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1. BEVEZETES

A beszamolobdl szamithatd mutatok és a kiilonbozd pénziigyi-szamviteli elemzési
modszerek nagy segitséget adnak egy cég hosszu tava és eredményes miikddéséhez.
Segitséglikkel a vallalat belsd irdnyitasa, menedzsmentje helyes dontést tud hozni a
tovabbi 1épésekrdl, és egyuttal egyfajta visszaigazolast is nyujtanak a vezetdség korabbi
dontéseinek hatasarol, illetve a cég multbeli teljesitményérdl. Az elemzés nemcsak a
vezetok munkdjat segiti, hanem a véllalat kiils6-belsd érdekeltjeit (tulajdonosok, a véallalati
alkalmazottak, bankok, hitelezok, versenytarsak, adohatosag, potencialis befektetok) is
informalja a vallalkozas helyzetérdl, mikodésérol.

A vallalkozasok beszdmold-rendszerének feladata, hogy valds, megbizhatd, hiteles
informaciokat kozvetitsen a vallalat vagyoni, pénziigyi €s jovedelmi helyzetérdl és az
ezekben bekovetkezett valtozadsokrol. A beszdmold-rendszer négy fontos részbdl tevdodik
Ossze: a mérlegbdl, az eredménykimutatasbol, illetve a kiegészitd mellékletbol, és az
elébbieket hitelesité konyvvizsgalodi zaradékbol.

" A hérom szamszaki beszamolorész, a mérleg az eredménykimutatas és a cash flow
kimutatas célja és feladata a kdvetkezd:

A mérleg a legfontosabb pénziigyi kimutatds, amely megmutatja vagyonunk
nagysagat, Osszetételét, eredetét, valamint ndvekedését vagy csokkenését egy korabbi
idéponthoz képest.

Az eredménykimutatds megmutatja a mikodésiink eredményességére hatd
tranzakciok (hozamok ¢és raforditasok) jellegét €s nagysagrendjét egy adott idoszakban.

A cash flow kimutatas megmutatja a pénzkészletiinkre haté pénziigyi tranzakciok

(pénzbevételek, pénzkiadasok) jellegét és nagysagrendjét egy adott idészakban."*

1.1. Az elemzés fogalma
Az elemzés (analysis) gorog eredetii szo6, mely vizsgalatot, részekre bontast jeldl.
Analizélni, elemezni sok mindent lehet, viszont manapsag ez 4altalaban a kutatds, a
megismerés modszere.

Az elemzés alapja a dialektika, amely filozofiai értelemben egy médszertant jelent,

amely a dolgok 0Osszefliggését ¢és az egyensulyban 1évo ellentéteket tekinti

! Karai-Laab-Rozsa, 2011, 5.0.



kiindulépontnak. Esetiinkben ez most a gazdasagi jelenségek, folyamatok egymaéssal vald
sszefliggésére, kolcsonhatasara, esetleg ellentmondésara utal.?

Az elemzést Adorjan et al. szerint kétféleképpen lehet értelmezni: sziikebben és
tagabban. Az elemzés sziikkebb értelmezése szerint egy vallalkozas gazdasagi helyzetének,
fejlédésének idobeli és térbeli Osszehasonlitdsat jelenti. Idobeli Osszehasonlitds esetén
tobb, egymast kovetd idoszak adatait hasonlitjuk 6ssze. Térbeli 6sszehasonlitaskor pedig
egy masik vallalat -, amely hasonld profilu, méretii - vagy iparagi atlag adataihoz
viszonyitjuk az elemzendé vallalat mérlegtételeit, adatait. A gyakorlatban e két értelmezés
egymast kiegésziti. Az elemzés tagabb értelmezése magédban foglalja a vagyoni, a

pénziigyi, a jovedelmi helyzet, valamint a felmeriil koltségek értékelését is.®

1.2. Az elemzés célja
Adott vallalkozés célja végsd soron a cég eredményességének optimalizaldsa. Ez harom
funkcidban nyilvanulhat meg:

e A tervezési funkcidban, mely a beszdmold részletes elemzése soran nyert
informaciok segitségével a lehetd legtokéletesebb jovobeli dontések
megtervezeését jelenti.

e Az informdlis funkcioban, amely azon 0Osszefiiggések, tények feltérképezését
jelenti, amelyek a beszamoloban kézvetleniil nem taladlhatoak meg.

e Az ellendérzési funkcidban, mely adott id0szakban hozott vezetdéi dontések
elemzését, értékelését, valamint a vallalkozés ipardgi helyzetének, a konkurens

vallalatokhoz valé viszonyat segiti optimalizalni.*

1.3. Az elemzés fajtai
Idépontjat tekintve beszélhetiink dontést elokészitd, operativ és revizios jellegli
elemzésrol. A vezetdi dontést elokészitd elemzés a kiilonbozd tervszamok segitségével az
eloretekintést (prospektivitast), a megalapozottsagot hivatott szolgalni. Az operativ
elemzés célja az optimalis végrehajtds biztositdsa. Az iddszak végi, revizids jellegi,
visszatekint6 (retrospektiv) elemzés a mar végrehajtott feladat utan utolag készitett
attekintéseket, értékeléseket jelenti.

Elemzési eljaras szempontjabdl Iéteznek abszolut vagy relativ kiilonbozet

szamitasok, gazdasagossagi szamitasok, kalkulaciok, témyezokre bontas, szemlélteto

2 Kissné, 2006, 5.0.
¥ Adorjan-Lukacs-Roth-Veit, 2003, 4.0.
* Adorjan-Lukacs-Roth-Veit, 2003, 5.0.



abrak, diagramok. Abszolut kiilonbozet szamitasakor két abszolut adat kiilonbozetét
hasonlitjuk dssze, vonjuk ki egymdsbol (kiilonbségiiket vessziik). A relativ kiillonbozet
szamitasakor az abszolit adatoknak egymashoz viszonyitott aranyat vizsgaljuk
mutatoszamokat, aranyokat képezve. A mutatoszamok segitségével egyetlen adattal
érzékelhetiink folyamatokat, Osszefiiggéseket. A mutatdszdmok elemzésekor figyelembe
kell venni azt, hogy a mutatészdm minek az elemzésére iranyul. A mutatoszamok
kifejezheték egylitthatoés és szdzalékos formaban is. Elemzésemkor a leggyakrabban
hasznalt mutatoszamokat fogom alkalmazni, melyek a kovetkezok:

e megoszlasi viszonyszdmok: Vp=részadat/egész

e koordinacios viszonyszamok: Vi =részadat/részadat

e dinamikus viszonyszamok: Vy=iddszak; adata/idészak, adata

e intenzitasi viszonyszamok: egymassal 0sszefliggd, de kiillonb6z6 fajtaju adatok

egymashoz valo6 viszonyitasa

Gazdasagossagi szamitasok, kalkulaciok készitheték az idOpontot tekintve
mindharom fazisban, tehat a dontést megel6zd szakaszban eldkalkulacid, a végrehajtasi
szakaszban kozbensd kalkulacid €s a folyamat végén utdkalkulacio.

TényezOkre bontas elvén alapuld elemzési eljaras feltétele, hogy a vizsgalt jelenség
szorzatként vagy szorzatok Osszegeként felirhatd legyen. Példaul a koltség- és fedezeti
Osszeg elemzésénél.

Az abrak, diagramok, grafikonok segitségével az eldbbiekben felsorolt eljarasok,
modszerek eredményei szemléltethetOk latvanyosan is az ok-okozati Osszefiiggések,
kapcsolatok. Ezt az elemzési fajtat -, ahogy majd késobb lathato lesz - én is eldszeretettel
alkalmaztam.

Terjedelme szerint megkiilonboztetiink globdlis és részleges elemzést. Globalis az
elemzés, ha az egeész vallalkozast, atfogdan, minden teriiletre kiterjedéen vizsgaljuk. Ha
csak egy-egy meghatarozott teriilettel, példaul egyes mérlegtételek alakulasaval, vagy csak
egy szervezeti egység gazdalkodasaval foglalkozunk, akkor részleges elemzésrdl
beszéliink.

A folyamat allapota szerint az clemzés lehet statikus, egy idépontra vonatkozo
vagy dinamikus, az id6tartamot, fejlodést, valtozast is elemz6 vizsgalat.

Moddszerét tekintve végezhetiink deduktiv (az egészrészt kibontva a részek felé
haladva) vagy az ok-okozati osszefiiggéseket is feltarva induktiv (a részelemekbdl

kiindulva eljutni az egészrészhez) elemzést.



Dolgozatomban igyekeztem elsdsorban a deduktiv moddszereket felhaszndlva a
legfontosabb kovetkeztetéseket levonni.

Az elemzést végzo személye szerint beszélhetlink: bels6 (lizemi) mérlegelemzésrol,
melynek sordn az elemz6 nemcsak a publikus mérlegadatokat ismeri, hanem tisztdban van
a vallalkozast érintd pénziigyi, szamviteli, mliszaki €s termelési informaciokkal is; illetve
kiils6 mérlegelemzés, amikor a nyilvanossagra hozott beszamol6 adataibol probaljak a
kiils6 elemzdok a lehetd legpontosabban felmérni a vallalkozés helyzetét, és a jovore
vonatkozdan a kiilonb6z0 konzekvencidkat levonni. Egy kiilsé elemzdének joval nehezebb
dolga van, hiszen nem ismeri a mérlegadatokon és a kiegészité mellékletben leirt adatokon
kiviili egyéb informéaciokat.”

En mint elemzd az utdbbi csoportba tartozom, mivel nem alltak rendelkezésemre az

éves beszdmolon kiviil egyéb adatok, mint példaul a késztermékek analitikaja.

1.4. A szamviteli alapelvek biztositjak az elemzések dsszemérhetoségét
A fentebb is emlitett 6sszehasonlithatésag (idében és térben) nagyon fontos tényezd, elv,

ezért is irja eld a szamviteli torvény.

Alapelvek alapelve: A
véllalkozas folytatasa

1
] 1 1
Realizalt e'r,edmeny e G malnie Osszehasoqlsthatosag
EIE[JED] alapjan

1. abra: A szamviteli alapelvek fajtai

Az éltalanos szamviteli beszamoldkat a vallalkozas folytatasanak elve alapjan kell
Osszedllitani. Az Gsszes tobbi alapelv feltételezi a véllalkozas folyatatdsanak elvét, ennek
az elvnek a meglétét, ezért ezt az elvet az alapelvek alapelvének is szoktuk nevezni.

" A beszamolo elkészitésekor és a konyvvezetés soran abbol kell kiindulni, hogy a
gazdalkodo a belathato jovoben is fenn tudja tartani miikédését, folytatni tudja
tevekenységet, nem varhatd a miikodés besziintetése vagy barmilyen okbol térténd jelentos
csckkenése."™
A realizalt eredmény meghatdrozasat szolgalja az 6sszemérés elve. Az dsszemérés

elvének megvalositasat segiti eld az idébeli elhatarolas elve és az dvatossag elve. , Az

iddbeli elhatarolas elve az 0sszemérés megvaldsithatosagat segiti eld. Az dvatossag elve

® Adorjan-Lukacs-Roth-Veit, 2003, 5-6.0.
€2000.¢vi C. tv., 15. § (1)



pedig az iddszaki eredményt tartalmilag korrigalja, mert nem lehet olyan eredményt
kimutatni, aminek pénziigyi realizalasa bizonytalan.

A beszamold ¢és az azt alatamasztd konyvvezetés megbizhatdésagat szolgalja a
valodisag ¢s a teljesség elve. A beszdmold megbizhatod, ha az teljes és valdsaghti. A
szamviteli torvényben rogzitett alapelvek koziil a beszamold megbizhatdsagat a teljesség,
a valodisag és a tartalom elsddlegessége a formaval szemben elvek biztositjak. A teljesség
elvét korlatozzak: a 1ényegesség elve és a koltség-haszon Gsszevetésének elve.

A beszamolo 0Osszehasonlithatosagat, érthetdségét szolgalja a vilagossag elve, a
folytonossag elve, és a kovetkezetesség elve. A vilagossag elvébodl vezethetjik le az
egyedi értékelés elvét, valamint a brutto elszamolas elvét.

" A torvényben rogzitett alapelvek, értékelési eldirasok alapjan ki kell alakitani és
irasba kell foglalni a gazdalkod6 adottsagainak, koriilményeinek leginkabb megfeleld - a

térvény végrehajtasanak modszereit, eszkdzeit meghatarozo - szamviteli politikat."’

72000. évi C. tv., 14. § (3)



2. APANNUNION NYRT. BEMUTATASA

2.1. A PANNUNION NYRT. ROVID TORTENETE®

A Pannunion Csomagoldanyag Zrt. 2007. oktober 15-én keriilt bejegyzésre és oktober 16-
an kezdte meg gazdasagi tevékenységét. A tarsasag jogelddje a Pannunion
Csomagoldanyag Kft.,, mely 1992. augusztus 1-én kezdte meg miikddését. Alapitd
tulajdonosok: Pannonplast Milanyagipari Rt. ¢s Greiner GmbH. A tulajdonosi hanyad:
50% ill. 50% volt. A Pannunion Csomagoléanyag Kft. 400 millié Ft alaptokével alakult,
ami az id6kdzben végrehajtott tobbszori tOkeemelés hatasara, 1996. december 31-ére
1.454 milli6 Ft-ra emelkedett. Jelenleg a vallalkozds 2.694 millio jegyzett tokével
rendelkezik.

Az 1992 és 2007 kozott eltelt 15 év alatt a cég tulajdonosi kore jelentdsen atalakult.
Az 1997. évben példaul a Pannunion Csomagoldéanyag Kft. tulajdonosai a Pannonplast
Milanyagipari Rt. (70%-ban) és a Toumpane Investments Ltd. (30%-ban). Miutan a 2001.
év elején a Toumpane Investments Ltd. eladta tulajdonosi részesedését a Pannonplast Rt.-
nek, a tulajdonosi dsszetétel a kovetkezoképpen alakult: Pannonplast Mianyagipari Rt.
(85,76%) ¢és Pannunion Csomagoldanyag Kft. (14,24%). 2001. év végén ismét
megvaltozott a tulajdonosi 0sszetétel: a Pannonplast Rt. megvasarolt 70,3 mFt névértéki
iizletrészt a Pannunion Csomagoldanyag Kft.-t6l. Az 0j Osszetétel az alabbiak szerint
alakult: Pannonplast Miianyagipari Rt. (88,92%) ¢és a Pannunion Csomagoloanyag Kft.
(11,08%). Végiil a Pannunion Csomagoléanyag Kft. 11,08%-o0s tulajdonosi részesedését
2002-ben megvasarolta a Pannonplast Miianyagipari Rt., ezzel 100%-os tulajdonos lett.

A Pannunion Kft. 2007-ben atalakult, Kft.-bol Zrt.-vé lett. 2008-ban a kozgyiilés
dontott a tarsasag miikodési formajanak megvaltoztatasarol, melynek eredményeként a
tarsasag nyilvanosan miikodo részvénytarsasagként mikodik tovabb.

A kozgytilés dontott a tarsasag torzsrészvényeinek a Budapesti Ertéktozsdére torténd
bevezetésérol is, igy 2008. szeptember 30-an kertiltek bevezetésre a vallalkozas részvényei
a BET-re. A tzsdei bevezetést kovetden a tulajdonosi szerkezet jelentésen nem valtozott.

A jelenlegi, 1% feletti tulajdonosi struktira a kdvetkezo:

e PannErgy Nyrt. (a Pannonplast Nyrt. 2008 6ta hasznalt cégneve) - részesedés és

szavazati jog: 95,22%

8 Pannunion Nyrt. 2008. évi éves beszamoloja, kiegészitd melléklet, 4-5.0.
° A 2011. oktober 20-a elbtt fennallo helyzet alapjan.



e Szab6 Baldzs maganszemély (a Pannunion Nyrt. Igazgatosdganak tagja) -
részesedés €s szavazati jog: 3,00%

A Pannunion csoporthoz tartozo tarsasagok:

e Anyavallalat: PannErgy Nyrt.

e Leanyvallalat: Almand Kft., Pannon-Effekt Kft., Interagropack Ltd. (Ukrajna),
Unical S.R.L (Romania), Unionplast doo (Szerbia)

e Egyéb vallalatok: Pannunion Service Gmbh (Németorszag), FCI Furukawa Kft.,
Pannonplast Miiszaki Mianyagok Zrt.

2.2. A viallalat tevékenysége10

A véllalkozdas millanyag csomagoloeszkozoket, illetve keményfolidkat gyart. A
keményfolia gyartas két irany: egyrészt ellatja a formazott termékgyartast foliaval,
masrészt a keményfolia jelentds mértében értékesitésre keriil.

Az értekesités 34-66% ardnyban oszlik meg belfold illetve kiilfold (export) kozott. A
Pannunion Csoport stratégiai célkitlizése, hogy a kelet-kozép-europai régid vezetd
mianyagipari csomagoldeszkoz beszallitoja legyen. A Pannunion kovette a hazai vevokor
foldrajzi terjeszkedését, igy alakitotta ki kiilf6ldon miikodd véllalkozasait.

A cég technoldgiai szinvonalban (PVC, PET, PP technologia) ¢élenjaronak szamit,
igy ha a piaci kortilmények engedik, a vallalat kiilfoldi terjeszkedése tovabb folytatodhat.

A beszamolokbdl kitiinik, hogy a cég az Europai Union belil féként
Németorszagban, Romanidban, Szlovéakiaban, Csehorszagban és Lengyelorszagban, az
EU-n kiviil pedig Horvatorszagban értékesitett a legtobbet, azaz a Pannunion Csoport
termékeinek {6 piaca a koriilbeliil 120 milli6 lakosu K6zép- és Kelet Europa .

A fejlettebb EU allamok piacai stabilitdst biztositanak, addig kiilondsen nagy
ndvekedési potenciallal rendelkezik Roménia, Bulgaria mintegy 30 millios piaca.

Mivel a tarsasdg vevdi dontden fogyasztdsi cikkek gyartdi, a Pannunion
beszallitoként részesedhet a tdgabb értelemben vett kelet-eurdpai régid varhatoan tartds €s

a nyugat-eurdpai iitemet jelentdsen feliilmulo fogyasztasbdviilésébol.

2.3. A Pannunion alkalmazott szimviteli médszerei'’

A Pannunion Nyrt. konszolidalt éves beszamolol2 és éves beszamold készitésére

kotelezett. Jelen dolgozatban a vallalkozas éves beszamoloi alapjan vizsgdlom a

1% pannunion Nyrt. 2008. évi éves beszamoloja, kiegészité melléklet, 7.o.
! Pannunion Nyrt. 2008. évi éves beszamoloja, kiegészité melléklet, 7.0.
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vallalkozas vagyoni, pénziigyi, jovedelmi helyzetének alakuldsat. Az éves beszamoldban a
mérleg és az eredménykimutatds is "A" valtozat szerint, az eredménykimutatas forgalmi
koltség valamint G6sszkoltség eljarassal késziil, A vallalkozas koltségeit elsédlegesen

koltségviseld — koltséghely, masodlagosan koltségnemek szerint vezeti.

2.4. Kozelmiltbeli valtozasok a Pannunion életében®®

A Pannunion Nyrt.-t 95,22%-ban birtokl6 PannErgy Nyrt. 2011. oktober 20-an
hivatalosan is megvalt a Pannunion Nyrt.-ben szerzett 6sszes részesedését6l.14 Még ezen
a napon a Gazdasagi Versenyhivatal engedélyezte a Pannunity Kft.-nek, hogy iranyitast
szerezzen a Pannunionban a PannErgy Nyrt. altal eladott részesedések megvételével.
Ezzel gyakorlatilag megsziint a Pannon-csoport, amely a tranzakciét megel6zen a
PannErgy Nyrt.-csoport csomagoldanyag-gyartassal foglalkozé vallalatait (Pannunion és 5
leanyvallalata) foglalta magaban.

Erdekesség, hogy a Gazdasagi Versenyhivatal - még az engedélyezés elétt - arra
gyanakodott, hogy ez az 0sszeolvadds piacvezetd poziciot adnak a két vallalkozasnak,
mivel a két tarsasag hasonld vallalkozoi tevékenységet folytat. A horizontalis
hatasvizsgalat soran viszont beigazolodott, hogy az 0Osszefonodd vallalkozasok nem
tekinthetdk egymas legkdzelebbi piaci versenytarsainak és a piaci lehetdségek (példaul
kapacitasboviilés, 1j versenytars szabad belépése) is megvannak arra, hogy
megakadalyozzak az Osszejatszast; hogy az kooperativ oligopolium ne kdvetkezzen be.”

Egy héttel késébb, a Pannunity Kft. bejelentette, hogy megkezdddik a Pannunion
kiszoritasa a Budapesti Ertéktdzsdérél 210,32 forintos arfolyamon. A kiszoritas végeztével
a Pannunion Nyrt. §sszes tézsdei részvénye kivezetésre keriilnek a BET-r61.'°

A Pannunity Kft. egyébként a Sun Capital kapcsolt vallalkozadsa, gyakorlatilag
kozvetlen tulajdonosa, igy kozvetve a Sun Capital szerezte meg az irdnyitast a Pannunion
felett. A Sun Capital az Amerikai Egyesiilt Allamokban piacvezetd magantSke befektetd
tarsasag, mely f6 tevékenysége elsdsorban vallalatfelvasarlasokra, tokebefektetésekre
iranyul, tehat a tarsasdgnak nagy tapasztalata van az organikus ndvekedés altal torténd

vallalatépitésben. Varhatoan a Pannunion egy eurdpai mianyaggyarté vallalattal, a

12 Azért, mert a tézsdén is bejegyzett vallalkozasrol van szo.

13 A 2011. oktéber 20-t6] fennallé helyzet szerint.

Y Forras: http://www.vg.hu/vallalatok/vallalati-hirek/a-pannergy-megvalt-a-pannuniontol-360622

1 Forras: http://www.elemzeskozpont.hu/content/gvh-enged%C3%A9lyezte-pannunity-
ir%eC3%Alny%C3%ADt%C3%Al1sszerz%C3%A9s%C3%A9t-pannunionban#

18 Forras: http://www.napi.hu/tozsdek-piacok/megkezdodik_a_pannunion-kiszoritas.500212.html
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PACCOR'-ral fog kozos stratégidba allni - gondolhatjuk, hogy ez a Pannunion
célkitiizésébe is beleillik, mivel ezzel 1j, nemzetkdzi piacokat és vevoket szerezhet

maganak. Igy varhatéan a kiilfoldi exportja is meg fog novekedni a jt')vc'iben.18

" A PACCORT-t ugyancsak a Sun Capital egy kapcsolt véllalkozasa vasarolt fel 2010-ben.
18 Forras: http://erstebroker.hu/file/pannunion_mukodesi_terv.pdf
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3. GYORSDIAGNOZIS

A véllalkozas vagyoni, pénziigyi, jovedelmi helyzetének részletes elemzése eltt a
gyorsdiagnozis segitségével képet kaphatunk a vallalkozas helyzetérdl, megtalalhatjuk
azokat a pontokat, melyek tovabbi vizsgalatot igényelnek.

A gyorsdiagnozis meghatarozasdhoz 7 mutatdt szdmitunk:

e harom"egészségmutatd'-t: a likviditasi gyorsratat, a stabilitasi mutatot, illetve

az eladosodottsagi mutatot;

e harom hatékonysdg mutatét:: tokeforgas hatékonysagat, egy jovedelmezdség

mutatot és a befektetett toke megtériilését (ROIC);

e valamint a nyereségességet felmérd nyereséghanyad mutatot.

A gyorsdiagnézis szamitasanal kapott értékeket 0sszevetem a harom legnagyobb
versenytarsnal szamitott értékekkel és annak alapjan vonom le kdvetkeztetéseimet.

A likviditasi gyorsrata (QR)® egy fizetoképességet feltérképezd mutatd, amelyet
savtesztnek is szoktak nevezni, ugyanis a mutatd azonnal jelzi, ha a vallalkozas
fizetOképessége meginogni latszik. Azt mutatja meg, hogy a cég képes-e rovid lejarati
kotelezettségeinek eleget tenni rendelkezésére allo rovid lejarata pénziigyi eszkozeinek
igénybe vételével.

A kovetkezd diagram szemlélteti a négy gazdasagi évben a likviditdsi gyorsrata

Osszetevoit.
2010. év
2009. év
2008. év
2007. év
! ] ] : : :
0 1000000 2000000 3000000 4000000 5000000 6000000 7000000
eFt
|E| Kovetelések + pénzeszkozok B Rovid lejaratu kotelezettségek

2. abra: A likviditasi gyorsrata osszetevéi
Mind a négy évben a rovid lejarata kotelezettségek jelentésen meghaladtdk a

vallalkozas pénzeszkozeinek €s koveteléseinek egyiittes értékét, azaz a mutatd a vizsgalt

9 QR= (Kovetelések+pénzeszkdzok)/Rovid lejarata kotelezettségek
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idészakok mindegyikében joval 1 alatt volt.”® Altaldban a QR mutatd 1:1 ardnyig
tekinthetd elfogadhatonak. A tarsasag feltételezhetéen pénziigyi nehézségekkel kiizd, a
mutato értékei sulyos belsé egyensulyi zavarra utalnak. Az dbrabdl leolvashatd, hogy mig
a rovid lejarati kotelezettségek gyakorlatilag folyamatosan novekedtek, a vallalkozas
monetaris forgdeszkozei csokkentek. A vagyoni és pénziigyi helyzet elemzése soran
torekszem arra, hogy a rendelkezésemre all6 nyilvanos adatok segitségével magyarazatot
talaljak a folyamatra.

A harom konkurens vallalkozas kozil kettd fizetoképessége is sokkal megfelelobb,
mint a vizsgalando tarsasagunknal. Az egyik versenytars QR-je 2009-ben mar 2 érték
felett volt*!, a masik versenytarsé pedig 0,8 volt?, és 2010-ben ezen két vallalkozas
koriilbeliil hasonld értéken tudta tartani a likviditast. A 2-es QR értékkel rendelkezo
vallalkozas a rovid lejarati kotelezettségek nagymértékii lefaragasa miatt ért el ilyen
fizetoképességet 2009-ben, mig a masik vallalat is, csak nem olyan mértékben, mint az
el6z6. A harmadik konkurensrél még nem volt szd: ennek a vallalatnak viszont hasonl6 a
QR mutatéja a Pannunionéhoz, mégpedig azért, mert a rovid lejarata kotelezettségek
hasonl6 tendenciat mutattak mindkét vallalkozasnal.

A harom versenytars és a Pannunion QR mutatoit a Melléklet 23. szamu tdblazata

tartalmazza.

A miikddésbiztonsadg szempontjabodl elengedhetetlen, hogy a cég tartds, befektetett
eszkOzei, hossza lejarat, tartdos forrasokkal (sajat toke, hatrasorolt és hosszu lejarati
kotelezettségek) legyenek finanszirozva. A stabilitdsi mutatonal is az 1 (100%-0S), vagy
azt meghaladod érték lenne kielégitd, hiszen abban az esetben, ha a mutato értéke ez alatt
marad, akkor a vallalkozas kénytelen befektetett eszkozeit rovid lejarata
kotelezettségekkel, forrdsokkal finanszirozni. A véllalkozas stabilitdsa a vizsgalt

id6szakokban a kdvetkezoképpen alakult:

1. Tablazat: Stabilitasi mutatok>

0,9 0,8 0,71 0,69

% A mutat6 szamitott értékei rendre: 0,56; 0,5; 0,38; 0,4

21 A 2008. évi 0,58-as értékré] megugrott 2,1-re

220,63-rol lett 0,8 QR értéke

% Stabilitasi mutato= (Sajat t6ke+Tartos idegen forrasok)/Befektetett eszkozok
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A vallalkozas stabilitdsa csokkend tendenciat mutatott az utobbi 4 évben, igy a
tarsasag kénytelen volt rovid lejarati forrasokbodl is finanszirozni a tartoés eszkdzeinek
egyre nagyobb részét. 4 év alatt pontosan 21 szazalékpontot romlott a stabilitdsi mutato,
amely a vagyoni, pénziigyi helyzet vizsgalata soran mindenképpen részletesebb elemzést
igényel. A megvizsgalt harom versenytars mérlegében a befektetett eszkozok csak egy
véllalatnal haladtdk meg joval a forgdeszkozoket, tehat nmem feltétleniil iparagi

sajatossag az, hogy az Osszes eszkoz legalabb 2/3-a tartds eszkoz.

Az eladdésodasi mutaté a tokeellatottsag inverz mutatéja. Megmutatja, hogy az
Osszes forrason beliil mekkora ardnyban szerepel az idegen toke. Minél kisebb mértékben
jelenik meg az idegen toke az Osszes forrdson beliil, anndl jobb a bonitasa, stabilitdsa a
vallalkozasnak.

A vizsgalt id6szakban az eladosodas mértékének alakuldsat mutatja a 2. tablazat.

2. Tablazat: Eladésodasi mutaték alakulasa®

0,678 0,688 0,67 0,648

A vizsgalt lizleti években az idegen téke aranya altaldban 67-68% kortil volt, illetve
65%-ra csokkent 2010-re. Az idegen t6kének ez a mértéke mar-mar kritikusnak mondhato,
mindenképpen sziikséges az adossagallomany leszoritasa.

A versenytarsakat vizsgalva megallapitottam, hogy a harom konkurens koziil csak
egynek haladta meg az idegen tdkéje a sajat tokéje értékét, de ennél a vallalkozasnal is
kozelitett az 50-50%-hoz, tehat korantsem olyan mértékii az eladéosodas, mint a Pannunion
esetében.

Az idegen toke aranyanak, Osszetételének alakulasat részletesebben is vizsgalom a
vagyoni és pénziigyi helyzet elemzése soran.

Osszességében viszont megallapithatjuk, hogy bar a jovébeli eredményeket még
nem ismerjik, mégis megnyugtatolag hat az, hogy 2007-hez képest mindenben jobb
értekekkel (vagyon, sajat tOke, mérleg szerinti eredmény, arbevétel stb.) zart a véallalkozas

2010-ben.

A nyereséghanyad jelzi, hogy adott évben a vallalkozas veszteséges, nyereséges

vagy nyereséges, de alacsony jovedelmezdségii volt.

 Eladosodasi mutato= Idegen tke/Osszes forras
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A kovetkez0 tablazat szemlélteti a nyereségességet az adott években:

3. Tablazat: Nyereségesség alakulisa®

-0,005 -0,043 +0,003 +0,04

A 2007. és 2008. évben a mérleg szerinti eredmény veszteség volt. A 2009-es
gazdasagi év mar nyereséges, de a jovedelmezOség alacsony. A 2010. év ennél a
mutatonal is feliilmilta mindharom évet: a 4%-os érték mindenképpen nyereségességre
utal.

A megallapitast alatdmasztja a versenytarsaknal végzett 0sszehasonlitd elemzésem.
Eredménykimutatasukat tanulmanyozva arra a megallapitasra jutottam, hogy a vizsgalt
konkurensek adozas elbtti eredménye®® mind a négy évben pozitiv volt, tehat ebbdl
kovetkezoen a 2007. és a 2008. évben mindharom versenytars hatékonyabb évet zart. Bar
a 2009. év mar nyereséges a Pannunionnal, mégis a legalacsonyabb értéket most is ezen
vallalkozas produkalta. A 2010. évben pedig mar egyértelmiien a Pannunion realizélta a
legnagyobb eredményt. Az eredményhez kapcsolodéan megjegyezziik, hogy a Pannunion
egyrészt a nagymértéki kiilfodi exportja miatt ért el ilyen addzas eldtti eredményt, a tobbi
vallalkozas hozza képest 1ényegesen kisebb mértékben értékesitett kiilfoldre.

A Pannunion valamint a versenytarsak addzas eldtti eredményét a Melléklet 24.

tabldzata tartalmazza.

A befektetett toke megtériilését vizsgalhatjuk a ROIC mutatdval, amely az addzott

iizleti eredmény alakulasat vizsgalja az atlagos miikddésben lekotott toke fiiggvényében?.

4. Tablazat: ROIC valtozasa |. (2008-2010)

ROIC 6,6% 12,6% 24,8%

A ROIC mutatd értékét vizsgalva latvanyos javuldst lathatunk, érdemes
megnéznlink, hogy ez vajon mivel magyarazhatd. Anélkiil, hogy elé mennénk a jovedelmi

helyzettel foglalkozo6 részletes elemzésnek, bontsuk fel sszetevdire a mutatot az arbevétel

? Nyereséghanyad= Mérleg szerinti eredmény/Osszes forras

% Azért az adozas eldtti eredmény alapjan hasonlitom ssze az adatokat, mert az adofizetési kotelezettsége
egyik vallalatnal sem egyezik meg az addzast noveld- és csokkentd tételek miatt, tovabba a mérleg szerinti
eredményt pedig azért nem célszerli alkalmazni 6sszehasonlitasi alapként, mert ez az osztalékfizetés és az
igénybevett eredménytartalék fliggvényében valtozhat.

2T ROIC = NOPLAT/Atlagos miikédésben lekotott toke

13



segitségével. A ROIC mutatét igy meghatarozhatjuk egy tokeforgas és egy

, . , N , fony 28
arbevételaranyos jovedelmezdség mutatd szorzataként.

5. Tablazat: ROIC valtozasa 1. (2008-2010)

Toékeforgas hatékonysaga 2,068 2,923 3,917
Jovedelmezdség 3,2% 4,3% 6,3%
ROIC 6,6% 12,6% 24,8%

A tablazatbol lathatjuk, hogy a tékeforgds hatékonysaga 2008-rol 2010-re kozel
kétszeresére emelkedett. Ez abban az esetben tekinthetd egyértelmiien pozitivnak, ha ezt
az értéket a vallalkozas ndvekvd vagy legalabb stagnalo tokelekotés mellett érte el.

Az arbevételaranyos jovedelmezdségnél hasonld eredményeket talalunk, ez
egyértelmiien arra utal, hogy a vallalkozas az arbevételének egyre ndvekvd hanyadat volt
képes eredményként realizalni, azaz az arbevétel novekedését nem kovette hasonlo aranyu
raforditas-novekedés. A vallalkozas iizemi, lizleti tevékenységének eredményét, ha
Osszehasonlitjuk a versenytarsakéval, megallapithatjuk, hogy 2009-ben a harom konkurens
koziil egynek volt csak jobb az ilizemi eredménye, de 2010-ben mar mind a hirom
véllalkozasnal nagyobb volt az iizleti eredményt sikeriilt a Pannunionnak elérnie.

Jovedelmi helyzetét tekintve az élen jarok kozott van a tarsasag - ha nem a legjobb...

A diagnézist 6sszegezve elmondhatjuk, hogy a vallalkozasnak jelent6sen javitania
kell likviditasi helyzetén A vallalkozas fizetOképességének romlasa Osszefiiggésben 4ll
eladosodottsagaval. A vallalkozas jovedelmi helyzete a nyereséghanyad ¢és a ROIC mutaté
vizsgalata alapjan évrdl évre folyamatosan javult, az arbevétele €s az ad6zasi eredménye is
meghaladta a versenytarsak hasonlo tételeit. A jovedelmi helyzet javulasa mar kozéptavon
jelentdsen javithatja az eladdsodottsag mértékét is, ennek azonban feltétele, hogy a sajat

toke novelése mellett a vallalkozas fokozatosan csokkentse addssagat is.

A dolgozat tovabbi fejezeteiben részletesen vizsgalom a vagyoni, pénziigyi és
jovedelmi helyzet alakuldsat, a vizsgalat soran magyarazatot keresek a fejezetekben

felvetett kérdésekre is.

% ROIC = (Arbevétel/Atlagos tokelekotés)*(NOPLAT/Arbevétel)
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4. PANNUNION CSOMAGOLOANYAG NYRT. VAGYONI HELYZETENEK
KOMPLEX ELEMZESE A 2007-2010. GAZDASAGI EVEKBEN

A fejezetben a Pannunion Csomagoloanyag Nyrt. mérlegét vizsgadlom deduktiv
modszerrel, azaz a mérlegf6osszeg valtozasabol kiindulva befelé haladva a Iényeges
mérlegtételek irdnydban. Az elemzést a mérleg céliranyos atalakitasaval, korrigalasaval

kezdtem.

4.1. A MERLEG ELOKESZITESE ELEMZESRE

A mérleg finomitasat célszeri elvégezni, mert igy egyszeriibbé valik az elemzés, illetve
igy konnyebben Ossze lehet hasonlitani a vallalkozast példaul egy hasonld vallalkozasi
tevékenységet végzo kiilfoldi vallalattal.

A 2008. évi mérleg elokészitéséhez a kovetkezd egyszerisitéseket, atsorolasokat

végeztem:

e Az aktiv idébeli elhatarolasoknal a vallalkozasnak targyévben és bazisévben is
bevételek aktiv iddbeli elhatdrolasa és koltségek, raforditdsok aktiv iddébeli
elhatarolasa volt. Mindkettét - mivel tartalmilag kovetelésjellegli tételek - a
kovetelések mérlegtételbe soroltam at.

e A passziv idébeli elhatarolasokat pedig a rovid lejaratti kotelezettségekhez
soroltam, mert a vallalkozasnak bazisévben ¢és targyévben is koltségek,
raforditasok passziv idébeli elhatarolasa és halasztott bevétele volt, ezeket
jellegiikbdl kovetkezden a rovid lejaratt kotelezettségek kdzé soroltam.

e A Kkiegészitd melléklet segitségével a kovetelések kapcsolt vallalkozassal
szembeni tételt felbontottam. A bazisévben az 0sszes, 722 002,- eFt-ot attettem
a vevOkdvetelésbe, mig targyévben a 1 303 500,- eFt-bol 1 087 985,- eFt-ot
soroltam 4t a vevokhoz, és mivel ebben az évben volt még a leanyvallalatanak
adott tartos kolcsone is (70 515,- eFt), zt a befektetett eszk6zokon beliil tartdsan
adott kolcson kapcsolt vallalkozasban mérlegtételbe raktam at, tovabba a
maradék, 145 000,- eFt kapott osztalékot egyéb kovetelésbe helyeztem.
Béazisévben nem volt tartosan adott kolcsone és kapott osztaléka sem a
vallalatnak.

e Akapcsolt vallalkozassal szembeni rovid lejarata kotelezettségek aruszallitasbol

¢s szolgaltatas teljesitése miatt voltak a vallalatnak, igy a szallitoéi tartozas
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(99,9%-ban leanyvallalatnak vald tartozas) el6z6 évi értékét, 57 450,- eFt-ot, a
szallitokhoz soroltam. Targyévben pedig a 12 205,- eFt-tal jartam el ugyanigy
(itt mar megoszlik nagyjabdl fele-fele aranyban anya- és leanyvallalat kozott).

A vallalkozas 2008. évben céltartalékot nem képzett.

A vallalat nem ¢élt az értékhelyesbités lehetdségével.

A 2009-es évben is hasonldoképpen jartam el, mint a 2008-as év elemzésénél,
tehat itt is végrehajtottam a kézenfekvl Iépéseket, egyszerisitéseket,
atsorolasokat.

Az aktiv id6ébeli elhatarolasok dsszetétele nem valtozott - csak értéke -, igy a
bevételek aktiv idébeli elhataroldsat és a koltségek, raforditdsok aktiv iddbeli
elhatarolasat atsoroltam a kovetelésekhez.

Az 0Osszes passziv iddbeli elhatarolast jellegébdl kovetkezden pedig a rovid
lejarata kotelezettségekhez helyeztem at.

A kovetelések kapcsolt vallalkozassal szembeni tételnél a targyévi 783 759,-
eFt-bol 405 423,- eFt vevokovetelés (leanyvallalattol), ezt a vevokhoz tettem, a
197 186,- eFt tartés kolcson (leanyvallalatban) a befektetett pénziigyi
eszk0zokon beliil a tartdsan adott kdleson kapcesolt vallalkozasban mérlegtételbe
soroltam at, a hatramarad6 181 150,- eFt osztalékot pedig egyéb kovetelésbe
helyeztem at.

A kapcsolt vallalkozassal szembeni rovid lejaratu kotelezettségekben a targyévi
szallitoi tartozast (5 464,- eFt-ot), mely kizardlag csak a leanyvallalat felé volt, a
szallitokhoz soroltam.

A vallalkozas a 2009-es évben sem képzett céltartalékot.

A vallalat tovabbra sem €It az értékhelyesbitéssel.

A 2010. évben a fentebb is alkalmazott modszer segitségével korrigaltam a mérleget.

A 2008-as, 2009-es és 2010-es Osszevont €s egyben elemzésre elokészitett mérleget

a Melléklet 1.tabldzata tartalmazza.

4.2. A VALLALKOZAS VAGYONI HELYZETENEK ALAKULASA

A vallalkozas vagyona 2008-ban - a mérleg f60sszeg szerint - a bazisévhez képest kb.

0,5%-kal csokkent, tehat alapvetden nem valtozott, stagnalt.

Szembetlind, hogy a befektetett eszkdzok Osszes eszkdozhdz viszonyitott aranya

mindkét évben 64-65%-0s volt, amely egy termel6 vallalatra jellemz6 portfolidjara enged
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kdvetkeztetni.? A forrasoknal megfigyelhetd, hogy a vallalatot alapvetden idegen t6kébdl
finanszirozzak. 2008-ban tobb mint kétszeresére valtozott az idegen téke/sajat toke arany
(tokefesziiltség mutatd), azaz a vallalkozas eladosodottsagat tovabb novelte, tehat mig a
sajat toke kb. 12%-al csokkent, az idegen toke majdnem 6%-al nétt. 2009-ben foként a
sajat toke novekedés és idegen forras csokkenés miatt viszont mar javult (2,03-ra), 2010-
ben pedig a 2007-es értékre tért vissza (1,84).

Am a megalapozottabb kovetkeztetések levonasahoz —elengedhetetlen a
mérlegfécsoportok  tovabbi  bontasa, a szerkezeti valtozdsok vizsgalata. A

mérlegfécsoportok 2007. és 2008. évi alakuldsat az alabbi tablazat tartalmazza.

6. Tablazat: 2008. évi mérlegfocsoportok alakulasa

BEFEKTETETT ESZKOZOK 7 541 260 7397 705 -143 555 98,1
FORGOESZKOZOK 4065 743 4148 861 +153 633 102,04
ESZKOZOK OSSZESEN 11 607 003 11 546 566 -60 437 99,48
SAJAT TOKE 4089 637 3597 376 -492 261 87,96
IDEGEN TOKE 7 517 366 7 949 190 +431 824 105,74
FORRASOK OSSZESEN 11 607 003 11 546 566 -60 437 99,48

A 2009. évben a Pannunion 0sszes vagyona mar jelentdsen csokkent, 4,6%-ot. Ez a
csOkkenés az eszkdzokon beliil a forgoeszkdzok drasztikus (24,3%-0s) visszaesésének volt
koszonhetd, forrasoldalon pedig elsésorban az idegen toke 565.711,- eFt-0s
csokkenésének tudhatdo be. Amellett, hogy csokkentek a forgdeszk6zok, a befektetett

eszk0zok 6%-al novekedtek, igy a befektetett eszk6zok/forgdeszkozok arany tovabb nott.

7. Tablazat: 2009. évi mérlegfocsoport alakulisa

BEFEKTETETT ESZKOZOK 7397 705 7 871202 +473 497 106,4
FORGOESZKOZOK 4148 861 3141342 -1007 519 75,72
ESZKOZOK OSSZESEN 11 546 566 11 012 544 -534 022 95,38
SAJAT TOKE 3597 376 3629 065 +31 689 100,88
IDEGEN TOKE 7 949 190 7 383 479 -565 711 92,88
FORRASOK OSSZESEN 11 546 566 11012 544 -534 022 95,38

2 Ahogyan azt a tobbi versenytarsnal is lathattuk




A 2010. évben 5,92%-0s vagyonndvekedés kovetkezett be, igy ezzel a 2007. évinél

is nagyobb vagyona lett a vallalkozasnak. A vagyonemelkedés alapvetden a befektetett és

forgoeszkozok nagymértékli novekedésével magyarazhatd, emellett a masik oldalon pedig

az sajat téke 13%-os illetve az idegen téke 2,4%-os ndovekedésének koszonhetden allt eld.

8. Tablazat: 2010. évi mérlegfocsoport alakulasa

BEFEKTETETT ESZKOZOK 7 871202 8213186 +341 984 104,34
FORGOESZKOZOK 3141342 3451179 +309 837 109,86
ESZKOZOK OSSZESEN 11 012 544 11 664 365 +651 821 105,92
SAJAT TOKE 3629 065 4102 642 +473 577 113,05
IDEGEN TOKE 7383479 7561 723 +178 244 102,41
FORRASOK OSSZESEN 11012 544 11 664 365 +651 821 105,92

4.3. AZESZKOZOK SZERKEZETENEK VIZSGALATA

Ha szerkezetileg is megvizsgaljuk az eszkozoket, a kovetkez6 abrat kapjuk:
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3. abra: Az eszkozok szerkezeti valtozasa (2007-2010)

Az eszkozoket foként a befektetett eszk6zok hatarozzédk meg, és - amelyet mar

fentebb is emlitettem - ez nem feltétlen iparagi sajatossag, hogy az eszk6zok majdnem

kétharmadat a befektetett eszkozok alkotjak, tehat magas a tartoseszkdz igénye a

véllalatnak, viszont az altalaban igaz, hogy minél nagyobb a forgoéeszkoz arany, annél

nagyobb a rugalmassag ¢és a pénziigyi, jovedelmi stabilitdas. Minél kevésbé kotott a

vagyon, annal jobb a likviditas.




A Dbefektetett eszkozokon belill domindlnak az immaterialis javak ¢és targyi
eszkozok, jelentdségiikbdl kovetkezOen feltétleniil sziikséges az értékcsokkenés, illetve a
forgas vizsgalata.

A forgoeszkoznél a legmeghatarozobbak a kovetelések, ezek 2%-0s 2008. évi
ndvekedésének hatasara nott a forgoeszkoz adllomany.

2009-ben a forgdeszkozok drasztikusan lecsokkentek, 7,4%-0t, viszont a befektetett
eszk6zok tovabb néttek, mar tobb mint 71%-at tették ki az dsszes eszkoznek.

2010-ben pedig az Osszetétel (aranyeltolodas tortént) azért valtozott meg, mert a
forgoeszkozok nagyobb mértékben (%-ban) néttek, mint a befektetett eszkdzok.

A eszk6zok szerkezeti 2008-2010. évi szerkezeti valtozasat a Melléklet 3. tablazata
tartalmazza.

A tovabbiakban forgdeszkozoket és a befektetett eszkdzoket tovabb bontva elemzem

a legfontosabb valtozasokat.

4.3.1. A forgéeszkozok valtozasanak elemzése

Elészor a forgéeszkozok 2008. évi valtozasat elemeztem ki. A kdvetkezd tablazatbol
kitiinik, hogy a forgoeszkdzokben dominans "szerepe" van a koveteléseknek, bazis- illetve
targyévben is tobb mint a felét tették ki a forgdeszkozoknek. A kovetelések 7 %-0s
novekedést értek el targyévben. A készletek, melyek nagyjabol a harmadat tették ki
mindkét a forgdeszkozoknek, megkozelitbleg 4,5%-ot csokkentek. A pénzeszkdzok
elenyészd szereppel birnak a forgdeszkdzokon beliil, viszont felmeriil a kérdés, hogy a

70%-ot is meghalad6 csokkenés okozhatott a vallalkozéasnal likviditasi problémat.

A vallalkozasnak értékpapirja nem volt.

9. Tablazat: Forgoeszkozok 2008. évi valtozasa

FORGOESZKOZOK 4065 743 4148 861 +153 633 102,04
KESZLETEK 1344 650 1285008 -59 642 95,56
KOVETELESEK 2 645 035 2841644 +196 609 107,43
PENZESZKOZOK 76 058 22209 -53 849 29,2

A forgdeszkozok a 2009. évi nagymértékil visszaesése a kovetelések majdnem 27%-
os csOkkenésével magyarazhato. Tovabba konnyen észrevehetd, hogy nemcsak a
kovetelések csokkentek, hanem a készletek és pénzeszkozok is (a vallalkozéasnak

értekpapirja nem volt): a készletek kb. 18%-al, a pénzeszkozok kb. 87%-al csokkentek, de
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utobbi jelentdsége eltorpiil a kovetelések és készletek mogott. A vallalkozasnak 2009-ben

sem volt értékpapirja.

novekedésének

10. Tablazat: Forgoeszkozok valtozasa 2009-ben

FORGOESZKOZOK 4148 861 3141342 -1007 519 75,72
KESZLETEK 1285 008 1054 433 -230 575 82,06
KOVETELESEK 2 841 644 2084 103 -757 541 73,34
PENZESZKOZOK 22 209 2 806 -19 403 12,63

2010-ben a forgdeszkozok majdnem 10%-os novekedése a kovetelések 15,7%-0S

volt koOszonhet6.

Bar a készletek korilbelul

1/3-4t adtak ki

a

forgoeszkozoknek 2010-ben, csokkenésiik nem ezért nem okozott jelentds valtozast a

forgodeszkozokben , hanem mert abszolut 6sszegben sem romlottak sokat (-16 248,- eFt-

ot).

11. Tablazat: Forgoeszkozok valtozasa 2010-ben

FORGOESZKOZOK 3141342 3451179 +309 837 109,86
KESZLETEK 1054 433 1038 185 -16 248 98,46
KOVETELESEK 2084 103 2 410 495 +326 392 115,66
PENZESZKOZOK 2 806 2499 -307 89,06

A tovabbiakban a forgdeszk6zok egyes mérlegtételeinek valtozasat néztem meg.

A Kkészletek majdnem felét a késztermékek tették ki 2008-ban, ezek valtozasa

nagyban befolyasolta a készletek valtozasat. Az anyagok kb. 1,5%-ot ndvekedtek, viszont

a befejezetlen termelés és félkész termékek 28%-ot csokkentek, a késztermékek 5,5%-ot

novekedtek, az anyagok pedig 10%-ot csokkentek. Ezeknek koszonhetden 4,5%-ot

csokkentek a készletek.

A befejezetlen termelés és félkész termékek nagy csokkenése, és a késztermékek

novekedése arra enged kovetkeztetni, hogy a vallalat sok készterméket allitott el6®, illetve

% Erre enged kovetkeztetni a befejezetlen termelés és félkész termékek csokkenése is.
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hogy a termelési id0 csokkent, valamint a késztermékek értékesitése lassabb lehetett , mig

példaul az aruk zar6 értéke azért csokkent, mert tobbet értékesitett beldlik el6zé évhez

képest.31

12. Tablazat: Készletek valtozasa 2008-ban

KESZLETEK 1 344 650 1.285 008 -59 642 95,56
Anyagok 384 187 390 620 +6 433 101,67
Befejezetlen termelés és félkész 326 125 235419 -90 706 72,19
termékek

Késztermékek 565 591 596 828 +31 237 105,52
Aruk 68 747 62 141 -6 606 90,39

2009-ben a készletek kb. 18%-o0s apadasa mindenképpen a késztermékek 39,7%-0s
csokkenésével fligg Ossze. Felmeriil a kérdés, hogy a késztermékek ekkora visszaesése
(ugyanakkor az aruk 10,5%-os csokkenése) betudhato-e az értékesités szempontjabol egy
jobb gazdasagi évnek?

fgy sziikségszerli megvizsgalni a értékesités netté arbevételének valtozasat®: mar a
2008-as 223 642 eFt-os novekedés 2009-ben tovabb nott, ekkor 252 251 eFt-ot.
Megallapithatd, hogy a késztermékek ilyen mértékli visszaesése a hatékonyabb

értékesitésnek is koszonhetd volt 2009-ben.

13. Tablazat: Készletek valtozasa 2009-ben

KESZLETEK 1285 008 1054 433 -230 575 82,06
Anyagok 390 620 400 081 +9 461 102,42
Befejezetlen termelés és félkész 235419 239 003 +3 584 101,52
termékek

Késztermékek 596 828 359 739 -237 089 60,28
Aruk 62 141 55610 -6 531 89,49

A készletek értéke ismételten romlott, bar mar nem olyan mértékben, mint 2009-ben

és ez most nem a késztermékek volt koszonhet6 -, mert ezek 10,62%-ot novekedtek -,

* Mindezeket azért gondolom, mert az arbevétel a négy év alatt folyamatosan nétt.
%2 Az arbevétel tovabbi vizsgalatat majd a jovedelmi helyzet elemzésénél folytatjuk.
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hanem elsGsorban a anyagok ¢€s a befejezetlen termelés csokkenése miatt. Ez sok
mindennel magyarazhatd: kevesebb anyagot szerzett be a vallalkozas, mint amennyit
felhasznalt és a befejezetlen termelésekbdl pedig gyorsan késztermek lett, vagy a
megdragult beszerzési arak miatt csokkentek az anyagok. Annyi viszont biztos, hogy az
értékesités még tokéletesebb lett. Semmi nem bizonyitja ezt jobban, mint az arbevétel

novekedése.

14. Tablazat: Készletek valtozasa 2010-ben

KESZLETEK 1054 433 1038 185 -16 248 98,46
Anyagok 400 081 369 368 -30 713 92,32
Befejezetlen termelés és félkész 239 003 212 374 -26 629 88,86
termékek

Késztermékek 359 739 397 952 +38 213 110,62
Aruk 55 610 58 491 +2 881 105,18

A készletekre mind a négy évben volt elszamolt értékvesztés, mégpedig nagyrészt a
sajat termelésii készletekre®. A négy gazdasagi év atlagos értékvesztése sajat termelésti
készletekre 26 955,- eFt volt. A sajat termelésti készletekre akkor szamoltak el
értekvesztést, amikor a kozvetlen 6nkdltsége magasabb volt, mint a varhat6 eladasi ar, igy
a mérlegben csokkentett eladési 4ron keriiltek kimutatdsra. Ezen kiviil akkor is szdmitottak
értékvesztést rajtuk, ha a készlet feleslegessé, elavultta valt vagy megsemmisiilt; az utobbi
harom dolog miatt a vasarolt készletekre® szamoltak el értékvesztést mind a négy iizleti

évben, mégpedig atlagosan 9 007,- eFt-ot.

A készletek utan a kovetelések valtozasat tanulmanyoztam. A kovetelések mintegy
80%-at tették ki a vevokovetelések, igy ezek valtozasa (+6,95%) rendkiviil befolyasolta a
kovetelések Osszértékét (+7,43%). Ezen kiviil az egyéb kovetelések 35%-os csokkenése és
az aktiv idébeli elhatarolasok 40%-os novekedése figyelhetd meg, de ezek csak kis
mértékben hatdroztak meg a koveteléseket. Az aktiv iddbeli elhatarolasoknal az ilyen
szamottevd ndvekedés a bevételek aktiv idObeli elhatdrolasdnak (talnyomorészt ez a

tdzsdei bevezetés tamogatasanak ¢és a bonusznak) kdszonhetd.

15. Tablazat: Kovetelések 2008. évi valtozasa

% Sajat termelésii készletek=Befejezetlen termelés és félkésztermékek + késztermékek
¥ Vasarolt készletek=Anyagok+Aruk
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KOVETELESEK 2645035 | 2841644 +196 609 107,43
Kovetelések  aruszallitasbol  és | 2201149 | 2354113 +152 964 106,95
szolgaltatasbol (vevok)

Egyéb kovetelések 375297 246 025 -129 272 65,55
Aktiv idébeli elhatarolasok 68 589 96 506 +27 917 140,7

A vevokovetelések mélyebb attekintése fontos tényezd az elemzés sikeres, pontos

elvégzéséhez.

16. Tablazat: 2008. évi vevokovetelés

Belfoldi vevokovetelés 625 389 522 804 -102 585 83,60
Belfoldi vevokdvetelésre elszamolt
értékvesztés -11 014 -12 611 -1597 -
Kilfoldi vevokovetelés 859 366 756 387 -102 979 88,02
Kiilfoldi vevékovetelésre elszamolt
értékvesztés -40 728 -452 +40 276 -
Ertékvesztés visszairdsa

46 134 0 -46 134 -
Kovetelések kapcsolt vallalkozassal
szemben® 722002 | 1303500 +581 498 180,54

Itt is szembet(ing, hogy a belfoldi —kiilfoldi értékesités aranya 34-66% , tehat a
belfoldi értékesitésnél alapvetden kockazatosabb kiilfoldi vevo tobb mint 50%-at teszi ki a
vevokoveteléseknek. A kockadzatossag a legkonnyebben akkor vehetdé észre, ha a
vevokovetelés elszamolt értékvesztéseit kozelebbrol is megvizsgaljuk: lathatd, hogy 2007-
ben hozzavetdleg a kiilfoldi vevokovetelés értékvesztése négyszer akkora volt, mint a
belfoldi értékvesztés. Bar ez 2008-ban mar elmondhatd, hogy aranyeltolodas tortént,
hiszen mig a belfoldi vevokovetelés elszdmolt értékvesztése 14,5%-ot nott, a kiilfoldi
vevOkovetelés elszamolt értékvesztése csaknem O-ra redukalddott. A 2007. évi
értékvesztés visszairdsa viszonylag kompenzalta az osszes értékvesztést, de 2008-ban mar

nem volt visszairas.

% A kapcsolt vallalkozassal szembeni kovetelésnél értékvesztést nem kozol a 2008-as beszamolo.
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2007-ben ¢és 2008-ban is a kapcsolt vallalkozasokkal szembeni koveteléseket
(722 002,- eFt illetve 1 303500,- eFt) a vevokovetelés hatarozta meg. Ennek
koszonhetden 80,5%-al nétt targyévben a kapcsolt vallalkozassal szembeni kovetelés.

Az egyéb koveteléseken beliil tilnyomorészt (85-86%) az AFA visszaigénylése,

AFA thlfizetése, ami meghatarozo.

A 2009-es adatokra rapillantva szembetiind, hogy a kovetelésallomany csokkenését
a vevokovetelés 36,6%-o0s csokkenése okozta lényegében. Emellett az egyéb kovetelések
31%-al novekedtek, de még ez sem ellensulyozta a jelentds vevokovetelés-csokkenést. Az
aktiv iddbeli elhatarolasok 16,5%-al csokkentek megint a bevételek aktiv idébeli

elhatarolasanak valtozasa (esetlinkben most csokkenése) miatt.

17. Tablazat: Kovetelések 2009-es valtozasa

KOVETELESEK 2841644 | 2084103 -757 541 73,34
Kovetelések  aruszallitasbol — és

szolgaltatasbol (vevok) 2354113 | 1491291 -862 822 63,35
Egyéb kovetelések 391 025 512 246 +121 221 131
Aktiv iddbeli elhatarolasok 96 506 80 566 -15940 83,48

Ha a vevokovetést mélyebben elemezziik, lathatjuk, hogy alapvetéen a kiilfoldre
valo értékesités csokkent le, majdnem eléri a 25%-ot ez az apadds. A belfoldi
vevokovetelés 1,2%-kal nétt, de ez alig befolyasolta a vevokdvetelés nagy csokkenését
(14,24%). Az vevOkovetelés értekvesztése belfoldi illetve kiilfoldi esetben is ndtt, a
kiilfoldi 5,56%-ot, a belfoldi 11-szeresére emelkedett.

A kapcsolt vallalkozassal szembeni kovetelésben a vevokdvetelés a
legmeghatarozobb, ennek a valtozésa rendkiviil befolyésolta a egész kovetelés mintegy
40%-o0s csokkenését. A tartdsan adott kdleson 179,64%-ot novekedett és a kapott osztalék

pedig koriilbeliil 25%-ot.

18. Tablazat: Vevokovetelés 2009-ben

Belfoldi vevokovetelés 522 804 529 139 +6 335 101,21
Belfoldi vevokovetelésre
elszamolt értékvesztés -12 611 -13 312 -701 -
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Kiilfoldi vevokovetelés 756 387 569 460 -186 927 75,29
Kiilfoldi vevokovetelésre

elszamolt értékvesztés -452 -5478 -5 026 -
2007. évi értékvesztés

visszairasa 0 6 059 +6 059 -
Kovetelések kapcsolt

véllalkozassal®® 1303 500 783 759 -519 741 60,13

Tovabbra is az AFA a legdominansabb az egyéb koveteléseken beliil. Mivel ez
46,33%-kal novekedett, az 6sszes vevokovetelés is ndtt 34,58%-al. Erdekesség, hogy a
vallalkozas tarsasagi ado kovetelése szinte nullara lecsokkent.

A 2010. évi kovetelések tobb mint 15%-ot novekedtek, mely novekedés a
vevOkovetelés és az egyéb koveteléseknek tudhaté be. Bar az aktiv idébeli elhatarolasok
94,3%-kal csokkentek, mivel nem olyan jelentds a kdveteléseken beliil, nem befolyasolta

az Osszes kovetelés alakulasat.

19. Tablazat: Kovetelések 2010. évi alakulasa

KOVETELESEK 2084103 2410495 +326 392 115,66
Kovetelések aruszallitasbol és

szolgaltatasbol (vevok) 1491 291 1749 407 +258 116 117,31
Egyéb kovetelések 512 246 656 519 +144 273 128,16
Aktiv id6beli elhatarolasok 80 566 4569 -75997 5,67

A vevokovetelést itt is érdemes kozelebbrol szemiigyre venni:

20. Tablazat: Vevokovetelés valtozasa 2010-ben

Belfoldi vevokovetelés 529 139 418 458 -110 681

Belfoldi vevokovetelésre

elszamolt értékvesztés -13 312 -9213 4099 0
Kilfoldi vevékovetelés 569 460 713111 +143 651 125,23
Kiilfoldi vevokdvetelésre

elszamolt értékvesztés -5478 -15744 -10 266 -
2007. évi értékvesztés +945 115,6
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visszairasa 6 059 7004

Kovetelések kapcsolt
véllalkozassal® 783 759 997 624 +213 865 127,29

Az 0Osszes, vevOokovetelésre elszamolt értékvesztés kis mértékben, de novekedett
2009-hez képest. 2010-ben - 2009-hez képest - éppen ellenkez6 iranyban valtozott a
belfoldi-kiilfoldi vevékovetelés: a belfoldi szignifikansan (21%-ot) apadt, mig a kiilfoldi
(25%-ot) novekedett, tehat megfigyelheté egyfajta aranyeltolodas is. A kapcsolt
vallalkozassal szembeni kovetelés rendkiviili mértékben, 27,3%-ot emelkedett, mely tobb
mint 57%-at tette ki az 6sszes vevokovetelésnek. Mindez ennyit jelent, hogy a vallalkozas
foként a anya- és lednyvallalataival kereskedik, tovabbgondolva a kiilfoldi értékesités
nettd arbevétele is valdszinlileg azért ilyen nagymértékli, mert a vallalat a
leanyvallalatainak38 értékesiti a megtermelt vagy megvett termékét és egy leanyvallalattal
konnyebb a kapcsolatot tartani, mint egy idegen tarsasaggal - ezért sem olyan jelentOs az

értekvesztés és ezért volt egyre hatékonyabb az értékesités.

4.3.2. A befektetett eszkozok valtozasanak vizsgalata

Itt is hasonloképpen fogunk kiindulni, mint ahogy a forgoéeszkozok tanulmanyozasanal: a
deduktiv elemzés modszertanat felhasznalva.

A befektetett eszkozoket alkotd targyi eszkozok ~16%-al csokkentek 2008-ban,
amelyet ellensulyozott a befektetett pénziigyi eszkdozok 26%-os ndvekedése, igy a
befektetett eszkozok csak 2%-al csokkentek. Az immateridlis javak a befektetett

eszkozoknek koriilbeliil nyolcad részét teszik ki, ezek 2%-al csokkentek.

21. Tablazat: Befektetett eszk6zok 2008. évi valtozasa

BEFEKTETETT ESZKOZOK 7 541 260 7397 705 -143 555 98,1
IMMATERIALIS JAVAK 1341514 1313384 -28 130 97,9
TARGYI ESZKOZOK 4156 517 3509 340 -647 177 84,43
BEFEKTETETT  PENZUGYI

ESZKOZOK 2043 229 2574981 +531 752 126,03

¥ A kapcsolt vallalkozassal szembeni kovetelésnél értékvesztésrél nem kozol informaciét a 2010. évi
beszamolo.
% Unical S.R.L., Almand Kft., Interagropack Ltd., Unionplast doo, (Pannon-Effekt Kft.)
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2009-ben a befektetett eszkdzok kb. 6%-os ndvekedése elsdsorban a befektetett
pénziigyi eszkdzok ~25%-o0s novekedése miatt kovetkezett be - a 2008-as évhez hasonlo
novekedés lathato. Ardnyeltolodas figyelhetd meg a befektetett eszk6zokon beliil: a targyi
eszkozok mellett (amelyek egyébként nagyjabol stagnaltak targyévben, csak 2,4%-ot
csokkentek) a befektetett pénziigyi eszkdzok is hasonld sullyal szerepeltek targyévben a

befektetett eszkdzokon beliil. Az immateriélis javak pedig az el6z6 beszamoloéhoz képest

nagyobb mértékben csokkentek: 6,2%-0t.

22. Tablazat: Befektetett eszkozok 2009. évi valtozasa

BEFEKTETETT ESZKOZOK 7397 705 7 871202 +473 497 106,4
IMMATERIALIS JAVAK 1313384 1231975 -81 409 93,8
TARGYI ESZKOZOK 3509 340 3425 046 -84 294 97,6
BEFEKTETETT  PENZUGYI 2574 981 3214181 +639 200 124,8
ESZKOZOK

2010-ben a befektetett eszkozok jelentds mértékben tovabb nodvekedtek
tulajdonképpen a targyi eszk6zok 13,6%-os emelkedése miatt, ezért a targyi eszkdzoket a
tovabbiakban még célszerii lesz tovabb bontani. Az immaterialis javak nem szdmottevéen

valtoztak, nem ugy, mint a befektetett eszkdzok: a 4,4%-os csokkenést tanacsos

tiizetesebben is megfigyelni.

23. Tablazat: Befektetett eszkozok 2010. évi alakulasa

BEFEKTETETT ESZKOZOK 7871202 8213 186 +341 984 104,34
IMMATERIALIS JAVAK 1231975 1248 438 +16 463 101,34
TARGYI ESZKOZOK 3 425 046 3890 654 +465 608 113,59
BEFEKTETETT  PENZUGYI

ESZKOZOK 3214181 3074094 -140 087 95,64

A véllalat éves beszamoldjaban talalhatdo befektetési tiikor tovabbi elemzési

lehetéségeket ad szamunkra. Felhasznalasaval mélyebben lehet analizalni a targyi

eszkozoket.
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A targyi eszkozok hasznalhatosagi foka mutato® értéke alapjan 2007-ben a targyi
eszkozok kozel 50%-os elhasznalodasat tapasztaljuk. 2008-ban ez az érték csokkent, 6
szazalékponttal, 2009-ben pedig tovabbi 2 szazalékponttal. A 2010-ben a 2009. évi
értekkel egyezd végeredményt kapunk, mely 44%-os hasznalhatosagot jelent.

A véllalkozas egyébként a linedris leirds modszerét alkalmazza az
értékesokkenéseknél, melyek havonta keriilnek elszamolasra.*?

A targyi eszkozok megujitasi mutatéjzinak41 szamitasaval megtudjuk, hogy az
Osszes bekertilési értéken beliil mekkora aranyt képviseltek a targyévben iizembe helyezett
beruhazasok.

A vallalkozas 2008-as évben jelentdésen megujitotta targyi eszkozeit, 822.585,- eFt
értéken aktivalt, a 2009-es évben az aktivalt beruhazasok aranya csokkent (564.276,- eFt),
de még igy is meghaladta a forgas mutato*? értékét. Ez azt jelenti, hogy a véllalkozés
nagyobb mértékben Ujitotta meg targyi eszkozeit, mint ahogyan azok elhasznalddtak. A
2010. évben a 2008. évnél is nagyobb beruhazas volt a vallalkozés életében: az 1 223
226,- eFt értekli beruhdzés jelzi, hogy a menedzsment egyik 6, belsé célkitlizésének
tekinti, hogy a vallalat tartos eszkozeit felgjitsa. A 2010. évi nagyfoku befektetés 13,9%-

0s megujitast eredményezett.

A befektetett eszkozoket tovabbi elemi részekre bontva valaszt kaphatunk a mar
felfedezett valtozasokra:

Az immaterialis javak 2008-ban 2,1%-os csokkenése nem jelentds, alapvetden a
kisérleti fejlesztés 4,5%-os csokkenésével magyarazhatd ez a valtozas.® A 2009. évi
7,2%-0s csokkenés a kisérleti fejlesztések tovabbi csokkenése (12,1%) miatt kovetkezett
be, illetve a vagyoni értékii jogok is jelentdsen, 32,2%-kal csokkentek, elsésorban a terv
szerinti értékcsokkenés miatt.** 2010-ben kis mértékii névekedés figyelhetd meg, mivel a
kisérleti fejlesztések emelkedtek, viszont a vagyoni értékii jogok €s a alapitas-atszervezés
aktivalt értéke csokkent, de nem olyan mértékben, mint amilyen mértékben a kisérleti

fejlesztések ndttek.*

% Targyi eszk6zok hasznalhatosagi foka = Targyi eszkozok netto értéke / Targyi eszkozok bruttod értéke

“0 pannunion Nyrt. 2008. évi beszamoloja

* Targyi eszkdzok megujitisa = Targyévi tizembe helyezések / Targyi eszkdzok bekeriilési értéke

4 Targyi eszk6zok forgasa = Targyi eszkdzok targyévi értékesokkenése / Targyi eszkdzok atlagos bekeriilési
értéke

* Melléklet, 4. tablazat

* Melléklet, 5. tablazat

*® Melléklet, 6. tablazat
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2008-ban a targyi eszkozok kb. 15,5%-o0s csokkenése a beruhazasok 71,88%-0s
visszaesésével magyarazhatd. A beruhazasok csokkenésének egy része azért kovetkezett
be, mert a vallalat aktivalta (ingatlanként, mliszaki berendezésként, egyéb berendezésként)
az el6z06 idészakban megkezdett beruhazasait. Megfigyelhettiik, hogy a korabbi években a
megujitas jelentésen meghaladta az éves szinten elvart mértéket, igy észszerli, hogy a
megujitds mértéke a kdvetkezd lizleti években visszaesik. A csokkenést ezen kiviil az
elszamolt terven feliili értékesokkenések is okoztak.*®

2009-ben a targyi eszk6zok tovabb csokkentek, de mar nem olyan mértékben, mint
2008-ben. A miiszaki berendezések, gépek, jarmiivek kozel 10%-kal csokkentek, mig ezt
ellenstulyozta az ingatlanok nagyjabdl 13%-os emelkedése. A beruhazasok tovabb
csOkkentek 2009-ben, viszont az ezekre adott eldlegek +14 363,- eFt-ot novekedtek. Ha a
beruhazasokra adott eldleget a beruhazasokkal egylitt vizsgaljuk, az egyiittes értékiik is
csokkenést mutat, mivel a beruhazasokra adott elélegek nem jelentds mérlegtétel.*’

2010-ben viszont mar ndvekedtek a targyi eszkdzok foként a miiszaki berendezések
¢s egyéb berendezések aktivalasa kovetkeztében. A beruhazasok értelemszeriien
csokkentek (-153 653,- eFt-ot), de nem olyan mértékben, ahogyan az el6zd két targyi
eszkoz egyiittesen ndvekedett (+603 634,- eFt-ot).*

A befektetett pénziigyi eszkozok 26%-kal novekedtek 2008-ban, mert a kapcsolt
vallalkozasnak tartosan adott kolcson +481 847,- eFt-os novekedésének koszonhetden.
Novekedtek a vallalkozéas tartds részesedései is 2, 45%-kal. Az egyéb adott kdlcson a
dolgozoknak adott lakasépitési-vasarlasi hitelekbél szarmaztathato.*

2009-ben is megkdzelitdleg ugyanannyival (~25%) ndvekedtek a vallalkozas
befektetett pénziigyi eszkozei. Ez ismételten a tartdsan adott kolcsonok novekedésének
volt készonhet. ™

2010-ben viszont mar koriilbeliil 4,5 szazalékponttal csokkentek a befektetett
pénziigyi eszkdzok a kapcesolt vallalkozasnak adott tartds kdlesonnek kdszonhetden, amely

172 763,- eFt-tal romlott.>*

6 Melléklet, 7. tablazat
" Melléklet, 8. tablazat
8 Melléklet, 9. tablazat
* Melléklet, 10. és 14. tablazat
0 Melléklet, 11. és 14. tablazat
! Melléklet, 12. és 14. tablazat
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A tartos részesedések valamint kolesondk - az IAP nevil tarsasdgot leszamitva -
kizarolag a lednyvallalatokkal szemben keletkeztek. A tartdés részesedések kiilonféle
devizanemekben vannak denomindlva, mig a tartésan adott kdlcsondk csak Eurdban, igy
nyilvanvalo, hogy az arfolyammozgasok nagyban befolyasoltdk a részesedések ¢és a
kolcsonok alakulédsat.

Az egyéb tartosan adott kolcson a dolgozoknak adott kamatmentes hitel volt,

melynek értéke egyik évben sem szamottevo.

4.4. A FORRASOK SZERKEZETI VIZSGALATA

Az eszkdzokhoz hasonléan, a forrasok szerkezetével is hasonloképpen jarhatunk el.??

60%
50% OSAJAT TOKE
0,
40% OHOSSZU LEJARATU
30% KOTELEZETTSEGEK
20% BROVID LEJARATU
KOTELEZETTSEGEK
10% Ry P
OPassziv idobeli elhatarolasok
0%

2007. 2008. 2009. 2010.

4. abra: A forrasok szerkezeti abraja (2007-2010)

Sejthetjiik, hogy a vallalat Osszes forrasanak kozel kétharmad részét az idegen
forrasok adjak, mely 2007-t61 novekvd paly-an mozgott. A relevans kovetkeztetések
levonasahoz sziikségiink van a kovetkezé mutaté alapjan valo elemzésre:

A tokeellatottsag mutat6®® az dsszes forrason beliil a sajat forrasok allomanyat
mutatja. Megmutatja, hogy a vallalkozés eréforrasainak mekkora hanyadat finanszirozza a

sajat toke.

24. Tablazat: A tokeellatottsag alakulasa (2007-2010)

35,2% 31,2% 33% 35,2%

Meggy6zOdhettiink arr6l, amit a 4. 4dbra alatt mar sejtettiink, hogy a vallalkozés
Osszes eszkoze 2/3-at idegen tOkébol finanszirozza, a sajat toke arany az idegen tokéhez

képest veszélyesen alacsony.

%2 Melléklet, 15. tablazat
% Tékeellatottsag=Sajat t6ke/Osszes forras
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4.4.1. A sajat toke alakulasanak analizalasa

Alapvetden a sajat tOke példaul 2008-ben azért csokkent jelentdsen - S ezzel egyiitt az
egész mutato -, mert a mérleg szerinti eredmény meglehetdsen negativ volt. A 2009-ben a
pozitiv mérleg szerinti eredmény miatt ismét ndtt, majd 2010-ben 13 %-ot emelkedett,
tehat utobbi két évben nem ettdl fliggdtt a mutatd-csokkenés, sokkal inkdbb a hosszt
lejarata hitelek apadasatol. A miikddésbdl szarmazo sajattoke elemek csokkenésébdl arra
kovetkeztethetliink, hogy a vallalatnal a 2008. évben komoly alapvetd mikddési
nehézségek mertiltek fel. Erre részleteiben az eredmény elemzése soran vilagitok ra.

A vallalkozas hosszu lejarata hitelei azért csokkentek évrél-évre, mert torlesztett
beruhdzasi és torlesztési hiteleibdl, ugyanakkor viszont Gjabb hosszu lejaratu hitelt mar
nem vett fel (vagy nem kapott) elsdsorban a pénziigyi helyzete, eladésodottsagi allapota
miatt. Valdszinlileg a bankok kockazatosnak itélték meg a vallalkozast (a tulzott bels
egyensulyi gondja miatt) hitelkihelyezés szempontjabol. A hosszu lejarata hitelek
csokkenése mellett a rovid lejarati kotelezettségei, forgoeszkoéz hitelei viszont
novekedtek. Tovabba az is elképzelhetd, hogy a hosszu lejarata hiteleibdl athelyezett a
rovid lejaratiak koz¢, mert a fizetési hatarido egy éven beliili lett: igaz lehet ez példaul az
eurdban felvett 8 265 347,- EUR forgoeszkozhitelére, melynek lejarata 2010.10.31. volt -
legalabbis ezt tudtuk meg a 2010. évi beszamold kiegészitd mellékletbdl -, és valdszind,
hogy a 2010. évi rovid lejarath hitelek tulzott novekedése ezzel magyarazhato.

Altaldnossagban elmondhatd, hogy a jegyzett téke és a toketartalék a
tulajdonosoktol, a sajat téke tobbi eleme pedig altalaban mikodésbdl szarmazik..
Megfigyelhetd, hogy a sajat tkében a tulajdonosi tékeelemek a legmeghatarozobbak. A
jegyzett toke és a toketartalék ("a toketartalék a Pannonplast 2007.10.31.-1 tOkeemelésének

tartaléka"*

) véltozatlan maradt 2008-ban, viszont a miikodésbodl szdrmazd mérlegtételek,
igy az eredménytartaleék 13%-kal, a lekotott tartalek pedig 5%-kal csokkent, a mérleg
szerinti eredmény pedig 434 661,- eFt-tal rontotta a sajat téke értékét. A lekotott toke
értéke megegyezik a mérlegben szerepld alapitas-atszervezés és a kisérleti fejlesztés

aktivalt értékével.

25. Tablazat: Sajat toke 2008. évi valtozasa

SAJAT TOKE 4 089 637 3597 376 -492 261 87,96

* Pannunion beszamolo, 2008., kiegészité melléklet
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Jegyzett téke 2694 983 2694 983 0 100
Toketartalék 710 677 710 677 0 100
Eredménytartalék 269 092 233991 -35101 86,96
Lekotott tartalék 472 485 449 986 -22 499 95,24
Mérleg szerinti eredmény -57 600 -492 261 -434 661 -

A sajat toke Osszetétele 2009-ben alapvetden nem valtozott, tehat még mindig a
tulajdonosi sajat toke elemek a legdomindnsabbak a sajat tOkén belill. A sajat toke
koriilbeliil 1%-os novekedése azonban a mérleg szerinti eredmény pozitiv targyévi
eredményének koszonhetd. A lekotott tartalék 13%-os csokkenése az alapitds-atszervezés
¢és a kisérleti fejlesztés aktivalt értékének csokkenésébdl kovetkezik. Fontos megemliteni,
hogy az eredménytartalék az el6z6 évi (2008.) negativ mérleg szerinti eredmény miatt

csokkent ilyen mértékben, de még ezt is ellenstulyozta a 2009. évi pozitiv mérleg szerinti

eredmény.
26. Tablazat: Sajat toke 2009. évi valtozasa
SAJAT TOKE 3597 376 3629 065 +31 689 100,88
Jegyzett toke 2 694 983 2694983 0 100
Toketartalék 710 677 710 677 0 100
Eredménytartalék 233991 -199 772 -433 763 -
Lekotott tartalék 449 986 391 489 -58 497 87
Mérleg szerinti eredmény -492 261 31688 +523 949 -

2010-ben nagymértékii sajat tOke-novekedés figyelhetd meg alapvetéen a mérleg
szerinti eredmény nagyfokl javuldsa miatt, de az eredménytartalék kismértékli és a

lekotott tartalék jelentds emelkedésének is kdszonhetd ez.

27. Tablazat: Sajat toke 2010. évi alakulasa

SAJAT TOKE 3629 065 4102 642 +473 577 113,05
Jegyzett tdke 2694 983 2694 983 0 100
Téketartalék 710 677 710 677 0 100
Eredménytartalék -199 772 -195 390 +4 382 -
Lekotott tartalék 391 489 418 795 +27 306 106,97
Mérleg szerinti eredmény 31 688 473 577 +441 889 1494,50
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A téke onfinanszirozasa®™ mutato ravilagit a miikddésbdl szarmazo sajat téke
elemek ardnydra, megmutatja, hogy a vallalkozas eddigi teljes miikddése soran mennyire
volt képes finanszirozni Onmagat. Azért célszerli ilyen mutatoval megvizsgalni a
vallakozas vagyoni helyzetét, mert nemcsak a targyévi eredmény a fontos, hanem a

felhalmozott eredmény is.

28. Tablazat: A téke onfinanszirozasa (2007-2010)

0,052 -0,072 0,064 0,068

A 2008. évi negativ mérleg szerinti eredmény a teljes Onfinanszirozast rontotta. A
lekotott tartalékkal egyiitt azonban mar pozitiv lett volna a mutato értéke.

A 2009-es év viszont mar valamelyest javitotta az egyébként negativ felhalmozott
eredményt. 2010-ben pedig tovabb javult a mutatd értéke 0,4 szazalékponttal az
elébbiekben bemutatott valtozas miatt.

A sajat toke értékét és mértékét azonban Osszefiiggéseiben érdemes vizsgalni. Az
eszkozok fedezettségét vizsgalva megtudjuk, hogy a vallalat eszkdzeinek hany szazalékat
képes sajat tokébdl finanszirozni.

A befektetett eszkozok fedezettsége®® a sajat toke és a befektetett eszkozok

egymashoz viszonyitott aranya.

29. Tablazat: A befektetett eszkozok fedezettsége (2007-2009)

54,2% 48,6% 46,1% 51,2%

A vallalat tartos eszkozeinek 2007-ben tobb mint a felét sajat tokébdl volt képes
finanszirozni, mig 2008-ban ez kevesebb, mint a felére csokkent. 2009-ben tovabb
romlott, 46,1%-ra, a befektetett eszkozok és a sajat forrasok novekedésének
kovetkeztében. A 2010. évben -, mivel a sajat toke nagyobb mértékben ndtt, mint a tartos
eszk6zok - aztan a 2007. évi szint kozelébe ért, igy ismét befektetett eszkozei tobb mint a

felét finanszirozta sajat forrasbol.

% T8ke 6énfinanszirozisa= (Eredménytartalék+Mérleg szerinti eredmény)/Sajat toke
% Befektetett eszkozok fedezettsége= Sajat toke/Befektetett eszkozok
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4.4.2. Azidegen téke valtozasanak elemzése

A gyorsdiagnozisunk soran megvizsgaltam a vallalkozas stabilitasat és megallapitottam,
hogy a wvallalat kénytelen volt tartds eszkozeinek egy részét nem tartds, rovid lejarata
kotelezettségekkel finanszirozni mindharom évben.

Az idegen tékében a hosszl lejarati kotelezettségek aranya megkozelitdleg 36%
volt 2007-ben, 2008-ban ez az arany 28%-ra csokkent, mely elsdsorban az (anyavallalati)
elotorlesztésnek volt kdszonhetd. A rovid lejarata kotelezettségek azonban novekedtek
2008-ban, foként a rovid lejarath hitelek miatt. A hosszl lejarata hitelek csokkenése, a
rovid lejaratu hitelek novekedése jelentheti azt, hogy a vallalkozds megfeleld mértékii
tartos finanszirozasi forrashoz eladosodottsaga, illetve rossz jovedelmi helyzete miatt mar
nem tudott jutni. Mind az el6torlesztés, mind a rovid lejaratd hitelek novekedése
(26,11%-ra) a hosszl lejarati kotelezettségek aranya az idegen t6kében, a rovid lejarata
kotelezettségek pedig 2,12%-ot emelkedtek. 2010-ben hozzavetdleg a hosszi-/rovid
lejarata kotelezettség aranya 1/4 volt, tehat folytatddott a mar megszokott tendencia: a
hosszu csokkent, a rovid nétt.>’

2008-ban az idegen toke tehat 11%-ot ndvekedett, a vallalati vagyon viszont 0,5%-
kal csokkent, ilyenkor természetes, hogy az eladdsodottsag novekszik. Majd 2009-ben,
habar tovabb csokkent a vagyon 4,6%-ot, az idegen toke is apadt a hosszu és rovid lejarata
kotelezettség-csokkenés miatt, 7,1%-ot, igy az eladosodottsag javulasnak indult. A 2010.
évrol pedig elmondhato, hogy bar emelkedik az idegen téke, de a vagyon-ndvekedés ezt

ellenstlyozza, ugyanis végiil 2,2 szdzalékpontot enyhiil az eladésodottsag.

Alabbiakban az idegen tokét felbontottam a legfontosabb tényezdire: hosszu lejaratu
kotelezettségekre, rovid lejaratu kitelezettségekre és passziv idébeli elhataroldsokra. A
vallalkozasnak egyik elemzendd évben sem volt hdatrasorolt kételezettsége.

2008-ban a hosszu lejaratu kotelezettségek nagyjabol 16%-os csokkenése
alapvetden a beruhdzasi és fejlesztési hitelek 14%-os csokkenésére vezethetd vissza, ez a
tétel fordulonap utdn esedékessé valo tartozasként jelenik meg a rovid lejarata hitelek
kozott. Csokkentek a hossza lejarata kotelezettségek 10%-at kitevd egyéb hosszu lejarata

kotelezettségek is, 30%-kal.

" Melléklet, 17. tablazat
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30. Tablazat: A hosszu lejaratu kotelezettségek valtozasa 2008-ban

IDEGEN TOKE 7517 366 7949 190 +431 824 105,74
HOSSZU LEJARATU

KOTELEZETTSEGEK 2681 238 2 244 415 -436 823 83,71
Beruhézasi és fejlesztési hitelek 2 389 603 2 039 705 -349 898 85,36
Egyéb hossz lejarata 291 635 204 710 -86 925 70,19
kotelezettségek

Az idegen téke 2008-hoz képest 7,22%-kal csokkent - ezen csokkenés egyrészt a
hosszu lejarata kotelezettségek 14,1%-0s csokkenésének volt kdszonhetd. A vallalkozas
tovabb torlesztette hosszu lejarath hiteleit, elsésorban a beruhdzasi és fejlesztési hiteleket,
de még igy is jelentds a hosszil lejaratii tartozasa, tehat Osszességében a "deviza-
hitelallomany felértékelédése miatt a torlesztési kotelezettségek emelkedtek"”, bar "a
tervezettet meghaladd mértékben, 693,4 mFt-tal csokkent a hitelallomany 2009-ben, a

deviza hitelallomany tovabbi 130 mFt-ot felértékelddése mellett."*®

31. Tablazat: A hosszu lejaratu kotelezettségek valtozasa 2009-ben

IDEGEN TOKE 7949 190 7383479 -565 711 92,88
HOSSZU LEJARATU 2244 415 1927 690 -316 725 85,89
KOTELEZETTSEGEK

Beruhazasi és fejlesztési hitelek 2039 705 1749 858 -289 847 85,79
Egyéb hossz lejarata 204 710 177 832 -26 878 86,87
kotelezettségek

Az hosszu lejarati kotelezettségek 2010-ben szignifikansan csokkentek (~20%-ot),
mely alapvetéen a beruhdzasi hitelek torlesztésének ¢€s az egyéb hossza lejaratu

kotelezettségek apadasanak volt koszonhetd.

32. Tablazat: A hosszu lejaratu kotelezettségek valtozasa 2010-ben

IDEGEN TOKE 7383479 7 561 723 +178 244 102,41
HOSSZU LEJARATU 1548 957 -378 733 80,35

%8 Pannunion Nyrt., 2009. évi iizleti jelentés, 4.0.



KOTELEZETTSEGEK 1927 690
Beruhazasi és fejlesztési hitelek
1749 858 1409 246 -340 612 80,53
Egyéb hosszu lejarata
kotelezettségek 177 832 139 711 -38121 78,56

2008-ban a rovid lejarata kotelezettségek novekedése elsddlegesen a rovid lejarata
hitelek novekedésével magyarazhat6. A vallalat a hosszl lejaratu beruhédzasi hiteleken
kiviil forgdeszkoz finanszirozashoz rovid lejarata forgoeszkoz hitelt vett fel targyévben is.
Ez kozel 30%-o0s novekedést jelentett. Novekedett a kapcsolt vallalkozéastol kapott rovid
lejarata kolcson értéke 65%-kal. A rovid lejarata kotelezettségek viszont Osszességében
csak 18%-al néttek. Ez azért is tortént, mert a meghatarozo szallitoi kotelezettség kb.
16%-al csokkent.”

2009-ben a rovid lejarati kotelezettségek targyévi csokkenése a rovid lejaratu
forgoeszkodz finanszirozasahoz sziikséges hitel torlesztése miatt volt. A masik dominans
tétel a szallitoi kotelezettség, mely targyévben 2,86%-kal ndtt. A rovid lejarata
kotelezettségek tovabbra is tobb mint 2/3-at alkotjak az idegen t6kének.*

2010-ben a rovid lejarata kotelezett tobb mint 10%-os ndvekedése alapvetéen a
kapcsolt vallalkozassal szembeni kotelezettséget kivéve, minden tételnek koszonhetd

volt.®?

2008-ban a passziv idébeli elhatarolasok 15,76%-o0s emelkedése alapvetden a
koltségek, raforditasok passziv iddbeli elhatarolasaban bekdvetkezett hatalmas novekedés
miatt kovetkezett be. A nodvekedés az energia koltségek, tovabba a hitelkamatok
elhatarolasa miatt volt. A halasztott bevételek az eszk6zok hasznos id6tartaméval egyenes

aranyban csokkennek.

33. Tablazat: A passziv idébeli elhatarolasok alakulasa 2008-ban:

Passziv idébeli elhatarolasok 148 298 171 664 +23 366 115,76
Koltségek, raforditasok PIE 28 984 76 301 +47 317 263,25
Halasztott bevételek 119 314 95 363 -23 951 79,93

% Melléklet, 18. tablazat
80 Melléklet, 19. tablazat
81 Melléklet, 20. tablazat
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A passziv id6beli elhatarolasok 2009-ben tobb mint 50%-al novekedtek, annak

koszonhetden, hogy a halasztott bevételek 70,5%-al novekedtek, a koltségek, raforditasok
pedig kb. 30%-al.

34. Tablazat: A passziv idébeli elhatarolasok valtozasa 2009-ben

Passziv idébeli 171 664 261 584 +89 920 152,38
elhatarolasok

Koltségek, raforditasok 76 301 98 979 +22 678 129,72
PIE

Halasztott bevételek 95 363 162 605 +67 242 170,51

A 2010. évi passziv iddbeli elhatdrolas-csokkenés mindkét dsszetevdje csokkenése
miatt kdvetkezett be. Ez, a megkozelitdleg 25%-o0s apadas a kiilonbozo koltségek (példaul
palyazati elhatarolas, kapott kolcson kamata, adott bonusz) elhatarolasanak csokkenése (ez
javulasnak tekinthetd) és a passziv iddbeli (5 éves illetve 7 éves) bevételek elhataroldsanak

csokkenése miatt volt.%

35. Tablazat: A passziv idébeli elhatarolasok alakulasa 2010-ben

Passziv idébeli 261 584 196 804 -64 780 75,24
elhatarolasok

Koltségek, raforditasok 98 979 70922 -28 057 71,65
PIE

Halasztott bevételek 162 605 125 882 -36 723 77,42

45. SzZINOPSZIS

A cég vagyoni helyzetének megvizsgalasaval megprobaltam a legkomplexebb képet adni a
Pannunion Nyrt. kozelmultbeli vagyoni helyzetérdl, teljesitményérol.

Annak ellenére, hogy kiilsd szemszdgbdl vizsgaltam meg a céget, a legfontosabb
konkluziot le tudtam vonni: Véleményem szerint a vallalkozas egyik legfébb problémaja,

hogy eszkdzeinek nagy részét idegen tokébdl finanszirozza, ezen beliil is megfigyelheto a

62 pannunion Nyrt., 2010., kiegészité melléklet
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rovid lejarata kotelezettségek talsulya - igy eladdsodas és miikddésbiztonsag tekintetében
a vallalkozas veszélyben van.
A tovabbi kovetkeztetések levondsdhoz még Ujabb elemzési lehetOségeket is

alkalmaznunk kell elsésorban a jovedelmi és a pénziigyi helyzetre vonatkozdan.
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5. AJOVEDELMI HELYZET - AZ EREDMENY ELEMZESE A 2007-2010.
UZLETI EVEKBEN

Egy vallalkozas jovedelmi helyzetérdl annak eredménye arulkodik. Az eredmény
elemzése soran a tarsasag egy idOszak alatt végbement gazdasagi folyamatai miatt
keletkezd hozamokat ¢és raforditasokat vessziik szamitdsba. Az eredménykimutatas
megmutatja az eredmény keletkezésére hatd relevans tényezdket. A mérleg szerinti
eredmény az idészaki tevékenység eredményének, tehat a vallalat mitkddésébdl szarmazo
eredményének sajat tékéhez vald hozzdjaruldsa, azaz a mérleg szerinti eredmény
tajékoztatja az elemzoket a  vaéllalkozds adott iddszaki tevékenységének
eredményességérol.

Eredményelemzéskor kétféle uton haladhatunk: az egyik a strukturalis elemzés
modszere, a masik pedig a jovedelmi helyzet elemzésének technikdja. Mind a kettd
eredményelemzés fajta mutatdszamok segitségével dolgozik. Miel6tt sorra vennénk az
elébb emlitett modszereket, vizsgaljuk meg, hogyan valtozott a kiillonbozé években a
mérleg szerinti eredmény, €és a tovabbiakban ez legyen a kiindulasi pontunk. Az 5. dbra

mutatja a mérleg szerinti eredmény alakulasat 2007-2010-ig.
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5. dbra: A mérleg szerinti eredmény alakulasa (2007-2010)

A 2007. évben és 2008. évben negativ volt az eredmény, tehat veszteséges volt a két
gazdasagi év a vallalkozas szamara. 2008-ban 434 661,- eFt-ot romlott a mérleg szerinti
eredmény (-57 600,- eFt-rol -492 261,- eFt-ra) a raforditasok (elsdsorban a pénziigyi
miuveletek raforditdsai) drasztikus megndvekedése miatt. A 2009. évben aztan a cég

miikddésében pozitiv véaltozas kdvetkezhetett be, ugyanis +31 688,- eFt-on kdnyvelhették
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a mérleg szerinti eredményt. Mindez alapvetden a pénziigyi muveletek eredményének
javulasanak, illetve az anyagjellegii koltségek, egyéb raforditasok apadasanak, és bevételi
oldalrol pedig az értékesités javuladsanak koszonhetden kovetkezett be. A 2010-es év az
el6z6 évhez képest még jobb eredményt hozott: 441 889,- eFt-al nétt, vagyis 15-szordsére
emelkedett, tehat még figyelemre méltobb évet zart a vallalkozas.

A mélyebb elemzést segitd strukturalis és a jovedelmi helyzet vizsgalata a tovabbi

kovetkeztetések levonasaban lesz segitségiinkre.

5.1. AZ EREDMENY STRUKTURALIS ELEMZESE: BEVETEL- ES RAFORDITASSZERKEZET

VIZSGALATA

Mikor a bevétel- és raforditasszerkezetét vizsgaljuk, mindig arra keressiik a valaszt, hogy
az eredmény szerkezetileg milyen bevételekbdl és raforditasokbol allt, vagyis az eredmény
milyen bevételeknek és raforditasoknak koszonhetéen alakult igy a négy vizsgalt
gazdasagi évben.

Az altalam elemzett vallalkozdsnak nem kellett egyik évben sem tarsasagi adot
fizetnie még pozitiv addzéas elotti eredmény esetén sem. Mindez azért fordulhatott eld,
mert egyrészrél negativ eredménnyel zéart (2007-ben és 2008-ban), masrészrdl a 2009-es
és 2010-es pozitiv addzas eldtti eredménye ellenére az adodalapot csokkentd tételei
meghaladtdk az adodalapot noveld tételeit, igy az adodalapja negativ volt ezekben az
években is. Esetiinkben azzal a sajatos helyzettel taldlkoztunk, hogy a vallalkozésnak az
adozas eldtti eredménye megegyezik az adozott eredményével, sét: a mérleg szerinti
eredménye is azonos mind a négy évben, mivel osztalékot sem fizetett. Tehat jelen esetben
gyakorlatilag az eredetelemzés egyuttal bevétel- és raforditasszerkezet elemzésének is
mindsiil. Ezért - mivel ugyanazt irhatndnk le - most eltekintek az eredetelemzéstdl, és a

bevétel- és raforditasszerkezet vizsgalatara helyezem a hangsulyt.

A kovetkez6 tablazatban Osszefoglaltam a nagyobb eredménykategoridkat az {izemi,

iizleti tevékenység eredményétdl az adozas elotti eredményig.

36. Tablazat: Az eredménykategoriak alakulasa (2007-2010)

A. Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye 301 527 266 781 371232 659 240
B. Pénziigyi miveletek eredménye -433 128 -787 214 -392 845 -220 186
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C. Szokasos vallalkozasi eredmény -131 601 -520 433 -21 613 439 054
D. Rendkiviili eredmény 74 001 28172 53301 34523
E. Adozas elotti eredmény -57 600 -492 261 31688 473 577

Az eredménykategoridk valtozasanak attekinthetdségét segiti eld a kovetkezd

savdiagram:
]
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6. Abra: Az eredménykategériik alakuldsa (2007-2010)

Az iizemi (lizleti) tevékenység eredménye 2008-ban 11,52%-kal csokkent, 2009-ben
viszont mar 39,15%-kal magasabb a bazisévéhez képest. Rendkiviil szembetlind a 2010-es
év lizemi iizleti eredménye, hiszen az el6z6 évhez képest tobb mint 77 %-kal ndvekedett,
mely alapvetden a termelés élénkiilésének, az arbevétel-novekedésnek volt koszonhetd. A
cég 2010. évi lzleti jelentése beszamol arrol, hogy az arbevétel-ndvekedés a tervezett
érték 120,3%-a, vagyis a tarsasag tulszarnyalta a tervezett értéket is.

A pénziigyi miiveletek eredménye rendre negativ volt, mert a pénziigyi miiveletek
raforditasai (foleg a kamatjellegli raforditasok és a pénziigyi miiveletek egyéb raforditasai)
minden évben meghaladtdk a bevételi oldalt. Megtfigyelhetd, hogy bar a 2008. évben
romlott az el6z6 évhez képest tobb mint 81%-kal, viszont a 2010-es évben 2007-hez
viszonyitva koriilbeliil a felére apadt.

A szokasos vallalkozasi eredmény az eldbbi kettd eredménykategoria fliggvényében
valtozott: a 2008. évi nagymértékii, majdnem 400%-os csokkenés a 2010. évben mar
pozitiv iranyba tendalt, ami 2008-hoz képest megkozelitdleg 960 millios novekedést

jelent.
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A rendkiviili eredmény nem talzottan jelentds, fOként az apportbdl szarmazd
bevételbdl illetve raforditasbol keletkezett, négy év alatt tobb mint a felére csokkent.
Az aldbbi tablazatban Osszefoglalom a kiilonb6z6 eredménykategoridk relativ é€s

abszolut dsszegli valtozasat.

37. Tablazat: Az eredménykategoriak szazalékos és abszolut valtozasa (2007-2010)

A. Uzemi (iizleti)
tevékenység eredménye 88,48% 139,15% | 177,58% -34 746 104 451 288 008

B. Pénziigyi miiveletek

eredménye 181,75% 49,90% 56,05% | -354 086 394 369 172 659

C. Szokasos vallalkozasi
eredmény 395,46% 4,15% -] -388832 498 820 460 667
D. Rendkiviili eredmény 38,07% | 189,20% 64,77% -45 829 25129 -18 778
E. Adozas elétti
eredmény 854,62%

1494,50% | -434 661 523949 | 441889

Az adoézés el6tti eredmény (ami esetlinkben a mérleg szerinti eredménnyel
megegyezik) 2008. évi tobb mint §,5-szeres emelkedése negativ iranyud, hiszen 434,6
millié forintos csokkenést jelentett. Minek volt ez kdszonheté? Elsdsorban a pénziigyi
eredmény 354 milliés romlasanak. Emellett a rendkiviili eredmény®® 62%-0s, 45,8 mFt-0s
csOkkenésével és az iizemi iizleti eredmény 34,7 mFt-os apadasaval magyarazhatd még.
Eszre vehetd, hogy a pozitiv iizleti eredményt a mindig negativ pénziigyi miiveletek
eredménye rontja le. Ez alapvetden a vallalkozas eladdsodottsagabol eredd
kamatterheléssel indokolhatd. 2009-ben és 2010-ben azért fordulhatott elé pozitiv ad6zas
elotti eredmény, mert ekkor csokkent az eladosodottsdg mértéke, ennek kovetkeztében
mérséklddott a kamatterhelés és a deviza hitelek arfolyamkockéazata is®, igy a pénziigyi
miiveletek eredménye nem rontotta le olyan mértékben a miikodésbdl szarmazod
eredményt, mint 2007-ben vagy 2008-ban. A 2009. évben az adozas eldtti eredmény +524
millié6 forinttal ndvekedett. Mindez azért kovetkezett be, mert mindegyik
eredménykategéria nétt: a rendkiviili eredmény majdnem a kétszeresére, 25,1 mFt-tal

gyarapodott. A szokasos vallalkozasi eredmény ugyan még 2009-ben is negativ volt, igaz

% A rendkiviili eredmény nagy részét a leanyvallalattal (Unical) szembeni apportbevétel és -raforditas teszi
ki, mely pozitiv eredményti, ezenkiviil a fejlesztési célra kapott tamogatasbol pedig csak bevétele volt.

8 2009-ben a forint arfolyama jelentsen ingadozott, de gyengiilt, de 2010-ben mér a forint arfolyama a
tervezettnek megfelelen alakult: az éves atlagos arfolyam 275,32 Ft/Eur, a tervezett 276 Ft/Eur
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mar nem olyan mértékben (-21 mFt). 2010-ben tovabbi 441,9 mFt-tal emelkedett a végs6
eredmény, mely rendkiviili mértékii ndvekedést jelent el6z6 évhez képest. Bar a rendkiviili
eredmény 64,77%-ra leesett, nem dominalt mar annyira az eredményben, mint el6z6
évben, ahol negativbol pozitivba torndzta fel azt. A 2010. évi eredmény elssorban az
iizleti eredmény nagyfokt valtozasanak (+288 mkFt, 77,58%-0s) és még mindig negativ
(mert a pénziigyi raforditdsok nagyobbak, mint a pénziigyi hozamok) pénziigyi eredmény
is novekedett (+172,6 mFt, 56,05 %-ra apadt a negativ eredmény).

A tovéabbiakban fontos kozelebbrdl is szemiigyre venni az iizleti eredmény

valtozasat, mert a 2010. évi tobb mint 77%-0s ndvekedés feltlinéen szignifikans.

38. Tablazat: Az iizemi eredményhez viszonyitott eredménytételek (2007-2010)

Ertékesités netto arbevétele 2691,02% 3125,33% | 2313,93% 1581,17%
Aktivalt sajat teljesitmények értéke 153,28% 65,02% -19,63% 36,09%
Egyéb bevételek 137,20% 310,66% 99,72% 83,75%
Anyagjellegii raforditasok 2172,63% 2419,84% | 1685,27% 1214,86%
Személyi jellegii raforditasok 367,66% 433,64% 313,82% 193,37%
Ertékcsokkenési leiras 189,31% 251,36% 194,98% 110,52%
Egyéb raforditasok 151,90% 296,17% 99,95% 82,28%
Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye 100% 100% 100% 100%

Az iizemi (iizleti) eredmény belso szerkezetébdl lathatd, hogy bevételi oldalon az
értékesités nettd arbevétele, raforditasi oldalon pedig az anyagjellegli raforditasok a
legdominansabbak. Elmondhato, hogy az arbevétel javara eredményes volt a vallalat, mert
a bevételei meghaladtak a raforditdsait. A két meghatarozo tétel, az arbevétel és az
anyagjellegli raforditasok, tizemi eredményhez viszonyitott aranya 2008-ban és 2009-ben
nagymértékben valtozott, mert mig az arbevétel novekedett, ugyanakkor az anyagjellegii
raforditasok folyamatosan csokkentek alapvetden az anyagkoltségek mérséklodése miatt.
Mindez azért fordulhatott eld, mert mikozben kevesebb anyagot hasznalt fel a vallalat
(kozben raktdrozott anyagot), meglévd késztermékeit és aruit cladta® valdszintileg
magasabb aron - igy alakulhatott ki ez a végeredmény. A 2010. évben az arbevétel tovabb

novekedett (21,35%-ot), melyet kovetett az anyagjellegi raforditas is (28%-ot).

85 ezért is csokkent a késztermékek valamint az aruk 2009. évi zar6 értéke
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Eszreveheté bizonyos ardnyeltolédas ebben a két tételben, hiszen az arbevétel 15-szerese
volt az lizemi eredménynek, mig az anyagjellegli raforditas mar csak 12-szerese.

A komplett 6sszképet nézve a tendencia a kdvetkezd, melyet az alabbi diagram is jol
szemléltet: az Osszes bevétel - elsdsorban az arbevétel-ndovekedésnek koszonhetden -
novekedett a vizsgalt négy gazdasagi évben, mig az Osszes raforditds - elsOsorban az
anyagjellegli raforditdsok valtozasa miatt - a 2009. évet leszdmitva is emelkedett.
Természetesen az itt szerepld "Osszes bevétel és Osszes raforditas" csak az iizleti
eredményre hat6 0sszes bevételre illetve raforditasra vonatkozik.

Az 6sszes bevétel, mivel nemcsak az arbevételtdl fiigg, 2009-ben csokkent, mert az
aktivalt sajat teljesitmények értéke jelentdsen csokkent (negativ értékbe ment at) és az

egyéb bevételek is leapadtak.
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_ 8516 148
20009.
8 887 380
2008 9 073 263
' 9 340 044
_ 8 688 490
2007.
8990 017

S m Osszes raforditas
@
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7. abra: Az lizemi, iizleti eredmény osszetétele (2007-2010)

I

Arrdl probalunk meggy6zO8dni, hogy a vallalkozds anyagintenziv tevékenységet
fontatGG, azaz alapvetden anyagjellegli tevékenységet végez, vagyis az anyagjellegii
raforditasok értéke az, ami meghatarozza az eredményrontd tényezdit. Ilyenkor felmeriil a
kérdés, hogy az anyagjellegii raforditasok valtozasaval egyiitt megvaltozott-e az intenzitas
foka?

Az anyagintenzitas -t az Osszes teljesitmény fliggvényében vizsgalva az

intenzitas a kdvetkezOképpen alakult:

39. Tablazat: Az anyagintenzitas alakulasa

% Anyagintenzitds 1.= Anyagjellegii raforditasok/Uzemi, iizleti tevékenység eredménye alapjan rendre az
értékek 21,73; 24,2; 16,85; 12,15
¢ Anyagintenzitas II.= Anyagjellegii raforditasok/(Arbevétel+aktivalt sajat teljesitmények értéke)
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0,76 0,76 0,73 0,75

Alapvetden az Osszes teljesitményhez képest az anyagjellegii raforditasok jelentds
valtozast nem hoztak, azaz hogy ténylegesen az egyes anyagintenzitds mutatok némileg
eltérést mutatnak, az tizemi eredmény névekedésének volt koszonheto.

Tandcsos az anyagjellegii raforditasokon beliili szerkezetet is megvizsgalni,
hiszen igy valnak érthet6bbé az egyes valtozasok "miért"-jei. A kdvetkezé diagram is ezt

hivatott szemléltetni.
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8. abra: Az anyagjellegii raforditasok valtozasa (2007-2010)

Az anyagjellegii raforditasokban egyértelmiien az anyagkoltség a legmeghatarozobb.
Mind a 4 évben joval 80% folott volt. 2007-ben, 2008-ban és 2009-ben csokkend
tendenciat mutatott, minden évben az el6z6hoz képest 5%-kal esett, viszont 2010-ben tobb
mint 27%-kal novekedett. Ez a novekedés ugyanakkor a szerkezetben mar nem annyira
lathatd, hiszen a tobbi tétel is, foként az eladott aruk beszerzési értéke emelkedett, mely 4
év alatt +4%-os valtozast hozott. Az ELABE valtozasa valdsziniisithetben a tobb

kivezetésnek, tehat a nagyobb értékesitésnek volt koszonheto.

A raforditdsokon beliil a személyi jellegii raforditasok is képviselnek egy jelentds
hanyadot. 2007-ben 3,68-szorosa volt az ilizemi (iizleti) eredménynek, 2008-ban mar 4,34-
szerese, tehat a munkaerSintenzitas®® szignifikansan novekedett, és bar 2010-ben

lecsokkent koriilbeliil a 2-szeresére, még igy is komoly jelentdsséggel birt. Az egymashoz

% Munkaeréintenzitas I.= Személyi jellegii raforditasok/Uzemi, iizleti tevékenység eredménye
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viszonyitott aranyban megfigyelheté, hogy minden évben emelkedett: 2008-ban 4,35%-
kal, 2009-ben nagyjabol 1%-kal, 2010-ben pedig 9,42%-kal.
A "miért"-re vald valasz a szerkezetben keresend6é: az alabbi oszlopdiagram

bemutatja a személyi jellegii raforditasok belsd szerkezetét a négy tizleti évben.
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9. 4bra: A személyi jellegii raforditdsok valtozasa (2007-2010)

A személyi jellegli raforditasokban a bérkoltségek adjak a legnagyobb aranyt,
csaknem 67%-o0s volt 2007-ben, majd 2010-re mar - az el6z6 évhez képesti 15%-0S
emelkedésnek koszonhetden - tobb mint 70%-ot tett ki. A bérkoltség ndvekedése
valosziniileg a munkavallalok bérének emelése €s az ehhez kapcsolodo kiilonb6zd
jarulékok megemelkedése miatt alakulhatott ki. A bérkoltség mellett tehat dominans még a
bérjarulék, mely minden évben 20% folott volt. A személyi jellegli egyéb kifizetések
atlagosan tized részét tették ki a személyi jellegli raforditdsoknak, melyek nagyjabol
allando értéket mutattak.

A tarsasag mukodésében, termeld képességében meglehetdsen nagy szerepe van az
alkalmazottaknak. Eppen ezért javasolt attekinteni a munkaeré intenzitisat, a
bérszinvonalt, az atlagbért, tovabbda a munkaeré termelékenységét is. Az alabbi

tablazat mutatja ezen mutatok alakulasat:

40. Tablazat: Alkalmazottak szempontjabol fontos mutaték (2007-2010)

Munkaer6 intenzitasa I1. 0,129 0,136 0,137 0,119
Bérszinvonal 3309,3 eFt 3570,5 eFt 3782,5 eFt 3816,7 eFt

% Munkaeré intenzitasa IL.=Személyi jellegii raforditasok/(Arbevétel-+aktivalt sajat teljesitmények értéke)
"0 Bérszinvonal=Személyi jellegii raforditasok/Foglalkoztatottak atlagos 1étszama
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Atlagos brutto bér'* 2194,3 eFt 2325,9 eFt 2528,8 eFt 2684,7 eFt
Munkaerd 25601 eFt 26269,3 eFt 27653,2 eFt 319212 eFt

termelékenysége’

A munkaer$ intenzitdsa II. mutatd kifejezi, hogy a személyi jellegli raforditasok
mekkora aranyban alkotjak az Gsszes teljesitményt (ENA + ASTE). A 2008-as évben
(2007-hez képest) valamivel magasabb személyi jellegli raforditassal nagyobb
teljesitményt ért el a vallalat, 2009-re ugyanez igaz. 2010-ben mar mas volt a helyzet,
ekkor bar a személyi jelleghi raforditas tovabb nétt, az Osszes teljesitmény is nagyobb
mértékben ndvekedett meg, elsdsorban az arbevétel ndvekedése miatt, igy a mutato értéke
csokkent, mig az anyagintenzitasé nétt (0,75 lett).

Kijelenthetjiik, hogy a vallalkozas anyagintenziv, az anyagkoltség a meghatérozo, a
személyi jellegli raforditds valtozdsa kis mértéki valtozast generdl az 0Osszes
teljesitményben.

A bérszinvonal az dsszes személyi jellegli raforditds és a foglalkoztatottak atlagos
létszamanak aranya. Az egy fOre jutd atlagos személyi jellegli raforditas évrél-évre tovabb
novekszik mindenekeldtt a személyi jellegli raforditdsok emelkedése miatt. Az atlagos
foglalkoztatottsag 1étszama rendre: 335, 324, 308 ¢és 334 {6 volt, tehat a 2010. évi 8,4%-0S
atlagos létszamnovekedéstdl és a 2009. évi 5%-os atlagos 1étszamcesokkenéstdl eltekintve
drasztikusan nem véltozott.

Az étlagos bruttd bért megvizsgalva az atlagbér a 4 évben novekedett, bar az atlagos
brutté kereset nem szamit tulzottan magasnak. 2010-ben atlagosan 223 725 Ft/ho egy
foglalkoztatott bruttd jovedelme, ezen atlagbér nem kozli a munkdsok illetve a vezetdk
bruttdé bérét pontosan kiilon-kiilon, tehat példaul a vezetdk, menedzserek bérei a
gyakorlatban ezt az atlagértéket felfelé szoktak tériteni.

Ha a munkaerd termelékenységét is alaposan megvizsgaljuk, megkapjuk, hogy egy
foglalkoztatott atlagosan mekkora teljesitményt nyujtott. Itt is 1athatd, hogy folyamatosan
novekszik egy munkas megtermelt teljesitménye. Példaul 2010-ben 2007-hez viszonyitva

atlagosan 24,69%-kal t6bbet termelt egy alkalmazott.

Visszatérve még az arbevételre, nézziik meg az arbevétel szerkezetét és valtozasat:

lathato, hogy mind a négy évben az export adta a {6 arbevételi forrast, tehat a vallalkozas

™ Brutto atlagbér= Bérkoltség/ Foglalkoztatottak atlagos 16tszama
2 Munkaeré termelékenysége= Osszes teljesitmény/Foglalkoztatottak atlagos létszama
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eléallitott valamint vasarolt termékeit leginkabb kiilfoldre viszi: 2007-ben, 2008-ban még
2/3 részét adta az Osszes arbevételnek, 2009-re mar majdnem 75%-at. Tovabba az is
megfigyelhetd, hogy mig a kiilfoldi arbevétel minden évben ndvekedett (5,8%-ot, 11%-ot,
majd 24,35%-ot), addig a belfoldi értékesités csak a 2010. évben novekedett, az el6z6
évhez képest 13,26%-ot, 2009-ben pedig csokkent. A kiilfoldi nettd arbevétel azért is
tudott minden évben emelkedni, mert a forint arfolyama folyamatosan gyengiilt illetve
jelentésen ingadozott, s igy a vallalkozas jelentds arfolyamnyereséget tudott realizalni.

Utobbi informéciodt a vallalkozas iizleti jelentése is tartalmazza.
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10. abra: Az arbevétel alakulasa (2007-2010)

Megvizsgaltam az belfoldi és kiilfoldi értékesités alakulasat iparagi szinten is. Az
alabbi diagramban meglehetdsen szemet szard, hogy a mianyagipar egészét véve is
inkabb kiilfoldre exportalnak a vallalatok. Tovabba lathato, hogy 2007-2009-ig a belfoldi
értekesités csokkend tendenciat mutatott, aztan 2010-ben emelkedett, ugyanugy, mint a
vallalati szinten. A kiilfoldi értékesités 2007-2008-ban ndvekedett, majd romlott, de 2010-

ben Ujra nott.
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11. Abra: A miianyagipari arbevétel alakulasa (2007-2010, eFt)
Forras: KSH

Az kovetkezd tablazat mutatja, a vallalati és az ipari tevékenység aranyat. 2007-
ben az iparagi belfoldi értékesités 0,6%-at adta a vallalat, 2010-re mar 0,72%-at. Az
kiilfoldi iparagi értékesitésnek lathatdoan nagyobb szazalékat teszi ki a vallalat, itt 2007-
ben 1,25%-4t adta, majd lecsokkent, aztan 2010-ben mar talszarnyalta a 2007. évi értéket
is. Az értékesitésbdl levonhatjuk azt a f6 kovetkeztetést, hogy a vallalkozds a magyar

milanyagipar piacan jelentds, meghataroz6 szerepet tolt be.

41. Tablazat: A vallalati és ipari tevékenység aranya (2007-2010)

Belfoldi 0,0066 0,0068 0,0074 0,0072

Export 0,0125 0,0118 0,0145 0,0148

5.2. TOKEJOVEDELEM (BRUTTO MUKODESI EREDMENY)

"A tékejovedelem vagy bruttdé mitkddési eredmény két részbdl all: az egyik rész az
amortizacid, mely a befektetett (€s a termelés folyamataban idvel elhasznalddo) eszk6zok
potlasat biztositani hivatott, a masik rész az amortizacié levonasa utdn fennmarado
nyereség (nettd mikodési eredmény vagy addzés elotti eredmény)."73

A bruttd mitkddési eredményt vallalatra vetitve a kovetkezd diagramon kovethetjiik

nyomon:

& http://www.hvg.hu/velemeny/20100322_adopolitika_adocsokkentes_csapda
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12. abra: A vallalati tékejovedelem alakulasa (2007-2010, eFt)
Iparagra vetitve pedig az alabbi diagramot kapjuk (2003 és 2008 kozott):
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13. abra: Az iparagi tékejovedelem (2003-2008, eFt)
Forras: KSH

Lathatjuk, hogy az 2008-ban az iparagban is lecsokkent a tokejovedelem, és ez
valdszinii, hogy a negativ ad6zas el6tti eredmény miatt lehetett. Mindez azt jelenti, hogy a
vallalaton kiviil a legtobb miianyagipari tarsasag is negativ mitkkddési eredményt realizalt.
A 2009. évi és 2010. évi iparagi eredményt sajnos nem tudtam elemezni, mivel nem 4allt
errdl rendelkezésemre ide tartozd adat. Ugyanakkor azt kijelenthetjiik, hogy a vallalat
2009-ben ¢és 2010-ben a pozitiv ad6zés eldtti eredmény miatt mitkddési szemszogbdl az

el6z6 évekhez képest jobban teljesitett.

5.3. AJOVEDELMI HELYZET ELEMZESE

A jovedelmi helyzet elemzése sordn a jovedelmezoség, a hatékonysag és a megtériilési

mutatok alapjan vizsgaljuk a vallalatot.
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5.3.1. Jovedelmezéség

Eldszor tanulmanyozzuk at a jovedelmezdség mutatdjat. Jovedelmezdségi mutatokkal a
vallalkozas nyereségtermeld képességét mérjilk bizonyos szempontok szerint. Ezeknek a
szempontoknak két fajtaja van, hiszen a mutatd egy viszonyszam, melynek szamlalgja
kiilonb6zé eredménykategoridkat (példaul adozott eredmény, tizleti eredmény, fedezeti
0sszeg, mérleg szerinti eredmény) tartalmaz, nevezdje pedig mindenféle vetitési alapokat
(példaul nettd arbevétel, nettd eszkozérték, bérkoltség, sajat toke) magaban foglalhat.
Mivel a jovedelmezdségi mutatok dnmagukban sokat még nem arulnak el a gazdalkodas
eredményérdl, hatékonysagarodl, racionalis miikodésérdl, ezért javasolt a jovedelmezdségi
mutatok altal szolgaltatott informéciokat mas mutatokkal kiegészitve értékelni.

A kovetkezokben megprobaltam a vallalkozas szamara legfontosabb mutatok

alapjan elemezni a tarsasagot, melyeket az alabbi tablazatba gytijtottem Ossze.

42. Tablazat: Jovedelmezoségi mutatok (2007-2010)

Arbevétel aranyos iizemi eredmény 3, 7% 3,2% 4,3% 6,3%
Arbevétel aranyos addzott eredmény - - 0,37% 4.5%
Anyagjellegii raforditas aranyos 4,6% 4,1% 5,9% 8,2%
jovedelmezOség

Arbevétel aranyos fedezet 19,8% 19,4% 22,8% 21,4%
Elémunka aranyos jovedelmezéség 0,27 Ft 0,23 Ft 0,32 Ft 0,51 Ft
Béraranyos jovedelmezdség 0,41 Ft 0,35 Ft 0,48 Ft 0,74 Ft
1 foére jutod tizemi eredmény 900 eFt 823 eFt 1205 eFt 1974 eFt
1 fore juto fedezeti 6sszeg 4790 eFt | 4998 eFt 6371 eFt 6686 eFt
Eszkozaranyos jovedelmezdség - 0,023 0,033 0,058

Eldszor nézziik meg az arbevétel aranyos iizleti eredményt. Az arbevétel aranyos
iizemi eredmény megmutatja, hogy az arbevétel mekkora aranyat alkotja az lizemi (iizleti)
tevékenység eredménye.

Szembetiing, hogy az arbevétel ndvekedésével az arbevétel aranyos jovedelmezdség
is emelkedett, kivétel a 2008. év, amikor az lizemi (lizleti) eredmény csokkent el6z6 évhez
képest 11,5%-ot. Figyelemre méltd a 2010. évi novekedés, ekkor 46,5%-kal nétt 2009-hez
viszonyitva az arbevétel aranyos jovedelmezOség, mert az ilizemi (iizleti) eredmény

nagymértékben emelkedett, mig az értékesités nettd arbevétele ennél alacsonyabb

mértékben.
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Az arbevétel aranyos ado6zott eredmény megmutatja, hogy az arbevétel mekkora
aranyat realizalta az addzott eredménybdl a vallalat. 2007-ben és 2008-ban a negativ
adozott eredmény miatt nem érdemes ezeket az éveket értékelni. Az addzott eredmény
esetiinkben értelemszeriien az addzas el6tti eredménynek is megfelel. A 2009-es alacsony
értek 2010-ben nagymértékben, az el6z6 év 12-szeresére megugrott, de még igy
alacsonynak mondhato.

Az anyagjellegii raforditas aranyos jovedelmezdség azt jelenti, hogy az Osszes
anyagjellegl raforditas hany szdzaléka jelenik meg az eredményben. Itt is megfigyelheto -,
mint az arbevétel aranyos tizemi eredménynél -, hogy 2008-ban esés volt, méghozza 0,5
szazalékpontos, majd 2009-ben és 2010-ben ismét novekedés tapasztalhato.

Tanacsos megnézni az arbevétel aranyos fedezetet is, vagyis a fedezeti
hanyadot/osszeget. A fedezeti 6sszeg megadja, hogy az arbevételbdl mekkora hanyadot
képvisel az értékesités bruttd eredménye. Az értékesités brutté eredményét ugy kapjuk
meg, hogy az értékesités nettd arbevételébdl kivonjuk az értékesités kozvetlen koltségeit.
Az értékesités kozvetlen koltségei az arbevételhez kozvetleniil hozzarendelhetd
koltségeket jelentik, melyeket az eredménykimutatis forgalmi koltség eljarasaban
mutatunk Ki.

2008-ban azért csokkent 0,4%-ot a fedezeti hanyad, mert az értékesités kozvetlen
koltségei nagyobb mértékben emelkedtek (3,2%), mint az arbevétel (2,76%). 2009-ben
mikozben az arbevétel novekedett, az értékesités kozvetlen koltségei csokkentek. 2010-
ben mindkét tényezd rendkiviil jelentds szédzalékban emelkedett. Ugyanakkor azért
siillyedt 1,4 szazalékpontot el6z6 évhez képest a fedezeti hanyad, mert ugyanaz tortént,
mint 2008-ban, tehat az értékesités kozvetlen koltségei 23,58%-kal néttek, mig az
arbevétel ennél "csak" kisebb mértékben.

Célszerii az él6munka aranyos és a béraranyos jovedelmezdséget is megvizsgalni,
hiszen a raforditasokon beliil ezek is nagy aranyban szerepelnek. Az ¢lémunka ardnyos
jovedelmezdség (az lizemi eredmény viszonylatdban) megmutatja, hogy 1 forint kifizetett
személyi jellegii raforditds mennyi lizemi eredményt "termel" a vallalkozasnak.

Ennél a mutatonal is megfigyelheté az a tendencia, hogy a 2007-es értékhez képest
lecsokken 2008-ban, majd ismét ndvekedik. 2009-ben példaul egységnyi (forint) személyi
jellegli raforditas 0,32 forint lizemi eredményt generalt. 2010-ben mar fél forint iizemi
eredményt hozott, ami a kisebb mértékli személyi jellegli raforditdsnak volt kdszonhetd,

mint az lizemi eredmény-emelkedés.
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A bérarianyos jovedelmezéség is fontos mutatdo a vallalkozds elemzése
szempontjabol, hiszen a bérkoltség alkotta a személyi jellegl raforditasok 66-70%-at. A
béraranyos jovedelmezdséget megkapjuk, ha az iizemi, iizleti eredmény és a bérkoltség
aranyat vessziik. Mivel a vetitési alapként hasznalt bérkoltség kisebb mint a személyi
jellegti raforditdsok, ezért alakultak ki rendre nagyobb értékek. A tavalyi, 2010. évi
novekedés meglehetdsen szignifikdns: el6z6 évhez képest 54,2%-ot novekedett, tehat 1
forint kifizetett bérkoltség 0,74 forintot realizalt a cégnek.

Ha az tlizemi, iizleti tevékenység eredményét elosztjuk az atlagos foglalkoztatottak
Iétszamaval, az 1 fére juté iizemi, iizleti eredményt kapjuk. Lathatd, hogy 2007-ben 1
alkalmazott atlagosan 900 000 Ft iizemi eredményt termel meg. 2008-ban ez leapadt
8,5%-kal, ugyanis az lizleti eredmény nagyobb mértékben csokkent, mint a atlagos
foglalkoztatottsag. 2009-ben viszont ismét novekedett tovabbi 46,4%-ot, meghaladta a
2007. évit, 2010-ben pedig a 2007. évihez viszonyitva 2,2-szeresére emelkedett az lizemi
eredmény jelentds pozitiv iranyu valtozasa miatt.

Esetiinkben az 1 fére juté fedezeti osszeg is nélkiilozhetetlen mutatd, amely az
értékesités bruttd eredményének és a foglalkoztatottak atlagos 1étszdmanak hanyadosabol
szamithato ki. Az 1 f6re jutd fedezeti hanyad ndvekve iranyt mutatott az értékesités bruttd
eredményének évente vald javuldsa miatt.

Végiill az eszkoz aranyos jovedelmezéség az iizemi, iizleti eredmény
viszonylataban vizsgaltuk meg. A mutatd vildgosan jelzi, hogy a vallalkozas
vagyona/dsszes eszkoze kevésszer fordul meg az lizemi, iizleti eredményben. Még a 2010.
évi érték is nagyon alacsonynak mondhatd, bar 2,5-szeresére valtozott a 2008-as

jovedelmezdségnek.

5.3.2. Hatékonysag

Jelen fejezetben hatékonysagi mutatok segitségével elemezem a vallalat jovedelmi
helyzetét. A hatékonysag elemzése soran azt mérjiik, hogy hogyan tudja a vallalkozas
er6forrasait hasznositani, tehat adott input milyen outputot generalt, eredményezett. Itt is
lehet kiilonféle mutatokat képezni: a szamlaloban a hozamok jelennek meg (példaul
hozzédadott érték, brutté/nettdo/anyagmentes termelési érték), a nevezdben pedig a
kiilonb6z6 vetitési alapok (példaul nettd eszkozérték, bér, 1étszam, készletek). Fontos
kovetelmény, hogy a befektetett tOke vagyonaranyosan megtériiljon, és ezt lehetdleg

novelni is lehessen. Ezért a cél, hogy a vallalkozas a valojaban létfontossagii vagyont
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kosse le, igy a befektetett téke ne alljon kihaszndlatlanul. Ehhez még segitségilinkre
lesznek a megtériilési mutatok.

A vallalat eredményének szempontjabdl 1ényeges mutatok a kovetkezok:

Elészor a néhany hozam mutatét ajanlatos megvizsgalni. Az alabbi tablazatban

Osszefoglaltuk az elemzés szempontjabol kulesfontossagu mutatokat.

43. Tablazat: Hozam mutatok alakulasa (2007-2010)

Brutt6 termelési érték 8 183 544 7921629 8045 149 9 818 360
Anyagmentes termelési 2025279 2 055 567 2260914 2 652 855
érték

Netto termelési érték 1454 462 1384978 1537071 1924 283
Hozzaadott érték 1621819 1335185 1920535 2476 932

A brutté termelési érték az Gsszes teljesitmény (ENA+ASTE) és az ELABE és
kozvetitett szolgaltatasok értékének kiillonbsége. A bruttd termelési érték 2008. évi 3,2 %-
os csokkenése alapvetéen az ASTE 88 991 ezer forintnyi redukalodisanak (a sajat
termelésii készletek allomany valtozasanak nagymértékii csokkenése), az ELABE tobb
mint 56%-os névekedésének volt koszonhets. A 2009. évi 1,5%-0s ndvekedés nagyrészt
szintén e kett6 tényezonek volt koszonheté: az ASTE negativ értékbe ment at, az ELABE
pedig apadt. A 2010-es iizleti évben a figyelemre mélté arbevétel-novekedés, az ASTE
310 810 eFt-os emelkedése, az ELABE koriilbeliil 85%-o0s ndvekedése és eladott
szolgaltatasok értékének valtozasa megmutatta, hogy a sajat teljesitmény, értékesités
szempontjabol rendkiviil eredményes évet zart a vallalkozas. Ebben az évben tehat 22%-ot
novekedett a bruttd termelési érték.

Erdemes megvizsgalni ipardgi szinten is a bruttd termelési értéket és
Osszehasonlitani ezt a vallalkozas teljesitményével. A kovetkezd diagram ¢€s tablazat

érzékelteti ezt:
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14. abra: Iparagi brutt6 termelési érték alakulasa (2003-2008, eFt)
Forras: KSH

44. Tablazat: A vallalati és iparagi brutté termelési érték aranya (2007-2008, eFt)

Vallalati brutto termelési érték 8 183 544 7921 629
Iparagi brutté termelési érték 594 635 206 605 972 072
V/I aranya 0,0135296 0,0130726

Novekedd tendenciat mutat a mlianyagipart termelési értékét szemléltetd diagram,
nem ugy, mint a vizsgalt vallalaté. 2007-ben 1,35%-4at tette ki a vallalati brutto termelés az
iparaginak, mig 2008-ban mar csak 1,3%-4at, mert mikozben a vallalati brutté termelés
csokkent, az ipardgi noétt. Sajnos a tovabbi évekrdl ipardgi szinten nem allt
rendelkezésemre informacio, igy nem tudtam a 2009. és a 2010. évet vizsgalni.

Ahhoz, hogy tovabb "csupaszitsuk" a hozammutatokat, tehat példdul a nettd
termelési értéket is kiszadmitsuk, sziikséglink van az anyagmentes termelési érték
adataira. Ez a kovetkezOképpen alakult: A 2008. évi 1,5%-0s valtozas nem szignifikans,
viszont a 2009. évi mar igen. 2009-ben nagyjabol 10%-ot ndvekedett az anyagmentes
termelési értek. Ez egyértelmiien a bruttdo termelési érték emelkedésének (1,5%-o0s) és
anyagkoltség (3,2 %-o0s) apadasdnak a kovetkezménye, annak ellenére, hogy az
igénybevett szolgaltatasok és az egyéb szolgaltatdsok jelentdsen novekedtek. A 2010. évi
tobb mint 17%-0s ndvekedés pedig természetesen a bruttd termelési érték emelkedésének
volt kdszonhetd az anyagkdltség jelentds novekedése ellenére.

A netté termelési érték igy mar konnyen kiszamithato. A fentiek ismeretében a

nettd termelési érték valtozasa jol lathatd: 4 év alatt 32,3%-kal, 469 821 eFt-ot novekedett.
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A vallalkozas hozzaadott érték mutatoja az alabbiak szerint alakult: ha csak a
személyi jellegl raforditasok és az értékcsokkenése leirast vennénk szamitasba, akkor
novekvo tendencidt mutatna a hozzaadott érték, de mivel az adozas elotti eredményt is
bele kell kalkulalni, ezért csokkent példaul 2008-ban 17,7%-ot. A 2009. és a 2010. évi
nagymértékii emelkedés alapvetden az adozés eldtti eredmény rendre ndvekedésének a
kovetkezménye.

Az alabbi diagram a gumi, és miianyagipar hozzaadott értékének tendenciajat
mutatja 1995 és 2008 kozott. Konnyen lathaté a novekvo tendencia: 14 év alatt 37 502
mFt-rol 225 544 mFt-ra emelkedett fel.

Szamunkra most a 2007. évi és a 2008. évi értékek a fontosak, mert ezeket tudjuk
Osszehasonlitani a "vallalkozasunkkal". A diagram alatti tablazat szemlélteti a vallalati

hozzédadott érték megoszlasat a teljes ipardgihoz viszonyitva.
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15. dbra: A brutté iparagi hozzaadott érték trendje (1995-2008, mFt)
Forras: KSH

45, Tablazat: vallalati és iparagi hozzaadott érték (2007-2008, mFt)

Vallalati hozzaadott érték 1622 1335
Iparagi hozzaadott érték 211 041 225544
V/I aranya 0,0077 0,006

2007-ben 0,77 szazalékpont volt a vallalat hozzaadott értéke a teljes iparaghoz, de
2008-ban ez jocskan lecsokkent a fent emlitett veszteséges miikodés (negativ addzas elotti
eredmény) kovetkeztében. Meg kell viszont jegyezniink, hogy ha a 2009. valamint a 2010.
évet is elemezhetnénk, akkor valoszinlileg azt az eredményt kapnank, hogy javulna az

arany, és megkozelitené az 1%-ot.
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Az eszkozhatékonysagi mutatok az Osszes eszkozre, a befektetett eszkdzokre és a
forgoeszkozokre is egyarant kiszdmolhatok. Ezen mutatok gyakorlatilag forgasmutatdknak

mindsiilnek, és vetitési alapjuk mindig atlagos értéken keriil kiszamitasra.

46. Tablazat: Eszkozhatékonysagi mutaték (2007-2010)

Eszkozaranyos arbevétel - 0,72 0,76 0,92
Forgbeszkdz aranyos - 2,03 2,36 3,16
arbevétel

Befektetett eszk6z aranyos - 1,12 1,13 1,3
arbevétel

Befektetett eszkozok - 1,06 1,05 1,22
hatékonysaga

Készletek hatékonysaga - 1,05 1,31 1,84
Elémunka hatékonysaga 1,31 1,2 1,32 1,51
Tokehatékonysag 2 2,2 2,22 2,4

Az eszkozaranyos arbevétel arrol ad valaszt, hogy a vallalkozas Osszes atlagos
eszkoze, végeredményben a vagyona hdnyszor fordul meg az arbevételben. A vallalat
atlagos vagyona 11,28 milliard Ft és 11,58 milliard Ft kozott mozgott a vizsgalt években.
Az 1-nél kisebb érték azt jelzi, hogy a vagyon nagy része tartds, befektetett eszkdz, amely
nem képes olyan mértékben mozogni, mint a forgdeszkoz - a tovabbiakban latjuk majd,
hogy valdban igy alakultak forgdeszkdz és befektetett eszkdz ardnyos hatékonysagi
mutatok.

A forgéeszkoz aranyos arbevétel arrdl ad tajékoztatast, hogy az a vallalkozas
Osszes atlagos forgoeszkdze mennyiszer fordul meg az értékesités nettd arbevételében. A
szignifikdns novekedés 2008-t6l 2010-ig az értékesités nettd arbevételének
emelkedésének, és a forgoeszkozok csokkenésének volt koszonhetd, melyet a vagyoni
helyzet elemzésénél mar targyaltunk.

A befektetett eszkoz aranyos arbevétel megmutatja, hogy a vallalat 6sszes atlagos
befektetett eszkoze adott évben hanyszor fordult meg az darbevételben. Nagyobb
mértékben novekedett volna a befektetett eszkdz aranyos arbevétel, ha a befektetett
eszkozok (elsdsorban a targyi eszkozok ¢és a befektetett pénziigyi eszkozok) nem
emelkedtek volna.

A befektetett eszkozok hatékonysaga olyan forgasmutatd, mely informdl minket

arr6l, hogy hanyszorosat teszi ki a bruttd termelési érték a befektetett eszkdzok atlagos
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értékének. Itt (és a kovetkezOkben is) nem eredménykategoéridkat, hanem hozamokat
vizsgalunk. A 2009. évi el6zd évhez képesti 1 szdzalékpontos, nem jelentds csokkenés
utan, 2010-ben 16 szédzalékpontot novekedett a mutatd, mert a bruttd termelési érték
abszolut kiilonbozet alapjan nagyobb mértékben emelkedett, mint a befektetett eszkdzok
atlagos értéke.

A Kkészletek hatékonysaga olyan forgdsmutatdo, mely arr6l tajékoztat, hogy
hanyszorosat teszi ki a nettd termelési érték a készletek atlagos értékének. 2009-ben
(2008-hoz viszonyitva) kozel 25%-o0s javulas tapasztalhato, mert a nettd termelési érték
nagyobb aranyban emelkedett, a készletek atlagos értéke viszont romlott. 2010-ben pedig
tovabbi 40%-kal novekedett ugyanolyan okok miatt, mint 2009-ben.

Az ¢lémunka hatékonysagi mutatoi koziil az élomunka hatékonysiaga mutaté a
leglényegesebb szdmunkra, amely megmutatja, hogy a nettd termelési érték hanyszorosat
teszi ki a személyi jellegi raforditasoknak. 2010-re, 4 év alatt 15,3%-0t emelkedett a
hatékonysag értéke, tehat tavaly masfélszer tobb volt a nettd termelési érték a személyi
jellegti raforditasoknal, ami jelzi a alkalmazottak munkéjanak hatékonysagat.

A tokehatékonysag a brutto termelési érték és a sajat toke viszonyat fejezi ki. 2007-
ben kétszerese volt a bruttd termelési érték a sajat tokének, vagyis azt mondhatjuk, hogy a
vallalkozas rendelkezésére bocsatott tokét hatékonyan hasznalta fel. A kovetkezd években
tovabb javult a tokehatékonysag, a 2010. évben példaul a jelent6s bruttd termelési érték

emelkedésnek koszonhetden 2,4-re javult a mutato.

5.3.3. Megtériilési mutatok

A megtériilési mutatok a vagyonelemek optimalis kihasznaltsaganak mérlegeléséhez, a
vallalkozas teljesitményének megitéléseéhez nyujtanak tdmpontot, vagyis megmutatjak,
hogy a sajat téke vagy a tartos, idegen tOke (hosszl lejaratu kotelezettségek) milyen
teljesitményt, hasznot generdlnak. Mint ahogy a fenti két mutatondl is, itt is az
eredménykategoridk és a vetitési alapok kombinécidjaval szamos jovedelmezdségi mutato
képezhetd. Sajatossag, hogy vetitési alap lehet az tgynevezett miikddésben atlagosan
lekotott toke is, mely eszkoz- illetve forrasoldalrdl is meghatarozhatd. A szamitasaban arra
kell figyelni, hogy azok a tételek, amelyeknek kozvetleniil a miikodéshez nincsen koziik,
negativ eldjellel szerepeljenek. Az atlagos tokelekdtések az elemzett idészakokban rendre
a kovetkezok: 4 032 485,- eFt; 2 938 542,- eFt; 2 661 049,- eFt.

Az elemzés szempontjabdl kulcsfontossagu mutatdk az alabbiak:
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47. Tablazat: A legfontosabb megtériilési mutatok (2007-2010)

Sajat téke aranyos eredmény (ROE) - -0,13 0,009 0,12
Eszkdzaranyos eredmény (ROA) - 0,02 0,03 0,05
1 részvényre jutd eredmény (EPS) -0,002 -0,018 0,001 0,018
Befektetések megtériilése (ROI) - 0,066 0,126 0,248

Fontos megemliteni, hogy az eszkozaranyos eredménynél (ROA) az lizemi, iizleti
eredménnyel szamoltunk, tovabba esetiinkben a befektetések megtériilése (ROI)
ekvivalens a befektetett toke megtériilésével (ROIC), mert a vallalkozas éves
beszdmoldja (kiegészité melléklet) alapjan nem fizetett tarsasagi adot, ezért eleve
lehetetlen kiszamitani az ad6zott lizemi, lizleti eredményt.

A fenti mutatok vildgosan kifejezik, hogy Osszességében a vallalat nem miikodik a
leghatékonyabban, a kiilonboz6 vagyonelemek kihasznalasa nem a legidealisabb, nem
igazan tériiltek meg a befektetések (a 2010. évet leszamitva). A sajat tOke ardnyos
eredmény - a vizsgalt 3 évben - rendkiviil alacsony értékeket mutat. Bar 2010-ben 13-
szorosara emelkedett, még ez az érték is nagyon alacsonynak tekinthetd, vagyis az adozott
eredmény meglehetdsen csekély része a sajat toke atlagos Osszegének. Az eszkdzaranyos
eredmény évrol-évre novekedd tendenciat (2009-ben 50%-kal, 2010-ben 66,7%-kal nétt)
mutatott, mégis ezek az értékek is alacsonynak tekinthetdk. Az 1 részvényre jutd nyereség
meglehetdsen javult, de példaul a tavalyi érték (1 részvényre 18 forint jut) sem til magas.
Azt gondolhatjuk, hogy a kibocsatott 26 949 830 db részvény soknak szamit, ugyanakkor
1 részvény értéke nem jelentds, elemzésem idépontjaban, tehat 2011.10.08-an 191 Ft
volt.™

A befektetések megtériilése eleinte nem volt relative magas, de aztan 2009-ben
91%-ot, 2010-ben 97%-ot emelkedett az lizemi eredmény novekedésnek, de még inkabb

az atlagos tokelekotés-csokkenésnek kdszonhetden.

™ Igy a sajat téke piaci értéke (kapitalizacio)= 26 949 830 db*191 Ft=5 147,4 milli6 Ft
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6. PENZUGYI HELYZET, LIKVIDITAS VIZSGALATA A 2007-2010-ES
GAZDASAGI EVEKBEN

A véllalat pénziigyi helyzetérdl valo tajékoztatast leginkabb a likviditasi mutatok, ratak
szoktak adni. A mutatok jol informaljak a vallalkozas kiilsé érdekeltjeit (példaul iizleti
partnereket) annak fizetképességérdl. Altaliban jonak mondhaté a vallalkozas pénziigyi
helyzete, - vagy legalabbis az empirikus kutatasok ezt mutatjak -, ha 1-nél nagyobb értéket
mutat likviditasa. De egy mindenképpen biztos: minél nagyobb a rata értéke, anndl jobb a
vallalkozas likviditasi helyzete.

Likviditasi rata (CR), mely a forgoeszkozok és a rovid lejaratt kotelezettségek

aranya.

48. Tablazat: A likviditasi rata alakulasa

Szembeting, hogy mind a négy évben tartosan 1 alatt volt a mutatd. 2007-ben 770
385 eFt-tal haladtak meg a rovid lejarati kotelezettségek a forgdeszkozoket, tehat a nettd
forgotoke negativ. Ez 2008-ban tovabb nétt, hiszen a forgdeszkdzok csak kis mértékben
(2%-kal) emelkedtek, mig a rovid lejarat kotelezettségek ennél joval nagyobb mértékben
(18%-kal) emelkedtek, igy mar 1 555 914 eFt-tal haladtak meg a forgatasi céla
eszkozoket. A 2009. évi arany tovabb csokkent a forgdeszkdzok 24%-os romlésanak
koszonhetden. 2010-ben a nagyardnyu rovid lejara kotelezettség-emelkedés miatt tortént
az ujabb mutato-esés. Tulnyomoérészt a rovid lejaratu kotelezettségek ndvekvo tendencidja
az ebben domindns rovid lejarati hitelek és szallitdi tartozasok ndvekedése miatt
kovetkezett be. A forgdeszkozokben pedig elsdsorban a vevOvaltozasnak és a késztermék
készleteken beliili romlasanak volt koszonhetd. Tovabba a mélyebb vizsgalddas utan
gyanithato, hogy a 2010. évben egy "Uj, magasabb palyara" keriilt a vallalkozas, tehat
eszkoz oldalrol legalabbis probalja a forgdeszkozoket minimum a 2007. évi szintre hozni,
noha a forrasokat alkoto kotelezettségeken beliil a hosszl lejarata illetve a rovid lejarata
kotelezettségek kozotti aranyeltolodasrol jelenleg nem beszélhetiink. Természetesen ezek
csak feltételezésen alapulnak. Annyi azonban biztos, hogy 2010-ben a hosszu lejaratu
kotelezettségek tovabb apadtak, a rovid lejarata kotelezettségek pedig - mar emlitettiik -

nagyfoktan novekedtek.
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A likviditasi gyorsrata (QR) is egy fontos mutatd, melyet a gyorsdiagnozis
felallitasanal mar megnéztiink. Most tovabb vissziik az ott leirt gondolatmenetet: lathattuk,
hogy mind a négy évben joval 1 alatt volt QR értéke.

Ez leginkdbb a rovid lejaratu kotelezettségek allando™ novekedése miatt van - a
vagyoni helyzet elemzésénél mar lathattuk, hogy az idegen t6kén belill a rovid lejarata
kotelezettségek, ezen belill is a rovid lejaratt (foként forgdeszkoz) hitelek és a szallitoi
tartozasok a meghatarozoak -, Kivétel ez alol a 2009. év, amikor a legkritikusabb tizleti éve
volt a vallalkozasnak, mert ebben az évben bar 4,4%-kal csokkentek a révid lejarata
kotelezettségek, ugyanakkor a kovetelések (€s a pénzeszkdzok) ennél nagyobb mértékben
romlottak: 26,7%-ot (és 87,4%-ot). A 2010-es gazdasagi évben mar kis mértékben
korrigélta a QR-t a vallalat, de még igy is rendkiviil kilatastalan helyzetben van likviditas
szempontjabol: a kovetelések novekedtek - el6z6 évhez képest - 15,7%-kal, de a rovid
lejarat kotelezettségek is, 10,2%-ot emelkedtek, amely abszolut 6sszegben 230 585,- eFt-
tal tobb, mint a rovid lejarata kotelezettségek novekedése.

Erdemes emlitést tenni az azonnal rendelkezésre 4&ll6 likvid eszkozrél s,
nevezetesen a pénzeszkozokrél. A pénzeszk6zok nem képviseltetik magukat nagy
aranyban a forgdeszk6zokon beliil, mégis esszencialis a vallalkozas mindennapi mitkodése
nézépontjabol, hogy nagy mennyiségli pénzeszkoz alljon rendelkezésére. Ennek ellenére 4
év alatt 96,7%-os csokkenésnek lettek kitéve a pénzeszk6zok, melyek okat majd a
likviditas elemzésénél tovabb vizsgaljuk.

A készpénz likviditasi (PR) rata arr6l ad valaszt, hogy a rovid lejarata
kotelezettségek mekkora részét egyenliti ki a vallalkozas pénzeszk6zokbdl - csupan a
szemléltetés végett mutatjuk meg ezeket az aranyokat, mert lathat6 lesz, hogy rendkiviil
kevés eszkozét tartja a vallalkozas a leglikvidebb eszkdzben (bankbetétben, pénztarban):
2007-ben 2%-at, 2008-ban mar csak 0,39 %-at, 2009-ben 0,05%-at, 2010-ben pedig
0,04%-at alkottak. A pénzeszkozok mérlegbeli értékei csak statikus képet mutatnak,
vagyis csak a nyit6- és zardallomanyukat lathatjuk, a cash flow kimutatds viszont

pontosabb képet adhat az éven beliili valtozasokrol.

™ A 2009. évi kis mértéki csdkkenést leszamitva
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6.1. FORGASIIDO, LIKVIDITASI IDO KISZAMITASA

A készleteken beliili forgasi 1d6, sebesség megvizsgalasa elengedhetetlen a megalapozott
kovetkeztetésekhez. A vallalat azért is tart eszkozoket, hogy ezek segitségével rovid vagy
hossztavon tdmogassa alapvetd bevételszerzé képességét, amely lehet készletértékesités
vagy szolgaltatasnyujtas.

A tervezéshez, elemzéshez elsO 1€épésben a kovetkezd kérdéseket kell megvalaszolni:

e  Milyen gyorsan valnak értékesithetové készleteink?

e Milyen gyorsan fogy el arukészletiink, illetve késztermékiink?

e  Milyen gyorsan folyik be vevékovetelésiink?”®

Az elsé kérdés megvalaszoldsanal elsésorban nem a vésarolt készletekre kell
fokuszalnunk, hanem a sajat eldallitasi készletekre, ezen beliil pedig a késztermékekre.
Késztermékek anyagokbol és befejezetlen termelésbdl lesznek, tehat az eldbbi kettd
termékké valadsanak iddtartamat kell meghataroznunk. A mdsodik kerdésnél az a f6
szempont, hogy mennyi ideig vannak a készleteink raktdron, miutdn mar elkésziiltek vagy
beszereztiik 6ket. A harmadik kérdésiink a vevOkoveteléssel kapcsolatos, és ezt érdemes a
szallitoi kotelezettségekkel sszevetni.

Mindezen kérdések megvalaszolaséra lesz segitségiinkre a forgasi idd, amely azt az
1dét mutatja meg, mely alatt egy eszkozbdl egy masik eszkdz jon létre. Tovabba a
likviditasi 1d6 is fontos mutatd, amely arra ad valaszt, hogy adott eszk6zbdl mennyi idén
beliil jon létre pénzeszkoz. A mutatok kiszamitdsa a kiegészitdé melléklet és az
eredménykimutatas nélkiil nem lehetséges.

A forgasi ¢és likviditasi 1d6 kiszamolasanak kiinduldpontjdban célszerli a
vevokotelessel kezdeni, tehat igymond a legnagyobbal, mert a vevok allnak a legkdzelebb
az értékesitéshez, a pénzeszkdzhoz szamviteli szempontbol.

A forgasi 1dOk a kdvetkezOképpen néztek ki:

49. Tablazat: Forgasi idék (2008-2010)

Vevok forgasi ideje 100 82 57
Aruk forgasi ideje 46 54 28
Késztermékek forgasi ideje 35 28 19
Bef. termelés forgasi ideje 17 14 12
Anyagok forgasi ideje 27 28 21

"® Karai-Laab-Rozsa, 2011, 31.0.
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Szallitok forgasi ideje 69 61 57

Forgasi idék (2008-2010)
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16. abra: Forgasi id6k

A vevokovetelés Kkiegyenlitése 2009-ben 18 napot csokkent, 2010-ben pedig
tovabbi 25 napot javult, tehat gyorsabban fizettek a vevok, ez pozitivumnak tekinthetd. Az
atlagosan gyorsabb pénziigyi teljesités 2009-ben, 2010-ben magasabb arbevétellel, illetve
évrél-évre alacsonyabb atlagos vevdértékkel indokolhato.

A szallitér  kotelezettség forgédsi 1idejét most célszerli megvizsgalni ¢€s
Osszehasonlitani a vevokovetelés forgasi (likviditasi) idejével. A szallitok forgasi idejét
megkapjuk, ha az atlagos szallitoallomany 365 nappal megszorzott értékét osztjuk az
id6szaki arbevétellel. 2008-ban és 2009-ben a vevok forgasi ideje meghaladta a szallitok
forgasi idejét, azaz a szallitok kiegyenlitése sokkal gyorsabban megtorténik, mint ahogyan
a vevOk fizetnének a vallalatnak, vagyis a vallalkozas kovetelései egy részét nem képes
szallitoival finanszirozni, igy ez a helyzet potlolagos finanszirozasi koltségeket vont maga
utan. A 2010. évben viszont amint befolytak vevOkovetelései, mar tudta kiegyenliteni
szallitoi tartozésait, tehat Iényegesen kényelmesebb helyzetben volt ebben az évben a cég.

A 2009. évben meglehetdsen megndtt az aruk forgasi ideje 46 naprol 54 napra. Az
aruk forgasi idejének novekedése mogott az alacsonyabb kivezetési érték, illetve a 2009.
évi alacsonyabb zaroérték huzodik meg. Az alacsonyabb raforditds és zarokészlet érték
mogott forgalom csokkenés, vagy jelentds beszerzési ar-csokkenés miatt kovetkezhetett
be. Az eredménykimutatas felhasznaldsaval inkdbb a beszerzési ar csokkenést
valoszintisithetjiikk, mert az értékesités nettd arbevétele 2009-ben 252.251 eFt-tal nétt, igy
forgalom csokkenés nem gyanithatd. A beszerzési arrdl ugyanakkor viszont sajnos nem all
rendelkezésemre informacio. A 2010. évi majdnem 50%-os javulas az ELABE el6z6

évhez képest tobb mint 84%-os novekedésének volt koszonheto.
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A késztermék forgasi idejének meghatarozasahoz az értékesités elszamolt
kozvetlen koltségét és az atlagos késztermék-értéket vettiik alapul.

2009-ben az 1 hetes csokkenés, 2010-ben pedig a 9 napos apadas a késztermék
atlagos alloméanyanak csokkenésével magyarazhatd, amelyek feltehetéleg a jobb
értékesitési politika kovetkezményei.

Kovetkeztethetiink arra, hogy a befejezetlen termelés forgasi ideje csokkenése a
termelésben eltoltott ido csokkenésével magyarazhatd, mely a termelési technoldgia
javulasanak, a termelési politikdnak a gyiimodlcse.

Az anyagok forgasi idejénél az a kérdés, hogy az anyagndvekedésiink abbol
adodott-e, hogy tobb iddt toltott az anyag a raktarban. Valoszinisithetd, hogy az
anyagnovekedés a raktdrban t6ltott i1d6 novekedése mellett a beszerzés ardnak
valtozasanak is volt koszonhet6 2009-ben. 2010-ben mar 7 napos csokkenésrol
beszélhetiink az atlagos anyagérték romlas miatt, amely valosziniileg a megnovekedett
anyagfelhasznalas (anyagkoltség) eredménye.

A likviditasi idOk az alabbiak szerint alakultak:

50. Tablazat: Likviditasi idék (2008-2010)

Vevok likviditasi ideje 100 82 57
Aruk likviditasi ideje 146 136 85
Késztermékek likviditasi ideje 134 110 76
Bef. term. likviditasi ideje 151 124 87
Anyagok likviditasi ideje 178 152 109

Likviditasi id6k (2008-2010)

2010.

2009.

2008.

160 180 200

O Vewk likviditasi ideje B Aruk likviditasi ideje O Késztermékek likviditasi ideje

O Bef. term. likviditasi ideje B Anyagok likviditasi ideje

17. abra: Likviditasi idok

A vallalkozas beszamoldjabol megtudhattuk, hogy f6 tevékenysége a miianyag

csomagoloeszkdzok gyartasa, igy ebbdl van a fo bevételi forrasai is. Tehat most a
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legnagyobb értéket, az anyagok likviditasi idejét nézziik, mert ez ad valaszt arr6l, hogy az
anyagfelhasznalasbol kiindulva a gyartdson keresztiil, az értékesitésig mennyi ido alatt
lesz az alapanyagbdl pénzeszkoz. Lathatd, hogy 2009-ben 26, 2010-ben 43 nappal
csokkent a likviditasi id6 alapvetden az arbevétel értékének javulésa (jobb értékesitési
politika) miatt.

A vallalkozds gyartas, értékesités szempontjabol megfeleld allapotban van.
Alapvetden a probléma az lehet, hogy az eladosodottsag miatt a vevokdvetelésbdl befolyt
pénzosszeg rogton, vagy legalabbis nagyon gyorsan a kotelezettségekre koltodik el, de

erre a cash flow elemzése soran fény deriil.

6.1.1. A négyfokozati likviditasi mérleg

A likviditasi mérlegekben az eszkozoket mobilitasuk, azaz pénzz¢ valasuk gyorsasaga, a
forrasokat pedig esedékességiik, tehat lejaratuk szerint csoportosithatjuk. A négyfokozatu
likviditasi mérleg, mint ahogy altalaban a likviditasi mérlegek, statikus mérleg, amely azt
jelenti, hogy egy adott multbeli allapotbol kiindulva probalunk kovetkeztetéseket levonni
a rovidtavon vett jovore. A négyfokozati mérleg Osszedllitdisa a hagyomanyos
(vagyon)mérleg strukturalis dtrendezése segitségével torténik.

A négyfokozatu likviditasi mérleg tehat csak a vagyonmérleget rendezi &t
strukturalisan, igy mérlegfodsszeg nem valtozik. Az elemzésbdl kapott informaciokat csak
fenntartdsokkal szabad kezelniink, értelmezniink, hiszen minél nagyobb i1ddszakot
vizsgalunk, anndl nagyobb a differencia a statikus dallapothoz képest, igy a levont
konzekvencidk megkérddjelezhetdk. Egy azonban biztos, az elsd két szint (L. és I1.) kozol
érdemi informaciot a vallalat pénziigyi helyzetérsl.”’

A likviditasi mérleg kiértékelése a kovetkezo:

51. Tablazat: A négyfokozati likviditasi mérleg értékelése (eFt)

I. fokozat -1032544| -1134648| -1162198| -1272284
I1. fokozat -1996969| -2677718| -3011449| -3273337
I11. fokozat -3333557| -3637125| -3884706| -3784109

A négyfokozatu likviditasi mérleg tovabbi bemutatasat, részletezését jelen dolgozatban nem targyalom,
csak az értékelésére helyezem a f6 hangsulyt.
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Nem kell tiizetes elemz6é munkdt végezni ahhoz, hogy lassuk: teljes pénziigyi
egyensulytalansagban van a vallalkozas, a forras oldal mindenhol 1ényegesen nagyobb
mint az eszkoz oldal.

A részletesebb vizsgalathoz a tobbfokozata likviditasi mérleget lehetne
Osszedllitani, de kiilsé elemzdként erre nincs lehetdségem, mert olyan analitikai
nyilvantartdsokra, illetve egyéb informacidkra is sziikségem lenne ehhez, amelyeket

sajnos a cég beszdmoloja nem tartalmaz.

6.1.2. A Cash flow kimutatas elemzése’®

Korabban mar megallapitottuk, hogy a vallalkozds szdmara rendelkezésre 4llo
pénzeszkozok évrol-évre fogytak. Még 2007-ben sem volt a likviditds szempontjabol
elegendd pénzeszkoze a tarsasagnak, 2010-ig pedig ennek értéke szinte a nullara
redukalddott (kortilbeliil 2 és fél milli6 forintra). A cash flow kimutatas tiizetes vizsgélata
ennek a fontos tényezdnek az alakuldsara adhat valaszt. A vallalkozas cash flowja, vagy
magyarul pénzarama, a vallalkozas pénzbevételeinek és pénzkiadasainak kiillonbsége.

"A vallalkozas pénziigyi helyzetével Osszefiiggésben a cash flow értékek alapjan
szamitott mutatoszamok gyakran pontosabb informéciot szolgaltatnak az elemzdék
szdmara, mint a mérleg vagy az eredménykimutatds mas hasonld adataibdl szamitott
értékei. A cash flow értékek jovedelmeket (eredményeket) mutatnak, amelyeket a
vallalkozas pénzben is realizalt egy adott id6szakban."

A cash flow kimutatds legfébb részeinek alakuldsat 2007-2010-ig az alabbi

tablazatban foglaltuk 6ssze:

52. Tablazat: CF alakulasa (2007-2010, eFt)

Miikodési CF -890 799 -183 988 1522 638 955 172
Befektetési CF -3 159 240 103 085 -495958 | -1077 487
Finanszirozasi CF 4113 230 27054 | -1046 083 122 008
Osszes CF 63 191 -53 849 -19 403 -307

2007-ben a vallalkozas Osszes pénzallomanya ndvekedett a finanszirozasi cash

flow miatt, amely pedig a hitelfelvételnek, a véglegesen fejlesztési célra kapott

"8 \Veit, 2005, 122-126.0. alapjan
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pénzeszkoznek €s a hosszu lejaratra nyujtott kolcsonoknek, bankbetéteknek koszonhetden
emelkedett ilyen mértékben. Mivel a vallalat torlesztette hiteleit, ezért a finanszirozasi
cash flow egyenlegét ez csokkentette. A miikddési cash flow elsésorban az egyéb rovid
lejarata kotelezettségek €s a vevokovetelések csokkenése miatt lett negativ az értéke, tehat
2006-hoz képest a forgoeszkozokon beliili kovetelések lecsokkentek. A befektetési cash
flow a befektetett eszkdzok beszerzése kdvetkeztében alakult igy (a befektetett eszkdzok
eladésa, tehat a pénzbevétellel jard valtozas nem volt jelentds).

2008-ban a tarsasag pénzeszkozei lecsokkentek alapvetéen a mitkodés romlasanak
kovetkeztében, vagyis az adozas el6tti eredmény és a vevokovetelés tovabb rosszabbodott.
A befektetett eszk6zok eladasa és beszerzése nagyjabdl azonos volt, ezenkiviil osztalékot
is kapott a vallalkozds. A pénziigyi miveletekbdl szdrmazd pénzeszkoz-valtozas
(finanszirozasi cash flow) a nagyobb értékii hitelfelvétel (mint hitelvisszafizetés)
kovetkeztében tortént igy.

2009-ben és 2010-ben a milkédés javulasanak kovetkeztében a szokasos
tevékenységbdl szarmazod cash flow (miikodési cash flow) jelentdsen pozitiv volt. Mindkét
évben a befektetések eszkdzok beszerzése joval meghaladta eladasukat, ezért volt negativ
a befektetési cash flow. A finanszirozasi cash flow 2009-ben a hiteltorlesztés miatt és a
hosszu lejaratra adott kolcsonok negativ értéke miatt romlott, 2010-ben a hitelfelvétel
koriilbeliil megkdzelitette annak visszafizetését, igy a hosszu lejaratra adott kdlesondknek

¢és bankbetétek megsziintetésének pozitiv alakuldsa miatt javult fel a finanszirozasi cash

flow.

A miikodési cash flow segitségével szamithatdo legfontosabb mutatészamok a
kovetkezok:

53. Tablazat: Fontosabb CF mutaték

Adodssagfedezet -0,33 -0,08 0,79 0,62
Adossagszolgalat™ 0,35 0,17 -0,88 -0,51
Toékearanyos
jovedelmezdség™ 0,22 -0,05 0,42 0,23

® Adéssagfedezeti mutaté= Miikodési CF/Hossza lejarata kotelezettségek
80 Adossagszolgalati mutato= Mikodési CF/Hosszi lejarati kételezettségek esedékes torleszt részlete
8 T8kearanyos jovedelmezéség= Mitkodési CF/Sajat téke
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"Az adossagfedezet azoknak az éveknek a szamét mutatja, amennyi id6 alatt a
vallalkozas onerébdl képes lenne a hosszu lejarata tartozésait kifizetni. Minél nagyobb a
mutatd értéke, annal kedvezébb a helyzet finanszirozas szempontjabol." Lathatd, hogy
csak 2009-t61 mondhatjuk kedvezOnek az adossagfedezetet, de még itt is csak megkozeliti
az 1 évet. Mindez azt jelenti, hogy hosszl tdvon nem képes csak dnerdbdl fennmaradni,
indokolt a hitelek (rovid lejarataak is) felvétele.

"Az adossagszolgalat soran azt vizsgaljuk, hogy az esedékes tartozasok torlesztd
részletét milyen mértékben sikeriilt pénzben kitermelni és mennyiben fedezi a targyévi
torlesztéseket sajat erobol a vallalkozas." 2007-ben és 2008-ban negativ volt a miikodési
cash flow, igy az adodssagszolgalat mutatdja -, mivel a hiteltorlesztés is negativ
(pénzkiadassal jart) - pozitiv lett. Ismét lathatjuk, ha megnézziik a 2009. évi ¢és 2010. évi
eredményeket, hogy sajat erdbdl nem képes fedezni a fennallo torlesztéseit.

"A tékearanyos jovedelmezOség mutatdja ravilagit arra, hogy a lekdtott tokével
milyen nagysagrendii pénzben realizalt miikodési jovedelmet sikeriilt targyévben elérni."
A vizsgalt els6 két évben a negativ miikodési CF miatt veszteséget ért el a vallalat, 2009-
2010-ben pedig mar nyereséget.

A cash flow-kimutatast a Melléklet 21. tablazata tartalmazza.
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7. AFIZETESKEPTELENSEG ELOREJELZESE

1968-ban Edward |. Altman dolgozta ki a Z-modellként is sokat emlegetett cs6d-

elorejelz6 mutatdt. Altman modelljének végso felallitdsdhoz 66 vallalatot elemzett 22,

altala készitett mutato alapjan, és végiil kivalasztotta az 5 legfontosabb mutatot, melyeket

egy tobbvaltozos fiiggvénybe beillesztve megkapjuk a hatékony modell egyenletét, amely

a kovetkez6:

Z=1,2X1+1,4X,+3,3X3+0,6X4+1,0X5 (1)

Az egyes X-ek jelentése pedig a kovetkezo:

X1: a likvid eszkozhéanyad, a nett6d forgotoke (forgdeszkozok és a rovid lejarata
kotelezettségek kiilonbs-ége) €s az 0sszes eszkOz hanyadosa. X1 évrol-évre
egyre nagyobb mértékben volt negativ a elsésorban a negativ netté forgotdke
miatt. X1 értéke tehat nagymértékben befolyasolta a végsd eredményt.

X2: a Vvisszatartott nyereség ¢és az Osszes eszkOz aranya. Visszatartott
nyereségbe a mérleg szerinti eredményt, az eredménytartalékot, valamint a
lekotott tartalékot is ide szoktak sorolni, vagyis a visszatartott nyereség a
vallalkozas realizalt eredményének ki nem osztott részét jelenti. X2 értéke a
négy ¢évben 1,7% ¢és 6% szdzalék kozott mozgott. Nem kell sokat
gondolkoznunk azon, hogy rdj6jjlink: az 1,7%-os érték a 2008. évben volt, a
6%-o0s pedig a 2010. évben.

X3: az adodzas el6tti lizemi, lizleti eredmény és a vallalat vagyona kozotti arany,
mely a vallalkozas eszkozeinek termelékenységét méri. Lathatd, hogy az
egyenletben is Kkitlintetett szerepe van az X3-as mutatonak, mivel 3,3-as
egyliitthatoval illette Altman. Az {lizemi, iizleti eredmény mar ismertetett
véltozasa okozta azt, hogy ez a mutato is alacsony pozitiv értéket mutatott, és
igy jelentdsen hatast gyakorolt a Z-mutatd végsd végeredményére is.

X4: a kapitalizaci6 mutatdja, tehat a sajat téke piaci értéke és az idegen tdke
hanyadosa. Mivel tézsdei vallalkozast elemziink, a sajat toke piaci értéke alatt a
forgalomban 1évé részvények szamanak ¢és egy darab részvény aktudlis

arfolyamanak szorzatat értjilk. Az X4-es mutatd az elemzett négy évben 0,648
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és 0,697 kozott mozgott. A legnagyobb 2009-ben volt, mert ekkor az idegen
toke értéke erdteljesen lecsokkent.

o Xb5: az értékesités nettd arbevétele €s az Osszes eszkoz hanyada. Az X5-06s
mutatd fontossaga a legalacsonyabb az egyenletben, ennek ellenére kivald
eszk6ze annak lemérésére, hogy mennyire volt  képes megfelelni a
versenyfeltételeknek a vallalkozéas. Elmondhatjuk, hogy ez a mutatd teljesitett a
legjobban, mivel az értékesités hatékonysaga évrdl-évre emelkedett, javult. De
nagymértékben viszont - alacsony jelentdsége miatt - nem befolyésolta a Z-
mutatd végsd eredményét.

A kiilonbozo X-ek értékeit a Melléklet 22. tablazataban kdzlom.

Az alabbi diagramon a kék pontokon lathatjuk a kiszamitott Z-értékeket:
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2,5
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15
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1,0 *
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18. abra: A fizetésképtelenség elorejelzése

Lathato, hogy a vallalat mind a négy évben joval elmaradt az életben maradast
jelentd 2,67-es értéktdl, st emellett még a vallalati biztos csdd progndzisa, tehat az
Altman altal kiszamitott 1,81-es érték alatt talalhat6 a valddi, kiszamitott eredmény.

Bér a Z-mutat6 egyenletét 1968-ban, tehat régen publikdlta Altman, amikor még
mas viszonyok, kockazati tényezok jellemezték a piacokat, mégis kiilsé elemzdként nehéz
helyzetben vagyok, mert a rendelkezésemre allo informaciok alapjan elvégzett vallalati
komplex vizsgalatom egyértelmiien a tarsasag Osszeomldsat vetitette eld. Ugyanakkor a

valds helyzet mas képet mutat...
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8. OSSZEFOGLALAS

Kutatomunkam keretében lehetdségem nyilt megismerni egy, a csomagoldipar piacan
meghatarozo szereppel biro vallalkozast. Kiilsé elemzoként a 2008-as, a 2009-es, valamint
a 2010-es éves beszamoldjanak segitségével megprobaltam részletesen és deduktivan
elemezni a vallalkozas vagyoni, jovedelmi és pénziigyi helyzetét. Esetenként lehetdségem
volt a vizsgélt négy iizleti év kiillonboz6 tendenciait is megallapitani.

Dolgozatom bevezetd részében az elemzéssel kapcsolatos legfontosabb pontokat
tanulmanyoztam, mint példaul az elemzés fogalma, fajtai, célja.

Elemzésem kovetkezd részében bemutattam a vizsgalandé vallalkozast, annak rovid
torténetét, f0 tevékenységét, tovabba a jelenbeli torténéseket a vallalkozas haza tajan.

Ezutin - még a dolgozat leglényegibb szakasza el6tt - az ugynevezett
gyorsdiagnozisban szadmos mutatd vizsgalata utdn elért eredményeket Osszevetettem
harom versenytarssal azért, hogy diagnosztizalni tudjam a tarsasag helyzetét az iparagban.

Dolgozatom negyedik részében a vagyoni helyzet vizsgélata el6tt a beszamoldkban
talalhatd mérlegeket a jobb atlathatosag és az elemzés megkdnnyitése céljabol
korrigaltam, atrendeztem. A vallalat vagyoni helyzetének elemzésekor (a vertikalis és a
horizontalis elemzés moddszertananak segitségével) ezeket az elOkészitett mérlegeket
illetve a kiegészit6 mellékleteket hasznaltam fel.

A jovedelmi helyzet vizsgalatanal pedig kizardlag a beszamoloban talalhatd
eredménykimutatds alapjan  Osszedllitott  kiilonb6z6 mutatok (jovedelmezdségi,
megtériilési, hatékonysagi) analizalasaval vontam le a fontos kovetkeztetéseket.

A pénziigyi, likviditasi helyzet tanulmanyozéasakor az alapvetd likviditasi mutatékon
¢és a forgasi, likviditasi id6kon kiviil felallitottam egy négyfokozata likviditasi mérleget,
tovabba kitértem a cash flow kimutatas altal szolgaltatott informacidk ismertetésére.

Végiil a tovabbi konzekvencidk levonasahoz fontosnak tartottam, hogy az Altman

altal kidolgozott Z-mutatot is alkalmazzam a fizetésképtelenség, csdd eldrejelzésére.

Az emlitett moddszereknek és a kiilonféle mutatoknak koszonhetdéen arra a
konkluziora jutottam, hogy a vallalkozas ¢letébe is begyliriizott a gazdasagi vilagvalsag, és
ez foként a 2007. és 2008. évi beszamolokban figyelheté meg. Ezekben az években az
eredmény arro6l tajékoztatott, hogy valdban problémak vannak a jovedelmezdséggel. A

kovetkezd két évben viszont mar megnyugtatobb volt a helyzet, mert kiemelked6en
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novelte arbevételét és javitotta eredményességét a tarsasag, sot 2010-ben még a tervezett
értéket is joval meghaladta az eredmény. gy megallapitottam, hogy a vallalkozas
hatékonysag, jovedelmezdség szempontjabol (ROIC mutatd) megfelelé allapotban van
2009-t6l, hiszen nemcsak, hogy évrél-évre ndvekedett az arbevétel €s az eredmény, hanem
a vallalkozés arbevételének egyre nagyobb hanyadat tudta eredményként realizalni, tehat
az arbevétel novekedését nem kovette hasonld ardnyu Osszes raforditas-novekedés. Igaz,
hogy a jovObeli jovedelmezOséget csak megbecsiilni tudjuk, egy azonban biztos: 2010-
ben, Osszehasonlitva a konkurensekkel, egyértelmiien a legjobb eredményt a Pannunion
érte el, vagyis ha a mlianyagipar piacan a piaci részesedést kimondottan csak a piacra vitt
mennyiségb8l és ebbbl kovetkezben az arbevételbdl vezetjiik 1e®?, lathatjuk, hogy
dominans szerepe van a vallalkozasnak.

Ugyanakkor a vallalkozas helyzetét mas szemszogbdl, példaul fizetdképesség,
likviditds  szempontjabél  nézve  elmondhatjuk,  hogy  stlyos  pénziigyi
egyensulytalansagban szenved, elsdsorban azért, mert a rovid lejaratu kotelezettségek - a
2009. évi kis mértékii csokkenést leszdmitva - folyamatosan ndvekedtek, mindazonaltal
2008-ban volt a legerdsebb a ndvekedése a rovid lejarati kotelezettségeknek elsésorban a
rovid lejarat hitelek nagymértékii emelkedése miatt.

A stabilitas aspektusat tekintve lathattuk, hogy fokozatosan csokkentek a vallalat
hosszu lejarata  kotelezettségei, amely nem feltétlen lenne probléma, de ezzel
parhuzamosan novekedtek a rovid lejarata kotelezettségei és -2008-at leszamitva - a
befektetett eszkozok is, igy a tartds eszk6zok nagy részét rovid lejaratu hitelekkel kellett
finansziroznia. Még ha el is fogadjuk, hogy a vallalkozésnak jelentds a tartdseszkoz
igénye, miikodésbiztonsag szempontjabol akkor sem mindegy, hogy a tartds eszkdzoket
milyen forrasbol fedezik. A tartds eszkozoknél alacsonyabb forgoeszkoz arany pedig arra
enged kovetkeztetni, hogy a készletek, kovetelések valtozasa nagyban Osszefiiggott a
forgasi, likviditasi idOkkel, mely évrél-évre csokkend tendenciat mutatott, tehat egy
eszkozbdl egy masik eszkdz egyre gyorsabban lett, ebbdl kdvetkezdéen pénzeszkoz is.3 A
2010. év ebbdl a szempontbdl is eredményes volt, mivel ekkor a szallitdi kotelezettség
kiegyenlitése atlagosan éppen egyszerre tortént (57 nap) a vevokiegyenlitéssel, ez
mindenképpen a vallalkozas fizetési gondjainak mérséklését jelentette.

Az idegen tOke valtozasa els6sorban az ebben dominans rovid lejarata

kotelezettségek "mozgéasat" kovette. A sajat tOke pedig jobbdra a mérleg szerinti

82 Eltekintve most a piaci 4rtol.
8 Leszamitva most az aruk és az anyagok 2009. évi forgasi id6-novekedését.
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eredmény, eredménytartalék alakuldsa miatt valtozott pozitiv vagy negativ iranyban. Az
eladosodottsag mértéke tehat konnyen lathaté: amikor jobb volt az mérleg szerinti
eredmény, a vallalkozasnak javult az allapota. A 2010.év ebben is jobb végeredményt
hozott, mint a tobbi évben, de még ebben az évben is magas volt az idegen toke aranya.
Az Altman altal 1968-ban kidolgozott modell megbizhatésdga megkérddjelezddik az
én olvasatomban, vagy legalabbis erre a vallalkozésra sajnos nem alkalmazhatd, illet6leg
elavultnak is tekinthetjlik, tehat a tovabbi konzekvencidk levonasaban csak az egyes X-

mutatok segitettek, a Z-mutatdé mar nem.

Azt gondolom, hogy a fentick figyelembe vételével feltétlenil sziikség van az
idegen toke, ezen beliil mindenekeldtt az adossagallomany csokkentésére, mert ezt relative
konnyebb lenne mérsékelni, mint a befektetett eszkozok forgdeszkozokre vald
"cserélésével", ami a vallalkozas tevékenységébol adoddan eleve lehetetlen. Ha ez
megtorténne, akkor mindharom "egészségmutatd" kétségtelen javulna, ha nem, akkor

elébb-utobb a fizetésképtelenség mély gddrébe esne a vallalkozas.
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10. MELLEKLET

1. TABLAZAT: 2007-2010. EVI BESZAMOLOK MERLEGENEK ELOKESZITETT VALTOZATA

BEFEKTETETT ESZKOZOK 7541 260 7397 705 7871202 8213 186
IMMATERIALIS JAVAK 1341514 1313384 1231975 1248 438
Alapitas-atszervezés aktivalt 28 379 26 043 18 857 11 847

értéke

Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke 444 106 423943 372632 406 948

Vagyoni értéki jogok 79 073 73 442 50 530 39 687

Uzleti vagy cégérték 789 956 789 956 789 956 789 956

TARGYI ESZKOZOK 4156 517 3509 340 3425046 3890 654

Ingatlanok és kapcsolodo vagyoni 987 637 1095 814 1240 044 1245 232
értéki jogok

Miiszaki berendezések, gépek, 1862 249 1874 836 1695 996 2 230 244
jarmiivek

Egyéb berendezések, 142 299 210811 200 634 270020
felszerelések, jarmivek

Beruhazasok, felgjitasok 1144220 321732 267 862 114 209

Beruhazasokra adott elélegek 20112 6 147 20510 30 949

BEFEKTETETT PENZUGYI 2043 229 2574981 3214181 3074 094
ESZKOZOK

Tartos részesedés kapcsolt 2040 704 2090 766 2 243 149 2 275553
vallalkozasban

Tartosan adott kdleson kapesolt 0 481 847 968 755 795 992
vallalkozasban

Egyéb tartésan adott kdlcson 2525 2 368 2277 2 549

FORGOESZKOZOK 4 065 743 4148 861 3141342 3451179

KESZLETEK 1344 650 1285 008 1054 433 1038 185

Anyagok 384 187 390 620 400 081 369 368

Befejezetlen termelés és félkész 326 125 235419 239 003
termékek 212314
Késztermékek 565 591 596 828 359 739 397 952
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Aruk 68 747 62 141 55 610 58 491

KOVETELESEK 2 645 035 2841644 2 084 103 2 410 495

Kovetelések aruszallitasbol és 2201 149 2354113 1491 291 1749 407
szolgaltatasbol (vevok)

Egyéb kovetelések 375297 391 025 512 246 656 519

Aktiv idébeli elhatirolasok 68 589 96 506 80 566 4 569

ERTEKPAPIROK 0 0 0 0

PENZESZKOZOK 76 058 22209 2 806 2 499

ESZKOZOK OSSZESEN 11 607 003 11 546 566 11 012 544 11 664 365

SAJAT TOKE 4 089 637 3597 376 3629 065 4102 642

Jegyzett toke 2 694 983 2 694 983 2 694 983 2 694 983

Téketartalék 710 677 710 677 710 677 710 677

Eredménytartalék 269 092 233991 -199 772 -195 390

Lekotott tartalék 472 485 449 986 391 489 418 795

Meérleg szerinti eredmény -57 600 -492 261 31688 473 577

CELTARTALEKOK 0 0 0 0

IDEGEN TOKE 7517 366 7 949 190 7 383 479 7561 723

HATRASOROLT 0 0 0 0
KOTELEZETTSEGEK

HOSSZU LEJARATU 2 681 238 2244 415 1927 690 1548 957
KOTELEZETTSEGEK

Beruhazasi és fejlesztési hitelek 2 389 603 2039705 1749 858 1409 246

Egyéb hosszu lejarath 291 635 204 710 177 832 139 711
kotelezettségek

ROVID LEJARATU 4 836 128 5704 775 5 455 789 6 012 766
KOTELEZETTSEGEK

Révid lejaratd hitelek 2428 701 3146 052 2 769 393 3055 277

Vevétol kapott elélegek 0 1206 0 0

Kotelezettségek aruszallitasbol és 1706 503 1423 360 1464 051 1772667
szolgéaltatasbol (szallitok)

Rovid lejarata kotelezettségek 370 047 611 168 591 828 525980

kapcsolt vallalkozassal szemben
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Rovid lejarata kot. egyéb rész. 0 157 701 165 148 199 867
viszonyban 1év6 vall. szemben

Egyéb rovid lejarat 182 579 193 624 203 785 262 171
kotelezettségek

Passziv idébeli elhatarolasok 148 298 171 664 261 584 196 804

FORRASOK OSSZESEN 11 607 003 11 546 566 11 012 544 11 664 365

2.A) TABLAZAT: EREDMENYKIMUTATAS - OSSZKOLTSEG ELJARASSAL (2007-2010, EFT)

01. Belfoldi értékesités nettd arbevétele 2784 467|2697232|2325453| 2633872

02. Kiilfoldi értékesités nettd arbevétele 5329680 | 5640557 | 6264587 | 7789852

l. Ertékesités netté arbevétele (01.+02.) 81141478337 7898590040 | 10423724
Sajat termelésii készletek allomany

03. valtozasa 148 460 | -59469| -233 505 11 584

04. Sajat eloallitasu eszkdzok aktivalt értéke 313728| 232931 160637 226 358
Aktivalt sajat teljesitmények értéke

1. (03.+04.) 462188 | 173462| -72868 237 942

11. Egyéb bevételek 413682 828793| 370208 552 139
ebbdl visszairt értékvesztés 46 134 - 6 059 7004

05. Anyagkoltség 56417165306 6765135713 | 6540263

06. Igénybe vett szolgaltatasok értéke 473913| 516351| 587772 565 124

07. Egyéb szolgaltatasok értéke 42 636 43 035 60 750 60 118

08. Eladott aruk beszerzési értéke 330988 | 517215| 399150 737 616

09. Eladott (kdzvetitett) szolgaltatasok értéke 61 803 72 407 72 873 105 690
Anyagjellegii raforditasok

V. (05.+06.+07.+08.+09.) 6 551 056 | 6 455 684 | 6 256 258 | 8 008 811

10. Bérkoltség 735103| 753621| 778859 896 693

11. Személyi jellegii egyéb kifizetések 108943 | 131184| 121980 107 649

12. Bérjarulékok 264556 | 272052| 264165 270 441
Személyi jellegii raforditasok

V. (10.+11.+12)) 1108602 |1156857|1165004| 1274783

VI. Ertékesokkenési leiras 570817 670589 723843 728 572

VII. Egyéb raforditasok 458 015| 790133 | 371043 542 399
ebbdl értékvesztés 32 568 46 442 37 283 57 630
Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye

A (L+IL+1L+IV.A4+V.+VI+VIL) 301527 266781 371232 659 240

13. Kapott (jaro) osztalék és részesedés -| 145000| 181150 157 000
ebbdl kapcsolt vallalkozastol kapott -| 145000| 181150 157 000
Egyéb kapott (jard) kamatok és kamatjellegii

16. bevételek 797 20 766 31576 33 657
ebbdl kapcsolt vallalkozastol kapott - 20515 31378 33626

17. Pénziigyi miveletek egyéb bevételei 135754| 711120| 554930 345 005
Pénziigyi miiveletek bevételei

VIIL (13.+16.+17.) 136551 | 876886| 767656 535 662
Fizetend6 kamatok és kamatjellegii

19. raforditasok 357552 | 388826| 424261 289 037
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Részesedések, értékpapirok, banbetétek
20. értékvesztése 10 568 - - -
21. Pénziigyi miiveletek egyéb raforditasai 201559 |1275274| 736240 466 811
Pénziigyi miiveletek raforditasai
IX. (19.+20.+21.) 569 679 |1 664 100 |1 160 501 755 848
Pénziigyi miiveletek eredménye (VIII.-
B. 1X.) -433 128 | -787214| -392845| -220186
C. Szokasos vallalkozasi eredmény (A.+B.) -131601| -520433| -21613 439 054
X. Rendkiviili bevételek 268 691 36238| 175613 34 523
XI. Rendkiviili raforditasok 194 690 8066| 122312 -
D. Rendkiviili eredmény (X.-XI.) 74 001 28172 53 301 34 523
E. Adézas elétti eredmény (C.+D.) -57 600 | -492 261 31 688 473 577
XII. Adofizetési kotelezettség - - - -
F. Adézott eredmény (E.-XI1.) -57 600 | -492 261 31 688 473 577
G. Mérleg szerinti eredmény -57 600 | -492 261 31 688 473 577

2.B) EREDMENYKIMUTATAS - FORGALMI KOLTSEG ELJARASSAL (2007-2010, EFT)

01. Belfoldi értékesités nettd arbevétele 2784 467 |2 697 2322325453 | 2633872
02. Kiilfoldi értékesités nettd arbevétele 5329680 |5 640557 | 6264587 | 7789852
l. Ertékesités netto arbevétele (01.+02.) 8114 147|8337789| 8590040 | 10 423 724
03. Ertékesités elszamolt kozvetlen onkoltsége |6 116 638 | 6 128 848 | 6 155892 | 7 347 177
04. Eladott aruk beszerzési értéke 330988| 517215| 399 150 737 616
05. Eladott (kozvetitett) szolgaltatasok értéke 61 803 72 407 72 873 105 690
Az értékesités kozvetlen koltségei
1. (03.+04.+05.) 6509429|6718470|6627915| 8190483
1. Az értékesités brutto eredménye (I.-11.) 1604718]1619319|1962125| 2233241
06. Ertékesitési, forgalmazasi koltségek 349641 | 370974| 455660 392 422
07. Igazgatasi koltségek 344 897 | 314452| 340637 356 702
08. Egyéb altalanos koltségek 564 320| 705772 793761 834 617
Az értékesités kozvetett koltségei
V. (06.+07.+08.) 1258858|1391198|1590058| 1583741
V. Egyéb bevételek 413682| 828793| 370208 552 139
ebbdl visszairt értékvesztés 46 134 - 6 059 7004
VI. Egyéb raforditasok 458 015| 790133| 371043 542 399
ebbdl értékvesztés 32 568 46 442 37 283 57 630
Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye
A (1L.-1V.+V.-VI.) 301527| 266781| 371232 659 240
3. TABLAZAT: ESZKOZOK 2007-2010. EVI SZERKEZETI VALTOZASA
BEFEKTETETT ESZKOZOK 64,97 64,07 71,47 71,41
Immaterialis javak 11,56 11,37 11,19 10,70
Targyi eszk6zok 35,81 30,39 31,10 33,36
Befektetett pénzeszkozok 17,6 22,31 29,19 26,35
FORGOESZKOZOK 35,03 35,93 28,53 28,59
Készletek 11,58 11,13 9,57 8,90
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Kovetelések 22,79 24,61 18,92 20,67
Pénzeszkozok 0,66 0,2 0,03 0,02
Ertékpapirok 0 0 0,00 0,00
ESZKOZOK OSSZESEN 100 100 100 100
4. TABLAZAT: AZ IMMATERIALIS JAVAK 2008. EVI VALTOZASA
IMMATERIALIS JAVAK 1341514 | 1313384 -28 130 97,9
Alapitas-atszervezés aktivalt
értéke 28 379 26 043 -2 336 91,77
Kisérleti fejlesztés aktivalt
értéke 444 106 423 943 -20 163 95,46
Vagyoni értékii jogok 79073 73 442 -5 631 92,88
Uzleti vagy cégérték 789 956 789 956 0 100,00
5. TABLAZAT: AZ IMMATERIALIS JAVAK 2009. EVI VALTOZASA
IMMATERIALIS JAVAK 1313384 | 1231975 -81 409 93,80
Alapitas-atszervezés aktivalt
értéke 26 043 18 857 -7 186 72,41
Kisérleti fejlesztés aktivalt
értéke 423 943 372632 51311 87,90
Vagyoni értékii jogok 73 442 50 530 -22 912 68,80
Uzleti vagy cégérték 789 956 789 956 0 100,00
6. TABLAZAT: AZ IMMATERIALIS JAVAK 2010. EVI ALAKULASA
IMMATERIALIS JAVAK 1231975 | 1248438 +16 463 101,34
Alapitas-atszervezés aktivalt
értéke 18 857 11 847 -7 010 62,83
Kisérleti fejlesztés aktivalt
értéke 372632 406 948 +34 316 109,21
Vagyoni értékii jogok 50 530 39 687 -10 843 78,54




Uzleti vagy cégérték 789 956 789 956 0 100,00
7. TABLAZAT: A TARGYI ESZKOZOK 2008. EVI VALTOZASA
TARGYI ESZKOZOK 4156 517 | 3509 340 -647 177 84,43
Ingatlanok és kapcsolodd vagyoni 987637 | 1095814
értékil jogok +108 177 110,95
Miiszaki berendezések, gépek,
jarmivek 1862249 | 1874836 +12 587 100,68
Egyéb berendezések, felszerelések,
jarmivek 142 299 210811 +68 512 148,15
Beruhazasok, felujitasok 1144 220 321732 -822 488 28,12
Beruhazasokra adott elélegek 20112 6 147 -13 965 30,56
8. TABLAZAT: A TARGYI ESZKOZOK 2009. EVI VALTOZASA

TARGYI ESZKOZOK 3509340 | 3425046 -84 294 97,6
Ingatlanok és kapcsolodo vagyoni
értékil jogok 1095814 | 1240044 +144 230 113,16
Miiszaki berendezések, gépek,
jarmiivek 1874836 | 1695996 -178 840 90,46
Egyéb berendezések, felszerelések,
jarmiivek 210811 200 634 -10 177 95,17
Beruhazasok, feltijitasok 321732 267 862 -53 870 83,26
Beruhédzasokra adott eldlegek 6 147 20510 +14 363 333,66

9. TABLAZAT: A TARGYI ESZKOZOK 2010. EVI ALAKULASA

TARGYI ESZKOZOK

3425 046

3 890 654

+465 608

113,59

Ingatlanok és kapcsol6dod vagyoni

értékii jogok 1240044 | 1245232 +5 188 100,42
Miiszaki berendezések, gépek,
jarmiivek 1695996 | 2230244 +534 248 131,50




Egyéb berendezések, felszerelések,

jarmivek 200 634 270 020 +69 386 134,58

Beruhazasok, felujitasok 267 862 114 209 -153 653 42,64

Beruhazasokra adott elélegek 20510 30949 +10 439 150,90
10. TABLAZAT: A BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK 2008. EVI VALTOZASA

BEFEKTETETT PENZUGYI

ESZKOZOK 2043229 | 2574981 +531 752 126,03

Tartos részesedés kapcsolt

vallalkozasban 2040704 | 2090 766 +50 062 102,45

Tartosan adott kdlcson kapesolt

vallalkozasban 0 481 847 +481 847 -

Egyéb tartdsan adott kdlcson 2525 2 368 -157 93,78
11. TABLAZAT: A BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK 2009. EVI VALTOZASA

BEFEKTETETT PENZUGYI

ESZKOZOK 2574981 | 3214181 +639 200 124,82

Tartos részesedés kapcsolt

vallalkozasban 2090766 | 2243149 +152 383 107,29

Tartosan adott kdleson kapesolt

vallalkozasban 481 847 968 755 +486 908 201,05

Egyéb tartosan adott kdlcson 2 368 2277 91 96,16

12. TABLAZAT: A BEFEKTETETT ESZKOZOK 2010. EVI ALAKULASA

BEFEKTETETT PENZUGYI

ESZKOZOK 3214181 | 3074094 -140 087 95,64
Tartos részesedés kapcsolt

vallalkozasban 2243149 | 2275553 +32 404 101,44
Tartosan adott kdleson kapesolt

vallalkozasban 968 755 795 992 -172 763 82,17




Egyéb tartosan adott kdlcson 2277 2 549 +272 111,95

13. TABLAZAT: ESZKOZCSOPORTON BELULI MEGOSZLASI VISZONYSZAMOK 2007-2010.

EVBEN: FORGOESZKOZOK

KESZLETEK 100,00 100,00 100,00 100,00
Anyagok 28,57 30,40 37,94 35,58
Befejezetlen termelés és félkész

termékek 24,25 18,32 22,67 20,46
Késztermékek 42,06 46,45 34,12 38,33
Aruk 5,11 4,84 5,27 5,63
KOVETELESEK 100,00 100,00 100,00 100,00
Kovetelések aruszallitasbol és

szolgaltatasbol (vevok) 83,22 82,84 71,56 72,57
Egyéb kovetelések 14,19 13,76 24,58 27,24
Aktiv id6beli elhatarolasok 2,59 3,40 3,87 0,19
PENZESZKOZOK 100,00 100,00 100,00 100,00
Pénztar, csekkek 3,10 2,37 33,54 35,1
Bankbetétek 96,90 97,63 66,46 64,9

13. TABLAZAT FOLYTATASA:

KESZLETEK - - -
Anyagok 106,39 124,82 93,78
Befejezetlen termelés és félkész termékek

75,54 123,72 90,25
Késztermékek 110,42 73,46 112,34
Aruk 94,59 109,06 106,83
KOVETELESEK - -
Kovetelések aruszallitasbol és
szolgaltatasbol (vevok) 99,55 86,37 101,41
Egyéb kovetelések 96,98 178,62 110,82
Aktiv idébeli elhatarolasok 130,97 113,83 4,91
PENZESZKOZOK - - -
Pénztar, csekkek 76,47 1413,25 104,65
Bankbetétek 100,75 68,08 97,65
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14. TABLAZAT: ESZKOZCSOPORTON BELULI MEGOSZLASI VISZONYSZAMOK 2007-2010.

EVBEN: BEFEKTETETT ESZKOZOK

IMMATERIALIS JAVAK 100,00 100,00 100,00 100,00
Alapitas-atszervezés aktivalt értéke
2,12 1,98 1,53 0,95

Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke

33,10 32,28 30,25 32,60
Vagyoni értékii jogok 5,89 5,59 4,10 3,18
Uzleti vagy cégérték 58,89 60,15 64,12 63,28
TARGYI ESZKOZOK 100,00 100,00 100,00 100,00
Ingatlanok és kapcsolodo vagyoni
értékil jogok 23,76 31,23 36,21 32,01
Miiszaki berendezések, gépek,
jarmivek 44,80 53,42 49,52 57,32
Egyéb berendezések, felszerelések,
jarmiivek 3,42 6,01 5,86 6,94
Beruhazasok, feltjitasok 27,53 9,17 7,82 2,94
Beruhazasokra adott elélegek 0,48 0,18 0,60 0,80
BEFEKTETETT PENZUGYI
ESZKOZOK 100,00 100,00 100,00 100,00
Tartos részesedés kapcsolt
vallalkozasban 99,88 81,20 69,79 74,02
Tartosan adott kdlcson kapesolt
vallalkozasban 0,00 18,71 30,14 25,89
Egyéb tartésan adott kdlcson 0,12 0,09 0,07 0,08

14. TABLAZAT FOLYTATASA

IMMATERIALIS JAVAK - - -

Alapitas-atszervezés aktivalt értéke

93,73 77,19 62,09
Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke

97,50 93,70 107,77
Vagyoni értéki jogok 94,87 73,35 77,56
Uzleti vagy cégérték 102,14 106,61 98,69

TARGYI ESZKOZOK - - -
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Ingatlanok és kapcsolodo vagyoni

értéki jogok 131,41 115,95 88,40
Miiszaki berendezések, gépek,

jarmtivek 119,24 92,69 115,75
Egyéb berendezések, felszerelések,

jarmtivek 175,47 97,51 118,43
Beruhazasok, feltjitasok 33,30 85,31 37,60
Beruhazasokra adott eldlegek 36,20 341,87 133,33
BEFEKTETETT PENZUGYI

ESZKOZOK - - -

Tartos részesedés kapcsolt

vallalkozasban 81,30 85,95 106,06
Tartésan adott kdleson kapesolt

véallalkozasban - 161,07 85,90
Egyéb tartésan adott kdlcson 74,42 77,03 114,29

15. TABLAZAT: A FORRASOK SZERKEZETI VALTOZASA 2007-2010-BEN

SAJAT TOKE 35,23 31,16 32,95 35,17
Jegyzett toke 23,22 23,34 24,47 23,10
Toketartalék 6,12 6,15 6,45 6,09
Eredménytartalék 2,32 2,03 - -
Lekotott tartalék 4,07 3,90 3,55 3,59
Meérleg szerinti eredmény - - 0,29 4,06
IDEGEN TOKE 64,77 68,84 67,05 64,83
HOSSZU LEJARATU
KOTELEZETTSEGEK 23,10 19,44 17,50 13,28
Beruhézasi és fejlesztési hitelek

20,59 17,67 15,89 12,08
Egyéb hosszu lejarata kotelezettségek

2,51 1,77 1,61 1,20

ROVID LEJARATU
KOTELEZETTSEGEK 41,67 49,41 49,54 51,55
Rovid lejarati hitelek 20,92 217,25 25,15 26,19
Kotelezettségek aruszallitasbol és
szolgaltatasbol (szallitok)

14,70 12,33 13,29 15,20

84



Rovid lejarata kotelezettségek kapcesolt
vallalkozassal szemben

3,19 5,29 5,37 4,51
Rovid lejarata kot. egyéb rész. viszonyban 1évo
vall. szemben

0,00 1,37 1,50 1,71
Egyéb rovid lejarata kotelezettségek

1,57 1,68 1,85 2,25
Passziv idébeli elhatarolasok 1,28 1,49 2,38 1,69
FORRASOK OSSZESEN 100 100 100,00 100,00

16. TABLAZAT: A SAJAT TOKE SZERKEZETI VALTOZASA 2007-2010-BEN

SAJAT TOKE 100,00 100,00 100,00 100,00
Jegyzett toke 65,90 74,92 74,26 65,69
Toketartalék 17,38 19,76 19,58 17,32
Eredménytartalék 6,58 6,50 5,50 -
Lekotott tartalék 11,55 12,51 10,79 10,21
Meérleg szerinti eredmény - - 0,87 11,54

16. TABLAZAT FOLYTATASA:

SAJAT TOKE - - -
Jegyzett tOke 113,68 99,13 88,46
Toketartalék 113,68 99,13 88,46
Eredménytartalék 98,85 - -
Lekotott tartalék 108,27 86,24 94,62
Mérleg szerinti eredmény - - 1326,44

17. TABLAZAT: AZ IDEGEN TOKE SZERKEZETI VALTOZASA 2007-2010. EVBEN

IDEGEN TOKE 100,00 100,00 100,00 100,00
HATRASOROLT

KOTELEZETTSEGEK 0,00 0,00 0,00 0,00
HOSSZU LEJARATU

KOTELEZETTSEGEK 35,67 28,23 26,11 20,48




ROVID LEJARATU
KOTELEZETTSEGEK

64,33

71,77

73,89

79,52

17. TABLAZAT FOLYTATASA'

IDEGEN TOKE - - -

HATRASOROLT

KOTELEZETTSEGEK - - -

HOSSZU LEJARATU

KOTELEZETTSEGEK 79,16 92,47 78,44

ROVID LEJARATU

KOTELEZETTSEGEK 111,55 102,96 107,62
18.TABLAZAT: A ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK ALAKULASA 2008-BAN

IDEGEN TOKE 7517366 | 7949190 +431 824 105,74

ROVID LEJARATU 4836128 | 5704775 +868 647 117,96

KOTELEZETTSEGEK

Rovid lejarati hitelek 2428701 | 3146052 +717 351 129,54

Vev6tol kapott elélegek 0 1206 +1 206 -

Kotelezettségek aruszallitasbol és 1706503 | 1423360 -283 143 83,4

szolgaltatasbol (szallitok)

Rovid lejarath kotelezettségek 370 047 611 168 +241 121 165,16

kapcsolt vallalkozassal szemben

Rovid lejarath kot. egyéb rész. 0 157 701 +157 701 -

viszonyban 1év6 vall. szemben

Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek 182 579 193 624 +11 045 106,05
19. TABLAZAT: A ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK ALAKULASA 2009-BAN

IDEGEN TOKE 7949190 | 7383479 -565 711 92,88

ROVID LEJARATU

KOTELEZETTSEGEK 5704775 | 5455789 -248 986 95,64

Rovid lejarata hitelek 3146052 | 2769393 -376 659 88,03




20.

21.

Vevotol kapott elélegek 1206 0 -1 206 -
Kotelezettségek aruszallitasbol és

szolgaltatasbol (szallitok) 1423360 | 1464051 +40 691 102,86
Rovid lejarata kotelezettségek

kapcsolt vallalkozassal szemben 611 168 591 828 -19 340 96,84
Rovid lejarata kot. egyéb rész.

viszonyban 1év6 vall. szemben 157 701 165 148 +7 447 104,72
Egyéb rovid lejarata kotelezettségek 193 624 203 785 +10 161 105,25

TABLAZAT: A ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK VALTOZASA 2010-BAN

IDEGEN TOKE 7383479 | 7561723 +178 244 102,41
ROVID LEJARATU

KOTELEZETTSEGEK 5455789 | 6012 766 +556 977 110,21
Roévid lejaratu hitelek 2769393 | 3055277 +285 884 110,32
Vevotol kapott elélegek 0 0 0 -
Kotelezettségek aruszallitasbol és

szolgaltatasbol (szallitok) 1464051 | 1772667 +308 616 121,08
Rovid lejarata kotelezettségek

kapcsolt vallalkozassal szemben 591 828 525980 -65 848 88,87
Rovid lejarata kot. egyéb rész.

viszonyban 1év6 vall. szemben 165 148 199 867 +34 719 121,02
Egyéb rovid lejarata kotelezettségek 203 785 262 171 +58 386 128,65

TABLAZAT: CASH FLOW-KIMUTATAS (2007-2010, EFT)

1. Adoézas eldtti eredmény -57600| -492 261 31 688 473 577

2. Elszamolt amortizacio 570 817 670 589 723 843 728 572

3. Elszamolt értékvesztés 32 568 46 442 37 283 57 630
Ceéltartalek képzés és felhasznalas

4, kiilonbozete 0 0 0 0
Befektetett eszkozok

5. értékesitésének eredménye 27 223 -3 429 -33 415 -8 560

6. Szallitoi kotelezettség valtozasa 250 649 -281 937 39 485 308 616
Egyéb rovid lejarath kotelezettség

7. valtozasa -1 028 210 252 166 -9178 -7 463
Passziv id6beli elhatarolasok

8. valtozasa -27 090 23 366 89 920 -64 780

9. Vevokovetelés valtozasa -462 313| -160419 857094 | -270343
Forgbeszkozok (vevo és pénzeszkoz

10. nélkiil) valtozasa -205092| -210588| -230022| -338074
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Aktiv iddbeli elhatarolasok
11. valtozasa 8 249 -27 917 15 940 75 997
12. Fizetett ad6 (nyereség utan) 0 0 0 0
Fizetett, jovahagyott osztalék,
13. részesedés 0 0 0 0
. Miikodési cash flow -890799| -183988| 1522638 955172
14. Befektetett eszkdzok beszerzése -3366699| -625253| -884071]-1540109
15. Befektetett eszkozok eladasa 207 459 583 338 206 963 305 622
16. Kapott osztalék 0 145 000 181 150 157 000
1. Befektetési cash flow -3 159 240 103 085| -4950958 | -1 077 487
Részvénykibocsatas bevétele
17. (tdkebevonas) 0 0 0 0
18. Ko6tvénykibocsatas bevétele 0 0 0 0
19. Hitelfelvétel 3050095| 1613200| 1053248 | 1828467
Hossz lejaratra adott kolcsondk,
20. bankbetétek megsziintetése 0 157 -360 146 180 138
21. Véglegesen kapott pénzeszkoz 1 185 000 0 0 0
22. Részvénybevonas (tokeleszallitas) 0 0 0 0
23. K&tvény-visszafizetés 0 0 0 0
24, Hiteltorlesztés, -visszafizetés -2579388| -1088046| -1739 185 -1 886 597
Hosszu lejaratra nyujtott kdlesonok,
25. bankbetétek elhelyezése 2 457 523 -498 257 0 0
20. Véglegesen atadott pénzeszkdz 0 0 0 0
Alapitokkal szembeni egyéb hosszu
27. lejaratu kot. Valtozasa 0 0 0 0
1. Finanszirozasi cash flow 4113 230 27 054 | -1 046 083 122 008
V. Osszes cash flow (I.+IL+I11.) 63 191 -53 849 -19 403 -307
V. Pénzeszkozok zaroallomanya 76 058 22 209 2 806 2499

22. TABLAZAT: A FIZETESKEPTELENSEG ELOREJELZESE (2007-2010)

X1=% -0,066| -0,135| -0,210| -0,220
X2=* 0,059 0,017 0,020 0,060
X3=5 0,026 0,023 0,034 0,057
X4=* 0,685 0,648 0,697 0,681
X5=%8 0,699 0,722 0,780 0,894

23.TABLAZAT: A QR MUTATOK A NEGY VALLALKOZASNAL (2007-2010)

Pannunion 0,56 0,5 0,38 0,4
PEMU 0,48 0,37 0,53 0,42
Partium 0,63 0,58 2,1 2,07
Albuplast 0,51 0,63 0,8 0,76

8 X 1=Nett6 forgotdke/Osszes eszkdz

& X2=Visszatartott nyereség/Osszes eszkoz
8 X3=EBIT/Osszes eszkoz

87 X4=Sajat t6ke piaci értéke/Osszes adossag konyv szerinti értéke

8 x5=Arbevétel/Osszes eszkdz
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24. TABLAZAT: AZ ADOZAS ELOTTI EREDMENYEK A NEGY VALLALATNAL (2007-2010,
EFT)

Pannunion -57 600 | -492 261 31688| 473577
PEMU 107 074 71 154 26 273 85014
Partium 222 555 91780 | 223942 68 549
Albuplast 63 145 65 032 60 162 21589
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