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Beruhdazasok finanszirozasa belsé forrasokkal

A vdallalati  beruhdzdsok  finanszirozdasdahoz — sziikséges toke megszerzési modja alapjan
megkiilonboztetiink olyan forrdsokat, amelyeket a vallalkozas maga hoz létre, és olyan forrasokat,
amelyek bevonasa érdekében a tokepiachoz kell fordulni. E felosztas alapjan beszéliink belsé és kiilso
finanszirozasrol. Ebb6! az olvasodleckébdl a belsd finanszirozds modjait, sszefiiggéseit ismerhetjiik
meg, kiilonds tekintettel az amortizdaciora, a visszatartott nyereségre. A belsd finanszirozas a vallalkozds
életképessegének elengedhetetlen feltétele, melynek kiilonosen nagy jelentosége van a kis- és kozepes

vallalkozasok korében, melyek nehezebben jutnak hozza kiilsé pénzforrasokhoz.

1. A belso finanszirozas

A belsé finanszirozas alatt értjiik mindazon finanszirozasi forrasokat, melyek megszerzéséhez
nem kell a tokepiacokhoz fordulnia a vallalkozonak. A belso forrasok hasznalatat onfinanszirozasnak
is nevezziik. Ebbe tehat beleértjiik mindazon forrasokat, melyek a vallalkozds vagy tulajdonosai
érdekszférajan beliil hozzaférhetdek: azaz a tulajdonos sajat, de a vallalkozas céljaira is felhasznalhato
vagyonat, a vallalkozas sikeres iizleti tevékenysége nyoman felhalmoz6do forrasokat illetve azokat a
forrasokat, melyek a vallalkozas vagyonanak atrendezésével (pl. a hasznalaton kiviili eszkdzok
értékesitésével) elérhetoek. Mindezek koziil részletesen most azon finanszirozasi modokkal
foglalkozunk, amelyek esetén a vallalkozas mitkodése soran képz6do forgalmi bevétel a finanszirozas

alapveto forrasa. A vallalkozas forgalmi bevétele a finanszirozas forrasa, amennyiben a finanszirozas
e az amortizaciobol vagy mas néven az értékcsokkenési leirasbol, vagy
e avallalat ad6zott eredményének visszatartasabol, felhalmozasabol torténik.

Utobbi egyuttal meghatarozza a tulajdonosok szamara kifizethet6 véllalkozasi jovedelem

mértékét is, tehat szoros kapcsolatban all az osztalékpolitikaval is.
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Miért népszerti a bels6 forras hasznalata? A belsé finanszirozas nagy elonye, hogy nem sziikséges
kiilsé forraskinald személyek és intézmények szamdara adatot szolgaltatni, informdaciot atadni. A
vallalkozas menedzsmentje gyorsan ¢€s kiilso érintettektdl (viszonylag) fiiggetlentil tud forrast szerezni,
amivel a kiils6 forrasbevonassal jar6 tranzakcidos Kkoltségeket (informacidatadas, targyalas,
dokumentacio, idoveszteség, dijak) jelentésen mérsékelni tudja, esetleg meg tudja takaritani.
Ugyanakkor a kisebb vallalatok a kiils6 forrasok bevonasa soran gyakran nehézségekkel talaljak szembe
magukat, tehat szamukra gyakran a belsé forrasok jelentik az egyetlen lehetéséget. Ez utdbbi

problémaval részletesen is foglalkozunk a késdbbiek soran.

Nem szabad elfelejteni, hogy a belsé finanszirozasbél szairmazo toke nem jelent ingyen

forrast, a belsé forrasoknak is van (alternativ) koltsége!

2. Az amortizacio elszamolasabol szarmazo belso forrasok

A vallalkozas vagyonat képez6 immaterialis javak és targyi eszkozok értéke a termelés és
szolgaltatasnyujtas folyamataban fokozatosan — a termelési koltségek kozott elszamolt értékcsokkenési
leiras vagy mas néven amortizacié aranyaban — megy at az 0j termék értékébe. A koltségek kozott
elszamolt amortizacid vagy leiras, mely tényleges pénzkiaramlassal nem jar — amennyiben azt a piac az
arban elfogadja — a bevételben a befektetett eszkozok értékének a visszatériilését biztositja. Az
amortizacio tehat koltség, de nem kiadas: az adéalapot (igy az adofizetési kotelezettséget is) csokkenti,
¢s a tulajdonosok is lemondanak arrdl, hogy a terhére osztalékot igényeljenek. Az elszamolt leiras,

amortizacid tehat mint forras a vallalkozas érdekkorén belil marad.

Az amortizacid Osszegét, igy a forrasképzodés idobeli szerkezetét és nagysagat harom tényezo

hatarozza meg:

A befektetett targyi vagy immaterialis eszkoz bekeriilési értéke. Fontos tudni, hogy nem
kizarolag az eszkOz nettd beszerzési arat tartalmazza, hanem a beszerzéshez, tizembe allitashoz kdtodo
jarulékos koltségeket is (pl. szallitasi koltség, lizembe helyezési koltség, illetékek stb.) Minél nagyobb
a lekotott eszkoz értéke, annal nagyobb a kockazata, hogy a hasznalati id6 végére visszatériil-e az

arbevételben a befektetett tOke.

A hasznalati id6. Az eszk6zok hasznalati idejének megtervezésénél figyelembe kell venni az
eszkoz leterhelésétdl fliggd fizikai elhasznalodds mellett a technologiai, miiszaki fejlédésbdl eredd

erkolcsi avulast is.
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Az amortizicié elszamolasanak médszere. Az lizembe helyezéstdl kezdve a hasznalati id6n
beliil a befektetett toke visszatorlesztése torténhet egyenletes iitemben, gyorsitott (degressziv) iitemben
¢s progressziv modon. Egyenletes iitemi leirasnal az eltelt idovel egyenes aranyban irjuk le az eszkdz
értékét. Gyorsitott litemil leirasnal a hasznalati id6 elején az idGaranyosnal tobb, a végén pedig
viszonylag kevesebb lesz az amortizacio. Egyenletes iitemii leirast akkor célszerti alkalmazni, ha az
iparagban a technologiai fejlodés kiegyensulyozott, az eszkodzzel eldallitott termék irdnt mutatkozo
kereslet stabil. Gyorsitott {itemi leiras alkalmazasa akkor lehet indokolt, ha a technologia fejlédés gyors
titemd, és a termékek piacan a kereslet csak nehezen jelezhet6 elére. A progressziv leiras esetén az
elszamolt amortizacid az iddszak kezdetén kisebb és a hasznos élettartam soran novekszik a nagysaga.

A progressziv leiras magyarazata példaul a targyi eszk6z ndvekvo kapacitaskihasznalasa lehet.

A szamviteli torvény a vallalkozora bizza annak eldontését, hogy miként szamolja el az
amortizaciot. Az adobevétel védelme céljabol viszont az adotdrvények meghatirozzak, hogy a
vallalkoz6 — az addalap szamitasa soran — a befektetett eszkozei utan milyen mértékii értékcsokkenési
leirast érvényesithet. Minthogy a degressziv leirasnal az adomegtakaritas hamarabb realizalodik, igy az

adomegtakaritas jelenérték-6sszege is nagyobb.

Egyenletes és gyorsitott iitemii leiras

Tegyiik fel, hogy egy 5 évre tervezett hasznalati idejii, 10 milli6 Ft bekeriilési értékti gépsor

amortizacigjat kivanjuk megtervezni.

Egyenletes iitemil amortizacié mellett az 5 év soran minden évben az eszkoz bekeriilési értékének

egyotodét, azaz 20 szazalékat irjuk le: 2.000.000 Ft-ot.

Gyorsitott litemli amortizacié elszamolasahoz vezet tobbek kozott az évek szama Osszege
modszer. Itt els6 [épésként sszeadjuk a tervezett hasznalati id6 éveinek szamat, ez most 1+2+3+4+5=15
lesz. Ezt kovetéen az elsé évben a bekeriilési érték 5/15-ét, azaz 33,33 szazalékat (3.333.333 Ft), a
masodik évben a 4/15-¢t, azaz 26,67 szazalékat (2.666.667 Ft), a harmadik évben 3/15-ét, azaz 20
szazalékat (2.000.000 Ft), a negyedik évben a 2/15-ét, azaz 13,33 szazalékat (1.333.333 Ft), végiil az

otodik évben az 1/15-ét, azaz 6,67 szazalékat (666.667 Ft) szamoljuk el amortizacioként.

Abréazoljuk az eszkoz konyv szerinti értékének alakuldsat, ami a bekeriilési érték és a halmozott
amortizacios leiras kiilonbségeként adodik! Lathatd, hogy a gyorsitott litemi leirasnal a konyv szerinti

érték kezdetben gyorsabban, majd a hasznalati id6 végén lassabban csokken.
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3. A visszatartott nyereség mint finanszirozasi forras és az osztalékpolitika

A beruhazdsoknak a vallalkozds visszatartott (tehat a tulajdonosok szdmara ki nem fizetett)
nyereségbdl valo finanszirozasa tobb tényezd fliggvénye, de alapvetéen a mindenkori nyereség
mértékeétol, az adofizetési kotelezettségtdl illetve az igénybe vehetd adokedvezményektdl, valamint az

osztalékpolitikatol fiigg.

A belso finanszirozas ezen modszere természetesen csak akkor alkalmazhato, ha a vallalkozasban
képzodik adozas utani nyereség. Az adozott nyereségbdl belso finanszirozasra fordithaté toke nagysaga
fiigg attol, hogy a mekkora jovedelmet vonnak ki a tulajdonosok. Az osztalékpolitika ilyen modon

szoros kapcsolatban van a vallalat beruhazasi és finanszirozasi politikajaval.

Az osztalékpolitika keretében dontenek a vallalkozasok arrdl, hogy a cég jovedelmébdl mennyit
fizessenek ki a tulajdonosoknak osztalék (vagy részvény visszavasarlas) formajaban. A kérdés végso
soron az, hogy kifizessék-e a nyereséget osztalék formajaban, vagy a tulajdonosok érdekében
fektessék-e inkabb be? Az olyan osztalékpolitika tekinthet6 idedlisnak, amely maximalizalja a vallalat
piaci értékét, és ezen keresztiil a tulajdonosok vagyonat. Ezzel a kérdéskorrel részletesen foglalkozunk

a kovetkezd olvasdleckében.
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Tovabbi érdekes informacidk a témaban

A bootstrap finanszirozas

A Kkis- és kozépvallalkozasok kiilsé forrashoz vald hozzajutasanak lehetOségei limitaltak, ezért a
mikddés fenntartasahoz és a vallalkozasok életben tartasahoz alternativ forrasok sziikségesek. Az
alternativ finanszirozasi moédok megtalalasa torténhet tigy is, hogy nem feltétleniil keriil sor (ijabb forras
bevonésara, hanem a vallalkozas pénzigényét csokkentjiik kiilonféle kreativ, hétkdznapinak és kézen-

fekvonek tind megoldasokkal, melyeket 6sszefoglaldan bootstrap finanszirozasként jegyez a szakirodalom.

A Dbootstrap finanszirozas fogalmat kezdetben els6sorban a tulajdonosok maganvagyonanak a
vallalkozas inditasakor és novekedésekor torténd felhasznalasara alkottdk meg, majd ezt kdvetden keriilt
a definici6 pontositasra. A jelenlegi megkozelitések szerint a bootstrap finanszirozas a hosszi tavu kiilso
finanszirozas nélkiil torténd eréforras-gazdalkodast jelenti, mas megfogalmazasban pedig a tokeszerzés
olyan kreativ mddja, mely nem jar egyiitt hagyomanyos forrasokbdl torténd kolcsonfelvétellel vagy
tokeemeléssel. A modszerek kreativ jellegébdl adéddan pontos kdrbehatarolasuk, listdzasuk rendkiviil
nehéz feladat, mivel azok a vallalkozasok tudasanak, tapasztalatinak, egyéni talalékonysaganak

novekedésével boviilhetnek.

A kutatasi teriileten Winborg és Landstrom nevéhez kotheté a legmeghatarozobb, a vonatkozo
szakirodalomban szinte kivétel nélkiil hivatkozott és tobb orszagban megismételt kutatas, melynek
keretében megkisérelték ezen alternativ forrasok 0sszegyiijtését és rendszerezését. Svéd vallalkozoi

mintan minddsszesen 32 bootstrap modszert listaztak:

1. Hasznalt eszko6z vasarlasa uj helyett

2. Eszkoz kolcsonzése mas vallalkozasoktdl rovid idore

3. Munkaer6-kolcsonzés tartds foglalkoztatas helyett

4, Mas vallalkozasokkal torténé k6zos, 6sszehangolt beszerzés
5. Eszkozlizing vasarlas helyett

6. Barter alkalmazasa aruvasarlas/értékesités helyett

7. Készpénzes fizetés esetén kedvezmény ajanlasa a vevoknek
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8. Bizomanyi szerzédés formajaban torténd vasarlas

9. A lehet6 legkedvezobb feltételeket kinalo szallito felkutatasa

10. Szallitok kifizetésének szandékos késleltetése

11. Ugyvezeté fizetésének visszatartasa egy idére

12. Ugyvezeté magan bankkértydjanak hasznalata a vallalkozas koltségeinek rendezésére
13. Tokeszerzés az ligyvezetd mas vallalkozéasaibol

14. El6leg kérése a vevoktol

15. Tokeszerzés faktoralas igénybevételével
16. Csaladi, barati kolcson igénybevétele
17. Afa megfizetésének szandékos késleltetése

18. Tamogatas igénybevétele a Megyei Ugyvivé Testiilettdl

19. Tamogatas igénybevétele a Megyei Munkaerd Testiilettol

20. Tamogatas igénybevétele a Svéd Nemzeti Ipar-és Technoldgiai Fejlesztési Testiilettol
21. Tamogatas igénybevétele az Innovacié Kozpont Alapitvanytol

22. A szamlazas folyamatanak tudatos felgyorsitasa

23. Késedelmi kamat felszamitasa a késedelmesen fizeté vevéknek

24, Az lizleti kapcsolatok megszakitasa a gyakran késedelmesen fizet6 tigyfelekkel

25. Minden vevé szamara azonos szerzodési feltételek ajanlasa

26. A gyorsan fizet6 vevok elényben részesitése

217. Az arukészletben all6 toke minimalizalasa

28. Baratok és/vagy csaladtagok alkalmazasa a piacinal alacsonyabb bérezésért
29. A cégnek a vallalkoz6 vagy tulajdonos otthonabol torténd mikodtetése

30. Telephely megosztasa mas vallalkozasokkal

31. Alkalmazottak kozos foglalkoztatasa mas véllalkozasokkal
32. Eszk6z6k mas vallalkozasokkal valo kozds hasznalata

A bootstrap finanszirozas hazai gyakorlatat tekinti 4t Horvath Krisztina: Szimbiotikus és parazita

pénzkiméld technikak a hazai kkv-k korében c. cikkében.



https://journals.lib.pte.hu/index.php/mm/article/view/910

1. fejezet A finanszirozasi dontések

Beruhdazasok finanszirozasa belsé forrasokkal

ONELLENORZO KERDESEK:

1. Sorolja fel a belsd finanszirozas kiilonbozé modozatait!

2. Melyek a belsd finanszirozas elonyei?

3. Igaz vagy hamis a kévetkezd allitas?

A bels6 finanszirozas eldnye, hogy automatikusan és ingyenesen rendelkezésre allo forrast jelent a
vallalkozas szamara.

Megoldas: hamis

4. Valassza ki a helyes megoldast!

Ha a vallalat gyorsitott értékcsokkenési leirast alkalmaz linearis helyett, akkor abban az évben, amikor
alacsonyabb a beruhazas leirasi kulcsa a linedrishoz képest, akkor

a.) a lecsokkent amortizacid kdvetkeztében csdkkenhet az addzas utani pénzaramlasa

b.) nd a tarsasag pénzaramléasa, mert csokkennek a koltségei

c.) nem valtozik a tarsasag pénzaramlasa, mert az amortizacio6 elszamolasa nem jar pénz kidramléassal
d.) csokkenni fog az inflaci6 hatasa, hiszen ez a 1épés csokkenti a vallalatok koltségeit

Megoldas: a.)

5. A vallalat targyi eszkozeinek értéke 5.000EFt, mely a megallapitott leirasi id6 egyes éveiben azonos,
a leirasi id6 5 év, melynek hossza nem valtozik. A technikai fejlodés kovetkeztében az eszkozok 50
szazalékat a 3. év végén kicserélik. Elegendd téke all-e rendelkezésre a targyi eszkdzok cseréjére a

megtériilt amortizaciobol, ha a vallalkozas altal alkalmazott eljaras:
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a.) linearis leiras

b.) degressziv leiras, a nett6 érték alapjan 40 szdzalékos leirasi kulccsal
¢s a targyi eszk6zok beszerzési ara

1.) valtozatlan

2.) 30 szazalékkal magasabb a 3. év végén?
Megoldas:
Szamoljuk ki az éves amortizacio és a visszatériilt tOke értékét a hasznalati id6 egyes éveiben a kétféle

leiras esetén!

a.) Linearis leiras:

Ev Brutté érték Eves amortizacio Visszatériilt (6sszes) toke
1 5000 1000 1000
2 5000 1000 2000
3 5000 1000 3000
4 5000 1000 4000
5 5000 1000 5000

1.) Ha nincs arvaltozas, a 3. év végén 5000EFt-50%=2500EFt kell a potlasra, ez lathatdéan visszatériilt
az amortizaciobol.
2.) 30%-os arvaltozas esetén a sziikséges toke 2500EFt-130%=3250EFt, ennek finanszirozasara mar

nem elegend0 a visszatériilt toke.

b.) Degressziv leiras netto érték alapjan 40 szazalékos kulccsal

Ev Bruttoé érték Netto érték Eves amortizacio Visszatériilt (6sszes) toke
1 5000 5000 2000 2000

2 5000 3000 1200 3200

3 5000 1800 720 3920

4 5000 1080 432 4352

5 5000 648 259,2 4611,2

Ebben az esetben az arvaltozast is fedezi a visszatérilt toke.
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- It's all corporate finance. (Aswath Damodaran)

Bévitse ismereteit az alabbi ujsagcikk elolvasasaval!

Villalkozést inditani egy fillér nélkil
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