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Gazdasagi hozzaadott érték (EVA) mutato szamitas
szamviteli korrekcioi a magyar szabalyozasi kornyezetben

Onodi Annamaria
Vallalatgazdasagtan Tanszék

Osszefoglalas

A gazdasagi hozzaadott érték (EVA) mutatd napjainkban jelentds publicitast kap a vilag
vezetO iizleti folyoirataiban. Az EVA-t olyan pénziigyi mutatonak tekintik, amely hozzasegiti
a vezetOket a tulajdonosi érték maximalizalasdhoz. Az EVA rendelkezik jo néhany
vitathatatlan elénnyel, ugyanakkor tisztdban kell lenni korlataival is (példaul révid tava
orientacid). Az EVA szamitds sordn végrehajtott szamviteli korrekciok hozzajarulhatnak a
gyenge pontok kikiiszoboléséhez. A jelen tanulmany célja néhany, a magyar szamviteli
szabalyozasi kérnyezetben hasznos szamviteli korrekcié bemutatasa.

Kulcsszavak: teljesitménymérés, gazdasagi hozzaadott érték, EVA, szamviteli korrekciok.

Abstract

Economic Value Added (EVA) have been highly publicized in leading business magazines
recently. EVA is a measure of financial performance that helps managers to maximize
shareholder wealty. EVA has some advanteges, but it also has some limitations, such as an
overemphasis on short-term result. One potential method for eliminating weaknesses of EVA
system is the accounting adjusment. The aim of this essay is to introduce some handful
accounting adjustment in calculation of EVA in Hungary.

Key words: performance measurement, economic value added, EVA, accounting adjustment.



Bevezetés

A globalizacio, a verseny, a teljesitménykényszer er6sddésének hatasara egyre nagyobb tért
hodit a tulajdonosi értékelmélet, és az ezen alapul6 értékkézponta vezetés. Az értékkozponta
vezetés egyrészt egy olyan szemléletet jelent, amely a vallalat hossza tava értékndvelését'
helyezi kozéppontba, masrészt magaba foglalja az értékndvelést timogatd vezetési eljarasokat
¢s folyamatokat. Az értékkozponti vezetést szolgdlo teljesitményértékelési és Osztonzési
rendszer egyik kulcseleme a gazdasdgi hozzdadott érték (EVA) mutat6. A nemzetkozi
irodalomban tobb szdz EVA-t méltato cikk jelent meg napjainkig. A tanulméanyok egy része
amellett hogy elismeri az EVA alkalmazasanak eldnyeit, ramutat a problémaira is. A hazai
irodalom nem dicsekedhet a tanulmanyok magas szamaval, de a szakirodalomban mar

tagadhatatlanul jelen van.’

Tanulményom célja a gazdasagi hozzdadott érték (EVA) mutatdé rovid bemutatidsa utdn, a
hazai szamviteli szabalyozas tiikrében vizsgalni a mutatd szamitasi lehetdségeit és problémait.
Elemzésem sordan a nemzetkozi szakirodalomban javasolt korrekcios tételek relevancidjat és
megvaldsithatésagat vizsgadlom az év végi beszamolo tiikkrében. Az EVA szadmitds masik
kritikus tényezdjével, a tokekoltség meghatirozasaval a jelen tanulmany keretei kdzott nem

foglalkozok.

Kozpontban az EVA

A Stern Stewart Company az 1980-as évek végén fejlesztette ki az EVA (economic value
added, gazdasagi hozzaadott érték) mutatot, és jegyeztette be mint védett markanevet.

EVA = Adozott lizleti eredmény — (t6kekoltség %o-ban *0sszes befektetett toke)
Stern J. M. [1998] megfogalmazasaban az EVA mar tobb mint 200 éve része a kdzgazdaszok
eszkoztaranak. Legegyszerlibb formdjaban a gazdasagi profit vagy a maradvanyjovedelem
fogalmaval egyenértékli. A General Electric mar az 1950-es, 1960-as években alkalmazta a

maradvany jovedelem mutatot teljesitménymérceként, melyet a nettd jovedelem és a

' A vallalat értékét a cég diszkontalt jovébeli pénzaramlasa hatdrozza meg.” Copeland T. - Koller T. ~Murrin J.
[1999] 128. old.

? Magyarul megjelené kapcsolodo irodalom: Black A. ~Wright P. —Bachman J. E. —Davies J. [1999], Copeland
T. - Koller T. —=Murrin J. [1999], Ehrbar A. [2000], Kaplan R. S.- Atkinson A.A.[2003], Dorgai 1. [2003],
F(’)nagy—Arva és szerzOtarsai [2003], B6loni E. [2004],



t6kekoltség kiilonbségeként hataroztak meg’. Elterjedté viszont csak az 1980-as évek utan
valt, nagy mértékben koszonhetéen Stern Stewart Company tevékenységének. Az EVA, a
gazdasagi profit, vagy maradvanyjovedelem mutato kifejlesztését és alkalmazasat két tényezd
motivalta. Az értékkdzpontu vallalatvezetés hatterében az a feltételezés all, hogy a vallalat
értéke a jovobeli pénzaramlasanak diszkontalt jelenértékével egyenld. A vallalat értékének
meghatarozasara haszndlatos DCF modell j6 szolgélatot tesz mint dontési kritérium, de egy
adott év teljesitményének megitélésére nem alkalmazhato. Ugyanakkor az 1980-as évekre mar
vilagossa valt, hogy a vallalati teljesitményértékelésben addig dominans szamviteli mutatok
nincsenek Osszhangban a tulajdonosi hozam maximalizaldsanak céljaval. Az eredmény
javuldsa nem feltétleniil teremt gazdasagi értéket a tulajdonosok szdmara, mivel az eredmény
azaltal is novelhetd, hogy a tokekoltségnél alacsonyabb megtériiléssel fektetnek be. A
szamviteli eredmény nem veszi figyelembe az eredmény generaladsdhoz sziikséges dsszes toke
koltségét, mintegy lehetové téve a kozonséges részvénytdke ingyenes haszndlatat. Az EVA a
hagyomanyos szamviteli mércék problémdinak egy részére megoldast jelent. Stewart G.B.
[1991] véleménye szerint, az EVA jo mérce célkitiizéshez, teljesitményértékeléshez, prémium
meghatarozashoz, befektetokkel torténd kommunikaciohoz, toke koltségvetéshez és egyéb
értékeléshez. Kulcsszerepet jatszik az értékndvelést tdmogatd Osztonzési rendszer
kialakitisaban. Az EVA mutato illetve az EVA teremté tényezék® (ezek olyan, a vallalat
értékét nagymértékben befolyasold tényezok, értékteremtd tényezok, melyek egyre kozelebb
keriilve a munkahelyek szintjéig, elsdsorban naturalis mutatokkal fejezhetok ki) a szervezet
Osszes szintjén fontos szerepet toltenek be a teljesitménymérés és 0sztonzési rendszer
részeként.

Az EVA ,sikerét” mutatja, hogy tobb mint 300 nagyvallalatnal vezették be szerte a vilagon
(pl: Coca-Cola Company-nal 1987-ben, AT&T-nél, Whirlpoolnal 1992-ben, Hewlet-Packard-
nal 1993-ban’.) ,, Az EVA pedig hozzasegitette e vallalatok vezetSit ahhoz, hogy
részvényeseik vagyonat olyan dollarmillidardokkal noveljék, amelyek masként nem
johettek volna 1étre. ...Wall Street ¢lenjar6é cégei koziil néhany - kozottiik a Goldman Sachs
¢s a Credit Suisse First Boston - formalisan elfogadta az EVA-t a vallalatok értékelésének
alapvet eszkozeként, és az Egyesiilt Allamokban, Eurdpaban, Azsiaban és latin-Amerikaban

sokan masok is kovetik példdjukat. A nagy intézményi befektetok szintén az EVA felé

* Solomons [1965]., atvéve: Brewer P. C., Chandra G., Hock C. A. [1999]
* Az EVA teremtd tényezOk kifejezést Stern J. M. ([1998] 15. old.) hasznalja, a szakirodalomban viszont

elterjedtebb az azonos tartalommal biro értékteremtd tényezok elnevezés.
3 Kleiman R. T. [1999] 82.0ld.



fordulnak. A kivételesen jo szakmai multtal rendelkez6 nyugdij- és befektetési alapkezeld, az
Oppenheimer Capital, kiemelt érdeklédést mutat az EVA-vallalatok irant.”®

Empirikus kutatdsok nem tamasztjdk ald egyértelmilien, hogy az EVA nagyobb magyarazo
erével birna a részvényhozam alakulasdra mint a hagyoméanyos szamviteli mutatok’. Kleiman
R. T. [1999] szerint az EVA alkalmazasadnak nem is az a célja, hogy a részvényarfolyammal
szoros korrelaciot mutasson, hanem egy olyan pénziigyi mércét jelent, amelynek alkalmazasa
elésegiti az egész szervezetben az értékndveld viselkedés megvalosulasat. Jim Wallace®
Osszehasonlitotta a maradvany jovedelem alapu (EVA, SVA, Shareholder Value Added,
CFROI, Cash Floy Return- on-Investment’) kompenzaciés rendszereket alkalmazé véllalatok
teljesitményét, azon vallalatok teljesitményével, akik a hagyomanyos szamviteli nyereségen
alapulo 0sztonzdket alkalmaztdk. Jelentds kiilonbséget talalt a befektetés, miikodés és
pénziigyi viselkedés tekintetében. Az EVA-n vagy egyéb maradvany jovedelmen alapulod
0sztonzd javadalmazasi rendszert alkalmazé vaéllalatoknal szignifikdnsan magasabb volt az
eszkdz megtériilés, alacsonyabb volt a beruhdzasok szintje, magasabb volt a részvény
visszavasarlis ardnya és magasabb maradvany jovedelmet értek el.'” Kleiman [1999]
felmérése azt mutatta ki, hogy az EVA-t alkalmaz6 vallalatok részvénypiaci teljesitménye
jelentdsen jobb volt, mint az iparagi versenytarsaiké. (28,8%-os tobblet megtériilést értek el
azok a vallalatok, akik négy éve alkalmazzak az EVA-t szemben az iparagi median
versenytarsakkal.)

Az EVA alkalmazéasanak vitathatatlan eldnye, hogy a vezetdk figyelmét az értékteremtésre
iranyitja, egy mutatoban képes kezelni a hozamot, a sziikséges befektetést, a kockazatot és a
koztik levé atvaltasokat. Az EVA jobban motivalja a vezetOket a tulajdonosi érték
novelésére, mint a hagyomanyos szamviteli mutaték, ugyanakkor nem ad megoldast a
hagyomanyos pénziigyi mércék Osszes hianyossagara. A legtobb EVA-val szemben
megfogalmazott kritika'' arra iranyul, hogy az EVA rendszer a vezetSket olyan lépések
megtételére Osztondzheti a rovid tava kifizetések novelése érdekében, amely hosszu tavon
sérti a vallalat érdekét. Szamviteli mutatokon alapszik, melyeket a vezeték konnyen
»,manipulalhatnak”. Az EVA nem batorit a nagy beruhazasokra, a vezeté nem lesz érdekelt

beruhazni innovativ termékbe vagy termelési technoldgiaba, mivel ez révid tdvon csdkkenti

® Al Ehrbar [2000] 22.-23. old.

" Néhany empirikus kutatas publikaciéjat lasd: Tom Copeland [2002], Biddle G.C., Bowen R.M, Wallace J. S.
[1999], Kleiman R. T. [1999]

¥ In: Kleiman R. T. [1999]

? A részvényesi értékmaximalizalas mérszamainak bemutatasat lasd: Dorgai [2003]

"% In: Kleiman R. T. [1999] 81. old.

'""'PI: Brewer P. C., Chandra G., Hock C.A. [1999], White J. B. [1997]



az EVA-t."? Ez alul befektetéshez vezethet. Az EVA nem tudja kezelni a jov6beli novekedési
lehetdséget, nem mond semmit arrol, hogy a jelenlegi stratégia hogyan befolyasolja a vallalat
jovébeli értékét. A Balanced Scorcard (kiegyensulyozott stratégiai mutatoszamrendszer')
hivei szerint, ezek a problémaék egyetlen mutatoval nem kezelhetdk. Nézetiik szerint az EVA-t
illetve a tobbi maradvanyjovedelem jellegi pénziigyi mutatét egy kiegyensulyozott
mutatoszdmrendszerbe kell helyezni. A kiegyensulyozott mutatoszam rendszeren kiviili
alternativanak két fontos eleme van. Egyrészt az EVA szamitds soran a szdmviteli adatokon
,korrekciokat” végeznek el. Amennyiben a marketing és a kutatis-fejlesztési kiadasokat
befektetésként kezelik, illetve a stratégiai befektetéseket egy kiilonleges ,,fiiggdszamlara™'*
helyezik mindaddig, mig el nem kezd {iizleti eredményt termelni, csokkentheté annak a
kockazata, hogy értékndveld befektetéseket halasszanak el a kedvezdbb rovid tava
teljesitmény érdekében. Mésrészt az 0sztonzd rendszerbe probaljak beépiteni a hosszu tava
szemléletet, példaul bonusz-bank'", vagy EVA alapt részvényopci6 segitségével. Az EVA
nem csupan egy hasznos mutatdészamot jelent, hanem egy vezetési rendszert. Az EVA
szamitds ugyanakkor Onmagaban nem jelent csodaszert, kritikus kérdés, hogy milyen

teljesitményértékelési és 6sztonzési rendszerbe épiil be.

12 Brewer P. C., Chandra G., Hock C.A. [1999]

1 A kiegyensulyozott stratégiai mutatoszam rendszer négy elkiiloniilé néz6pont koré szervezédik: pénziigyi
teljesitmény, vevok, miikddési folyamatok, valamint innovacio és tanulas. A név azt tiikkrozi, hogy egyensulyt
kivan teremteni a rovid tava €s a hossza tava mutatok, pénziigyi s nem pénziigyi mutatok, a visszatekintd és az
elérejelz6 mutatok, valamint a kiilsé és belso teljesitményelemek kozott. Kaplan R.S. — Norton D.P. [2000]

'* Al Ehrbar [2000] 200. old.

'3 A prémium vagy bonusz bank 1ényege, hogy az EVA rendszer alapjan jaré prémiumnak csak egy része keriil
kifizetésre, a tobbit a munkavallalé prémium szamléjara irjak jova, melyet néhany éven beliil vehet fel.



EVA szamitas

EVA mutatot szamitani latszolag egyszerli dolog, hiszen ,,csupan” a vallalat adozott iizleti
eredményébol (NOPAT') le kell vonni a véllalat tokekoltségét. A szamitas soran viszont
harom f6 problémakdrrel kell szembenézni. A szamviteli kimutatasokbol szarmaztatott iizleti
eredmény megfeleld kiindulo alapot jelent —e, milyen korrekciot kell végrehajtani; hogyan
hatarozzuk meg a befektetett toke nagysagat, milyen aron értékeljiik és hogyan becsiiljiik a
vallalat t6kekoltségét. A jelen tanulmany ez utdbbi kérdéssel nem foglalkozik.

Az EVA szamitas négy szintjét kiilonboztetik meg'’. Alap EVA-rol beszéliink, amikor a
pénziigyi kimutatasokban szerepld iizleti nyereség és befektetett eszkozok értékét korrekcid
nélkiil hasznaljuk fel a szamitdshoz. A Stern Stewart a nyilvanossagra hozott MVA/EVA
rangsoraiban Ggynevezett kozzétett EVA-t alkalmaz, ez a publikus szamviteli adatok standard
modositasaval keriil kiszamitdsra. A valodi EVA tulajdonképpen egy elméleti kategoria,
amely a szamviteli adatok Osszes relevans moédositasat tartalmazza. Bels6 vallalatvezetdi
célokra testre szabott EVA-ra van sziikség, amely pontosabb mint a kozétett EVA, a vallalat
sajatossagaihoz illeszkedik, ugyanakkor egyszeriibb, kevesebb korrekciot igényel, ezaltal
konnyebben kezelhetd mint a valodi EVA.

A Stern Stewart a GAAP és a belsd szamviteli eljarasok 160 lehetséges helyesbitését
azonositotta, viszont az EVA szamitds egyszeriiségének szem elott tartdsa végett,
tapasztalataik szerint a legtobb vallalatnak nincs sziiksége 15-nél tobb szamviteli modositasra
az optimalis EVA kiszamitisahoz.'"® A modositisok legfontosabb teriiletei: kutatis és
fejlesztés, stratégiai befektetések, felvasarlasok konyvelése, raforditasok elismerése,
értékcsokkenés, atszervezéssel kapcsolatos kiadasok, adok, mérlegmodositasok. Szamviteli
korrekciokkal foglalkoz6é néhany irodalom: Al Ehrbar [2000] 195-212.0ld, Stewart G.B.
[1991] 112-117.0ld., Kaplan R. S.- Atkinson A.A.[2003] 458-476.0ld., Copeland T. - Koller
T. —Murrin J. [1999] 187-200.0ld. Ezen irodalmak hatterét képezik az elemzésemnek,
ugyanakkor a jelen tanulmanyban nem térek ki a GAAP iranymutatasai alapjan késziilt
szamviteli beszamolok korrekcios tételeinek bemutatasara, hanem azt vizsgalom, hogy a hazai
szamviteli szabalyozasbol kovetkezden milyen EVA szadmitasi problémékat, korrekcios
tételeket kell figyelembe venni. Elemzésem kiindulopontja a 2000. évi C. torvény a

szamvitelrdl, bankok, pénzintézetek, biztositok sajatossagaival nem foglalkozom.

' NOPAT= net operating profits after tax, NOPLAT = net operating profit less adjusted taxes
'7 Al Ehrbar [2000]. 193-194. old. alapjan
'8 Al Ehrbar [2000] 193-194.0ld.



Szamviteli korrekciok lehetosége a hazai vallalatok éves beszamoloja alapjan

Az EVA mutatd egyik erdsségének azt tartjak, hogy szamviteli adatokbol szamithatd. Elsd
1épéseként azt vizsgaljuk, hogy a magyar szamviteli torvény altal eldirt év végi beszdmolo
alapjan hogyan szamithatunk EVA-t, milyen korrekciokat kellene elvégezni. Lathatdva valik,
hogy az év végi beszdmolo alapjan szamithato , kozzétett EVA” a vallalat tényleges gazdasagi
teljesitményének megitélése szempontjabol jo néhany potencidlis torzitd tényezdt tartalmaz,

melyeket csak belsé informécio alapjan lehet kisziirni.

A magyar szamviteli torvény alapelvként a megbizhato és valos 6sszkép filozofidjat hirdeti
meg, ugyanakkor Baricz R. [1997, 1998] rdmutat arra, hogy a torvény a szabalyossag
filozofidjat érvényesiti. ,,A torvény szerint a gazdalkodonak a tevékenysége soran eléfordulo,
a vagyoni, a pénziigyi és a jovedelmi helyzetére kihaté eseményekrdl — a torvényben rogzitett
szabalyok szerint — kell folyamatos nyilvantartast vezetnie. Ha a kialakuld kép titkozik a
megbizhato-valos képpel, akkor az eltérésekrdl a kiegészité mellékletben kell szamot adni.
gy a beszamolé Gsszességében a megbizhato-valés képet mutatja, de a tovabbvezetendd
mérleg ¢és az egyes iddszakok eredményeinek Osszehasonlitasat is  szolgdlo
eredménykimutatds eltér attél, s ebbdl adodéan a kovetkezd évekkel kapcsolatos
sszehasonlitasok csak korrekciok utjan valésithatok meg, ami zavarja a tisztanlatast.””” A
magyar szamviteli kdrnyezetben a mérleg és az eredménykimutatds mellett a kiegészitd
mellékletnek kiemelkedd szerepe van a vallalat gazdalkodasanak megitélésében. Az
angolszasz allamokban ezzel szemben a mérleg és az eredménykimutatas mindenkor az igaz-
valds osszképet tiikrozi, és a szabalyossagtol valo eltérés keriil a kiegészitd mellékletben.?’
Vilagosan kell latni azt is, hogy mit jelent a megbizhatd és valos O0sszkép a szamviteli
beszamoldban. A Szamviteli Torvény 15§ /1/ bekezdésében kimondja a vallalat folytatasanak
elvét, amibol az kovetkezik, hogy az eredmény meghatdrozasnak ad prioritast, és a
vagyonérték meghatarozasat ennek rendeli ald. Ettdl el lehet térni abban az esetben, amikor
sérill a vallalkozas folytatdsanak elve; példaul atalakulds, felszamolas, megsziinés esetén.

Ilyenkor a ,,realis” allapotot tiikr6z6 vagyonmérleg Osszeallitdsara van sziikség. A Szamviteli

' Baricz R. [1997] 415-416. old.

2% A nemzetkdzi irodalomban is vita van arrdl, hogy a megbizhatd és valds Osszkép vagy a szabalyossag
filozofiajat kell-e kovetni. Baricz R. [1998., 14.0ld.] ugy latja, hogy a vitat a megbizhatd és valds 6sszkép hivei
fogjak megnyerni, és a magyar szabalyozasnak is ebbe az iranyba kellene elmozdulnia.



Térvény (57§, 58§) bizonyos esetekben lehetéséget biztosit az eszkdzok felértékelésére az
értékelési tartalékkal szemben. Mivel az értékhelyesbités nem érint eredményszamlakat, az
inflacios latszatnyereség kiszlirése a szamviteli eredménybdl tovadbbra sem megoldott. (2004.-
t0l a vallalatok a pénziigyi eszkdzeik meghatarozott korére alkalmazhatjak a valds értéken

torténd értékelést.”?)

Uzemi (iizleti) tevékenység eredményének korrekcios tételei

Az EVA szamitas kiinduldpontja az adozott {lizleti eredmény. A vallalat alaptevékenységének
értékelésekor el kell tekinteni a rendkiviili tételektol, és az eltérd forrasszerkezetii vallalatok
Osszehasonlithatosdganak biztositasa végett ki kell sziirni a finanszirozasi hatast. Tekinthetjiik
—e az eredménykimutatasban szereplé Uzemi (iizleti) tevékenység eredményét az EVA
szamitas kiindulépontjaul? Ennek megvalaszolasahoz harom kérdést kell tisztazni:

1. Az tlizemi (iizleti) tevékenység eredményének levezetése soran figyelembe vett

koltségek illetve raforditasok lizleti szempontbol befektetésnek vagy adott iddszakot

terheld raforditasnak tekinthetok?

2. Az iranyad6 szamviteli értékelési elvek megfeleloek—e az iizleti célu értékeléshez?
(Ertékelésbol adodo problémak.)

3. A szamba vett Gsszes bevételi és raforditasi tétel egyértelmiien és kielégitden jellemzi-

e a vallalat alaptevékenységét?

Befektetés vagy raforditas?

A szamviteli torvény az €v végi beszamold készités szabalyozasa soran meghatarozza, hogy a
koltségek illetve raforditasok milyen kore aktivalhatd a befektetett eszkozok értékében,
milyen korét kell figyelembe venni készletértékelés soran €s mit kell idészaki raforditasként
elszamolni. Az EVA szamitas egyik fo kérdése, hogy mit tekintsiink befektetésnek és mit az

idészakot terheld raforditdsnak. Mely pontokon kell eltérni a szdmviteli szabalyozastol, és

21 57§: Amennyiben a befektetett eszkozok piaci értéke jelentdsen meghaladja a kényv szerinti értéket, ezen
eszkoz piaci értéken is felvehetd. Ez esetben a bekertilési , illetve immaterialis joszagnal, targyi eszkoznél a terv
szerinti értékcsokkenés figyelembevételével meghatarozott nettd érték és a piaci érték kiilonbozetét az eszkdzok
kozott értékhelyesbitésként, a forrasok kozott értékelési tartalékként lehet kimutatni.

2 Szamviteli Torvény 59. §



milyen kdvetkezményekkel jar ez. Az egymast kovetd idészakok, €s a kiillonbozo vallalatok
teljesitményének Osszehasonlitasat korrektebbé teszi, ha a befektetések nagysagrend;jét tizleti
¢s nem szamviteli szempontbol hatarozzuk meg. A nemzetkdzi irodalom a kapcsolodo
korrekcios tételék négy lehetséges csoportjat azonositja: kutatas-fejlesztési koltségek,
atszervezési koltségek, termékfejlesztési és marketing koltségek, emberi eréforrasba torténd

befektetés.

Stewart (1991) szerint minden kutatis-fejlesztési raforditast, amely varhatoéan tartésan részt

vesz az értékteremtésben befektetésként kell kezelni, és amortizaciot kell elszamolni utana. A
hazai szabalyozas lehetdséget biztosit a vallalatok szamara, hogy a kutatasi és fejlesztési
tevékenységiik soran felmeriild koltségek bizonyos részét aktivaljak szellemi termékek kozott
(taladlmany, szabadalom, ipari minta, know-how, gyartasi eljaras, védjegy) vagy kisérleti
fejlesztés aktivalt értékeként. Ugyanakkor érdemes figyelembe venniink Al Ehrbar [2000]
megallapitasat; amikor a konyvel6k tobb lehetdséget latnak egy tétel kezelésére, az addzasi
szempontokat részesitik eldnybe, és azt az elszdmolasmodot valasztjdk, amelyik kisebb
szamokat eredményez. Ebbdl adoddan az immaterialis javakba torténd befektetést gyakran a
folyo év raforditasai kozott szamoljak el.

A magyar szamviteli torvény csak a sikeres kutatas-fejlesztés koltségeinek aktivalasat engedi
meg. Stewart (1991. 31.0ld.) azon a véleményen van, hogy még a sikertelen kutatas-
fejlesztési koltségeket is befektetésként kellene kezelni. Az olajfurds példajat hozza fel; a
sikeres furashoz sziikség van a sikertelen firdsokra is. Amennyiben a vallalatok a sikertelen
kutatas-fejlesztési koltségeket adott évben leirjak, az adott évi eredmény csokkeni fog,
ugyanakkor a kovetkezd évek befektetés aranyos hozamat felnagyitjak. Abban az esetben, ha
a ,.sikertelen” kutatas-fejlesztés nagysagrendje jelentds és a vallalati tevékenység jellegébol
adodik pl. olajkitermelés vagy gyogyszergyartas, a teljesitménymérésbe torzitast visz ha nem
befektetésként kezeljik. A tokemegtériilés valtozasabol nem lehet kdvetkeztetést levonni a
jovedelmezdség alakulasara, illetve a sikeres projektek utdn (amelyekhez sziikség volt a
korabbi ,,sikertelen” kisérletekre) a ténylegesnél sokkal nagyobb megtériilést mutatnak ki. A
masik jelentds tétel, amely a szamviteli torvény értelmében nem aktivalhatd: az alap és
alkalmazott kutatas koltségei. Az immaterialis javak kozott aktivalasra nem keriild kutatas-
fejlesztési koltségek bemutatasa (melyek egyrészt a torvényi szabalyozasbol adodnak: alap és
alkalmazott kutatds, sikertelen kutatds-fejlesztési koltségek, masrészt a vallalati dontés
kovetkezményei) nincs nevesitve mint kdtelezd rész a kiegészitd mellékletben. Amennyiben a

vallalat ugy itéli meg, hogy bemutatasuk hozzatartozik a vallalatrol kialakitott megbizhato ¢€s
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vald 6sszképhez, és nem tekintik iizleti titoknak, akkor a kiegészitd mellékletben feltiintetett
nem aktivalt, targy évben raforditasként elszamolt kutatasi fejlesztési kiadasok, a vallalat
belsd nyilvantartdsa alapjdn a kordbbi években aktivalasra nem keriild ,,befektetések™ nettd
értéke, és az adott évben elszamolt értékcsokkenési leirds bemutatdsa hozzdjarulhat egy
megbizhatobb EVA szamitashoz. Latni kell, hogy a kutatas-fejlesztési korrekcio csak belsd
nyilvantartas alapjan végezhetd el, amely a vallalati ,testre szabott” EVA szamitasanak az
alapja. A nyilvantartdst csak akkor érdemes vezetni, ha a szamvitelileg raforditasként
elszamolt, viszont iizleti szempontbdl befektetésnek tekinthetd tételek relevansak a vallalati
teljesitmény megitélése szempontjabol.

Az alapitds-atszervezés aktivalt értékére ugyanugy vonatkoznak a fenti megallapitasok; a

szamviteli torvény megengedi aktivalasukat, de nem teszi kotelezévé. A kiegészitd melléklet
nem tartalmaz kotelezé jelleggel informaciot a nem aktivalt atszervezési koltségekre,

szlikséges korrekcio csak bels6 nyilvantartas alapjan végezheto.

A megvasarolt markanév vagyoni értékii jogként szerepeltethetd az eszkozok kozott, viszont
ha ezt a markanevet a vallalat hozza 1étre marketing kiaddsok segitségével az nem aktivalhato.
A szamviteli torvény szerint a piackutatds és rekldm koltségeit az értékesités kozvetett
koltségeként kell elszamolni a felmeriilés évében fiiggetlentil attol, hogy a vallalati miikodés

soran ,,kvazi beruhazasként” viselkedik. Az év végi beszamold nem nyujt elegendd

informdcio ahhoz, hogy a piackutatds, termékbevezetés, markanév létrehozdsdnak marketing
koltségeit befektetésként tudjuk kezelni, és az EVA szadmitas soran elvégezziik a kapcsolodd
szamviteli korrekciokat. Egyrészt nincs hozzd informacionk az el6z6 évekre vonatkozodlag,
masrészt az adott év értékesitési és forgalmazasi koltségeit nem tudjuk befektetésekre €s folyd
koltségekre bontani belsd informacidk nélkiil. Még iizleti szempontbol is nehéz megmondani,
hogy egy reklam kampany koltségeinek mekkora része szolgalja a markaépitést, és mekkora
az eladasosztonzést. Az elszamolasi nehézségek ellenére sem feledkezhetliink meg arrol, hogy
milyen jelentds torzitast visz a teljesitményértékelési rendszerbe, ha a piac €s markaépitésbe
torténd befektetéseket folyd év raforditdsaként kezelik. Al Ehrbar [2000] szerint a
mobilszolgéltatoknak az 0 eléfizetok megszerzésének koltségeit is tokésiteni kellene, majd
megfeleld hosszusagu iddszak alatt leirni, ezéltal iizleti szempontbol reédlisabb eredményt
mutatnanak ki. A sziikséges szamviteli korrekciok csak belsd nyilvantartds alapjan

végezhetdk el.
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Erdekes modon az emberi eréforrasba torténd befektetés, a vallalati képzési koltségek

beruhédzasként torténd kezelése nem kap akkora hangstlyt az EVA szamitassal foglalkozo
szakirodalomban mint példaul a kutatasi fejlesztési koltségek kezelése, vagy az a kérdés, hogy
a megvasarolt cégérték (goodwill) utan szamoljanak —e amortizaciot vagy sem. Ugyanakkor
az emberi toke mérésének problémaja, szamviteli elszamolasanak kérdése mar az 1950-es,
1960-as években megjelenik™. Széles korben elfogadott, hogy az emberi téke egyre névekvéd
szerepet jatszik az értékteremtésben, de napjainkban is még vitatott kérdés ennek szamviteli
kezelhetdsége. Az embereket vagyonként kezelni, melynek értéke beruhdzassal novelhetd,
komoly moralis és filozofiai kérdéseket vet fel?* Schultz ([1983] 49. old.)
megfogalmazasdban: ,,A szabad ember elsésorban ¢és mindenekeldtt oncél, amelyet a
gazdasagi torekvésnek szolgilnia kell; a szabad emberek tehat nem tulajdontargyak vagy
értékesithetd vagyontargyak.” Schultz ugyanakkor H. von Thiinen haborus példajaval®
felhivja a figyelmet arra, hogy milyen veszéllyel jarhat az, ha nem alkalmazzédk a
tOkefogalmat az emberre: a csatdban akar szdz embert is feldldoznak egy agyu
megmentéséért, mivel az agyuvasarlas pénzbe keriil, az embereket viszont toborozzak.
Magyarorszagon a szellemi toke elherdalasanak valos veszélyére figyelmeztet Ladb A.
[1994]. Véleménye szerint a human erdforras tokeként vald szambavétele, illetve a human
eréforrasba torténd befektetés beruhazas jellegii elszamoldsa hozzajarulhat ahhoz, hogy az
emberi eréforrds a kiemelt szerepének megfeleld figyelmet kapjon. Amennyiben az EVA
mutatdt olyan mércének tekintjiikk, amelynek kiemelkedd szerepe van az értékteremtd
viselkedés tadmogatisdban, akkor nem hagyhatjuk figyelmen kiviil azt a kérdést, hogy
miképpen kezeljiik az emberi eréforrasba torténd befektetést a gazdasagi hozzéaadott érték
szamitasa soran.

A dolgozdk tapasztalata, tudasa, kapcsolatrendszere, képességeik és kézségeik mind-mind
értéket jelentenek a vallalat szdmara. Ennek az értéknek csupéan toredéke jelenik meg az év
végi beszamolodban, s az is kdzvetett mddon. A tudas targyiasult, dokumentum formaja a sajat
eléallitasi  gyartasi eljaras, know-how az immateridlis javak kozott kimutathato.
Villalatfelvasarlas esetén ,fair ar mellett” az iizleti vagy cégértékben jut kifejezésre a
humanerdforras értéke. A vallalat dolgozodiban rejld értéket, amely nem keriilt ,,piaci
megméretetés” ala a jelenlegi szamviteli rendszer nem kezeli. Az emberi eréforras lehetséges

értékelésére tobb elméleti megoldas sziiletett: bekeriilési arbol, helyettesitési vagy alternativ

2 Az emberi erbforras értékelésének torténeti fejlodésérdl dsszefoglalast ad Juhasz P. [2004,a]
 Schultz [1983] 49-50. old. alapjan
3 Schultz ([1983] 50-51. old.
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koltségbol, piaci arbdl illetve a jovobeli jovedelemtermeld képességbdl kiinduld értékelés
eljarasok.”® Mivel az EVA szamitas célja egy adott idészak teljesitményének értékelése, és
nem vagyonértékelés, ezért ,,csupan” azzal a kérdéssel kell foglalkoznunk, hogy mekkora a
vallalat befektetése a humantékébe, milyen foly6 raforditasként elszamolt koltségeket kellene
befektetésként kezelni.” Schultz [1983] parhuzamot von a fizikai tékejavak és az emberi
tokejavak értékelése kozott. Az értékelésnél mindkét esetben az eldallitasukra forditott
kiadéasok jelentik a kiindulépontot, az emberi téke esetében viszont szembe kell nézni egy
komoly problémaval: hogyan lehet megkiilonboztetni a folyd fogyasztast a tOkeképzddést
szolgald kiadasoktol?® Ezt a logikat vezeti tovabb Laab A. [1994], aki a raforditasokat két
csoportba sorolja: ,karbantartasi” és ,,beruhazasi” jellegli raforditasok. Az emberi tokével
kapcsolatos karbantartdsi koltségek olyan réaforditdsok, amelyek kozvetleniill nem
befolyédsoljak az alkalmazottak értékteremtd képességét pl: atvallalt biztositds, étkezési
hozzajarulas, ruhapénz, utazasi koltségtérités, reprezentacios koltség. Ezen tételek mitkddési
koltségként torténd elszdmolasa tovabbra is indokolt. A beruhazasi jellegii raforditasok azok a
cég altal viselt kiaddsok, amelyek a human eréforras hozamteremtd képességét fokozzak, a
legfontosabb kategoridja a képesség- és készségfejleszté oktatasi koltségek.”” Fontos
hangsulyozni, hogy a vallalati teljesitményértékelés soran az emberi erdéforrasba torténd
befektetést a vallalat és nem az egyén vagy nem a tarsadalom szempontjabdl értelmezziik. A
legjelentésebb befektetést maga az egyén végzi, amelynek értékét a vallalat a munkabérben és
a kiilonboz0 juttatdsokon keresztiil megfizeti. A munkabérre és a kiillonbozd juttatdsok nagy
részére célszerli ugy tekinteni mint egy igénybevett szolgaltatas ellenértékére, nem tagadva
azt, hogy bizonyos esetekben domindlhat a beruhazas jelleg. Egy kulcsfontossagh munkaerd
juttatasaban gyakran azt a potencidlis jovobeli hozamot fizetik meg, amelyet valosziniileg
termelni fog a vallalatnak. Csak nagyon indokolt esetben, belsé kimutatasokban, és csak rovid
tavon lehet befektetésként kezelni ezeket a raforditasokat, mivel a juttatasok ismétlddd
jellegliek, a beruhazasi jelleg csak rovid tdvon érvényesiil, hosszi tdvon az igénybe vett
szolgaltatds ellenértékét fizetik meg (ugyanakkor a nyilvantartast személyenként kiilon
kellene vezetni, folyamatosan elszdmolva az értékcsokkenést). Vallalatalapitas, jelentds

bovités, atalakitds esetén (feltéve, hogy kozvetlen kapcsolat kimutathatd), a munkaerd

% A kiilonboz6 értékelési modszerek bemutatasat 1asd: Juhasz P. [2004, a] 9-17.0ld.

27 A humantSke értékének szamszeriisitése vagyonértékelésnél vélhat fontossa, teljesitményértékelés esetén
naturalis mutatokkal jobban alatdmaszthatoan, korrektebbiil jellemezheté a humantdke ,.értékében” bekovetkezd
valtozas. Eredmény meghatarozas soran alapjaba véve a bekeriilési elvet alkalmazzunk, ett6] magas inflacios
kornyezetben, illetve a pénziigyi instrumentumok értékelésénél lehet eltérés.

2 Schultz [1983] 59.0ld.

¥ Laab A. [1994] 38-39.0ld. alapjan
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toborzas, kivalasztas, betanitas koltsége vallalati dontés fliggvényében aktivalhato az alapitas-
atszervezés értékében. A folyamatos miikddés soran felmeriilé munkaerd kivalasztas és
betanitas koltségei bar jellegiiket tekintve befektetések, viszont az elkiilonitett nyilvantartas
vezetésének koltségei, az elszdmolasbol adddd problémak meghaladjak az abbol adodo
minimalis torzitast, hogy ezeket a raforditasokat koltségként szédmoljak el. Témank
szempontjabol a legrelevansabb raforditascsoport az oktatasi és képzési koltségek. Azokat a
raforditasokat, amely befektetésbdl az egyéntdl fliggetleniil is 1étezd szervezeti tudas valik
célszerli a vallalatnak beruhdzasként kezelnie. Ilyen példaul az alkalmazottak nagy részét
érintd vallalat specifikus képzés (feltételezhetjiik, hogy az 6sszes alkalmazott nem mond fel
egyszerre) vagy azok az alkalmazottak sziikebb rétegét érintd tovabbképzések, amikor a
megszerzett ismereteket tovabbadjdk a szervezet tobbi érintett tagjanak, tehat az egyéni
tudasbol vallalati tudés valik. Ebben az esetben az oktatasi koltségeket nem kell az
alkalmazottak szintjére lebontani, hanem mint vallalati oktatasi, tovabbképzési befektetés
kezelhetd. A vallalatoknal gyakorta el6fordul az egyéni tanulds tamogatdsa. Az atvallalt
koltségek befektetésként torténd elszdmolasa csak abban az esetben indokolt, ha a
teljesitményértékelési rendszer mindségét lényegesen javitja, pl. tanulmanyi szerzédések

esetében.

Eddig a szamviteli korrekciok elsé nagy csoportjat tekintettiik at. Azt vizsgaltuk, hogy melyek
azok a szamvitelileg koltségként elszamolt tételek, melyeket iizleti szempontbol inkabb
befektetésként kellene kezelni. A magyar szdmviteli torvény lehetdséget biztosit a sikeres
kutatasi fejlesztési és alapitas-atszervezési koltségek aktivalasara. Megfontolasra érdemes
korrekcios tételek: vallalati dontés kovetkeztében nem aktivalt kutatasi-fejlesztési és
alapitas-atszervezési koltségek, sikertelen kutatasi - fejlesztési koltségek, alap és
alkalmazott kutatas koltségei, piackutatas, termékbevezetés, marka és piac épités
koltségei, oktatasi, képzési raforditasok. Korrekciot csak belsé nyilvantartas alapjan tudunk
végezni, az €v végi beszamold nem nyujt hozza elegendd informdaciot. Vallalati testre szabott
EVA szamitasnal azt sziikséges mérlegelni, hogy az adott korrekcios tétel relevians —e a
teljesitmény értékelése szempontjabol. Nem feledkezhetiink meg arr6l, hogy ha egy
kiadasi tételt befektetésként akarunk kezelni, akkor egyedileg nyilvan kell tartani, meg

Kkell becsiilni a varhato élettartalmat és értékcsokkenést kell elszamolni utana.
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Szamvitel értékelési eljarasok megfelelnek —e az iizleti célu értékelésnek?

A kovetkezd vizsgalando kérdés, hogy az EVA szamitashoz megfeleléek —e a szamviteli

értékelési elvek. A szakirodalom a befektetett eszkdzok utdn elszdmolt értékcsOkkenés és a

készletértékelésbol adddod torzitd hatas korrekcidjat javasolja. A magyar szdmviteli torvény
(46S) a mérlegtételek altalanos értékelési szabalyainak meghatarozasakor a vallalkozas
folytatasdnak alapelvébdl indul ki. Az eszk6zok értékelése alapelvként bekeriilési (eléallitasi)
értéken torténik, viszont a térvény szamos esetben eltér ettdél az alapelvtdl, lehetdséget
teremtve az eszkozok piaci értékelésére. Az dvatossag elvébdl kdvetkezden, amennyiben az
eszk6zok konyvszerinti értéke tartésan és lényegesen meghaladja a piaci értékét, akkor az
eszkozoket a mérlegben tényleges piaci értéken kell kimutatni (immaterialis joszagnal és
targyi eszkoznél terven feliili értékcsokkenést kell elszdmolni, a tobbi eszkdznél
értekvesztésként szamoljak el a kiilonbozetet.) 2004.-t61 a vallalatok a pénziigyi eszkdzeik
meghatarozott korére alkalmazhatjak a valos értéken torténd értékelést (59.§). A szamviteli
torvény 57§-a kimondja, hogy amennyiben a befektetett eszk6zok piaci értéke jelentdsen
meghaladja a konyv szerinti értéket, ezen eszkdzok piaci értéken is felvehetok. Ez esetben a
bekeriilési, illetve immaterialis joszagnal, targyi eszkoznél a terv szerinti értékcsokkenés
figyelembevételével meghatarozott nettd érték és a piaci érték kiillonbozetét az eszkozok
kozott értékhelyesbitésként, a forrdsok kozott értékelési tartalékként kell kimutatni. Illés M.
[1995] a&s Lukacs J. [1998] is ramutatnak arra, hogy ez az elszamolasi mod félmegoldast
jelent, mivel az értékhelyesbitési tételek nem vehetdk figyelembe az értékcsokkenési leirds
szamitasakor, az inflacios latszatnyereség tovabbra is bent marad a szamviteli eredményben,
ezaltal része az add és osztalékfizetési alapnak.

Erdemes el6szor azt atgondolni, hogy miért jelent gondot az inflicié a véllalati
teljesitményértékelés soran.

Egy eszk6z minél hosszabb idén keresztiil vesz részt a vallalati értékteremtésben, a mérlegben
kimutatott kdnyvszerinti értéke annal nagyobb mértékben fog eltérni a piaci értékétdl allandod
inflaciés kornyezetet feltételezve. Az eszkozok inflacios leértékelddése leginkabb a
befektetett eszkozokre jellemzd. A készletek értékében jelentkezd inflacids torzitas fligg az
alkalmazott készletértékelési modszertdl. A hazai szamviteli szabalyozéas foszabalyként az
eredmény meghatdrozasanak ad prioritast, ugyanakkor a készletértékelés esetében az atlagaras
elszdmolas és a FIFO (legel6szér beérkezd készletet hasznaljak fel legeldszér) modszer
alkalmazando, melyek a LIFO (legutoljara beérkezd készletet hasznaljak fel legeldszor)

modszerrel Osszehasonlitva kisebb torzitadst visznek a mérlegbe €s nagyobb torzitist az
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eredmény meghatarozasba. A szamviteli torvény mint mar emlitettiik, lehetdséget teremt az
inflaci6 eszkozoldali korrekcidjara iddszakos atértékeléseken keresztiil, ugyanakkor az
inflacid eredményre gyakorolt hatasat nem kezeli. Az EVA szamviteli korrekcidjaval
kapcsolatban szinte valamennyi irodalom megemliti a készletek atértékelését (az inflacio
hatasara a készletek alulértékeltek lesznek) ugyanakkor nem foglalkoznak azzal a kérdéssel,
amire Rado [2004,b] mutat rd, hogy inflacidés kornyezetben a beszerzési arak is torzitottak
lehetnek. Feltételezziik, hogy a szallité az inflacionak megfeleld implicit kamatot épit be az
eladasi arban. Ebbdl adddoan a készletek bekeriilési értéke inflacios felértékelést tartalmaz
(Képletszertien a novekedés mértéke: Készletérték*(Szallitoforgas napban / 360)*vart éves
inflaci6.) Amennyiben a beszerzett készleteket nem hasznaljuk fel azonnal, a beszerzés és a
felhasznalas kozott eltelt inflacids idoszak alatt készleteink leértékelodnek. (Leértékelodés
mértéke: Készletértek* (készletforgds napban /360)* tényleges éves inflacid.) A vart és a
tényleges inflaci6 egybeesése mellett a készletek értékében az inflacids torzitdé hatas a
készletek és a szallitok forgasi sebességének killonbségétol fiigg.™® A készletek felhasznalasa
soran az lizemi / lizleti eredményben egyidejlileg két, egymassal ellentétes iranyu torzitd hatas
fog jelentkezni. Egyrészt a beszerzési arba beépitett implicit kamatbdl inflacios
latszatveszteség keletkezik, masrészt a készletek inflacios leértékelddése kovetkeztében
inflaciés latszatnyereség. Normal kiszo inflaciot feltételezve EVA szamitds soran a
készletek atértékelésével akkor érdemes foglalkozni, ha a szallito és készletforgas
jelentésen eltér egymastol, éven tili készletforgas jellemz6, és magas az anyagkoltség
aranya.

Az inflaciobdl eredé amortizacios hidny és tokevesztés problémajara a hazai szakirodalomban
is tobben ramutattak. Bélyacz 1. [1994] a tOkemegorzés problémajara hivja fel a figyelmet.
[llés M. [1995] a hazai szabalyozas hatdsat mutatja be szampéldaval aldtdmasztva. Kettds
hatasrol beszélhetiink. Egyrészt amennyiben a vallalat ¢l a felértékelés lehetdségével, akkor az
eszk6zO0k nominalisan felértékelddnek, ugyanakkor mivel az értékhelyesbités az amortizacio
szamitds soran nem vehetd figyelembe, az eszkozok felértékelésével parhuzamosan
folyamatos vagyonvesztés kovetkezik be (az inflacids nyereséget az allam megaddztatja,
tovabba tulajdonosi dontés fliggvényében osztalékként kifizetésre keriilhet). Rado M. [2004,a]
tovabblépve szamszerlsiti az inflaciobol eredd amortizacidés hidny nagysagat a magyar
gazdasagban. Szamitasai szerint a 90-es évek elején-kozepén a 10 éves élettartalmu

eszkozoknél az amortizacios hidny az elszdmolt értekcsokkenés 50%, a 3 éves élettartalmu

3% Rad6 [2004 b] ezt az Gsszefliggést konkrét szamadatokkal vezeti le.
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eszkozOknél 20-30% koril volt. A torzitas mértéke 1997 ota, az inflacid visszaszorulasaval
fokozatosan csokken, de még napjainkban sem elhanyagolhaté mértékii. 2001-2002 atlagaban
az amortizaciods hiany az arbevétel szazalékaban a tavkozlésben 12,1%, aramszolgaltatasban
7,4%, mianyagiparban 4,1%.' Eszkozigényes agazatokban az értékcsokkenés
elszamolasan keresztiil az iizemi eredménybe beépiilé inflaciéos hatast az EVA szamitas
soran mindenképpen kezelni kell.

Az inflacid kezelésére kiilonbozd szamviteli megoldasok sziilettek. Eseti atértékelés
alkalmazhaté ideiglenes, rendkiviili inflaci6 esetén. Allandé inflaciés kornyezetben
alkalmazhaté szamviteli modszerek: csereérték modszer, indexalas €s ideiglenes eljarasként
az értékek deflalasa.’ A csereérték elméletet Schmidt tokéletesitette 1929-ben az organikus
mérlegelmélet megalkotasaval. Az organikus mérlegelmélet’” hivei kettds értékelést
alkalmaznak: napi arakon torténd értékelést a vagyon redl értékének meghatarozasahoz, és a
realizacios elvet az eredmény meghatdrozashoz. A parhuzamosan elvégzett fordulonapi aras
(utanpotlasi ar) és bekertilési aras értékelés soran meghatarozasra keriil az eszkozok
atértékelésébol szarmazo eredmény. ,,A kibocsatast kovetden —a pénz beérkezésekor — az
arbevételt nemcsak a multbeli drakon, hanem az adott pillanatra érvényes utanpotlasi arakon
szamitott koltségértékkel is Osszevetjiik ¢és igy elkiilonitjiik a valos forgalmi eredményt és a

latszateredményt™*

Ezzel az eljarassal gyakorlatilag kiszlirheté az inflacids hatds az tizemi
eredménybdl. Kettds értékelés helyett Schmalenbach a vagyontargyak atértékeléséhez az
indexalast javasolja. Az indexekkel torténd értékhelyesbitést alkalmaztak Franciaorszagban
1945-1962 kozott, Brazilidban és Chilében.*

A hazai szamviteli szabalyozast adottsagként kezelve, az a kérdés, hogy az értékcsokkenés
soran keletkezd inflacios latszatnyereséget hogyan szamszerisitsiik, és hogyan kezeljiikk az
EVA szamitas sordn. Amennyiben a vallalat ¢l az atértékelés lehetdségével az inflaciobol
adodo amortizacios hiany kiszamithato az értékelési tartalékok és a hozza tartozd
amortizacios kulcsok szorzataként. Atértékelés hianyaban tobb évre visszamend év végi
beszamolok®® és inflacios ratak segitségével lehet elvégezni a szamitast. Inflacios
kornyezetben, eszkdzigényes iparagban miikodo vallalat az inflacids torzitas kisziirését vagy

becslés vagy az organikus mérlegelmélet hivei altal javasolt kettds értékeléssel is

1 Radé [2004,a] 66. o. alapjan.

32 A médszerek részletes bemutatasat 1asd Lukacs J. [1998], a jelen dolgozat csak néhany elvi lehet6ség
felvillantasara terjed ki.

33 Organikus mérlegelméletek ismertetése Baricz R. [1994] 155-160. o. alapjan.

3 Forras: Baricz R. [1994] 156.0ld.

3 Forras: Lukacs J. [1998] 81.old.

3% A kiegészité melléklet kotelez6 eleme - 92§- az immateriélis javak és targyi eszkozok brutto értékében
bekovetkezo valtozasok és az elszamolt értékcsokkenési leirasok elszamolasanak bemutatasa
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megvalosithatja. Egyrészt minden targyi eszkozt nyilvantartanak bekertilési értéken, ez
alapjan kiszamitjdk az adohatosag altal is elfogadott amortizaciot. Masrészt a gazdasagi
kalkulaciokhoz és az EVA szamitashoz az amortizaciot a targyi eszkozok piaci értéke alapjan
szamoljak. A targyi eszk6zok piaci bruttd értéke alatt jelen esetben a potlasi értéket értjiik,
tehat mennyibe keriilne az adott technoldgiai szinvonalu eszkdz, ha Ujonnan szeretnénk
megvasarolni. Ebbol kovetkezéen folyamatos inflacidé esetén, folyamatos arértékelést kell
végezni. Ez az elszdmoldsi mod megfelelne Bélydcz 1.[1994, 663.0.] altal képviselt
tOkemegtartdsi koncepcionak: ,,Az lizleti elszamolas alapvetd kritériuma, hogy a vallalatba
fektetett pénztokét- pontosabban annak jelenlegi értékét — realértéken meg kell Orizni, tovabba
elosztasi célja jovedelmet csak azutan lehet kivenni, ha mar félretettek a toke fenntartasara.”

Az inflaciobdl eredd torzitd hatas kiszUrésén felil a szakirodalom a nem megfeleld

pétlékkulesok alkalmazasat emliti meg. A vallalatok gyakran ado6zési szempontokat
érvényesitenek az értékcsokkenés elszamoldsa soran, amely nem feltétleniil egyezik meg az
elhasznalodas valos értékével. Korrekcid csak belsé informéciok alapjan végezhetd. A nem a
,valos elhasznalodast” tiikrozo potlékkulesok specidlis esetének tekinthetjiik az tizleti értékek
utan elszamolt értékcsokkenést. A hazai szabalyozas (52.§ ) szerint az iizleti vagy cégértéket 5
¢v vagy ennél hosszabb i1d0 alatt lehet leirni. Az 5 éven tuli elszamolast indokolni kell. Stern

Stewart azt javasolja, hogy az lizleti érték utdn ne szdmoljanak el értékcsdkkenési leirast.

Copeland T.[1999] szerint azért nem szabad amortizalni a goodwillt, mert a goodwill nem
hasznalédik el és nem kell potolni. Al Ehrbar [2000] gyakorlati szempontbol ellenzi a
goodwill utani értékcsokkenés elszamolasat. ,,El6szor is ez a pénzaramldsokra iranyitja a
vezetok figyelmét az egyszeri konyvelési tételek helyett. Masodszor, az lizleti érték nagy
része Orokéletli eszkdzoket képvisel, mint példaul a méarkanevek, a hirnév és a piaci pozicio.
Végezetiil, a vezet6knek nem kell torddniiik azzal, hogy a jovobeli felvasarlasok hogyan
érintik a beszamoldkban szerepld eredményt, de folyamatosan tudataban kell lenniiik annak,
hogy a tulajdonosok olyan hozam elérését varjak el t6lik a felvasarlasi arhoz képest, ami
orokjaradékként eléri vagy feliilmilja a téke koltségét.™’

Az év végi beszdmolo kiegészitd melléklete alapjan a szilikséges szdmviteli korrekcid

elvégezhetd.

A szamviteli értékelési elvek attekintése utan megallapithatjuk, hogy az inflacio és a nem

megfelelo potlékkulcsok alkalmazasa okozhat torzitast. Az inflacid torzitdo hatdsaval

37 Al Ehrbar [2000] 202. old.
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részletesen foglalkozik Rado M. [2004,a], bemutatja, hogy az inflacié nemcsak az elszdmolt
amortizacion ¢és a készletfelhasznalas elszdmolasan keresztiil visz torzitdst az
eredménykimutatasba, hanem foglalkozik a vevd, széllitdé és hiteldllomany értékében
megjelend inflacids torzitassal, és ennek hatasara az eredménykimutatasra. Az EVA szamités
soran vagy az organikus mérlegelmélet hivei altal ajanlott Kkettos értékelésbol
(konyvszerinti érték, piaci érték) indulunk ki, vagy pedig azokra a tételekre koncentralunk,
amelyek a legnagyobb torzitast viszik az értékelésbe, ez altalaban a befektetett eszkozok
utian elszamolt értékcsokkenési leirds, bizonyos korilmények kozott a készletek
felhasznaldsa. A szakirodalom tovabbi ajanlésa, hogy az iizleti érték utdn nem szamoljanak el

amortizaciot.
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Alaptevékenység vagy egyéb tevékenyséo?

Az EVA szamités elején azt allitottuk, hogy a rendkiviili tételeket és a kamatkoltségeket nem
kell figyelembe venni. Ennek helyessége konnyen beldthatd, hiszen a vallalat gazdalkodasa
szempontjabél a normal tlizletmenet jovedelmezdsége a meghatarozd, ebbdl lehet
kovetkeztetéseket levonni a vallalat jovobeli értékteremtési lehetoségére. A kamatkdltségek
figyelmen kiviil hagyasa a finanszirozasi hatas kisziirését szolgalja.

A szamviteli torvény meghatarozza, hogy mit kell szdmba venni az iizemi (lizleti)
tevékenység eredményének meghatidrozasakor. Amennyiben az egyéb bevétel és egyéb
bevételek és raforditasok a rendszeres iizletmenet soran keletkeznek, és nem mindsiilnek sem
a pénziigyi miveletek bevételeinek / raforditdsainak, sem rendkiviili bevételnek /
raforditasnak, akkor ezen tételek kezelésével nem kellene foglalkozni. A szakirodalom

ugyanakkor a céltartalék képzéssel és feloldéssal kapcsolatos egyéb bevételek és raforditdsok

kisziirését javasolja. A sziikséges korrekcio az év végi beszamolo alapjan végrehajthato, mivel

a képzett céltartalékot, illetve annak felhaszndlasat be kell mutatni a kiegészitd mellékletben
jogcimek szerinti bontdsban (41. § (8)). Tovabbi lehetséges korrekcids tétel a normal

uzletmenethez tartozd, nem rendkiviili targyi eszkoz értékesités eredménvhatasanak kisziirése,

melyet a szamviteli térvény értelmében az egyéb bevételek ¢és raforditasok kozott kell
szamolni. Egyéb bevételek / raforditdsok kozott keriil kimutatasra a rendkiviilinek nem
mindsiild birsag, kotbér, kartérités, melyek kisziirése egy belsé EVA rendszer kialakitdsanal

megfontoland6 lehet.

Az értékkozpontu vezetés gyokerei a vallalatértékelés modszertandig (azon belill is a
diszkontalt cash flow értékelésig) nytlnak vissza. Vallalatértékelés soran kiilon valasztjak az
alaptevékenység pénzaramait az egyéb tevékenységektl. Amennyiben az EVA szadmitas célja
szigoruan a vallalat alaptevékenységének, annak hatékonysagdban torténé elmozdulas
megitélése, akkor néhany egyéb torzitd tényezdvel is kell szdmolnunk. Az lizemi tevékenység
raforditasai kozott szamoljak el példaul a joléti ingatlanok értékcsokkenési leirdsat, tovabba a
személy jellegli raforditasok vagy az igazgatasi koltségek kozott szerepelnek a pénziigyi
befektetésekkel ¢és kockazatkezeléssel foglalkoz6 munkatarsak fizetései, juttatdsai,
ugyanakkor az altaluk megtermelt eredmény dontd része pénziigyi eredményként keriil

kimutatasra. Ezen tételek kiszlirésével viszont csak a vallalat belsd teljesitményértékelési
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rendszerének kialakitasakor lehet és érdemes foglalkozni. A pénziigyi kimutatasokbol belséd

informaciok nélkiil nem lehet kiszurni.

Van még egy tényezd, amelyre érdemes lehet odafigyelni. Tételezziik fel, hogy a vizsgalt
vallalat sajat alaptevékenységének egyes részeit szervezi ki 100%-os tulajdonu
leanyvallalatokba. Konszolidalds esetén a 100%-os leanyvallalatok eszkozeit, forrasait,
bevételeit és raforditasait be kell vonni az dsszevont éves beszdmoloba. Ebben az esetben a
konszolidalt lizemi (iizleti) tevékenység eredménye tartalmazza a leanyvallalatok {izemi
(tizleti) eredményeit is. Az anyavallalat ugyanakkor mentességet kaphat a konszolidalt
beszamolo készités alol (116-119. §) pl. kis méretébdl adoddan vagy ha a beszamolo e nélkiil
is megbizhatd ¢és valds képet ad. Amennyiben veszteséges tevékenységeket szerveztek ki
leanyvallalatokban, akkor maga a kiszervezés kovetkezménye az EVA mutatd javulasa,
hiszen az iizleti tevékenység eredményébdl tulajdonképpen kiemelik a veszteséget, amely
konszolidalas nélkiil késObbiekben csupan a pénziigyi miiveletek eredményei kozott fog
megjelenni. Vallalatértékelés sordn kiilon értékelik a vallalat alaptevékenységét, az
alaptevékenységhez nem sziikséges eszkozoket, igy a kiilonbozd pénziigyi befektetéseket is,
mely értékek Gsszesitésével becsiilik a vallalat értékét. Amint mar emlitettiik az EVA szamitas
soran a vallalat alaptevékenységét kivanjuk értékelni, igy a pénziigyi befektetéseket és ennek

eredményhatésait figyelmen kiviil hagyjuk, ez viszont teret enged a pénziigyi manipulécionak.

A korrekciok e harmadik csoportjanak attekintése utdn azt mondhatjuk, hogy a kdzzétett EVA
szamitdsakor célszerii a céltartalék képzéssel illetve feloldassal, és a targyi eszkoz
értékesitéssel kapcsolatos eredmény tételeket kisziirni az iizemi (iizleti) tevékenység
eredményébdl. Villalati testreszabott EVA rendszer kialakitdsa soran ki lehet szlirni az egyéb
alaptevékenységhez kozvetleniil nem kapcsolodo, de mégis az lizemi (iizleti) tevékenység

eredményében elszamolt tételeket (pl: joléti ingatlanok értékcsokkenése).

Miutan elvégeztik az lizemi (iizleti) tevékenység eredményén bemutatott korrekciokat,
levonjuk beldle a szamitott adot. Az lizemi (lizleti) tevékenység utan fizetendd ado6 egyenld a
fizetendd tarsasagi addé modositva a fizetett kamatok, kapott kamatok és a miikddéshez nem
kapcsolodo tételek (rendkiviili tételek, illetve egyéb pénziigyi miveletek eredményének)

, , 38
addvonzataval.

** EBIT utan fizetend$ adé szamitasat 1asd: Copeland T. - Koller T. ~Murrin J. [1999] 190.0ld
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Befektetett tbke meghatarozasa eszkozoldalrol

A befektetett toke nagysaga eszkoz és forrasoldalrdl is meghatarozhato.
Ha eszkozoldali kozelitést alkalmazunk, akkor tizleti szempontbol a befektetett toke egyenld a
befektetett eszkozok és a miikodd toke (mitkkddéshez kapcsolddd forgoeszkozok — folyd
forrasok) 0Osszegével. Az ¢év végi mérlegbdl ,konnyen” kiszamithatd, ugyanakkor ha
izletértékelés szempontjabol vizsgaljuk a kérdést, j6 néhany dilemmaval szembesiiliink.
Befektetett eszkozok értéke=

+ Immaterialis javak (alaptevékenységhez sziikséges)

+ Targyi eszkozok (alaptevékenységhez sziikséges)

+ Készletek

+ Kovetelések

+ Pénzeszkozok (csak a miikddéshez sziikséges)

- vevoktol kapott eldleg

- kotelezettségek aruszallitasbol és szolgaltatasbol (szallitok)

- egyéb rovid lejarath kotelezettség (Kivéve: kotelezettségek értékelési kiilonbozete,

szarmazékos ligyletek negativ értékelési kiilonbozete)

A befektetett toke értékében nem szerepelnek a befektetett pénziigyi eszkdzok és az
értékpapirok. Vallalatértékelési szempontbdl a pénziigyi befektetéseket az alaptevékenységtol
elkiilonitetten kell értékelni. Mas kockazattal rendelkeznek, értékelésiikhoz a sajat piaci
kockézatuknak megfeleld diszkontratat kell alkalmazni, és ez nem feltétleniil egyezik meg a
vallalat sulyozott 4tlagos tokekoltségével Az 6sszevethetdség elve is ezt tAmasztja ala, mivel a
befektetett pénziigyi eszkdzok eredményhatdsat nem vettiik figyelembe az EVA szamitas
soran. A fenti gondolatmenet azt tételezi fel, hogy a befektetett pénziigyi eszkozok és
értékpapirok pénziigyi befektetéseket takarnak, ugyanakkor a wvallalati gyakorlatban a
pénziigyi befektetések gyakran alaptevékenységhez kapcsolddnak. Ez a probléma két modon
kezelhetd, egyrészt konszolidalt beszamoldokkal, mésrészt ha a befektetett pénziigyi eszkdzok
koziil az alaptevékenységgel kapcsolatos befektetések értékét figyelembe vessziik a
befektetett toke meghatarozasa sordn, akkor a kapcsolodd eredményhatést is szamba kell
venni a hozamszémitaskor.

A vallalat EVA mutaton alapuld belsd teljesitményértékelési rendszerének kialakitasakor a

befektetett toke kozott csak az alaptevékenységhez sziikséges befektetett eszkozoket €s a
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mikodo tokét célszerli szamba venni, ennek megfelelden példaul kimarad a joléti ingatlanok

értéke, és a folos pénzeszkozok™. Az alaptevékenységhez nem kapesolodo targyi eszkozok

értékének kiszlirése csak belsd informdciok alapjan végezhetd el, mivel a mérleg a targyi

eszkozok ilyenfajta bontdsat nem tartalmazza. A folos pénzeszkozok nagysagat belsd

informaciok nélkill a mérleg alapjan csupan becsiilhetjiik (pl: lekotott bankbetétek

konyvszerinti értéke).

A hozamszamitasnal elvégzett dsszes korrekcid hatasat tiikroztetni kell a befektetett eszkdzok

értékének meghatarozasakor:

A befektetett eszkozok értékét novelik az lizleti szempontbol befektetésnek kezelt
szamvitelileg folyo raforditasként kimutatott tételek (aktivalasra nem keriilé kutatas-
fejlesztési raforditasok, alapitds-atszervezési koltségek; piackutatds, piac ¢és
markaépités koltségei; szervezeti tudastOkébe torténd jelentds befektetések). A
szamitdst megneheziti, hogy ezeket a tételeket tobb évre visszamendleg kellene
aktivalni, s utanuk minden évben elszamolni az értékcsokkenési leirast.

Amennyiben elfogadjuk Stern Stewart allaspontjat, és az iizleti érték utdn nem
szamolunk el értékcsokkenési leirast, akkor az iizleti és cégértéket bruttd értéken kell
figyelembe venni. Minden esetben, amikor eltériink a szamviteli amortizacids kulcstol,
akkor ezt a korrekciot figyelembe kell venni a befektetett toke értékének
meghatdrozasa soran is.

Az zleti eredmény meghatirozdsakor megprobaltuk kiszlirni az inflacios
latszatnyereséget. Az elvégzett szamitasokat figyelembe kell venni a befektetett
eszkozok és készletek értékelésénél. Kapcsolddo kérdés, hogy az eszkdzoket konyv
szerinti nettd értéken, bruttd értéken, vagy piaci értéken értékeljiik. Copeland T. -
Koller T. —Murrin J. ([1999] 198.0ld.) szerint piaci érték haszndlata csak akkor
indokol, ha az jelentdsen meghaladja a bekertilési értéken alapuld nettd kdnyvszerinti
értéket. Ez csak az inflacioés gazdasagokra jellemz6. Tehat a szamitas alapjaul az év
végi beszamolobol megallapithatd konyv szerinti érték szolgal, és sziikség esetén ezt

kell modositani az inflacids hatasokkal.

Az egyik legjelentésebb korrekcios tételr6l még nem esett sz6. Az EVA szamitds gyenge

pontjaként legtobbszor azt hozzék fel biraloi, hogy nem 0sztondz nagy beruhdzasokra, nem

39 A 5168 pénzeszkoz figyelmen kiviil hagyasat javasolja példaul: Copeland T. - Koller T. ~Murrin J. [1999]
193.0ld., Al Ehrbar [2000] 208. old.
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lesz érdekelt a vezetd az innovacioban, mivel ez rovid tavon csokkenti az EVA-t. A kutatasi
fejlesztési raforditasok tokésitésén feliil a stratégiai befektetések specialis kezelését
javasoljak. Al Ehrbar ([2000] 198- 200. o.) is ramutat arra a problémara, hogy a vezetdk
esetleg vonakodhatnak egy 1ij befektetéstdl, mivel a tékekoltségek miatti levondsok rovid
tavon, miel6tt még elkezdene nyereséget termelni az uj befektetés, lerontjak az EVA mutatot.
Azt a megoldast javasolja, hogy a stratégiai befektetéseket egy kiilonleges ,,fliggd” szamlara
helyezzék. ,,A fiiggd szdmla egyenlegét terheld tokekoltség mindaddig kimarad az EVA-
szamitashol, amig a befektetés varhatoan el nem kezd iizleti eredményt termelni. Addig is, a
kirétt tokekoltségek egyszerien hozzaadodnak a fliggd szamldhoz, igy annak egyenlege a
befektetés teljes haszonaldozat-koltségét tiikrozni fogja — hidnytalanul tartalmazva a
halmozott kamatokat is. Ezutan, amikor a beruhazas a terv szerint elkezd NOPAT-ot termelni,

2540

a fiiggd szamlan levd téke visszakeriil az EVA- szamitasba.”™ Ez a korrekcio csak belsé

informéciok alapjan végezheto el.

Befektetett tbke meghatarozasa forras oldalrol

Forras oldalrol kozelitve a befektetett toke egyenld a sajat toke és a hossza lejarata
kotelezettségek 0sszegével.

A sajat tokét piaci értéken vagy konyvszerinti értéken hatdrozzuk meg? Tozsdei
részvénytarsasagok esetén a piaci érték meghatarozasa nem litkozik nehézségbe, ugyanakkor
a részvényarfolyamok rovid tava alakulasat a vallalat értékteremtésétdl fiiggetlen tényezok is
befolyasoljak. A részvényarfolyamok rovid tdva ingadozasa torzithatja az értékelést. A
vallalat piaci anomalidktol mentes ,,realis” arfolyama ugyanakkor jobb kifejezdje a befektetett
toke értékének, mint a konyv szerinti érték. Egy USA-ban késziilt felmérés szerint
napjainkban atlagosan a vallalatok konyv szerinti értéke mar alig éri el a piaci értékiik 28%-
at.!

Amennyiben mégis a sajat toke konyvszerinti értékébdl indulunk ki (vallalati EVA rendszer
felépitésekor célszerli ezt is figyelembe venni, mivel csak ekkor egyezik meg a befektetett
toke értéke eszkoz €s forras oldalrol) akkor tisztaban kell lenni a torzitd tényezdkkel. A sajat
toke elemei koziil a valos értékelés értékelési tartalékat nem célszeri figyelembe venni, mivel

az a pénziligyi instrumentumok valos értékelésével kapcsolatos felértékelést tartalmazzak. A

*© Al Ehrbar [2000] 200. old.
I Personnel Today 2002, Atvéve: Juhasz P. [2003,b]
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céltartalékokat a befektetett toke szempontjabdl sajat toke elemnek kell kezelni. A jegyzett
toke, toke tartalék, eredménytartalék a bekeriilési aras értékelésébol adoddan inflacios
gazdasdgban nagyon alulértékeltté valhat. Az atértékelést megneheziti, hogy a torzitd hatas
nem a jelenlegi inflacio fiiggvénye, hanem a tékemozgasok idépontjatol eltelt idészakok
atlagos arszinvonal valtozasabol adddik. A sajat téke elemei kozott (értékelési tartalékok
kozott) szerepel az Ertékhelyesbités értékelési tartalékra, amely a befektetett eszkozok piaci
értéke és konyvszerinti értéke kozotti kiillonbséget tartalmazza. Ez a jelenlegi eszk6zok azon
korére vonatkozik, amikor a vallalat €1t a torvény altal biztositott felértékelés lehetdségével. A
befektetett eszkozok felértékelésének lehetdségébdl és a valds értékelés kovetkeztében a
mérlegben kimutatott sajat toke értékében keveredik a bekertilési aras és a piaci aras értékelés.
Inflacios gazdasdgban amennyiben a sajat toke meghatdrozdsa nem a piaci értéken alapszik,
hanem a konyvszerinti értékbdl akarunk elindulni, akkor célszeri az eszkdzoldali
megkozelitést alkalmazni, mivel a sziikséges értékelési korrekciok az eszkoz oldalon sokkal

egyszerlibben ¢€s korrektebbiil elvégezhetok.
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Osszefoglalas

A gazdasagi hozzaadott érték mutatd latszolag egyszerli képlettel meghatarozhaté. (EVA =
Adozott iizleti eredmény — tOkekoltség) A legnagyobb eldnye a hagyomanyos szamviteli
mutatokkal szemben, hogy nem csak az idegen forrasok, hanem a lekotott sajat toke koltségét
is figyelembe veszi. Az EVA szamviteli informaciokat alakit at gazdasagi mércévé, amely
egyrészt elonyt jelent (egyszerli szamithatdsag, adatok rendelkezésre allnak) masrészt
hatranyt. Stern- Stewart 160 lehetséges korrekcids tényezdt azonositott a szamviteli
elszadmolasbol kdvetkezo torzitasok kikiiszobolése céljabol. Ugyanakkor tapasztalataik szerint
nincs sziikség 15-nél tobb szamviteli modositasra az optimalis EVA kiszdmitasahoz.

A hazai szamviteli szabalyozast attekintve korlatozott lehetdségeink vannak a kdzzétett EVA
szamitasdban. Fontos megjegyezni, hogy a magyar szabalyozas lehetdséget biztosit a sikeres
kutatas-fejlesztés ¢és az alapitas-atszervezés koltségeinek aktivalasara. Ugyanakkor a
szamviteli korrekciok egy részéhez az év végi beszamold nem tartalmaz kotelezd jelleggel
informaciot (példaul az aktivalasra nem keriild kutatasi-fejlesztési koltségek, aktivalasra nem
keriild alapitas-atszervezési koltségek, piackutatas, piac ¢és markaépités koltségeinek
bemutatasa). A szdmviteli torvény ugy fogalmaz (88§): ,,A kiegészité mellékletbe azokat a
szamszerl adatokat és szOveges magyarazatokat kell felvenni, amelyeket e torvény eldir,
tovabba mindazokat, amelyek a wvallalkoz6 vagyoni, pénziigyi helyzetének, mikodése
eredményének megbizhatd és valos bemutatasahoz a tulajdonosok, a befektetdk, a hitelezok
szamara — a mérlegben, az eredménykimutatasban szereplokon tilmenden — sziikségesek:”. A
kiegészitd mellékletben tehat fel lehet tlintetni mindazokat az informdéciokat, amelyek
sziikségesek egy ,.korrekt” EVA szdmitashoz. J6 néhany példat lehet felhozni erre az amerikai
vallalatok korébSl. Az Infosys éves jelentésében™ példaul szerepel egy .potlolagos
informaciok a tulajdonosok részére” fejezet, amely tobbek kozott tartalmazza a lathatatlan
eszk6zok, az emberi eréforras, markanév szamviteli kimutatasat, és egy EVA kimutatast is. A
vallalat 2002-es éves jelentése 208 oldal volt és konyvbe kotottek. Az Infosys egyediilallo a
bevonas ilyen szintjével, de mas vallalatok is alkalmaznak kiegészitéseket, példaul Herman
Miller, az USA-ban a masodik legnagyobb butorgyartd, a kotelezé jelentés mellett
nyilvanossagra hozza EVA szamitasat is. Amennyiben Magyarorszagon is elterjedtté valik az
EVA szamitas, a befektetok egyre nagyobb mértékben tdmaszkodnak ezen informéciora, és a

vallalatok is érdekeltt¢ valnak a befektetdk szaméra egyre relevansabb informaciok

2 Forras: Millman G.J. [2003]
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szolgaltatasaban, akkor az EVA szadmitashoz sziikséges legfontosabb informacidk

szerepeltetése a kiegészitdé mellékletben jarhato ut.
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