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Bevezetés

Rengeteg cég menekiilt volna meg a csdd, vagy felszamolasi elja-
rastol, a végelszamolas kellemetlenségeitdl, ha a pénziigyeknek va-
|6di gazdaja lett volna.

Ez a kiadvany nem pénziigyi szakembereknek készlilt.
A cégvezetOket segiti abban, hogy egyszerlien elemezhessék a cé-

glket, s a javuld pénzlgyek révén elkeriljék a cséd, felszamolasi el-
jarast.

Mindezekhez jé olvasast kivanok:
Udvodzlettel:

Kis Istvan Uzleti tanacsado
www.cegvezetoknek.hu
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PENZUGYI ELEMZES

Egyszerilien nemcsak pénziigyi szakembereknek

A pénzlgyi elemzés nem mas, mint a cég egészségi allapotanak
vizsgalata. Ahogy egy orvosi vizsgalat sordn a vérnyomasbol, test-
hémérsékletbdl, pulzus-szambdl jé vagy rossz fizikai allapotra lehet
kovetkeztetni, pénzigyi mérésekkel megallapithatd, hogy egy vallal-
kozas jo vagy rossz allapotban van.

A mérések nyoman a vizsgalatot végz6 tudni fogja, mire kell kiilo-
nds figyelmet szentelnie, vagy hol kell folytatnia a vizsgalddast.

A pénzigyi elemzések soran szamos segédeszkoz all rendelkezésre.

Altaldban a kiilonb6z6 ardnyszamokat hasznaljdk a leggyakrabban,
bar minden vizsgalati eszkdéz hasznos lehet, mivel mas és mas
szempontbdl informalnak egy adott dologrdl.

PENZUGYI MUTATOK

Az aranyszam nem mas, mint két szdm hanyadosa. Természetesen
a kettének valamilyen kapcsolatban kell allnia egymassal ahhoz,
hogy hasznosithaté informacidohoz jussunk.

Az aranyszamok segitségével, pl. az arbevételrdl sz6l6 adatok; ame-
lyek a cég nagysagatodl fliggnek, szabvanyosithatdk és 6sszemér-
hetdk. A klilonbdz6 aranyszamok segitségével konnyen kimutatha-
tok egy cég erbsségei vagy gyengéi.

Ez lehet6vé teszi a vallalatvezetOk szamara, hogy épitsenek az
er0sségekre, és probaljak meg korrigalni a gyengeségeket.

A mutatdészamok a vallalat kordbbi eredményei alapjan szamithatdk
ki.

Ily médon képet kapunk a cég multjardl és jelen pénzligyi helyzeté-
rol.

Aranyszamok kiszamithatok a jov6ben vart teljesitményre alapozva
is pro forma adatok alapjan, hogy ily médon vizsgalhassuk egy cég
vagy részleg varhato teljesitményét. Ilyenkor az elemzék arra ki-
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vancsiak, merre tart a vallalat. Ilyenkor még nem késé megvaltoz-
tatni azokat a terveket, amelyek alapjan nem lehet megfelel6 ered-
ményre szamitani.

Az aranyszam analizis esetén sziikség van valamilyen alap- vagy
kezdd értékre. A kezd6 értéket tébbnyire a cég korabbi teljesitmé-
nye jelenti.

Az id6sorok elemzése vagy trend-analizis kiiléndsen akkor hasznal-
hatd jol, ha egy cég vagy mikodod egység teljesitményét hosszabb
idon keresztil vizsgaljuk.

Ha a teljesitmény-trendek alakuldsat hosszabb idon keresztll vizs-
galjuk, megallapithatjuk, hogy a cég jelenlegi helyzete eltér-e a ko-
rabbi periddusokban tapasztalt mintatdl vagy annak folytatasa.
Kiinduld értékként vehetjik mas cégeknek ugyanabban az idében
nyuUjtott teljesitményét is.

Az ilyen keresztmetszeti elemzés az adott ipardagban mért atlagered-
ményekkel vagy mutatészamokkal dolgozik.

Természetesen egy atfogd elemzés magaban foglalhatja mindkét
modszert.

Az aranyszamelemzéssel koriltekintéen kell banni. ElGszor is egy
aranyszam onmagaban nem sokat jelent.

Az aranyszamok csak akkor nyuljtanak értékes informaciét, ha egy
széles kor(i elemzés részét képezik.

Fontos tudni, hogy csak hasonlé dolgok mérhetok 6ssze egymassal.
Ha két cégnél maskor ér véget a pénzigyi év, egymastdl eltéro
szamviteli mddszereket alkalmaznak, pl. a készletértékelésnél, vagy
kilonb6z6 méretliek, mas iparaghoz tartoznak vagy mas térségben
mikoédnek, akkor az 6sszehasonlitds soran nem kapunk redlis képet.

Az elemzés nem egzakt tudomany, értékitéleten alapul. Végezetil
pedig: az aranyszamok tlineteket mérnek. Hozzasegitenek ahhoz,
hogy eldoéntslik, mely terlileteken kell folytatni a vizsgalédast. Azok
a vezetdk, akik a pénzligyi aranyszamokon javitani kivannak, olya-
nok, mint az az orvos, aki a tliinetek kezelésére ir fel gyogyszert. Ha
nem a bajok gyokerével foglalkoznak, nem lehet tartds a kezelés
hatasa.

Az aranyszam elemzés hatékonysaga érdekében egy bizonyos struk-
turat vagy szerkezeti felosztast alkalmazunk. Ily médon a pénzlgyi
teljesitmény fobb terlletei valamennyien sorra kerlilnek.

Az alabbiakban az aranyszamok fajtait mutatom be, mely jél alkal-
mazhaté nem pénzligyi cégek esetében.

Igy vegyen ki pénzt a cégébdl!
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ARANYSZAMOK TIPUSAI

1. Likviditasi mutatok

a. A vallalatnak azon képességét mérik, hogy mennyire képesek ele-
get tenni révid lejaratu kotelezettségeiknek, készpénz, vagy egyéb
forgdeszkéz biztositasaval.

b. Széleskériien alkalmazzak révid lejaratu hitelkihelyez6k, mint pl.
bankok vagy szallitok.

2. Adossagi és hitelképességi mutatok:

a. A cég hitelfelvételét mérik.
b. A cég hitel visszafizetési képességét mérik.
C. Kilénésen fontosak hitelnyujtdok és tbkekihelyez6k szamara.

3. Hatékonysagi mutatok:

a. Azt mérik, hogy a cég milyem gazdasagosan hasznalja a birto-
kaban levé eszk6zoéket.

b. Kilénésen hasznos a vallalat termelési eredményeinek értéke-
léséhez.

c. Gyakran hasznalja a vallalatvezetés egyes részlegek és az egész
vallalat értékelésekor.

4. Nyereségességi mutatok:

a. Uzemeltetési és befektetési szempontbdl mérik a cég egész tel-
jesitményét.

b. Kiléndsen fontosak a részvényesek és a potencialis befektetbk
szamara. Fontosak lehetnek még az olyan ,érdekeltek" szamara is,
mint pl. a megrendelbk, szallitok, alkalmazottak, vallalati vétetbk és
helyi énkormanyzatok.
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1. A likviditasi mutatok mérik a véllalat azon képességét, hogy
rovid lejaratu kotelezettségeinek eleget tud-e tenni. Az elemz0k
annak mérésére hasznaljak, hogy a cég kello készpénzzel rendel-
kezik-e ahhoz, hogy kotelezettségeinek idében eleget tegyen.

Forgdeszk6zok + Elore fizetett koltségek - Tartalékok
a. Likviditdsi ardny szam= -------------mmmm e
Rovid lejaratu kotelezettségek + Felmerilt koltségek

Forgdeszkoznek azokat az eszkdzoket tekintik, amelyek egy év le-
forgasa alatt készpénzze tehetok.
Igy készpénzfizetések fedezésére ezek a leglikvidebb, legkénnyeb-
ben rendelkezésre allé eszkozok.

A rovid lejarata tartozasok olyan készpénz-kotelezettségek, ame-
lyeknek egy éven beliil eleget kell tenni. A likviditasi aranyszam azt
mutatja, hogy a rovid lejaratu kotelezettségek értékének hany-
szorosaval rendelkezik a cég forgdeszkdzok formajaban.

Forgdeszkozok - Készletek - Tartalékok

b. Likviditasi gyorsrata = ---------==----------------oo oo
RoOvid lejaratu taftozasok + Felmerilt koltségek

A forgdeszkozok koziil altalaban a készleteket a legnehezebb készpénzzé ten-
ni. Ez a mutaté nem szamol a készletekkel, hanem azt vizsgalja, mennyire ké-
pes a cég rovid lejaratu tartozasait csak nagyon likvid eszkdzeire tamaszkodva
fedezni.

c. Netté m(ikodo6 toke = (forgdeszkozok + elbre fizetett koltségek - tarta-
lékok) - (rovid lejaratd tartozasok + felmertlt kéltségek)

Ez a mutatd valdéjaban nem aranyszam, inkabb két dolog kiilonbsé-
gét fejezi ki. Ennél fogva jél hasznalhat6 az id6sorok vizsgalatanal,
de nem alkalmas a keresztmetszeti vizsgalatokhoz. Természetesen
minél nagyobb a két érték kozotti killonbség, annal magasabb a cég
likviditasa.

2. Addssagi és hitelképességi mutatok.

Azt mérik, mekkora mértékben finansziroztak a vallalat m{ikodését
hitelekbdl, és a vallalat mennyire képes hitelfizetési kotelezettségé-
nek készpénzben eleget tenni.

A hitelezOk és tOkebefektet6k szamara ezek az ardanyszamok azt
mutatjak, mekkora a pénzligyi kockazat mértéke, és mennyire haté-
konyan éltek a finanszirozasi leverage lehet6ségével.

Igy vegyen ki pénzt a cégébdl!
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Osszes addsséag
a. Adossagi aranyszam =  ------------mmmmeoomeeo
Osszes eszkdzok

Ez az ardnyszam azt mutatja, hogy az 6sszes eszkozoknek mekkora
részét finansziroztak addssagbol vagy mas emberek pénzén (other
people's money - OPM). Minél nagyobb aranyban, annal inkdbb ha-
gyatkoztak masok pénzére, és annal nagyobb a pénzligyi kockazat.
A kuls6 forrasok bevonasa olyan pénzigyi emel6hatast fejt ki, amely
jelent6sen megnodvelheti a tulajdonos nyereségét vagy veszteségét.

b. Hosszu lejaratu hitelek az 6sszes befektetett t6kéhez viszonyitva =

Hosszu lejaratu hitelek

HosszU lejaratu hitelek + Osszes részvénytdke

Ez a mutato a finanszirozas hosszu tavu vagy allando forrasait veszi
figyelembe, szembeallitva azzal a résszel, mely addssagbdl szarma-
zik.

Mivel a forgdeszkdzok és rovid lejaratu tartozasok csak idGlegesek,

ez a mutatdszam arrél informal benniinket, hogy a cég milyen mér-
tékben hasznal fel kiils6 forrast hosszabb tavon.

E két fenti ardanyszamot gyakran hivjak mérleg szerint leverage
aranyszamnak, mivel azt a finanszirozasi leverage hatast veszik fi-
gyelembe, mely a mérlegszamlakban szerepl6 kényvszerinti érté-
keken alapul.

E mutatdk kiszamitdsa a mérlegben szerepld adatok alapjan torté-
nik.

A kovetkez6 két ardnyszam a cégnek azt a képességét mutatja,
mennyire képes addssagait térleszteni vagy fedezni. Ezért gyakran
hivjak ezeket fedezeti mutatéknak.

Ezeknél a szamitasoknal az eredménykimutatds vallalati m(ikodési
adataira tdmaszkodtak.

Adod és kamatfizetés el6tti jovedelem
c. Kamat-termelhet6ség = --------=------==-----------———-oo————o—
Kamatkoltség

Ez az ardnyszam a cégnek azt a képességét tikrdzi, mennyire képes
teljesiteni vagy fedezni kamatfizetési kotelezettségeit a kamat és
adofizetés elotti jovedelmébdl, mely az a m(ikodésbdl szarmazo
nyereség, mely a kamatfizetések fedezésére rendelkezésre all.
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Sok cég esetében nincs klilonbség a kamat- és adoéfizetés el6tti jo-
vedelem, valamint a bruttd profit kdzott, igy az utdbbit is gyakran
hasznaljak e mutatészam kiszamitasanal.

Minél magasabb a fedezeti szint, annal kisebb annak kockazata,
hogy a cég nem lesz képes eleget tenni kamatfizetési kotelezettsé-
gének.

d. Altaldnos készpénzfedezeti ardnyszam = )
Kamat és addfizetés elGtti jovedelem + Bérleti dijak + Ertékcsokkenés

Kamatkoltségek + Bérleti dijak + Hiteltorlesztés / (1-T) + Osztalékok / (1-
T

(ahol T = marginalis addkulcs)

Ez a mutato azt fejezi ki, hogyan aranylik az 6sszes készpénzbe-
aramlas a szlikséges készpénzkiaramlashoz.

Mivel a hiteltdrlesztésre és osztalék-kifizetésre az addzas utan kerdl
sor, ezek kiigazitasra kerilnek azaltal, hogy elosztjuk dket egy mi-
nusz a marginalis adérataval, hogy biztositsuk a jéovedelemaddk fe-
dezetét, amelyeket a hiteltorlesztés vagy osztalékfizetés el6tt kell
befizetni.

A magasabb aranyszam itt is nagyobb fedezetet jelent. Az allando fi-
nanszirozast biztositd felek nagy figyelemmel kisérik a hitelek fel-
hasznalasat.

3. Hatékonysagi mutatok: Azt mutatjak, hogy a cég mennyire
gazdasagosan hasznalja ki a birtokaban levé eszkozoket. Ezeket a
mérbdszamokat klilondsen a vallalatvezetés és kiils6 igazgatdk kisé-
rik nagy figyelemmel a teljesitmény értékelésekor.

) Arbevétel
a. Arukészlet forgasi sebessége = -------------------
Készletek

Ez az aranyszam azt méri, hogy adott id6 alatt hany alkalommal fogynak ki a
készletek, és hanyszor kell azokat pétolni. A mérések az értékesitett aru érté-
kén és nem darabszamon alapulnak.

A magasabb szam itt a készletek gazdasagosabb kihasznalasat je-
lenti, vagyis a készletek nagyobb foku likviditasat.

A tulsagosan magas szam ellenben arra utalhat, hogy a cég tul ke-
vés arut tart raktaron, és igy viselnie kell a kifogyott készletekkel ja-
ré koltségeket is, amit a pénzigyi vezetok hianykoltségeknek nevez-
nek.

Igy vegyen ki pénzt a cégébdl!
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Kintlévségek x 365
b. A kintlévéségek lejarati ideje = -------=-=---mmmmmmmmmmooo-
Arbevétel

Ez az ardnyszam az értékesités és a tényleges kifizetés kozott eltelt
idd atlagos hosszat mutatja. Ez a képlet még egyértelm(bb, ha ket
|épésben kozelitjik meg: el0szoér Arbevétel/365 = Arbevétel na-
ponta.

Ez az a szam (kintlévéségek / napi arbevétel), mely a még be nem
fizetett napi arbevételt mutatja.

Ennél fogva, ha az arbevétel viszonylag egyenletesen oszlik meg az
év soran, ez a hanyados a kintlévOségek atlagos lejarati idejét mu-
tatja, azt az id6t, ami altalaban eltelik addig, mig az aktiv szamlak
utan befolyik a pénz.

Ha ez az aranyszam magas, ez arra utalhat, hogy behajthatatlan ko-
vetelésekrdl vagy lassan fizeté vasarldkrél van szé.

Arbevétel
c. Befektetett eszkézok forgasa = ------===-m---mmmmmmmooooooooooo oo
Osszes befektetett eszkoz

Ez a befektetett, vagy hosszu lejaratu eszk6zdék minden egyes fo-
rintja altal létrehozott forintbevételt mutatja.

A mérések az értékesitett aru értékén és nem a darabszamon ala-
pulnak.

A magasabb szam itt a készletek gazdasagosabb kihasznaltsagat je-
lenti.

A nevezObe a befektetett eszk6zok nettd értéke kertl, amit Ugy ka-
punk meg, hogy a befektetett eszk6zok bruttd értékébdl kivonjuk a
halmozott értékcsokkenést.

Ebben az ardanyszamban a klilonbségek abbdl adédhatnak, hogy Uj
berendezéseket, amelyekhez kevés értékcsdkkenés tartozik, régiek-
kel hasonlitunk 0ssze, ahol a halmozott értékcsokkenés igen magas.

Nagy inflacio idején az Uj alldeszkdzok ara novekszik, mikdzben a
mar meglevo alldeszkozok bekertlési koltsége allandé marad.
Igy a valodi megtériilés tul lesz értékelve, mivel az alléeszkdzok va-
l6di értéke alulértékelt.
Arbevétel
d. Osszes eszkdz forgasi sebessége =  -----=-----mmmceeeee-
Osszes eszkoz
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Ez az ardnyszam az 6sszes eszkoz értékének minden egyes forintja
altal el6allitott forintbevételt mutatja.

Ily médon az eszk6zok kihasznaltsaganak hatékonysagat méri.

A magasabb szamok az 6sszes eszkdz intenzivebb kihasznalasat jel-
zik.

Minden gazdasagossagi mutatd kiszamitasa ugy torténik, hogy az
egyik adatot a mérlegbdl, a masikat az eredménykimutatdsrol ve-
szik.

Mindkettd a pénzeszkozok aramlasat méri az eszkdzallomanyhoz ké-
pest.

Az elemzbknek kortltekintéen kell eljarniuk abban az esetben, ha a
két érték kulonbsége valtozd volt az idoszak alatt, vagy ha magas
volt az inflacid mértéke. Ilyen id0szakokban sziikséges lehet a fenti
modon atlagértéket szamitani.

4. Nyereségességi mutatok

A cég és az ligyvezetés altalanos teljesitményérdl adnak képet. A
hitelezdk, befektetOk és vallalatvezetdk nagy figyelmet forditanak
ezekre a mutatokra. Végso soron egy cégnek nyereségesnek kell
lennie ahhoz, hogy fennmaradhasson.

Bruttd nyereség
a. Bruttd nyereségrés = ---------------mmmooooooooooooooo-
Arbevétel

Ez az ardanyszam azt fejezi ki, hogy az arbevétel minden egyes fo-
rintjdnak mekkora része jelenik meg a bruttd nyereség szintjén.

Mivel a bruttd nyereség magaban foglalja a termék vagy szolgalta-
tas elballitadsanak és értékesitésének koltségeit, hasznos informaciot
nyujt a nettd nyereségrést kiegészitve.

Mivel a kamat nem foglaltatik benne, egyik alkotéelemben sem, ezt
a nyereségrést nem befolyasolja az a tény, hogy a céget milyen mé-
don finanszirozzak.

Egy masik mddszer a brutté nyereség helyett a kamat és addzas
el6tti bevétel (EBIT) 0sszegét hasznalja ennek az ardnyszamnak a
kiszamitasahoz.

Addzott nyereség

b. Nettd nyereségrés = -------------=-zmmmoomoe-
Arbevétel
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Ez a mutatd az 1 Ft arbevételre juté addzott nettd profit mértékét
mutatja, azt tehat, hogy a cég az arbevétel hany szazalékat fordit-
hatja osztalékok kifizetésére, nyereségrészesedésre, hitelek vissza-
fizetésére vagy Uj befektetésekre.

Bruttd nyereség
c. Az eszkOzlekotés utani bruttd nyereség megtérilése = -------------------
Osszes eszkoz

Ez az ardnyszam az addzas el6tti megtérilést vizsgalja, és azt fejezi
ki, hogyan aranyul a kamat és addéfizetés el6tti nyereség a cég 0sz-
szes befektetett tOkéjéhez.

Mivel ez az aranyszam fliggetlen a finanszirozas kdltségeitdl, lehetd-
vé valik az elemzdk szamara, hogy 6sszehasonlitsak az eszk6zok
nyereséges kihasznalasat kiilonbz6 mddon finanszirozott cégeknél.

Gyakran hasznaljak ezt az aranyszamot egy altalanos értékelés ré-
szeként, mely egy cég és vezetése m(ikodésének hatékonysagat
vizsgalja.

Egy masik mddszer szerint ennek az aranyszamnak a kiszamitasa-
hoz az EBIT értéket (kamat és addfizetés elGtti bevétel) hasznaljak a
bruttd nyereség adata helyett.

Adozott nyereség
d. Eszkozlekotés megtérilése (ROI) = --------=mmmmmmmmmmmmmooooooo-
Osszes eszkdz

Ez a mutatd a cég Osszes eszkdze utani megtérilést fejezi ki. Masik
neve: eszko0zok utani megtérilés (Return On Assets - ROA).

Ez az ardnyszam az 6sszes beruhazott téke utani szazalékos megté-
ralést fejezi ki.
Torzsrészvényekre jutd nyereség
e. A torzsrészvények utani megtérilés =--------==--mmmmmmmmmme e
Torzsrészvények

Ez a mér6szam mutatja a tdrzsrészvényesek altal biztositott toke
utani megtérilés mértékét.

A torzsrészvényesekre jutd nyereség 6sszege egyenld az addzott
nyereség minusz a kifizetett els6bbségi osztalékok.

A nevezOben szerepld 0sszeg csak a torzsrészvényesek téke-hozza-

jarulasat foglalja magaban, a hitel és els6bbségi részvénytéke nem
tartozik ide.
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A mutatészamok meghatarozasa

1. Likviditas

Forgdeszkozok + Elbre fizetett koltségek - Tartalékok

a. Likviditasi aranyszam = -----===-=-====----—-----——mmo oo
Rovid lejaratu kotelezettségek + Felmerilt koltségek

Forgbeszkozok - Készletek - Tartalékok
b. Likviditdsi gyorsrata = --==-=======mmmm oo
Rovid lejarata taftozasok + Felmerilt kéltségek

c. Nettdo m(ikodo toke = (forgdeszkozok + elbre fizetett koltségek - tarta-
lékok) - (rovid lejarata tartozasok + felmertlt kéltségek)

2. Adéssag és hitelképesség

Osszes addsséag
a. Adossagi aranyszam = -------==-=-==--mmmnoe-
Osszes eszkdzok

b. Hosszu lejaratu hitelek az 6sszes befektetett t6kéhez viszonyitva =

Hosszu lejarata hitelek

HosszU lejaratu hitelek + Osszes részvénytbke

Adé és kamatfizetés el6tti jovedelem
c. Kamat-termelhet8s€ég = ----=====mmmmm s oo
Kamatkoltség

d. Altaldnos készpénzfedezeti ardnyszam = )
Kamat és addfizetés elGtti jovedelem + Bérleti dijak + Ertékcsdkkenés

Kamatkoéltségek + Bérleti dijak + Hiteltorlesztés / (1-T) + Osztalékok / (1-
T)

(ahol T = marginalis addkulcs)

- 12

Igy vegyen ki pénzt a cégébdl!
www.cegvezetoknek.hu



http://www.cegvezetoknek.hu/

*----------------‘

3. Hatékonysag

) Arbevétel
a. Arukészlet forgasi sebessége = -------------ooum--
Készletek

KintlévGségek x 365
b. A kintlévségek lejarati ideje = ------------ -mmmmmmmmmmoe-
Arbevétel

Arbevétel

Osszes befektetett eszkdz

c. Befektetett eszk6z6k forgasa

Arbevétel
d. Osszes eszkoz forgasi sebessége =  -------------mmmmmmmn
Osszes eszkdz

4. Nyereségesség

Brutté nyereség
a. Bruttd nyereségrés = ------------ Smmmmmmmmmmmmmmeoes
Arbevétel

Addzott nyereség
b. Nettd nyereségrés = --------- mmmmmmmmmmmmoe-
Arbevétel

c. Az eszkdzlekotés utani brutté nyereség megtériilése = --------------------
Osszes eszkdz
Addzott nyereség

d. Eszkdzlekdtés megtériilése (ROI) = ------=--==-mmmmmmooooooooo-
Osszes eszk6z

Torzsrészvényekre jutd nyereség
e. A torzsrészvények utani megtérilés = -----------=----—--—--—--o————-

Torzsrészvények
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