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Reziimé

Kecse Viktoria

A beszamolok éves szintli elemzése és a csddeldrejelzési modellek haszndlata fontos a
vallalatok pénziigyi helyzetének megértésében és a kockazatok felmérésében, kezelésében. A
dolgozatomban a Cerbona ¢lelmiszergyartd és- forgalmazo korlatolt felelosségli tarsasag
gazdalkodasanak vizsgalatat végeztem el pénziigyi mutatok és csédmodellek alkalmazasan
keresztiil. A kutatdsom alapjat a 2018. és 2022. év kozotti beszdmolok képezték, melyhez az

eBeszamolon keresztiil jutottam.

A célom az volt, hogy meghatarozzam, hogy a miizligyarté cég mennyire fenntarthato
tevékenységet folytat, beazonositsam az esetleges jovObeni kihivasokat és lehetdségeket,

valamint felmérjem az azokhoz tartoz6 kockazatokat és elonyoket.

Két hipotézist fogalmaztam meg, melyre az egész dolgozatom épiilt. Az elsé feltevésem az volt,
hogy a COVID'19 vilagjarvany jelentds negativ hatast gyakorolt a vizsgalt vallalkozas
pénziigyi, vagyoni és jovedelmezdségi helyzetére. A megfeleld valasz kidolgozasahoz részletes
pénziigyi-mutatoszamelemzést készitettem, minden csoportban legalabb négy mutatd
szdmolasaval. Azonban ahhoz, hogy teljes, atfogd képet kapjunk a vallalat tevékenységérol,
nem csak a mutatokat, hanem a kiegészité mellékletben talalhaté informacidkat is figyelembe
kellett venni, példaul, hogy milyen beruhdzdsokat eszkozolt a cég, milyen a
készletfelhasznélasa stb. Az igy kapott eredmények azt mutatjak, hogy nagyobb visszaesést a
jovedelmezdségi mutatdok szenvedtek a vilagjarvany kovetkeztében, ezért az allitdsom csak

részben volt igaz.

A masodik elofeltevésemben azt allitottam, hogy kézéptavon a véllalatot nem fenyegeti valsag,
amelyet diszkriminancia analizisen alapuld pénziigyi valsag eldre jelz6 modellek segitségevel
torekedtem megvizsgalni. Ehhez a klasszikus Altman féle Z’°, Springate és Zmijewski féle
modelleket hasznéltam. Annak érdekében, hogy minél megalapozottabb legyen a kapott
eredmény, ijabb modszereket is figyelembe véve a Gurcik féle szlovak, Prusak féle lengyel és
a Fulmer féle kilenc mutatos valsagelOrejelzést is elkészitettem. A hat alkalmazott modellbél
négy pozitiv eredményt mutatott és az Altman-modell sem jelzett problémat, ennek
kovetkeztében nagy valosziniiséggel kijelenthetd, hogy a cégnél a kdzeljovoben, egy-két évet

tekintve nem varhat6 valsag.



Abstract

Kecse Viktoria

The yearly analysis of financial reports and the use of bankruptcy prediction models are
important for understanding a company’s financial situation and assessing and managing risks.
In my thesis, I examined the operations of Cerbona Elelmiszergyarto- és Forgalmazé Kft., using
financial indicators and bankruptcy models. The basis of my research was the financial reports
from the years 2018 to 2022, which I accessed through eBeszamolo.

My goal was to determine how sustainable the muesli manufacturing company’s operations are,
to identify possible future challenges and opportunities, and to assess the related risks and

benefits.

| formulated two hypotheses on which my entire thesis was based. My first assumption was that
the COVID-19 pandemic had significant negative impact on the financial asset and profitability
situation of the company being examined. To develop the appropriate response, | conducted a
detailed financial ratio analysis, calculating at least four indicators in each category. However,
to get a complete and comprehensive view of the company’s operations, I also had to consider
the information in the supplementary notes, such as what investments the company made, how
it managed its inventory, etc. The results showed that the profitability indicators experienced

the most significant decline due to the pandemic, so my assumption was only partially true.

In my second hypothesis, | stated that the company is not at risk of a crisis in the medium term.
To investigate this, 1 employed financial crisis prediction models based on discriminant
analysis. For this, [ used the classic Altman Z’, Springate, and Zmijewski models. To make the
results more reliable, I also considered newer methods and applied the Slovak Gur¢ik model,
the Polish Prusak model, and the Fulmer model with nine indicators. Out of the six models
used, four showed positive results, and the Altman model did not indicate any issues either.
Therefore, it can be concluded with high probability that the company is not expected to face a

crisis in the near future, within one to two years.



1. BEVEZETES

A mai vilagban egyre tobb embert érint valamilyen forméban az ételintolerancia, aminek
kovetkeztében az egészséges ¢életmdd és taplalkozas eldtérbe keriilt. A dolgozatomban a
magyarorszagi miizliszelet gyarté cég miikodését szeretném feltarni, és az azzal kapcsolatos

beszamolodit elemezni.

A gabonafg€lék (pl. buza, zab) az emberi étrend fontos részét képezik, €s az €lelmiszerfogyasztas
kérdése mindig aktudlis. A veliikk kapcsolatos termelési problémak, példaul aszaly, talzott
es0zés, bennragadt/felhalmozott gabona élelmezési problémakat okozhatnak, amik akar a
vallalat tevékenységét is megnehezithetik. A gabona felhasznalas fenntarthaté megkozelitése is
egyre fontosabba valik a globalis kornyezeti kihivasok miatt. Az erddirtas és az agrar teriiletek

bdvitése a gabonatermelés miatt kdzvetlen hatdssal van a klimavéaltozasra.

Ezen kihivasokat figyelembe véve igyekszik a Cerbona tevékenykedni. A cég széles kinalattal
rendelkezik ¢és minden eldallitott darabndl a maximalisan j6 mindségli termékek
megteremtésére torekszenek. Az elmult évtizedekben a vallalt céljai kozott szerepelt, hogy a
gabonabdl késziilt élelmiszerei koziil valamennyien kitudjak valasztani a hozzajuk legkozelebb
allot, legyen az laktozmentes, vegan vagy gluténmentes termék. Ebbdl adoddan a kezdeti
kinélathoz képest, ami mindossze 25-30 db termékbdl allt, mara ez 150-re nétt. A cég torténete
is figyelemre mélt6. Kezdetben nem csak élelmiszer eldallitdssal foglalkozott, hanem
gabonafelvésarlassal és Orléssel, valamint takarmanykeverék gyartassal és sok mas teriilettel.
A késdbbiekben csdd kozeli allapotba jutottak, és az erOforrasaik atcsoportositasa, valamint

vezetdségvaltas utan képes volt Gijra nyereséges lenni.

Az értekezésem célja, hogy bemutassam a Cerbona Elelmiszergyartd Kft.-t, megvizsgaljam a
vagyoni, pénziigyi, jovedelmezdségi ¢€s hatékonysagi helyzetét mutatokon keresztiil.
Csddeldrejelzési modellek alkalmazasaval igyekeztem az alap mutatok elemzésén kiviil
felmérni, hogy kozéptavon fennmaradast vagy megsziinést jeleztek-e el a vallalkozas

mukodésében.

A célok megalapozdsa érdekében a szakirodalom feldolgozasaval kezdtem, melyben a

beszamolok elemzésével, mutatok csoportositdsaval ¢és felépitésével foglalkoztam. A

tevékenykedik, ezért azok tanulmanyozasa is elsddleges prioritast élveztek. Az utolsé vizsgalati
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pontom a pénziigyi valsag eldre jelz0 modellek nemzetkozi és hazai fejlodése volt a vallalat

ismertetése és az elemzések megkezdése elott.

Az elemzés soran a Cerbona Elelmiszergyarto Kft. 2008. és 2022. évek beszamoléit hasznaltam
fel. A vizsgalatok sordn igyekeztem a mérleg minél pontosabb elemzésére, likviditasi,
jovedelmezOségi, tokeattételi és hatékonysagi mutatok csoportjabol a legfontosabbakat
kiemelni. A cég csOdkockazatanak szamitdsanal olyan modelleket hasznaltam, amelyek

megoldhatosaga viszonylag konnyti, nem szektor specifikusak és vallalati mérettdl fiiggetlenek.

A beszamol6 elemzés témakorét azért valasztottam, mert a beszdmold elemzés lehetdséget
nyujt arra, hogy megtanuljam hogyan kell elemzd ¢€s kritikus gondolkodéassal megkozeliteni egy
irott anyagot. Alternativa arra, hogy elmélyedjek az adott szakteriiletben és nagyobb ralatasom
legyen a legfrissebb kutatasi, esetleges iparagi fejleményekbe. Ezek a készségek a késObbi

munkam soran is hasznosak lehetnek.

crer

igényeket és trendeket az adott piacon. Lehetdvé teszi, a vallalat pénziigyi és iizleti
teljesitményének értékelését, példaul a bevételek, a nyereség, a novekedési iitem és a
hatékonysag tekintetében. Meghatarozhatjuk, hogy a Cerbona mennyire fenntarthato
tevékenységet folytat, rdaddsul az esetleges jovobeni kihivasokat ¢és Ilehetdségeket
beazonosithatjuk, az azokhoz tartozd kockazatokat és elonyoket is felmérhetjiik. Mindezek
mellett eldsegiti az elemzés a versenyképesség javitdsat, meghatarozhatjuk vele, hogy a

egeészseég €s az ¢letmod teriiletén.

Ezek a szempontok az érvek megalapozottsagat teszik lehetdvé, ami késébbi eredmények

prezentalasaban, javaslatok megtételében fog segitséget nyjtani.



2. SZAKIRODALMI FELDOLGOZAS

2.1. BESZAMOLO ELEMZES

2.1.1. BESZAMOLO, A TAJEKOZTATAS ESZKOZE

Ahhoz, hogy a piac szerepldinek hozzaférhetd informacidt nytjthassunk a dontéseik
megalapozésara, elengedhetetlen, hogy a nem nyereségorientalt szervezetek, vallalkozok,
valamint egyéb gazdalkodo tevékenységet végzo szervezetek vagyoni, pénziigyi és jovedelmi
helyzetér6l és azok valtozdsardl, modosulasairél pontos informaciok alljanak

rendelkezésiinkre. Ezek az adatok a piacgazdasag zavartalan miikodéséhez elengedhetetlenek.

A beszamolok elkészitéséhez kapcsolodd szamviteli szabalyokat a 2000. évi C. torvény
foglalja magéba részletesen, ami kifejti, hogy milyen nemzetk6zi szamviteli elvekre kell
tdmaszkodni a megvalositdsdban. Ebbdl kifolydlag, ha jol alkalmazzuk a torvényben
meghatarozott szabalyokat, akkor a torvény hatalya ala tartozok jovedelemteremtd
képességérol, vagyonanak alakuldsarol, pénziigyi helyzetérol és jovobeli terveirdl megbizhatd

¢s valos 0sszképet kaphatunk.

A fent emlitett torvény célja meghatarozni milyen elveket kell felhasznalni a térvény hatalya
ala tartoz6 vallalatoknak, szervezeteknek a beszamolo dsszeéllitasanal és konyvei vezetésénél.
Kifejti az elvekre épiilt szabalyok alkalmazasat, a beszamold nyilvanossagra hozatalanak

modjat, illetve a kovetelményeket hogyan torténjen a konyvvizsgalat.

Hatalya kiterjed minden olyan gazdasagi résztvevore, amelynek miikodésérdl a gazdasag mas
szereploi tajékoztatast igényelnek. Ide tartozik a gazdalkodo, viszont a torvény hatdlya nem
terjed ki az egyéni vallalkozora, a polgari jogi tarsasagra, az €pitokozosségre, tovabba a kiilfoldi
sz€khelyl vallalkozas magyarorszagi kereskedelmi képviseletére (2000.évi C térvény).

A szamvitel a tajékoztatas eszkoze: informdaciot nyujt a vallalkozds vagyonardl, annak
véltozasarol, valamint arrdl, hogy a hasznositasa mennyire célravezetd, azaz milyen eredményt

ért el a véllalkozé (Sztano, 2013).



Informaciot igényelnek:

- Befektetok - Kutatok, elemzok
- Hitelezék - Munkavallalok

- Beszallitok - Tulajdonosok

- Vevék - Allam

- Versenytarsak

A gazdalkodo szervezet a miikddésérol, vagyoni, pénziigyi €s jovedelmi helyzetérdl az iizleti
év zarasat kovetden koteles beszamolot késziteni. A beszdmolonak megbizhatonak, pontosnak
kell lennie és valos képet kell adnia a gazdalkod6 vagyonarol, annak 0sszetételérdl (eszkozeirdl,

forrasairdl) pénziigyi helyzetérdl és tevékenysége eredményérdl.

Eves beszamolot mindig az adott iizleti évrdl kell késziteni minden kettds konyvvitelt vezetd
vallalkozasnak, aminek id6étartama rendszerint 12 hdénap, ami megegyezik a naptari év
id6tartamaval, de a torvényben meghatarozott esetekben el is térhet attol. Mérlegkészités napjat

nem a szamviteli torvény irja eld, hanem azt a vallalkozo koteles meghatarozni.

Amennyiben az adott gazdalkodd szervezet megfelel a torvényben megfogalmazott
kritériumoknak és tarsasag legfobb szerve ugy dont, hogy a beszamold készités fordulonapja
eltér az altalanostol, azaz december 31-t6l, gy ezt a dontést a 1étesitd okirat modositasaval kell

hitelesitenie, a cégbirdsag felé pedig be kell jelenteni a valtozast.

A mérlegkészités napja évenként nem véltozhat, évente azonos iddpontban kell elkésziteni
ezzel a teljesség elve mellett a kovetkezetesség és a folytonossag elvei is érvényesiilnek
(Ormos, 2018).

2.1.2. BESZAMOLO ELEMZES TARGYA, FAJTAI

Az elemzés célja a vallalkozds miiszaki-gazdasagi tevékenységének atfogd vizsgalata,
amely kiterjed a véllalkozas piaci, fejlesztési, beszerzési és termelési tevékenységeire. A feladat
nemcsak az egyes tevékenységek részletes elemzésére iranyul, hanem ezek Osszetett
értékelésére 1s kiterjed, lehetdveé téve a vallalkozéas teljeskorii stratégiai megkdzelitésli

szemlélését.



A szamviteli torvény meghatarozza, hogy a vallalkozas milyen beszdmoldsi formatumot
alkalmazzon, és ez a dontés az éves nettd arbevétel, a mérlegféosszege és a foglalkoztatottak

1étszama alapjan torténik (Ormos, 2018).

A beszamolo lehet:
a) éves beszamolo,
b) egyszerisitett éves beszamolo,
C) 6sszevont (konszolidalt) éves beszamolo,
d) egyszertsitett beszamolo,
e) mikrogazdalkodoi egyszerlsitett éves beszamolo.
A gazdéalkodonak a beszamolot — kivéve az egyszerlsitett beszdmolot — kettds konyvvitellel

kell alatamasztania.

A gazdélkod6 legfobb iranyito, ligyvezetd szervén és felligyeld testiiletén beliil a tagok egytittes
kotelezettsége és feladata, biztositani az éves beszamold, az egyszertsitett éves beszamolo és a
konszolidalt éves beszamolo, valamint az azokhoz kapcsolodo iizleti jelentés Gsszeallitasa és
nyilvanossagra hozatala a szamviteli torvény eldirdsainak megfeleléen (Szakacs, 2019).

Minden kettds konyvvitelt vezetd vallalkozas készithet éves beszamolot, ezt az iizleti évrdl az

iizleti év utols6 napjan koteles kidolgozni.

2015-ig 2016-tol
MeérlegfGosszeg 500 millié Ft. 1200 millié Ft
€ves netto drbevétel 1000 millié Ft 2400 millio Ft
targvevi atlagos foglalkoztatott létszdm 50 {6 50 8

1. Tablazat: Hatarértékek éves beszamolo készitésénél

Forras: Ormos, 2018

Ha két egymast kovetd évben a kdvetkezd harom mutatobol kettd a hatarérték alatt marad akkor
a vallalkozd egyszerlsitett éves beszamolot is készithet kivéve részvénytarsasagok,
konszolidalasba bevont vallalkozasok, kiilfoldi székhelyli magyarorszagi fiokteleppel

rendelkez0 vallalkozas, valamint akinél az lizleti év eltér a naptari évtol.



Az egyszeriisitett éves beszamolé f6 részei megegyeznek az éves beszamoloéval, de mérlege
az eszkozoket és a forrasokat, eredménykimutatisa a bevételeket és raforditasokat 6sszevontan,
kevésbé részletezetten tartalmazza, ¢és kevesebb informaciot kell kozolni a kiegészitd

mellékletben is.

Osszevont, (konszolidalt) éves beszamolot és iizleti jelentést is koteles késziteni az a

vallalkoz6, amely egy vagy tobb vallalkozohoz fiz6d6 viszonyaban anyavallalatnak mindstil

(Ormos, 2018).

2.1.3. HOGYAN KELL EVES BESZAMOLOT KESZITENI?

A beszdmolot a torvényekben leirtak szerint kell elkésziteni. Meghatarozzak a
szabalyszerli szerkezetét, tagolasat. Magyar nyelven kell elkésziteni az eldirdsoknak
megfelelden vezetett kettds konyvvitel adatai alapjan, vilagos, érthetd és attekinthetd formaban.
Az adatokat ezer forintban kell feltiintetni, ha viszont a mérlegf6édsszeg atlépi a szazmilliard

forintot ugy milli6 forintban kell megadni (Ormos, 2018).
Az éves beszamolo részei:

o Meérleg: Eszkozoket és forrasokat adott iddpontra vonatkozoan, megfelelden értékelve,
pénzértékben Gsszesitve, eldirt struktaraban tartalmazza.

o FEredménykimutatas: Egy adott iddszakra vonatkozdan, elére meghatarozott
szerkezetben, Osszevontan ¢és pénzértékben tartalmazza a vallalkozas hozamait,
raforditasait, valamint a vallalkozonal marad6 addzott, mérleg szerinti eredményt.

o Kiegészito melléklet: Szamszer(i adatok és szoveges magyarazatok, melyek a vallalkozé
vagyoni, pénziigyi, helyzetének, miikodése eredményének megbizhatdo ¢€s valds

bemutatasadhoz a tulajdonosok, a befektetdk, a hitelezok szamara sziikségesek.
o Kiegészitd melléklet részei: Cash-flow, tarsasag adatai, dontés az eredményrol,

szamviteli politika, kiegészité megjegyzések, sajat toke valtozasairol készitett

kimutatas stb.

Ezek mellett pedig a vallalatnak el kell készitenie az tlizleti jelentést is (Palink6-Szabo, 2008).



A vallalkozas jovedelmezoségi helyzetének megitéléséhez az eredménykimutatds és a
kiegészité melléklet biztosit informaciokat. A vallalkozas vagyoni helyzetére, valamint az
abban bekdvetkezett valtozdsokra a mérlegbdl és a kiegészité mellékletbdl kaphatunk
megbizhato adatokat. A pénziigyi helyzet megitéléséhez viszont a beszamoloban szerepld

el6z6 két dokumentum nem képes kielégitd informaciot biztositani (Ujvari, 2004).

2.1.4. ERTEKELES

A kiilonboz6 beszamolofajtak eltérd informéciotartalommal rendelkeznek, ezek kozil is a
fent emlitett éves beszamold a legrészletesebb. A vallalkozasok megitélésének, értékelésének
legf6bb modszere az elemzés. Ez tulajdonképpen gazdasagi Osszefiiggések és az ezekre hato
tényezOk feltarasat jelentik. A beszamolok eldsegitik a sziikséges informaciok megszerzését
ezekhez az elemzésekhez. A gazdasagi elemzéssel a gazdasagi vezetésnek biztositjak a
tajékozottsagot, a vallalat megismerhetdségét, biralhatosagat és fejleszthetdségét (Ormos,

2018).

A vallalatok beszamoloinak értékelése kulcsfontossagu a kiilsé érintettek, példaul a befektetok,
hitelezdk tigyfelek és szabalyozo hatosagok szamara. Ezen értékelés sordn a kiilsd érintettek az
alabbi teriileteken 0sszpontosulhatnak. Megmutatja a vallalat pénziigyi teljesitményét, jovobeli
kilatasait, az érintettek a beszamolokban felfedezhetik azokat a pontokat, ahol a kockéazatok

rejlenek, és a vezetés altal alkalmazott stratégiak is megmutatkozhatnak.

2.1.5. GAZDASAGI ES PENZUGYI ELEMZES CELJA

A gazdasagi elemzés célja, hogy feltarja és szamszerlien értékelje, mindsitse a
koriilményeket, amelyek befolydsoljak a vallalkozas gazdalkodasat, vezetdi dontések
elokészitését, valamint az intézkedések végrehajtasat, a fejlesztések hatékonysdgat, az
eredmény novekedését. Ezekhez a mindsitésekhez pontos informéciora van sziikségiink. Az
elemzés alapjan levont kovetkeztetések szabjak meg a cselekvés irdnyat és egyuttal segitik a
hatékony gazdalkodast. Alapvetd kovetelmény a vallalkozas eredményes miitkodéséhez, hogy
a feladatok és eszkozok kozott Osszhangot teremtsen a vezetdség. A kovetelményeknek
azonban csak ugy lehet megfelelni, ha a gazdasagi tevékenység minden 1ényeges folyamatat

alaposan megvizsgaljuk, amelyhez gazdasagi elemzést hasznalunk.



Feladata elsdsorban a hatékonyabb, eredményesebb gazdalkodas segitése. El0készitéséhez az
elemzésnek megfeleld informéciot kell biztositani. Az eredmények mellett a hianyossagok, a
veszteségek okat is fel kell tarni és javaslatokat kell kidolgozni a hibak megsziintetésére

(Ormos, 2018).

A gazdasagi elemzések mellett pénziigyi elemzéseket is alkalmazunk. A pénziigyi elemzés 6
célja az, hogy mélyebb betekintést nyujtson egy vallalkozas mikodésébe és gazdalkodasaba.
Ennek részeként vizsgalja a vallalkozas vagyoni és pénziigyi helyzetét, valamint a likviditast és
a fizetoképességet. Emellett elemzi a vallalkozés teljesitményét, beleértve a bevételeket és
koltségszerkezetet, a nyereséget, valamint a pénzaramokat és a jovedelmi helyzetet. Mindezek
kovetkeztében ralatasunk lesz az eredményekre €s a problémakra, amelyek az adott vallalkozast

jellemzik.

2.1.6. PENZUGYI MUTATOK

Az lizleti teljesitmény értékeléséhez hasznalt aranyszamok a vallalat korabbi gazdasagi
tevékenységének valtozasat mutatjak az éves beszamold adatainak elemzése alapjan. Ezek a
viszonyszamok konnyen értelmezhetdek és kiszamithatéak. Az elénydk mellett azonban
vannak hatranyok is. A multbeli teljesitmények alapjan nehéz pontos kovetkeztetéseket levonni

a jovobeli vallalati teljesitményekkel kapcsolatban.

Ezek a mutatok segitenek kielégiteni az tizleti szereplok kiilonbozo igényeit, informaciot
juttatnak a potencialis befektetOknek, hitelezOknek, befektetOknek, vezetdségnek,
alkalmazottaknak, versenytarsaknak és felméri a tulajdonosi elvarast. Ezen informaciok révén

a szereplok képet kaphatnak a vallalat pénziigyi allapotardl és teljesitményérol.

Az 6sszehasonlithatosag érdekében a mutatoknak tobb feltételnek kell megfelelniiik. Egyrészt
e mutatokban szereplé adatokat azonos tartalommal kell meghatarozni. Masrészt az elemzési
modszereket, amelyeket a vizsgalt tarsasagnal alkalmaznak, a vele Osszehasonlitasra keriild
versenytarsaknak, agazatnak is hasznalnia kell mutatészdmaik értékelésénél. (Palinkd, Szabo,

2008)



A szakirodalmi feldolgozasokban tobb csoportositast talalhatunk a mutatok besorolasara.
Brealey és Myers, illetve Takécs (2009) négy, Zéman és Béhm (2019) kilenc mig Palinko és
Szabo (2008) hat szempont szerint kiiloniti el éket. Mindegyik konyvben egyforman nagy
jelentéségli mutatocsoportnak szamitottak a vagyoni, likviditasi, jovedelmezdségi és a

hatékonysagi mutatok.

Zéman, Behm Palinko. Szabo
e Vagyon- és tékestruktiira-mutatok: e jivedelmezdség,
e Hatékonysagi mutato e hatékonysag,
e Jovedelmezbsegr mutatok o tokeattétel,
e Liloniditas: mutatok e lilonditas,
e Fedezetiarany-mutatok ® pénzaram alapn
e Finanszirozasi struktira mutatoi ® piaci mutatészamok szerint.
e Piaciértek-mutatok
e Egyeb pénziigyl mutatok
e Befektetések, beruhazasi projektek
pénziigyl mutatol
Brealey és Myers Takacs

e 1 . e Vagyoni helyzetre szamitott mutatok
e Tokeatteteli mutato agyomt helyzete

e . e Likwiditas: mutatok
e Likwiditasi mutatok B B .

. . . e Jovedelmezbségr mutatok
o Jsvedelmezbségi mutatok ) T i

. . e Hatékonysag: mutatok
e Piaci mutatok =

2. Tablazat: Mutatok fontossaga szerinti csoportositas a szerzok szerint

Forras: Takacs, Zéman, Béhm, Palinko, Szabo és Brealey, Myers konyvei alapjan sajat

szerkesztés

2.1.6.1 VAGYONIHELYZET MUTATOI

Felhasznalva a mérleg adatait, megoszlasi viszonyszamokat, koordinéacios aranyokat és
keresztiranyt mutatokat alkalmazunk. A leggyakrabban figyelembe vett mutatokat az alabbi

tablazat szemlélteti:



Befektetett eszkdzdk aranya

Befektetett eszkozok Osszes eszkoz

Befektetett eszkozok belsd szerkezete

Tmmaterialis javak, targyi eszkdzok, befektetett
pénziigyi eszkdzok aranva a befektetett eszktzokon
belil

Forgdeszkozok aranya

Forgoeszkozok! Osszes eszkoz

Forgdeszkozok belst szerkezete

Készletek/ Kovetelések/ Ertékpapirok/ Pénzeszkozok
aranva a forodeszkdzdkon beliil

Tokeellatottsag

Sajat Toke /Osszes forras

Kitelezettségek aranya

Kotelezettzégek' Osszes forras

Kitelezettségek belst szertkezete

Hosszu Lejarati Kotelezettségek vagy
Riwvid Lejaraty Kdtelezettséoek / Kiotelezettséoek

Tokefesziiltség

Edotelezettség/ Sajat toke

Sajat toke novekedési mutatd

Sajat toke /Jegyzett toke

Befektetett eszkozok fedezettsége

Sajat toke Befektetett eszkozok vagy (Sajat toke +
Hosszi lejarati kotelezetiséo) / Befekietett eszkdzak

3. Tablazat: A vagyoni helyzet elemzésére szolgalo mutatok

Forrés: Takacs - vallalatértékelés szamviteli kornyezetben

2.1.6.2 LIKVIDITASI MUTATOK

A pénziigyi helyzet vizsgalatanak két teriilete koziil ez az egyik fobb csoport, amely a

rovidtava fizetoképességre terjed ki. A likviditasi mutatok segitségével vizsgalhatjuk meg a

véllalkozas forgoeszkozeinek, illetve azok részcsoportjai hany szdzalékos fedezetet nyujtanak

a rovid tavu fizetési kotelezettségekre (Takacs, 2009):

Fajtai:

1. Likviditdsi mutaté: Kifejezi

Osszes forgdeszkdz allomanyt az Osszes

kotelezettséghez. A mutatdé a vallalat fizetOképességét altalanosan mutatja be, nem

alkalmas pillanatnyi likviditas kifejezésére.

Likviditasi mutato= Forgoeszkozok/ Rovid lejaratu kotelezettségek Q)

2. Likviditdsi gyorsrata:

Szemlélteti,

hogy a wvallalat a rovidtdvon felmeriild

kotelezettségeit mennyire tudja teljesiteni. Figyelmen kiviil kell hagyni a vésarolt és a

sajat eldallitasu készleteket. (Sztand, Korom, 2002)

Likviditasi gyorsrata= (Forgoeszkozok-Készletek) /Rovid lejaratui kotelezettsegek 2)
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3. Pénzhanyad: Csak likvid pénzeszkozoket és forgd eszk6zokhoz tartozd értékpapirok
alloményat vessziik figyelembe a mutatd képzésénél. Ezaltal kimutathatjuk, hogy a

kotelezettségeknek mekkora aranya szamit gyorsan teljesithetonek.

Pénzhanyad= Pénzeszkozok/Rovid lejaratu kotelezettség 3)

4. Hitelfedezettségi mutatd: Tiikrozi, hogy a tarsasdg kovetelései milyen mértékben

fedezik a rovid lejarata kotelezettségek Osszegét. Akkor kedvezd a kapott érték, ha
100%-nal nagyobb, mert ez azt jelenti, hogy a vallalkozasnak nagyobb Osszeggel

tartoznak, mint amekkora kotelezettsége fennall masokkal szemben.
Hitelfedezettségi mutato = Kovetelések/Rovid lejaratu kitelezettségek = Vevo/szallito 4)

5. Kamatfedezeti mutatd: Vizsgalt idoszakban esedékes kamat kotelezettségek kifizetésére

mekkora fedezetet jelent a miikddési pénzaram és a szamviteli koltségként elszamolt

kamat. (Sztano, Korom, 2002)

Kamatfedezeti mutato= (Adozas elétti eredmény + Fizetett kamatok) / Fizetett kamatok  (5)

2.1.6.3 ADOSSAGALLOMANY MUTATOI

A likviditasi mutatok mellett az addssagalloméanyra vonatkozd szamitdsoknak is nagy
jelentéségiik van, hiszen ezek nem a révid, hanem az egy évnél hosszabb lejaratu

kotelezettségeket tartalmazza. (Takacs, 2009)
Fajtai:

1. Adédssagallomany: Idegen tokének is nevezhetd.

Hatrasorolt kotelezettségek + Hosszu lejdrati kotelezettségek (6)

2. Adossagallomany aranya: Egy évet meghalad6 hosszu lejaratu kotelezettségeket foglal

magaba, kimutatja, hogy a cég mennyire van eladéosodva. Annél kedvezdbb, minél

kisebb az értéke.

Adéssagallomdny ardanya= Adéssagallomdany/ (Sajat téke +Adossdagadllomany) @)
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3. Sajat téke aranya: A mutatd magdba foglalja a hosszu lejaratu kotelezettségek

novekedését, valamint a sajat toke csokkenését.

Sajdt téke aranya= Sajdt téke / (Sajat toke +Adossagallomdny) (8)

4. Adodssagallomany fedezettsége: A sajat toke altali fedezettséget tiikrozi a hosszu lejarata

kotelezettségeknek, illetve, a kapcsolatot az addssagallomany és a sajat toke kozott.

Adossagallomany fedezettsége= Sajdt téke/ Adossagallomdany 9)

5. Adosséagszolgdlati fedezet: Arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy a tarsasdg az addssagat

képes-e teljesiteni, a hitelek éves torlesztését milyen mértékben képes fedezni. Bankok

a hitelezdi besorolasokndl szokték alkalmazni. (Sztand, Korom, 2002)

Adéssdgszolgalati fedezet= (Adézott eredmény +Ertékcsikkenés) / (Hosszii Lejdratii

Kotelezettségek kovetkezd évi torlesztd részletre (10)

2.1.6.4 JOVEDELMEZOSEGI MUTATOK

Ezek a mutatdk szintén lehetdve teszik az atlathatosagot a vallalat vezetdi, befektetdi és
mas érdekelt felek szamara. Megmutatja, hogy a vizsgalt idészakban milyen eredményességgel
hasznositotta a vallalat a sajat és a rendelkezésére bocsatott forrasokat, az ezekbdl vasarolt
eszkozoket. (Palinko, Szabo, 2008) Mérik az izleti kockazatot és az eredmény létrehozasaban
kozremlikodo tényezdk hozamat is. (Zéman, Béhm, 2019) Alapként szolgalhat az arbevétel,
eszkozok Osszérteke és a sajat toke figyelembevétele (Takacs, 2009). Ezen mutatdk vizsgalata
lehetdséget nyujt annak meérlegelésére, hogy a tarsasdg egyes részlegei milyen mértékben

vesznek részt az értékteremtés és értékrombolas folyamataban. Fajtai:

1. Eszkdzaranyos megtériilés (ROA): Bemutatja, hogy a vizsgalt periddusban egy vallalat

atlagosan mekkora nyereséget, megtériilési ratat képes generdlni az Osszes

rendelkezésre allo eszkdzébol.

ROA= Adozott eredmény/mérlegfoisszeg (11)
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2. Sajéttéke-ardnyos nyereség (ROE): Eredményének szamitasdnal az a cél, hogy

megkapjuk, hogy a vizsgalt iddszakban a kovetelések kiegyenlitése utan mekkora

hozamot ér el a vallalat a tulajdonosnak.
ROE= Adozott eredmény/ Sajat téke (12)

3. Du-Pont analizis

4. Egy részvényre jutd addzott eredmény (EPS): Egy részvényre vonatkoztatva hatarozza

meg az ad6zas utani eredményt. (Palinko, Szabd, 2008)
EPS= Adozott eredmény/ Részvények darabszama (13)

5. Arbevétel-aranyos iizemi eredmény: Kifejezi, hogy az értékesités nettd arbevételének

hany szazaléka realizdlodott profitként. Ebben az esetben viszont csak az

alaptevékenységbdl szarmaz6 eredménnyel szamolunk.
Arbevétel-ardanyos iizleti eredmény= Uzemi (iizleti) eredmény/ Arbevétel (14)

6. Arbevétel- ardnyos addzas eldtti eredmény: Hasonld az arbevétel ardnyos ilizemi

eredmény szadmitasdhoz, viszont ennél a mutatbndl mar nem csak az
alaptevékenységhez, hanem az Osszes eredményre befolydsold tételt is figyelembe

vessziik. (Sztano, Korom, 2002)

Arbevétel- ardnyos adézds eldtti eredmény =Adézas eldtti eredmény/ Arbevétel (15)

2.1.6.5 HATEKONYSAGI MUTATOK

Prezentdlja, hogy a wvallalat milyen hatékonyan hasznalja ki erdforrasait és
forgoeszkdzeit, valamint azt, hogy az eszkdzokbe torténd befektetés hanyszor, milyen gyorsan
téril meg. (Palinko, Szabd, 2008) Réamutat arra, hogy az értékesités nettd arbevétel egy
egységének eléréséhez mekkora értékil tokét és eszkozt kotottek le, vagy mekkora 1étszamot,

raforditast alkalmaztak. (Zéman, Béhm, 2019)
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Fajtai:

Készletek forgasi sebessége/ forgasi ideje: Segiti a vallalat tevékenységének értékelését.

Ha t0l alacsony a sebességi mutatod az agazati atlaghoz képest, akkor piaci részesedés
csokkenésének kockazata fenyegeti, a til magas érték pedig a rossz készletgazdalkodast
jelzi elére. Hasonl6 informéciokkal szolgal a készletek forgdsi idejét kifejezd mutato.

(Palinko, Szabd, 2008)
Készletek forgdsi sebessége=Eves netto drbevétel/Eves dtlagos készletszint (16)

Térgyi eszkoz hatékonysdg: A targyi eszkdzokre vonatkoztatjuk az arbevételt mutatd

eredményének kiszamitasdhoz.
Targyi eszkozok hatékonysiga=Arbevétel / Targyi eszkiz a7

Targyi eszkoz igényesség: Kifejezi, hogy egy egységnyi arbevétel vagy eredmény

eléréséhez mekkora targyi eszkoz lekotés sziikséges.
Targyi eszkoz igényesség= Targyi eszkoz/ Arbevétel vagy Eredmény (18)

Munkaerd hatékonysaga: Szemlélteti, hogy az egy fOre vagy egy egységnyi személyi

jellegli raforditasra mekkora mértékii arbevétel vagy eredmény jut.

Munkaeré hatékonysiga= Arbevétel vagy Eredmény/ Létszam vagy Személyi jellegii
raforditas (19)

Munkaerd-igényesség: Ez a mutatdé pedig a fentebb emlitett munkaerd hatékonysag

reciproka, hiszen itt az a fo kérdés, hogy egy egységnyi arbevétel vagy eredmény

eléréséhez mekkora atlagos 1étszam vagy raforditas sziikséges. (Takacs, 2009)
Munkaeré-igényesség=Létszam vagy személyi jellegii raforditas/ Arbevétel vagy Eredmény

(20)
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2.1.6.6 TOKEATTETELI MUTATOK

A vallalat finanszirozasi tevékenységét, kockazatat és finanszirozéasi szerkezetét
mutatjak, azaz, hogy milyen mértékben tdmaszkodik sajat, illetve idegen forrasokra. A tarsasag

pénziigyi kockdzata a finanszirozasi szerkezet fliggvényében alakul.

Minél nagyobb a hitel/toke aranya a vallalat finanszirozasi szerkezetében, annal nagyobb
méretli a tulajdonosok szabad pénzaramanak a valtozékonysaga, a tulajdonosi toke kockazata.

(Palinko, Szabo, 2008)
Fajtai:

1. Eladésodottsagi mutatd: Mivel a mérlegben talalhatd 6sszes eszk6z egyenld az Gsszes
forrassal, igy azt fejezi ki, hogy az 0sszes forrason beliil az idegen toke hany szazalékot

képvisel, azaz az idegentdke-aranyat. (Zéman, Béhm, 2019)
Eladésodottsagi mutatéo= Kotelezettségek/ Osszes eszkoz (21)

2. Sajat téke arany: Megmutatja, hogy a forrasoldalon mekkora a sajat toke nagysaga.

Ertéke akkor kedvezd, ha minél nagyobb.
Sajat téke ardny= Sajdt t6ke/Osszes forrds (22)

3. Idegentoke/ Sajat toke aranya (D/E): Kifejezi, hogy hany %-ot tesz ki az idegen, kiils6

forras a sajat forrasokhoz képest. (Zéman, Béhm, 2019)

Idegen téke/Sajat toke arany=

Idegen téke (hosszu lejaratu kotelezettségek) /Hosszu lejaratu kételezettségek + Sajat téke

(23)
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2.2. KIS-, ES KOZEPVALLALATOK SZEKTORA

2.2.1. KiIs-, ES KOZEPVALLALATOK GAZDASAGI ES TARSADALMI SZEREPE (EUROPAI

SZINTEN)

Gazdasagi ¢és tarsadalmi értelemben a kis €és kdzépvallalatok szamos sajatos tulajdonsaggal
rendelkeznek, amelyek eldnyt biztositanak szdmukra. Ennek eredményeként megéllapithatjuk,
hogy a Kis-, és kozépvallalatok kulcsfontossagl szerepet jatszanak az Europai Unid és
Magyarorszdg gazdasagaban, €s olyan alapvetd elemeket testesitenck meg, amelyek a

gazdasagi struktura gerincét alkotjak.

Tarsadalmi szempontb6l vallalataink kiemelkedd szerepet jatszanak a munkahely-
teremtésben, hiszen az Eurdpai Unid szintjén az (j munkahelyek 85%-at biztositjak, és a

foglalkoztatasban is aktivan részt vesznek, hozzéjarulva ezzel a tarsadalmi jolét kialakitasahoz.

Gazdasagi szempontbol is rendkiviil fontos szerepiik van, jelentés mértékben hozzajarulnak a
bruttd hazai termék eldallitdsdhoz. A vallalatok nemcsak 1) piacokat nyitnak meg, de részt
vesznek a kiilfoldi tdke mitkddtetésében és jovedelem teremtésben, beruhazasokat hajtanak
végre. Emellett a vallalatok aktivan fejlesztik az ij kompetencidkat és élen jarnak az innovacio
terén is, hozzajarulva ezzel a gazdasagi novekedéshez és versenyképességhez. (Jeneiné Gerd et

al., 2021)

A kisvallalatok 1étjogosultsagat €s meghatarozé szerepét szdmos tényezd magyarazza. Ahogy
a jovedelmek novekednek, az egyre novekvd igények elégtételére irdnyuld vagy erdsodik, és
ezek a sziikségletek gyorsabban és hatékonyabban kielégithetdk a kisebb szervezetek altal. Bar
a nagyvallalatok generaljadk az 4gazat arbevételének tobb mint felét, az élelmiszeripar
szempontjabol a kis- €s kozépvallalatok ugyanannyira elengedhetetlenek, mint a nagyobb
tarsaik, és ezért a gazdasagpolitika kiemelt figyelmet fordit rajuk. A kisvallalatoknak ismert
kihivasokkal kell szembenézniiik, beleértve a sziikds pénz-, id6-, és tudasbeli erdforrasokat,

valamint korlatozott eszkdzrendszert (A kis- és kozépvallalkozasok, 2023).

Alacsony azoknak a vallalatoknak a szdma, amelyek hatdrokon ativeld iizleti tevékenységet
végeznek az Europai Unidn beliil, a kis- és kozépvallalkozasok jellemzden az adott orszag
teriiletén mikodnek (Jeneiné Ger6 et al., 2021). Ugyanakkor a vizsgalt vallalat, a Cerbona,
kivételt képez, hiszen kiilféldi piacokon is jelen van, és a jovOben tervezi 01j termékeivel a
tovabbi terjeszkedéseket. 2018-ban mar 28 orszagban értékesitették termékeiket, és a kornyezd

orszagokon kiviil a Baltikumtol egészen Japanig terjedt a jelenlétiik (Cerbona.com, 2023).
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2.2.2. HAZAI ES KULFOLDI VISZONYLATOK A KIS-, ES KOZEPVALLALATOKNAL

Az eurdpai gazdasagban a KKV szektora kulcsszerepet jatszik, ahol tobb mint 20 millié
véllalkozasban 87 milli6 munkavallald dolgozik. Ezek a vallalkozasok az Eurdpai Unid
hozzaadott értékének koriilbeliil 58%-at generdljdk. Magyarorszagon, ahol a 2008-as valsag
utani helyreallds kihivasok elé allitotta a KKV szektort, 2013-ig nem sikeriilt teljesen
visszanyernie lendiiletét. Az eltelt iddszakban a fébb mutatok, beleértve a KKV-k szamat,
foglalkoztatottsagot és hozzaadott értéket, tovabbra is a 2008. évi szint koriil mozognak,

stabilan 90%-os tartomanyban.

Vallalati struktarakat vizsgalva, ahol az EU-28 tagorszagat vettiik alapul megfigyelhetd, hogy
a magyarorszagi mikro-, Kis-, és kozépvallalatok aranya (99,8%) azonos a tobbi orszaggal, am
belsd eloszlasa eltérd. A hazai arany alig éri el az 5%-ot mig mas eurdpai orszagban ez az arany

altalaban 7% koriili. (Szakaly, 2017)

Az alabbi tablazatban is lathatjuk, hogy a vallalatok megoszlasa nem egyenld régionként. a

kiugro értékek az orszag kdzpontjanal talalhatoak a K6zép-magyarorszagi teriiletnél.

Régidk/vallalat 2017 2018 2019 2020 2021
Edzép-Magyarorszag 311 882 334 228 362774 371316 420 162
Kozép-Dunantil 72351 77430 86 045 89 597 101 760
Nyugat-Dunantil 721235 76451 84014 85422 97 848
Dél-Dunantal 58 586 62 038 68 408 70 646 81294
Dél-Alfsld 82048 86116 94 025 97 812 121 200
Eszak-Alfold 83 829 88 502 97 433 101 754 120 327
Eszak-Magyarorszag 57 626 60 519 66 441 68 727 78274

4. Tablazat: Régio szerinti vallalkozas megoszlas (Adatok db-ban kifejezve)

Forras: https://www.ksh.hu/stadat_files/gsz/hu/gsz0073.html - Sajat szerkesztés
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2.3. ELELMISZERIPARI SZEKTOR

2.3.1. NEMZETKOZI ELELMISZERIPARI SZEKTOR

Az Europai Unio a jo természet adottsagainak, illetve jo éghajlatanak kdszonhetéen a
vildgban az egyik legnagyobb szerepet tolti be a mezdgazdasagi szektorban és ezaltal az
¢lelmiszer szektorban is. A termékek sokfélesége és nagy mértéki eldallitasuk miatt jelentds

exportdr. (Eurdpai Bizottsag)
Az Unio ¢élelmiszer- és italipar adatai 2023-ban a kovetkezOk voltak:

A forgalom 1112 milliard Euré volt a vezetd szektorban. A hdztartdsok kiadasa, amelyeket
ételre és italra forditottak, a teljes forgalom 21,4%-at foglalta magaba. Az export
tevékenységébdl 182 milliard eurd szarmazott és importra 110 milliard eur6t forditottak. Az
Europai Unidban kortilbeliil 44 millio munkavdallalo dolgozik a teljes élelmiszerellatasi lancban
¢s az els6 lancszemet a gazdak képviselik, ebbdl adodoan kulcsszerepet toltenek be az

¢lelmiszer és mezdgazdasag ipardgon beliil. (FoodDrinkEurope)

Ahhoz, hogy a termelékenységet fokozzak és megbizhatova tegyék az élelmiszerellatést,
valamint a fogyasztok megfizethetd aron jussanak hozza az élelmiszerekhez és az unids
gazdaknak megélhetést biztositsanak 1962-ben intézkedéseket vezettek be. Ez egy kozos
agrarpolitikai partneri viszony (KAP) kialakitasat jelentette. Ezzel kapcsolatot teremtettek a
mezOgazdasag ¢és a tarsadalom, illetve Eurdpa és gazdalkodoi kozott. A tagallamok iranyitasa
Unids szinten tortént és az agrarpolitika finanszirozasat az Eurdpai Uni6 koltségvetési forrasai

biztositottak.

Késébb 1984-ben a kozos agrarpolitika bevezetésével a gazdasagok termelése nagymértékben
megnovekedett és tobb élelmiszert allitottak eld, mint amennyire sziikség lett volna. Ennek a
problémanak a kikiiszobolésére jabb intézkedéseket vezettek be, a termelés nagysagat a
fogyasztashoz igazitottdk. Nyolc évvel késobb (1992) miutan sikeriilt megvaldsitani a kitlizott
torekvéseket a termelésrdl a termeldkre iranyult a figyelem. Igyekeztek a gazdak tevékenységét
0sztonozni, hogy kornyezetkimélobb termelési modszereket alkalmazzanak. 2013-ban pedig a
kozos agrarpolitika megujitasara keriilt a sor, melyben a mezdgazdasagi agazatot igyekeztek
fellenditeni és innovaciokat bevezetni, valamint a foglalkoztatottak szamat megndvelni.

(Europai Bizottsag)

Az intézkedések a mai napig valtoznak és igyekeznek a gazdasag és az ipar fejlodését

eldsegiteni.
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2.3.2. HAZAI ELELMISZERIPAR ATFOGOAN

A gazdasag szempontjabol az egyik fontosabb alappillér az élelmiszeripar, amiben a

Cerbona élelmiszergyart6 zrt. is miikodik. Hazank kiemelkedd ezen a teriileten.

Magyarorszagon végzett részletes kutatdsok eredményei alapjan megallapithatd, hogy az
¢lelmiszer fogyasztds mennyiségi Osszetétele két f6 csoportra oszthatd. Az egyik kiemelkedd
csoportot a ndvényi eredeti élelmiszerek alkotjak, melyek a teljes fogyasztas tobb mint hatvan
szazalékat teszik ki. Ezek kozé tartoznak a zoldségek, gylimdlcsok, gabonafélék és egyéb
novényi alapt termékek. A masik meghatarozo csoportot az allati eredetti élelmiszerek képezik,
amelyek a fogyasztasban koriilbelill negyven szézalékos részardnnyal birnak. Ide sorolhatdk
példaul a husok, tejtermékek €s tojas. Ezen adatok évtizedek ota stabilnak bizonyulnak, és nem
mutatnak lényeges valtozast. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy az élelmiszeripar alapjat
tovabbra is a mezOgazdasag szolgéltatja. A ndvényi és allati eredetli élelmiszerek egyensulyi
aranya azt tiikrozi, hogy a magyar taplalkozasi szokasokban hosszl tivon meghataroz6 szerepet
jatszik mindkét kategoria. Az emlitett kutatdsi eredmények alapjan megallapithato, hogy a
taplalkozasi preferenciak stabilan befolyéasoljak az élelmiszerfogyasztas szerkezetét és aranyait
az orszagban, (Kiirthy et al., 2016) illetve, hogy a magyar gazdasdgban a mezdgazdasag
stratégiai szerepet tolt be, hiszen a kedvezd természeti adottsagok, mint a ndvénytermesztés,

allattenyésztés rendelkezésiinkre all (The Agri-food Sector, 2023).

Az ¢élelmiszerpiac olyan termékeket foglal magaba, amelyeket az emberek étkezési igényeik
kielégitése érdekében vasarolnak és fogyasztanak. Szamos kategoriat tartalmaz ez a piac, ilyen
példaul a friss, illetve a feldolgozott ¢lelmiszerek. A piac 13 szegmensbdl all, ahol az egyik
legfontosabb elemet a kenyér és gabonatermékek jelentik. Ide tartoznak a kiilonboz6
gabonafajtakbol késziilt termékek, részletesen 6t alcsoportra bonthatok: kenyér, tészta, rizs,
reggeli gabonapelyhek €s egyéb gabonatermékek. Ezen beliil a mindennapjaink étkezésében is
fontos épitéelemek is megtalalhatdak benniik.

(Food-Hungary, 2023).
Az alabb vizsgalt tabla 35 kiilonb6z6 nemzetgazdasagi agat emel ki, amiben a regisztralt

vallalkozasok taldlhatoak. A témamba vago {0 szektor az élelmiszeripari szegmens, ahol az

adatok alapjan a véllalkozasok szama 2018-2022-ig csokkend tendenciat mutatott.
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Iparagak/vallalkozas 2018 2019 2020 2021 2022
mezbgazdasag 471 930 470 944 466 205 465 322 460 742
élelmiszer, ital, 13 685 13 527 13 404 13 465 11 907
dohanytermeék

Egyéb 1271874 | 1309938 1330 747 1378 072 1366 071
Osszesen 1757489 | 1794409 1810 356 1 856 859 1838 720

5. Tablazat: Az iparagakban talalhato vallalkozasok alakulasa (Adatok db-ban kifejezve)

Forrés: https://www.ksh.hu/stadat files/gsz/hu/gsz0003.html - Sajat szerkesztés

Mig 2018-ban a szektorban 13.685 vallalkozés volt jelen addig 2022-ben ez a szdm mar csak
11.907 volt. Ezek a csokkentd értékek fellelhetdek a masik relevans dgazatunkban is, a

mezdgazdasagban tevékenykedd vallalatoknal is (ksh.hu, 2023).

Hazai élelmiszer export:

Az exporttermékek tobbsége hus, gabona, takarmany, z6ldség és gyiimdlcs, zsir, olaj és
viasz. A fejlesztend¢ teriiletek kozé tartozik a K+F szektor, mert a GDP alacsony (2015-ben:
1,5%-ot) szazalékat forditjak tudomanyos kutatasokra (The Agri-food Sector, 2023). Az
¢lelmiszer piacon a varhat6 bevétel 2023-ban 16,89 milliard USD. A piac legnagyobb
szegmense az édességek és snackek szegmense, amelynek piaci volumene 2023-ban 3,41
milliard USD volt. Globalis dsszevetések szerint a bevétel legnagyobb része Kinabol szarmazik

(Food- Hungary, 2023).

2.4. CSODMODELLEK

A csbdeldrejelzés kozéppontjaban all a vallalkozasok fennmaraddsa vagy megsziinése,
valamint annak vizsgalata, hogy miért képesek bizonyos vallalatok tovabb mitkodni, mig masok
cs0dot jelentenek. (Kristof, Virag, 2019) A vallalatok fizetésképtelenségére €s fizetoképeségére
vonatkoz6 kutatasok legnagyobb részben a nagyvallalatokat érintik, azonban rendkiviil fontos,
hogy a kis- és kozépvallalkozasok szamara is elvégezzék ezeket az eldrejelzéseket. Ennek célja,
hogy vilagos képet kapjanak a jovobeli miikddésiikrdl és pénziigyi helyzetiikrol. (Fejér, Kiraly,
2017)
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Az elemzések soran meérleget, eredménykimutatast és cash flow kimutatast alkalmazunk,
melyeken keresztiil meghatarozhatjuk a vallalat gazdalkodasi helyzetét ¢és likviditasat,
fizetOképességét. Ezekhez kapcsolodd mutatok eredményeit hasznaljuk fel a kiilonbozo

modellek szamitasaihoz. (Virag, Kristof, 2006)

Ezeknél az eljarasoknal azok az elméletek szamitanak jonak, amelyek minél tobb megkozelitést
alkalmaznak a szervezetek fennmaradasanak vizsgéalatahoz. Blaug szerint a kiilonb6zo
tanulmanyok egymasnak ellentmondd kovetkeztetésre jutnak, ezért a rendelkezésre allo
adatokbdl kiindulva nem 1étezik legjobban kivalasztott modszer, aminek segitségével ellehetne
donteni, hogy melyik kdvetkeztetés a legvalosaghiibb. A cs6édmodellek fiiggenek tértdl, idotol
¢s gazdasagi kornyezettol, ezért az az eljaras, ami kiilfoldon hatékonynak €s pontosnak szamit,
az nagy valosziniiséggel az itthoni helyzetre kialakitva nem lesz hasznalatra alkalmas. (Kristof,

Virag, 2019)

2.4.1. NEMZETKOZI CSODELOREJELZES FEJLODESE

A 20. szazad elején még nem voltak kifejlett statisztikai mddszerek, szamitdogépek,
amelyeket az eldrejelzésekhez hasznalhattunk volna. Kezdetben pénziigyi mutatoszamokat

hasonlitottak 6ssze mind a fennmaradt, mind a csédbement vallalatok esetében.

Az elsé vilagszerte elterjedt modell az egyvaltozos diszkriminanciaanalizis volt, ami 1966-ban
jott 1étre Beaver 4ltal. Durand credit scoring, egyvaltozos diszkriminanciaanalizis modelljén
alapult. Az analizis segitségével vizsgalta a mutatokat 79 par fizetOképes és fizetésképtelen

vallalatra.

Késdbb ezt a modellt Myers és Forgy (1963) atdolgoztak, mert ugy gondoltak, hogy egyetlen
véaltozoéval nem lehet hiteles képet kapni, igy megalkottdk a regresszi6 elemzést és a

tobbvaltozos diszkriminanciaanalizis modellt. (Kristof, Virag, 2019)

Altman 1968-ban 33 par fizet6képes/fizetésképtelen vallalat mintajara, 6t pénziigyi mutatora,
tobbvaltozos diszkriminanciaanalizis segitségével épitette fel vildghirli csédmodelljét, amely
95 szazalékos pontossaggal volt képes felismerni az eredeti mintdban szerepld csédos és
problémamentes vallalatokat. (Virdg, Kristof, 2006) Az évek soran Altman tobbvaltozos

modellje valtoztatdsokon esett at, aminek kovetkeztében mas sulyokat kapott. Ezeket a
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modelleket Ratting (2015) dsszegylijtotte €s kozzétette. Az 1968-as Z pont modell pénziigyi

mutatdi, azok sulyozésa az alabbi egyenletben lathato:

Z=12X1+14X2+33X3+0.6 X4+1.0X5 (24)

« X1 = Nett6 forgotdke/ Osszes eszkdz

X2 = Visszatartott profit/ Osszes eszkdz

« X3 = Adozas és kamatfizetés elétti jovedelem/ Ossze eszkoz

* X4 =Részvénytoke piaci értéke/ Kolcsontdke konyv szerinti értéke

« X5 = Ertékesités netto arbevétele/ Osszes eszkdz

A modell eredményei harom féle szempont szerint sorolhatéak be

- ha a kapott Z érték kisebb, mint 1,81 akkor varhat6 a vallalat fizetésképtelenségének
bekovetkezte

- 1,81 és 2,99 a sziirke teriiletet, ami azt jelenti, hogy a kapott eredmény alapjan nem
tudjuk besorolni a vallalatot se a fizetoképes, se a fizetésképtelen kategoridkba.

- A 2,99- es értek pedig kifejezi a vallalat fizetoképességét, azaz a jovoben nem varhato

csdd ez alapjan

Azonban ennek a modellnek is voltak korlatjai egyrészt a szigort alkalmazasi feltételek miatt,
masrészt, mert amerikai piacra lett kidolgozva. Legutolso sorban pedig azért, mert a cséd elott
egy évvel meglehetdsen jo eredmény érhetd el, de az idétav novelésével nd a hibdk szama is.
Illetve a fenti egyenlet a tézsdén jegyzett vallalatokra volt kidolgozva ezért késdbb megalkotott

egy olyan egyenletet, ami a tdzsdén kiviili cégekre alkalmazhato.

Z=0,717 X1+ 0,847 X2+ 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5 (25)

A mutatdészdmokat megdrizte az eredeti egyenletbdl, viszont a sulyokon valtoztatott. E mellett
Uy értékelési savot vezetett be. Ennél mar azok a vallalatok szamitottak cséd veszélyesnek,
akiknek a kapott értéke 1,23 alatt talalhato. A sziirke zondba az 1,23 és 2,9 kozé eso értekeket

soroltak, mig biztonsdgosnak a 2,9-es értékekkel rendelkez6 vallalatokat mondtak.
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A tobbvaltozos diszkriminanciaanalizis bazisan Altman, Haldeman és Narayanan (1977)
kifejlesztette a hétvaltozos ZETA modellt, ami azért volt sziikséges, mert nem csak az ipari
vallalatokat akartak vizsgdlni, illetve igazodni kellett a szamviteli valtoztatasokhoz. Ez a modell

mar hasznalhato volt két évnél hosszabb ideig. (Virag, Kristof, 2006)

A technika, a matematikai-statisztikai eljarasok, illetve az informatikai hattér fejlodésével
elterjedt a logisztikus regresszids elemzés. Ohlson 1980-ban alkalmazta eldszor ezt a modszert
tanulmanyaban 105 fizetésképtelen és 2058 fizetOképes vallalatra végezte el. Kifejezve ezzel,

hogy a fizetésképtelen vallalatok a valosadgban kisebb aranyt képviselnek, mint a fizetoképesek.

Szintén az 1980-as években jelentek meg a dontési fak alkalmazéasa, amelyek nem statisztikai
modszereken, hanem adatbazisokon alapultak. Ezeket a modelleket eldszor Frydman, Altman
¢s Kao alkalmazta. Ez a modell szemléletesen abrazolja a kiilonb6z6 valtozok és kiiszobértékek

kombindcioit, kivalasztva koziiliik az elorejelzési értékkel birokat.

1990-es években pedig a neuralis halokat eldszor Odom ¢és Shara alkalmazta, amelynél a
haromrétegii modell felilmulta az eddigi modszertanokkal kifejlesztett csédmodellek

teljesitményét. Ezzel egyidejiileg elindultak a vizualis klaszterezési eljarasok.

A napjaink csdd-eldrejelzési kutatdsait a gépi tanulds, adatbanyaszat, a mesterséges

intelligencia és az 1j eljarasok kombinacidja dominalja. (Kristéf, Virag, 2019)

2.4.2. HAZAI CSODELOREJELZES FEJLODESE

Magyarorszagon a csddeldrejelzés vizsgalata viszonylag késén bontakozott ki. Ennek
elsddleges oka az volt, hogy az 1990-es évek elején jelent meg az elsd csédtorvény, igy a csdd
kezeléséhez kapcsolatos keretek is. Tobb mint harminc €év alatt azonban jelentds fejlodésen

ment keresztiil a hazai elérejelzési modszerek kutatasa. (Kristof, Virag, 2019)

Csddmodellek tobb szempont szerint is nehezen alkalmazhatéak a magyar vallalkozasok
elemzésénél. A felhasznélasuk az eltérd szamviteli eljarasok, gazdasagi kornyezet és a hazai

vallalatok szerkezete miatt.
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A legkorabbi cs6édmodellt Virag Miklos és Hajda Otto alkotta meg 1990-es és 1991-es éves
beszamolok adatai alapjan, amelyekre diszkriminanciaanalizist, logisztikus regressziot
hasznaltak. A fenti szerzOparos rendelkezésére kozel 10 000 gazdalkodd egység pénziigyi
adataira vonatkozo informaciot a Pénzligyminisztérium bocsatotta ki. A vizsgalatba 154
feldolgozodipar vallalatot vontak be, akik legalabb 300 fot foglalkoztattak. A modellépités soran

17 pénziigyi mutatészamot vettek alapul.

1. Likviditasi gyorsrata 11. Sajat vagyon aranya

2. Likviditasi mutato 12. Bonitas

3. Pénzeszkozok aranya 13. Befektetett eszk6zok hosszl lejarata
4. Cash flow és 0sszes tartozas aranya hitelekkel fedezett ardnya

5. Forgbeszkozok aranya 14. Forgoeszk6zok rovid lejarata
6. Tokeellatottsagi mutatod hitelekkel fedezett aranya

7. Eszk6zok forgasi sebessége 15. Arbevétel-ardnyos nyereség

8. Készletek forgasi sebessége 16. Vagyonaranyos nyereség

9. Vevok forgési sebessége 17. Vevok és szallitok aranya

10. Eladésodottsag mértéke

Az adatok felhasznalasaval el tudtak késziteni egy modell csaladot a gazdasag egészére, 10
nemzetgazdasagi agra és 30 dgazatra vonatkozdan. A részletességiik miatt feliilmultak a korabbi

modelleket és 90% feletti pontossaguak voltak. (Virag, Kristof, 2006)

Viradg (1996) diszkriminanciaanalizise négy pénziigyi mutatot tartalmazott, amely az 1991-es

beszamolo6 adatokra timaszkodott. A modell képlete az alabbi formdban taldlhaté meg:

Z=0,717 X1+ 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5 (26)

e X1 Likviditasi gyorsrata;
e X2 Cash flow / Osszes tartozas;
e X3 Forgoeszkdzok / Osszes eszkdz;

e X4 Cash flow / Osszes eszkoz.
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Késébb Virag és Dobé (2005) a hazai viszonyokra felallitott csddmodell csalad segitségével
nemzetgazdasagi agak fizetd képességét vizsgalta. Az input valtozokat az agazati szinten
Osszesitett kimutatasbol készitették el, 30 nemzetgazdasagi agazatot és 15 pénziigyi mutatot

figyelembe véve.

Az alkalmazott modellek iizleti titoknak mindsiilnek, ezért nem keriiltek publikalésra.

3. VALLALKOZAS ALLTALANOS BEMUTATASA

3.1. ROVID ISMERTETO

A valasztott cégem 1988-6ta azon dolgozik, hogy neviikh6z mélto termékeket készitsenek
a vasarloik szamara. Kezdetben extrudalt snackek és reggeli pelyhek gyartasaval foglalkoztak
majd az évek soran bevezetésre kertiltek a miizlik és miizliszeletek, a cornflakes és a burgonya,

illetve gabona alapt termékek is.

A megljult vezetdség, a modern és j modszerek bevezetésének hatdsara 2020-ban atadasra
keriilt az 1) raktaruk, aminek kovetkeztében a tarolasi kapacitasuk a duplajara nétt. Harminc év
tapasztalataval a hatuk mogott ma mar a kutatasoknak kdszonhetden tudjak, hogy mit szeretnek
a vasarloik, ezaltal évrdl évre fejlesztik a felhasznalt technologidjukat, termékeiket és uj
innovaciokkal allnak a fogyasztok elé. A cég fobb vevoi kozé tartoznak azok, akik valamilyen

funkciondlis terméket keresnek, legyen az sportolés kiegészitése vagy egy allergia elkertilése.

Az altalam vizsgalt id6szakban, az els6 harom évben (2018-2020), a cég harom tulajdonossal
rendelkezett, az utana kdvetkezd években azonban csak két cég birtokolta a vallalatot, 70-30%-

os €s 85-15%-os tulajdonosi és szavazati aranyokkal.

A tarsasadg fo tevékenysége a malomipari termékek gyartdsa, amelyet az eBeszdmolo is
megerdsit. A tarsasag székhelye Budapesten helyezkedik el, viszont rendelkezik egy
fiokteleppel, ami Székesfehérvaron talalhatd. A beszdmolok elemzése soran megfigyelhetd,
hogy 2022-ben az arbevétel 1ényegesen alacsonyabb volt, mint az el6z6 években. Ennek oka,
hogy ebben az iddszakban a vallalat atalakult részvénytarsasaggd, igy a beszdmolo csak

részlegesen tlikrdzi az lizleti évet.
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Foglalkoztatottak alakulasa
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1. Abra: A cég foglalkoztatotti 1étszamanak valtozasa (Fével kifejezve)

Forrés: Sajat szerkesztés a vallalat kiegészité mellékletébol

A foglalkoztatottak szamaban is valtozasok torténtek a vizsgalt periodusban. Az elmult 6t év
alatt a tarsasag foglalkoztatottjainak szdma 10 fovel novekedett. Ez a novekedés foként a fizikai
munkakorben tapasztalhato, 2022-re kilenc {6 bdvitette a foglalkoztatottak szamat a 2018-as
értekekhez képest. A szellemi munkakorokben dolgozok egy fovel gyarapodtak ugyanezen

1d6szak alatt. A valtozast az alabbi tabla is szemlélteti.

Arbevétel és mérlegfédsszeg valtozasa

2018 2019 2020 2021 2022
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2. Abra: Arbevétel és a mérlegfoosszeg alakulasa 2018 és 2022 kozott (Ezer forintban)

Forras: Sajat szerkesztés az e-beszamolokbol szarmazé adatok alapjan
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Az arbevétel, mérlegfodsszeg és addzott eredmény alakuldsa fokozatos ndvekedést mutatott az
elmult években. 2018-r61 2022-re az arbevétel 9,496%-kal, a mérlegfodsszeg 70,97%-kal az
adozott eredmény pedig 3,29%-kal valtozott.

3.2. CEGTORTENET

A Cerbona nem mindig ezt a nevet viselte. A cég eldédje 1962-ben alakult Fejér Megyei
Gabonaforgalmi Véllalat néven. A f6 feladatai kozé tartozott a megye gabonaellatdsanak
feliigyelete. Ebben az iddben mertilt fel az a gondolat, hogy a hagyoményos termékeken tul
mas, kiilonleges termékeket is eldallithatnanak, ami tobb emberhez eljut. El6szor 1987-ben
aratott nagy sikert az az otlet, hogy miizliszeleteket €s gabonapelyheket allitson el6 a vallalat.
Ennek hatasara gyartosorokat szereztek be és elkezd6dott a folyamat, ami a mai napig mozgatja

a céget.

1. Kép: Cerbona székesfehérvari gyar

Forras: https://www.szekesfehervar.hu/felmilliard-forintbol-bovitette-raktarkapacitasat-a-
cerbona

A Cerbona markanév 1988-ban keriilt bevezetésre, majd ezt a nevet vette fel a tarsasag 1993
juniusaban, amikor részvénytarsasagga alakult. A privatizacigja utdn hdarom iizletaggal
foglalkozott a vallalat malomiparral, tésztagyartassal és ceredlidk — extrudalt termékek

gyartasaval.

2010-ben jelentds mértékii adossagot halmozott fel a Cerbona és csddot jelentett a veszteség

termeld tevékenysége és az atalakulé malomipar miatt. A felszdmolas soran az Uj stratégak
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bevezetésével és az atstrukturaldssal nyereségesebben miikodott a vallalat, a befektetéseknek

héla az extruddtum tizletag Gjra talpra allt. A cég erre fektette a hangsulyt a késébbiekben.

A Naponta Kft.-tdl megvasarolt alapanyagokat felhasznalta a Cerbona a késztermékeinek
eldallitasara, és ezeket a termékeket vasaroltak vissza a projekttarsasagok. Ezzel fenntartottak
a cég mikodését és ennek hatdsara 2012-ben a Naponta Kft. a sikeres palyazatok utan, a
zavartalan egylittmiikodést kovetden megvasarolta a Cerbona Extrudatum iizletagat. A
termelést és értékesitést ugyan ugy a Cerbona neve alatt folytatta, megérizve az eredeti

recepturakat és az eredeti gépsorokat.

A cég uj palyara éllitasa soran nem maradt el az (1j mindségbiztositas, gyartasi és karbantartasi
rendszerek kialakitdsa sem. Atalakult a konyvelés, véllalati struktara és nagy hangsulyt
fektettek az utdkalkulaciora és a kontrollingra, hogy csak azokkal a partnerekkel és termékekkel
foglalkozzanak, amik nyereséget hoznak. Aktiv beruhdzasi politikat folytattak és komoly

hangsulyt fektettek a termékfejlesztésre is.

Az 1j kezdet utdn nehéz volt a beszallitokat meggydzni, mert bizalmatlanna véaltak, kezdetben
csak készpénzben adtak alapanyagot. A Naponta a cég jovojét 2012-ben ugy tervezte, hogy a
kiilfoldre szallitott termékek 70%-a Cerbona 30%-a pedig sajat markas termékekként
keriilnének fel a polcokra. Termékeink magyar fejlesztésliek, melyeket magyar és kiilfoldi
alapanyagokbol, tobb mint negyed évszazada Székesfehérvaron gyartanak (BET, Harminc év

tradicio, 2018).

4. A VIZSGALAT EREDMENYEI

4.1. A MERLEG ELEMZESE

Az alabbi fejezetben kifejtem a vallalat eszkozeinek és forrasainak Osszetételét és
alakulasat, valamint a pénziigyi mutatok értelmezését. Ezen vizsgalatokhoz 6t éves periodust
vettem figyelembe, ami a 2018-2022-¢s évet érinti. Ez az id6szak magaba foglalta a Covid19
virus, az orosz-ukran habord, valamint a megnovekedett inflacid hatdsait. Az értelmezéseket,

illetve a szdmolasokat az eBeszamoloban feltiintetett adatok segitségével hatarozom meg.
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Az altalam valasztott vallalat, a Cerbona Elelmiszergyarté Kft. konyvvezetése soran kettds
konyvvitelt alkalmaz. Mérlege altalanos tizleti évet zar, melynek fordulonapja december 31. A
vallalkozas a mérlegében, eredménykimutataséban, illetve kiegészitd mellékletében szerepld

Osszegeket ezer forintban tiinteti fel.

41.1. ESZKOZALLOMANY ELEMZESE

A vallalat eszkozeinek atfogd Osszetételét az alabbi tablazat szemlélteti.

Megnevezeés 2018 2019 2020 2021 2022 Valtozas %
A. Befektetett eszkézok 1655568 1733690 2041794 2047344 2130723 | 128.70%
|B. Forgéeszkozok 778779 915 164 955027 1320370 2298381) 28513%
C. Aktiv id6beli elhatarolasok 8 687 63 565 25 887 15 140 7 367 84,80%
|Eszk&zn‘5k (aktivak) 6sszesen 2443034 2712419 3022708 3382854 4436471 181.60%

6. Tablazat: Az eszkozok osszetételének alakulasa 2018-tol 2022-ig (Adatok ezer Ft-ban)

Forras: Sajat szerkesztés az e-beszamolokbodl szarmazé adatok alapjan

Az elmult 6t évet vizsgalva lathatjuk, hogy a cég eszkozeinek osszértéke 81,60%-kal nétt,
majdnem 4,5 milliard Ft-ra. A novekedés nagyobb részben a forgdeszkozok emelkedésébol
adodhat, hiszen a vizsgalt 6t év alatt 2,95-sz0rdsére nott az értéke ezeknek a soroknak. Ez azzal
is magyarazhato, hogy a széles termékkinalat miatt a kereslete megndvekedett a cégnek és tobb

készletre lehet sziiksége a cégnek.
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3. Abra: Eszkozfocsoportok megoszlasa 2018-2022 (Adatok %-ban)

Forras: Sajat szerkesztés az e-beszamolokbodl szarmazé adatok alapjan
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A Dbefektetett eszkozok ¢és a forgdeszkozok megoszlasabol lathatjuk, hogy a befektetett
eszk6zok sokkal nagyobb aranyt képviselnek, mint a forgéeszkozok az elsé négy évben. Ez
azért jo a vallalkozas tevékenységét nézve, mert a tartods eszk6zok hosszu tavon jarulnak hozza
a mukodéshez. Ez lehetdséget biztosit a vallalat jovobeli novekedési lehetdségeinek
megvaldsitasara, hiszen a tartdos eszkozokbe torténd beruhdzasok eldsegitik a vallalat

innovacios képességeit, lehetové téve az 01j termékek és szolgaltatasok fejlesztését.

Az 6todik évre viszont 2018-hoz képest 1 519 602 eFt-tal megnovelte a vallalat a forgdeszkoz
allomanyat. Ez azért is elony0os, mert javul a vallalat rovidtava fizetOképessége, mert ezeket az
eszkozoket konnyli pénzzé tenni. A forgoeszkozokon beliil a legnagyobb novekedést az

anyagok, a vevokovetelések és a bankbetétek jelentették.

Megnevezés 2018 2019 2020 2021 2022 Valtozas %
A. Befektetett eszktzik 1655568 1733690 2041794 2047344 2130723 128,70
|. Inmaterialis javak 87 645 85 525 71 578 69 529 54 469 62,15
2. Kisérleti fejlesztés aktivalt énéke 64 796 60 812 53846 43535 36 184 55,84
3.Vagyoni értekil jogok 22 849 24713 17 732 25 994 18 191 79,61
Il. Targyi eszkozok 1557923 1636965 1959016 1966615 1972254 126,60
1. Ingatlanok és kapcsolédd vagyoni értékl jogok 888 274 906 511 1418001 1429717 1452491 163,52
2. Miiszaki berendezések, gépek, jarmivek 490 484 402 230 326 595 303 995 247 112 50,38
3. Egyéb berendezések, felszerelések, jarmlvek 149 571 123 288 160 583 195 070 225 555 150,80
5. Beruhazasok 29 594 153 962 53 837 30 150 47 096 159,14
lll. Befektetett pénziigyi eszkdzik 10 000 11 200 11 200 11 200 104 000 1040,00

7. Tablazat: Befektetett eszkozok alakulasa 2018 és 2022 kozott (Adatok ezer Ft-ban)

Forras: Sajat szerkesztés az e-beszdmolokbol szarmazo adatok alapjan

A tablazatbol lathatjuk, hogy a befektetett eszkozok mérteke a 2018-as adathoz képest 2022-
re 28,70%-kal nétt. Ez a novekedés abbol eredeztethetd, hogy a vallalat malomipari
tevékenységet folytat és a termékek eldallitasahoz, kezeléséhez és raktirozasahoz, illetve a

folyamatos innovacidhoz nagy mértékii targyi eszkdz allomanyra van sziiksége.

Az immaterialis javak sora a kisérleti fejlesztések aktivalt értéke, valamint a vagyoni értékii
jogok Osszegébdl all a cég esetében. Az immaterialis javak értéke csokkend tendenciat mutatott
az évek alatt, amit latvdnyosan a kisérleti fejlesztés aktivalt értéke idézett eld, mert mig a
vagyoni értékil jogok ingadoztak és az elmult 6t évben 20,39%-ot, addig a kisérleti fejlesztés
44,16%-ot csokkent. Az évek soran a kisérleti fejlesztésnél felmeriilt koltségek (17 256 eFt,
15 250 eFt, 10310 eFt, 8 841 eFt) aktivalasra keriiltek az immaterialis javak kozott a Kisérleti

fejlesztésre.

30



A targyi eszkozok a befektetett eszk6zokhoz hasonld mértékben novekedett, ez 26,60%-0t
jelentett. Az ingatlanok és a hozzajuk kapcsolddd vagyoni értékii jogok 63,52%-kal, valamint
az egy¢b berendezések, felszerelések, jarmiivek 50,80%-kal folyamatosan novekedtek az 6t év
alatt. A maradék két sorra azonban nem volt jellemz6 a fokozatos emelkedés. Ezeknél lathato
az értékek kozotti ingadozds. A miiszaki berendezések, gépek, jarmiiveknél egyértelmi a
csokkenés, a beruhazasoknal pedig 2018-hoz képest nétt az érték 2022-re, viszont a
legmagasabb beruhazési érték 2019.¢vben volt 153 962 eFt-tal. A targyi eszkdzok bovitését a
termelés, valamint a hazai és kiilfoldi igények novekedése eredményezte. Ahhoz, hogy az
elvarasoknak eleget tudjon tenni 2020-ban a Cerbona tijabb raktarat épitett és raktarkapacitasa
tobb, mint duplajara nétt. Uj polcrendszereket és modern targoncakat is beszereztek a
hatékonyabb munkavégzés érdekében. A cég torekszik a folyamatos innovacidra, ennek

érdekében igyekeznek korszerli berendezéseket haszndlni és aktiv beruhazasi politikat folytatni.

A befektetett pénziigyi eszkozok az elmult 6t évben folyamatos ndvekedést mutatott. A
vizsgalt 2018-as évben a Cerbona az Absorice Hungari Kft-nél 25,06%-0s tulajdonosi
hanyaddal rendelkezett tOkeemelés révén, ez a startup vegan proteintermékeket gyart. A
kovetkezd évben tovabbi két 10-10%-o0s részesedéssel boviilt a cég, egyik a Cerbona Solaris

Alfa Zoldenergia Kft. a masik pedig a Cerbona Soracell Forte Z6ldenergia Kft. volt.

Megnevezés 2018 2019 2020 2021 2022 Valtozas %

B. Forgdeszkozdk 778 779 915 164 955027 1320370 2298 381 295,13
I. Készletek 334 816 406 084 468 952 618 511 1002 947 299,55
1. Anyagok 185 126 187 226 185 374 295748 592 217 319,90
2. Beflen termelés, félkész termeékek 7215 7627 6 637 7143 18 256 253,03
4. Késztermékek 122 042 178 273 212 548 259 259 322 535 264,28
5. Aruk 20433 32 958 64 393 56 361 69 932 342,25
6. Készletekre adott eldlegek 0 0 0 0 7

Il. Kévetelések 431 091 508 409 485 128 545 477 809 453 187,77
1. Kdwv. aruszallitasbdl. és szolgaltatasbal 349 990 426 128 391 535 390 834 601 365 171,82
2. Kdv. kapcsolt véllalkozassal szemben - 1620 1620 1620 1620

6. Egyéb kbvetelések 81101 58 648 69 520 130 128 206 028 254,04
Ill. Ertékpapirok - - - - -

IV. Pénzeszkozok 12 872 671 947 156 382 485 981 3775,49
1. Pénztar, csekkek 1391 671 947 871 453 32,57
2. Bankbetétek 11 481 - - 155 511 485 528 422897
C. Aktiv idobeli elhatarolasok 8 687 63 565 25 887 15 140 7 367 84 80

8. Tablazat: Forgdeszkozok, aktiv idébeli elhatarolas alakulasa 2018 és 2022 kozott
(Adatok ezer Ft-ban)

Forras: Sajat szerkesztés az e-beszamolokbol szarmazé adatok alapjan
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A forgéeszkozok a vizsgalt periddusban majdnem haromszorosara néttek. Mint lathatjuk a
készletek harom-, a kovetelések pedig majdnem kétszeresére novekedtek. Ertékpapirokkal nem

rendelkezett a vallalat.

A készletek magéaba foglaljdk az anyagokat, befejezetlen és felkész termékeket, arukat és az
utolsd évben a készletekre adott eldlegeket. Osszességében a készletek allomanyanak a
novekedése 2018-rol 2022-re 668 131 eFt volt. A készleteken beliil az aruk és anyagok
jelentették a legnagyobb novekedést. Az anyagkészlet emelkedése a vallalat miikodésében
elosegitheti a gyartasi folyamatok zavartalan mikodését, hogy a beszerzéseknél nagyobb
rendelési mennyiség esetén kedvezményeket kapjanak, hogy ne legyen probléma a késedelmes

szallitasoknal.

A kovetelések szintén tobb tételbol tevodnek Ossze. Ilyenek az aruszallitisbol és
szolgaltatasbol szdrmazo kdvetelések, valamint kapcsolt vallalkozéssal szemben fennallo
kovetelések, amelyek allandd Osszeggel meriilnek fel. Utolsé tételként pedig az egyéb
kovetelések meriilnek fel. A kovetelések legnagyobb részét a vevokovetelések jelentették, ez
utalhat arra is, hogy az elmult években ndvekedett az eladdsok szdma, és a vallalat rugalmas

hitelpolitikat folytat, ez pedig a vevok szempontjabol vonzobba teheti a céget.

Az aktiv idobeli elhatarolasok értékét a bevételek és koltségek dsszegeként értelmezziik. A
kiegészito mellékletben részletezik az elhatarolt bevételek, és a koltségeket. E16bbi a bérleti
dijakat, a tovabbszamlazott koziizemi dijakat és a palydzati tAmogatdsokat tartalmazzak, az
utdbbi pedig a bankkamatokat és képzési koltségeket foglaljak magukba. Az aktiv iddbeli
elhatarolasok legnagyobb részét a bevételek képezték. 2019-ben a palyadzati tdmogatdsok
jelentésen novelték az eredmeényt, az elkdvetkezendd években azonban fokozatosan csokkent
az elhatarolt 0sszegek nagysdga, ami az aktiv idObeli elhataroldsok Osszesitett értékének
mérséklodését eredményezte. Emellett bar kisebb mértékben, de a koltségek is csokkentek,

mivel a lejart hitelek utan fizetendd kamatok Osszege évrdl évre kevesebb lett.

32



4.1.2. FORRASALLOMANY ELEMZESE

Az eszk0zok eredetét, szarmazasat a forrasok szerkezetének vizsgalataval hatarozhatjuk

meg. Az elemzés soran, ravilagithatunk arra, hogy az eszk6zok mitkddéséhez sziikséges tokét

milyen ardnyban fedezik sajat forrasb6l ¢és mekkora részben vesznek igénybe kiilsd

erOforrasokat.

Valtozas 2018- | Valtozas 2018-

Megnevezés 2018 2019 2020 2021 2022 2022 (eFt) 2022 (%)

Sajat toke 1397 373 1484731 1562648 1728 490 2 111 306 713 933 151,09%
Jegyzett toke 505000 505000 505000 505000 505190 0 0,00%
Jegyzett de még be nem fizetett toke 0 0 0 0 0 0 0.00%
Toketartalek 0 0 0 0 0 0 0.00%
Eredmeénytartalék 250958 209561 675885 574113 616271 365 313 245,57%
Lekotott tartalek 351796 532812 203846 383535 806183 454 387 229,16%
Enékelési tartalék 0 0 0 0 0 0 0,00%
Adozott eredmeény 289619 237358 177917 265842 183662 -105 957 63.42%
Céltartalékok 0 0 0 0 0 0 0,00%
Kotelezettségek 972949 1171843 1256 414 1 457 542 2 024 981 1052 032 208,13%
Hosszu lejaratu kételezettségek 407619 406 185 656587 721014 940542 532 923 230,74%
Rovid lejaratu kdtelezettségek 565330 765658 599827 736528 1084438 519 108 191,82%
Passziv idobeli elhatarolas 72712 55845 203646 196822 300184 227 472 412,84%
Forrasok (passzivak) 6sszesen 2443034 2712419 3022708 3 382854 4436 471 1993 437 181,60%

9. Tablazat: Forrasok alakulasa 2018 és 2022 kozott (Adatok ezer Ft-ban)

Forras: Sajat szerkesztés az e-beszamolokbodl szarmazé adatok alapjan

A sajat toke legfontosabb sorai a jegyzett toke, eredménytartalék, lekotott tartalék és az addzott

eredmény a vizsgalt vallalatomnal.

A jegyzett toke a gazdalkodo rendelkezésére bocsatott dsszeget fejezi ki, amit a tulajdonosok
biztositottak. A vallalkozas 1 000 eFt-os jegyzett tokével alakult, késdbb 2012-ben 240 000
eFt-ra, 2014-ben 505 000 eFt-ra, majd 2022-ben 505 190 eFt-ra novelték.

Az eredménytartalék novekedését egyrészt az adozott eredmény atvezetése okozta, masrészt
2020-2022 kozott a lekotott tartalékok is feloldasra és lekotésre keriiltek. Ez azt eredményezte,

hogy 6t év alatt tobb, mint 2,5 szeresére emelkedett ennek az értéke.
A lekotott tartalék 2018-rol 2022-re 454 387 eFt-tal, 129,16%-kal valtozott.

A sajat tékén beliil csak az adozott eredmény csokkent a vizsgalt periddus végére 36,58%-kal,

105 957 eFt-tal.

Céltartalék képzés és felhasznalds nem tortént a figyelembe vett idoszak alatt.
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Kotelezettségek aranya
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4. Abra: Kotelezettségek megoszlasa 2018 és 2022 kozott (Adatok %-ban)

Forras: Sajat szerkesztés az e-beszamolokbodl szarmazoé adatok alapjan

Az 6t év alatt a kotelezettségek 1 052 032 eFt-tal ndvekedett a bazisévhez képest. Hatra sorolt

kotelezettségekkel nem rendelkezett a kft.

A vallalat hosszu lejarati kotelezettségei 2018-rol 2022-re 532 923 eFt-tal ndvekedett.
Kezdetben egy hét éves lejaratt hitellel és két beruhazasi hitelekkel rendelkezett a cég, majd
boviilt egy palyazati és egy forgdeszkoz hitellel. 2021-re azonban a két beruhdzasi hitel

kiegyenlitésre keriilt, ezért mar csak megmaradt hitelek terhelik a céget.

A rovid lejarata kotelezettségek 91,82%-kal novekedtek, ami 519 108 eFt-ot jelent. Az
Osszesitd sor a rovid lejaratu hitelek allomanyabol, beruhazasi hitelek torlesztésébdl, jelentds
tulajdoni viszonyban 1évé vallalkozassal szembeni kotelezettségekbdl, kolcson és
kamattartozasokbol tevddik ossze 2019-ig. A kdvetkezd két évben a folyoszamla hitelét ki
kellett fizetnie a vallalkozasnak, 2022-ben pedig mar nem kellett kdlcsont és kamattartozast

fizetnie.

Passziv idébeli elhatarolasok a 2022. évben a bazisévhez képest 227 472 eFt-tal 4,12 szeresére
novekedett. Harom f6 sorbol tevddik Ossze a bevételek passziv idébeli elhatarolasabol,
koltségek, raforditasok passziv idObeli elhatdroldsabdl, ami a targyévi koltségeket tartalmazza

¢s a halasztott bevételekbdl, ami a palyazatok bevételként el nem szamolt része.
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4.2. PENZUGYI MUTATOK ELEMZESE

A pénziigyi mutatok elemzése elengedhetetlen ahhoz, hogy felmérjiik az adott vallalat
pénziigyi helyzetét és teljesitményét, mely az én esetemben a csédmodellek meghatarozasaban
is nagy jelentdséggel bir. Vagyoni helyzetet, likviditast, addssagallomanyt, jovedelmezdséget,
hatékonysagot és tokeattételt ismertetd szamitasokat fogok ismertetni, amelyek lehetdvé teszik
a vezetdség, a befektetok és egyéb érdekelt felek szamara a megalapozott dontéshozatalt. Az
elmult 6t év feltiintetett adataibol megvizsgalhatjuk, hogy a vallalat milyen pénziigyi helyzettel

rendelkezik.

4.2.1. LIKVIDITASI MUTATOK ELEMZESE

A likviditasi mutatok rovidtava fizet6képesség kifejezésére terjednek ki, tigynevezett
viszonyszamok, amelyek segitségével megtudhatjuk, hogy a vallalat forgdeszkozei, annak

mérlegcsoportjai mekkora fedezetet biztositanak a rovid lejarati kotelezettségekre.

208 [2010 [0 [0 [022 | Mérkemrts
Likviditasi rata 1,38 1,20 1,59 1,79 2,12
Likviditasi gyorsrata 0,79 0,66 0,81 0,95 1,19
Pénzhanyad 2,28 0,09 0,16 21,23 44,81
Hitelfedezettségi 76,25 66,40 80,88 74,06 74,64 %
mutato
Kamatfedezeti mutato 30,89 25,21 15,67 31,72 50,20 %

10. Tablazat: Likviditasi mutaték értékei

Forras: Sajat szerkesztés az e-beszdmolokbol szarmazo adatok alapjan

A likviditasi mutatéo a forgoeszkozok ¢és a rovid lejaratd kotelezettségek hanyadaként
értelmezhetd. Ha a rovid tavl tartozasokat a likvid eszkozok teljes mértékben fedezik, akkor
kedvezOnek itélhetd a vallalkozds gazdalkodasa. A mutaté 1,3 folotti értéknél tekinthetd
biztonsagosnak. A vizsgalt periddusokban a likviditasi rata 2019-ben mutatott 1,3 alatti értéket,

ami azt jelenti, hogy 1 Ft rovid lejarata kotelezettségre 1,2 Ft forgoeszkoz érték jutott. Ez az
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érték azonban 2022-re 2,12 Ft-ra javult. A likviditasi mutatd erésodését a forgdeszkozok 2,95-
szOr0s novekedése eredményezte és az, hogy a rovid lejarati kotelezettségek csak kisebb

mértékben 1,92 -szeresen novekedtek.

A likviditasi gyorsrata képzésénél nem minden mérlegsort vesziink figyelembe, mivel a
forgoeszkozok kozott eltérd likviditast tételek szerepelnek. Figyelmen kiviil kell hagyni
egyrészt a felhasznalas miatt vett anyagkészleteket, mert az eladdsuk idéigényes, masrészt az
arukat és a késztermékeket, mert értékesithetdségiik a piaci keresletnek van kitéve. (Takacs,
2021) A mutato értéke akkor megfeleld, ha egynél tobbet mutat, minél nagyobb, annal
kedvezdbb a likviditas megitélése. Lathatjuk, hogy a Cerbona élelmiszergyarto kft. 2022-ben

érte el a likviditasi gyorsrata a megfeleld szintjét.

A pénzhanyad mutaté a rovid lejarata kotelezettségek kiegyenlitésére felhasznalhatod
pénzeszkozok aranyat foglalja magaba. A vizsgalt els6 évben 2,28% a kovetkezd két évben
pedig szinte nulla volt az érték, azonban 2021.évre 21,23%, 2022.¢évre pedig megduplazodott
44,81%-ra.

A hitelfedezettség mutaté szamitasaval arra kapunk valaszt, hogy a kovetelések milyen
mértékben nyujtanak fedezetet az egy éven beliil teljesitendd kotelezettségek. Mas
megfogalmazasban a vevokdvetelések ¢és a szallitoi tartozdsok egymdshoz viszonyitott aranya.
2018-ban a szamitasok eredményeként lathato, hogy a kovetelések 76,25%-ban fedezték a rovid
lejarata kotelezettségeket €s a vevOkovetelések novekedésének hatdsara 2022-re ez az arany

1,61%-kal romlott, de az érték igy is elfogadhato.

A kamatfedezeti mutaté megmutatja, hogy az addssadgallomany kamatterheit hanyszorosan
tudja fedezni az adozas és a kamatfizetés elotti eredmény. A valasztott cégem esetében a
legkisebb érték 2020-ban volt, azonban a kamatterheket 15,67-szeresen fedezte az EBIT még
ebben az esetben is. 2022. évre 50,20-ra valtozott a fedezettség, ami kedvezd, hiszen egy f616tti

érték mind a ketto.

Osszességében azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy 2018-r61 2019-re visszaestek a mutatok

értékei, de a kovetkezd évekre ezek a szdmok javulo tendenciat mutattak.
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4.2.2. JOVEDELMEZOSEGI MUTATOK ELEMZESE

Ez a mutatdé szemlélteti, hogy a vizsgalt periddusban a wvallalat milyen
eredményességgel hasznalta fel a sajat tokéjét és a szamdra rendelkezésre bocsatott kiilsd
forrasokat. Ezen forrasok segitségével vasarolt eszk6zok teljesitménye alapjan képet kapunk

arrol, mennyire mitk6dott jovedelmezden a cég. (Palinko, Szabo, 2008).

2018 2019 2020 2021 2022
Eszkozaranyos megtériilés (ROA) 11,85 8,75 5,89 7,86 10,88
Sajattéke-aranyos nyereség (ROE) 20,73 15,99 11,39 15,38 22,87
Arbevétel-aranyos iizemi eredmény 7,71 5,84 4,55 6,10 7,89
Arbevétel-aranyos adozott eredmény (ROS) 7,15 5,46 4,21 5,81 7,87
Adozott eredmény/Miikodo toke 135,69 | 158,76 50,09 45,53 39,77

11. Tablazat: Jovedelmezoségi mutatok értékei (Adatok %-ban)

Forras: Sajat szerkesztés az e-beszamolokbodl szarmazé adatok alapjan

Az eszkozaranyos megtériilés (ROA) ismerteti, hogy az 6t év alatt mekkora megtériilési ratat
képes generalni, milyen hatékonyan hasznalja fel a vallalat az 6sszes rendelkezésre allo eszkoz
alloméanyat. (Takacs, 2021) Altalaban 5-10% kozotti ROA tekinthetd jonak. A szamolt értékek
6-12% kozott van, ezért a vizsgalt szervezet hatékonyan hasznalja a rendelkezésre allo
eszkozeit. Azonban az eszkozaranyos megtériilés 2022-re 1%-ot csokkent a bazis idészakhoz
képest. A mutatd csokkenését a kiillonbozd mértékli ndvekedés okozta, mert mig a

mérlegféosszeg 1,82 szeresére addig az addzott eredmény 1,66 szorosara emelkedett.

A sajattoke-aranyos nyereség (ROE) azt méri, hogy a vallalat mennyire hasznalja fel a sajat
tokéjét a nyereség eléréséhez, a hitelezOknek, tulajdonosoknak mekkora hozamot szolgaltat. A
kapott érték 2022-ben azt tiikkrozi, hogy 100 Ft sajat toke utdn 22,87 Ft nyereséget termel. 2018-
hoz képest a mutaté értéke 2,14%-kal javult. Minél nagyobb a ROE szédzaléka, anndl jobb.
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Az arbevétel-aranyos iizemi eredmény kifejezi, hogy hany szazalék a nyereség az értékesités
nettd arbevételének. 2018. évben ennek fejében az értékesités nettd arbevételének nyeresége
7,71% volt, ami a 2022.¢évre 0,18%-kal minimalis javulast eredményezett, az évek folyaman
pedig ingadozott. A legkisebb érték 2020-ban volt, ami 3,16%-kal volt kevesebb a vizsgalt
periodus kezdd évéhez képest. Ezt valoszinilileg az eredményezte, hogy az értékesités nettd
arbevétele az évek alatt valtakozva novekvo €s csokkend tendencidt mutatott, az tizemi (iizleti)

tevékenység eredménye pedig 2020-ig csokkent, a kovetkezd években pedig ndvekedett.

Az arbevétel-aranyos nyereség, mas néven marginalis jovedelem (ROS) megmutatja, hogy a
valasztott, vizsgalt vallalat mekkora forgalomaranyos hasznot generdl, egy egységnyi
arbevételen mekkora eredményt ér el (Palinko, Szabo, 2008). Az értéke 2018-rol és 2022-re
minimalis mértékben ndvekedett, szinte megegyeztek. Azonban itt is megfigyelhetd, hogy a
Covid kovetkeztében 2020. éviddszakara lecsokkent 3%-kal, ezzel parhuzamosan az adézott

eredmény is csokkent.

Az adézott eredmény és a miikodétéke hanyadosa mutatja meg, hogy a vallalat milyen
hatékonyan hasznélja fel a rovid lejaratu kotelezettségekkel csokkentett forgoeszkdzoket a
nyereség elérése érdekében. 2018-ban ez az érték 136%-o0s volt, ami azt tiikkr6zi, hogy 1 Ft
miikodotoke 1,36 Ft adozott eredményt generalt, a vallalat hatékonyan hasznélta fel a
mitkodotokét. Az évek alatt azonban ez a termelékenység meghanyatlott, 6t év alatt 95,92%-

kal csokkent az értéke.

4.2.3. ADOSSAGALLOMANYT, TOKEATTETELT KIFEJEZO MUTATOK ELEMZESE

A tokeattételi mutatok segitségével kifejezhetjiik, hogy a cég milyen mértékben
tamaszkodik bels6 forrasokra ¢s mekkora a bevont kiilsd, hitel tipusti forrdsainak Osszege.
Minél nagyobb a kiils6é forrasok aranya, annal magasabb a tulajdonosok szabad pénzaramanak

valtozékonyséaga, a tulajdonosi téke kockazata.
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2018 2019 2020 2021 2022 Mértékegység
Adéssagallomany 407 619 406 185 656 587 721014 940 542 e Ft
Adéssagallomany 22,58 21,48 29,59 29,44 30,82 %
aranya
Sajat toke aranya 77,42 78,52 70,41 70,56 69,18 %
Adéssagallomany 3,43 3,66 2,38 2,40 2,24
fedezettsége

12. Tablazat: Addssagallomany, tokeattételi mutatok értékei

Forras: Sajat szerkesztés az e-beszdmolokbol szarmazo adatok alapjan

A fenti tablazat szemlélteti az addssagallomany nagysagat a Cerbona Kft. esetében. A
mérlegbdl leolvashatd 6sszeg a hosszu lejaratu kotelezettségekkel volt egyenld, mert a vallalat
nem rendelkezett hatra sorolt kotelezettségekkel. Az éven tali kotelezettségei 2018-r6l 2019-re
1 434 e Ft-tal csokkentek, azonban a bazisévhez képest, 6t év alatt 532 923 e Ft-tal novekedtek.
Ez arra vezethetd vissza, hogy habar a véllalat hiteleinek szdma csokkent a torlesztd

részleteinek Osszege novekedett.

Az adéssagallomany aranya azt fejezi ki, hogy az dsszes forrason beliil hogyan alakul a tartos
forrasok Osszetétele. Mivel az addssagallomany csak a hosszl lejarata kotelezettségeket
tartalmazza ezért ez az arany egyenld az eladosodottsagi mutatd értekével. Ez az eredmény
2022-re a vizsgalt iddszakban, mint ahogy az ad6ssagallomany novekvd tendenciat érzékeltet,

az emelkedés 8,24% volt 2018-hoz képest.

A sajat téke aranyat vizsgaldo mutatd a tartods forrasok elemzésébdl indul ki, segitségével a
sajat forrasok nagysagat hatarozhatjuk meg. A nevezd azonos az adossagallomany aranyanak
meghatarozasakor felhasznalt adatokkal. Ha a két vizsgalt mutato, az adossadgallomany és sajat
toke aranyanak eredményét 0sszegezziik 100%-ot kell kapnunk, ebbdl az kovetkezik, hogy
mivel az addssdgallomany nagysdga novekedett az évek alatt, igy a sajat toke aranya

csOkkenésnek indult, szintén 8,24%-kal.

Az adossagallomany fedezettsége fiigg a sajat toke és az addssagallomany egymashoz valo
viszonyat6l. Kifejezi, hogy a vallalat milyen mértékben képes sajat tékével finanszirozni az

adossagait. A tablazatbol lathatjuk, hogy a sajat téke 2018-ban 3,43-szorosan, 2022-ben pedig
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2,24-szeresen fedezte a hosszi lejaratd kotelezettségeket. Habar az addssagalloméany
fedezettsége csokkent még mindig elmondhatd, hogy a vallalatot nem fenyegeti eladdsodottsag.
A kapott értékek varhatoan 2024-ben fognak csokkenni nagyobb mértékben a cég hiteleinek

lejarataval.

4.2.4. HATEKONYSAGI MUTATOK ELEMZESE

A vallalatok hatékony gazdalkodasa 1étfontossagu ahhoz, hogy meghatarozzuk a hossza
tava sikereket és a versenyképességet. Ezen mutatok segitségével felmérhetd, hogy a vallalat
mennyire képes optimalisan felhasznalni az eréforrasait, milyen a pénziigyi stabilitasa, illetve

a jovében milyen novekedési lehetdségei lehetnek.

2018 2019 2020 2021 2022
Eszkozaranyos arbevétel 1,65 1,60 1,40 1,35 1,38
Tokearanyos arbevétel 2,90 2,93 2,71 2,65 2,91
Készletforgasi mutaté 12,95 11,73 9,67 8,42 7,57
Targyi eszk6zok fordulatszama 2,60 2,65 2,16 2,33 3,11
Munkaero igényesség 16,39 17,33 17,91 18,08 15,38

13. Tablazat: Hatékonysagi mutatok értékei

Forras: Sajat szerkesztés az e-beszdmolokbol szarmazé adatok alapjan

Készletek forgasi sebességének megallapitasanal az értékesités nettd arbevételét az
atlagkészlettel osztjuk. A képlet segitségével hataroztam meg, hogy az altalam vélasztott
véllalat hanyszor adja el és potolja készleteit egy adott iddszak alatt. A tablazatban lathatjuk,
hogy fokozatosan csokkentek az adatok 2018 és 2022 kozott, ami azt jelenti, hogy a cég a
készleteit egyre kevesebbszer forgatta, hosszabb 1d6 alatt tudta értékesiteni. A mutato
visszaesése utalhat arra, hogy a kereslet nem ndvekedett olyan mértékben, mint az atlagkészlet
szint. Mig az értékesités nettd arbevétele 51,35%-kal, addig az atlagos készletszint 159,99%-

kal emelkedett. A készletek novekedésével a raktarozasi koltségek is megemelkednek, ez pedig
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arra enged kovetkeztetni, hogy a hatékonyabb erdforras felhasznalds érdekében

feliilvizsgalatokat kéne végrehajtani a készletgazdalkodasban.

Az eszkozaranyos arbevételt a nettd arbevétel és az 0sszes eszkozallomany hanyadosaként
értelmezziik. Megmutatja, hogy mekkora bevételre tesz szert a véllalat az egységnyi lekotott
eszkozeivel, milyen mértékben hasznositja azokat. 2018-ban egy forintnyi eszkdz 1,66 Ft nettd
arbevételt képzett és ez az eredmény fokozatosan csokkent 2021-ig, azonban 2022-ben ujra

novekedésnek indult. A mutatd ndvekedése vissza vezetheto a készletek novekedésére.

A tokearanyos arbevétel kifejezi, hogy egy egységnyi sajat tokére mekkora arbevétel jut. A
vallalat a sajat tOkéjét arbevétel generalasra 2019-ben hasznalta fel a legjobban, amikor egy
egységnyi sajat tokére 2,93 Ft netto arbevétel jutott. A vizsgalt ot évet tekintve 2021-ben kaptuk
a legkedvezotlenebb értéket, 2,65 Ft-ot jelezve.

Targyi eszkoz fordulatszaméinak meghatdrozdsdban az a legeldnyosebb, ha minél
magasabbak a kapott értékek. Ekkor hasznalja ki a vallalat a leghatékonyabban a targyi
eszkozeit a bevétel eléréséhez. A fentebbi mutatokhoz képest ez a mutato jelentette a legtobb
novekedést, ami arra enged kovetkeztetni, hogy a vallalkozds a targyi eszkozeinek
hatékonysagara torekedtek a vizsgalt id6szakban. Visszaesés csak 2020-ban jelentkezett, ami
2,16 Ft arbevételt eredményezett 1 Ft targyieszkozre. A csokkenést eredményezhette az uj
raktar megépitése, valamint a polcrendszerek és targoncak beszerzése, amelyeket még nem
tudtak teljes hatékonysaggal kihasznalni. Ezen okok mellett az értékesités nettd arbevétele is
visszaesést mutatott a tobbi évhez képest, ami szintén a targyi eszkozok fordulatszdmanak

mérséklodéséhez vezethetett.

Munkaerd igényesség az egy egységnyi arbevétel vagy eredmény eléréséhez felhasznalt
atlagos 1étszamot, illetve személyi jellegli raforditast mutatja. (Takécs, 2009) A vizsgalatomban
az arbevétel és személyi jellegli raforditdsok adatait hasznaltam fel. A kapott értékeket
szemlélve lathato, hogy 2018-r6l 2021-ig fokozatos emelkedés volt a jellemzd a munkaerd
kihasznaldsaban, ekkor az egy egységnyi termék eldallitdsdhoz tobb munkaerdt igényelt a
véllalat. 2022-re azonban hatékonyabba valt a munkaerd kihasznalas, mert a szamitott érték

alacsonyabb volt a kiinduld évhez képest.
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4.3. CSODELOREJELZESI MODELLEK EREDMENYEI

A vallalatok pénziigyi helyzetének meghatarozasahoz, elemzéséhez elengedhetetlen a
csddelorejelzési modellek szerepe. Ez a kivalasztott vallalatomra kiilondsen igaz, tekintettel
arra, hogy olyan iparagban talalhato, ahol kifejezetten nagy a verseny, tovabba a nyersanyagok
mindsége ¢és elérhetdsége az elmult években nagy kockazatokat hordozott magaval és a
fogyasztoi igények is folyamatosan valtoztak. Ezekbdl adodoan fontos a folyamatos kontroll és

a cég tevékenységének, pénziigyi helyzetének feliilvizsgalasa.

Ebben a fejezeteben Zmijewski, Springate, Gurcik, Prusak, Altman és Fulmer modellek
alkalmazaséaval kapott elemzéseket ismertetem. A vizsgalat célja a cégem pénziigyi helyzetének
¢s csOdkockazatanak felmérése volt. Részletesen kifejtem a szdmitdsok modszertanat, a kapott
napjainkban szdmos modell koziil lehet vélasztani, ezen modszerek kivalasztasanak oka
egyrészt a mutatdoszamok viszonylag egyszeri megoldhatosdga, masrészt az, hogy a
feldolgozott szakirodalom alapjan nem szektor specifikusak és vallalati mérettdl fiiggetlenek.
Mindazonaltal a vélsag eldrejelzésére hasznalt modelleket nem lehet minden vallalattipusra
alkalmazni, ez abbdl ered, hogy a cégek nagysaga €s tevékenységi koriik kiillonbozdsége eltérd

megbizhatdsadgu eredményekre vezethetnek.

Altman elsé tobbvaltozés diszkriminancia-analizis modelljét 1968-ban publikélta. Ez a
modell iparvallalatokra koncentralt kizardlag. A vizsgélat mintdja 66 vallalatot tartalmazott, 33
olyan céget, amik 1966-ban még miikodtek, illetve 33 gazdalkodd egységet, amelyek 1965-
el6tt csddbe mentek. Mivel ez a modell a t6zsdén jegyzett iizleti egységekre volt alkalmazhat6
ezért Altman késébb kidolgozott egy kiilon mddszert, a nem tézsdei cégek elemzéséhez is
(Virag, 2004) A mutatészamok megegyeztek a szamitdsi sémaval, viszont a stlyozdsok

eltértek:
Z2°=0,717 X1+ 0,847 X2 + 3,107 X3+0,42 X4+ 0,998 X5, ahol

X1= Netté forgotéke/ Osszes eszkoz

Xo=Visszatartott nyereség/ Osszes eszkoz

X3=Adbzas és kamatfizetés el6tti eredmény/ Osszes eszkiz
Xa=Részvények konyv szerinti értéke/ Adossag

Xs=Eszkozaranyos arbevétel
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A Z° mértékének megallapitasakor harom kategoriaba sorolhatoak az értékek. Ha Z’ kisebb,
mint 1,23, akkor fizetésképtelenség varhatoé. Ha 1,23 és 2,9 kozott talalhato, akkor a sziirke
tartomanyba esik, azaz nem lehet egyértelmiien meghatarozni, hogy a cs6dos allapothoz kozelit
vagy tavolodik a cég. A pénziigyi helyzete a vallalatnak ebben az esetben nem annyira kritikus,
mint a cs0d zonaban 1évo vallalatoké, de nem is teljesen biztonsagos. Harmadik lehetdségnél a

Z’ 2,9-nél nagyobb értéket mutat, tehat tulélés varhato.

Altman modelljének alkalmazasakor az ad6zas és kamatfizetés elotti eredmény az EBIT
értékével egyenld, ami a beszamoldkban lizemi (iizleti) tevékenység eredményeként van
feltiintetve. A részvények konyv szerinti értékét a jegyzett tOke 0sszegével helyettesitettem,
tovabba az eszkdzaranyos arbevétel nagysagat az értékesités nettd arbevétele és az Gsszes
eszk6z hanyadosaként szdmitottam ki. Lathatjuk, hogy a kapott értékek a sziirke zoénaban
talalhatoak, és az elmult 6t évben folyamatosan csokkentek, ami javuldst szemléltet, azonban

érdemes a vallalat miikodésében tovabbi ovintézkedéseket tenni, hogy az elfogadhatd zonaba

kertiljenek.

2018 2019 2020 2021 2022
X1 (Netté forgétdkel 6sszes eszkaz) 0,08737 005512 011751 017259 027363
X2 (Visszatartott nyereség/ dsszes eszkiz) 010272 007726 022360 016971 0,138%1
X3 (Addzas és kamatfizetés eltti eredmény/ 6sszes eszkoz)| 012799 009357 006362 0,08253 0,03975
X4 (Jegyzett toke! adéssag) 051904 043095 040194 034647 0,24948
X5 (Eszkdzaranyos arbevétel) 165906 160188 139843 135373 138274
Z' 242107 217537 2,03676 2,02045 1,92212

14. Tablazat: Altman Z’ modell eredményei

Forras: Sajat szerkesztés az e-beszdmolokbol szarmazo adatok alapjan

Zmijewski 1984-es amerikai csodelérejelzési modelljében pénziigyi mutatd elemzést
hasznalt, ami a vallalatok addssagat, illetve azok tdkeattételének és likviditasanak
teljesitményét mérte. O alkalmazta elészor a probit modellt a csédelérejelzésben, amelyben
csak két lehetséges allapot volt, a csdéd bekdvetkezése vagy annak elkeriilése. Az elemzésében

40 cs6dos vallalatot és 800 még mindig fennalld vallalatot vizsgalt (Zmijewski, 1984).
A modellhez az alabbi stlyokat rendelte:
P=-4,3-4,5 X1+5,7 X2-0,004 X3, ahol (27)

X1= Arbevétel/isszes eszkoz

Xo= Kotelezettségek/ Osszes eszkoz

X3= Rovid lejaratu kételezettségek/ Forgoeszkozok
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A modell azt feltételezi, hogy ha a kapott érték kevesebb, mint 0,5, akkor nem kdézelit a csédhoz
a vallalat tevékenysége, de ha 0,5 felett van, akkor a vallalatnak fizetési nehézségei vannak,

nagy a cséd bekovetkezésének valdszinlisége.

A mérleg ¢és eredménykimutatas adatait felhasznalva lathatd, hogy a vallalatunk zavartalan

miikodését jelzi el a modell, viszont az évek soran az értékek csokkentek.

2018 2019 2020 2021 2022
X1 (Arbevétel/osszes eszkoz) 1,66906 160188 1,38043 135373 1,38274
X2 (Kitelezettségek/ Osszes eszkiz) 0398256 043203 041566 043086 045644
X2 (Ravid lejaratl kitelezettségek/ Forgoeszkizik) 072592 083663 062807 055782 047183
P -9,49863 -9,04925 -8,23071 -7,93812 -7,92251

15. Tablazat: Zmijewski 1984-es modell eredményei

Forras: Sajat szerkesztés az e-beszamolokbodl szarmazé adatok alapjan

Springate 1978-ban Altmanhoz és Zmijewskihez hasonldan tobbszoros diszkriminancia
analizist hasznalt, hogy 19 mutat6 koziil kivalasszon négyet, amelyek a csddkozeli allapotot,
pénziigyi nehézségeket a legjobban eldre jelzik. Ezek voltak azok a mérészamok, amelyek a
legjobban megkiilonboztették a nehézségek nélkiill miikodo, valamint a cs6dos vallalatokat
(Konsta, 2020). Springate modositotta Altman modelljét a kanadai gazdasagra formalva és 0j
modelljével 92,5%-0s pontossagot ért el 40 vallalatra (Abolfazl, Hedayat, Omid, 2016). A

modell altal hasznalt mutatok a kovetkezok:

Z=1,03 X1+ 3,07 X2 + 0,66 X3 + 0,40 Xa (28)

X1= Miikodo Toke/ Eszkozok osszesen
Xo= (Adozas eldtti eredmény+ Kifizetett kamatok) /Eszkézok osszesen
X3= Adozas elotti eredmény/ Rovid lejaratu kotelezettségek

Xa=Ertékesités netté drbevétele/ Eszkizok dsszesen

Ha a Z ért¢ke 0,862 alatt van, akkor a vallalat csddbejutasanak valoszinlis€ége magas €s a vallalat
instabilnak tekinthetd, komoly figyelmet kell forditani a pénziigyi helyzetére. Ha azonban az

értek 0,862 f01ott helyezkedik el, akkor fizetéképes a cég.
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Springate modellje altal kapott értékek azt jelzik, hogy a véllalatot nem fenyegeti csdd. Lathato,
hogy a Covid id6szakara az eredmény elkezdett csdkkenni, azonban 2021-t6l Gjra javultak az

adatok.

2018 2019 2020 2021 2022
X1 (MOkodd Toke/Eszkdzik dsszesen) 0,08737 005512 011751 017259 0,27363
X2 ((Adozas eldtti eredmeny+ Kifizetett kamatok) /Eszkézok 6sszesen) 012873 009410 006497 0,08283 011216
X2 (Addzas eldtti eredmeény/ Rovid lejaratl kotelezettségek) 0,53830 032013 0,30850 0,36843 0,44971
X4 (Ertékesites netto arbevétele/ Eszkizok dsszesen) 165906 160188 139943 135373 138274
Z 1,50410 1,19769 1,08255 1,21671 1,47607

16. Tablazat: Springate 1978-es modell eredményei

Forras: Sajat szerkesztés az e-beszamolokbol szarmazé adatok alapjan

Annak érdekében, hogy minél megalapozottabb legyen a Cerbona vallalatrol kapott
eredménylink, igyekeztem nem csak a klasszikus csédelérejelzési modelleket, hanem néhany

ujabb modszert is alkalmazni, amelyek nem szektor figgoek. Ilyen Prusak és Guréik modellje.

Prusak szamitasait a lengyel gazdasagra alapozta, amely harom mutatobdl allt:
Z=1,438 X1 + 0,188 X2+ 5,023 X3 - 1,871, ahol (29)

X1=Adézott eredmény + Ertékcsokkenés / Kotelezettségek
Xo= Miikodesi koltségek / Rovid lejaratu kotelezettségek

X3= Netté drbevétel/ Osszes eszkoz

Ha a modell értéke alacsonyabb volt, mint -0,7, akkor tekintették a vallalatok csddveszélyesnek.

A sziirke zonaba pedig a -0,7 és 0,2 kozott kapott eredményeket soroltak.

Az alabbi tablazatbol lathatjuk, ez a modell is zavartalanul miikodé véllalatot jelez elére. Evrol
évre azonban fokozatosan csokkentek a kapott eredmények, ugyan ugy, mint Zmijewski

modelljében.
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2018 2019 2020 2021 2022
X1 ((Ad6zott eredmény + Ecs) / Kotelezettségek) | 045788 0,36664 029839 032236 0,33911

X2 (Mlkodesi koltsegek / RLK) 6,73054 556218 693894 596105 535606
Xz (Netto arbevétel/ Osszes eszkdz) 165006 160188 139943 135373 138274
Z 8,38625 7,74818 6,89196 6,51303 6,56908

17. Tablazat: Prusak modell eredményei

Forras: Sajat szerkesztés az e-beszamolokbodl szarmazo adatok alapjan

Gurcik modelljét 2002-ben szlovak vallalatokra alakitotta ki, melynek fliggvényalakja:
G= 3,415 X1 + 2,226 X2 + 3,277 X3 + 3,149 X4 — 2,063X5 (30)

X1=Eredménytartalék/ Osszes forrds
Xo=Adozds elétti eredmény/ Osszes forras
Xs=Adozds elétti eredmény/ Osszes bevétel
Xa=Cash flow/ Osszes forrds

Xs=Készletek/ Osszes bevétel

Ha a G érték kisebb vagy egyenl6 -0,6-tal, akkor fizet6képes a vallalat, ha -0,6-nal nagyobb az
érték, akkor pedig cs6dos.

A hat modell koziil ez volt az els6, amelyik cs6dkozeli allapotot jelzett elére. A Covid el6tti
1d6szakban fokozatosan csokkent az érték, azonban a varatlan valsag miatt ijra megnovekedett.
A vallalat az intézkedéseinek kdszonhetden azonban ujra elérte az 6t évvel ezeldtti allapotot a

modell szerint.

2018 2019 2020 2021 2022
X1 (Eredménytartalék/ Osszes forras) 0,10272  0,07726 0,22360 0,16971 013891
X2 (Ad6zas eldtti eredmény! Osszes forras) 0,12456  0,09037 0,06082 0,08022 0,10992
X2 (Adozas eldtti eredmény/ Osszes bevétel) 0,07402 0,05522 0,04257 0,05858 007773
X4 (Cash flow/ Osszes forras) 0,00469 0,00012 0,00009 0,04595 0,01983
X5 (Készletek/ Osszes bevétel) 0,08144 0,09148 0,10857 0,13352 015985
G 0,71741 0,45758 0,81478 0,81934 0,70646

18. Tablazat: Gurcik modell eredményei

Forras: Sajat szerkesztés az e-beszamolokbol szarmazé adatok alapjan
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Fulmer a korabbi modellekhez képest sokkal tobb mutato felhasznalasaval hatarozza meg a
vallalatok fizetésképtelenségét. Kilenc mutato segitségével két kiilonbozo sulyozast alkalmazva

hivatott eldrejelzést adni. Az alkalmazott mutatdk:

H= 5,528X1 + 0,212X2 + 0,073X3 + 1,270X4 — 0,120Xs + 2,335Xs + 0,575X7 + 1,083Xs
+0,894X9 — 6,075

(31)

X1=Eredmeénytartalék/ Mérlegfodsszeg
Xo=Ertékesités netté drbevétele/ Mérlegféosszeg
Xs=Adozas elotti eredmény/ Sajat toke

Xa=Cash flow/ Kotelezettségek

Xs=Hosszu lejaratu kételezettségek/ Mérlegfodsszeg
Xe=Rovid lejaratu kételezettségek/ Mérlegfoosszeg
X7=lg (Targyi eszkoz)
Xgs=Forgotoke/Kotelezettségek

Xo=lg (Adozas elétti eredmény/ Kifizetett kamatok)

A Fulmer-modell kritikus értéke 0, ha a H érték ennél kisebb akkor fizetésképtelenség varhato.
Ez a modell egy évvel eldre 98%-os, két évre pedig 81%-o0s pontossaggal képes elore jelezni a

cs0dot.

A modell 2018-r61 2019-re csokkent, azonban 2019-t61 fokozatosan novekedett az adatok

nagysaga. A vizsgalt 6t évben nem jelzett csédkozeli allapotot a modell.

2018 2019 2020 2021 2022
X1 (Eredménytartalék/Mérlegféosszeq) 010272 007726 0,22360 0,16971 0,13891
X2 (Ertékesités nettd arbevétele/Mérlegféssszeq) 1,65906 1,60188 1,39943 1,35373 1,38274
X3 (Addzas eldtti eredmény/Sajat toke) 021778 0,16509 0,11765 0,15699 0,23098
X4 (Cash flow/Kotelezettségek) 0,01178 0,00027 0,00022 0,10664 0,04345
X5 (HLK/Mérlegfédsszeg) 0,16685 0,14975 0,21722 0,21314 0,21200]
X6 (RLK/Mérlegfodsszeq) 0,23140 0,28228 0,19844 0,21772 0,24444
X7 (lg (Targyi eszkiz)) 6,19255 6,21404 6,29204 6,29372 6,29496
X8 (Forgdttke/Kdtelezettségek) 0,21938 012758 0,28271 0,40057 0,59948
X9 (lg(adozas eldtti eredmény/ kifizetett kamatok)) 147558 1,38401 1,16644 1,48739 1.69193
H 0,51321 0,29378 0,87081 1,16229 1,38483

19. Tablazat: Fulmer modell eredményei

Forras: Sajat szerkesztés az e-beszamolokbol szarmazé adatok alapjan
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KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

A belso szerkezet vizsgalatanal az els0 négy évben a befektetett eszk6zok aranya nagyobb volt
a forgdeszkozokénél. A részarany csokkenni kezdett, csak 2020-ban volt javulas, amit az 0j
raktarépiiletbe, polcrendszerekbe €s targoncékba torténd beruhdzasok eredményeztek. A tartds
eszk6zok legnagyobb részét a targyi eszkozok jelentették, boviilését a termelés, valamint a
hazai és kiilfoldi igények novekedése eredményezte. A forgdeszkozok els6 harom év
legjelentdsebb alcsoportjai a készletek és a kovetelések voltak. 2022-re a készletek minimalisan
modosultak, viszont a pénzeszk6zok nagymértékben novekedtek az utolso két periddusban. Az
emelkedés mogott allhat, hogy a cég fejleszteni akarta a likviditasat a Covid’19 okozta
gazdasagi bizonytalansag miatt. A cég kiilsé forrast is vont be, amit nem fektetett be teljes
mértékben. A tokeszerkezetben a sajat tdéke folyamatosan nodvekedett, a milkddés
eredményességének koszonhetden. Az idegen toke szintén nagymértékben gyarapodott. Az
adossagallomany fedezettsége leolvashatd volt a valtozasbol, ami mérséklédést mutatott, de

eladdsodottsag tovabbra sem fenyegette a vallalatot.

A vallalat likviditasanak vizsgalataban a likviditasi rata biztonsagos érték felett volt a 2019-
es évet leszamitva. Négy évig nehézségeket mutatott a likviditasi gyorsrata, értéke csak 2022-
ben fedezték a rovid lejarati kotelezettségeket. Ez ndvelte annak a kockazatat, hogy a vallalat
nem tudja idében fizetni az egy éven beliili kotelezettségeit. A pénzhanyad 2019-es és 2020-as
éveket kivéve magasnak szamitott. A két év gyengeségét a vallalat magas hiteltartozasa
okozhatta, aminek jelentés részét csak 2022-ben egyenlitette ki. A hitelfedezeti mutatoé a
kiindulo ponthoz képest alacsonyabb volt 2022-ben. Ertéke kozeledett az egyensily felé, de a
tovabbi javulashoz fejlesztések sziikségesek. Erdemes a kovetelések ardnyat novelni a
kotelezettségekhez képest, rovidebb fizetési hataridé meghatarozasaval, 0j piacokra valo
terjeszkedéssel potencialis vevoket szerezve. A rovid lejarata kotelezettségeit is érdemes
csOkkentenie a cégnek eldtorlesztéssel, hosszabb fizetési hataridét kérve a beszallitotol. A
kamatfedezeti mutato az ingadozasai ellenére idedlis értékeket abrazolt. A jovedelmezdséget
vizsgalva az addzott eredmény/miikodo toke aranya szemléltetett hanyatlast. A fejlesztésére az
addzott eredményt novelni, a mikodod tokét pedig hatékonyabban kell felhasznalni. Az elébbi
koltségoptimalizalassal javithatd. Erdemes a szallitokkal kedvez6bb szallitasi feltételekben
megallapodni, az arbevételt novelni ) piacokra vald belépéssel, 1) termékek bevezetésével.
Tovéabb ndvelhetd az eredmény az addssagszolgalat optimalizalasaval, és likvid eszkdzokbe

valo befektetésekkel, amelyek magasabb hozamot biztositanak, alacsony kockéazataak. A
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mukodotoke hatékonyabbad tételénél a kovetelések behajtasat lehetne szintén gyorsitani. Az
intézkedések egy része a hitelfedezeti mutatot is javitana. A hatékonysag abszolut szamainal a
targyi eszkozok fordulatszama azt mutatja, hogy a vallalat a targyieszkdzeinek hatékony
felhasznalasara torekedett. A 2020.évi visszaesés oka az 0j raktarépiilet megépitése, valamint a
polcrendszerek ¢és targoncak beszerzése lehetett, amit eleinte nem tudtak teljes
eredményességgel kihasznalni. A készletforgdsi sebesség nem mutatott javulast. Erdemes
elemezni a termékek forgalmat és azonositani azokat, amik lassan fogynak. A kevésbé kelendd
arucikket csokkenteni kell és a fennmarado lassan fogyd termékek marketingkampanyokkal

vagy akciokkal népszeriisiteni.

A pénziigyi valsag elore jelz6 modelleknél indokolt volt a kiillonb6zé megkozelitések
alkalmazasa, mert nem mindegyik vezetett egyértelmii, egységes eredményre. Hat modellt
vizsgalva csak egy jelzett cs6d kozeli allapotot, mégpedig Gurcik modellje. Altman féle Z’
modelljében a vallalat a sziirke zonaban volt, aminél nem lehetett egyértelmiien megallapitani,
hogy a cs6dos allapothoz kozelit vagy tavolodik a cég. A hat modellbdl négy egyértelmiien
pozitiv, ennek kdvetkeztében nagy valdszinliséggel kijelenthetd, hogy a cégnél a kozeljovoben,
egy-két évet tekintve nem varhato valsag. Az eldrejelzések irdnya valtozo fiiggetleniil attol,
hogy melyik jelzett elére cs6dkozeli allapotot vagy sem. Altmannal és Fulmernél latott értékek
fokozatosan javul6 tendenciat mutattak, mig Zmijewski mutatdi évrdl évre csokkentek, benne
maradva a cs6dot elkeriild tartomanyban. Springate és Prusak értékei ingadoztak, de az 6
modelljeik alapjan sem veszélyeztette csdd a vallalat miikodését. Gurcik modellje cs6dot jelzett
elére, azonban 2022-re a kapott szamok alacsonyabbak voltak, mint 2018-ban. A kiilonbségek
ramutatnak arra, hogy egyes modellek alkalmazasi lehetéségei korlatozottak, nem alkalmasak
barmely vallalat értékelésére. A megbizhatosaguk eltérd lehet, annak ellenére, hogy nem
szektorspecifikusak. A megbizhatosaguk fiigghet szektortol, a wvallalat méretétdl és

tevékenységi korétol.

Osszességében minden valsag elére jelzé mutatd romld tendencidt szemléltet, de még nem érték
el a kritikus szintet. Ezért sziikséges a folyamatos feliilvizsgéalat, annak érdekében, hogy
elkeriilje a vallalat a sziirke zonat, vagy a fizetésképtelenség allapotat. A vallalkozas vagyoni,
pénziigyi, jovedelmezdségi és hatékonysagi mutatoszamai atfogd vizsgalatabol azonban

megallapithato, hogy a cég gazdalkodasa jo szinvonald.
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OSSZEFOGLALAS

A tézisem kozéppontjaban a Cerbona Elelmiszergyatd Kft. tevékenysége all. A kis- és
kozépvallalkozasok kdzé sorolandd, az élelmiszeripari szektorban miikddik. Ot éves tavlatban,
2018 és 2022 kozott vettem figyelembe a cég beszamoloit, azokat elemzésekkel és pénziigyi

valsag elorejelzésekkel vizsgaltam.

Els6 1épésben megvizsgaltam, hogy a COVID'19 vilagjarvany jelentds negativ hatast gyakorolt-
e az ¢érintett vallalkozads pénziigyi, vagyoni €s jovedelmezdségi helyzetére. Meghataroztam,
hogy milyen eredményességgel tevékenykedik a vallalat. A likviditas elemzésénél a rovidtava
fizet6képesség alakulasat kovettem nyomon. Az értékek 2019-re visszaestek, a kovetkezd
évekre azonban javulasnak indultak. A tokeattételi mutatoknal a vallalkozas nagymértékben
sajat forrasra tdmaszkodott, eladoésodottsag nem fenyegette a vallalatot. A jovedelmezoségi
mutatokndl az elsé harom évben csokkend, a tovabbiakban pedig ndvekvo tendenciat kdvettek.
A kiindul6 évnél magasabb volt mind, kivéve az eszkdzaranyos megtériilés és az addzott
eredmény/miikodétoke aranya, ami 2019-t61 kezdett fokozatosan visszaesni és nem mutatott
javulast. A hatékonysagnal szamolt abszolut szamok koziil egyediil a készletforgasi sebesség
nem mutatott javuldst, a romlé tendenciat a kereslet alacsonyabb mértékii ndvekedése okozhatta
az atlagszinthez képest. A fentebb ismertetett szempontok szerint a COVID'19 vilagjarvany a
jovedelmezdségre volt nagyobb hatassal, azt vetette vissza. Ezért az altalam felallitott hipotézis

csak részben érvényesiil.

A masodik feltevésem célja volt diszkriminancia analizisen alapul6 pénziigyi valsag elore jelzd
modellek segitségével alatamasztani, hogy a vallalatot kozéptavon nem fenyegeti valsag. Ez az
allitas igaznak bizonyult, a modellek nagyobb részben pozitiv pénziigyi helyzetet jeleztek eldre.
Altman féle Z° modellnél volt egyediil a vallalat sziirke zonaban, illetve Gurcik modellje jelezte
a csddkozeli allapotot. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a vallalat miikodését folyamatosan
nyomon kovetik és fejlesztik. Azonban a két negativabb modellt sem szabad figyelmen kiviil

hagyni.

A beszamolok elemzése és a csdd modellek elkészitésénél lathattam, hogy a vizsgéalatuk egy
Osszetett feladat, amelyek elkészitése nélkiilozhetetlen a vallalat tovabb miikddésének

szempontjabol.

50



IRODALOMJEGYZEK

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

Abolfazl A., Hedayat M., Omid I. K. (2016): Investigate the Ability of Bankruptcy
Prediction Models of Altman and Springate and Zmijewski and Grover in Tehran Stock

Exchange. Mediterranean Journal of Social Sciences, Vol 7 No 4 S1, pp 209

Jeneiné Gerd H. E., Kincses A., Toth G. (2021). A hazai mikro-, Kis- és
kozépvallalkozasok térbeli jellegzetességei, Teriileti Statisztika c. folyoirat 61.
évfolyam 6. szam 2. oldal

Palinko E., Szabé M. (2008): Vdllalati Pénziigyek. Budapest: Typotex Kiadd

Szakacs 1. (2019): Szdmvitel A-tol Z-ig. Budapest: Wolters Kluwer Kft.

Szakaly Z. (2017): Elelmiszer-marketing. Budapest: Akadémiai Kiado.

Sztand 1. (2013): A szamvitel alapjai, Budapest: Perfekt Zrt.

Sztand 1., Korom E. (2002): Amit a mérleg mutat - mérlegmutatok vallalkozasok és
koltségvetési szervek részére Budapest: SALDO Rt.

Takacs A. (2009): Villalatértékelés magyar szamviteli kérnyezetben, Budapest:
Perfekt Zrt.

Ujvari G. (2004): A konszolidalt (Gsszevont) éves beszamolo. Budapest: HVG-Orac
Lap- és Konyvkiado Kft.

10) Zmijewski ME, (1984): Methodological issues related to the estimation of financial

distress prediction model. Journal of Accounting.

51



Internetes forrasok jegyzéke:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Cerbona (datum nélk.) Cégtorténet
Forras: https://cerbona.com/rolunk
Letoltés datuma: 2023.10.24

BET (datum nélk.). Harminc év tradicio, 150-féle termék, 350 millio gyartott
miizliszelet - Cerbona

Forras: https://www.bet.hu/Kibocsatok/bet50/2018/vallalatok/harminc-ev-tradicio-

150-fele-termek-350-millio-gyartott-muzliszelet
Letoltés datuma: 2023.10.14

EitFood (2023). The Agri-food Sector as a Spearhead of the Hungarian Economy
Forras: https://www.eitfood.eu/in-your-area/hungary
Letoltés datuma:2023.11.28

Eurdpai Bizottsag (2017). Kozérthetben az Eurdpai Unid szakpolitikajarol,
Mezbgazdasag

Forras: https://eta.bibl.u-szeged.hu/2672/7/10.3%20

%20Szakpolitik%C3%A1k mez%C5%91gazdas%C3%Alg.pdf

Letoltés datuma: 2024.05.24

Eurdpai szdmvevdszek (2020); Kiilonjelentés ,,A kkv-tamogato eszkdz a gyakorlatban:
eredményes €s innovativ program, amely problémakkal kiizd.”

Forras:https://www.europarl.europa.eu/factsheets/hu/sheet/63/a-kis-es-

kozepvallalkozasok,
Letoltés datuma: 2023.11.15

Fejér-Kirdly G. (2017): Csddeldrejelzés a KKV- szektorban pénziigyi mutatok
segitségével. Kozgazdasz Forum, XX. EVF. 2017/01. 130. szam

Forras: https://real-j.mtak.hu/21536/1/Kozgazdasz_Forum_ 2017 20 1 .pdf

Letoltés datuma: 2024.05.01

52


https://cerbona.com/rolunk
https://www.bet.hu/Kibocsatok/bet50/2018/vallalatok/harminc-ev-tradicio-150-fele-termek-350-millio-gyartott-muzliszelet
https://www.bet.hu/Kibocsatok/bet50/2018/vallalatok/harminc-ev-tradicio-150-fele-termek-350-millio-gyartott-muzliszelet
https://www.eitfood.eu/in-your-area/hungary
https://eta.bibl.u-szeged.hu/2672/7/10.3%20%20%20Szakpolitik%C3%A1k_mez%C5%91gazdas%C3%A1g.pdf
https://eta.bibl.u-szeged.hu/2672/7/10.3%20%20%20Szakpolitik%C3%A1k_mez%C5%91gazdas%C3%A1g.pdf
https://www.europarl.europa.eu/factsheets/hu/sheet/63/a-kis-es-kozepvallalkozasok
https://www.europarl.europa.eu/factsheets/hu/sheet/63/a-kis-es-kozepvallalkozasok
https://real-j.mtak.hu/21536/1/Kozgazdasz_Forum_2017_20_1_.pdf

7)

8)

9)

FoodDrinkEurope (2023). Data & Trends EU Food and Drink Industry
Forras:https://www.fooddrinkeurope.eu/wp-
content/uploads/2023/12/FoodDrinkEurope-Data-Trends-Report-2023-digital.pdf
Letoltés datuma: 2024.05.24

Fiilop 1. (2023). Magukra hagyta a kormény a gabonatermeldket...
Forras:https://hvg.hu/360/20230413 hvg ukran gabona kukorica buza import euro

pai unio ukrajna magyar gazdak gazdasag kereskedelem
Letoltés datuma: 2023.10.20

Konsta L. (2020): Accuracy comparison of accounting-based bankruptcy prediction
models of Springate (1978), Ohlson (1980) and Altman (2000) to US manufacturing
companies 1990-2018.
Forras:https://aaltodoc.aalto.fi/server/api/core/bitstreams/932a6a2d-fefc-4ec0-a43a-
5a7607f35f49/content,

Letoltés datuma: 2024. julius 24.

10) Kristof T.- Virag M. (2019): A csbédeldrejelzés fejlodéstorténete Magyarorszagon.

Vezetéstudomany, L. EVF. 2019. 12. szdm

Forras: https://unipub.lib.uni-corvinus.hu/4341/1/\VVT 2019n12 p62.pdf
Letoltés datuma: 2024.04.18

11) ksh.hu (datum nélk.). A regisztralt vallalkozasok szama nemzetgazdasagi ag szerint.

Forras: https://www.ksh.hu/stadat files/gsz/hu/gsz0003.html
Letoltés datuma: 2023.11.29

12) ksh.hu (datum nélk.). Vallalkozasdemografia (miikodé vallalkozasok szama)

varmegye ¢€s régid szerint.
Forras: https://www.ksh.hu/stadat files/gsz/hu/gsz0073.html
Letoltés datuma: 2023.11.08

53


https://www.fooddrinkeurope.eu/wp-content/uploads/2023/12/FoodDrinkEurope-Data-Trends-Report-2023-digital.pdf
https://www.fooddrinkeurope.eu/wp-content/uploads/2023/12/FoodDrinkEurope-Data-Trends-Report-2023-digital.pdf
https://hvg.hu/360/20230413_hvg_ukran_gabona_kukorica_buza_import_europai_unio_ukrajna_magyar_gazdak_gazdasag_kereskedelem
https://hvg.hu/360/20230413_hvg_ukran_gabona_kukorica_buza_import_europai_unio_ukrajna_magyar_gazdak_gazdasag_kereskedelem
https://aaltodoc.aalto.fi/server/api/core/bitstreams/932a6a2d-fefc-4ec0-a43a-5a7607f35f49/content
https://aaltodoc.aalto.fi/server/api/core/bitstreams/932a6a2d-fefc-4ec0-a43a-5a7607f35f49/content
https://unipub.lib.uni-corvinus.hu/4341/1/VT_2019n12_p62.pdf
https://www.ksh.hu/stadat_files/gsz/hu/gsz0003.html
https://www.ksh.hu/stadat_files/gsz/hu/gsz0073.html

13) Kiirthy Gy., Székelyhidi K., Radoczné Kocsis T., Bene A., Dudas Gy., Garay R.,
Darvasné Ordog E., Felkai B. O., Gydre D. (2016): A magyarorszagi élelmiszeripar
helyzete és jovoképe. Budapest: Agrargazdasagi Kutat6 Intézet
Forras: http://repo.aki.gov.hu/2492/1/2016 T_03_Elip_penzugy web pass_2016.pdf
Letoltés datuma: 2023.12.01

14) Ormos M. (2018): Szdamvitel. Budapest: Akadémiai Kiado.
Forras: https://mersz.hu/hivatkozas/m385szvit 27 pl/#m385szvit_27 pl 5.fejezet

(Beszamolo c.)

Letoltés Datuma: 2023.11.16

15) Ormos M. (2018): Szdmvitel. Budapest: Akadémiai Kiado.
Forras: https://mersz.hu/hivatkozas/m385szvit 55 p1/#m385szvit 55 pl
8.fejezet (Ertékelés c.)
Letoltés Datuma: 2023.11.16

16) Sipos 1. (2023). Nagy a baj a magyar gabonapiacon, mar szazmilliardos a kar.
Forras:https://infostart.hu/gazdasag/2023/09/06/nagy-a-baj-a-magyar-gabonapiacon-

mar-szazmilliardos-a-kar
Letoltés datuma: 2023.10.20

17) Statista (datum nélk.). Food—Hungary.
Forras: https://www.statista.com/outlook/cmo/food/hungary
Letoltés datuma: 2023.11.29

18) Takacs A. (2021). Modern vallalatértékelés

Forras: Modern vallalatértékelés - 2.1.2. A multbeli gazdalkodas atvilagitasa pénziigvi

mutatoszamok alapjan - MeRSZ

Letoltés datuma: 2024.07.18

19) Virag M. (2004): A csédmodellek jellegzetességei és torténete. Vezetéstudomany,
XXXV. EVF. 2004. 10. SZAM
Forras: https://core.ac.uk/download/pdf/286784723.pdf
Letoltés Datuma: 2024.08.24

54


http://repo.aki.gov.hu/2492/1/2016_T_03_Elip_penzugy_web_pass_2016.pdf
https://mersz.hu/hivatkozas/m385szvit_27_p1/#m385szvit_27_p1
https://mersz.hu/hivatkozas/m385szvit_55_p1/#m385szvit_55_p1
https://infostart.hu/gazdasag/2023/09/06/nagy-a-baj-a-magyar-gabonapiacon-mar-szazmilliardos-a-kar
https://infostart.hu/gazdasag/2023/09/06/nagy-a-baj-a-magyar-gabonapiacon-mar-szazmilliardos-a-kar
https://www.statista.com/outlook/cmo/food/hungary
https://mersz.hu/hivatkozas/m827mv_7_p28#m827mv_7_p28
https://mersz.hu/hivatkozas/m827mv_7_p28#m827mv_7_p28
https://core.ac.uk/download/pdf/286784723.pdf

20) Virag M., Kristof T. (2006): Iparagi ratdkon alapuld csédeldrejelzés sokvaltozos
statisztikai modszerekkel. Vezetéstudomany, XXXVIIL EVF. 2006. 1. SZAM
Forras: https://unipub.lib.uni-corvinus.hu/1048/1/vt 2006n1p25.pdf
Letoltés Datuma: 2024.04.18

21) Zéman Z., Béhm 1. (2019): Mddszertan a vallalkozasok pénziigyi teljesitményének
méresére
Forras: https://mersz.hu/hivatkozas/m487mvpt 27/#m487mvpt 27
Letoltés datuma: 2024. 04.12

22)2001. C torvény, § 1., §2., masodik fejezet
Forras: https://mkogy.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a0000100.TV
Letoltés Datuma: 2023.11.16

55


https://unipub.lib.uni-corvinus.hu/1048/1/vt_2006n1p25.pdf
https://mersz.hu/hivatkozas/m487mvpt_27/#m487mvpt_27
https://mkogy.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a0000100.TV

MELLEKLETEK

1. Melléklet: Likviditasi mutatok

. Forgoeszkozok
(1) Likviditasi mutaté = 1Y e

Rovid lejarati kotelezettségek

(Forgbeszkozok—készletek)

2 Likviditasi gyorsrata =

Rovid lejarati kotelezettségek

Pénzeszkozok

3 Pénzhanyad =

Rovid lejaratu kotelezettségek

. s . p Kovetelések Vevékovetelés
4) Hitelfedezettségi mutatd = =

Rovid lejarata kotelezettségek T Szallit6i tartozasok

(Adobzas elbtti eredméy+Fizetett kamatok)

(5) Kamatfedezeti mutatd = TP —

2. Melléklet: Adossagallomanyt, tokeattételt kifejezd mutatok

(Addéssagallomany = Hatra sorolt kotelezettségek + Hosszu lejarati kotelezettségek

Adébssagallomany 100

Adbssaaalloma . _
ossagactomany aranya (Sajat téke + Adossagallomany) X

Sajat téke

Saidt tlce aréna — 100
ajat toke aranya = o iat toke + Adossagallomany)
Adéssiailloms dezettsbae = Sajat tbke
0oSsSsagattomany fe ezetisege = Adésségéllomény

Adébssagszolgalati fedezet
(Adbzott eredmény + Ertékcsokkenés)

" Hosszu lejaratu kotelezettségek kovetkez6 évi torleszt6 részlete



3. Melléklet: Jovedelmezéségi mutatok

N (1 Adobzott eredmény
Eszkozaranyos megtériilés (ROA) = — — x 100
Osszes eszkoz

Saiattdk , i (ROE)_Adézotteredmény 100
ajattbke — aranyos nyereség = Sajatdke x

Adébzott eredmény

Egy részvényre jut6 addzott eredmény = Részvénvek darab sza
észvények darab szama

. ) i . . ) Uzemi (lizleti) tevékenység eredménye
Arbevétel aranyos lizemi eredmény = ——— — - x 100
Ertékesités nettd arbevétele

Adobzott eredmény

Arbevétel — aranyos adézott eredmény (ROS) = ———— — - x 100
Ertékesités nettd arbevétele
Adobzott eredmény /Mikod6téke
Adobzott eredmény 100

= X
(Forg6 eszk6z0k — Rovid lejarati kotelezettségek)



4. Melléklet: A Cerbona Elelmiszergyarto Kft mérlegének eszkoz oldala (2018-2020)

Adatok ezer Ft-ban

kiillonbozete

Megnevezés 2018. év 2019.év 2020.év
A. Befektetett eszkdzok 1655568 | 1733690 | 2041794
I. Immaterialis javak 87 645 85525 71578
1. Alapitas-atszervezes aktivalt értéke 0 0 0
2. Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke 64 796 60 812 53 846
3. Vagyoni értékii jogok 22 849 24 713 17 732
4. Szellemi termékek 0 0 0
5. Uzleti vagy cégérték 0 0 0
6. Immaterialis javakra adott eldleg 0 0 0
7.Immaterialis javak értékhelyesbitése 0 0 0
II. Targyi eszkdzok 1557923 | 1636965 | 1959016
1. Ingatlanok és kapcsolodo értékii vagyoni 888 274 906511 | 1418001
értékil jogok
2. Miszaki berendezések, gépek, jarmiivek 490 484 402 230 326 595
3. Egyéb berendezések, felszerelések, 149 571 123 288 160 583
jarmuivek
4. Tenyészallatok 0 0 0
5. Beruhazasok, felajitasok 29 594 153 962 53 837
6. Beruhazasokra adott elélegek 0 50974 0
7. Targyi eszk6zok értékhelyesbitése 0 0 0
I11. Befektetett pénziigyi eszk6zok 10 000 11 200 11 200
1. Tartds részesedés kapcsolt vallalkozasban 0 0 0
2. Tartosan adott kdleson kapcsolt 0 0 0
vallalkozasban
3. Tartds jelentds tulajdoni részesedés 0 0 0
4. Tartosan adott kdlcson jelentds tulajdoni 0 0 0
részesedési viszonyban 4116 vallalkozasban
5. Egyéb tartds részesedés 10 000 11 200 11 200
6. Tartésan adott kdlcson egyéb részesedési 0 0 0
viszonyban all6 vallalkozasban
7. Egyéb tartosan adott kdlcson 0 0 0
8. Tartds hitelviszonyt megtestesito értékpapir 0 0 0
9. Befektetett pénziigyi eszkdzok 0 0 0
értékhelyesbitése
10. Befektetett pénziigyi eszk6zok értékelési 0 0 0




Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés 2018.év 2019.év 2020.év
B. Forgbeszkdzok 778779 915 164 955 027
I. Készletek 334 816 406 084 468 952
1. Anyagok 185 126 187 226 185 374
2. Befejezetlen termelés és félkész termékek 7215 7627 6 637
3. Novendék-, hizo-, és egyéb allatok 0 0 0
4. Késztermékek 122 042 178 273 212 548
5. Aruk 20 433 32 958 64 393
6. Készletekre adott eldlegek 0 0 0
II. Kdvetelések 431 091 508 409 485 128
1. Kovetelések aruszallitasbol és 349 990 426 128 391 535
szolgaltatasbol (vevok)
2. Kovetelések kapcsolt vallalkozassal 1620 1620 1620
szemben
3. Kovetelések jelentds tulajdoni részesedési 0 0
viszonyban 1év0 vallalkozadssal szemben
4. Kovetelések egyeb részesedési viszonyban 0 22 013 22 453
1év0 vallalkozéssal szemben
5. Valtokovetelések 0 0 0
6. Egyéb kovetelések 79 481 58 648 69 520
7. Kovetelések értékelési kiilonbozete 0 0 0
8. Szarmazékos tligyletek pozitiv értékelési 0 0 0
kiilonbdzete
I11. Ertékpapirok 0 0 0
1. Részesedés kapcesolt vallalkozasban 0 0 0
2. Jelentds tulajdoni részesedés 0 0 0
3. Egyéb részesedés 0 0 0
4. Sajat részvények, sajat lizletrészek 0 0 0
5. Forgatasi célu hitelviszonyt megtestesitd 0 0 0
értekpapirok
6. Ertékpapirok értékelési kiilonbozete 0 0 0
IV. Pénzeszkozok 12 872 671 947
1. Pénztar, csekkek 1391 671 947
2. Bankbetétek 11 481 0 0
C. Aktiv idébeli elhatarolasok 8 687 63 565 25 887
1. Bevételek aktiv idébeli elhatirolasa 4 395 49 110 17 696
2. Koltségek, raforditasok aktiv idébeli 4292 14 455 8191
elhatdrolasa
3. Halasztott raforditasok 0 0 0
Eszkozok (aktivak) 0sszesen 2443034 | 2712419 | 3022708




5. Melléklet: A Cerbona Elelmiszergyarté Kft mérlegének forras oldala (2018-2020)

Megnevezés 2018.év 2019.év 2020.év
D. Sajat téke 1397373 | 1484731 | 1562648
L. Jegyzett toke 505 000 505 000 505 000
II. Jegyzett, de még be nem fizetett toke 0 0 0
I11. Téketartalék 0 0 0
IV. Eredménytartalék 250 958 209 561 675 885
V. Lekotott tartalék 351 796 532 812 203 846
VL. Ertékelési tartalék 0 0 0
1. Ertékhelyesbités értékelési tartaléka 0 0 0
2. Valos értékelés értékelési tartaléka 0 0 0
VII. Adézott eredmény 289 619 237 358 177 917
E. Céltartalék 0 0 0
1. Céltartalék a varhato kotelezettségekre 0 0 0
2. Céltartalék a jovobeni koltségekre 0 0 0
3. Egyéb céltartalék 0 0 0
F. Kotelezettségek 972949 | 1171843 | 1256414
1. Hatrasorolt kotelezettségek 0 0 0
1. Hatrasorolt kotelezettségek kapcsolt 0 0 0
vallalkozassal szemben
2. Hatrasorolt kotelezettségek jelentds 0 0 0
tulajdoni részesedési viszonyban 1évd
véllalkozassal szemben
3. Hatrasorolt kotelezettségek egyéb 0 0 0
részesedési viszonyban 1évo vallalkozassal
szemben
4. Hatrasorolt kotelezettségek egyéb 0 0 0
gazdéalkodoval szemben
II. Hosszu lejéarata kotelezettségek 407 619 406 185 656 587
1. Hosszu lejaratra kapott kdlcsonok 0 0 0
2. Atvaltoztathato és atvaltozé kotvények 0 0 0
3. Tartozasok kotvénykibocsatasbol 0 0 0
4. Beruhdazasi és fejlesztési hitelek 407 619 406 185 656 587
5. Egyéb hosszu lejarata hitelek 0 0 0
6. Tartds kotelezettség kapcesolt vallalkozassal 0 0 0
szemben
7. Tart6 kotelezettségek jelentds tulajdoni 0 0 0
részesedési viszonyban 1évo vallalkozasokkal
szemben
8. Tartos kotelezettségek egyéb részesedési 0 0 0
viszonyban 1év vallalkozassal szemben
9. Egyéb hosszu lejarath kotelezettségek 0 0 0




Megnevezés 2018.év 2019.év 2020.év
II1. Rovid lejarath kotelezettségek 565 330 765 658 599 827

1. Rovid lejarata kolesonok 0 0 0
2. Rovid lejérata hitelek 63 527 146 538 104 144
3. Vevoktol kapott eldleg 161 933 1921
4. Kotelezettségek aruszallitasbol és 367 280 378 890 308 481
szolgaltatasbol (szallitok)
5. Valtotartozasok 0 0 0
6. Rovid lejarata kotelezettségek kapcsolt 0 0 0
vallalkozassal szemben
7. Rovid lejarata kotelezettségek jelentds 59 476 78 699 55518
tulajdoni részesedési viszonyban 1évo
vallalkozassal szemben
8. Rovid lejaratu kotelezettségek egyéb 0 0 0
részesedési viszonyban 1évd vallalkozassal
szemben
9. Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek 74 886 160 598 129 763
10. Kotelezettségek értékelési kiilonbozete 0 0 0
11. Szarmazékos tigyletek negativ értékelési 0 0 0
kiilonbdzete

G. Passziv id6beli elhatarolasok 72712 55 845 203 646
1. Bevételek passziv id6beli elhatarolasa 0 0 0
2. Koltségek, raforditasok passziv idobeli 18 603 8 935 7491
elhatdrolasa
3. Halasztott bevételek 54 109 46 910 196 155

Forrasok (passzivak) dsszesen 2443034 | 2712419 3022 708

Vi




6. Melléklet: A Cerbona Elelmiszergyarté Kft mérlegének eszkoz oldala (2021-2022)

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés 2021.év 2022.év 2022 (10.01-
(01.1-10.01) | 12.30)
A. Befektetett eszk6zok 2 047 344 2123 569 2130 723

I. Immaterialis javak 69 529 51 862 54 469
1. Alapitas-atszervezés aktivalt értéke 0 0 0
2. Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke 43 535 31165 36 184
3. Vagyoni értékii jogok 25994 20 697 18 191
4. Szellemi termékek 0 0 94
5. Uzleti vagy cégérték 0 0 0
6. Immaterialis javakra adott eldleg 0 0 0
7.Immaterialis javak értékhelyesbitése 0 0 0

II. Targyi eszk6zok 1966 615 1989 707 1 972 254
1. Ingatlanok és kapcsolodo értékii 1429 717 1 459 588
vagyoni értékili jogok 1452 941
2. Miszaki berendezések, gépek, 303 995 263 006
jarmiivek 247 112
3. Egyéb berendezések, felszerelések, 195 070 230973
jarmiivek 225 555
4. Tenyészallatok 0 0 0
5. Beruhazasok, felujitasok 30 150 35194 47 096
6. Beruhazasokra adott eldlegek 7683 946 0
7. Targyi eszk6zok értékhelyesbitése 0 0 0

I11. Befektetett pénziigyi eszk6zok 11 200 82 000 104 000
1. Tartds részesedés kapcsolt 0 0
vallalkozasban 0
2. Tartésan adott kolcson kapesolt 0 0
vallalkozasban 0
3. Tartos jelentds tulajdoni részesedés 0 0 0
4. Tartésan adott kolcson jelentos 0 0
tulajdoni részesedési viszonyban allo
vallalkozasban 0
5. Egyéb tartds részesedés 11 200 82 000 82 000
6. Tartosan adott kdlcson egyéb 0 0
részesedési viszonyban allo
vallalkozasban 22 000
7. Egyéb tartésan adott kdlcson 0 0 0
8. Tartds hitelviszonyt megtestesitd 0 0
értékpapir 0
9. Befektetett pénziigyi eszkdzok 0 0
értékhelyesbitése 0
10. Befektetett pénziigyi eszk6zok 0 0
értékelési kiillonbozete 0

Vil




Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés 2021.év 2022.év 2022 (10.01-
(01.1-10.01) | 12.30)
B. Forgbdeszkozok 1320 370 2044 789 2 298 381
I. Készletek 618 511 747 910 1002 947
1. Anyagok 295 748 454 406 592 217
2. Befejezetlen termelés és félkész 7143 11 414
termékek 18 256
3. Novendék-, hizo-, €s egyéb allatok 0 0 0
4. Késztermékek 259 259 227 037 322 535
5. Aruk 56 361 54 913 69 932
6. Készletekre adott elolegek 0 140 7
I1. Kdvetelések 545 477 898 888 809 453
1. Kovetelések aruszallitasbol és 390 834 752 760
szolgaltatasbol (vevok) 601 365
2. Kovetelések kapcsolt vallalkozassal 1620 1620
szemben 1620
3. Kovetelések jelentds tulajdoni 0 0
részesedési viszonyban 1évé
vallalkozassal szemben 0
4. Kovetelések egyéb részesedési 22 895 22 329
viszonyban 1év0 vallalkozassal szemben 440
5. Valtokovetelések 0 0 0
6. Egyéb kovetelések 130 128 122 179 206 028
7. Kovetelések értékelési kiilonbozete 0 0 0
8. Szarmazékos tligyletek pozitiv 0 0
értékelési kiillonbozete 0
I1I. Ertékpapirok 0 0 0
1. Részesedés kapcsolt vallalkozésban 0 0 0
2. Jelent6s tulajdoni részesedés 0 0 0
3. Egyéb részesedés 0 0 0
4. Sajat részvények, sajat lizletrészek 0 0 0
5. Forgatasi célu hitelviszonyt 0 0
megtestesito értékpapirok 0
6. Ertékpapirok értékelési kiilonbozete 0 0 0
IV: Pénzeszkozok 156 382 397 991 485 981
1. Pénztar, csekkek 871 612 453
2. Bankbetétek 155511 397 379 485 528
C. Aktiv idébeli elhatarolasok 15 140 8 468 7 367
1. Bevételek aktiv idébeli elhatirolasa 11 379 3211 4228
2. Koltségek, raforditasok aktiv idébeli 3761 5 257
elhatdrolasa 3139
3. Halasztott raforditdsok 0 0 0
Eszk6zok (aktivak) Osszesen 3 382 854 4176 826 4436 471

Vil




7. Melléklet: A Cerbona Elelmiszergyarté Kft mérlegének forras oldala (2021-2022)

kotelezettségek

Megnevezés 2021.év 2022.év 2022 (10.01-
(01.1-10.01) | 12.30)

D. Sajat téke 1728 490 1927 644 2111 306
L. Jegyzett toke 505 000 505 000 505 190
II. Jegyzett, de még be nem fizetett toke 0 0 0
I11. Téketartalék 0 0 0
IV. Eredménytartalék 574113 502 325 616 271
V. Lekotott tartalék 383 535 621 165 806 183
VL. Ertékelési tartalék 0 0 0

1. Ertékhelyesbités értékelési tartaléka 0 0 0

2. Valos értekelés értékelési tartaléka 0 0 0

VII. Adozott eredmény 265 842 299 154 183 662

E. Céltartalék 0 0 0

1. Céltartalék a varhato 0 0 0
kotelezettségekre

2. Céltartalék a jovobeni koltségekre 0 0 0

3. Egyéb céltartalék 0 0 0

F. Kotelezettségek 1457 542 1907 210 2024 981

1. Hatrasorolt kotelezettségek 0 0 0
1. Hatrasorolt kotelezettségek kapcsolt 0 0 0
vallalkozassal szemben
2. Hatrasorolt kotelezettségek jelentds 0 0 0
tulajdoni részesedési viszonyban 1évd
vallalkozassal szemben
3. Hatrasorolt kotelezettségek egyéb 0 0 0
részesedési viszonyban 1évo
vallalkozassal szemben
4. Hatrasorolt kotelezettségek egyéb 0 0 0
gazdalkoddval szemben

II. Hosszu lejéarata kotelezettségek 721014 984 383 940 542
1. Hosszu lejaratra kapott kdlesonok 0 0 0
2. Atvaltoztathato és atvaltozo 0 0 0
kotvények
3. Tartozédsok kotvénykibocsatasbol 0 0 0
4. Beruhazasi és fejlesztési hitelek 721014 984 383 940 542
5. Egyéb hosszu lejarata hitelek 0 0 0
6. Tartds kotelezettség kapcsolt 0 0 0
vallalkozassal szemben
7. Tartd kotelezettségek jelentds 0 0 0
tulajdoni részesedési viszonyban 1év6
vallalkozasokkal szemben
8. Tartos kotelezettségek egyéb 0 0 0
részesedési viszonyban 1évo
vallalkozassal szemben
9. Egyéb hosszu lejarata 0 0 0




Megnevezés 2021.év 2022.év 2022 (10.01-12.30)
(01.1-10.01)

II1. Rovid lejarath kotelezettségek 736 528 922 827 1084 439

1. Rovid lejarata kolesonok 0 0 0

2. Rovid lejérata hitelek 50 300 79 821 148 018

3. Vevoktol kapott eldleg 3 064 29 569 22014

4, Kotelezettségek aruszallitasbol és 515733 598 438 736 894

szolgaltatasbol (szallitok)

5. Valtotartozasok 0 0 0

6. Rovid lejarata kotelezettségek 0 0 0

kapcsolt vallalkozéassal szemben

7. Rovid lejarata kotelezettségek 34 888 47 592 33873

jelentds tulajdoni részesedési

viszonyban 1év0 vallalkozassal szemben

8. Rovid lejaratu kotelezettségek egyéb 0 0 0

részesedési viszonyban 1évo

véllalkozassal szemben

9. Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek 132 543 167 407 143 640

10. Kotelezettségek értékelési 0 0 0

kiilonbozete

11. Szarmazékos ligyletek negativ 0 0 0

értékelési kiilonbozete

G. Passziv id6beli elhatarolasok 196 822 341972 300 184

1. Bevételek passziv id6beli 0 0 0

elhatdrolasa

2. Koltseégek, raforditasok passziv 22 852 123 325 87 011

1d6beli elhatarolasa

3. Halasztott bevételek 173 970 218 647 213173

Forrasok (passzivak) dsszesen 3382 854 4176 826 4436 471




8. Melléklet: A Cerbona Elelmiszergyarté Kft Eredménykimutatasa (2018-2020)

Megnevezés 2018.év 2019.év 2020.év

01. Belfoldi értékesités nettd arbevétele 3347129 3562 940 3494 480
02. Exportértékesités nettod arbevétele 706 017 782 034 735596
I. Ertékesités nettd arbevétele 4 053 146 4 344 974 4 230 076
03. Sajat termelésii készletek -10 567 56 643 33 286
allomanyvaltozasa

04. Sajat eléallitasu eszkdzok aktivalt értéke 33132 29901 29924
II. Aktivalt sajat teljesitmények értéke 22 565 86 544 63 210
II1. Egyéb bevételek 41 962 81 025 61176
Ebbdl: - visszairt értékvesztés 0 0 0
05. Anyagkdltség 1784 311 1952 908 1830 382
06. Igénybe vett szolgaltatdsok koltségei 903 069 1007 432 887514
07. Egyéb szolgaltatasok értéke 23 376 22775 22 277
08. Eladott aruk beszerzési értéke 143 291 165 044 253 073
09. Eladott (kozvetitett) szolgaltatasok értéke 1638 7184 69 711
IV. Anyagjellegii raforditasok 2 855 685 3155 343 3062 957
10. Bérkoltség 487 437 566 049 597 337
11. Személyi jellegti egyéb kifizetések 77 629 75 225 58 985
12. Bérjarulékok 99 313 111 499 101 121
V. Személyi jellegli raforditasok 664 379 752 773 757 443
VI. Ertékcsokkenési leiras 155 879 192 292 196 985
VII. Egyéb raforditasok 129 035 158 321 144 776
Ebbdl: - értékvesztés 0 8 527 8 081
A. Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye 312 695 253814 192 301
13. Kapott (jaro) osztalék és részesedés 0 0 0
Ebbdl: - kapcsolt vallalkozastol kapott 0 0 0
14. Részesedésekbdl szarmazo bevételek, 0 0 0
arfolyamnyereségek

Xl



Ebbdl: - kapcsolt vallalkozastol kapott 0 0 0
15. Befektetett pénziigyi eszk6zokbol 0 0 0
(értekpapirokbdl, kdlesonokbol) szarmazd

bevételek, arfolyamnyereségek

Ebbdl: - kapcsolt vallalkozastol kapott 0 0 0
16. Egyéb kapott (jard) kamatok ¢és 9 13 440
kamatjellegli bevételek

Ebbdl: - kapcsolt vallalkozastol kapott 0 0 0
17. Pénziligyi miiveletek egyéb bevételei 15951 12 831 27 512
Ebbdl: - értékelési kiilonbozet 0 0 0
VIII. Pénziigyi miiveletek bevételei 15960 12 844 27952
18. Részesedésekbdl szarmazo raforditasok, 0 0 0
arfolyamveszteségek

Ebbdl: - kapcsolt vallalkozasnak adott 0 0 0
19. Befektetett pénziigyi eszk6zokbol 0 0 0
(értekpapirokbol, kdlesonokbol) szarmazd

raforditasok, arfolyamveszteségek

Ebbdl: - kapcsolt vallalkozasnak adott 0 0 0
20. Fizetendo (fizetett) kamatok és 10 180 10 124 12 532
kamatjellegli raforditasok

Ebbdl: - kapcsolt vallalkozasnak adott 0 0 0
21. Részesedések, értékpapirok, bankbetétek 0 0 0
értékvesztése

22. Pénziigy1 miiveletek egyéb raforditasai 14 159 11 424 23 873
Ebbdl: - értékelési kiillonbozet 0 0 0
IX. Pénziigyi muveletek raforditasai 24 339 21548 36 405
B. Pénziigyi miiveletek eredménye -8 379 -8 704 - 8453
C. Adozas elétti eredmény 304 316 245 110 183 848
X. Adofizetési kotelezettség 14 697 7752 5931
D. Adozott eredmény 289 619 237 358 177 917

Wl




9. Melléklet: A Cerbona Elelmiszergyarté Kft Eredménykimutatasa (2021-2022)

Megnevezés 2021.év 2022.év 2022.év
(01.01-10.01) | (10.01-12.31)
01. Belfoldi értékesités nettd arbevétele 3770128 3495 839 1327 607
02. Exportértékesités nettd arbevétele 809 354 942 190 368 853
I. Ertékesités nettd arbevétele 4 579 482 4 438 029 1 696 460
03. Sajat termelésii készletek 47 217 - 27 102 340
allomanyvaltozasa 951
04. Sajat eloallitast eszk6zok aktivalt 18 717 6 570 11 306
értéke
II. Aktivalt sajat teljesitmények értéke 65 934 -21 381 113 646
III. Egyéb bevételek 24 236 29 444 36 327
Ebbdl: - visszairt értékvesztés 0 0 0
05. Anyagkoltség 2 066 230 2 114 444 900 778
06. Igénybe vett szolgaltatasok koltségei 890 869 750 994 276 078
07. Egyéb szolgaltatasok értéke 23 342 18 093 7 867
08. Eladott aruk beszerzési értéke 235 323 214 484 69 287
09. Eladott (kozvetitett) szolgaltatasok 4105 4 446 1579
értéke
IV. Anyagjellegli raforditasok 3219 869 3102 461 1 255 586
10. Bérkoltség 654 290 548 680 206 487
11. Személyi jellegii egyéb kifizetések 70 973 73761 21 897
12. Bérjarulékok 102 680 68 372 24 098
V. Személyi jellegii raforditasok 827 943 690 813 252 482
VI. Ertékcsokkenési leiras 204 010 152 708 51158
VII. Egyéb raforditasok 138 656 192 276 110 836
Ebbdl: - értékvesztés 3411 0 0
A. Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye 279174 307 834 176 371
13. Kapott (jard) osztalék és részesedés 0 0 0
Ebbdl: - kapcsolt vallalkozastol kapott 0 0 0
14. Részesedésekbdl szarmazod 0 0 0
bevételek, arfolyamnyereségek

Xl



Ebbdl: - kapcsolt vallalkozastol kapott 0 0 0
15. Befektetett pénziigyi eszkdzokbol 0 0 0
(értékpapirokbol, kdlcsonokbol)
szarmazo6 bevételek, arfolyamnyereségek
Ebbdl: - kapcsolt vallalkozastol kapott 0 0 0
16. Egyéb kapott (jard) kamatok ¢és 441 2776 11132
kamatjellegli bevételek
Ebbdl: - kapcsolt vallalkozastol kapott 28 339 41 448 0
17. Pénziigyi muveletek egyéb bevételei 0 0 18 614
Ebbdl: - értékelési kiillonbozet 28 780 44 224 0
VIII. Pénziigyi miiveletek bevételei 0 0 29 746
18. Részesedésekbdl szarmazo 0 0 0
raforditasok, arfolyamveszteségek
Ebbél: - kapcsolt vallalkozasnak adott 0 0 0
19. Befektetett pénziigyi eszk6zokbol 0 0 0
(értékpapirokbol, kolesonokbol)
szarmazo raforditasok,
arfolyamveszteségek
Ebbdl: - kapcsolt vallalkozasnak adott 0 0 0
20. Fizetendo (fizetett) kamatok ¢€s 8834 6 085 3828
kamatjellegli raforditasok
Ebbdl: - kapcsolt vallalkozasnak adott 0 0 0
21. Részesedések, értékpapirok, 0 0 0
bankbetétek értékvesztése
22. Pénziigyi miiveletek egyéb 27 760 42 187 18 396
raforditasai
Ebbdl: - értékelési kiillonbozet 0 0 0
IX. Pénziigyi miiveletek raforditasai 36 594 48 272 22 224
B. Pénziigyi miiveletek eredménye -7814 -4 048 7522
C. Adozas elétti eredmény 271 360 303 786 183 893
X. Adofizetési kotelezettség 5518 4 632 231
D. Adézott eredmény 265 842 299 154 183 662

XV




