeresé¢g (ROE) mutatéval.
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A kovetkezd 7. abra a tarsasag jovedelmezdségi mutatdinak valtozasat mutatja.
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7. abra: Jovedelmezoségi mutatok alakuldasa (adatok szazalékban)
Forras: Szerzok sajat szerkesztése

A jovedelmezdségi mutatoktdl elvart, hogy pozitiv legyen. A vizsgalt vallalkozasnal valamennyi
vizsgalt évben pozitivan alakult mindhdrom mutato6 értéke. 2015 és 2016-ban a mutatdk értékeiben
visszaesést lathatunk, az adozott eredmény csokkenésének koszonhetden. A 2017-es eredmény meg-
ugrasa a tarsasag székhelyéiil szolgald kozpont értékesitésére vezethetd vissza. Ezen bevétel nélkiil
a tarsasag valamivel tobb mint 700 millié ad6zott eredményt realizalt volna a normal {izletmenet
eredményeképp.

A kiegészitd mellékleteket megvizsgalva elmondhat6, hogy bar a vallalat nyereségesen miikodik,
de ez az eredmény fOképp az ivoviz lizletdgnak kdszonhetd, ugyanis a szennyviz iizletdg negativ
eredményt realizalt 2014 és 2015-ben. 2016 és 2017-ben ezen iizletag értékei is némiképp javultak,
de még kozel sem érték el az ivoviz tizletag értékeit.

A vallalati hatékonysag elemzése

A hatékonysagi mutatok segitségével az eréforrasok felhasznalasanak hatékonysagarol kapha-
tunk informéciot. A 16. tablazat a hatékonysagi mutatok értékeit mutatja be 2014 és 2017 kozott.

Hatékonysagi mutatd/Id6szak 2014 2015 2016 2017
Eszk6zaranyos arbevétel - 0,3293 0,3029 0,2876
Tékearanyos arbevétel - 3,2703 2,9575 2,4827
Létszamaranyos arbevétel (MFt) 21,4678 22,7370 21,2333 21,2520
Bérhatékonysag 5,2419 5,361183 4,9006 4,3970
Eszko6z0k forgasi sebessége 0,2992 0,319614853 0,3006 0,2827

(fordulat)

Vevok atlagos futamideje (nap) 39,4401 47,3614 36,3514 34,8583
Szallitok atlagos futamideje (nap) 50,3136 73,8208 41,4883 56,5454

16. tablazat: A vallalat hatékonysagi mutatoi

Forras: Szerzok sajat szerkesztése
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A hatékonysagi mutatok vizsgalata el6tt mindenképp meg kell vizsgalni az értékesités nettod arbevé-
telének valtozasat. Az eredménykimutatds vizsgalata utdn elmondhato, hogy jelentds valtozas nem
vehetO észre a tarsasag arbevételének értékében.

Az eszkbdzhatékonysagi mutatd kevésbé mutat kedvezo képet hatékonysag szempontjabol, azon-
ban a vallalat a lekotott tokéjét megfeleld mértékben hasznalja ki. 1 forint lekotott toke 2-3 forint
arbevétel elérését eredményezi. Az eszkdzhatékonysagi mutato alacsony értéke arra utal, hogy a val-
lalat nem a teljes mértékben hasznalja ki az eszkdzeit.

A vallalat foglalkoztatotti 1étszamaban novekedést lathatunk a szolgaltatasi teriilet ndvekedése és
a tevékenység boviilése miatt. Ennek kdszonhetd, hogy némiképp csokkent az egy fore jutd realizalt
arbevétel. Ugyanezen okra vezethetd vissza a bérhatékonysagi mutatd csokkenése, illetve a kiegészi-
t0 melléklet informécioi szerint a vizsgalt idészakban bérfejlesztés is megvaldsult a vallalatnal.

Az eszkozok forgasi sebessége kifejezi, hogy a vallalat eszkozallomanya hanyszor tériil meg
az arbevételben adott idoszak alatt. Kedvezd az 1-nél nagyobb érték, azaz, hogy minimum egyszer
megtériiljon a tarsasadg vagyona egy gazdalkodasi év soran, de az elfogadott a minimum 2. A vizsgalt
vallalat esetében elmondhatd, hogy a tarsasag vagyona nem tériil meg az arbevételben egy év alatt.

A vevoi és szallitoi futamidoket 6sszehasonlitva megallapithatd, hogy likviditasi szempontjabol a
futamiddk kedvezden alakultak. A szallitoi kotelezettségek pénziigyi teljesitéséhez megfeleld idében
rendelkezésre alltak a vevoktdl befolyt 6sszegek. Likviditas szempontjabol kedvezd tovabba, hogy
2016 utan a vevoi futamidok csokkentek, amely a fizetési fegyelem javulasara utal.

Csodmodellek értekeinek alakulasa

A vagyoni, pénziigyi, jovedelmi és hatékonysagi mutatok elemzése utan a szakirodalombol ismert
cs6dmodellek értékeit mutatjuk be a vizsgalt vallalatra vonatkoztatva. Altman, Springate, Zmijewski
modellje amerikai vallalatok példajan keresztiil lett megalkotva. Gurcik a szlovak vallalatokra, Ha-
dasik pedig a lengyel vallalatokra alakitotta ki modelljét. Hadasik modellje azért is 1ényeges, mert
a vallalati kor jelentds része allami tulajdonban allt. A cseh IN99 modell nem kifejezetten csédelo-
rejelzé modell. A modell célja, hogy informaciét adjon a vallalat jovObeni teljesitményéhez, azaz,
hogy értéket teremt-e a tulajdonosai szamara a vallalati gazdalkodas. Virdg Miklos modelljét a hazai,
magyar vallalatokra fejlesztette ki.

A kovetkezd 17. tablazat a vizsgalt vallalat csédmodellek értékeit mutatja be.

Cs6dmodell/Idészak 2014 2015 2016 2017

Altman 0,4153 0,4231 0,3779 0,5239
Virag 2,1409 1,8799 1,9399 3,1961
Gurcik 0,4019 0,4404 0,3712 0,7948

IN99 0,2150 0,2167 0,1719 0,3487
Hadasik -0,1538 -0,0918 -0,1342 -0,3371
Zmijewski -0,7238 -0,8026 -0,7404 -0,7795
Springate 0,1350 0,1364 0,1084 0,3431

17. tablazat: A vizsgalt vallalat csédmodellek szerinti értékei
Forras: Szerzok sajat szerkesztése

Altman, Virag, Hadasik modellje szerint a vallalatnal magas a csdd bekovetkezésének valdsziniisége.

A szlovak modell a vallalat értékeit a sziirkezondba sorolta, eszerint bizonytalan a tarsasag fizetoké-
pessége. Zmijewski és Springate modellje ugyanakkor megfelelének itélte a vallalat miikodoképes-
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ségét. Ezen eltéro értékek is alatamasztjak Molnar® korabbi kutatasait, miszerint a szakirodalombol
ismert modellek nem feltétlen alkalmasak a hazai 6nkormanyzati tulajdonu vallalatok csédkockaza-
tanak megitélésére.

Osszegzés

A vallalat pénziigyi és jovedelmi helyzete a mutatok értékelése alapjan kedvezonek mondhato. A
likviditasi és jovedelmezdségi mutatok értékeinél folyamatos ndvekedés lathatd. Mind a pénziigyi
helyzetet értékeld mutatok, mind pedig a rentabilitast jelzé mutatdk értékei elérték a kivant, elfo-
gadhato értéket. A tokeszerkezetet tekintve mar kevésbé kedvezo a kép a vizsgalt vallalat esetében.
A tokeerdsségi mutatd gazdasagi instabilitasra utal, azonban ki kell emelni, hogy a kdotelezettségek
magas aranya a tulajdonosokkal szembeni kotelezettségekbdl ered.

Bar a mutatok értékei szerint a vallalat pénziigyi és jovedelmi helyzete kedvezd, a hatékonysagi
ratak ramutattak arra, hogy nem megfeleld a nemzeti vagyon kihasznalasa. A csédmodellek értékei
eltéré eredményekre vezettek. Ezen anomalia magyarazhato6 azzal is, hogy nem a hazai, kozfeladatot
ellato cégekre lettek kifejlesztve, illetve azzal is, hogy sok esetben a modellek valtozdinak
szamlalojaban a forgdeszkozok jelennek meg — amely értéke a vallalat esetében elenyészd — és ezzel
szemben a nevezOben a mérlegféosszeg értéke.

3.10.2. Esettanulmany I1. a Koziizemi vallalatok gazdalkoddsdanak elemzése cimii
fejezethez

A kovetkez6 esettanulmanyban arra keressiik a valaszt, hogy egy végelszdmolas ala keriilt 6nkor-
manyzati vallalat esetében a mutatoszamok, illetve a csédmodellek mennyiben jelezték eldre a likvi-
ditasi kockéazatokat, a mitkodési problémakat.

A vizsgalt tarsasag vizikdozmi €s csatornazassal foglalkozott. 2016 6ta mar 11 dnkormanyzat tu-
lajdonaban allt. 2018-ban végelszamolas ala keriilt, és 2019. 1. negyedévében véglegesen besziintette
tevékenyseégét.

%  Lasd bévebben: Molnar Petronella (2018a): Alkalmasak-e a csédmodellek a kozfeladatot ellatd gazdalkodok cséd-
kockazatanak elorejelzésére? In: Pintér, Gabor; Zsiboracs, Henrik; Csanyi, Szilvia (szerk.) Arccal vagy hattal a jo-
vonek? : LX. Georgikon Napok, tanulmanykétet, Keszthely, Magyarorszag : Pannon Egyetem Georgikon Kar, pp.
267-275.

Molnér Petronella (2018b): Onkorméanyzati kdziizemi vallalatok vizsgélata csédeldrejelzési modellek alkalmazasa-
val, Uj Magyar Kozigazgatas 11 : Kiilonszam pp. 45-59.

Molnar Petronella (2018¢): A vallalkozas folytatasa szamviteli alapelv érvényesiilésének vizsgalata az dnkormanyza-
ti tulajdonu gazdasagi tarsasagoknal, Polgari Szemle: Gazdasagi Es Tarsadalmi Folyoirat 14. évf: 4-6 pp. 311-325. ,
15p.

Molnar Petronella (2018d): Magyarorszagi koziizemi vallalatok vizsgalata csddelérejelzési modszerekkel — a vallal-
kozas folytatasanak szamviteli alapelv érvényesiilése, Acta Carolus Robertus : Karoly Robert Foiskola Gazdasag- Es
Tarsadalomtudomanyi Kar Tudomanyos Kozleményei 8: 2 pp. 133-147.
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A 18. tablazat a vizsgalt tarsasag mérleg, eredménykimutatas és kiegészitd melléklet adatait tartal-
mazza, melyek az elemzésilink szempontjabol relevansak.

adatok ezer forintban 2014 2015 2016 2017
Meérleg A. Befektetett eszkdzok 208 928 193 488 178 106 104
Meérleg B. Forgoeszkozok 158 454 58 872 73 475 36 660
Mérleg B.1. Készletek 0 0 0 0
Meérleg B. 11. Kovetelések 54 734 48 325 67 748 31041
Meérleg B. I1. 1. Vevok 45 891 44911 64 926 28 575
Meérleg B. IV. Pénzeszkdzok 103 720 10 547 5727 5619
Meérleg D. Sajat toke 275506 | 243809 | 225896 26 589
Meérleg D. I. Jegyzett toke 243740 | 243740 | 243740 | 243740
Merleg D. IV. Eredménytartalék 10217 1 096 -30603 -48 513
Meérleg D. VII. Adozott eredmény -9 584 -31697 | -17911 | -199 308
Meérleg F. Kotelezettségek 104 952 25760 25 685 10 001
Merleg F. 1. Hosszl lejarata kotelezettségek 0 0 0 0
Merleg F. 111 Rovid lejarata kotelezettségek 104 952 25760 25 685 10 001
Meérleg F. 111 4. Szallitok 2552 59 75 7
Meérleg Eszkézok/Forrasok
asszesen Meérlegf6osszeg 380 458 269 569 251 581 36 770
adatok ezer forintban 2014 2015 2016 2017
Eredménykimutatas 1. Ertékesités netté arbevétele 200 383 17 845 8369 1 849
Eredmeénykimutatas I11. Egyéb bevételek 118 144 2221 1166 27776
Eredmeénykimutatas 1V. Anyagjellegii raforditasok 112 055 25500 6471 4873
Eredmeénykimutatas 10. Bérkoltség 56 815 5066 4758 4052
Eredménykimutatas VI. Ertékesokkenési leiras 19 791 15132 14 381 2 543
Uzemi (iizleti) tevékenység
Eredménykimutatds A. eredménye -16747 | -31617 | -19896 | -199276
Eredménykimutatas VIII Pénziigyi miiveletek bevételei 7322 11 2010 1
Eredménykimutatas 20. Fizetett kamat 159 12 0 0
Eredmeénykimutatas C. Addzas el6tti eredmény -9584 -31618 | -17886 | -199275
Eredmeénykimutatds D. Adobzott eredmény -9584 -31697 | -17911 | -199 308
foglalkoztatottak szama 2014 2015 2016 2017
Kiegészité melléklet Létszam 28 7 7 7

18. tablazat: A mutatoszamokhoz, csédmodellekhez hasznalt
mérleg-és eredménykimutatas, kiegészito melléklet adatai
Forras: Sajat szerkesztés a tarsasag éves beszamoloinak adatai alapjan
(https.//e-beszamolo.im.gov.hu)

59


https://e-beszamolo.im.gov.hu

KOz UZEMI VALLALATOK GAZDALKODASA

adatok ezer forintban 2014 2015 2016 2017
Meérleg A. Befektetett eszk6z0k - -0,0739 -0,0795 | -0,9994
Meérleg B. Forgoeszk6zok - -0,6285 0,2480 | -0,5011
Mérleg B.1. Készletek - 0,0000 0,0000 | 0,0000
Mérleg B. 11 Kovetelések - -0,1171 0,4019 | -0,5418
Mérleg B. 1. 1. Vevok - -0,0214 0,4457 | -0,5599
Mérleg B. V. Pénzeszk6z6k - -0,8983 -0,4570 | -0,0189
Mérleg D. Sajat toke - -0,1151 -0,0735 | -0,8823
Mérleg D. 1. Jegyzett toke - 0,0000 0,0000 | 0,0000
Meérleg D. IV. Eredménytartalék - -0,8927 -28,9224 | 0,5852
Meérleg D. VII. Adoézott eredmény - 2,3073 -0,4349 | 10,1277
Meérleg F. Kotelezettségek - -0,7546 -0,0029 | -0,6106
Me¢érleg F. 11. Hosszu lejarat kotelezettségek - 0,0000 0,0000 0,0000
Meérleg F. II1. Rovid lejarath kotelezettségek - -0,7546 -0,0029 | -0,6106
Mérleg F. I11. 4. Szallitok - -0,9769 0,2712 | -0,9067
Meérleg Eszkbzok/Forrisok Meérlegfossszeg - 02915 | -0,0667 | -0,8538
Osszesen
adatok ezer forintban 2014 2015 2016 2017
Eredménykimutatas I. Ertékesités nettd arbevétele - -0,9109 -0,5310 | -0,7791
Eredménykimutatas I11. Egyéb bevételek - -0,9812 -0,4750 | 22,8216
Eredménykimutatas I'V. Anyagjellegii raforditasok - -0,7724 -0,7462 | -0,2469
Eredménykimutatas 10. Bérkoltség - -0,9108 -0,0608 | -0,1484
Eredménykimutatas VI. Ertékcsokkenési leiras - -0,2354 -0,0496 | -0,8232
Eredménykimutatis A. | 7™ (“Zle“I)ng;V;ekenySég ered- | 0,8879 | -0,3707 | 9,0159
Eredménykimutatas VIII. Pénziigyi miveletek bevételei - -0,9985 -0,9995
Eredménykimutatas 20. Fizetett kamat - -0,9245 -1,0000 | 0,0000
Eredménykimutatas C. Adodzas elotti eredmény - 2,2990 -0,4343 | 10,1414
Eredménykimutatas D. Adozott eredmény - 2,3073 -0,4349 | 10,1277
foglalkoztatottak szama 2014 2015 2016 2017
Kiegészité melléklet Létszam - -0,7500 0,0000 | 0,0000

19. tablazat: Az elemzéshez hasznalt adatok alakuldsa az elozo évhez képest

(lancviszonyszamok: szdzalékos valtozas)
Forras: Szerzok sajat szerkesztése

A tarsasag egyszerusitett éves beszamolot készitett, igy a Kovetelések aruszallitasbol és szolgaltatas-

nyujtasbol (vevok), Kotelezettségek aruszallitasbol €s szolgaltatasbol (szallitok), valamint a Bérkolt-
ség érteke a kiegészitd melléklet informacidi alapjan keriilt meghatarozasra.
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Vagyoni helyzet vizsgalata

A 20. tablazat a vagyoni helyzetet értékelé mutatok értékeit szemlélteti.

Mutat6/Id6szak 2014 2015 2016 2017
Tékeerdsség (%) 72,41 90,44 89,79 72,31
Kotelezettségek aranya (%) 27,59 9,56 10,21 27,20
Befektetett eszk6zok aranya (%) 54,91 71,78 70,79 0,28
Forgbeszkozok aranya (%) 41,65 21,84 29,21 99,70
Esedékességi aranymutato (%) 27,59 9,56 10,21 27,20
Befektetett eszk6z0k fedezete 1. 1,3187 1,2601 1,2683 255,6635
Befektetett eszk6zok fedezete II. 1,3187 1,2601 1,2683 255,6635
Eladdsodottsagi mutato 0 0 0 0

20. tablazat: A vizsgalt vallalat vagyoni helyzetét értékelé mutatoi
Forras: Szerzok sajat szerkesztése

Elséként 6sszehasonlitasképp érdemes megfigyelni, hogy a vagyoni tipusi mutaték kedvezébb ké-
pet mutatnak a vallalkozasi tevékenységet besziintetd vallalat esetében, mint azon véllalatnal, amely
jelenleg is mukodik, illetve amelynek likviditasa €s jovedelmezdsége is stabilnak mondhat6 (lasd
bovebben Esettanulmany 1. a Kéziizemi vallalatok gazdalkodasanak elemzése cimi fejezethez).

lgg 90,44 89,79
38 7%1 72.3]
o &

20 %27,59 27.20
10 \
o ol 9,56 N\ 10,21
2014 2015 2016 2017
N Tokeerdsség 72,41 90,44 89,79 7231
@ Kotelezettségek aranya 27,59 9,56 10,21 27.20

8. dbra: Sajat toke és kotelezettségek aranyanak alakuldsa (adatok szazalékban)
Forras: Szerzok sajat szerkesztése

A 8. abrabol jol lathatd, hogy a vizsgalt vallalat tékehelyzete stabil volt 2014 és 2017 kozott. 2016-
ig a kotelezettségek aranydban visszaesést tapasztalunk, mig 2017-re ezen ardny a haromszorosara
nott. Ez a novekedés nem a kotelezettségek emelkedésére vezethetd vissza, hanem annak koszonheto,
hogy a sajat téke értéke jelentdsen csokkent a nagymértékli veszteség realizalasa miatt. A vizsgalt
vallalatnal a sajat toke aranya elérte a kivanatos értéket valamennyi vizsgalt évben.
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9. abra: Befektetett eszkozok és forgoeszkozok aranyanak alakulasa (adatok szazalékban)
Forras: Szerzok sajat szerkesztése

A vizsgalt id6szak alatt a tarsasag forgoeszkozei folyamatosan csokkentek. 2015-ben a pénzeszko-
z0k értéke a tizedére csokkent. A tarsasagnak készletei nem voltak a vizsgalt idoszak alatt. 2017-re a
targyi eszkozok értéke is visszaesett (tobbek kozt a térités nélkiili ataddsok miatt), s mindemellett a
kovetelések értéke is tobb mint a felére csokkent. Egy vallalatnal az eszk6zok csokkenése (legyen az
akar értékesités, akar térités nélkiili atadas) mindenképp mitkodési problémakat jelez.

A véllalatnak hosszu lejarati kotelezettségei nem voltak, azonban a befektetett eszkdzok fedezete
mutato kedvezd értéket mutatott. A tartds forrasok értéke fedezte a tartds eszkozok értékét.

Pénziigyi helyzet elemzése
Bar a vagyoni helyzetet leir6 mutatok kedvezo értéket vettek fel, ugyanez nem mondhato el a likvidi-

tasi mutatok értékeirdl (10. abra).
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10. abra: A vizsgalt tarsasag likviditasi mutatoinak alakulasa
Forras: Szerzok sajat szerkesztése

A tarsasag készleteinek értéke 0, igy a likviditasi mutatd, illetve a likviditasi gyorsrata értéke meg-

egyezik. A forgdeszkozok csokkenésével parhuzamosan a rovid lejarata kotelezettségek értéke is
csokkent. Ezen visszaesés azonban nagyobb mértékben tortént, igy a pénziigyi helyzetet értékeld
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mutatok értéke nott. A fizetési kockazatokra azonban a pénzhanyad mutatd és a dinamikus likviditasi
mutatd értékének alakulasa vilagit rd. 2016-ban a pénzeszkozok nagymértékii csokkenése miatt a
pénzhanyad mutaté meg sem kozelitette a kivant értéket. A dinamikus likviditadsi mutato a folyamatos
veszteséges gazdalkodas miatt a vizsgalt idoszakban negativ értéket vett fel. 2017-re a mutato érté-
ke mar jelentdsen kritikus értéket vett fel, az lizemi (lizleti) tevékenység eredményének csdkkenése
miatt.

Rentabilitas éertékelése

Az alabbi 21. tablazat a vizsgalt gazdasagi tarsasag jovedelmezdségi mutatoit tartalmazza.

Mutat6/Idészak 2014 2015 2016 2017
Arbevétel-aranyos nyereség (%) -4,78 -177,62 -214,02 -10 779,23
Eszkdzaranyos nyereség (%) -2,52 -11,76 -7,12 -542,04
Sajattéke-aranyos nyereség (%) -3,48 -13,00 -7,93 -749,59

21. tablazat: A vallalat jovedelmezoségi mutatoinak alakuldasa (adatok szazalékban)
Forras: Szerzok sajat szerkesztése

A vallalkozas miikddése nem volt rentabilis a vizsgalt idészakban. A folyamatos veszteségtermelés-
nek kdszonhetden a sajat toke értéke is a jegyzett toke értéke ala keriilt. A vallalkozas arbevétele 2015
oOta, s évrdl évre folyamatosan nagymértékben visszaesett, a vallalati miikddésbodl szarmazé bevételek
nem fedezték a tevékenység érdekében kozvetleniil felmertiilé kiadasokat sem.

Hatékonysag elemzése

A kovetkezo 22. tablazat a vallalati miikodés hatékonysagat mutatja be.

Hatékonysagi mutatok/Id6szak 2014 2015 2016 2017

Eszkozaranyos arbevétel - 0,0549 0,0321 0,0128

Tokearanyos arbevétel - 0,0687 0,0356 0,0146
Létszamaranyos arbevétel 2549,2857 1195,5714 264,1429

Bérhatékonysag 3,5225 1,7589 0,4563

Eszkozok forgasi sebessége (fordulat) 0,0662 0,0333 0,0503
Vevok atlagos futamideje (nap) 918,6055 2831,6394 5640,8194

Szallitok atlagos futamideje (nap) 0,8445 4,2304 0,5243

22. tablazat: Hatékonysdagi mutatok alakuldsa
Forras: Szerzok sajat szerkesztése

Ahogy a vagyoni, pénziigyi, illetve jovedelmi helyzetet értékeld mutatok értékeinél, igy a hatékony-
sagi mutatok értékeiben is csokkenés lathato a vizsgalt idoszak alatt. A vallalat eszkozhatékonysag €s
tokehatékonysag szempontjabol sem teljesitett megfelelden, a rendelkezésére allo er6forrasokat nem
hasznalta ki hatékonyan. 2015-ben a tarsasag foglalkoztatotti 1étszama (igy a bérkoltség is) csokkent,
azonban az értékesités nettd arbevétele ennél nagyobb mértékii visszaesést mutatott.
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A vallalat eszkdzei egy €v alatt nem tériiltek meg az arbevételben, illetve a vevoi és szallitoi
futamiddket 0sszehasonlitva elmondhato, hogy a futamiddk kedvezdtleniil alakultak likviditas szem-
pontjabodl. A vevok atlagos futamideje az értékek alapjan problémasnak mondhatd. A szallitoi kote-
lezettségek pénziigyi teljesitéséhez nem alltak megfeleld idoben rendelkezésre a vevoktdl befolyt
Osszegek.

Csoédmodellek értékei

Bar a miikodoképes vallalat esetében is eltérd eredményeket kaptunk a kiilonbdzo csédmodellek ese-

tében, nézziik meg, hogy a veszteséges tarsasag esetében alkalmasak-e a csddkockazat elorejelzésére.
Sajnos a 23. tablazat is alatdmasztja, hogy ezen modellek nem alkalmasak teljes mértékben a

csOdveszEly eldrejelzésére a hazai, onkormanyzati gazdasagi tarsasagok esetében.

Alkalmazott csoédmodell/Idészak 2014 2015 2016 2017

Altman 1,5709 3,6653 3,5572 -19,7429
Virag 3,7339 2,8477 4,7257 -23,7020
Gurcik 0,0237 -5,6015 -5,6947 -55,4627
IN99 0,1717 -0,6441 -0,4632 -24,4035

Hadasik 1,3195 1,4197 1,2927 1,4310

Zmijewski -5,1004 -4,055 -3,8692 -2,9770

Springate 0,1525 -0,3421 -0,1331 -9,2601

23. tablazat: Csédmodellek értékei
Forras: Szerzok sajat szerkesztése

Az IN99 modell, Gurcik és Springate modellje jelezte eldre a vizsgalt tarsasagnal a cs6dveszélyt. Ha-
dasik ¢s Zmijewski modellje még az utols6 évben sem volt érzékeny a mutatok értékeinek visszaesé-
sére. Altman és Virag modellje a mutatok értékeinek csokkenését tdmasztotta ald, viszont a mitkodési
problémakat nem jelezte eldre.

Osszegzés

Ha a gazdéalkodoi tevékenységet véglegesen besziintetd vallalatnal mindossze a mérleg-adatokat vizs-
géltuk volna meg, a véllalat miikoddképességérdl nem a valds (teljes) képet kaptuk volna. A vallalat
esetében nem érvényesiilt a rentabilis gazdalkodas, a vizsgalt id6szak utolsé évében valamennyi mu-
tato értékében visszaesést lathatunk.

A cs6dmodelleket megfigyelve elmondhat6, hogy minddssze Springate modellje jelezte a valos
helyzetet a két vizsgalt vallalat esetében.
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4.1. A controlling kialakulasa és fogalmi kore

A controlling kifejezés az angol ,,to control” igébdl szarmazik, amely jelentése vezérelni, irdnyitani,
szabalyozni, feliigyelni szavakkal adhatd at a magyar nyelvbe. Az informacid, valamint a vezetés
tamogatasara vonatkoz6 igény mar a kdzépkorban felmeriilt, ennek megfeleldje a kincstarnok volt, és

Az ipari forradalmat kovetSen terjedt at az Egyesiilt Allamokban, de jelenlegi formajat a szer-
vezetek tevékenységének, valamint termékpalettdjanak boviilésével, mig szervezeti oldalrdl nézve a
zetek megjelenésével. A mult szazad elsd felében jott 1étre az Egyesiilt Allamokban a controlling mint
vezetésiranyitasi, és tamogato funkcid, management controll system néven.

A mult szdzad Gtvenes, hatvanas éveire jellemz6 a controlling elveinek az elterjedése az oreg
kontinensen, elsésorban Nyugat-Europaban. Az angolszasz orszagok elsddlegesen az amerikai mod-
szertant vették at, mig az iparilag mas hagyomanyokkal rendelkezd kontinentalis orszagokban a cont-
rolling egy masik megkozelitése honosodott meg. A Kelet-Eurépaban uralkod6 tervutasitasos rend-
szer csirdjaban tartalmazta a controlling elveit, hiszen terveket készitett, valamint annak végrehajtasat
ellendrizte, de alapvet6en nem vallalati, hanem népgazdasagi szinten.®’

Hazankban a piacgazdasagra torténd atallas soran a controlling csirdi alapvetden a kozvetlen t6-
kebefektetdi kor (FDI) miatt foként német orientacioban jott 1étre, és ez nagymértékben meghatarozta
a controlling tudomanytertilet fejlodését. Ebben 0ttord volt a magyar szarmazasa Peter Horvath, aki
a szakma elismert professzora Németorszagban.

A tudomanyteriilet megkozelitésmoddja a torténelmi hagyomanyokbdl adoddan két f6 iranyzatra oszlik:
- angolszasz megkozelitésre, amelyben a controllingot a management controll-lal aposztrofaljak,
mindez arra utal, hogy a kontroll a tervezés, valamint a vezetés része, beépiil a vezetési funkci-
okba. Ez azt jelenti, hogy a management controll egy olyan folyamat, ahol a vezetés biztositja az
optimalis és hatékony erdéforraselosztast a szervezet céljainak megvaldsitasa érdekében;

- a német megkdzelitésre, amelyben a controlling egy eszkdzrendszerként funkcional, amelynek
mukodtetéséért a controller vagy a controlling szervezet felelds, tehat a pénziigyi vezetés szarny-
segédjeként miikddik. A controlling rendszer (angol nyelvteriileten terjedt rovidités alapjan: CiS)
a német megkdzelitésben a vezetdi dontések meghozatalahoz nélkiilozhetetlen informaciok eldal-
litasat, elemzését és kialakitasat tiizi ki céljaul.

Mindezek alapjan tehat a controlling egy olyan belsé iranyitasi alrendszer, amely a vezetési funkciok
koziil az operativ €s stratégiai szintli tervezést, illetve annak végrehajtasanak ellendrzését végzi, és
informacioval latja el a vezetést.

¢ Lentner Csaba (2019c): Az allami vagyonpolitika egyes gazdasagi €s jogi aspektusai a tervgazdasagi rendszerben.

Gazdasag és Jog 27 (6), pp. 20-26.
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Ez utobbi két tényezo a terv-tény adatok 6sszehasonlitasaval, diagnosztikaval, valamint monitor-
ing segitségével tdjékoztatja a vezetést a tervek megvaldsitasarol. A controlling ezen tulmenden a sa-
jat szervezetén beliil koordinalja a feladatokat, valamint tamogatja a dontésel6készitési folyamatokat.

Controlling alapelvei:

» szamszerUsités és mérhetd teljesitményekre alapozott iranyitas, mivel amit nem tudunk mérni,
iranyitani sem tudjuk;

* cimzett, megszemélyesitett felel0sségi korok;

* hataskor és feleldsség egysége, hiszen az kérhetd szamon, amilyen eseményre befolyassal van a
controlling;

+ elfogadott és érthetd kozos célok meghatarozasa, vagyis konszenzusos tervmegallapodas;

 azonnali reagalés a tervektdl valo eltérésre, ahol nem a feleldsség keresése a 1ényeges, hanem a
fejlédés motorja, mert figyelmeztet a sziikséges dontések meghozataldra, a meglévo tervek kor-
rekciojara;

* a hataskorrel rendelkezok elorejelzési, diagnosztikai, intézkedési kotelezettsége, valamint

crer

4.2. Controlling szabalyozokor és a controlling filozofiaja

TERVEZES MEGVALOSITAS
(TERV) (TENY) P
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‘SZAMBAVETEL )
»  (TERV/TENY ELTERESELEMZES)  |¢

|
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BEAVATKOZAS [— -

l nem

11. abra: A controlling szabalyozokore
Forrds: Kormendi — Toth, 2011%°

A controlling rendszer egyik miikodését a controlling szabalyozokore irja le, valamint mutatja be a
mukodésének legfontosabb 1épéseit. A tervezés segit a szervezet szamara a révidtavon (jellemzden
egyéves tavlatban) eldretekinteni. A tervezés jellemzden a tdrgyévet megel6zo évben torténik. A meg-
valositas a targyévben torténik, amely lehetdséget biztosit arra, hogy 6sszehasonlitsuk a tervezett és

6 Koérmendi L. — Toth A. (2011): A controlling alapjai. Budapest. Saldo Kiadb.
Koérmendi L. — Téth A. (1998): A controlling alapjai. Budapest. Saldo Kiado.
Toéth, A ; Zéman, Z (2004):Controlling G6d6116, Magyarorszag : SzIE.

®  Koérmendi L. — Toth A. (2011): A controlling alapjai. Budapest. Saldo Kiadb.
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4. CONTROLLING A KOZUZEMI VALLALATOKNAL

jelenlegi allapotot, a terv-tény Osszehasonlitas segitségével. Amennyiben tapasztalhat6 eltérés, abban
az esetben fel kell tarni az okokat, valamint sziikséges a javaslatokat tenni a beavatkozas irdnyara.
Ezek lehetnek példaul a tervezett arbevételtdl torténd negativ iranyu eltérés, tehat kevesebb a realizalt
arbevétel, mint ahogyan tervezésre keriil. A masik jellemzo eset a koltségkeret tallépése.

Javasolt beavatkozast a menedzsment optimalis esetben elfogadja a valtoztatasra tett javaslato-
kat, és a terv ennek tliikrében modositasra keriil, és a tervezés hatékonysaga ujra elemzésre keriilt, és
ezzel zarodik a controlling szabalyozokore. A controlling filozéfiaja, szemléletmodja négy kritérium
mentén fogalmazhat6 meg:

* célorientaltsag,

« sziikkeresztmetszet-orientaltsag,
* jovoorientaltsag,

* koltségtudatossag.

A célorientaltsag azt jelenti, hogy ameddig a szervezet nem rendelkezik megfeleld célokkal, tgy
folytonosan defenziv allapotba kényszeriil.” A koziizemi vallalatok vonatkozasaban jellemzd, hogy a
6 cél a tarsasag alaptevékenységének kozjo érdekében torténd megvalositasa, ennek gazdasagossaga
azonban masodlagos szempont, noha a szervezet tevékenységét, jovobeli miikodését determinalja.
Ennek megfelelden a célorientaltsag azt jelenti, hogy a controlling feladata a két célrendszert, tehat
az alaptevékenységet, valamint annak gazdasagos mukodtetését 6sszehangolni.

A sziikkeresztmetszet-orientaltsag abbol a kozgazdasagi tényszertiségbdl indul ki, hogy az eréfor-
rasok korlatozottan allnak rendelkezésre. Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy valamely a vallalkozas
altal felhasznalt eréforras — legyen az a toke, eszkdzallomany, human eréforras, vagy a 21. szazadban
leginkdbb jellemzd informacidé — nem all a sziikségeltnek megfeleld mennyiségben rendelkezésre.
A koziizemi vallalatok esetében jellemzden tobb tényezo is korlatos, elsddlegesen a finanszirozasi
keretrendszerben, illetve a human eréforrasban mutatkozik elégtelen mennyiség.

Ha tagabb értelemben vessziik, minden olyan tényezd korlatozé lehet, amely az értékteremtd
folyamatokat korlatozza ndvekedésiikben. Ebbdl adodoan a sziik keresztmetszetek feloldasa a haté-
konysagnovekedés egyik eszkoze lehet.”!

A jovoorientalt szervezet olyan mértékben hasznositja a multbeli adatokat, amennyiben azok
a jovoOre hatast gyakorolnak. Ez természetesen nem azt jelenti, hogy a multbeli adatokat figyelmen
kiviil kell hagyni, hiszen a felhalmozott tapasztalat sokat segit a tervezési folyamatokban, a szezo-
nalitasbol eredé problémak kezelésében, valamint a munkacsucsok okozta sziik keresztmetszetek
csokkentésében.

A koltségkdzpontusag azért egyik legfontosabb eleme a controlling rendszernek, mivel az arak
vonatkozasdban a legtobb kozilizemi dgazatban (tdvhdszolgaltatds, vizikozmii, hulladékgazdalko-
das, kozosségi kozlekedés) a 2013-t6] bevezetésre keriilt kozponti arszabalyozas 1épett életbe (a
kormanyzati kommunikacioban €s a koznyelvben meghonosodott ,,rezsicsokkentés’). Ebbol fakaddan
a vallalkozdsoknak koltségeik optimalizalasara kell torekednilik a rentdbilis miikodés érdekében.
Az arbevétel szabalyozottsaga miatt a koltségstruktira kialakitdsanal van a vezetésnek nagyobb
mozgastere, ahol fontos a naprakészség.

70 Szabd és Farkas tanulmanya megallapitotta, hogy azon véllalkozasok, amelyek rendelkeztek célrendszerrel a 2008-
ban hazankba begylirtizé subprime valsag ideje alatt, sokkal nagyobb valdsziniiséggel €lték tul a nehéz, valsag sujtot-
ta éveket. Szabo, Jozsef ; Farkas, Szilveszter(2012): A valsag hatdsai a magyar kis- és kozépvallalati szektorban — 1.
rész. MAGYAR MINOSEG 21: 8-9 pp. 5-12., 2. rész MAGYAR MINOSEG 21: 10 pp. 5-13.

" Zéman, Zoltan (2017): The Risk-mitigating Role of Financial Controlling at Local Government Entities: A pénziigyi
controlling kockazatcsokkentd szerepe onkorméanyzati szervezeteknél-PENZUGYI SZEMLE/PUBLIC FINANCE
QUARTERLY 2017: 3 pp. 294-310.
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A controlling koltségekkel kapcsolatos fobb elvei:
* feszes koltséggazdalkodas,
 akoltségek cél érdekében meriilhetnek fel
+ a koltségek a megfeleld koltséghelyeken torténd kimutatésa,
+ a magas alland6 koltségek minél nagyobb mértékii felosztasara torténd torekvés,
* hatékony felel0sségi és hataskori rendszer tdmogatja a vezetés miikodését, amely azt jelenti, hogy
meg kell hatarozni a koltséghelyi vezetoket (1asd: Sinkovics, 2013a, 2013b, T6th-Zéman, 2004).

4.3. Controlling funkcioi, eszkozei

A controlling funkciéit Zéman (2017)7* a kovetkezéekben foglalta 6ssze:
* tervezés,
» terv-tény eltéréselemzés,
+ ezekhez kapcsolodo dontés-eldkészitd informacidoszolgéltatas.

A tervezés elsddleges 1épése a célok meghatarozasa, amelyek konkrét feladatokra kertil lebontasra,
¢s ehhez sziikséges erdforras és feltételrendszer keriil hozzarendelésre. A tervezést alapvetden harom
elv mentén lehet megvalositani:
« feliilrdl lefelé (top-down), amikor a szervezet céljait bontjak le egységszintii részcélokra, és ehhez
torténik a feladatok, és koltségkeret hozzarendelése;
« alulrodl felfelé (bottom-up), amikor a szervezet alsobb egységeibdl kiindulva torténik meg a tervezés;
» mig az ellenaramt tervezésnél a kettd kombinacidjaval keriil a tervezés kialakitasra. Ez esetben bi-
zonyos foku 6nallosaggal birnak az egyes szervezeti egységek, de a szervezet célja eldre definidlt.

A tervezés teriiletei lehetnek:”
* teljesitménytervezés,
* koltségtervezés,
» eredménytervezés (koltségfedezet-szamitas),
* pénziigyi tervezés (kiadasfedezet-szamitas),
* finanszirozas tervezés.

Teljesitménytervezés kapcsan az arbevétel megtervezése torténik meg, amely sordn a teljesitmény-
egységek szama kerlil az egységek értékesitési araval 6sszeszorzasra. A terminus természetesen rop-
pant egyszertnek tiinik, de a tervezés soran oda kell figyelni a fobb ellatotti szegmensekre, példaul
lakossag, koziiletek, vallalkozasok, illetve ha export torténik, akkor az exportra szant mennyiséget
kiilon-kiilon kell megtervezni.™ Lehet a teljesitménytervet térbeli, tigyfélszinten is diverzifikalni, kii-
16ndsen, ha egy-egy vevo markans partnernek mindsiil. A tervezést ennek megfelelden a terv idodi-
menzidjanak megfelelden alakitsuk ki (kedvezo, ha havi bontdsban valdsitjuk meg).

72 Zéman, Zoltan (2017): The Risk-mitigating Role of Financial Controlling at Local Government Entities: A pénziigyi

controlling kockazatcsokkentd szerepe dnkormanyzati szervezeteknél-Pénziigyi Szemle/Public Finance Quarterly
2017: 3 pp. 294-310, 17 p.

Errél lasd részletesen Sinkovics kézikonyveit.

Ennek kapcsan fontos, hogy a pénziigyi terv likviditasi terv részének elkészitéséhez kalkulaljunk az iddszaki afa-
vonzattal is, ami ugyan nem a teljesitményterv része, de késobb megkdnnyiti a munkank elvégzéseét.
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A koltségtervezés soran tobb modszer koziil lehet valasztani, amelyeket a teljesség igénye nélkiil az
alabbiakban mutatunk be:

» Leggyakrabban a baziskorrekcio modszerével élnek, ennek soran a targyidészak koltségeibol in-
dulnak ki, és ehhez igazitjdk a tervidoszak koltségeit, figyelembe véve a piaci viszonyokat, az
input anyagok arvaltozasait, a munkaerdkoltség valtozasat, kamatfeltételeket, arfolyam alakulast.
Ezen tényezOk egy része makrogazdasagi valtozo, viszont a vallalkozasra jellemz6 inputténye-
z0krdl érdemes naprakész nyilvantartast vezetni, hiszen a kéziizemi vallalatok jellemzden specia-
lis fogyasztoi kosarral rendelkeznek, ebbdl adodoéan a nemzetgazdasagi szintli inflacids rata, vagy
szektoralis arindex nem mindig képes pontosan eldrejelezni a valtozasokat.

» Normalapu tervezés, amely koltségviselonkénti tervezésnél (ennek feltétele, hogy a vallalat 5-6s
szamlaosztaly mellett 6-7-es szamlaosztalyban is kdnyveljen, &m ez utdbbit a vallalatirdnyitasi
rendszerek kivaltottak-felvaltottak), onkoltségtervezésnél alkalmazhatd, amennyiben a vallalat
elsddlegesen az 5-0s szdmlaosztalyban konyvel, gy koltségnemenkénti tervezésre is alkalmaz-
hato.

» Rugalmas koltségtervezés, amely koltséghelyi koltségek (6-os szamlaosztaly) tervezésére alkal-
mas, felosztas, valamint reagélasi fokok alkalmazasaval.

» Akoltséghanyadonkénti tervezés mellett sz6l az egyszertisége. Ennek 1ényege, hogy a kdltségeket
az arbevétel fiiggvényében tervezik meg, igy az arbevétel valtozasaval a jellemz0 is valtozik. Eh-
hez azonban viszonylag trendszerli kapcsolat sziikséges, illetve, hogy a koltségarany valtozasaban
ne legyenek kiugro értékek. Amennyiben vannak, ugy ennek kizarasaval lehet hatékonyan tervez-
ni. Ezt a modszert foként kiilso forrdsok bevonasahoz elkészitett lizleti tervekben hasznaljak fel a
vallalkozasok. Hatranya a mdédszernek, hogy az eseti valtozasokat nem tudja megfelelden kezelni.

* Anullabazist koltségtervezés nem elterjedt megoldas, am a kozvetett koltségek megtervezéséhez
(adminisztracio, menedzsment koltségei, igazgatasi koltségek), soft-projektek’™ tervezésénél al-
kalmazzak.

» Szerzddések alapjan torténd kalkulacid, példaul kdzbeszerzési eljarasok kapcsan a valos piaci ar
igazolasahoz elkészitett dokumentaciok, illetve arajanlat készités soran alkalmazott modszer.

Ahogy lathato, a koltségtervezésnek szamos modozata 1étezik, ebbdl adoddan az hatarozza meg, hogy
mekkora a vallalati méret, milyen tevékenységi korben tevékenykedik, illetve mennyire differencialt
a végzett tevékenységek kore. Az ASZ részérdl elvaras, hogy rendelkezzenek a vallalkozasok megfe-
lel6 onkoltség-szamitassal, mig abban az esetben is, amennyiben a vallalkozas erre nem kotelezett.”

Az eredménytervezés az arbevételbol indul ki, amely soran a koltségadatok levonasaval kapjuk
meg az eredményt. Egy terméket eldallito vallalkozas esetében, vagy egységszintii, vagy termékszin-
tli meghatarozas esetében alkalmazhaté az AKFN struktura.”” A pénziigyi tervezésrél és a finansziro-
z4s tervezésérol részletesen lasd a beruhazasgazdasagossagi szamitasok fejezetet.

Végezetiil sziikséges szolnunk a tervezés idotavjarol. Amennyiben éves terv kertil elkészitésre,
ugy operativ, vagy taktikai tervnek nevezziik (idétav fiiggvényében), ha pedig hosszu tavra szol a
terv, vagyis legalabb 3-5 éves tavlatra, ugy stratégiai tervezést végziink el.

Terv-tény eltérés elemzés a controlling operativ feladatai kozé tartozik, tevékenysége év kozben
torténik ¢és folyamatos tevékenységnek tekinthetd. Ennek szamviteli feltétele, hogy az elhatarolasok
elvét figyelembe véve ne pusztan az éveket érinté eseményeket, hanem a tervidészakhoz kapcso-
16d6 eseményeket is elhatarolasba tegy¢k, tehat fejlett pénziigyi szamvitel sziikséges a controlling
rendszer optimalis miikodéséhez. Optimalis esetben a vallalkozas rendelkezik véllalatiranyitasi rend-

5 Példaul human er6forras fejlesztés, szervezetfejlesztés, CSR (vallalati tarsadalmi feleldsségvallalasi) akciok tervezé-
sénél, mindségiranyitasi rendszer bevezetése.

6 Nem éves beszamolo elkészitésére kotelezett a vallalkozas a Szamviteli torvény kapcsan meghatarozott méretkatego-
ridk alapjan.

7 Arbevétel, valtozo koltség, fedezet, fix koltség, nyereség szavakbol.
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szerrel, amely a vallalkozas gyakorlatilag teljes tevékenységi korét atfogja. Amennyiben ez nem all
rendelkezésre, ugy a controllernek maganak kell a sziikséges adatokat eldallitani, tehat az els6dleges
1épés a tényadatok gyiijtése. Mivel a tervezés soran a megfeleld idédimenziora vonatkoz6 adatok
rendelkezésre allnak, igy az 0sszehasonlitas megvalosithatd. Ennek megfeleléen foként statisztikai
modszereket alkalmazunk, ugy, mint a lancviszonyszamok, vagy a bazisviszonyszdmok rendszerét,
esetleg élhetiink a tényezokre bontas, valamint az indexalds modszerével. Amennyiben okfeltarasra
van sziikségiink, alkalmazhatunk varianciaelemzést, amellyel az egyes tényezok hatasat vizsgalhat-
juk meg.

A terv-tényelemzés nem ad-hoc folyamatnak tekinthetd, mivel sziikséges meghatarozni a jelen-
tések tartalmat, struktarajat, gyakorisagat, formdjat. A hazai gyakorlatban a tablazatok és szoveges
elemzések, mutatészdmok, grafikonok terjedtek el. Figyelembe kell venni azt is, hogy a menedzs-
ment milyen mértékben rendelkezik kdzgazdasagi ismeretekkel.

Az eltéréselemzés eredményei alapjan amennyiben tartdsan negativ iranyba valosult meg az el-
térés, ugy a vallalati értéklancot, az értékteremtd folyamatot sziikséges feliilbiralni, amely foként a
topmenedzsment feladatkorébe tartozik. Lehetséges a napi operativ munkafolyamatok tamogatésa,
illetve, ha egy adott koltséghelyen torténik a probléma, ugy azon egység vezetdivel torténd meeting
¢s a probléma feltardsa, intézkedések kidolgozasa.

A controlling eszkdzrendszere alapvetden szervezési, technoldgiai hattérre, valamint megfeleld
szervezetre tdmaszkodik. A controlling nem Gsszetévesztendd a fliggetlenitett belso ellendrzéssel,
mivel a belsé ellendrzés {6 feladata a jogszabalyi kdrnyezetnek, valamint a belsd szabéalyzatoknak
torténd megfelelés. A funkcidja egyre inkabb tanacsadoi szerepkorbe keriil, de konkrét intézkedé-
sekre nem tehet javaslatot. Ezzel a controlling egyik f6 feladata az aktiv beavatkozas a szervezet
miikddésébe indokolt esetben.

Mely feltételek sziikségesek egy jo controlling rendszer felépitéséhez? Eldszor is a humanerd-
forras-allomany, vagyis megfeleld szervezet és vezetd. Nem hatékony megoldas, ha a szdmvite-
li-pénziigyi vezetdnek keriil pluszfeladatként kialakitasra, hanem javasolt a vezérigazgato, vezetés
ala rendelt szervezet kialakitasa. A masik feltétel technikai jellegii, vallalatiranyitasi rendszer, ennek
hianyaban vezetdi szamviteli rendszer mitkddtetése, amely naprakész informécidkat tud biztositani
a koltségek, bevételek alakulasarol, iizemgazdasagi szemléletben. A pénziigyi szamvitel alapvetéen
a beszamolok elkészitését, a megbizhato és valds Osszkép kialakitasat tamogatja, ezzel szemben a
vezetOi szamvitel kevésbé formalizaltabb, elsddlegesen a belsd informacidigények kielégitését szol-
gélja. Ha egy hasonlattal szeretnénk ¢élni, a pénziigyi szamvitel a nyilvanossagnak, a ,kirakatnak”
dolgozik, ezzel szemben a vezetdi szamvitel a belsé érintetti kornek. A harmadik tényezo a megfeleld
informatikai rendszer megléte, de ez a 21. szazadban jellemzden nem okoz problémat. A negyedik
részelem a szervezési modszerek és azok alkalmazésa. Jellegébdl adodoan a controlling a vallalkozas
szamos teriiletével kapcsolatot tart, igy az operativ termelés-vezetés, szamvitel, informatika teriiletek
vezetdivel, ebbdl addododan sok esetben a kapcsolat szerepét kell ellatnia a kiilonb6zé menedzsment
teriiletek kozott. Miikodése soran sziikséges a modszereket folyamatosan fejleszteni és hatékony
szervezetet kialakitani.
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4.4. Operativ és stratégiai controlling

Operativ controlling Stratégiai controlling
Feladat Kedvez6é miikodési jellemzok A szervezet és a kornyezetének dsszhangjanak bizto-
sitasa

Idotav 1 év -operativ terv 2-3 év taktikai terv 3-5 év stratégiai terv

Fokusz Eredményesség Makro -és mikrogazdasagi tényezok

Célok Legfontosabb: vallalkozas folytatasanak alap- | Tokemegtériilés, kozjo szolgalata, fenntarthatésag

elve, amelyhez sziikséges feltétel: likviditas,
jovedelmezdség, bonitas megléte

Moébdszerek Tervezés, terv-tény elemzés, visszacsatolas BSC, Benchmarking

24. tablazat: operativ és stratégiai controlling dsszehasonlitasa
Forrds: Toth- Zéman,20047%; Zéman et al (2005)”

A stratégiai és operativ kozotti kiillonbséget mindenekel6tt az idotav hatdrozza meg, hiszen ebbdl
adodoan mas-mas a cél, a feladat, a modszertan, valamint a filozofia.

Az operativ controlling kapcsan az elsddleges feladat, hogy a véllalkozas miikodését megfeleld
jellemz6k mentén tudja biztositani, ebbdl adodoan Osszefiigg a célrendszerrel is. A vallalkozasnak
annak érdekében, hogy fenntarthassa miikodését, likvidnek kell lennie, vagyis az azonnali fizetoké-
pességét biztositania sziikséges. Ebben segitségére lehet a controllernek a likviditasi mutatokészlet
vagy a likviditasi mérleg elkészitése. Elvaras, de sziikségszertien nullszaldos jovedelmezdséget kell
biztositani, mindezt megfeleld tokeszerkezet mellett, stabil eszkdzgazdalkodassal, szolvens miiko-
déssel sziikséges kiegésziteni, amelyek egyiittese jelenti a fobb bonitési jellemzdket. Ezek egyiittese
képes teljesiteni a vallalkozas azon képességét, hogy tevékenységét képes folytatni.®® A legfontosabb
eszkOz az operativ controllingban a kordbban bemutatott tervezés, valamint terv €s tény elemzés.

A stratégiai controlling célja, hogy a véllalat stratégiai tervezésében miikodjon kozre, és vizsgélja
a vallalkozés ennek torténd megfelelését. A fokuszba a makrotényezok, mindenekeldtt a lehetdségek
¢és veszélyek, valamint a mikrotényezok, amelyre befolyast tud a vallalkozas gyakorolni, az er6sségek
¢s gyengeségek keriilnek (SWOT elemzés). A koziizemi vallalat jellegébdl adodoan specidlis helyzet-
ben van, hiszen elsddleges célja a lakossag, valamint a vallalkozasok minél magasabb szinten torténd
kiszolgalasa, vagyis a kdzjé magas szintli szolgéalata. Nem tudjuk azonban figyelmen kiviil hagyni a
fenntarthatosag kovetelményét, mivel a koziizemi vallalatok kdrnyezeti hatasai szamottevéek. Ebbol
adddodan a tobbspektrumu fenntarthatosagra vald torekvés a versenyképességet fokozo tényezo. Ter-
mészetesen ehhez a megfeleld tokemegtériilést biztositani kell a jovobeli miikodés fenntarthatosaga
érdekében.

8 Téth, A ; Zéman, Z (2004):Controlling G6doll6, Magyarorszag : SzIE.

™ Zéman, Z ; Fonagy-Arva, P ; Majoros, Gy (2005): Mutatészamok szerepe a controllingban. A Controller: A Gyakorld
Controllerek Szakmai T4jékoztatdja 1.évf./2 pp. 5-8.

Lentner, Csaba (2014a): A vallalkozas folytatasa szamviteli alapelvének értékelése: profit és kozjoszag-eldallito gaz-
dalkodoknal — 1. rész. Szamvitel Adé Konyvvizsgalat: Szakma 56: 2 pp. 72-74.

Lentner, Csaba(2014b): A vallalkozas folytatasa szamviteli alapelvének értékelése: profit és kozjoszag eldallitd gaz-
dalkodoknal II. rész. Szamvitel Ad6 Konyvvizsgalat: Szakma 56 : 3 pp. 130-132.

Lentner, Csaba(2014c):A vallalkozas folytatasa szamviteli alapelvér6l. GAZDASAG ES JOG 22 : 3 pp. 3-8., 6 p.
Lentner Csaba (2015): A vallalkozas folytatasa szamviteli alapelvének érvényesiilése koziizemi szolgaltatoknal és
koltségvetési rend szerint gazdalkodoknal — magyar, eurdpai jogi és eszmetorténeti vonatkozasokkal: 31. fejezet, In:
Lentner Csaba (szerk.) Adozasi pénziigytan és allamhaztartasi gazdalkodas: Kozpénziigyek és Allamhaztartastan II,
Budapest, Magyarorszag: NKE Szolgaltaté Kft., pp. 763-783.
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A stratégiai tervezésnél €és annak kontrolljara alkalmazott egyik modszer a Balanced Scorecard
(BSC), magyarul kiegyenstlyozott mutatoszamrendszer, amely egy vallalati 4&tfogd miikddést bemu-
tatd rendszer, melyet Norton és Kaplan dolgozott ki 1992-ben. A mddszer azota komoly evolucion
ment keresztiil, az alapmi négy szempontot sorol fel. Ezt természetesen lehet boviteni, jellemzden a
fentarthatdsag vagy egyéb vallalatspecifikus cél érdekében.

A modszer jellemzdje, hogy a stratégiat segit lebontani célokka, mutatokka, stratégiai térképek segitségével, és
ennek a kommunikacioja révén a megvalositas lehetdségeit fokozni. A masik fontos jellemz0, hogy a nézépontok
koziil nincsen egy tényez0 sem feliilreprezentalva, tehat egyenranguiak egymassal, ezaltal teremti meg az egyenstlyt.

A négy nézdpont:
* penziigy,
* vevok,
* belsé folyamatok,
+ valamint a tanulas és fejlodés.

A pénziigyi szempontbol figyelembe kell venni a vallalat életciklusaban betoltott szerepet, milyen
koru a vallalkozas, ennek tiikrében kell a mutatdoszamokat kialakitani. A pénziigyi nézépont mutatja
meg ok-okozati Osszefliggéssel, milyen mértékben sikertilt teljesiteni a masik harom szegmensben
megfogalmazott célokat, stratégiai célkitiizéseket.

A kozlizemi vallalatok szempontjabol nagymértékben fontos a vevoi nézdpont, mivel a miiko-
désiik elsddleges célja a kozjavak eldallitasa €s szolgalata. A mutatoknal itt ebbdl adoddan a vevoi
elégedettségre kell a fokuszt helyezni.

A miikddési folyamatok kapcsan a szervezés €s innovacio keriil gorcso ald, mivel a vallalkozasok
szamara nagymértékben fontos, milyen 1j eljarasokat dolgoz ki a vallalkozas.

A tanulasi és fejlodési nézOpont a legkevésbé konnyen meghatarozhat6, hiszen lehet a szervezet
human tékéjét, informacios rendszerét, szervezeti kulturdjat tanulmanyozni.

Bogran Pérzigyi nézépont
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Forras: Norton- Kaplan (2004)

A benchmarking feladata, hogy a szervezet egészére olyan jo gyakorlatokat, illetve sarokpontokat
alakitson ki, amely a szervezet tovabbi miikddése szempontjabdl meghatarozo lehet, vagyis egy on-
tanulo, rekurziv folyamatnak tekinthetd, amely beépiil a vezetési gyakorlatba.

A benchmarking lehet kiils6 vagy belso, az eldbbi esetben versenytarsakhoz viszonyitunk, mig
utdbbi esetben a szervezet korabbi jo teljesitményét erdsitjiik meg.

A stratégiai feladatok végrehajtasahoz gyakorta alkalmaznak BPR szervezési mddszert, amely
célja, hogy a szervezet folyamatait egyszeriisitse, valamint a szervezeti struktirat horizontalis iranyba
modositsa, annak érdekében, hogy a folyamatok ¢€s felel6sok egyértelmiiek legyenek a szervezetben.
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5.1.Beruhazasokrol altalanosan

Beruhazas szo jelentését tobb aspektusbol is elemezhetjiik. Amennyiben szamviteli értelemben vesz-
szik, igy még nem aktivalt targyi eszk6zok vagy immaterialis javak létrehozasat jelenti, fliggetlentil
attol, hogy az adott eszkdzt vasaroljuk, netan sajat kivitelezésben valositjuk meg. Kozgazdasagi ér-
telemben alloeszkozbe torténd tokebefektetést jelenti. Pénziigyi vetiiletben egy olyan eszkozoldali
dontés, amelynek célja, hogy a vallalati érték ndvekedéséhez hozzajaruljon.

Mindhérom aspektus k6zos vondsa, hogy a beruhdzas a meglévd eszkozallomany mindségi, meny-
nyiségi megujitasaval definialja a beruhazast. Milyen tényezok befolyasolhatnak egy vallalkozast a
beruhdzas megvalositasara?
+ Eszkozalloméany megujitasa, amely abban az esetben fordul eld, amikor a vallalkozas eszkdzparkja
elhasznalodott, annak poétlasa sziikségszertivé valik az iizletmenet fenntartasa érdekében.
» Bovité beruhazas, amikor j eszkdz vasarlasa torténik, és ezzel a vallalkozés tevékenységének
mélysége (példaul uj lizletag) vagy szélessége (1 telephely létrehozéasa) boviil.
» Torvényeknek torténd megfelelés, jellemzoen kornyezetvédelmi kdvetelmények betartasara irdnyul.

A koziizemi vallalkozésok esetében jellemzéen mindhdrom eset eléfordul, mivel a vallalkozasok
jelentds alloeszkozokkel dolgoznak, ebbdl adoddan magas az altalanos koltségek aranya. A beruha-
ségszerkezetre, ¢él6munka felhasznalasra, valamint forgétékemenedzsmentre egyarant kihat. Ennek
megfelelden fontos, hogy egy tervezett folyamat része kell, hogy legyen, mivel a nem megfeleléen
atgondolt beruhazas a vallalkozas likviditasi helyzetét sértheti, ebbdl adoddan a vallalkozas folytata-
sanak elvének diszfunkcionalitdsat vonhatja maga utan.

Az elso feltétel a vallalati stratégia megléte. Erre vonatkoztatva nincsen a kdziizemi vallalatoknal
torvényi kotelezettség, azonban az ASZ vizsgalja az iizleti terv meglétét. A véllalati stratégia segit
abban, hogy a cég eldre tekintsen, feltarja a gyenge pontjait, és legalabb egy 5 éves tavlatban jelezze
elére, miként képzeli el a vallalkozas jovojét (lasd 1. fejezet). Ez természetesen nem pusztan egy elo-
re gondolkodas, jovOokép felfestésében Olt testet, hanem a vallalati menedzsment teriiletekre kiterjedo
tervek elkészitésével, ebbdl adodoan pénziigyi tervek lefektetésével (1asd 4. fejezet).

Az iizleti tervhez sziikséges elemzést végrehajtani, amely elemzés kiterjed az eszkozgazdalkodasra.
Ahogyan mar korabban széltunk réla, minél inkdbb elhasznéalodott az eszkdzpark, a kdzszolgaltatasok
hatékony ellatasa csorbulhat. Ha ezt a szamviteli mutatok nyelvére kivanjuk leforditani, az eszk6zok
hasznalhat6sagi fokat sziikséges megvizsgalnunk (lasd 3. fejezet). Ez a mutaté azt jelenti, hogy az amor-
tizalodo eszkozok (immateridlis javak és targyi eszkdzok) bekertilési értéke €s konyv szerinti értéke
hogyan aranylik egymashoz. Minél inkabb kozel van a konyv szerinti érték a bekeriilési értékhez, annal
inkabb jo az adott eszkozféleség hasznalhatosagi foka. Ezt nem csak globalisan kell értelmezni, hanem
eszkozféleségenként (miiszaki berendezések, ingatlanok, egyéb berendezések). Jellemzden a leginkabb
magas hasznalhatosagi fok jellemzi az ingatlanokat, legkevésbé pedig az immaterialis javakat.
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5.2. Beruhazasi folyamat

A beruhazasi folyamat jol elkiiloniilé folyamatokra bonthato:
1. Tervezési szakasz
2. Dontés
3. Kivitelezés
4. Monitoring
5. Beruhazés atadésa.

A bemutatott szakaszok eltérd menedzsment teriileteket érintenek, és az egész folyamatot atfogja
a projektmenedzsment. Az elsé szakaszban az igény megsziiletik a projektum létrehozasara, ebben
a tekintetben az 5.1 részfejezetben meghatarozott esetekben torténik a beruhazas megvalositasa. A
tervezési folyamat sordn attekintésre keriil, mit szeretnék l1étrehozni, hogyan és milyen forrasokbol.
A beruhazas kapcsan tobb tervvarianst figyelembe kell venni, és alapul kell venni a kozbeszerzési
szabalyokat. A megfeleloen definialt stratégia meghatarozza a vallalat vonatkozasaban, mikor szeret-
ne a vallalkozas beruhdzni. A tervvaridnsok koziil ki kell véalasztani, mely modozatot valdsitja meg a
vallalkozas. Ebben kozre jatszhatnak a kiilonb6zé meghatarozo tényezok, egyrészt a kozbeszerzesi
szabalyok, amelyeket a dontéshozoknak figyelembe kell venni. A 2015. évi CXLIII. térvény a koz-
beszerzésekrdl (Kbt.) a témank szempontjabol fontos arubeszerzés, szolgéltatasvasarlas, valamint
épitési beruhazasok kapcsan hatdroz meg eldirasokat. Az épitési beruhazasok kapcsan 25 millio Ft-os
értékhatar felett kozbeszerzés koteles, ahol harom arajanlatot kell legalabb kérni. Ennek megfelelden
pontos miiszaki tartalmat kell meghatdrozni és fel kell tlteni a felhivast, a dokumentéciokat az ekr.
gov.hu oldalra. 300 milli6 Ft felett nyilt kozbeszerzést kell lefolytatni, legalabb 6t ajanlattevovel,
amelybdl kettének be kell érkezni. Arubeszerzés, szolgaltatasvasarlas kapcsan 15 millié Ft-os érték-
hatartol kdzbeszerzés koteles, 68 millio Ft felett pedig nyilt kozbeszerzés van.®!

Amennyiben pénziigyi szempontbdl nézziik a projektet, igy azt a projektet sziikséges kivalaszta-
nunk, amely hozz4 tud jarulni a toke megtériiléséhez. Ebben a vetiiletben nem elsddlegesen a vallalati
piaci érték fokozésa a Iényeg, hanem a kozszolgéltatdsok minél magasabb szinvonalon térténd bizto-
sitdsa. Amennyiben potld beruhazasrol van szo, akkor azt az esetet sziikséges kivalasztani, amely 1¢-
tesitésével, valamint a folyamatos mikodtetésével 0sszefiiggd koltségek a legalacsonyabbak. Ennek
alapjan azt a projektet célszerli valasztani, amelyik az életciklusa sordn a legkisebb koltséget jelenti
a vallalkozas szdmara, ehhez kapcsoldddan felmeriilhetnek mas teriileten jelentkezé megtakaritasok,
amelyek a fokoz6do hatékonysagbol adodnak.

Amennyiben miiszaki szempontbol vizsgaljuk a kérdést, az el6készités sordn megtorténik az épi-
tészeti tervezés, amelyet a megvaldsitas kovet, majd pedig az tizemeltetés, ez esetben a beruhazassal
megbizott kivitelezo a felelos.

Gorog® szerint a folyamat a projekt kialakitasaval kezdddik, ezt az odaitélés koveti, majd az
végrehajtas, valamint a projekt utéelemzése.

Dontés soran a vallalat dontéshozo szerve meghozza a dontést mely varianst valositja meg, ennek
soran figyelembe veszi a kdzbeszerzés eredményét, valamint a pénziigyi indokoltsagat. Amennyiben
kiilso forrasbevonas torténik, ugy a hitelfelvételrdl is dontést kell hozni, amelyet a Kormanyzat en-
gedélyével lehet megvalositani. Természetesen ez esetben is sziikséges a kormanyzat engedélye, de

81 Err6l 1asd részletesen Boros Anita (2017b): A fenntarthatosag kérdése a magyar kbzbeszerzési jogalkalmazasban, kii-
16n6s tekintettel az allami tulajdont gazdasagi tarsasagok gyakorlatira. KOZBESZERZESI SZEMLE 12 pp. 47-56.
Boros Anita (2019): A Kozbeszerzési Dontdbizottsag eljarasa és a kozbeszerzési targyu perek. Budapest: Nemzeti
Kozszolgélati Egyetem, Allamtudomanyi és Kozigazgatasi Kar (2019) , 68 p.

82 Gorog M. (1996): Bevezetés a projektmenedzsmentbe, Aula Kiadé Budapest.

Gorog M. (2003): A projektvezetés mestersége, AULA Kiadd, Budapest.
Gorog Mihaly (2013): Projektvezetés a szervezetekben Budapest, Panem Kiado6 597 p.
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jellemzéen megadasra keriil. Lehetdség van a tulajdonos 6nkormanyzat vagy allam részérdl garanciat
véllalni a hitel visszafizetésére.

Kivitelezés soran a projekt 1étrehozésa torténik, illetve amennyiben vasarlas torténik, ugy a ten-
der lebonyolitasara keriil sor. Ezt végezheti a szervezet maga, vagy kiils6 megrendelésre torténhet a
projektmenedzsment, kivitelezés 1étesité beruhazasnal a kivitelezéutjan valosul meg. Ennek soran
nagy hangsulyt kell fektetni a projektmenedzsment elveire, valamint a projekt controllingra az eset-
leges pénziigyi nehézségek clkeriilése érdekében.®

5.3. Forrasszerzési modok, finanszirozasi kérdések

A beruhazésok finanszirozéasa egyik kulcskérdése a megvaldsitasnak. A koziizemi vallalatok forras-
szerzésére szamos megoldas 1étezik, most ezeket tekintjiik at.

Belsd finanszirozasi médok:
— Tokeemelés utjan torténd finanszirozas,
— Felhalmozott nyereségbdl torténd finanszirozas,

— Eszkdzatrendezés utjan torténd finanszirozas.

Kiilsé finanszirozasi lehetoségek:
— Europai unids visszatéritendd, vagy vissza nem téritendd forrasok,
— Tulajdonosi-, tagi kdlcson,
— Hitel vagy pénzkolcson felvétele,
— Lizing.

A tokeemelés utjan torténd finanszirozasnal a tulajdonos allam vagy 6nkormanyzatnal van a dontés
joga. Jellemzden nagy horderejii projektek megvalositasanal élnek ezzel a lehetdséggel a tulajdo-
nosok, mivel relative egyszer(, a hitelfelvételhez képest kisebb adminisztracios igénnyel bird for-
rasszerzési lehetdség. Kiilsé tokebefektetd is szoba johet, de ezt bizonyos feltételekhez koti az N,
amelyeket a jogi attekintés sordn bemutattunk. Koradbban volt jellemzd, szakmai befektetd bevonasa
a koziizemi vallalatokba, mara azonban ritkan fordul el6 a gyakorlatban.

A felhalmozott nyereségbdl torténd finanszirozas a korabbi eredményes gazdalkodasbol keletke-
zett tOke visszaforgatasa redleszkdzokbe. A dontés a tarsasag dontéshozo szervei kezében van, amely-
ol a tulajdonost is tajékoztatni kell, amennyiben a gazdasagi évben osztalékigénnyel szamolt. A for-
ras egyik elOnye a gyors dontéshozatal lehetdsége, a hatranyos volta vallalati pénziigyi szempontbol,
hogy a legdragabb finanszirozasi forras, mivel a sajat téke elvart hozama minden mas forrashoz ké-
pest a legmagasabb.?* Jellemzden csak kisebb volumenti projektek megvalositasa soran szoktak alkal-
mazni, mivel foként hitellel kombinalva valositanak meg nagyobb volumenti beruhdzéasokat a cégek.

8 Gabor, Agnes et al. (2015): A projektcontrolling és az Innovacié egy vallalati modellben. Controller Info 3:3 pp. 15-20.

8 Breleay — Myers (2004): Modern Vallalati pénziigyek. PANEM Kiado.
Y Y p gy
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Az eszkozatrendezés Utjan torténd finanszirozas soran a vallalkozas likviditasi mérlegébdl kell kiindulni.

s . AZONNAL ESEDEKES KOTELEZETT-
1. LIKVID ESZKOZOK (Pénzeszkdzok) 1. SEGEK. LE-JART TARTOZASOK
MOBIL ESZKOZOK (Készletek, kovete- ROVID LEJARATU KOTELEZETTSE-
2. o 2.
1ések, értékpapirok) GEK
3 MOBILIZALHATO ESZKOZOK (lassan 3 HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSE-
’ forgo készletek, éven tuli kovetelések) ' GEK
4 IMMOBIL ESZKOZOK (Befektetett 4 VISSZA NEM TERITENDO FORRASOK
’ eszk6zok) ) (sajat toke)

25. tablazat: A Négyfokozatu likviditasi mérleg sémaja
Forras: Sajat kutatas (2019)

A likviditasi mérleg egyik jellemzdje, hogy a likvidalhatdsag, vagyis a pénzzé tehetdség sorrendjében
mutatja be az eszkozoket és forrasokat. Ebben az esetben el0szor azt kell megvizsgalni, vannak-e fe-
lesleges pénzeszkdzei a vallalkozasnak, amelyeket jellemzden tartalékolasi céllal tart bankbetétben.
Ezt koveti az értékpapirok értékesitése, amely jelen kornyezetben igen gyorsan megvaldsithato, majd
a kovetelések koziil a hosszu fizetési hataridével vagy lejart tartozasok értékesitésével — faktoralas
segitségével lehet forrashoz jutni. Ezt kdvetik a lassan forgd készletek értékesitése, am ez jellemzden
nehézségeket jelent. Végsd soron marad a befektetett eszkdzok értékesitése, amely kdzgazdasagilag
akkor elfogadhat6, ha abbol 11j eszk6z vasarlasat finanszirozzak, egyébként vagyonfelelés torténik. Ez
a metodika likviditasi krizishelyzetekben is j6 megoldas lehet.

Kiilso forrasszerzés altalaban adossagjellegii, visszatéritendd forrasok utjan torténik. A tamoga-
tasok, illetve az EU altal tarsfinanszirozott forrasok esetében van lehetdség vissza nem téritendd for-
rasokra palyazni. Ez utobbindl jellemzden az dnkormanyzatokkal kozdsen, gesztorként valdsitanak
meg fejlesztéseket a kiilonb6zo operativ programok palyazati kiirdsaira aspiralva. Az unids forrasok
kapcsan jellemzden sziikséges a timogatasi forrasokat megeldlegezni, igy valamilyen mértéki kiilso
forrésra jellemzden sziikség van.

Az alarendelt kolcsontdke, vagyis a tagi kolcson a tulajdonos dontésén alapszik. Jellemzden ka-
matmentesen nyujtjak a tulajdonosok a koziizemi vallalatoknak. Jellegét tekintve atmenet a kiilsé és
a sajat toke, valamint a kiils6 forrasok kozott. Azonban arrdl szolni kell, hogy a kiilsé forrasbevonas
a tarsasagi ado® szempontjabol a jovedelem-nyereség minimum kiszamitasa soran modositd tétel
lehet.

A hitel és pénzkolcson nyujtas kozott a 6 differencia, hogy hitel esetében hitelkeretet biztosit a
felvevo szdmara, mig pénzkolcson egyosszegii folyodsitast jelent, jellemzden az elado részére. A hite-
leknek, pénzkolcsonoknek jellemzbéen szamos formaja 1étezik.®

A beruhazésok soran alkalmazott beruhdzasi hitelek engedélykdotelesek, igy ezt kdvetden van
lehetdség a hiteliigyintézés végrehajtasara. A hitelkérelem benytjtasa az elsé 1épés, amelyet a ban-
kok formalizalt nyomtatvanyokon keresztiil biztositanak a hitelfelvevd szamara. A hitelbiralat soran
sok esetben elvart a nyomtatvany kitoltése, 2 lezart év beszamoloja és az aktualis f0konyvi kivonat,
emellett szamos igazolas (példaul NAV 0-s igazolas) benyujtasa sziikséges, valamint a projekt rész-
letes bemutatasa, €s iizleti terv elkészitése, bizonyos esetekben megvaldsithatésagi tanulmany elké-
szitése is elvart. Néhany esetben a finanszirozok eldirjak a tulajdonosi készfizetd kezességvallalast.
Ezt kovetden hitelbiralati procedura alé vetik a vallalkozast, amely soran vizsgaljak a fedezetet, az
ugyletet, a vallalkozast, a biztositékokat.?” A hitelbiralatot kovetden dontés sziiletik a hitelkérelemr6l,

851996. évi LXXXI. térvény a tarsasagi adordl és az osztalékadorol.
8 Err6l részletesen lasd: Sagi 2007 és Sagi 2015.
8 A hitelbiralati eljarasokrol lasd bévebben Zéman et al (2018).
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pozitiv kimenetel esetében szerzodést kotnek a felek és a folyositasi tervnek megfelelden a bank fo-
lyositja a forrast. Ezt kvetden torténik a monitoring, amely az tigyfél negyedévenkénti mindsitését
jelenti. Az utolso részlet visszafizetésével lezarul a hitelkapcsolat.

Lizing kapcsan megkiilonboztetiink operativ és pénziigyi lizinget. E16bbi a gyakorlatban tartos
bérletet jelent, mig utdbbindl a lizingbe vevo konyveiben keriilnek kimutatasra az eszkzok. Ra szall
a hasznok szedésének joga és karviselés kdvetelménye, valamint az amortizacio elszamolasanak ko-
telezettsége. Pénziigyi lizingnél fontos, hogy nyilt végii, vagy zart végl lizingrdl beszéliink, elobbi-
nél a lizingbe vevo eldontheti a futamidd végén, megvasarolja-e az eszkdzt vagy sem. A zart végi
pénziigyi lizingnél a futamidd végén, maradvanyértéken megvasarolja az eszkozt a lizingbe vevo. A
kettd kozotti kiilonbség kiilondsen afa tekintetében nyilvanul meg, hiszen a zart végili pénziigyi lizing
termékértékesitésnek mindsiil, a nyilt végii lizing pedig szolgaltatasnyujtas, ebbdl bizonyos — egyéb-
ként tilalmas — eszkdzbeszerzés afaja levonhato (példaul gépkocsibeszerzés).

5.4. Beruhazasok értékelése

A beruhéazasok harom kiilonb6z6 szakaszra oszthatok pénzaramlas (Cash-flow — CF) szempontjabol:
a létesités szakasza, amely a kezdeti t6kesziikséglet, a miikodtetés szakasza, amely sordn a beruhdzas
potldlagos pénzaramot termel, végiil a likvidalas szakasza a projekt végén. Ennek altalanos sémajat
az esetpéldanal mutatjuk be.

Beruhazasok értékelésére hasznalt mutatok:
» megtériilési id6 (PBT);
* diszkontalt megtériilési id6 (DPBT);
* netto jelenérték (NPV);
» jovedelmezdségi index (PI);
* bels6 megtériilési rata (IRR).

A megtériilési id0 azt mutatja meg, mennyi id6 alatt tériil meg a beruhazas, de nem szamol sem a pénz
iddértékével, sem az azt kovetd pénzaramlasokkal. A diszkontalt megtériilési id6 mar kalkulal a pénz
idéértékével, hiszen diszkontalja, vagyis jelenértékre szamitja a beruhdzasokat. Ezen mutatok csak
eldsziirésre alkalmasak.

Az NPV képlete: Y PV Szabad CF — Kezdeti tokesziikséglet

Az NPV akkor kedvezd, ha pozitiv értéket vesz fel, amelyet meghataroz a projekt altal generalt
pénzaramlas, az alkalmazott diszkontrata, valamint a kezdeti tokesziikséglet.

A Jovedelmezdségi index képlete: Y PV Szabad CF / Kezdeti tokesziikséglet

A jovedelmezdségi index akkor kedvezd, ha 1-nél nagyobb értéket vesz fel. A két mutatot
egyiittesen akkor szoktak vizsgalni, ha két projekt koziil kell valasztani (egymast kolcsondsen ki-
zard projektek).

A bels6 megtériilési rata egy olyan kamatrata, ahol a NPV=0. Szamitasa viszonylag bonyolult,
ebbdl adédoan Microsoft Excelben érdemes megvaldsitani.

88  TLasd: Sagi, Judit (2009): Lakoingatlan-finanszirozd projekthitelek szerzédéses kockazatai In: Radvanyi, Tamas

(szerk.) Gazdasag és Oktatas : Dolgozatok a Pénziigyi és Szamviteli Féiskolai Kar tudoményos miihelyébdl. Buda-
pest, Magyarorszag : Budapesti Gazdasagi Fdiskola Pénziigyi és Szamviteli Féiskolai Kar, pp. 96-102.

Judit, Sagi (2017): Credit guarantees in sme lending, role, interpretation and valuation in financial and accounting
terms. Economics Management Innovation 9 : 3 pp. 62-70.

Sagi, Judit (2015): A bankszféra szerepe és érdekeltsége a helyi onkormanyzati kincstari rendszerek kialakitasaban és
miikddtetésében. Prosperitas II. : 1. pp. 98-110.
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5.5. Kockazatok, projektmenedzsment

A beruhazas mint projekt soran szamos tényez0 nem megfeleléen kalkulalhato, amelyek a projektek
jellemzAi miatt éplilhetnek fel. Maczo és Horvathné (2001)® szerint a projekt:
* egyedi, ebbdl adoddan nem rutinszerti folyamat, determinalt kezdeti és befejezési iddponttal,
 Osszetett, mivel tobb szakterliletet (miiszaki-gazdasagi- szervezési) érint, ebbol adoddan sziikséges
a szervezeti egységek koordinacioja,
* Ujszerd, ebbdl adédodan sziikséges a sémak és standardok elkeriilése,
» egyértelmiien azonosithatd, mivel mas feladatokkal szemben jol meghatarozott.

A Project Management Institute®® allaspontja szerint a projekt résztvevoéi érzékelik a projektek kocka-
zatait, a kockazatokkal szembeni toleranciat a szervezet kockazatokhoz val¢ attitiidje hatarozza meg,
ezeket Zhao és Seibert (2016)°! csoportositotta (extrovertalt, baratsagos, lelkiismeretes, érzelmi sta-
bilitas, nyitottsag). Wellington Group (2016)* felmérése alapjan 32% nem fejezi be a projektet idore,
31% nem fejezi be a koltségkereten beliil, mig 31% nem ¢élvezi a projekt megvaldsitasaval nyert
hasznokat. A legnagyobb kihivasnak a projekt megvalositasa kapcsan a tal nagyszamu projekt egy
idében torténd folytatasa jelenti, a forgatokdnyv gyakori modositasa, az inkonzisztens megkozelités,
valamint a nem hatékony eréforras gazdalkodas. Ezenkiviil jellemz6 probléma a nem megfeleléen
megbecsiilt koltségkeret, a forgatokonyv valtozasa, valamint az elégtelen forrasok, ezen tényezdk a
2004-2014 kozotti jelentésekben nem valtoztak szignifikansan.”® Ahogyan az eredmények ramutat-
nak, a projekt kockazatanak kezelése hozzajarul a sikeres projekt befejezéséhez.**

A kockazatkezelésben segitségre lehet kockazati térképek készitése, biztositdsok, garancidk kotése,
jol definialt jogi-szerzodéses hattér, valamint a projekt controlling. A projekt controlling a projektme-
nedzsment munkéjat jellemzden az alabbiakban tdmogatja:

« vallalati informacids rendszer,

» pénziigyi szamvitel,

* vezetOl szamvitel,

» funkcionalis teriiletek beszamolasi rendszerei.”

8 Maczd K. — Horvath E.-né et al (2001): Controlling a gyakorlatban,Verlag Dashofer. Szakkiadé Kft., Budapest.

% Project Managment Institute (2013): A Guide to the Project Management Body of Knowledge, PMI Inc., Pennsylva-
nia.

Zhao, H. — Seibert, S.E. (2006): The big five personality dimensions and entrepreneurial status: a meta-analytical
review, Journal of Applied Psychology, vol. 91., no. 2., 269.-271. pp.

2 Wellington, The State of Project Management, Annual Survey 2016.

% Csiszarik-Kocsir, Agnes; Varga, Janos (2018): A relevans kockézatok feltérképezése a projektekben egy primer kuta-
tas tiikrében. In: Monika, Gubanova (szerk.) Legal, economic, managerial and environmental aspects of performance
competencies by local authorities, 2017 : 5th international scientific correspondence conference.Nyitra, Szlovékia :
Slovak University of Agriculture in Nitra, (2018) pp. 83-94.

Csiszarik-Kocsir, Agnes (2018): Hogyan kezeljiik a kockézatokat a projektekben? — Eredmények a magyar kis -és
kozépvallalkozasok véleménye alapjan In: Bodané, Kendrovics Rita (szerk.) Hazai és kiilfoldi modellek a projektok-
tatasban : Nemzetkozi Tudoméanyos Konferencia tanulmanykdétete. Budapest, Magyarorszag : Obudai Egyetem Rejtd
Sandor Konnytiipari és Kérnyezetmérnoki Kar, (2018) pp. 176-184.

Csiszarik-Kocsir, Agnes; Varga, Janos (2017): A projektkockazatok és a tulajdonosi struktira sszefiiggése egy kér-
dbives kutatas eredményei alapjan In: Csiszarik-Kocsir, Agnes (szerk.) Vallalkozasfejlesztés a XXI. szazadban : VII.
tanulmanykotet. Budapest, Magyarorszag: Obudai Egyetem Keleti Karoly Gazdasagi Kar, (2017) pp. 133-144.
Olechowski, A. (2016):The professionalization of risk management: What role can the ISO 31000 risk management
principles play?, International Journal of Project Management, vol. 30., no. 8.,

% Szabo Zoltan Lasz16 (2018): Doktori értekezés, Godolls, SZIE.
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5.6. Esettanulmany a beruhazasgazdasagossagi szamitasok fejezethez

Az els6 esettanulmany egy beruhdzas bemutatasat szolgalja. A mintaprojekt 2019-ben indul, finan-
szirozasat tekintve a teljes projektdsszeg 165 millié Ft, amelybdl 10% az oneré mértéke. A hitelt
2019-ben folyositjak, 2,5%-os kamatlab mellett, egy évi toketorlesztési moratoriummal (kamatfize-
tési kotelezettség azonban van). A fizetendé kamatot az év elején fennallo adossagra kalkulaltuk, a
toketorlesztés egyenld részletekben torténik 13 év alatt. Az éves addssagszolgalat a fizetendd kamat
¢s toketorlesztés Osszege, amely azért fontos, mert évente ekkora dsszeget kell a vallalkozasnak kiter-
melnie. Az esetpéldanal ugy kalkulaltunk, hogy nincs kordbban felvett hossza lejaratu kotelezettsége
a vallalkozasnak, ezért a meglévd hiteleket nem toltottiik ki.

2019 |

Adatok eFt-ban 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 2025 | 2026 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033
L Igényelt visszatéritend6 tamogatas
Kintlévoség &v 1150000 | 150 000 150 1138 126 saes | 103846 | 92308 | 80769 | 69231 | 57692 | 46154 | 34615 | 23077 | 11538
elején 000 462 923
Kindévéség &v 1150000 | 150000 138 11260115 03046 | 92308 | 80769 | 69231 | 57692 | 46154 | 34615 | 23077 | 11538 0
végén 462 923 385
Atlagos kintlé- | 5 9 150 000 144 132 121 109615 | 98077 | 86538 | 75000 | 63462 | 51923 | 40385 | 28846 | 17308 | 5769
voség 231 692 154
Fizetendd kamat | 3 750 3750 3750 | 3462 | 3173 | 2885 2596 | 2308 | 2019 | 1731 1442 1154 865 577 288
Téketorlesztés 0 0 11538 | 11538 | 11538 | 11538 | 11538 | 11538 | 11538 | 11538 | 11538 11538 | 11538 | 11538 | 11538
Evgo‘"‘l‘;lsrg' 3750 3750 15288 | 15000 | 14712 | 14423 | 14135 | 13846 | 13558 | 13269 | 12981 12692 | 12404 | 12115 | 11827
1II. Meglévé hitelek
Kintlévoség év _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
elején
Kintlévoség év _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
végén
At]agos kintlé- _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
vOség
Fizetend6 kamat - - - = o - - - - - - - -
Toketorlesztés - - - - - - - - - - - - -
Eves adossag- _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
szolgalat
Osszesitett éves
adéssagszol- 3750 3750 15288 [ 15000 | 14712 | 14423 | 14135 | 13846 | 13558 | 13269 | 12981 12692 | 12404 | 12115 | 11827
galat
Ev 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
II1. Cash flow
tabla (Adatok 2019 2020 2021 | 2022 | 2023 2024 2025 2026 2027 | 2028 2029 2030 2031 | 2032 2033
eFt-ban)
Bevételek
tervezett éves = 2,6% 50% | 5.0% | 40% 4,0% 4,0% 40% | 40% | 40% 4,0% 4,0% 40% | 40% | 40%
novekedése
Bevételek
Soureeen 35000 35910 37706 | 39591 | 41174 | 42821 | 44534 | 46316 | 48168 | 50095 | 52099 | 54183 | 56350 | 58604 | 60948
Miikdési kolt-
ségek tervezett . 2,6% 24% | 3.0% | 3.0% 3,0% 3,0% 30% | 3.0% | 3.0% 3,0% 3,0% 3,0% | 3,0% | 3,0%
éves novekedése
Mitkodési
Koltsés 10 000 10 260 10506 | 10821 | 11146 | 11480 | 11825 | 12180 | 12545 | 12921 | 13309 | 13708 | 14120 | 14543 | 14979
EBITDA 25000 25 650 27199 | 28769 | 30028 | 31341 | 32709 | 34136 | 35623 | 37174 | 38790 | 40474 | 42231 | 44061 | 45969
Ertékesokkenés | 8250 8250 8250 | 8250 | 8250 | 8250 8250 | 8250 | 8250 | 8250 8250 8250 8250 | 8250 | 8250
Fizetendd kamat | 3 750 3750 3750 | 3462 | 3173 | 2885 2596 | 2308 | 2019 | 1731 1442 1154 865 577 288
Aﬁf;iiii‘;m 13 000 13 650 15199 | 17058 | 18605 | 20206 | 21863 | 23578 | 25354 | 27193 | 29097 | 31071 | 33115 | 35234 | 37430
Adé 1170 1229 1368 | 1535 | 1674 1819 1968 | 2122 | 2282 | 2447 2619 2796 | 2980 | 3171 | 3369
Agr"ef;;e‘,‘[‘;m 11 830 12422 13831 | 15523 | 16931 | 18388 | 19896 | 21456 | 23072 | 24745 | 26479 | 28274 | 30135 | 32063 | 34062
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Torlesztésre
rendelkezésre | 20 080 20672 | 22081 | 23773 | 25181 | 26638 | 28146 | 29706 | 31322 | 32995 | 34720 | 36524 | 38385 | 40313 | 42312
4ll6 CF
Téketorlesztés 0 0 11538 | 11538 | 11538 | 11538 | 11538 | 11538 | 11538 | 11538 | 11538 | 11538 | 11538 | 11538 | 11538
Szabad CF
Szabad CF 20080 20672 | 10543 | 12234 | 13642 | 15099 | 16607 | 18168 | 19784 | 21457 | 23190 | 24986 | 26846 | 28774 | 30773
torlesztés utan
K"‘m“lz‘jl;mb"‘d 20080 40752 | 51204 | 63529 | 77171 | 92270 | 108877 | 127045 | 130 | 168286 | 191476 | 216462 | o> | 27208 | 302856
‘S“;Zbi‘;“g;‘ 19547 19 588 9725 | 10986 | 11925 | 12848 | 13756 | 14649 a 16305 | 17249 | 18091 | 18922 | 19743 | 20553
3 DFCF 23978
NPV 58978
PI 1,36
IRR 7,65%
DSCR
Kumulalt
DSCR
Kezdeti t6- Tokemegté- Sa-
kesziikséglet 165000 | riilés/kamat | lyarany
() A 0, 0, 0,
Onerd 15000 5% 9% 0,45%
Hitel o000 | 250% 91% | 227%
L Disz-
Amortizacid o,
(5%) 8250 kont- | 2,73%
rata

26. Tablazat: Esettanulmany
Forras: Sajat szerkesztés (2019)

A projekt altal generalt bevétel 35 millio Ft-rdl indul, 4%-o0s novekedési iitemmel kalkuldl a modell,
amelyet alapozhatunk a piackutatds varhato szamaira, esetleg elfogadott a varhaté GDP ndvekedéssel
Osszhangban prognosztizalni. A projekt megvaldsitasaval egyiitt jaré miikodési koltségek (személy-
jellegli raforditas, anyagkdltség, egyéb raforditasok projektre esé részei), 10 millio Ft-tal torténtek
megtervezésre 3%-os novekedési titemmel kalkulalva. A kett6 kiilonbozete adja az EBITDA-t, amely
a nemzetkdzi szamvitelbdl vett kategoria, ennek jelentése adozas, kamatfizetés és amortizacid elotti
eredmény, vagyis a szliken értelmezett fedezeti 6sszeg. Ebbdl jon le a projekt bekeriilési értékére
szamolt amortizacio, amelynél 5%-os leirasi kulccsal szadmoltunk, mivel a szamviteli térvény lehe-
tové teszi a hasznalathoz igazodo leirasi kulcs megvalasztasat. A fizetend6 kamatokat mar a tablazat
elsé részében kalkulaltuk, igy az adatokat csak at kell emelni hozza. Az ad6zas el6tti eredmény a
beruhdzas megvaldsitasaval jaré hozzajarulast jelenti, mig az adot a Tao torvény szamos modosito té-
telének figyelembe vétele nélkiil, 9%-os tarsasagi adokulccsal kalkulaltuk. Ezt azonban lehet tovabb
szofisztikalni, figyelembe véve a f6bb modosito tételeket.”® Az addzas utani eredmény az addzas elotti
eredménybdl kivont addval kalkulalhato. A torlesztésre rendelkezésre all6 cash flow az adozas utani
eredmény és az értékcsokkenési leiras dsszegeként adhaté meg, mivel az értékcsokkenés mogott nin-
csen valddi pénzmozgas, igy pénzaramlas szemléletben noveld tételt jelent a készpénztermelésben.
A téketorlesztés a tablazat elsd részébdl keriil atemelésre, és a tulajdonképpen miikodési cash flow a
torlesztés utani szabad pénzaram, amelyet a beruhazas miikodése soran megtermel. Hangsulyozan-
do, hogy ez nem eredménykategoria, mivel a beruhdzasgazdasagossagi szamitasok azt hivatottak
kimutatni, mekkora a projekt altal generalt miikdési cash flow. Abban az esetben, amikor ez negativ,

%  Példaul a Tarsasagi ado szerinti értékcsokkenést, a fizetett kamatokat.
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bizonyos, hogy a projekt nem rentabilis. A kumulalt szabad cash flow a pénz idéértéknek figyelembe
vétele nélkiil 0sszegzi az egyes évek miikddési pénzaram tobbleteit, jelen projektnél ez 302 millio Ft.

A diszkontalt szabad cash flow a szabad cash flow értékeket diszkontalja le. A diszkontalas azt
jelenti, hogy az adott évi pénzaramot elosztjuk az 1-gyel novelt diszkontrata értékével, amelyet az
évnek megfeleld hatvanyra emeliink:

Adott évi pénzaramlas
(1 + diszkontrata)t

A kapott értékeket 6sszegezziik, ezzel megkapjuk a szabad pénzaramlasok jelenértékének 0sz-
szegét. A diszkontrata kalkuldcidja soran figyelembe vehetiink kockazatmentes (hasonld lejarata
allampapir kamatat), vagy a vallalati atlagos stlyozott tékekoltséget (WACC),”” am hazankban a
tézsdepiac fejletlensége miatt ez igen nehézkesen szamolhatd. Lehetséges a beruhazas finanszirozasi
szerkezetére tdmaszkodni a diszkontrata kialakitdsa soran. Amennyiben példaul a tékearanyos meg-
tértilése a vallalatnak 5% koziil alakul, tekinthetjiik a sajat téke elvart hozamaként, és ezt megszoroz-
zuk a projektben meglévo aranyaval (15 millio Ft a 165 millié Ft-bol), ennek szorzata adja a sajat toke
kalkulalt hozamszintjét. Hasonloképp az idegen t6ke stlyaranyat (150/165) megszorozzuk a kamat-
labbal, vagyis a 2,5%-kal. A kettd 6sszege adja a diszkontratat, amellyel a diszkontalast elvégezziik.

Excel programcsomagban az NME fiiggvénnyel (angol verzioban NPV) szamolhatjuk ki, ahol az
elsd argumentum a diszkontrata, majd az egyes évek szabad torlesztés utani pénzaramait kell kijelol-
ni, és a készre kattintani. Fontos azonban tudni, hogy ez a fliggvény nem a NPV-t szdmolja ki nevével
elletétben, csak a diszkontalt szabad pénzaramok Gsszegét.

Fliggvényargumentumok 2 X
NME
Rata | E84| BR:| = 0027272727
Erték1 | B72:P72 ER:| = {20080\20671,5\10542,8650615385\12234,1449...
Erték2 ERE| = szam

= 239506,9163

Egy befektetés netto jelenértékét szamitja ki ismert diszkontrata és jovobeli kifizetések (negativ értékek), illetve bevételek (pozitiv értékek)
mellett.

Rata: az egy idGszakra érvényes diszkontrata.

Erték: 239 506,92 Ft

Sagoé a fliggvényrdl Mégse

13. abra: NPV fiiggvény
Forras: MS Excel program

o7 Ulbert Jozsef (szerk) (2018): Vallalati pénziigyek kézikonyv, PTE.
Bélyacz Ivan (2006): A vallalati pénziigyek alapjai. Budapest, Perfekt Kiado, 318 p.
Bélyacz Ivan (2009): Befektetési dontések megalapozasa. Aula Kiad6, Budapest.
Bélyacz Ivan (2011):Stratégiai beruhazasok és realopciok. Budapest, Aula, 392 p.
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Az NPV-t tigy kapjuk meg, ha a beruhazas koltségét, vagyis 165 milli6 Ft-ot levonjuk beldle. Mivel
a projekt pozitiv NPV-jii, igy érdemes megvaldsitani. A jovedelmezdségi index az eldbbi kivonas
helyett osztassal kalkuldl, azt mutatja meg, egy egységnyi befektetett téke mekkora poétldlagos
pénzaramot eredményez, jelen esetben 1 Ft-nyi eszkozérték 1,45 Ft-nyi pénzaramot general, tehat a
projekt megtériilése 45%-os.

Az IRR vagyis belsé megtériilési rata azt mutatja meg, hogy mekkora diszkontratat lehet alkal-
mazni ahhoz, hogy a projekt ne legyen irrentébilis, vagyis Diszkontrata < IRR, amely jelen példaban
ennek megfelel.

Az IRR kiszamitasa rendkiviil bonyolult lenne, igy Excel programcsomag hasznalata javasolt.
Ehhez a mtikodési CF-k elé kell a cellaba beirni negativ eldjellel a beruhdzas koltségét (hiszen pénz-
kidramlas, ezért negativ), és BMR fiiggvényt —angol nyelvii valtozatnal IRR- kivalasztani.

0 0 11538 11538 11538 11538 11538 11538 11538 11538 11538 11538 11538 11538 11538
20 080 20672 10543 12234 13 642 15099 16 607 18168 19784 21457 23190 24986 26846 28774 30773
20080 40752 51294 63529 77171 92270 108877 | 127045 | 146820 | 168286 | 1014 216462 | 243308 | 272082 | 302856
19547 19588 Fiiggvényargumentumok ? X 18091 18922 19743 20553

239 507
BMR
e 5 = 74 507
rtél B89:Q8 | = 1,5\10542; 12...
ékel 8| - « 1,45
Becslés | - smm 7,65%
= 0076492032
A megadott pénzéramlés-szémsor (cash flow) belsd megtéralési ratgjat szamija ki
165 000 |T4| értlés/kamat Ertékek egy tomb vagy egy, a pénzéramias azon értékeit tartalmazo cellskra valo hivatkozds, amelyekre
15 000 a bels6 megtérilési rétat ki kell szamani.
150 000 25
8250 |- )
Erték: 8%
239506,92 Ft Sig6 a fugguényrsl Mégse

|- 165 000 20080 20672 10543 12234 13 642 15099 16 607 18168 19784 21457 23190 24986 26 846 28774 30773

|-BMR{B85:Q89) |

14. abra: IRR fiiggvény
Forras: MS Excel program

A figgvény kiszamitja az értéket, és ezt vehetjiik figyelembe.

DSCR rata (angolul debt service coverage ratio vagyis adossagszolgalati fedezeti mutato) azt
mutatja meg, hogy a teljes addssagszolgalatot (kamat €s toketorlesztést) az adott évi torlesztés uta-
ni szabad cash flow milyen mértékben finanszirozza, a zold szin azt jelzi, hogy megfelel6 az érték,
egyébként 1,1 alatt nem fogadhato el.

A kumulalt DSCR értéke a kumulalt szabad CF értékét osztja az évi adossagszolgalattal. Ezek
a mutatok a banki gyakorlat altal elvartak, igy jol adaptalhatdak egy hitelfelvétel esetén. A modell
felépitése jol reprezentalja a banki gyakorlatot. A beruhazas megtériilési ideje 9,85 év.
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