1.lecke A vallalkozas vagyona: eszk6zok és forrasok

A t6ke fogalma és szerkezete, a t6keelemek csoportositasa. T6keattétel és nettd forgdtSke

A vallalkozas vagyonat vizsgalhatjuk, csoportosithatjuk aszerint is, hogy milyen forrasbol szarmaznak
a kiilonbozé vagyonelemek. Az olvasoleckében megismerkediink a tékeelemek csoportositasaval, és
megtudjuk, hogyan jellemezhetd a vallalkozas tokeszerkezete két alapvetd mutatoszam: a tokeattétel és

a netto forgotoke segitségével.

1. A t6ke fogalma és szerkezete

Minden iizleti vallalkozds létrehozasahoz ¢s folyamatos miikddtetéséhez, azaz a tevékenység
folytatasahoz sziikséges eszkO6zok megszerzéséhez, a munkaerd biztositasahoz, a vallalkozas
novekedéséhez ¢s életképességének fenntartdsdhoz tokére van sziikség. A tdkének elsdsorban pénz
formaban kell rendelkezésre allnia, mivel csak ekkor van lehetéség szabadon donteni a felhasznalasarol.

A nem pénzformaban rendelkezésre bocsatott vagyont apportnak nevezziik.

A toke azonban azt is kifejezi, hogy milyen forrasbol szarmazik a vallalkozas vagyona. A pénz, a toke
megszerzése szamtalanféle modon és formaban torténhet, leggyakrabban azonban két alapvet6 forrasbol
szarmazik: a vallalkozas alapitditol, tulajdonosaitol és a kiilonféle hitelezoktol. (A vallalkozas tékéjének
sajatos forrasa lehetnek a kiilonféle tdmogatasok is.) Az alapitoktol, tulajdonosoktdl szarmazo toke
korébe soroljuk a nyereséges mitkodés soran képzddott tokeforrasokat is, amelyeket a tulajdonosok nem
vonnak ki a vallalkozasbol. Az alapitoktol, tulajdonosoktol szarmazé tékeelemeket sajat tokének, a
kiilonféle hitelezokt6l szerzett tokeelemeket pedig idegen tékének (vagy mas néven

kotelezettségeknek) nevezziik (1. abra).
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1. abra A toke szerkezete
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2. A sajat toke jellemzoi

Fontos tudni, hogy a sajat tékével finanszirozott vagyon nem képezi a tulajdonosok maganvagyonat, és
nem is valik a tagok kozos vagyonava. A tulajdonosok altal szolgaltatott pénzbeli hozzajarulasbol
vasarolt, tovabba az apportként atengedett vagyoni eszkdzok a tarsasdgnak mint sajatos jogalanynak a
tulajdonaba mennek at. Igy aztdn az iizletrész atruhazasa nem érinti az azzal finanszirozott vagyon
tulajdonjogi helyzetét, mivel a tulajdonos nem a vagyont, hanem csupan az iizletrész altal megtestesitett
jogokat ruhdzza at. A vagyon tovabbra is a gazdasagi tirsasag tulajdonat képezi. A tag, vagy a tulajdonos
az altala szolgaltatott vagyoni hozzajarulast — néhany ritka kivételtdl eltekintve — nem mondhatja fel €s

nem kovetelheti vissza.
Az 1. dbrarol 1athato, hogy a sajat toke alkotoelemei:
e az alapitéi tOke (mas néven: jegyzett toke vagy alaptoke)

o atdéketartalék, lekotott tartalék és értékelési tartalék
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e azeredménytartalék (mely foként a korabbi miikodés ki nem vont nyereségeinek 6sszegét mutatja)

e az adozott eredmény (az adott év soran megtermelt eredmény, melynek a vallalkozasnal marado,

tulajdonosoknak ki nem fizetett része noveli a sajat tokét).
A sajat téke nagyon fontos szerepet tolt be a vallalkozas életében, mivel a sajat toke
o avallalkozas inditasa soran a vallalatalapitas jogszabalyi el6feltétele lehet,
e nagysaga arulkodik a vallalat méretérdl, tokeerejérol,
e Osszege jelent0s mértékben meghatirozza a vallalkozas 6nfinanszirozo képességét,
o Dbefolyasolhatja az idegen tokével torténd finanszirozas lehetdségét

o formadlja a vallalkozas kiils6 érintettjeinek a vallalkozashoz fiiz6d6 bizalmi viszonyat.

3. Az idegen téke jellemzoi

Az idegen toke elnevezés arra utal, hogy a toke szolgaltatoja a vallalkozadsban nem szerez tulajdonosi
jogositvanyokat — és néhany kivételtol eltekintve — kozvetleniil nem vesz részt a vallalkozas
iranyitasaban. Az idegen t6ke a vallalkozasban visszterhes finanszirozasi forrast testesit meg, ami annyit
tesz, hogy a forrast nyQjtd személy vagy intézmény eldre rogzitett feltételek mellett fix 6sszegii kamat
¢s toketorleszté-részletekre, vagy egyéb vallalati teljesitésre (pl. vevoi elélegek esetén arkedvezmény)
jogosult a vallalattal szemben, melynek eredményeként hitelez6i viszony jon létre a finanszirozo és a
vallalkozas kozott. Mivel az atadott té6két valamilyen konstrukcidban a késébbiek soran vissza kell
fizetni, azaz a forras hasznalata valamilyen futamid6h6z kotott. Noha a finanszirozé sok esetben
kiilonféle kovetelményekhez kotheti a hitel folyositasat, tulajdonosi beleszolasa nincs a vallalkozas
mukddtetésébe. Lényeges kiilonbség az is, hogy a hitelezot mindenekel6tt a vallalkozas (vagy a
vallalkoz6) hitelképessége érdekli és a vallalat izletmenetének sikerétdl fiiggetleniil tart igényt az eldre
rogzitett fix Osszegii vallalati kifizetésekre, ezzel szemben részesedési viszony esetén a befekteto a
vallalkozas minél jovedelmezobb mitkodésében érdekelt. Az idegen tOkét megtestesito kotelezettségek
lehetnek hosszi illetve rovid lejaratuak, aszerint hogy a visszafizetési kotelezettség éven tul vagy éven
beliil all fenn.

Az idegen t6ke szarmazhat pénziigyi kapcsolatokbol, ha azt valamilyen hitelezési jogligylet keretében
hitelintézet vagy mas szervezet, személy szolgaltatja (bankkdlcson, hitelkeret, lizing, kotvénytartozas

stb.). Az elobbiek mellett szdrmazhatnak kotelezettségek olyan egyiittmitkodésekbdl is, amelyek a



1. lecke A vallalkozas vagyona: eszk6zok és forrasok

A t6ke fogalma és szerkezete, a t6keelemek csoportositasa. T6keattétel és nettd forgdtSke

szallitokkal vagy esetleg a vevokkel az arupiacon kialakulnak. Ezen kiviil, minthogy a munkabéreket és
az adokat jellemzden utdlag fizeti meg a vallalkozas, igy ezek is (tilnyomd részben rovid lejarata)

kotelezettség formajaban biztositanak atmeneti forrast a vallalkozas szamara.

4., A tokeattétel

A vallalkozdk szivesen finanszirozzak tevékenységiiket sajat tokével, de a ndvekedéshez, a kecsegtetd
piaci lehetdségek kihasznalasahoz gyakran van sziikség az idegen forrdsok igénybe vételére, vagyis
példaul hitelfelvételre vagy kiilonboz6 eszkozok lizingjére. Az olyan tdkeszerkezetet, amely a sajat
tokén kiviil idegen t6két is tartalmaz, pénziigyi tékeattételes tokeszerkezetnek nevezziik. A pénziigyi
tokeattételt a fix kotelezettségek felmeriilésével jaro idegen toke bevonasa idézi eld. Tipikusan fix
koltségii finanszirozasi forras a hitel, de ide sorolhaté a pénziigyi lizing is. Ezen forrasok bevonasa
lehetové teszi, hogy ndjon a tulajdonosok jovedelme. Ezzel egyidejiileg azonban megndvekszik a
kamatfizetés és adozas eldtti nyereség azon minimdlis szintje, amely a nagyobb fix pénziigyi
kotelezettségek teljesitéséhez sziikséges, azaz noveli a fizetésképtelenség kockazatat. Ezen tilmenden a
nagyobb tokeattétel megnoveli a tulajdonosok jovedelmének valtozékonysagat is. Vagyis: a nagyobb

tokeattétel noveli a vallalat pénziigyi kockazatat.

A tokeattétel noveli a cég kockazatat

Tételezziik fel, hogy egy vallalat ado- és kamatfizetés el6tti eredménye 20 millio Ft. A cég éves
szinten 3 milli6 Ft kamatot kell fizetnie a hitelei utan. A cég 10% adot fizet és 10 lizletrésze van.
Vizsgaljuk meg, hogyan alakulna a tulajdonosok jovedelme, ha az ad6- és kamatfizetés el6tti jovedelem
10%-kal tobb illetve kevesebb lenne!

0/- 04-
Megnevezés %-0s 002 Kiindulo o %-0s
e forgalom- . forgalom- e
valtozas .. 2 allapot .. 2 valtozas
csokkenés novekedés
Ado- es kamatfizeles | 506 | 18.000.000 | 20.000.000 | 22000000 | +10%
el6tti nyereség
-Kamat 3.000.000 3.000.000 3.000.000
Adobzas el6tti nyereség 15.000.000 17.000.000 19.000.000
-Adé (10%) 1.500.000 1.700.000 1.900.000
Adozott nyereség 13.500.000 15.300.000 17.100.000
Egy = Uzletrészre  juto | 1090 | 1350000 | 1.530.000 | 1710000 | +12%
jovedelem

Lathato tehat, hogy az ado- és kamatfizetés eldtti jovedelem 10%-os valtozésa ennél nagyobb,

12%-o0s csokkenést ill. novekedést idézett eld az tulajdonosok jovedelmében. Ezt a felnagyitd hatast

nevezziik tulajdonképpen pénziigyi tokeattételnek.
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5. A netto forgotoke

Az eszk0zok finanszirozasa, igy a forgoeszkozoké is, torténhet sajat tokével vagy idegen tokével, amely
lejarata szerint lehet hosszi vagy rovid lejarati. A forgoeszkozok rendeltetésszerli finanszirozasi
forrasai a rovid lejarata kotelezettségek. A révid lejaratu forrasokkal nem finanszirozott forgoeszkdzok
finanszirozasi forrasaként csak a sajat toke illetve a hosszu lejarata idegen toke johet szoba. A 2. dbran
jol nyomon kovethetd, hogy a netté forgotéke definicid szerint a forgoeszkozok és a rovid lejarata
kotelezettségek kiilonbsége. A nettd forgotoke sziikséglet nagysaga fiigg tobbek kozott a folytatott
vallalkozasi tevékenység tipusatol. Egy termeld tevékenységet folytatd vallalkozo esetén ritkan sikeriil
a foly6 forrasok szintjén tartani a forgdeszkozoket. Ezzel szemben egy bolti kiskereskedelmet folytato
vallalkoz6 igyekszik arujat minél rovidebb id6 alatt készpénzért eladni, igy kisebb lehet a nettod

forgotoke sziikséglet.

2. abra A nettd forgotdke értelmezése

Vagyonszerkezet Tékeszerkezet

o HOSSZU LEJARATU
BEFEKTETETT ESZKOZOK

FORRASOK

(Sajat toke + hosszu lejarata NETTO FORGOTOKE
kotelezettségek) (Forgbeszkozok — rovid
lejarata kotelezettségek)

FORGOESZKOZOK

ROVID LEJARATU

KOTELEZETTSEGEK
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Tovabbi érdekes informaciok a témaban

A tékeattétel (leverage)
A tékeattétel fogalmaval tobbféle 6sszefliggésben taldlkozhatunk a pénziigyekben.

Vallalatok esetében a tokeattétel az idegen toke és a sajat toke ardnyat mutatja meg. A magas tokeattétel
azt jelenti, hogy a vallalatnak nagy &sszeget kell forditania a hitelezok torlesztésére. Mint a korabbi
szampéldabol lattuk, a részvényesek, befektetok szamara magasabb kockazatot hordoz a magasabb

idegen téke mértéke.

A tokeattétel kapcsolodhat a vallalat mikddésével Osszefiiggd koltségszerkezethez is. A miikodési
tokeattétel a fix koltségek kockazatndveld hatasara utal: a magas fixkdltség-szint magasabb kockazatot

hordoz a vallalat szamara.

Egy tovabbi értelmezésében befektetdi tokeattétel alatt azt értjiik, hogy egy befektetd a sajat tokéjénél
nagyobb értékben kot befektetést. Ez a modszer rendkiviil kockazatos, mivel a befektetd nem csak
nyereségét tudja igy megsokszorozni, hanem rossz esetben a sajat tokéjének tobbszordsét is elveszitheti.
Ilyenkor potbefizetéssel kell kiegyenlitenie a tartozasat. Tokeattétel leggyakrabban a részvények és

hataridos iigyletek piacan fordul eld.
Erdemes elolvasni a Kiszamol6-blog magyarazatat a befektetdi tokeattételrsl:

Kiszamolo blog - a tOkeattétel



http://web.archive.org/web/20191114184549/https:/kiszamolo.hu/a-tokeattetel/
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ONELLENORZO KERDESEK:

1. Mi lehet a toke két alapveté forrasa?

2. Mit jelent az apport kifejezés?

3. Miért t6lt be fontos szerepet a vallalkozas életében a sajat téke?

4. Mit takar a tékeattételes tokeszerkezet fogalma?

5. Hogyan hatarozhato meg a netto forgotéke?

6. Mit jelent az az dllitas, hogy a nagyobb tokeattétel noveli a vallalat pénziigyi kockazatat?

7. Egy vallalat varhato arbevétele 100.000EFY, a valtozo kéltségek az arbevétel 60%-at teszik ki, a fix
koltsegek varhato osszege 10.000EFt. A vallalat tokeszerkezete: beruhdzasi hitel 90.000EFt, kamatlab
20%, tulajdonosi téke 60.000EFt, 5db iizletrész. A tarsasagi ado nagysaga 10%.

Mennyivel vdltozik az egy iizletrészre juté jovedelem nagysdga, ha a vallalat drbevétele 10%-kal
csokken?

Megoldas:
Megnevezés Kiindulé 10%-os forgalom-
%-os valtozas
allapot csokkenés

Netto arbevétel 100.000EFt 90.000EFt - 10%
- Valtozo6 koltségek (60%) 60.000EFt 54.000EFt

- Fix koltségek 10.000EFt 10.000EFt

Ado6- és kamatfizetés el6tti nyereség 30.000EFt 26.000EFt

- Kamat (90.000EFt x 20%) 18.000EFt 18.000EFt

Adozas elotti nyereség 12.000EFt 8.000EFt

- Ado (10%) 1.200EFt 800EFt

Adozott nyereség 10.800EFt 7.200EFt

Ezgl)éttzlzt)részre juté jovedelem (5 db 5 160EFt 1 440EFt - 33%

Tehdt az egy iizletrészre juto jovedelem 10%-ndl joval nagyobb mértékben, kb. 33%-kal csékken.
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- It's all corporate finance. (Aswath Damodaran)

Bévitse ismereteit az alabbi jsagcikk elolvasasaval!

Tokeemelés a Graboplastnal
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http://web.archive.org/web/20191114184904/https:/mfor.hu/cikkek/befektetes/Uj_tulajdonos_a_Graboplastban.html

