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BEVEZETES

Dolgozatomban a magyarorszagi vezetd tejipari vallalatok pénziigyi mutatokon és a
versenyképességi definicion alapuld elemzését végeztem el. Azért a tejipart valasztottam
elemzésem targyaul, mert ebben az dgazatban erds a piaci verseny, ami miatt kiilondsen
érdekes eredmények sziilethetnek annak vonatkozasaban, vajon mennyire versenyképesek
az ipardg ¢lvonalaban 1évé vallalatok, és hogyan valtozik egymashoz képesti pénziigyi
piaci poziciojuk tobb év adatainak elemzése alapjan. Masrészt a tejiparnak nagy
nemzetgazdasagi jelentésége van, ami szintén indokolja az agazat vezetd vallalatainak
vizsgalatat.

A tejipar az ¢lelmiszeripar egyik agazata, az élelmiszeripar a feldolgozoipar egyik
alegysége, a feldolgozoipar pedig tagabb értelemben az agrobiznisz egyik jelentds része.
Az agrobiznisz meghatdroz6 jelentdségli egyrészt a kibocsatds és a hozzaadott érték,
masrészt pedig a foglalkoztatds tekintetében. A feldolgozo—forgalmazo—vendéglatod
agazatok a foglalkoztatas és a hozzaadott érték tekintetében tobb mint 50%-o0s részaranyt
képviselnek. Az élelmiszeripar a lakossagi kiadasok alapjan is jelentds dgazat, mivel az
utobbi években atlagosan az Gsszes lakossagi kiadas 20—-25%-4at tette ki az az 0sszeg, amit
a fogyasztok élelmiszerre és alkoholmentes italokra koltottek. Ezen tal a mezégazdasagi
¢s ¢lelmiszeripari termékek export részaranya is jelentésnek mondhatd a maga 6,0-6,5% -
aval (Kovacs 2010: 466-478. In: Rozsa—Talas, 2012: 760.).

Az élelmiszeriparon beliil lehet vizsgalni a tejfeldolgozas jelentdségét, valamint a
tejfeldolgozo vallalatok gazdalkodasanak sajatossagait. A tejtermékeket gyartd vallalatok
magas koncentracidéja figyelhetd meg Magyarorszagon, ami azért is érdekes, mert a
tejipari vallalatok szama igen magas. A tejfeldolgozo vallalatok alkupozicioja kiilondsen
jelentds a termelékkel szemben, és a vallalatok koziil majdnem mindegyik arbevételének
novelésére torekszik. Ennek lehetoségét a kapacitasok hatékonyabb kihasznalasaban
latjak, és nem gondolkoznak felvasarlasok vagy egyesiilések altali bevételnovelésen.
Céljaik kozott szerepel még a koltségeik csokkentése, illetve azon termékek gyartasanak a
novelése, melyek magasabb feldolgozottsagi foktiak. A magyar feldolgozé vallalatok
sajnalatos modon elmaradnak kiilfoldi versenytarsaiktol az innovacios valamint a
beruhazési hajlanddsag tekintetében. Az okok kozott szerepel tobbek kozott az, hogy ha
egy nagyobb vallalat hazai lednyvallalatarél van sz6, akkor altaldban az anyavallalat nem
a magyar leanyvallalatra bizza az ujdonsagok kifejlesztését. A masik ok, ami a Kisebb
vallalatoknal figyelhetd meg, hogy nem elég tdkeerdsek innovaciok végrehajtasahoz.

Tovéabbi ok az is, hogy az innovativ 0j termékek altaldban magasabb artiak, amelyre a



hazai piacon nem mutatkozik elegendd kereslet a magyarok magas arérzékenysége miatt

(Popp et al., 2010: 81-91. In: Rézsa—Talas, 2012: 760.).



1. TEMAFELVETES

A magas tejipari koncentracid, az iparagban tevékenykedd vallalatok gazdalkodasanak
komplexitasa, valamint az dgazat nemzetgazdasagi jelentdsége miatt valasztottam tejipari
vallalatokat az elemzésem targyaul. Azért a versenyképesség vizsgalata mellett dontSttem,
mert ugy gondolom, ez a gazdasdgi fennmaradds és sikeresség alapfeltétele, ezért
alapjaiban meghatarozza a profitorientalt gazdasagi szereploket. Véleményem szerint
minden gazdasagi dontés szorosan Osszefligg a versenyképesség témakorével, a
versenyképességre torekvéssel, annak fenntartisaval, vagy novelésével. A vallalati
versenyképesség vizsgalata azért érdekes téma, mert eddig kevés hazai €s nemzetkozi
szerzd foglalkozott ezzel a témakorrel, a versenyképességi vizsgéalatok nagy része
nemzetgazdasagokra vonatkozik.

Dolgozatomban célul tiiztem ki, hogy 6sszehasonlitom a pénziigyi mutatok alapjan
feltart versenyképességi poziciokat az altalanos vallalati versenyképességi definicio
alapjan meghatarozott versenyképességi faktorokra vonatkozo kutatasi eredményeimmel.
Ehhez az 6sszehasonlitashoz eldszor a szakirodalmi forrasok attekintése sziikséges annak
vizsgalatahoz, hogy mely szerz6k hogyan értelmezik ezt a fogalmat, és annak az
igazolasahoz, hogy pénziigyi mutatdoszdmokkal hatékonyan ¢és eredményesen lehet
elemezni a kiilonb6zo vallalatok versenyképességét. A vizsgalatba bevont vallalatokat is
ki kell valasztani, melyet én sajat szempontrendszer alapjan végeztem el, illetve 1étre kell
hozni a kutatasi adatbazist. Ezek utan ki kell jelolni azokat a mutatoszamokat, amelyek
jol hasznalhatdéak ehhez a vizsgalathoz, vagyis fel kell allitani egy elemzési keretet. A
kovetkezo feladat az éves beszamolokbdl a mutatokhoz sziikséges adatok Osszegytijtése,
valamint a mutatoszamok kiszamitasa. A kovetkezd 1épésben kiszdmitom az iparagi
technikai atlagokat, és ezekhez viszonyitom a minta vallalatainak adatait. A vizsgalat
masik részében kivalasztom azt/azokat a versenyképességi definiciokat, amelyek
relevansak jelen elemzés szempontjabdl. Ezutan meghatdrozom a kivélasztott definicio
egyes elemeit milyen pénziigyi mutatokkal és/vagy alapadatokkal lehet jol jellemezni, és
Ossze kell gylijteni a megfeleld adatokat, majd értékelni a kiszamitott iparagi atlagokhoz
mérten az egyes vallalatokat. Végiil pedig kiemelem a pénziigyi mutatokon és a
versenyképességi definicion alapuldo eredmények kozotti eltéréseket, levonom a

kovetkeztetéseket, és tovabbi kutatési iranyokat fogalmazok meg.



2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

A versenyképesség elemzésének, kutatdsanak gyoOkerei tobb évtizedre is visszanyulnak,
ugyanakkor igazi attorés csak a nyolcvanas években volt megfigyelhetd, amikor a
nemzetgazdasagok és iparagak Osszehasonlitdsan til megjelent a termékek
versenyképességének a vizsgalata is. 2004-ben kiilondsen kiemelt téma lett a
versenyképesség hazankban, hiszen az Eurdpai Unio egyik legfontosabb céljaul tlizte ki a
versenyképesség kozdsségi szintli erdsitését, amelyhez hozzajarulva elengedhetetlen, hogy
Magyarorszag zokkenOmentesen illessze be az integracidés vivmanyokat. Pitti Zoltan
2002-es cikkében kitér arra, hogyan lehet és hogyan szoktak 6sszehasonlitani a kiilonbdzo
nemzetgazdasagokat, iparagakat, illetve termékeket, jelen kutatds szempontjabol azonban
a vallalatok Osszehasonlitdsdnak elmélete és moddszerei jatszanak fontos szerepet. Pitti
2002-es cikkében azokat a wvallalatokat tekinti versenyképesnek, melyek képesek
hozzajarulni a nemzetgazdasagi szintli teljesitmények nodvekedéséhez, ezen tulmenden
pedig képesek nyereségesen miikddni, €s nyereségiiket folyamatosan novelni amellett,
hogy tevékenységiik illeszkedik a tarsadalom normaihoz. A versenyképes vallalatok
jellemzdje még, hogy képesek a valtozasokat érzékelni, ezekhez alkalmazkodni, igy
tartosan miikodoképesek maradnak. A versenyképes vallalatok utolso ismérve Pitti Zoltan
szerint, hogy ezek a vallalatok igazodnak a fogyasztéi igényekhez, mikdzben képesek
azokat alakitani is. Bar vildgszerte kiilonboz6 szinteken vizsgéljak a versenyképességet,
egy alaposszefliggést nem lehet tagadni, még pedig, hogy versenyképes vallalatok nélkiil
egy nemzetgazdasag sem lehet versenyképes, a vallalatok pedig nem tudnak helytllni a
versenyben versenyképes termékek nélkiil. igy jol lathato, hogy a kiilonbozd elemzési
szinteken vizsgalt versenyképességi kategoriak szorosan Osszefliggenek egymassal (Pitti,
2002: 14-22.).

A versenyképesség fogalmat sokan probaltak eddig megalkotni, Somogyi Marta
2009-es cikkében Osszefoglalta, kik milyen definiciokat alkottak. Cikkébdl kideriil, hogy
vannak olyanok, akik kizarolag nemzetgazdasagi szinten értelmezik és tartjak
értelmezhetének a versenyképességet, vannak, akik véllalati szintli versenyképesség
fogalmakat alkottak, illetve vannak olyanok is, akik tobb megkozelitést is elképzelhetdnek
tartanak. Adam Smith, Ricardo, illetve Heckscher és Ohlin nemzetgazdasagokra
értelmezték a versenyképességet. Laura D’ Andrea Tyson, aki az Egyesiilt Allamok Elnoke

Gazdasagi Tandcsadd Testiiletének elndke, valamint Aiginger szintén makroszinten
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hatarozta meg a versenyképességet, tovabba a World Economic Forum definicidja is a
nemzetgazdasagok versenyképességét definialja (Somogyi, 2009a: 54-63.).

A nemzetgazdasagi versenyképességet tekinti értelmes ¢és megragadhato
kategorianak Szabo Laszld, Oblath Gabor és Pénzes Petra, Szalavetz Andrea és Kovacs
Arpad is (Somogyi, 2009b: 43-50.).

Horvath Gyula ¢és Palkovits Istvan a regiondlis versenyképességet vizsgalja, mig
Batdé Mark hét szinten is értelmezhetonek tartja a versenyképességet, ezek a részpiaci,
vallalati, agazati, regionalis, nemzetgazdasagi szint, a vildggazdasag makrorégidinak a
szintje, valamint a vilagpiac szintje (Somogyi, 2009b: 43-50.).

T6rok Adam mind a vallalati, mind a nemzetgazdasagi versenyképességre fogalmaz
meg definiciot. Ezzel szemben Elteté Andrea, Artner Annamaria és Voros Zsuzsanna
kizardlag a vallalati szintli versenyképesség megragadasara tesz kisérletet. (Somogyi,
2009h: 43-50.).

Krugman és Porter szintén vallalati szinten hatdrozta meg a versenyképesség
kritériumait. Chikan Attila a Versenyképességi Kutaté Kézpontban végzett munkdja soran
makro— és mikroszinten is értelmezi a fogalmat. Kozma Ferenc a versenyképességet
vallalati és termékszinten is azonositja (Somogyi, 2009a: 54-63.).

Somogyi Marta a cikkeiben bemutatott fogalmak ¢és sajat meggy6zddése alapjan a
versenyképességet a termékek illetve a vallalatok szintjén tartja megragadhatonak, és erre
a két szintre meg is fogalmaz egy—egy definiciot, amelyek koziil a wvallalati
versenyképesség fogalmat tartom relevansnak részleteiben megemliteni. Somogyi Marta
szerint akkor versenyképes egy vallalat, ha versenyképes terméket allit elo vagy értékesit,
tartosan nyereséget tud elérni, meg tudja tartani vagy novelni tudja piaci részesedését,
mind a kiils6, mind a belsé valtozasokra képes reagdlni, megfeleld erdforrasokkal
rendelkezik piaci pozicidja megtartdsdhoz vagy erdsitéséhez, alkalmas a
nemzetkdziesedésre, valamint képes a jovOben is reagédlni a valtozasokra, illetve piaci
pozicidjanak megtartasara (Somogyi, 2009b: 41-52.).

Somogyi Marta cikkébdl vilagosan kitlinik, hogy nagy a bizonytalansag a
szakirodalomban a versenyképesség fogalméanak megragadédsa tekintetében. Dolgozatom
témaja a tejipari agazatban jelenlévd vallalatok elemzése, éppen ezért a vallalati

versenyképességgel foglalkozok mélyebben.



Krugman azzal indokolja, hogy kizarolag vallalati szinten tartja értelmezhetdnek a
versenyképességet, hogy a versenyképtelen vallalatok csddbe mennek, megsziinnek, mig
ilyen folyamatokrol orszagok esetében nem beszélhetiink (Bakacs, 2004: 9.).

A vallalati versenyképességet lehet menedzsment és pénziigyi szempontbol is
vizsgalni. A menedzsment szemléletli versenyképességet vizsgalta tobbek kozott Porter is.
Porter gyémantmodelljében 0Osszefoglalja, hogy egy iparagon beliil milyen tényezdk
hatdrozzak meg a termelékenységet. Ot tényezSt azonosit, melyek az 0j belépdk, a
helyettesités fenyegetettsége, a vevok alkupozicidja, a szallitok alkupozicioja, valamint a
versenytarsak kozotti iparagi verseny. Ez az 6t tényez6 alkotja a porteri gyémantot (Porter,
1993: 27., Bakacs, 2003 : 7. In: Somogyi, 2009a: 57.).

Porter késObb moddositotta véleményét, az 1990-es évek masodik felében a
versenyképességet mar nemzetek és régiok szintjén is értelmezhetdnek tartotta,
ugyanakkor ez korabbi allaspontjanak Iényegét nem valtoztatja meg, hiszen a
versenyképességet tovabbra is iparagakra vezeti vissza (Porter—Linde, 1995, Porter, 1998,
Porter, 1999, Lengyel, 2000b: 973. In: Somogyi, 2009a: 57.).

Chikan Attila a vallalati versenyképességet meghatarozo négy tényezot fogalmazott
meg, az 6 véleménye szerint a versenyképesség meghatarozasakor ezen tényezdket kell
szamba venni. E négy dimenzié a kdrnyezeti tényezok, a vallalati stratégiai magatartas, a
menedzsment ¢s a vallalati kompetenciak (Duczon et al., 2007: 45-46.).

A négy dimenzid elnevezésébdl egyértelmiien kitlinik, hogy Chikan, hasonléan sok
versenyképességgel foglalkozd szakemberhez, nem tekinti a pénziigyi mutatokat a
versenyképességet direkt modon meghatarozd tényezdinek, ugyanakkor a vallalati
kompetencidkon beliil nem szabad elfelejteni a véllalat jovedelemtermeld képességét. Igy
bar nem direkt modon, de mégis csak szerepel a chikani definicidoban is a pénziigyi
szemléletmod.

A Versenyben a vilaggal elnevezésii kutatds eredményeként megallapitast nyert,
hogy a magyar vallalatok versenyképessége nagyrészt azért nem tud kibontakozni, mert
nem megfeleld az innovacids tevékenység, és mert problémak vannak az oktatdsi és a
képzési rendszerben (Duczon et al., 2007: 64.).

Az innovaciés tevékenységet nyomon lehet kovetni a befektetési cash flow
alakulasan keresztiil, a képzési kiadasokat pedig a személyi jellegli koltségek elemzésével

lehet megragadni.



Chikan ¢és Czako 1995-ben alkotta meg a vallalati versenyképesség definiciojat,
amely kiemeli, hogy a normédk betartasa mellett lehet egy vallalatot versenyképesnek
tekinteni, valamint akkor, ha eréforrasaival a lehet6 legnagyobb nyereséget képes elérni.
Emellett sziikséges még az is, hogy a tartds mukodoképesség megdrzése érdekében
felismerjék a cégek mind a kiils6, mind a belsd valtozasokat, és ezekhez igazodni is
tudjanak (Chikan et al., 2002:31. In: Somogyi, 2009a: 59-60.).

2004-ben ezt a definicidt jelentésen modositottak, és bar bizonyos elemek
megmaradtak a korabbi fogalombol, mint példaul az, hogy elengedhetetlen a kdrnyezeti
valtozasok észlelése és az azokhoz vald alkalmazkodas, illetve a normak betartasa, de a
versenyképesség lényegét 2004-ben mar abban lattak, hogy az adott vallalat képes legyen
tartosan olyan termékeket, szolgaltatasokat eldallitani, melyet a fogyasztok szivesebben
vasarolnak, mint a versenytarsak termékeit, szolgaltatasait, és mindezt gy tegye az adott
vallalat, hogy ez nyereséget is jelentsen a szamara (Chikan—Czako, 2005:13., Chikan et
al., 2006bh: 9. In : Somogyi, 2009a: 60.).

Czako 2005-ben a vallalati szintli versenyképesség 0sszetevoi kdzott azonositotta a
nyereséges muiikodést €s a valtozasra valdo képességet, tovabba azt, hogy a legfontosabb
érintett csoportok a felsdvezetOk és az alkalmazottak legyenek, hiszen a felsdvezetok a
tulajdonosi érdekeltséget €s a cash flowt tartjak a legfontosabbnak, mig az alkalmazottak a
jovedelmet, a munkaposztot és a munkahelyi légkort. Az 6sszetevok kozott szerepel még,
hogy a legnagyobb kockazatot a tulajdonosok és a felsévezetok vallaljak, mert mig a
tulajdonosok a befektetett tOke megtériilésében érdekeltek, illetve a cash flow
alakulasaban, addig a felsévezetok szamara a presztizs és a jovedelem az, ami veszélybe
keriilhet, ha a vallalat nem versenyképes. A vallalati versenyképesség vonatkozasaban
Czako szerint a vallalatok hazai és nemzetkdzi vallalatokhoz, illetve azok érdekeltségeihez
hasonlitjak sajat teljesitményiiket (Czako, 2005: 13. In: Somogyi, 2009a: 61.).

A Versenyben a vilaggal 2004-2006 elnevezésii kutatds eredményeit szdmos
mithelytanulmany foglalja 6ssze, ezek koziil az egyik az A versenyképesség kihivéasa a
pénziigyi menedzsmenttel szemben cimet viseli. EbbOl a tanulmanybo6l az altaluk
alkalmazott pénziigyi mutatdoszdmokat emelném ki. A miihelytanulmany szerz6i ugy
gondoltdk, a versenyképességet pénziigyi oldalrol a kdvetkezé néhany mutato segitségével
lehet megkdzeliteni: szokasos eredmény, FCFF (vallalati cash-flow), FCFE (tulajdonosi
cash-flow), befektetett téke, bevétel aranyos tizemi eredmény, befektetett téke aranyos

iizemi eredmény, befektetett toke aranyos szokéasos eredmény, p6tlasi hanyad, vevdforgas,



szallitoforgés, egy fOre jutd arbevétel, egy fOre jutd lizemi eredmény, egy fore jutd
személyi koltség, arbevétel aranyos beruhazés, bevétel aranyos személyi koltség, bevétel
aranyos marketingkoltség, arbevétel aranyos K+F koltés, export arany, osztalékfizetési
hanyad, arbevétel ardnyos eredmény, egy fore juté eredmény, sajat toke aranyos
eredmény, befektetett toke hozama, sajat téke hozama (Andras—Juhasz, 2005: 7.).

Jol lathatd, hogy azon definiciok is, melyek menedzsment oldalrdl kozelitik meg a
versenyképességet, olyan kritériumokat tartalmaznak, melyek részben kdozvetleniil,
részben hallgatolagosan lefordithatoak pénziigyi szempontokra. A Chikdn—Czako altal
emlitett valtozasokra vald képesség peldaul tetten érhetd a negativ befektetési cash flow-
ban, mivel ez nagy beruhazasi tevékenységet, vagyis K+F tevékenységet jelez. A szintén
altaluk megfogalmazott tartés milkodOképességi kritériumot az operativ cash flow
nagysagaval €és valtozasi tendenciaival lehet megragadni. Ugyanakkor az Andras—Juhasz
altal felsorolt mutatékat mar kicsit tal részletesnek tartom, a mutatok magas szamat
indokolatlannak tekintem, kiilondsen mivel jelentds atfedések vannak a mutatdszdmok
tartalmaban. Eppen ezért a Chikan—Czaké altal megfogalmazott kritériumokra alapozva az
iizemi/ iizleti tevékenység eredményét, az adozott eredményt, a befektetési cash flow-t €s
az operativ cash flow-t tartom a versenyképességet leginkabb kifejez0 pénziigyi
alapadatoknak. Ezt ki lehet egésziteni a piaci részesedés vizsgalataval is, amit az arbevétel
alakulasanak elemzésén keresztiil lehet a legjobban megragadni.

Molnar Attila definicidja szerint egy vallalat akkor tekinthetd versenyképesnek,
amennyiben képes hosszu tavon jovedelmezd értékteremtésre sajat versenykornyezetében
(Molnar, 2006: 21.).

Molnar definicidja alapjan a vallalati szabad cash flow-t is vizsgalnunk kell, ha a
versenyképességet akarjuk megragadni, hiszen a jovedelemtermeld értékteremtést
egyértelmiien a magas FCFF (vallalati szabad cash flow) jelzi. A vallalati szabad cash
flow-t Andras és Juhasz (2005: 7.) is a mutatoi kozott szerepelteti, illetve Demeter és
Matyusz (2006: 20.) is fontosnak tartja a pénziigyi teljesitmény vizsgalatat a
versenyképesség kapcsan.

A Versenyben a vilaggal 2004-2006 elnevezésii kutatas eredményeit foglalja dssze
Demeter Krisztina és Matyusz Zsolt tanulmédnya, amely az értékteremtést vizsgalja, ezen
beliil pedig hat funkcionalis teriiletet érint (marketing, innovacid, termelés/szolgaltatas,
logisztika, informacidomenedzsment, pénziigy). E hat teriilet koziil dolgozatom

szempontjabol a magyar vallalatok pénziigyi helyzetének a vizsgalata relevans. A
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kutatasban 301 vallalat vett részt 2004-ben, e kutatas eredményeit a Versenyképesség
Kutaté Kozpont munkatarsainak szakértelmére vald tekintettel a kutatds idépontjaban
fennalld helyzetre nézve relevansnak tekintem. Mindenképpen meghataroz6 momentum,
hogy a kutaték ugy itélték meg, a versenyképesség meghatarozasdhoz sziikséges a
pénziigyi teljesitményt is vizsgalni, hiszen tobbek kozott az is az egyik meghatarozoja egy
vallalat versenyképességének. A kutatds kimutatta, hogy a vallalatok pénziigyi céljaik
kozott elsoként jelolték meg a likviditas megOrzését, ezutdn kovetkezett a koltségek
csOkkentése, a O fizetoképesség, valamint az darbevétel novelése. A kutatés
eredményeként kideriilt, hogy pénziigyileg azok a cégek sikeresebbek, amelyek a
tulajdonosi megtériilésre koncentralnak, és magasabb az osztalékfizetési hanyaduk, a
pénziigyileg rosszabbul teljesitd cégek pedig inkabb az eszkdz ardnyos vagy az arbevétel
aranyos megtériilést tekintik els6dlegesnek (Demeter—Matyusz, 2006: 20.).

A versenyképességet jellemzden piaci oldalrdl kozelitik meg a szakértok, igy az
ugymond tamogatd funkciondlis teriiletek oldalarol, amilyennek a pénziigyet is
tekinthetjiik, ritkan vizsgaljdk a fogalmat. A versenyképességet befolyasold rejtett
dimenziokként azonositja Pollakné dr. Csaszar Edit a vallalati koltségszerkezet és a
versenyképes ar kozotti Osszefliggéseket, a fizetési feltételek Osszehangolasat a
rendelkezésre allo forgotdke €s a bevonhatd lehetséges egyéb finanszirozasi forrasokkal, a
helyes vevo— ¢és szallitopolitika kialakitasanak lehetdségeit, és nem utolsé sorban a
vallalati treasury hatékonyabba tételét. Utobbin beliil 6t fontos tényezdt azonosit Pollakné,
ezek az eszkOzok valamint a forrasok menedzselése, a kockazatok kezelése, a
likviditasmenedzsment, a banki kapcsolatok, illetve a vallalat pénzfolyamatainak
Osszehangolasa (Pollakné, 2003).

Polldkné tanulménya tehat tovabb erdsiti azt a megallapitast és kovetkeztetést, hogy
a versenyképesség vizsgalata kapcsan a pénziigyi teljesitményt is feltétleniil szamitasba
kell venni, és elemezni kell. Polldkné a forgotdke menedzsment ¢és a likviditas vizsgalatat
emeli ki, amelyeket az arra alkalmas pénziigyi mutatészamokkal lehet a leghatékonyabban
elemezni.

Dr. Katona Klara konferencia anyaga is a versenyképesség pénziigyi teljesitményen
keresztiil torténd megragadasa mellett érvel, hiszen a szerz6 a Magyarorszagon miikodd
hazai és kiilfoldi cégeket elemzi pénziigyi mutatok segitségével annak feltarasara, hogy
ezen cégek jelenléte a gazdasagi versenyképességet miként befolyasolja. A vallalati

teljesitményt két teriileten vizsgalja, melyek az Eredménystruktura és a Jovedelmezdség.



Az Eredménystruktiran beliil hat mutatdt hatdrozott meg az elemzés sordn, az lizemi
eredményt, a pénziigyi eredményt, valamint az adozott eredményt hasonlitja az addzas
elotti eredményhez, a mérleg szerinti eredményt az adozott eredményhez, tovabba az
exportbol szarmazod arbevételt veti Ossze az értékesitésbdl szarmazd teljes arbevétellel,
valamint a személyi jellegli raforditasokat az lizemi-iizleti eredmény raforditasaival. A
Jovedelmezdségen beliil tovabbi 6t pénziigyi mutatdszamot vizsgalt a szerzd, a ROE ¢és
ROA mutatokon kiviil az ad6zas elotti eredmény és a sajat toke, a brutté hozzaadott érték
¢s a személyi jellegli raforditasok, valamint az ad6zas eldtti eredmény és az értékesités
nett6 arbevételének hanyadosat szamitotta ki Katona Klara (Katona, 2007: 115-132. In:
Botos—Katona, 2007: 121-127.).

A Somogyi Marta altal javasolt vallalati versenyképesség definiciobdl szintén az
kovetkezik, hogy pénziigyi szempontbol az darbevétel, az addézott eredmény, az
iizemi/lizleti tevékenység eredménye, az operativ cash flow valamint a befektetési cash
flow alakulasanak vizsgalataval lehet egy vallalat versenyképességét elemezni. Somogyi
Marta szerint ugyanis egy versenyképes vallalat ismérvei a kovetkezdk: versenyképes
terméket allit eld vagy értékesit, tartosan nyereséget tud elérni, meg tudja tartani vagy
ndvelni tudja piaci részesedését, mind a kiilsd, mind a belsdé valtozasokra képes reagélni,
megfeleld eréforrasokkal rendelkezik piaci pozicidja megtartasahoz vagy erdsitéséhez,
alkalmas a nemzetkoziesedésre, valamint képes a jovoben is reagalni a valtozédsokra,
illetve megtartani piaci pozicidjat (Somogyi, 2009b: 50.).

Somogyi Marta a versenyképességi definiciok megalkotasa mellett sziikségét érezte
egy olyan modell kifejlesztésének is, mellyel a vallalati versenyképesség mérhetd. Ezt a
modellt 2009-es PhD értekezésében mutatta be részletesen. A modell kidolgozasat tobbek
kozott azzal indokolta a szerzd, hogy a korabban megalkotott modellek csak vizsgaljak a
versenyképességet, ugyanakkor nem alkalmasak annak szamszerlsitésére, amelyre
Somogyi szerint nagy sziikség lenne. Emellett napjainkban nagyon felgyorsultak a
valtozdsok, megvaltoztak a gazdasag feltételei, felgyorsultak a gazdasagi folyamatok, a
gazdasagi szereplok 6sszefonddasa pedig sokkal er6sebbé valt (Somogyi, 2009c: 68.).

Somogyi Marta az altala megalkotott versenyképes vallalat definicioban fellelhetd
kulcstényezdket az index modellben elemekre bontotta, melyek koziil az egyik kiemelten
fontos, hogy a véllalat nyereséges legyen, melyeket pénziigyi alapadatokkal, és az ezekbdl
képzett jovedelmezdségi, eredményességi, hatékonysagi mutatoszdmokkal lehet mérni a

szerz§ szerint. A piaci részesedés is a versenyképesség egyik fokmérdje az index modell
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alapjan csak ugy, mint a valtozasokra vald reagélas, melyet a K+F tevékenységgel lehet
tobbek kozott szamszerisiteni (Somogyi, 2009c: 81-82.).

Somogyi Martan kiviill szdmos kiilfoldi szerzd is foglalkozott a wvallalati
versenyképesség mérésével.

Hatzichronoglou példaul a vallalati versenyképesség mérésének gyakorlataban
bevettnek tekinti a piaci részesedés meghatarozasat, illetve alakulasanak vizsgalatat. Ugy
gondolja, nemcsak a kutatok, szakértok tekintik ezt az adatot a versenyképesség
fokmérdjének, hanem maguk a vallalatok is kozvetlen kapcsolatot véltek felfedezni
versenyképességiik és piaci részesedésiik alakulasa kozott (Hatzichronoglou, 1996: 25.).

Depperu ¢és Cerrato a vallalatok nemzetk6zi versenyképességének mérésére
kidolgozott eljards soran a nemzetkdzi piaci részesedést, a teljes értékesitési arbevétel
export részét, valamint a kiilfoldi befektetésekre kalkulalt ROI és ROA mutatokat tekintik
fontosnak (Depperu—Cerrato, 2005: 21.).

Danbo Guo cikke alapjan egy vallalat versenyképességéhez elengedhetetlen a
termelékenység magas foka, valamint a magas nyeres€ég vagy a nagy piaci részesedés.
Ugyanakkor Ugy gondolja, Kindban a legjelentdsebb mutatdo, ami egy vallalat
versenyképességét meghatarozza, az a gazdasag jelenlegi allapotanak megfelelden az
innovacios tevékenység (Guo, 2008).

Bhatnagar, Garg ¢és Rana az indiai gyoégyszeripari vallalatok versenyképességét
kilenc mutat6szam segitségével szamszerisitette. Ezeket a mutatokat harom kategoriaba
soroltdk, melyek az Eszk6zok, a Folyamatok €s a Teljesitmény voltak. Az Eszk6zok
kozott vizsgaltak az alkalmazottak szamat, a K+F beruhazasokat, és az Osszes eszkdz
nagysagrendjét. A Folyamatok kategdrian beliil az értékesités szazalékaban meghatarozott
K+F tevékenység, a termelékenység ¢s a ndvekedési rata voltak a kivalasztott
mutatoszadmok. Mig a Teljesitményen beliil szamszertsitették a nettdo arbevételt, a P/E
ratat, valamint az eszkdzaranyos megtériilést (ROA) (Bhatnagar et al., 2009).

Andrea M. Herrmann a versenystratégidk eredményességét és az intézményi hattér
kapcsolatat vizsgalta, mely soran hetvenhdrom gyb6gyszeripari vallalatrol gyiijtott
adatokat, melyek az Egyesiilt Kiralysdgban, Olaszorszdgban ¢és Németorszdgban
tevékenykednek. Azt, hogy a vallalatok a kivalasztott stratégidjukkal mennyire voltak
képesek helyt allni a versenyben, pénziigyi mutatokkal azonositotta a szerzd, ugyanis

Osszehasonlitotta a vallalatok kovetkezd adatait: a tokeberuhdzasok megtériilését, a sajat
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toke ardnyos nyereséget, az arbevétel aranyos nyereséget, a likviditasi gyorsratat, valamint
az adossag/osszes eszkdz mutatot (Herrmann, 2008: 135-139.).

Andras és Juhasz (2005: 7.) alapjan a teljesitményértékelés is elengedhetetlen a
versenyképesség vizsgalatahoz, amelyet a likviditasi, eladésodottsagi mutatokkal érdemes
megtenni, valamint a forgétdke menedzsment hatékonysaganak elemzésével a
pénzcikluson keresztiil. A jovedelemtermeld képesség elemzésére pedig a mar fentebb
emlitett Molnar (2006: 21.) valamint Andras és Juhasz (2005: 7.) alapjan a vallalati szabad
cash flow (FCFF) vizsgalatan keresztiil van lehetdseég.

A pénziigyli mutatok alkalmazdsit a versenyképességi elemzésekben az elébb
emlitett hazai és nemzetkozi forrasokon kiviil a pénziigyi mutatok altalanos jellemzése is
alatdmasztja. Fazakas et al. (2003) alapjan ugyanis a vallalatok gazdalkoddsanak,
pénziigyi helyzetének {0 jellemzdit a vallalat miltbeli tevékenységének elemzésével lehet
azonositani. A tevékenység értékelése kiilonféle modszerekkel torténhet, ugyanakkor
minden eljarés eleget kell hogy tegyen bizonyos kovetelményeknek. Nagyon fontos, hogy
azon adatok tartalma, amelyekre az elemzés épiil, minden vizsgalatba bevont vallalatnal és
minden elemzést végzd szakembernél ha nem is megegyezzen, de legalabb azonos elvek
alapjan keriiljon Osszeéllitasra. Elengedhetetlen, hogy az elemzések mddszertana legalabb
nagyon hasonlo legyen, de természetesen idealis esetben a modszertanok megyegyeznek.
Az utols6 kdvetelmény pedig, hogy a kiilonbozé elemzok a kiilonbozé vallalatoknal
ugyanolyan moddon értelmezzék a kapott eredményeket. A vallalatok pénziigyi
teljesitményének az elemzésére mind a hazai, mind a nemzetkdzi gyakorlatban
leggyakrabban a kiilonféle pénziigyi mutatoszamokat hasznaljdk. Eppen ezért jelen
kutatasban is ezeket alkalmaztam a tejipari vallalatok pénziigyi teljesitményének
feltarasara.

Bar van a mutatészamokon alapuld elemzésnek tobb korlatja, illetve hibaja is,
elényei miatt mégis ezt a moddszert preferdljak a szakértdk. A korlatok kozott kell
megemliteni a szamviteli politika, illetve az alkalmazott eljardsok eltéréseit, azt, hogy
kérdéses a szdmviteli adatok rovid tavii megbizhatosdga, a mutatok kiszdmitasaban rejlo
modszertani  kiilonbségeket, valamint az egyes mutatok kiragadott értékeinek az
elemzését. Erdemes az eldnyeit is kiemelni, példaul hogy a mutatészamokon alapuld
elemzés nagyon jol haszndlhatd a versenytarsak teljesitményének az 9sszehasonlitasara,
alkalmas egyuttal a gazdalkodds dinamikus vizsgalatara is, képes viszonylag koran

elérejelezni a lehetséges problémak felmeriilését, valamint segitségével tomor formaban
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lehet nagy mennyiségii informécioét kozolni. A mutatészdmokat az elemzés szempontja
szerint szokds csoportositani, e szerint pedig vannak jovedelmezdségi, hatékonysagi,
likviditasi, eladosodottsagi és piaci mutatoszamok (Fazakas et al., 2003: 523-527.). A
mutatok tartalmara és kiszamitdsi modjukra az Anyag és modszer részben térek ki

részletesebben.
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3. ANYAG ES MODSZER

3.1. A VIZSGALATBAN RESZT VEVO VALLALATOK

A tejipari vallalatok magas koncentracioja, valamint a piaci verseny erdssége, amelyek
indokul szolgaltak az elemzés elvégzéséhez, a dolgozatban hasznalt vallalati minta alapjan
j61 szemléltethetd. Az Opten céginformacios adatbazist alapul véve megallapithatd, hogy
jelenleg Magyarorszagon 116 ,tejtermék gyartasa” fotevékenységgel rendelkezd vallalat
van. A 116 vallalatbol 12 nemrég kezdte tevékenységét, ezért még nem készitettek ¢€s
toltottek fel éves beszamolot. A fennmarado 104 vallalat koziil mindossze 20 rendelkezik
100 millio forint feletti jegyzett tékével, és csupan 15 vallalatnak (tehat a teljes minta
14%-4nak!) van 250 milli6 forint feletti jegyzett tokéje. Ez mar onmagiban véve is
mutatja a koncentraltsagot, de érdemes az arbevétel szintet is megvizsgalni. A tejipari
vallalatok teljes 2011-es arbevétele 6sszesen 218 milliard forint. Az alaptokét és a 2011-es
arbevétel szintet egyiittesen vizsgalva megfigyelhetd az is, hogy az elobbi 15 vallalat teljes
arbevétel szintje 178 milliard forint, ami a tejipari 0sszes arbevétel 81%-a. Az elemzés
targyaul nemcsak a jegyzett tOke ¢és az arbevétel egylittes figyelembevételével
valasztottam ki a vallalatokat, hanem arra is torekedtem, hogy az dsszes elemzésbe bevont
vallalat termékpalettaja széleskorti legyen, tehat megtalalhatéak legyenek benne mind
sajtok, joghurt—féleségek, taro, tej, stb. Ez alapjan a harom szempont alapjan valasztottam
ki a kovetkezd hét tejipari vallalatot: Friesland Campina Hungaria Kereskedelmi és
Termel6 Zrt., Sole-Mizo Tejterméket Gyartod, Forgalmazé és Szolgaltatdé Zrt., Nadudvari
Elelmiszer Feldolgozo Es Kereskedelmi Kft., Pannontej Tejtermékgyarto és Kereskedelmi
Zrt., Tolnatej Tolna Megyei Tejipari Zrt., Minna Tejipari Zrt., Naszalytej Tejfeldolgozo és
Kereskedelmi Zrt. Ezeknek a vallalatoknak az Osszes arbevétele 2011-ben 120 milliard
forint volt. A kivalasztott vallalatok arbevétele a 250 millio forint jegyzett tOkéji tejipari
vallalatok egyiittes arbevételének 67% -at, a teljes tejipar arbevételének pedig 55%-at teszi
ki. Ebbdl kovetkezden igazoldst nyert a piaci koncentracid magas foka, ami erds piaci
versenyt okoz, vagyis valoban indokolt ezen vallalatok pénziigyi mutatdkon alapuld és
altalanos versenyképességi elemzése is. Vannak még magas arbevételi, 250 milli6 forint
feletti jegyzett t6kéjii vallalatok (mint példaul a Danone Tejtermék Gyart6 és Forgalmazo
Kft.), de a tobbi ilyen paraméterrel rendelkezd vallalat termékvalasztéka nem olyan széles,
mint a kutatasba bevont vallalatoké. A példaként emlitett Danone a joghurtok piacara

koncentral, ugyanakkor nem gyart tejet, illetve sajtokat sem. Eppen ezért ezeket a
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vallalatokat (bar jelentdsen hozzajarulnak a tejipari agazat arbevételéhez) nem lehet
egymassal, és az elemzésbe bevont vallalatokkal sem Osszehasonlitani, hiszen eltérd
részpiacokon tevékenykednek. Kutatdsom vallalati mintaja tehat a 2011-es arbevétel szint
alapjan vezetd, és nagyjabol teljesen diverzifikalt termékpalettaval rendelkezd hét tejipari
vallalat.

3.2. AZ ELEMZES MODSZERTANA

A versenyképességi piaci pozicid vizsgalatat pénziigyi mutatdszamokkal végeztem el,
majd a versenyképességi definicido kritériumait is pénziigyi szemléletben elemeztem a
megfeleld alapadatok segitségével. A versenyképesség €s a pénziigyi mutatészamok
kapcsolatat és Osszefliggéseit alatdmasztjak a szakirodalmi attekintésben ismertetett
forrasok is. A mutatdoszamok meghatidrozasa utan iparagi atlagokat képeztem egyszerii
szamtani atlagok szamitasaval, hogy legyen viszonyitasi alapom az értékeléshez. Ezutan
kialakitottam a sajat elemzési keretemet, melynek megalkotasa soran tamaszkodtam a
Rozsa (2011. In: Rozsa et al., 2011) vizsgalat eredményeire, és ez alapjan hataroztam meg
az elemzés soran hasznalt pénziigyi mutatdszamokat. Majd kivalasztottam azokat a
mutatokat, amelyeket a végso értékeléshez hasznaltam. Az eredmény ezutan ugy sziiletett
meg, hogy a technikai iparagi szamtani atlaghoz képest jobbnak vagy rosszabbnak
mindsitettem a vallalatokat, és ezeket az értékeléseket 0sszegeztem. A versenyképességi
definici6 alapjan ugyanigy jartam el, a szakirodalmi forrasok alapjan hatdroztam meg
azokat a pénziigyi alapadatokat, melyek a legjobban kifejezik a definici6 kritériumait.

A likviditasi mutatok arra adnak valaszt, mennyire képes a vallalat eleget tenni révid
lejaratu kotelezettségeinek. Ennek vizsgalata kiillondsen fontos, hiszen a fizetOképesség
minden véllalat esetében alapvetd feltétele a talélésnek. A fizetOképesség fligg egyrészt a
vallalat fizetési kotelezettségeinek nagysagatol, masrészt a vallalat rovid id6 alatt
készpénzzé konvertalhatd eszkdzeinek nagysagatol. A likviditast idopontra vonatkoztatva
vizsgaljuk, mivel a mérlegben szerepld rovid lejarati kotelezettségek és forgdeszkozok
felhasznalasaval szamitjuk ki a fizet6képességet jellemz6 mutatoszamokat (Katits, 2002:
76.).

Az 4ltalanos likviditasi mutatot a targyévi forgodeszkozok egyiittes értékének és a
rovid lejaratt kotelezettségeknek a hanyadosaként hatarozzuk meg (Béhm, 1997: 25.).

Altalaban akkor szokték jonak tekinteni a mutato értékét, ha a forgdeszkozok értéke

kétszer—haromszor akkora, mint a rovid lejarata kotelezettségeké (Fazakas, 2001: 97.).
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Az altalanos likviditdsi mutatd értéke 1 alatt semmiképpen sem lehet, mert az
komoly gondokat jelez, hiszen azt jelenti, hogy az egy éven beliil esedékessé valo
kotelezettségek meghaladjak az egy éven beliill készpénzzé konvertalhaté eszko6zok
értékét. A tul magas érték sem kedvezd, hiszen ha egy vallalatnak a sziikségesnél joval
magasabb forgdeszkoz allomanya van, az csdkkenti ezen eszkdzok hozamat. Ami azért is
kritikus, mert a forgéeszk6zok hozama altalaban véve is a befektetett eszk6zok hozama
alatt marad. Ugyanakkor az alacsony rovid lejarati kotelezettség allomany is okozhatja az
altalanos likviditasi mutatd magas értékét, ami viszont a behajtasi politika hatékonysagat
jelzi. A megengedettnél alacsonyabb érték sem jelent feltétleniil likviditasi gondokat,
hiszen megtdrténhet, hogy a véllalat piaci pozicioja lehetdvé teszi, hogy magas szallito— és
alacsony vevOallomannyal rendelkezzen. Minden mutaté esetében igaz az, hogy a
szamszerl értékek mellett mindig figyelembe kell venni az adott vallalatra vonatkozo
sajatossagokat is (Fazakas et al., 2003: 559-560.).

A gyors likviditasi mutato kiszamitdsdhoz a forgoeszkozok értékebdl ki kell vonni a
legkevésbé likvid eszkozok, vagyis a készletek értékét, majd ezt a kiilonbséget kell
elosztani a rovid lejaratt kotelezettségek értékével (Béhm, 1997: 25.).

Abban az esetben nem kell a mutatd értékének meghaladnia az 1-es értéket, ha az
adott vallalkozas tizletmenete jonak mondhatd, vagyis nincsenek problémai készletei
értékesitésével. (Fazakas et al., 2003: 560)

Az azonnali likviditas, amelyet pénzhanyadnak/készpénzhanyadnak is neveznek, a
leglikvidebb eszkdzok értékének és a rovid lejaratt kotelezettségeknek a hanyadosa.
Ebben a mutatoban az értékpapirok €s a pénzeszkozok Osszege szerepel a szamlaloban,
hiszen a vallalatok ¢életében ezek azok, amelyeket a legegyszeriibb készpénzzé
konvertalni. Azt szoktdk mondani, hogy az egy koriili érték mar nagy biztonsagot jelent,
ugyanakkor az eszk6zok nagy likviditasara tekintettel, gyakran kell ellendrizni a mutato
értékét, hiszen az értékpapirok és a pénzeszkdzok is gyorsan kivonhatok a vallalatbol
(Fazakas, 2001: 97-98.).

Ugyanakkor felesleges a mutatd értékét egy koriil tartani, amennyiben a kdvetelések
konnyen beszedhetdek, és/vagy a készleteknek jo a megtériilése. A tilsagosan magas érték
veszélyt jelez, hiszen azt jelenti, hogy tulzottan nagy azon eszk6zOk aranya, amelyeket a
vallalat nem fektet be, igy azok nem hoznak megfelelé hozamot (Fazakas et al., 2003:
560.).
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A hosszu tavu fizetoképesség vizsgalatara két mutatot alkalmaztam dolgozatomban,
melyek koziil az adossag/osszes eszkdz hanyados az egyik. A mutatd kiszamitasakor az
Osszes idegen forrast (beleértve a rovid és hossza lejaratiiakat is) kell elosztani az 6sszes
eszkOzzel. Ez a mutatd azt fejezi ki, hogy a vallalati vagyon hany szazalékat fedezik
idegen forrasok felhasznalasaval. A vallalat tulajdonosai idonként preferaljak a magasabb
értékeket, mivel ez javitja az elérhetd hozamot a tokeattétel révén. Ez a pozitiv hatas
viszont csak prosperald gazdasagi koriilmények kozott érvényesiil, stagnald vagy hanyatld
gazdasagi helyzetben a tulajdonosok a kisebb hitelallomanyt szorgalmazzak (Bélyacz,
2007: 79.).

Az addssag/sajat toke arany kifejezéséhez az Osszes kotelezettség €s a sajat toke
értékének hanyadosat kell kiszamitani. A mutat6 azt fejezi ki, az idegen téke hanyszorosa
a sajat tokének. Azoknal a vallalatoknal, ahol a mitkodésben ciklikussag figyelhetdé meg,
vagyis egyes periodusokban magasabb az arbevétel, mig egyes periddusokban
alacsonyabb, vagy alig van pénzbearamlas. Ezeknél a vallalatoknal az ad6ssag/sajat toke
értékét alacsonyabban kell tartani, mint a kiegyensulyozott miikodésti vallalatok esetében
(Tarndczi — Soenen, 1995: 116-117.).

A dinamikus likviditasi fok a cash flow alapti mutaték koz¢ tartozik, és a vallalat
altal elért miikodési pénzeszkoz allomanyt (vagyis a mitkddési cash flow-t) hasonlitja a
rovid lejarata kotelezettségekhez. Ebb6l a mutatobol megtudhatjuk, az egy éven beliil
esedékes kotelezettségek hany szazalékat fedezi a vallalat altal egy év alatt elért miikodési
pénzeszkoz allomany. Az operativ cash flow-t a vallalat alaptevékenységével éri el, ezért
érdemes ezt a kategoériat felhasznalni a mutatd értékének kiszamitasahoz (Katits, 2002:
91.).

A dinamikus eladésodottsagi mutatd értékéhez szintén az operativ cash flow-t kell
felhasznalni, ennek értékét kell elosztani az Gsszes kotelezettségallomany nagysagaval.
Ebbdl a mutatdbol az deriil ki, hogy a véllalat altal a fotevékenység segitségével egy év
alatt generalt pénzaram az Osszes adott évben fennalld (rovid és hossz lejaratu)
kotelezettség hany szazalékat fedezi (Katits, 2002: 90.).

Az adossagtorlesztési erd tulajdonképpen a dinamikus eladdsodottsag reciproka,
hiszen ennél a mutatonal az dsszes kotelezettségallomany értékét osztjuk az operativ cash
flow-val. Ez a mutaté kifejezi, hogy az operativ cash flow értékének valtozatlansaga
mellett hany év alatt lenne képes az adott véllalat a targyévben fennalld kotelezettségeit

kiegyenliteni (Katits, 2002: 90.).
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Az elé6z6ekben bemutatott miikddési cash flow alapti mutatok tobblet tartalommal
birnak a mérleg alapt likviditasi és eladdsodottsdgi mutatokhoz képest, mert nem
idOpontra vonatkozo6 adatokbol szamitjuk 6ket, hanem a MCF altal egy adott idészakban
képz6dd effektiv pénzallomany értékét viszonyitjuk fizetési kotelezettségeinkhez. Eppen
ezért ennél a mutatd csoportnadl mindig fontos szempont az, hogy megerdsitik-e vagy
feliilirjdk-e a mérleg alapu elemzés eredményeit.

A kovetkez6 szempont a forgétoke menedzsment hatékonysaganak elemzése, mely a
miikodeési ciklus €s a pénzciklus vizsgalatan alapul. Ezen mutatok elemzése szintén tobblet
tartalommal bir a mérleg alapt elemzéshez képest.

Egy termeld vallalat leegyszerlisitve ugy miikodik, hogy a rendelkezésére allo
pénzért alapanyagot vasarol, amelynek segitségével eldallitja a készterméket, aminek az
értékesitésébdl ismét pénzt szerez. A miikodési ciklus ezt a harom folyamatot foglalja
magaban, és két fo részre szoktdk bontani: a készletezési iddszakra és a kovetelések
behajtasi idejére. A készletezési iddszak az anyagvasarlastol a késztermék eldallitdsaig
tart, vagyis az az iddszak, amely alatt a nyersanyag késztermékké alakul at. A kovetelések
behajtasi ideje, vagyis a beszedési idOszak a késztermék értékesitésétél az aru
ellenértékének beérkezéséig tart. Ebbol kovetkezéen a milkddési ciklus az
anyagvasarlastol addig tart, ameddig a késztermék ellenértéke a vallalat szamldjan vagy
pénztaraban meg nem jelenik. A mikodési ciklus alatt a forgoeszkozok alakja
meglehetdsen valtozatos, hiszen a ciklus elején ezek az eszk6zok pénzformaban vannak
jelen, majd anyagokka alakulnak, melyekbdl késébb késztermék lesz, értékesités utan
pedig mar kovetelés formaban lesznek jelen, amelyek behajtasa utan ismét pénzhez jut a
vallalat. A folyamatos mikodés fenntartasahoz arra van sziikség, hogy ez a korforgas
bizonyos id6kozonként ismétlodjon (I1lés, 1998: 272-275.).

A folyamatos miikddés elengedhetetlen feltétele, hogy a milkddési ciklusban
megjelend forgoeszkdzok egymds mellett egyidejlileg 1étezzenek a gazdasagi dontések ¢€s
a termelés jellegének fliggvényében, vagyis ezek a forgdeszkozok folyamatosan le
legyenek kotve (Pupos et al., 2010 : 496.).

A pénzciklus azon napok szdma, amelyek eltelnek a készleteinkért torténd fizetés és
az altalunk értékesitett aru ellenértékének beérkezése kozott. Tehat tulajdonképpen gy
szamithatjuk ki, ha a miikodési ciklus iddtartamabol kivonjuk a tartozasi idészak hosszat,
vagyis azon napok szamat, ameddig nem fizettiink a megvésarolt készleteinkért. A

szamitasi modbol is kitlinik, hogy a pénzciklus akkor novekszik példaul, amikor a
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készletezési és/vagy beszedési id6szak hosszabb lesz, és akkor csokken, amikor mondjuk
a vallalat képes meghosszabbitani a tartozasi idészakot (Ross et al., 1993: 595., 600.).

A mikddési ciklus és a pénzciklus esetében is az a vallalatok célja, hogy az adott
iparagi jellegzetességekhez igazodva a lehet6 legkisebb szinten tartsak ugy, hogy ezzel ne
veszitsenek piaci részesedésiikb6l. A mikodési ciklus tartalmabol adédoan a
készletforgasi és a kovetelésforgasi sebesség vizsgalata sziikséges az MC
meghatarozasdhoz, vagyis a termelés ¢és a vevlOkapcsolatok hatékonysagat sziikséges
megvizsgalni. A pénzciklus esetében ezt még ki kell egésziteni a szallitoi kotelezettségek
fizetési rendjéhez kapcsolodo tartozas forgasi sebesség elemzésével is. Ez a mutatd a
likviditasi elemzésekhez szolgéltat tobblet informaciot.

A forgasi sebesség mutatdk kiszamitasi modja megegyezik, mindegyik esetében az
éves nettd arbevételt kell osztani a mutatdé nevében szerepld eszkozkategoria atlagos
értékével Bélyacz (1999: 42.) alapjan. Palink6—Szabo (2006: 366.) szerint a mutatd
szamitdsakor az értékesitési arbevétel helyett haszndlhatjuk az anyagjellegii raforditasok
adott évi értekét 1s, amely az 0sszkoltségeljarassal késziilo eredménykimutatasban jelenik
meg.

Ez a mutatdé megmutatja, a vallalat adott iizleti évben hanyszor tudta készpénzre
valtani, azaz értékesiteni a készleteit. Ebbol adéoddan a mutatod értéke akkor kedvezo, ha
magasabb. Ugyanakkor a tulsdgosan magas érték is problémakat jelez, hiszen adddhat ez
az érték akar a tul alacsony készletdllomanybdl is, amely iddvel piacvesztést vonhat maga
utan. A tul alacsony érték altaldban eladatlan tételeket jelez, amelyek szintén rontjak a
hatékonysagot. Ezért itt is érdemes a hasonld jellemzdkkel bird versenytarsak értékeivel
Osszevetni a kapott értékeket, illetve az adott vallalaton beliili fejlodési tendencidkat
figyelemmel kisérni (Fazakas et al., 2003: 541-542.).

Palink6—Szabd (2006: 367.) szerint a kovetelések forgasi sebessége azt fejezi ki, egy
éven beliil hanyszor valik pénzeszkozz¢ a keletkezett kovetelés, vagyis a magasabb érték a
kedvezdbb. Az alacsony érték jelentheti a vallalat vevdinek rossz fizetési hajlandosagat, a
vallalat tul engedékeny hitelpolitikdjat, vagy a nem eléggé hatékony behajtasi politikat.
(Palink6—Szabo, 2006: 367.) Fazakas et al. (2003: 544.) szerint azonban a magas érték
sem feltétleniil jo, hiszen adddhat abbdl is, hogy a vallalat talsdgosan szoros fizetési
feltételeket érvényesit, amely a kés6bbiekben akar piacvesztéssel is jarhat (Fazakas et al.,
2003 : 544.).
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A tartozasok/szallitok forgasi ideje esetében el6z6 két forgési sebességtol eltérden az
alacsonyabb érték a kedvezd. A magas forgasi sebesség azt jelzi, hogy a vallalatot feszes
fizetési fegyelemre kényszeritik a szallitok, mig alacsony érték esetén a vallalatnak
nagyobb beleszélasa van a fizetési hataridékbe. Erdemes 6sszevetni egy vallalat tartozas—
¢s a kovetelésforgasi sebességét, ha ugyanis az elobbi magasabb, akkor a vallalat nem
tudja koveteléseit tartozasainak segitségével finanszirozni, és ez negativ helyzetet,
problémakat jelez, illetve eredményez hosszii tavon (Fazakas et al., 2003: 545-547.).

Az atlagos allomanyoknal az 0sszes mutatd esetében az el6zd és a targyévi adatok
egyszerll szamtani atlagat vettem, a szokdsos gyakorlatnak megfelelden.

A jovedelmezdségi mutatdkhoz tartozik az arbevétel aranyos nyereség (ROS), az
eszkOz aranyos nyereség (ROA) és a sajat téke aranyos nyereség (ROE) (Katits, 2002:
81.).

Az arbevétel aranyos nyereség (ROS), vagy marginalis nyereség mutatd az adott évi
adozott eredmény és a targyévi nettd arbevétel hanyadosa (Fazakas—Kovacs, 2006: 9.).

Az arbevétel aranyos nyeres€ég azt mutatja meg, hogy egy forintnyi értékesités
mekkora mitkodési eredményt general. Hasonloan a tobbi mutatdhoz, itt is a versenytarsak
értékeivel valo Gsszevetés a célszerd, illetve annak a vizsgalata, hogyan alakul a mutaté a
vallalatnal évrél évre (Bodie et al., 2005: 713.).

Az eszkoz aranyos nyereség (ROA) kiszdmitasahoz el kell osztanunk az adoézott
eredményt az Osszes eszk0z mérlegben szerepld értékével. A ROA értéke mutatja meg,
hogy az Osszes eszkozallomany hany szézalékat érte el targyévben az adott vallalat
profitként adozas utan (Katits, 2002: 81.).

A magas ¢érték nem garantalja a stabil miikodést, és az alacsony érték sem jelenti
feltétleniil azt, hogy érdemesebb lenne az eszkdzoket mashol hasznositani. Ezen mutat6
esetében is érdemes a tendencidra Osszpontositani, hogy a vallalat folyamatosan képes
legyen fenntartani/javitani teljesitményét. (Brealey—Myers, 2005: 883)

A sajat toke aranyos nyereség (ROE) kiszamitdsahoz a targyévi adozott eredmény és
a sajat toke értékének hanyadosat kell meghatarozni. A ROA értelmezéséhez hasonldan ez
a mutatd arr6l tdjékoztat, hogy a sajat toke hany szadzaléka képzddott adott évben
nyereségként a vallalatnal az adofizetés utan (Katits, 2002: 83.).

A CROS (arbevétel aranyos pénzjovedelem), CROA (eszkdzaranyos készpénzalapu
jovedelmezdség) és CROE (sajat toke aranyos készpénzalapu jovedelmezdség) mutatok

hasonléak a jovedelmezdségi mutatokhoz, ellenben itt nem az adodzott eredményt
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hasznaljuk a szdmlaloban, hanem az operativ cash flow-t, éppen ezért tartoznak ezek a
mutatok a készpénzalapu jovedelmezdségi mutatok kozé. A nevezdben pedig minden
esetben a mutatd nevében szerepld mérlegtételt szerepeltetjiik. A CROA ennek értelmében
azt jelzi, hogy az Osszes eszkozérték hany szazaléka general pénzaramot a vizsgalt
évben/években, mig a CROE azt, hogy a sajat téke hany szazaléka képzddott
pénzaramként targyévben az adott vallalatnal (Katits, 2002: 91.).

A CROS megmutatja, hogy az adott évi arbevétel mekkora része okozott a
vallalatnal pénzosszegnovekedést (Béhm, 1997: 92.).

Osszességében véve elmondhatd, hogy a fentiekben hivatkozott tankdnyveken kiviil
hasonl6 vizsgélati, pénziigyi mutatoszamokon alapul6é elemzési rendszereket mutatnak be

a kovetkez6 szakirodalmak is: Preve—Sarria—Allende (2010), Gallinger—Healey (1991).
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4. EREDMENYEK ES AZOK ERTEKELESE

4.1. AVALLALATOK PENZUGYI MUTATOSZAMOKON ALAPULO ERTEKELESE

A hét tejipari vallalat, vagyis a Friesland, a Sole-Mizo, a Tolnatej, a Nadudvari, a
Pannontej, a Minna, és a Naszalytej beszamoldibol Osszegyljtott adatok alapjan
értékeltem a vallalatok teljesitményét pénziigyi mutatok segitségével. Az Anyag és
modszer részben ismertetett mutatdszamokat hasznaltam az elemzéshez, és a kiszamitott
adatok alapjan ,,+” , ,—" és ,,/” jelzésekkel értékeltem a vallalatokat. ,,+” jelzést az a
vallalat kapott az adott évben az adott mutatd kapcsan, amelyik az atlag felett teljesitett,
»— jelzést az, amelyik az atlag alatt teljesitett, ,/” jelzéssel pedig azokat a vallalatokat
értékeltem, amelyek az atlagnak megfeleld értékkel rendelkeztek. Az atlag egy technikai
iparagi atlagot jelent, melyet viszonyitasi alapként hasznaltam az értékeléshez. Az atlagot
a vallalatok adatainak/mutatdinak egyszerli szamtani atlaga segitségével hatdroztam meg
Oket, illetve bizonyos mutatok esetében a nagyon kirivo értékeket kihagytam az
atlagszamitasbol. Az egyszeri szamtani atlag jol hasznalhat6 ilyen technikai atlagként,
amelynek nincs gazdasagi tartalma, csak egyfajta viszonyitasi alapként szolgal.

Az 0Osszes kiszamitott mutatd értékét a Mellékletben talalhatd téblazatokban
tiintettem fel, mivel a szovegben a terjedelem miatt zavaro lett volna, igy ebbe a részbe
csak a leglényegesebb adatokat illesztettem be.

Az [. tablazatban a kiszamitott iparagi atlagokat soroltam fel minden mutatd
esetében, hogy szemléletesebb legyen, mihez képest kapott ,,+” vagy ,,-” értékelést az

adott vallalat.
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6. tablazat: A pénziigyi mutatok iparagi atlagainak alakulasa 2008 és 2011 kozott

\ IPARAGI ATLAGOK
MUTATOK

2008 2009 2010 2011
Rovid tavu fizetoképesség
1. Altalénos likviditds 3,54 2,58 2,20 2,17
2. Gyors likviditds 2,76 2,12 1,67 1,59
3. Azonnali likviditas 1,07 1,11 0,84 0,77
Hosszu tavu fizetoképesség
1. Adossag / osszes eszkoz 0,44 0,49 0,59 0,67
Finanszirozasi ero
1. Dinamikus likviditasi fok 0,47 0,44 0,17 0,18
2. Dinamikus
eladosodottsagi fok 0,33 0,34 0,14 0.16
Pénzciklus
[. Pénzciklus 28,64 24,40 20,40
(nap)
Lovedelmezoségi mutatok
(’é ﬁg‘m” eredmény 780034 | -776855 | -992037 | -1025844
2. ROE -4.52% -12,01% -108,47% 8,59%
Készpénzalapu
jovedelmezoség
(1é (F)SF 1018173 | 1017671 | 108895 49 479
2. CROE 34,03% 21,98% 17,71% -2,76%

Forras: sajat szerkesztés

A kovetkezo két tablazatban pedig a vallalatok értékelését tiintettem fel kiilon- kiilon

mutatonként és mutatocsoportonként az egyes vizsgalt években, a tablazat utolso két

soraban pedig az 6sszegz0 értékelés jelenik meg.
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7. tablazat: A vallalatok értékelése (1)

MUTATOK

SOLE MI1ZO

FRIESLAND

TOLNATEJ

NADUDVARI

2008

2009

2010

2011

2008

2009

2010

2011

2008

2009

2010

2011

2008

2009 | 2010

2011

Rovid tavu fizetoképesség

+

+

1. Altalanos likviditds

+

2. Gyors likviditas

+

3. Azonnali likviditas

[Hosszu tavu fizetoképesség

1. Adossag / osszes eszkoz

+l+ |+ |+ ]|+ ]+

+ |+ |+ |+ ]+ ]|+

Finanszirozasi ero

1. Dinamikus likviditasi fok

+ |+ |+ |+ |+ |+ |+

++ |+ |+ |+ |+

2. Dinamikus eladosodottsagi

[fok

+

+

Pénzciklus

1. Pénzciklus

ovedelmezoségi mutatok

1. Adozott eredmeény

2. ROE

+

Készpénzalapu jovedelmezdség

1. OCF

2. CROE

Osszegzés

+ [~ |+ |+

+ |+ [+ |+

Végso
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8. tablazat: A vallalatok értékelése (2)

MUTATOK

PANNONTEJ

MINNA

NASZALYTEJ

2008|2009(2010|2011

2008

2009

2010

2011

2008

2009

2010

2011

[Rovid tavu
fizetoképesség

+ + / /

1. Altalénos likviditds

2. Gyors likviditas

3. Azonnali likviditas

[Hosszu tavu
fizetoképesség

1. Adossag / sszes
eszkoz

Finanszirozasi ero

1. Dinamikus likviditasi
[fok

2. Dinamikus
eladosodottsagi fok

Pénzciklus

1. Pénzciklus

ovedelmezoségi
mutatok

1. Adozott eredmeény

2. ROE

+

+

Készpénzalapu
jovedelmezoség

1. OCF

2. CROE

Osszegzés

~~
+ [~ |+ [+

1
+ [+ |+ [+

+ [+ |+ [+

+ |+ [+ |+
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A Rovid tava fizetéképesség mutatoit vizsgaltam eldszor, melyek koziil a gyors
likviditas fejezi ki leginkabb a fizetoképességet, igy kétes helyzetben az alapjan dontdttem
a végso értékelésrdl. Az ipardgi atlagok kiszamitasanal a rendkiviil kirivo értékeket nem
vettem figyelembe, vagyis a Nadudvari és a Minna adatait valamennyi mutatd esetében
kihagytam, a Sole—Mizo ¢és a Naszalytej pedig csak az azonnali likviditas iparagi atlaganal
maradt ki a szamitdsbol. Ahogy az a 2. és 3. tablazatban lathatd, a vallalatok koziil
vannak, amelyek mind a négy évben atlag alatt teljesitettek, vagyis a legrosszabb
eredményt érték el (Sole-Mizo, Nadudvari, Minna, Naszalytej), €s vannak, amelyek végig
atlag feletti eredményt értek el (Friesland, Tolnatej). A Pannontej vegyesebb képet mutat,
2008-2009-ben atlag feletti, 2010-2011-ben atlagnak megfeleld értékelést kapott.
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1. abra: A Sole-Mizo koveteléseinek megoszlasa 2008-2011-ben

Forras: sajat szerkesztés, a Sole- Mizo 2008-2011-es éves beszamoloi alapjan

A Sole-Mizo 2. tabldzatban lathato atlag alatti teljesitményének az az oka, hogy a

forgoeszkdzokhoz képest tul nagy a rovid lejaratu kotelezettségek allomanya. Ezt csak
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erdsitette, hogy a kdvetelések jelentdsen (mintegy 20%-kal) csokkentek 2008-rol 2009-re,
¢és bar a késobbiekben emelkedtek, de ez a ndvekedés annyira minimalis volt, hogy nem
tudta a likviditdsi mutatokat atlagnak megfeleld szintre emelni. A koveteléseken beliil
érdekes a vevOkoOvetelések csokkenése, mivel az arbevétel minddssze 2—-12% kozotti
csokkenést produkalt egyik évrél a masikra, ezzel szemben a vevokovetelések 8—32%-0s
csokkenést mutattak. (1. abra) Ezzel egyidejlleg a rovid lejarati kotelezettségeken beliil
nem lehet ilyen egyértelmii tendenciat megfigyelni, hiszen azok 2008-r61 2009-re
csokkentek, majd 2010-re néttek, 2011-re pedig ismételten csokkentek. Vagyis a likvidités
alakulasahoz hozzajarult mind az eszkdzoldal, mind a forrasoldal valtozasa, de alapvetden
a rovid lejarata kotelezettségek forgoeszk6zokhodz viszonyitott magas volumene az oka
annak, hogy végig atlag alatti a likviditasa a vallalatnak. A Nadudvari a Sole—Mizo-hoz
hasonléan végig minden mutatd tekintetében datlag alatt teljesitett (2. tdblazat),
kdszonhetden annak, hogy a rovid lejarata kotelezettségeinek 36-38%-os csokkenését
nem tudta egyik forgdeszkoz—kategoria novelésével sem ellenstilyozni, kiilondsen
kritikus, hogy mind a vevOk, mind a pénzeszkdzok folyamatosan csokkentek az évek
soran. A Nadudvari a tobbi vallalathoz képest kiilondsen rossz likviditassal rendelkezik,
ezért az iparagi atlag meghatdrozasakor minden likviditdsi mutatonal kihagytam a
vallalatot. Mindkét vallalat esetében érdemes majd a pénzciklus vizsgalatanal megfigyelni,
hogy vajon a vevoi kovetelésallomany csokkenése a kovetelésforgdsi sebesség mutatd
novekedését eredményezte—e, vagyis hozzdjarult-e a forgotbke menedzsment
hatékonysaganak javulasahoz.

A Naszalytej helyzete eltér az elobbi két vallalattol, itt megfigyelhetd a
forgoeszk6zok folyamatos novekedése, amelynek 10-35% kozotti mértéke azonban a
rovid lejarata kotelezettségek 2009—2010 kozotti megduplazédasa alatt marad. A Minna
esetében érdemes megemliteni a forgodeszkozokhdz képest jelentds rovid lejarata
kotelezettség allomanyt, a vevdi kovetelésekkel nem tudjak a szallitoikkal szembeni
tartozasaikat ellensilyozni, utobbiak ardnyaiban a kisebb csdkkenések ellenére is
magasak. Ez a likviditadsi mutatok szempontjabol negativum, ugyanakkor a késébbiekben
lathatd lesz, hogy a pénzciklus vizsgalatandl kifejezetten eldnyt jelent a vallalkozas
szamara. A Nadudvarihoz hasonloan a kirivoan alacsony értékek miatt ezt a vallalatot is

hagytam a technikai atlagok meghatarozésakor.
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2. abra: A Friesland forgoeszkozeinek megoszlasa a vizsgalt négy évben

Forras: sajat szerkesztés, a Friesland éves beszamoloi alapjan

A Friesland likviditasi mutatdéi (2. tabldzat) mind a négy évben atlag folottiek
voltak. Ennél a véllalatnal is megfigyelhetd egy jelentds visszaesés a forgdeszkdzokben
2008 ¢és 2009 kozott, amely 22%-os volt, és betudhatd annak, hogy a vallalat értékesitette
a teljes értékpapir allomanyat, melyet 2011—ig nem poétolt Gjabbakkal (2. dbra). Ennek
ellenére a likviditasi helyzetét atlag folottinek értékeltem, koszonhetden az altalanos és a
gyors likviditas iparagi atlaghoz mérten kedvezd értékeinek.

A Tolnatej mind a négy évben az §sszes mutatd tekintetében atlag felett teljesitett,
ahogy az 2. tablazatbol latszik. Erre magyarazat, hogy a forgdeszkozok értéke évrél—évre
folyamatosan emelkedett, és bar a rovid lejarata kotelezettségek nagyobb mértékben
novekedtek, ez mégsem tudta a mutatot atlag alatti szintre rontani.

A Pannontej (3. tdbldzat) likviditasanak atlagos szintre romlasat, a kovetelések és a
pénzeszk6zok drasztikus csokkenése idézte eld, elobbi 2010-re majdnem a felére, utdbbi
kevesebb mint Otodére esett vissza 2009-hez képest. Ugyanakkor nem a vevdi
kovetelésekben tortént ez a nagymértékli csokkenés, hiszen azok értéke 2009 és 2010
kozott novekedett. Ezzel szemben a rovid lejaratt kotelezettségek értéke csak 34%-kal

esett vissza, ami nem tudta kompenzalni a kovetelések és pénzeszkdzok nagymértekii
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csOkkenését. Az iparagi atlagok alacsony szintje miatt azonban ezek ellenére sem csokkent
az atlagos szint ala a Pannontej likviditasa.

A likviditasi mutatok utan a hosszu tavu fizetOképességet tartam fel a vallalatoknal
2008 ¢és 2011 kozott, ehhez a végsd értékelésnél egy mutatot értékeltem, ez pedig az
Adossag/osszes eszkdz. Igy ennek a mutatonak az iparagi atlagtol valo eltérését
véalasztottam a vallalatok hosszii tava fizetoképességének értékeléséhez. Az ipardgi
atlagok meghatarozasanal ebben az esetben egy vallalat adatait sem hagytam ki. A 2. és 3.
tablazatbol lathato, hogy harom vallalat atlag alatti, harom atlag feletti értékelést kapott, a
Nadudvari teljesitménye pedig nem volt homogén a négy évben. Mind a Friesland, mind a
Sole-Mizo atlagnal kedvezotlenebb értékeinek az oka a magas kotelezettségallomany,
amit a Frieslandnal a hosszu lejaratu adossagok uralnak. Ez a kotelezettségallomany egy 5
éven beliili lejaratu hitelbdl szarmazik, és kapcsolt vallalkozassal szemben all fenn. A
Sole-Mizonal ezzel szemben a révid és hosszu lejaratu tartozasok részaranya nagyjabol
megegyezik, mig a Minna esetében az éven beliilli esedékességli kotelezettségek
dominalnak.

A 2. és 3. tablazat alapjan atlagnal kedvezébb eredményt ért el a Pannontej (2011-
ben 18%-os eladosodottsag), Tolnatej (a mult évben 25%-0s eladdsodottsag) és a
Naszalytej (43%-os eladosodottsdg az utolsd vizsgalt évben). A harom vallalat tehat a
vizsgalt vallalatok koziil a legkedvezobb hossz tava fizetOképességgel rendelkezik,
melynek oka a rendkiviil alacsony hosszu lejaratu kotelezettségallomany, és a megfeleld
szinten tartott rovid lejarat. A Pannontejet ki lehet emelni, hiszen nem rendelkezik éven
tali lejaratu tartozassal, ami jelen esetben pozitivum, hiszen ez is hozzajarul az atlaghoz

viszonyitott alacsonyabb foku eladdsodottsaghoz.
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3. abra: A Nadudvari egy éven beliil esedékes kotelezettségeinek alakulasa

Forras: sajat szerkesztés, a Nadudvari éves beszamoloi alapjan

A Nadudvarinal 6sszetettebb a helyzet, ahogy az a 2. tablazatbol is latszik, 2008-as
atlagnal kedvezobb fizetoképessége (38%-os eladosodottsag a Melléklet alapjan) 2009-ben
¢s 2010-ben atlagos szintre (46—61%-os eladosodottsag) romlott, 2011-re pedig mar
atlagnal kedvezodtlenebb (76%-o0s eladosodottsag) lett. Ennek oka a rovid lejarata
kotelezettségek szintjének dinamikus novekedése, ugyanis évrél évre 36—39%-kal
novekedtek az éven beliili lejaratu adossagai a vallalatnak (3. dbra), melynek nagy része
kapcsolt vallalkozassal szemben allnak fenn. Az ilyen mértékli ndvekedés az iparagon
beliil is kiemelkedd, ehhez pedig még hozzajarul az Osszes eszkdzallomany szerény
bdviilése évrdl évre.

A finanszirozasi erd értékelésénél a dinamikus likviditdsi ¢és dinamikus
eladdsodottsagi fokot elemeztem. A technikai iparagi atlagok meghatdrozasanal azokban
az években, ahol egy vallalatnal negativ érték szerepelt, az adott vallalatot kihagytam az
atlagszamitasbol. Illetve a Nadudvarit és a Naszélytejet egyik évben sem vontam be az
atlagok meghatidrozasanal, mivel elobbi két, utdébbi pedig harom évben is negativ
értékekkel rendelkezett. Nem lehet egy olyan véllalatot sem kiemelni, amelynek a mutatoi,
ezaltal pedig a finanszirozasi ereje mind a négy évben egyértelmiien atlag felettiek voltak.

Ugyanakkor van két olyan vallalat is, amelynek egyértelmiien atlag alatti a finanszirozasi
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ereje, ezek pedig a Sole—Mizo és a Nadudvari (2. tabldzat). A Sole—Mizonal a miikodési
cash flow folyamatos, jelentds csokkenése figyelemre mélto, és kiemelkedik a vizsgalt
vallalatok koziil, 2009 ¢s 2010 kdzott 80%-kal esett vissza a fotevékenységbdl szarmazo
pénzeszkoz-valtozas. A Tolnatej és a Pannontej hol &tlag alatti, hol atlag feletti
finanszirozasi erdt produkdlt az elmult négy évben (2. és 3. tablazat), az atlag alatti
értékek oka mindkét vallalat esetében az operativ cash flow csokkenésének koszonhetd. A
Pannontej 2010-es atlag alatti eredményét kiemelném, mert mogottes okként a negativ
tartomanyba csokkend miikodési cash flow allt, amelyet egyrészt a negativ adozas eldtti
eredmény, masrészt a magas fizetett/fizetendd osztalék, részesedés generalt. Ezt azonban
2011-re javitani tudta, ami mindenképpen pozitivumnak tekintheto.

A tobbi vallalatrél az mondhato el, hogy az értékelések valtozasa kovette az operativ
cash flow alakulasat, abban az évben ért el magdhoz képest jobb eredményt a vallalat,
amikor a miikddési cash flow értéke novekedett. Erre azonban iparagi atlagos tendenciat
nem lehet megfogalmazni, a cash flow valtozasok vallalatonként és az iparagon beliil is
elég hektikusak.

A pénzciklus hossza a forgdétoke menedzsment hatékonysaganak egyik mércéje, €s
altalanos tendenciaként a vizsgalt vallalatok adatai alapjan meg kell emliteni, hogy
folyamatos csokkenés jelenik meg a pénzciklus hosszdban. Ez azt jelenti, hogy mindegyik
vallalat igyekszik vevdinél rovidebb, szallitdéindl pedig hosszabb fizetési hataridoket
elérni, valamint készleteit is hatékonyabban felhaszndlni. Az ipardgi atlagok
meghatarozasanal a Minna negativ, illetve a Pannontej aranytalanul magas értékeit
figyelmen kiviil hagytam.

Ebben a kategoriaban a legrosszabbul a Pannontej teljesit (3. tdbldzat), amely bar az
iparagi tendencianak megfeleléen folyamatosan noveli forgotéke menedzsmentjének
hatékonysagat, aminek kovetkeztében csokkenteni tudta pénzciklusat, ugyanakkor az még
2011-ben is 50 nap felett volt. Ennek oka, hogy az iparagi atlaghoz képest tal alacsony
készletforgasi, és tul magas tartozasforgéasi sebességgel rendelkezik, vagyis nem sikeriil
elég tag fizetési hataridot kiharcolnia a szallitoinal.

A Sole-Mizo, a Friesland, a Tolnatej és a Nadudvari tartosan atlag feletti
pénzciklussal rendelkezik, igy kedvezdtlen mindsitést (,,-”) kaptak az atlaghoz
viszonyitva. A Sole—Mizo atlag alatti értékét (2. tdblazat) a készlet—és kovetelésforgasi
sebességének atlag alatti nagysdga okozza, vagyis érdemes lenne a veviket a korabbi

fizetésre motivalni. Az atlagnal rosszabb teljesitmény ellenére egyre magasabb a
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kovetelésforgasi sebesség értéke, vagyis a likviditasi mutatokndl emlitett egyre
alacsonyabb kovetelésallomany tényleg azt jelzi, hogy a vallalat gyorsabban be tudja
szedni kintlévéségeit. A 2. tablazat szerint a Friesland és a Nadudvari szintén
kedvezotlenebbiil teljesit a pénzciklus vonatkozasaban az atlaghoz viszonyitva, ennek oka
mindkét vallalatnal az atlaghoz képest magas tartozasforgasi sebesség, ami a Friesland
esetében folyamatosan novekszik (a fordulatok szama 13-r6l 15-re nétt 2009-r61 2011-re),
vagyis a szallitoival szemben egyre veszitett pozicidjabol és alkuerejébdl. A Tolnatej a
Sole-Mizo-hoz hasonloan tul alacsony készletforgassal, és a Friesland-hoz és a
Nadudvarihoz hasonléan til magas tartozasforgassal (2011-ben példdul majdnem 12 a
fordulatok szama) rendelkezik, ami az atlagnal hosszabb pénzciklust eredményez
mindharom évben (2. tdablazat).

A pénzciklus értékelésénél mindenképpen ki kell emelni a Minnat, amely mind a
harom vizsgalt évben (2009, 2010 és 2011) negativ pénzciklussal rendelkezik (3.
tablazat), vagyis szallitdival szemben fennalld tartozasait meg tudja finanszirozni a vevoi
kovetelések behajtasabol. Ennek kovetkeztében atlagnal kedvezdbb pénzciklusanak az
értékelése (3. tdbldzat). Vagyis ami a likviditasnal problémat jelentett, azaz hogy
viszonylag magasak a szallitoi tartozasok, itt elényként mutatkozik meg, hiszen azt jelzi,
hogy a vallalat hosszu fizetési hataridéket tud elérni a szallitdinal, ezaltal pedig lehetové
valik ezen tartozasok kiegyenlitése a behajtott vevoi kdvetelésekbol.

Vegyes képet a pénzciklus vonatkozasaban a Naszalytej mutat, mivel az iparagi
atlagnal jobb eredményt ért el 2009-2010-ben, am ez atlag alattira romlik 2011-re (2.
tablazat), amelynek oka a készletforgasi sebesség romlasa. Ez magyarazhat6 azzal, hogy
bar az értékesitési arbevétel is novekszik, de ennek mértéke elmarad a készletek értékének
tobb mint 60%-o0s emelkedésétdl 2009 és 2010 kozott.

Az iparag vallalatainak adatait megvizsgélva az is megallapithat6, hogy az atlaghoz
képest negativ értékelésli, vagyis tul hosszu pénzciklusok az adott tejipari vallalatok
esetében abbol adddnak, hogy nem sikeriil elég hosszu fizetési hataridoket elérni a
szallitoiknal, igy hiaba menedzselik jol a koveteléseiket, nem sikeriil a szallitoikat a
beszedett vevdi tartozasokbol kiegyenliteni. Osszességében véve a pénzciklus iparagi
atlagai is csokken6 tendenciat mutatnak, ami a vallalatoknal is megfigyelhetd, azonban
nem egyenld aranyban.

A jovedelmezdségi mutatokon beliil a sajat tOke aranyos nyereséget tartottam a

legmérvaddbbnak, hiszen a Du—Pont 0sszefliggés alapjan ez az a mutatd, amely mindkét
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masik jovedelmezdségi mutatot (ROA, ROS) magaban foglalja (Tarndczi-Soenen, 1995:
131.).

Az eltérd vallalati méretek kovetkeztében eltérd az eredmények nagysagrendje is,
éppen ezért a ROE mutatok 6sszehasonlitdsdhoz jol hasznalhatonak tartottam a technikai
atlagokhoz vald viszonyitast, hogy valamilyen médon meg tudjam azt itélni, az iparagi
tendenciahoz képest milyen volt az adott vallalat teljesitménye. A ROE mutaté mellett
figyelembe vettem még az addzott eredmény atlaghoz képesti alakulasat is a véallalatoknal.
Az iparagi atlagok szamitasanal jelen esetben nem hagytam ki a kirivo értékeket, hiszen az
iparagra jellemz6 negativ adozott eredmények miatt a ROE mutatok nagy része ugymond
kirivonak mindsiil, hiszen negativ értéket vesz fel. Ezeknek az értékeknek a kihagyasa
kovetkeztében elvesztené az iparagi atlag a jelentdségét, mivel nem tiikrozné hiien a
tejiparra jellemzd jellegzetességeket. Emellett pedig az atlagot gazdasagilag egyébként
sem értelmezem, minddssze viszonyitasi alapnak tekintem az értékelés soran. Az atlagok
alapjan 2008-2010 tekintetében egy folyamatosan negativ ¢és egyre kedvezdtlenebb ROE
jellemzi a hét vallalatot, O0sszességében -4%-rol -108%-ra valtozik a ROE, 2011ben
normalizalodik az érték 8,59%-ra.

A vallalatok koziil a Tolnatejet kell kiemelni, mivel ez a vallalat mind a négy évben
atlagnal jobban teljesitett (2. tdablazat), vagyis végig pozitiv értékelést kapott. Az Gsszes
tobbi vallalat esetében valtakoztak az értékelések, vegyes képet mutatnak a
jovedelmezOség terén. A  Tolnatej vizsgalt vallalatokhoz képest kimagaslod
jovedelmezosége foként az egyre novekvé és végig pozitiv adozott eredményének
koszonhetd. Az iparag tobbi vizsgalt vallalata nem tudta folyamatosan névelni az adézott
eredményét, hol csokkent, hol nétt az eredménylik az évek soran. A vallalatok nagy
részénél az atlagos szint €s az atlag feletti szint k6zott ingadozott a jovedelmezdség, ezért
egyes években ,,+7, bizonyos években pedig ,,/” jelolést kapott a Nadudvari, a Pannontej
¢s a Naszalytej is (2. és 3. tablazat). A Naszélytej és a Pannontej eredményei mogott
ugyanaz a tényezO all, mégpedig hogy mindkét vallalatnak folyamatosan csdkken az
adozott eredménye. A Naszilytej még minden évben nyereséges volt, ugyanakkor a
Pannontej 2010-t61 kezdve mar veszteséget realizalt. A Minna és a Nadudvari
ingadozésait (2. és 3. tdbldzat) szintén az addzott eredmény valtozasa befolyésolta,
amelyet pedig nagymértékben meghatiroz az értékesitési arbevétel. A Minnanal ki kell
emelni, hogy talan a vizsgalt hét vallalat koziil a legjobban tudja a koltségeit az arbevétel-

valtozasokhoz igazitani, hiszen amelyik évben csokkent az arbevétele, mind az
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anyagjellegli, mind a személyi jellegli raforditasait is csokkenteni igyekezett, tobbnyire
hatékonyan.

A Sole-Mizo és a Friesland jovedelmezdségével kapcsolatban szintén elmondhato,
hogy az addézott eredmény valtozasa all a ROE mutatdk értékének valtozasa mogott is,
ugyanakkor ezeknél a vallalatoknal mar tobbrdl is sz6 van. Az adoézott eredményeik
folyamatos csokkenését egyre kevésbé tudja az eredménytartalék kompenzalni, igy a sajat

toke értékének csokkenése is jelentOs.
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4. abra: A Friesland sajat tokéjének alakulasa 2008 és 2011 kozott

Forras: sajat szerkesztés, a Friesland éves beszamoloi alapjan

A Frieslandnal még sulyosabb a helyzet, hiszen 2011-re mar nemcsak az adozott
eredménye negativ a vallalatnak, hanem a sajat téke értéke is (4. dbra), mivel a targyév és
az el6zo évek veszteségeinek egyiittes értéke meghaladta a jegyzett toke €s a tOketartalék
értékének Osszegét, vagyis a vallalat sajat tokéje negativva valt. Ez magyarazza a 2011-es
atlagos szintnek megfeleld jovedelmezdséget is (2. tabldzat), hiszen mivel mind az ad6zott
eredmény, mind a sajat téke negativ volt, a sajat tdke jovedelmezdsége a vizsgalt évek
soran el6szor pozitiv volt. Ugyanakkor hangstlyos, hogy ez messze nem jelent javulo
helyzetet, hiszen a negativ sajat toke érték komoly aggodalomra ad okot.

A készpénzalapti jovedelmezdséget a  jovedelmezOséghez hasonléan a
készpénzalapli sajat téke jovedelmezdsége mutatoval, valamint az operativ cash flow
alakuldsaval vizsgaltam. A ROE mutatondl megemlitett okok miatt itt sem hagytam
figyelmen kiviil az iparagi atlag meghatarozasanal a kirivo értékeket, hanem mind a hét

vallalat adatat felhasznaltam az 4tlagképzésnél. Mind a hét vallalat készpénzalapt
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jovedelmezOsége érdekes képet mutat a vizsgalt négy évben, nem lehet egyiket sem
egyértelmiien jonak vagy rossznak értékelni.

A készpénzalapt jovedelmezdségnél nincs olyan vallalat, amelynek az eredményei
kiegyensulyozottak voltak mind a négy évben, kisebb—nagyobb valtozasok mindegyik
esetében voltak (2. és 3. tdbldzat). A vallalatok készpénzalapi jovedelmezdségének
valtozasat a miikodési cash flow érékének a valtozasa generdlta, amely mogott azonban
mas—mas tényezok huzoédnak meg. Az iparagi atlagos miikodési cash flow-ra az jellemzd,
hogy 2008 és 2011 kozott folyamatosan csokkent, de ez a tendencia csak a Sole—Mizonal
figyelhet6 meg ugyanilyen formdban, a tobbi vallalat operativ cash flow értékei

hektikusan mozogtak.
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5. abra: A 2008 és 2011 kozotti atlagos miikodési cash flowk

Forras: sajat szerkesztés, az éves beszamolok alapjan

A 2011-es évben a Nadudvarit érdemes kiemelni, mivel ez a vallalat 2008 és 2010
kozott végig atlag alatt teljesitett, egyediil a 2011-es évben tudott atlag feletti mutatokat
produkalni (2. tablizat). Az atlag feletti értékelés azonban nem jelez egyértelmiien
javulast, hiszen bar 2010-hez képest ndtt az operativ cash flow, de a négy év soran a 2011-
es érteknél volt mar magasabb is. Ugyanakkor az utolsé vizsgalt évben két véllalat, a

Sole-Mizo ¢és a Naszalytej jelentdsen negativ mitkodési cash flow értéke (5. dbra) annyira
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lenyomta az ipardgi atlagot, hogy ehhez képest még a sajat értékeinél alacsonyabb
miitkodési cash flow-val rendelkezd vallalatok is pozitiv értékelést kaptak.

A Pannontej 2008-ban és 2010-ben atlag alatti, 2009-ben és 2011-ben atlag feletti
készpénzalapt jovedelmezdséget ért el, ahogy az a 3. tablazatbol latszik. A 2010-es érték
oka a nagymértékii negativ operativ cash flow, a pozitiv valtozadsoké pedig az atlag feletti
mitkodési cash flowk. A 2010-es cash flow alacsony értékéhez nagymértékben hozzajarult
a targyévi magas osztalék, részesedés.

A Naszalytej 2010-es értékeit is ki kell emelni, mivel ezt az egy évet kivéve atlag
alatt teljesitett (3. tdbldzat), a 2010-es atlag feletti készpénzalapu jovedelmezdsége abbol
adodik, hogy a négy év koziil egyediil ebben az évben tudott pozitiv operativ cash flow-t
elérni, rdadasul ez az érték az iparagi atlag tobb mint kétszerese volt. A pozitiv érték a
szallitokkal szembeni kotelezettség jelentds novekedésebdl adodott, vagyis a vallalat
hosszabb fizetési hataridot ért el a beszallitdinal, amelyet a tartozasforgési sebesség is
alatdmaszt.

Osszességében, ahogy az a 2. és 3. tdblazatbol latszik, harom véllalatot értékeltem
mind a négy évben atlagnal rosszabbnak, a Sole—Mizot, a Frieslandot és a Nadudvarit.

A Sole-Mizo esetében egyediili pozitivumként a vizsgalt kategoriakban azt lehet
megemliteni, hogy 2008-2010 kozott az operativ cash flow értéke atlag feletti volt, de
2011-re ez is atlag ala, rdadasul negativ tartomanyba csokkent. A Friesland-nal a 6
problémat az erGsen negativ az adozott eredményében latom, és bar mitkodési cash flow-ja
minden évben van, a mutat6i tobbnyire atlagnal kedvezdtlenebbek. Az erdsen negativ
adozott eredmény, valamint a 2011-es negativ sajat toke aggodalomra ad okot, és felveti a
kérdést, vajon meddig marad még a piacon ez a vallalat, kisegiti-e a tokeerds anyavallat
jegyzett toke emeléssel. A Nadudvari végig atlag alatti értékelésének (2. tdbldzat) okai
kozott kiemelném, hogy a hossza tava fizetOképessége a kezdeti atlag feletti értékrol
folyamatosan romlott, a rovid tdva fizetOképessége ¢és a pénzciklusa folyamatosan
kedvezdtlenebb volt az atlagnal, ezek az értékek pedig meghatiroztdk a végsd negativ
értékelést.

Végig atlagnal jobbra értékeltem a Tolnatejet €s a Pannontejet. A Tolnatej
teljesitménye majdnem minden kategoéridban egyértelmiien nagyon jo, igy itt nem volt
kétség afeldl, hogy a vizsgalt vallalatok koziil az élvonalba keriil. A Pannontejnél mar
vegyesebb a kép, a 2010-es évben volt egy kis visszaesés, de Osszességében a masik

harom év atlag feletti teljesitménye ezt ellensulyozta az értékelés soran.
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A Minna és a Naszalytej esetében mar vegyesebb a kép. A Minnanak a 2010-es éve
sikeriilt egyediil 4tlag felettire, ellenben a masik harom év atlag alatti teljesitménye miatt a
végso értékelés soran a 3. tablazatban .. jelet kapott. A Minnéaval kapcsolatban a negativ
pénzciklust kell kiemelni, vagyis a forgotokéjét nagyon jol menedzseli a vallalat,
gyakorlatilag a szallito a teljes termelési folyamatot és a vevodkapcsolatokat is
finanszirozza. Az adézott eredménye bar mind a négy évben pozitiv, de nagy kilengések
vannak benne (példaul 2008 és 2009 kozott alig tizedére csokkent), az arbevétele pedig
folyamatosan csokkend. Ezért ez a vallalat az, amelyik a legtobb kérdést veti fel, €s jelen
helyzetben nehéz nagy vonalakban is véleményt mondani arr6l, mi lesz vele a
késobbiekben. Kérdés, sikeriil-e a csokkené arbevételt legalabb szinten tartani. A
Naszalytej a 2008-as és 2011-es években atlag alatti, 2009-ben atlagnak megfeleld, 2010-
ben pedig atlag folotti eredményt ért el, igy a legvegyesebb képet mutatta a vizsgalt
vallalatok koziil, a végso értékelésnél ez pedig ,,— értéket jelentett a szamara (3. tabldazat).
Az arbevételét 2009-t6]1 folyamatosan ndvelni tudta, az adozott eredménye azonban
folyamatosan csokkend. A pénziigyi mutatok alkotta negativ képet ezek az adatok még
jobban alatdmasztjak, rdadasul az operativ cash flow-ja 2010 kivételével negativ volt.

4.2. AVALLALATOK VERSENYKEPESSEGI DEFINICION ALAPULO ERTEKELESE
A tovabbiakban a versenyképességi definiciokat attekintve, ¢és kettét kivalasztva
kialakitottam a masik elemzési keretet. A Somogyi Marta 4ltal megalkotott
versenyképességi definicid, valamint Chikan—Czaké alapjan is értékeltem a vallalatok
2008-2011 kozotti tevékenységét. Ebben az elemzési keretben a
e piaci részesedés mérés€¢hez megvizsgaltam az arbevételt,
e a nyereségesség mérés¢hez az lizemi/iizleti tevékenység eredményét és az adozott
eredményt,
e atartés miikodOképességet az operativ cash flow alakuldsaval tartam fel,
e a valtozasra vald reagdlési képesség pénziigyi megfeleldjeként pedig a beruhdzasi
¢s fejlesztési hitelek, valamint a befektetési cash flow alakulasat elemeztem.

Az adatok négy éves atlagat és a 2011-es értéket vettem szdmba az értékelésnél, €s
ezek alapjan adtam +/- jelet a vallalatoknak. Az értékelés sordn szintén iparagi atlagokat
hasznaltam viszonyitasi alapként, tehdt a pénziigyi mutatokkal torténd értékeléshez
hasonloan, ha egy vallalat atlag alatt teljesitett, ,,-” jelet, ha atlag f616tt, ,,+ jelet kapott, ha
pedig az atlaghoz nagyon kozeli eredményt ért el, ,/” jellel jeloltem a teljesitményét. Az

atlagszamitasnal valamennyi vallalat valamennyi adatat figyelembe vettem. A kovetkezd
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tablazatban a definicion alapuld értékelés technikai atlagait tiintettem fel, hogy
szemléltessem, mihez képest kapott egy vallalat pozitiv vagy negativ értékelést. Az 5.
tablazatban pedig lathatoak az egyes vallalatok mutatonkénti értékelései, majd pedig az
Osszesitett eredmény lathatoak.

9. tablazat: A versenyképességi definicion alapul6 elemzés adatainak iparagi atlagai

) IPARAG

MUTATOK Atlag 2011
Arbevétel
(e Ft) 17 098 434 17 102 625
Adozott eredmény
e Ft) -893 693 -1 025 844
UTE
(e F) -660 157 -524 555
OCF
(e Ft) 548 554 49 479
[Beruhdzasi és fejlesztési hitelek 81 133 111 305
(e Ft)
BCF
(e FY) -464 712 -342 387

Forras: sajat szerkesztés
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10. tablazat: A versenyképességi definicié elemeinek értékelése

MUTATOK S,OLE MIZO F,RIES LAND 'I:OLNATEJ N’ADUDVARI P:AN NONTEJ ’MINNA NiASZALYTEJ

Atlag | 2011 | Atlag | 2011 | Atlag | 2011 | Atlag | 2011 | Atlag | 2011 | Atlag |2011| Atlag | 2011
Arbevétel + + + / - - - - - - - -
Adozott eredmény + + - - + + + + + + + + + +
UTE + + - - + + + + + + + + + +
OCF + - + + + + - + - + + + - -
Beruhdzasi és fejlesztési hitelek - - - - - - + - - - + + / +
BCF + + + + + - - / + + - - -
Osszesitve + + / / + + / / - + + + - /
Veégso dsszesités + / + -

Forras: sajat szerkesztés
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NASZALYTEJ;

6477 680
MINNA; 9 422 914

NADUDVARI; 3
183 836

6. abra: A vizsgalt vallalatok 2008 és 2011 kozotti atlagos arbevétele ezer Ft-
ban

Forras: sajat szerkesztés, a vallalatok éves beszamoloi alapjan

A Nadudvari, a Pannontej, a Minna ¢s a Naszalytej mind a négyéves atlagok, mind a
2011-es értékek alapjan atlag alatti arbevétellel rendelkezett (5. tablazat), amihez
hozzajarultak a vallalati méretek is. Ha az arbevétel valtozasokat vizsgaljuk meg, azt
latjuk, hogy a Nadudvarindl csak kisebb mozgédsok vannak, vagyis szinten tudja tartani
piaci részesedését. Mind a Pannontej, mind a Naszalytej kis csokkenés utan 2009-t61
kezdve folyamatosan ndvelni tudta arbevételét, vagyis ki tudja hasznalni a két nagyobb
vallalat piacvesztését. A Minna esetében erds piacvesztésr6l van szo, az arbevétele
nagymértékben csokkent, a 2011-es érték mar csak fele a 2008-asnak.

A Sole-Mizo ¢és a Friesland atlag feletti arbevétele (5. tdbldzat) jelzi a magas piaci
részesedésiiket, ami a versenyképességi definicid egyik kritériuma. Ugyanakkor
aggodalomra ad okot, hogy mindkét vallalat arbevétele csokkend tendenciat mutat. Ennek
ellenére a tobbi vizsgalt vallalathoz képest olyan nagysagrendii az értékesitési arbevételiik,

hogy még igy is uraljak a tejipari piacot. (6. dbra)
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A Tolnatej mar vegyes képet mutat, a négyéves arbevétel atlagok alapjan atlagnak
megfeleld arbevétellel rendelkezik, a 2011-es évben azonban atlag f616tti eredményt ért el
(5. tdbldzat). Emellett fontos megemliteni, hogy folyamatosan novelni tudta az
arbevételét, ezaltal egyre magasabb a piaci részesedése is.

A nyereségesség tekintetében a Frieslandot kivéve minden vizsgélatba bevont
vallalat az iparagi atlagnal jobb helyzetben van a 4. tdbldzat szerint, ami annak
koszonhetd, hogy a Friesland nagyon veszteséges, mind sajat magahoz, mind az iparaghoz
viszonyitva (5. tdbldzat), az arbevétel-csokkenést nem tudta a koltségeinek
visszaszoritasaval ellensulyozni, raadasul a pénziigyi miveletein is folyamatosan
veszteséget realizalt, ami tovabb rontotta a targyévi eredményeket. Mivel az egyik
legnagyobb tejipari vallalatrol van szd, a negativ arbevétele olyannyira lenyomja az
iparagi atlagot, hogy a kisebb, amde veszteséges cégek (példaul a Nadudvari és a
Pannontej) is atlag felettinek mindsiilnek. A Tolnatej, a Minna és a Naszalytej esetében
nem fordult negativba az eredmény, végig pozitivak voltak az adézott eredmények.

Az elemzés alapjan a Naszalytej miikodOképessége atlag alatti, a Frieslandé, a
Tolnatejé és a Minnaé pedig atlagon feliili (5. tdbldzat). Az operativ cash flow alakulasat a
pénziigyi mutatok értékelésénél mar elemeztem, ¢és részletesebben kifejtettem a
kiilonlegességeket.

Erdekesebb a helyzet azoknal a vallalatoknal, ahol a négyéves atlag nem ugyanazt
mutatja, mint a 2011-es érték. Az utolso év teljesitménye olyan szempontbol relevansabb
a teljesitmény megitélésénél, hogy kozelebb van a jelen pillanathoz, ugyanakkor egy év
eredményét sosem szabad 6nmagaban tekinteni, a tendenciat is érdemes vizsgalni, hiszen
az is el6fordulhat, hogy egy alapvetden kedvezd helyzetben 1€vé vallalat az egyik évben
valamilyen okbol visszaesést tapasztal, amit késobb kijavit. Arrol, hogy az esetleges 2011 -
es értékeket ki tudtak—e javitani a vallalatok, még nincsenek informaciok, de a Sole-Mizo
esetében is elmondhat6 az, hogy az alapvetden végig pozitiv operativ cash flow 2011-re
lett negativ, éppen ezért a négyéves atlag értéke alapjan ,,+7, mig a 2011-es ,— jelet
kapott (5. tabldzat). Ugyanakkor a vallalat esetében folyamatosan és jelentésen csokkend
miikddési cash flow-val taldlkozunk, ami mar a pénziigyi mutatokon alapuld értékelésnél
is gondot jelentett a finanszirozasi erd eredményeinél. A Nadudvari és a Pannontej
esetében pont forditott a helyzet, hiszen 2008-2010 kozott atlag alatt teljesitettek, a 2011-
es operativ cash flow-juk alapjdn azonban 4atlag folottire értékeltem a

milkodoképességiiket az 5. tabldzatban.

41



325625
350 000
300 000
250 000
200 000
130922
150 000
100 000
50 000 0 0
A A
0
o S & @ & a &
v Q & S
N\ R PO S ~
& & 0 & SH N &
S <& & X &
B Atlagos beruhazasi és fejlesztési hitelek 2008 és 2011 kozétt e Ft-ban

7. abra: A vizsgalatba bevont hét tejipari vallalat atlagos beruhazasi célu
hitelallomanya ezer forintban

Forras: sajat szerkesztés, a vallalatok éves beszamoloi alapjan

A Beruhazasi ¢és fejlesztési hitelek fontosak az innovacidés tevékenység
szempontjabol, hiszen a vallalatok nagy része nem rendelkezik elegendd forrdssal ahhoz,
hogy a fejlesztéseket sajat erébdl valositsa meg. A befektetési cash flow esetében az a
kedvezd, ha az értéke negativ, hiszen ez jelenti azt, hogy a vallalat fejlesztéseket visz
véghez. Az adatok alapjan minden vallalat vegyes képet mutat, egységes tendencia
egyiknél sem mutatkozik meg. Kiilonosen érdekes a Friesland és a Tolnatej helyzete,
hiszen bar a Frieslandnak egyaltalan nincs beruhdzasi és fejlesztési hitelallomanya (7.
dbra), a Tolnatejnek pedig csak minimalis van, a befektetési cash flow értékek miatt
Osszességében az elemzés alapjan mégis atlagnak megfelelden tud reagalni a valtozasokra
(5. tabldzat). A befektetési cash flow értékét meghatarozza a Friesland és a Tolnatej
esetében is, hogy minden évben tobbszorose a befektetett eszkdozok beszerzése azok
értékesitésének. A Sole-Mizo szintén nem rendelkezik beruhazasi és fejlesztési hitelekkel
(7. abra), ami meghatidrozza azt, hogy a vallalat valtozasi képességét Osszességében

negativan értékelem (5. tabldazat). A Nadudvari esetében szintén a beruhazasi és fejlesztési
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hitelek a meghatarozdak, mivel ezek értéke 2011-re annyira lecsokkent, hogy atlag alatti
értékelést kapott a vallalat, igy Gsszességében is atlag alattira lehet értékelni a valtozasra
val6 reagalasi képességét (5. tdabldzat). A Pannontej esetében a Frieslandhoz és a Sole—
Mizohoz hasonlbéan problémat jelent, hogy nem rendelkezik fejlesztési célu hitelekkel (7.
abra), és bar befektetési cash flow értékét tudja atlagos, illetve kicsivel atlag feletti szinten
tartani, ez sem elég ahhoz, hogy az elemzési keretben atlagos vagy afolotti értékelést
kapjon (4. tablazat). A Minna az iparagi atlaghoz mérten jobban tud reagalni a
valtozasokra (4. tdabldzat), és ezt a tevékenységét hitelek felvételével is elé tudja segiteni
(7. abra). A Naszalytej szintén igyekszik fejlesztéseket megvalodsitani, ehhez pedig idegen
forrasokat is felhaszndl (7. abra), ennek kovetkeztében a beruhazasi €s fejlesztési hitelek
allomanya az atlagnal jobb, de ez a befektetési cash flow atlagosnal rosszabb értékei miatt
nem elegendd még az atlagnak megfeleld reagalasi képességhez sem (5. tablazat).

Az ipardgrol altalanossdgban elmondhato6 a fenti adatok alapjan, hogy nagyon kevés
lehetdség van a fejlesztésekre, a magas eladosodottsdg miatt nincs a vallalatoknak esélye
ujabb hitelek felvételére, sajat forrasuk pedig szintén nincs a beruhazasi és innovacios
tevékenységek finanszirozasara.

Osszességében a Naszalytejen kiviil minden vallalat ugyanolyan értékelést kapott a
négyéves atlagok és a 2011-es értékek alapjan, és ez az értékelés eltér a pénziigyi
mutatokon alapulotol. A Tolnatej €s a Naszalytej esetében megegyezik a végsod
kovetkeztetés, elobbi az atlagnal egyértelmiien jobban teljesit, és a hét vizsgalt vallalat
kozil ezzel kiemelkedik (4. tablazat). A Naszalytej azonban egyértelmiien atlag alatti
teljesitményt nyujtott az elmult négy évben, ami az 5. tabldzatbol is latszik, viszont
pozitivumként emlitem meg, hogy az lizemi/iizleti tevékenység eredményét €s az adozott
eredményét atlag felett tudta tartani, azonban ez a versenyképességhez még nem elegendo,
kiilonosen, ha figyelembe vessziik azt, hogy ezek atlagos értékeit a Friesland vesztesége
jelentdsen meghatéarozta.

A tobbi vallalat esetében a versenyképességi definicid alapjan végzett elemzés
finomitotta a pénziigyi mutatok alapjan elkészitett értékelés eredményeit, hiszen eldbbi
alapjan a Friesland atlagosnak megfeleld teljesitménnyel rendelkezik, ahogy a Nadudvari
is (5. tabldzat). A Pannontej esetében egyediiliként a vizsgalt hét vallalat koziil rosszabb
eredmény sziiletett, hiszen a versenyképesség definicidojanak pénziigyi megfeleltetése
alapjan csupan atlagos a vallalat (5. t@bldzat). A Minna és a Sole-Mizo esetében

jelentésen jobb eredményt hozott ez a modszertan, hiszen a korabbi atlag alatti
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értékeléssel szemben itt atlag felettinek mindsitettem a vallalatot, méghozza mindkét

esetben a ,,+” jelzések tulnyomo tobbsége mellett (5. tdbldzat).
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5. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

Az elemzések ¢€s vizsgalatok alapjan le lehet vonni néhany, a magas koncentracid miatt az
egész iparagra altalanosithatdo kovetkeztetést. A vizsgalatba bevont vallalatok adatai
alapjan az ipardgra a magas pénziigyi kockazat jellemzd, ami a meglehetdsen magas
eladosodottsagi szintnek koszonhetd (az iparagat meghatarozo két legmagasabb arbevételii
vallalat esetében az elmilt négy évben az atlagos érték 78—-87%). Ezt a nagy kockazatot a
tejipari vallalatok a forgbétdke—menedzsment hatékonysaganak ndvelésével igyekeznek
csOkkenteni, jelenleg gy tlnik, sikerrel. Ezt igazolja az a tendencia az iparag vizsgalt
vallalatainal, hogy egyre csokken a pénzciklusuk (az utobbi hdrom évben szinte kivétel
nélkiil 40 nap folotti értékrdl 25 nap ala csokkent). Altalanossdgban elmondhato, hogy a
vallalatoknak nincs lehetdségiik a fejlesztésre, mivel tobb vallalat beruhdzési €s fejlesztési
hiteldllomanya is O forint 2008-t61 kezdve. Ez 0sszefliggésbe hozhatd a magas
eladésodottsagi szinttel, mivel olyan magas a mar meglévd hitelallomany, hogy a
vallalatok nem tudnak Ujabb forrdsokhoz jutni, igy nem valdsitanak meg nagyobb
fejlesztési beruhdzéasokat. Sajat forras szintén nem 4all rendelkezésre az innovacios
tevékenység finanszirozasahoz a fent emlitett magas eladosodottsag miatt. Vannak
ugyanakkor olyan vallalatok, amelyek 20-30%-0s eladosodottsagot tudnak fenntartani,
ugyanakkor nem elég tOkeerések nagyobb fejlesztések véghezviteléhez. Az is
megfigyelhetd, hogy a pénziigyi mutatok alapjan kialakult eredményeket finomitottak
illetve nem erésitették meg egyértelmiien a versenyképességi definicion alapuld vizsgalat
eredményei, ezaltal csokkent a vallalatok kozti kiilonbség. Ennek megfeleléen mig a
pénziigyi mutatokon alapuld elemzés szerint két atlagnal jobban teljesitd vallalat van a hét
kozott, méghozza a Tolnatej és a Pannontej, addig a definicion alapuld vizsgalat a Sole—
Mizot, a Tolnatejet €s a Minnat tekinti atlagnal jobbnak. Ebbdl lathato, hogy a két elemzés
alapjadban véve eltérd eredményeket hozott. A versenyképességi definicid szerinti elemzés
alapjan a Friesland, a Nadudvari valamint a Pannontej is 4tlagnak megfeleld, ¢és csak a
Naszélytej teljesitett az atlagnal rosszabbul. Ezzel szemben a pénziigyi nézdépontt
eredmények alapjan az elébb emlitett két atlag f616tti helyzetben 1évd véllalaton kiviil a
tobbi Ot vizsgalatban részt vevo atlag alatt teljesitett 2008 és 2011 kozott. Figyelemre
meélto és kiilonleges, hogy a két legmagasabb arbevétellel rendelkezd vizsgalt vallalat a
legveszteségesebb, vagyis hidba a magas piaci részesedés, mégse tudnak egyes években

még atlagnak megfeleld eredményt se elérni. Ez egy meglehetdsen kiilonleges és ritka
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eset, altalaban a magas piaci részesedésii vallalatokrdl azt feltételezziik, és az is jellemz6
rajuk, hogy az iparagon beliil kiemelkedd a nyereségességiik is, igy tudjak megtartani
vezetd szerepiiket. Bar a miikddési cash flow értékilk a négy éves atlag alapjan atlag
folotti, de aggasztd a csokkend tendencia, illetve a legmagasabb arbevétell vallalat 2011-
es negativ értéke is.

Az 4ltalam elvégzett elemzés szamos hasznos és érdekes eredményt tart fel,
ugyanakkor vannak korlatai is, melyek nagyrészt a pénziigyi mutatdszamok természetébdl
fakadnak. Ugyanis ezek a mutatok multbeli szemléletiiek és statikusak, vagyis a pénziigyi
év végén fennallo allapotot tiikrozik (Virag, 2004a: 25.).

Bizonyos vallalatoknal megjelenik az ugynevezett ,kirakatba allitas” is, vagyis ugy
alakitjak eszkozeiket, hogy az év végi zardsnal kedvezdbb képet fessenek a gazdasagi
helyzetr6l (Tarndczi—Soenen, 1995: 135-136.).

A versenyképességi elemzésnél sulyozott index alapl, bonyolultabb rendszerek
alapjan is lehetne szamolni, ahogy azt Somogyi (2009c) is teszi PhD. értekezésében.
Sulyozott atlagokkal szdmol tobbek kozott az IMF is tobb esetben, illetve Trinidad és
Tobago Kozponti Bankja (Des Vignes—Smith: 2005) 1is a versenyképesség
meghatarozasakor. Valamint az ipardgi technikai atlagoknal is megfontolads targyat
képezheti a piaci részesedéssel, vagy sajat tOke hanyaddal sulyozott atlagokhoz torténd
viszonyitas.

Emellett a pénziigyi szemléleti elemzés nem veszi figyelembe a stratégiai
menedzsment dontéseket, a termékszintli koltség—haszon elemzéseket, illetve a marketing
tevékenység jelentdségét sem. Igy szamos olyan mogottes tényezé kimarad az elemzésbél,
ami jelentdsen befolydsolja a vezetok dontéseit, ezaltal pedig az elért eredményeket.
Ugyanakkor a menedzsment szemléletli elemzések nem tarnak fel rengeteg olyan dolgot,
amit a pénziigyi szemléleti vizsgalatok kiemelnek. Eppen ezért nem lehet egyiket sem
rosszabbnak mindsiteni a masiknal, az eltérd szemlélet magatdl értetddden eltérd
eredményeket ad. Eppen ezért a késGbbickben érdemes lenne jelen elemzést egy
menedzsment nézdépontl vizsgalattal kiegésziteni. Ennek keretén beliil vallalati interjukat
késziteni, illetve a fogyasztokkal kapcsolatosan kvalitativ kutatdsokat végezni. Erdekes
lenne példaul vezetdi mélyinterjuk soran felfedni, az egyes vallalatok mely piaci
szereplOket tekintik versenytarsuknak, milyen stratégiat kovetnek, mik a jovdébeli céljaik,

elképzeléseik.
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Masik tovabbfejlesztési irany lehet egy csddelérejelzés készitése hasonldoan Récz
Adam 2010-es szakdolgozatahoz, amelyben a tejipari vallalatokat vizsgalta csédelérejelzé
modellek segitségével. Racz Adam a Sole—Mizo, a Friesland és a Nadudvari helyzetét
vizsgalta, tobb modell segitségével arra a kovetkeztetésre jutott a 2008-as évre
vonatkozoan, hogy a Sole-Mizo taléld, a Frieslandrol nem lehet egyértelmiien
megmondani, melyik csoportba tartozik, mig a Nadudvari fizetésképtelen (Racz, 2010:
53-54.).

Az eredményeket érdemes lenne 2011-re aktualizalni, és megnézni, vajon milyen
kapcsolatban all a csédeldrejelzd modellek eredménye a versenyképességre vonatkozo
kovetkeztetésekkel.

Kiilonosen azért, mert a csOdeldrejelzd6 modellek mindegyike pénziigyi
mutatoszdmokon alapszik, azokbol adatbanyaszat segitségével 4allit eld ujfajta
eredményeket, kovetkeztetéseket. Kiilonb6z6 modszereket hasznilnak, mind példaul a
diszkriminancia—analizis, logisztikus regresszido, de mindegyik modell a végén két
csoportot képez a vallalatokbol: tuléld €és csédos. Tobb hazai és nemzetkdzi modell is
létezik, amelyek a felhasznalt mutatoszamokban is eltérnek egymastol, de jellemzd a
likviditasi gyorsrata, dinamikus likviditds, dinamikus jovedelmezdség, forgdeszkozok
aranya mutatok hasznalata (Virag, 2004b: 24-32.).

Ennek kovetkeztében pedig olyan eredményeket tar fel egy ilyen vizsgalat,
amelyeket a pénziigyi mutatészamok kiszamitasabdl nem lehet megtudni, ugyanakkor jol
hasznalhatoak és teljesebb képet adnak egy adott vallalatrol illetve iparagrol.

Tovabbi kutatasi irany lehet még jelen elemzés kiegészitése egy vallalati szabad
cash flow vizsgalattal, aminek sziikségességét a szakirodalmi forrasok is alatamasztanak.
A jovedelemtermeld képesség elemzésére ugyanis a szakirodalmi attekintés soran mar
emlitett Molnar (2006: 21.) valamint Andras és Juhasz (2005: 7.) alapjan a vallalati szabad
cash flow (FCFF) vizsgalata a legalkalmasabb.
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OSSZEFOGLALAS

Dolgozatom célja az volt, hogy Osszehasonlitsam a vezetd tejipari vallalatok ipardgon
beliili pénziligyi pozicié alakuldsidra vonatkozd és versenyképességi definicio alapjan
torténo kutatasi és elemzési eredményeimet. Ennek vizsgalatat a tejipar jelentdsége, illetve
az érdekes kutatasi eredményeket eldrevetitd kirivoan magas koncentracio és a
gazdalkodas komplexitasa miatt tartottam fontosnak. A tejipar az élelmiszeripar egyik
agazata, amelynek jelentds nemzetgazdasagi szerepe megmutatkozik abban, hogy az
elmilt években a lakossagi kiadasok 20-25%-4at tette ki az élelmiszerre és alkoholmentes
italokra forditott pénzosszeg.

Az elemzés elvégzéséhez a 2011-es sajat toke értékek €és a termékszerkezet alapjan
hét ,tejtermék gyartasa” fOtevékenységli, a koncentraciot jol reprezentald vallalatot
vallalatok, abbol sziirtem le, hogy a hét vallalat 2011-es arbevételeinek az Osszege az
iparag teljes targyévi arbevételének az 55%-at adja. Mivel 116 olyan tejipari vallalat van,
amelynek elérhetéek a 2011-es adatai, az, hogy ezekbdl hét a teljes arbevétel tobb mint
felét adja, jelent6s koncentraltsagot mutat. A Friesland Campina Hungaria Zrt., a Sole—
Mizo Zrt., a Nadudvari Kft., a Pannontej Zrt., a Tolnatej Zrt., a Minna Zrt. és a Naszalytej
Zrt. altalam kivalasztott pénziigyli mutatoit elemeztem eldszor. Kialakitottam egy sajat
elemzési keretet a pénziigyi pozicio évenkénti valtozasainak vizsgalatahoz, mivel hazai és
nemzetkozi szakirodalmi forrasok is alatamasztjak, hogy ezek megfelelé mérési rendszert
jelentenek a pénziigyi pozicion alapuld versenyképesség vizsgalatdhoz. Szamos szerzo
versenyképességi definiciojat attekintve ezutdn a Somogyi Marta altal megalkotott és a
Chikan—Czako—féle  versenyképességi  definiciokra  tamaszkodva,  meghatarozo
menedzsment nézépontu tényezOiket pénziigyi alapadatokkal szamszeriisitve is
megvizsgaltam a kivalasztott hét vallalat versenyképességét. Viszonyitasi alapként
technikai iparagi atlagokat szdmoltam egyszerli szamtani 4tlagok meghatarozasaval. Az
elemzések sordn az elmult négy gazdasagi év adatait hasznaltam az éves beszdmolok
alapjan.

Az adatok alapjan az ipardgra altalanossdgban a magas eladdsodottsag, valamint az
ebbdl fakadd magas pénziigyi kockdzati szint kikiiszobolésére valod torekvés jellemzd,
amelyet kivétel nélkiil mind a hét vizsgalt vallalat a forgotdke—menedzsment
hatékonysaganak javitasaval igyekezett elérni. Az elemzésbdl kideriilt az is, hogy a

vizsgalt vallalatok koziil a legmagasabb arbevételii, ezaltal legnagyobb piaci részesedésii
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két évben is veszteséges, mig a masodik legmagasabb arbevételii vallalat mind a négy
vizsgalt évben veszteséget realizalt. A fizetGképesség tekintetében a mikodési cash flow
alapjan elmondhatd, hogy bar a négy éves atlagok alapjan a két vezetd vallalat atlagon
felill teljesitett, de MCF-juk csokkend tendenciat mutat, és a legmagasabb piaci
részesedésti 201 1-ben mar negativ operativ cash flow-t ért el.

Megallapitast nyert az is, hogy a versenyképességi definicion alapuld vizsgalat
idonként mas eredményeket hozott, illetve a megallapitott kiillonbségeket csdokkentette. Ez
abbol is latszik, hogy a pénziigyi mutatdokon alapuld vizsgalat alapjan két atlagnal jobban,
¢és Ot atlagnal rosszabbul teljesitd vallalat van, addig a versenyképességi definicid alapjan
veégzett vizsgalat eredményei azt mutatjak, hogy a hét vizsgalt vallalat koziil harom teljesit
az iparagi atlagnal jobban, harom annak megfelelden, €s cSsupan egy vallalat eredményei
rosszabbak csak az atlagnal. Utobbi elemzésnél a kevésbé meghatarozo kiilonbségek abbol
is adodhatnak, hogy a versenyképességi faktorokhoz rendelt pénziigyi adatok itt nem rata
formajaban szerepelnek, hanem sok esetben csupan egyedi beszamold értékekkel
dolgoztam.

Az altalam elvégzett elemzés jelentdsége az eredmények mellett, hogy egy olyan
témaval foglalkozik, amelyik sem a hazai, sem a nemzetkozi szakirodalomban nem tal
gyakori. A versenyképességi elemzések ugyanis legtobbszor nemzetgazdasagokra
vonatkoznak, a vallalati versenyképesség vizsgalataval ritkabban taldlkoztam a
szakirodalmi forrasok attekintése soran. Ugy gondolom, hogy hasonld elemzések mas
iparagakra vonatkozdan is hasznosak lehetnek. Az ilyen kutatasok a vallalati vezetok
szamara is hasznosak, mert ezaltal iparagon beliili pozicidoik valtozasa folyamatosan
nyomon koOvethetd. Emellett finanszirozoi szempontbol is jol hasznalhatéak ezek az
eredmények, hiszen a forrashoz juttatas feltételeit is jelentdsen befolyasolhatja egy vallalat

versenytarsaihoz mért versenyképességének valtozasa.

49



IRODALOMJEGYZEK

Andras K. — Juhasz P. (2005): 4 versenyképesség kihivasa a pénziigyi menedzsmenttel szemben.
Versenyben a vilaggal 2004-2006 Gazdasagi versenyképességiink vallalati nézépontbol
cimii kutatds. Budapesti Corvinus Egyetem Vallalatgazdasagtani Intézet Versenyképesség
Kutaté Kozpont, Budapest. 7. p.

Bakacs A. (2003) : Versenyképesség koncepciok; a Gazdasagi és Kozlekedési Minisztérium altal
finanszirozott HAVER cimii kutatdsi projekt keretében késziilt tanulmany. MTA
Vilaggazdasagi Kutatointézet. www.vki.hu/~tfleisch/~haver/szakirodalom/haver-
BAKACS-final-031109.pdf 7.p. (letdltve: 2008. augusztus 13.) In: Somogyi M. (2009a):
Versenyképesség a szakirodalomban: A fogalmi megkdzelitések 6sszegzése és elemzése 1.
rész. Vezetéstudomany. Budapest. 40. 4. 57. p.

Bakacs A. (2004): Versenyképesség - koncepciok. MTA Vilaggazdasagi Kutatointézet, Budapest.
9.p.

Béhm I. (1997): Gazdasagi — pénziigyi mutatok gyiijteménye. Novorg Kft., Budapest. 25.,92. p.
Bélyacz 1. (1999): Vallalati tékefinanszirozas. Janus Pannonius Egyetemi Kiado, Pécs. 42. p.
Bélyacz 1. (2007): A vallalati pénziigyek alapjai. Aula Kiadd, Budapest. 79. p.

Bhatnagar, N. — Garg, A. — Rana, A. (2009): Measuring and predicting competitiveness of Indian
firms in pharmaceutical industry. Proceeding- Conference on Global Competition an
Competitiveness of Indian Corporate. http://dspace.iimk.ac.in/bitstream/2259/484/1/261-
270.pdf (letoltve: 2012.09.28.)

Bodie, Z. — Kane, A. — Marcus, A. J. (2005): Befektetések. Aula Kiado, Budapest. 713. p.

Brealey, A. R. — Myers, S. C. (2005): Modern vdillalati pénziigyek. Panem Konyvkiad6, Budapest.
883. p.

Chikan A. — Czakd E. — Kazainé Onodi A. (2006b): Gazdasagi versenyképességiink véllalati
nézdpontbol — Versenyben a vilaggal 2004-2006 kutatdsi program; zardtanulmany,
december. 9.p. In : Somogyi M. (2009a): Versenyképesség a szakirodalomban: A fogalmi
megkozelitések Gsszegzése és elemzése 1. rész. Vezetéstudomany. Budapest. 40. 4. 60. p.

Chikan A. — Czako E. — Zoltayné Paprika Z. (2002): Vallalati versenyképesség a globalizal6do
magyar gazdasagban. 31. p. In: Somogyi M. (2009a): Versenyképesség a
szakirodalomban: A fogalmi megkozelitések 0Osszegzése ¢és elemzése 1. rész.
Vezetéstudomany. Budapest. 40. 4. 59-60. pp.

Chikdn A. — Czaké E. (2005) : Kutatasi tervtanulméany, Versenyben a vilaggal, 2004-2006,
Gazdasagi  versenyképességiink  vallalati  néz6pontb6él cimili  kutatds, 1. sz.
mihelytanulmany, Budapesti Corvinus Egyetem, Vallalatgazdasagtan Intézet,
Versenyképesség Kutatdo Kozpont, Budapest. 13. p. In : Somogyi M. (2009a):
Versenyképesség a szakirodalomban: A fogalmi megkozelitések dsszegzése €s elemzése 1.
rész. Vezetéstudomany. Budapest. 40. 4. 60. p.

Czako E. (2005): A versenyképességi programok néhdny tanulsdga a kormanyzati szféra szdmara
— az Ir Versenyképességi Tanics és a Lisszaboni Stratégia cimii miihelytanulmany a
Versenyképesség Kutatasok Mithelytanulmany — sorozat 11. sz. kétete, szeptember. 13. p.
In: Somogyi M. (2009a): Versenyképesség a szakirodalomban: A fogalmi megkozelitések
Osszegzése ¢és eclemzése 1. rész. Vezetéstudomany. Budapest. 40. 4. 61. p.

50


http://www.vki.hu/~tfleisch/~haver/szakirodalom/haver-BAKACS-final-031109.pdf
http://www.vki.hu/~tfleisch/~haver/szakirodalom/haver-BAKACS-final-031109.pdf
http://dspace.iimk.ac.in/bitstream/2259/484/1/261-270.pdf
http://dspace.iimk.ac.in/bitstream/2259/484/1/261-270.pdf

Demeter K. — Matyusz Zs. (2006): Ertékteremtés funkcionalis alapokon: Az értékteremtés projekt
zar6tanulmanya, Versenyben a vilaggal 2004-2006 Gazdasagi versenyképességiink
vallalati nézopontbol cimii kutatas. Budapesti Corvinus Egyetem Villalatgazdasagtani
Intézet Versenyképesség Kutaté Kozpont, Budapest. 6.p., 20. p.

Depperu, D. — Cerrato, D. (2005): Analyzing International Competitiveness at the firm level:
concepts and measures. Working Paper No. 32, Dipartimento Scienza Sociali — Sezione
Economica Aziendale, University Cattolica del Sacro Cuore. Piacenza. 21. p.

Des Vignes, L. A. — Smith, K. (2005): Measuring the competitiveness of the Trinidad & Tobago
economy. http://lwww.ccmf-uwi.org/files/publications/conference/883.pdf  (letdltve:
2012.10.22.)

Duczon A. — Németh N. - Schmuck R. (Szerk.) (2007): Versenyképesség. Kornyezetiinkért
Kozalapitvany, Pécs. 45-46. pp. , 64. p.

Fazakas G. — Gaspar Bencéné — Sobs R. (2003) : Bevezetés a pénziigyi és vdllalati pénziigyi
szamitasokba. Tanszék Kft. Kiado, Budapest. 523-527.pp., 541-542.pp., 544-547.pp.,
559-560. pp.

Fazakas G. — Kovacs N. (Szerk.) (2006): Képletgyiijtemény a tékepiaci és vallalati pénziigyi
ismeretekhez. Tanszék Pénziigyi Tanacsado és Szolgaltato Kft., Budapest. 9. p.

Fazakas G. (2001): Villalati pénziigyek. Tri- Mester Bt., Tatabanya. 97-98. pp.

Gallinger, G. W. — Healey, B. P. (1991): Liquidity Analysis and Management. Addison-Wesley
Pub. Co., Reading

Guo, D. (2008): Innovation Input, Innovation Output and Firm Competitiveness: An Analysis of

China Pharmaceutical Industry  at Firm Level. MEIDE Papers.
http://www.merit.unu.edu/MEIDE/papers/2008/1208149378 DG.pdf (letoltve:
2012.09.28.)

Hatzichronoglou, T. (1996): Globalisation and Competitiveness: Relevant indicators. OECD STI
Working Papers, Parizs. 25. p.

Herrmann, A. M. (2008): One Political Economy, One Competitive Strategy?: comparing
pharmaceutical firms in Germany, Italy and the UK. Oxford University Press, Oxford.
135-139. pp.

Illés Ivanné (1998): Tdrsasdgok pénziigyei. SALDO Pénziigyi Tanacsado és Informatikai Zrt.
Budapest. 272-275. pp.

Katits E. (2002): Pénziigyi dontések a vallalat életciklusaiban. KIK — KERSZOV Jogi és Uzleti
Kiad6 Kft., Budapest. 76.p., 80-81.pp., 83.p., 90-92. pp.

Katona K. (2007): Vallalati versenyképesség Magyarorszdgon a kiilfoldi mikoddtoke-
beruhazasok szemszogébdl. 115-132.pp. In: Botos K. — Katona K. (Szerk.) (2007):
Verseny és versenyképesség. Szent Istvan Tarsulat, Budapest. 121-127. pp.

Kovécs G. (2010): A mezbdgazdasagi szektor nemzetgazdasagi jelentésége. Gazdalkodas. LIV. 5.
466-478.pp. In: Rozsa A. — Talas D. (2012): Competitiveness Analysis of leading
companies in Hungarian dairy industry by liquidity indicators. The annals of the
University of Oradea. Economic Sciences. TOM XXI. University of Oradea,Oradea.760. p.

Lengyel 1. (2000b): A regionalis versenyképességrol. Kozgazdasagi Szemle, XLVII. december,
973. p. In: Somogyi M. (2009a): Versenyképesség a szakirodalomban: A fogalmi
megkozelitések dsszegzése €s elemzése 1. rész. Vezetéstudomany. Budapest. 40. 4. 57. p.


http://www.ccmf-uwi.org/files/publications/conference/883.pdf
http://www.merit.unu.edu/MEIDE/papers/2008/1208149378_DG.pdf

Molnar A. (2006): Versenyképesség és —stratégiak a magyar élelmiszeriparban az unios
csatlakozas tiikrében. Akadémiai Kiadd, Budapest. 21. p.

Palinké E. — Szabd M. (2006): Vallalati pénziigyek. BMGE-GTK Typotex , Budapest. 366-367.
pp.

Pitti Z. (2002): A versenyképesség, mint napjaink legtjabb kihivasa. Vezetéstudomany. Budapest.
34. Kiilonszam. 14-22. pp.

Pollakné Cs. E. (2003): 4 vdllalati tékehatékonysag és a versenyképesség dsszefiiggéseli, kiilonos
tekintettel Magyarorszagnak az EU-hoz térténd csatlakozasara. EU Working Papers.
http://epa.oszk.hu/00000/00026/00022/pdf/euwp_EPA00026_2003_04_081-088.pdf
(letoltve: 2012.06. 29.)

Popp J. — Potori N. — Papp G. (2010): A magyar tejvertikum diagnozisa. Gazdalkodas. Budapest.
LIV. 1. 81-91. p. In: Rézsa A. — Talas D. (2012): Competitiveness Analysis of leading
companies in Hungarian dairy industry by liquidity indicators. The annals of the
University of Oradea. Economic Sciences. TOM XXI. University of Oradea. Oradea. 760.

p.
Porter, M. E. (1998): On Competition. Harvard Business Review Book. Boston. In: Somogyi M.

(2009a): Versenyképesség a szakirodalomban: A fogalmi megkdzelitések Osszegzése és
elemzése 1. rész. Vezetéstudomdany. Budapest. 40. 4. 57.p.

Porter, M. E. — Linde, C. Van Der (1995): Toward a New Conception of the Environment -
Competetiveness Relationship. Journal of Economic Perspectives. 4. 97-118. pp. In:
Somogyi M. (2009a): Versenyképesség a szakirodalomban: A fogalmi megkdzelitések
Osszegzése és elemzése 1. rész. Vezetéstudomdny. Budapest. 40. 4. 57. p.

Porter, M. E. (1993): Versenystratégia. Akadémiai Kiadd, Budapest. 27. p. In: Somogyi M.
(2009a): Versenyképesség a szakirodalomban: A fogalmi megkozelitések Osszegzése és
elemzése 1. rész. Vezetéstudomany. Budapest. 40. 4. 57. p.

Porter, M. E. (1999): Microeconomics competitiveness: Findings from the 1999. Executive
survey. World Economic Forum, The Global Competitiveness Report, Davos. 30-53. pp.
In: Somogyi M. (2009a): Versenyképesség a szakirodalomban: A fogalmi megkozelitések
Osszegzése és elemzése 1. rész. Vezetéstudomdny. Budapest. 40. 4. 57. p.

Preve, L. — Sarria — Allende, V. (2010): Working Capital Management. Oxford University Press,
USA

Pupos T. — Péter ZS. — Kis Simon T. — Gor A. (2010) : A forgétdke és elemeinek értelmezése,
valamint a forgotéke — menedzsment. Gazddlkodas. Budapest. 54. 5. 496. p.

Racz A. (2010): Tejipari vallalatok vizsgdlata csédeldrejelzé  modellek  segitségével.
Szakdolgozat. Debreceni Egyetem Kozgazdasag- és Gazdasagtudomanyi Kar, Debrecen.
53-54. pp.

Ross,S. A. — Wsterfield, R. W. - Jordan, B. D. (1993): Fundamentals of corporate finance. Irwin
Professional Publishing, Homewood, IL. 595.p.,600. p.

Rozsa A. (2011): Liquidity analysis of building industry in Hajda-Bihar County between 2008-
2010 In: Rozsa A. — Galicz K. J. — Bereczné Boros A. — Herczeg A. — Fenyves V. — Szabo
A. — Eisler K. — Lérinczi K. — Rozsa A. — Toth R.- Tarndczi T. — Bacs Z. (Szerk.) (2011):
Performance indicators of the economic entities from Bihor-Hajdi Bihar
Euroregion. Debreceni Egyetem Agrar — ¢és Gazdalkodastudomanyok Centruma,
Debrecen. 166-178 pp.


http://epa.oszk.hu/00000/00026/00022/pdf/euwp_EPA00026_2003_04_081-088.pdf

Somogyi M. (2009a): Versenyképesség a szakirodalomban: A fogalmi megkozelitések 6sszegzése
¢s elemzése 1. rész. Vezetéstudomany. Budapest. 40. 4. 54-63. pp.

Somogyi M. (2009b): Versenyképesség a szakirodalomban: A fogalmi megkozelitések
Osszegzése és elemzése 11. rész. Vezetéstudomany. Budapest. 4. 5. 41-53. pp.

Somogyi M. (2009c): A4 \vdllalati versenyképesség modellje (VVM) mint a vdllalati
versenyképesség meérésének uj modszere. PhD  értekezés. Miskolei Egyetem,
Gazdasagtudomanyi Kar. Vezetéstudomanyi Intézet, Miskolc. 68.p., 81-82. pp.

Tarnoczi T. — Soenen, L. (1995): Villalkozasok pénziigyeinek menedzselése I. rész. Kézirat.
Kossuth Lajos Tudomanyegyetem Kozgazdasagtudomanyi és Uzleti Képzés, Debrecen.
116-117.pp. , 135-136. pp.

Virag M. (2004a): Pénziigyi elemzés, csédeldrejelzés. Kossuth Konyvkiadd, Budapest. 25. p.

Virag M. (2004b): A csédmodellek jellegzetességei és torténete. Vezetéstudomdny. Budapest.
XXXV. 10. 24-32. pp.



MELLEKLETEK



11. TABLAZAT: A SOLE — MIZO ES A FRIESLAND PENZUGYI MUTATOI 2008 ES 2011 KOZOTT (1)

, SOLE MIZ0O FRIESLAND
MUTATOK

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
[Rovid tavu fizetoképesség
1. Altalanos likviditds 1,55 1,54 1,04 1,36 3,45 3,02 2,93 2,34
2. Gyors likviditas 1,11 1,12 0,67 0,90 2,99 2,54 2,44 2,01
3. Azonnali likviditas 0,09 0,14 0,02 0,00 0,82 0,40 0,34 0,29
[Hosszu tavu fizetoképesség
1. Adossag / osszes eszkoz 0,74 0,74 0,87 0,78 0,51 0,67 0,89 1,42
2. Adossag / sajat téke 4,20 4,68 13,35 4,64 1,13 2,36 16,97 -2,97
Finanszirozasi ero
(1é gtC):F 2129905 (2077869 | 439889 -897 727 | 1927637 | 971 846 261 863 356 127
édgf)o” eredmény 21929 | -825557 | -1681825| 44646 |-6116490 | -6 059 451 | -6 047 450 | -7 609 279
((é];fi) 450098 | -426824 | -1329620 | 1034035 |-4968931 | -5494 484 | -5 482894 | -5367 821
(Beclft) 119631 | -256 968 | -1 352 099 | -466 249 -865 308 -741695 | -377 370 -398 449
Beruhdzasi és fejlesztési hitelek 0 0 0 0 0 0 0 0
(e Ft)
2. Dinamikus likviditasi fok 0,27 0,32 0,05 -0,12 0,60 0,34 0,08 0,10
3. Dinamikus eladosodottsagi fok 0,14 0,16 0,03 -0,07 0,12 0,06 0,02 0,02
4. Adossagtorlesztési erd 7,13 6,28 33,63 -15,01 8,66 17,15 66,04 54,87

Forras: sajat szerkesztés




12. TABLAZAT: A SOLE — MIZO ES A FRIESLAND PENZUGYI MUTATOI 2008 ES 2011 KOZOTT (2)

. SOLE MIZO FRIESLAND
MUTATOK

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
Penzciklus
Készletforgdasi sebesséeg 12,21 12,22 10,57 20,22 20,18 20,99
Kovetelésforgasi sebesség 6,30 8,14 8,72 7,28 8,78 10,79
Tartozasforgasi sebesség 7,45 7,55 6,93 13,22 14,87 14,95
%Z’g‘))dé” ciklus 87,80 | 74,69 76,38 68,22 | 5967 51,20
1. Pénzciklus
(nap) 38,83 26,34 23,69 40,61 35,12 26,79
Lovedelmezoségi mutatok
1. ROS 0,05% -2,18% -4,52% 0,12% -16,76% -20,94% -20,56% -26,48%
2. ROA 0,11% -4,67% -9,90% 0,26% -18,67% -24,35% -31,21% -55,47%
3. ROE 0,61% | -29,59% | -151,75% 1,54% -41,32% -85,75% | -593,42% 115,46%
Készpénzalapu jovedelmezoség
1. CROS 4,94% 5,49% 1,18% -2,50% 5,28% 3,36% 0,89% 1,24%
2. CROA 10,34% 11,76% 2,59% -5,20% 5,89% 3,90% 1,35% 2,60%
3. CROE 58,91% 74,47% 39,69% -30,92% 13,02% 13,75% 25,70% -5,40%

Forras: sajat szerkesztés




13. TABLAZAT: A TOLNATEJ ES A NADUDVARI PENZUGYI MUTATOI 2008 ES 2011 KOZOTT (1)

. TOLNATEJ NADUDVARI
MUTATOK

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
[Rovid tavu fizetoképesség
1. Altalanos likviditds 4,15 3,29 3,22 2,01 1,00 0,76 0,50 0,41
2. Gyors likviditds 3,14 2,80 2,70 2,39 0,75 0,60 0,37 0,27
3. Azonnali likviditds 1,88 1,96 1,94 1,51 0,04 0,07 0,02 0,01
[Hosszu tavu fizetoképesség
1. Adossag / osszes eszkoz 0,17 0,22 0,22 0,25 0,38 0,46 0,61 0,76
2. Adéssdg / sajat toke 0,20 0,28 0,30 0,33 0,63 0,86 1,59 3,29
Finanszirozdsi ero
1. OCF
(e Fi) 505104 | 1931326 | 1118232 | 318622 | -79754 | 177127 | -9157 102 981
édgf)‘)” eredmeny 369521 | 844821 | 1005419 | 1044272 | -348028 | -111732 | -318980 | -376877
g TFEt) 353998 | 677434 | 645416 | 840254 | -342095 | -103608 | -348281 | -356472
ZCFFD -824011 | -60548 | -699530 | -709749 | -72640 | -156027 | -209333 | -135381
'f:f%hazas" és fejlesziési hitelek 47700 | 37700 | 27700 | 17700 | 149896 | 111384 | 158478 | 103929
2. Dinamikus likviditasi fok 0,36 0,80 0,43 0,11 -0,12 0,20 -0,01 0,06
3. Dinamikus eladosodottsagi fok 0,35 0,79 0,42 0,11 -0,10 0,18 -0,01 0,06
4. Adéssagtorlesztési erd 2,89 1,27 2,37 9,47 -9,01 5,55 -146,48 16,92

Forras: sajat szerkesztés




14. TABLAZAT: A TOLNATEJ ES A NADUDVARI PENZUGYI MUTATOI 2008 ES 2011 KOZOTT (2)

. TOLNATEJ NADUDVARI
MUTATOK

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
[Pénzciklus
Készletforgdasi sebesséeg 10,92 13,36 14,43 19,55 22,33 18,32
Kovetelésforgasi sebesség 8,50 9,32 10,12 7,02 9,06 9,78
Tartozasforgasi sebesség 12,14 11,39 11,56 11,05 17,20 11,25
%Z’g‘))de” ciklus 7636 | 6648 | 6137 70,66 | 56,63 57,25
1. Penzciklus
(nap) 46,29 34,45 29,79 37,63 35,41 24,81
Lovedelmezoségi mutatok
1. ROS 2,18% 5,38% 5,90% 4,96% -11,08% -3,90% -9,74% -10,89%
2. ROA 3,58% 7,60% 8,51% 8,52% -16,93% -5,21% -14,55% -16,51%
3. ROE 4,32% 9,81% 11,34% 11,40% -27,83% -9,73% -37,85% -71,21%
Készpénzalapu jovedelmezoség
1. CROS 3,51% 12,30% 6,56% 1,51% -2,54% 6,19% -0,28% 2,98%
2. CROA 5,76% 17,37% 9,46% 2,60% -3,88% 8,26% -0,42% 4,51%
3. CROE 6,96% 22,42% 12,61% 3,48% -6,38% 15,43% -1,09% 19,46%

Forras: sajat szerkesztés




15. TABLAZAT: A PANNONTEJ ES A MINNA PENZUGYI MUTATOI 2008 ES 2011 KOZOTT (1)

. PANNONTEJ MINNA
MUTATOK

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
[Rovid tavu fizetoképesség
1. Altalénos likviditas 6,82 3,13 2,55 2,75 0,39 0,43 0,36 0,42
2. Gyors likviditds 5,26 2,60 1,58 1,61 0,19 0,26 0,23 0,25
3. Azonnali likviditads 0,52 0,97 0,25 0,52 0,02 0,03 0,05 0,05
[Hosszu tavu fizetoképesség
1. Adossag / Osszes eszkoz 0,11 0,23 0,20 0,18 0,85 0,83 0,84 0,84
2. Adossag / sajat toke 0,12 0,32 0,26 0,23 6,12 5,49 5,45 5,47
Finanszirozasi erd
1. OCF
(e Ft) 942215 | 1891843 |-1871430| 726576 | 1629407 | 158983 596 466 161 280
lAdozott eredmény
(e FY) 395785 | 461539 -40 892 -401 848 5731 61 720 35 964 32761
gj;f’,;) 169 759 | 67857 -265869 | -446 936 283 364 431 215 357 112 509 152
(Beclft) -640 202 | -547 264 | -340030 | -386966 |-1924392| -151552 | -691 500 -201 698
'f:f%hazas" s fejlesztési hitelek 0 0 0 0 130000 | 90000 | 567500 | 515000
2. Dinamikus likviditasi fok 0,80 0,69 -1,03 0,48 0,33 0,03 0,13 0,03
3. Dinamikus eladosodottsagi fok 0,80 0,69 -1,03 0,48 0,26 0,03 0,10 0,03
4. Adossagtorlesztési erd 1,25 1,45 -0,97 2,09 3,87 37,70 10,45 39,94

Forras: sajat szerkesztés




16. TABLAZAT: A PANNONTEJ ES A MINNA PENZUGYI MUTATOI 2008 ES 2011 KOZOTT (2)

, PANNONTEJ MINNA
MUTATOK

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
[Pénzciklus
Készletforgdasi sebesséeg 7,37 7,90 8,94 10,23 11,13 10,09
Kovetelésforgasi sebesség 6,81 7,47 9,73 11,52 9,90 9,79
Tartozasforgasi sebesség 15,25 12,96 15,60 4,31 4,68 4,60
%Z’g‘))dé” ciklus 10316 | 9506 | 7836 67,37 | 69,67 73,46
1. Pénzciklus
(nap) 79,23 66,89 54,96 -17,39 -8,24 -5,89
Lovedelmezoségi mutatok
1. ROS 2,93% 3,79% -0,32% -2,58% 0,04% 0,70% 0,47% 0,46%
2. ROA 3,57% 3,93% -0,45% -4,68% 0,08% 0,86% 0,49% 0,43%
3. ROE 4,11% 5,42% -0,58% -6,05% 0,56% 5,65% 3,14% 2,78%
Készpénzalapu jovedelmezoség
1. CROS 6,98% 15,54% -14,70% 4,67% 11,47% 1,80% 7,87% 2,28%
2. CROA 8,50% 16,11% -20,39% 8,47% 21,87% 2,21% 8,08% 2,11%
3. CROE 9,78% 22,24% -26,57% 10,94% 158,23% 14,57% 52,11% 13,70%

Forras: sajat szerkesztés

VI




17. TABLAZAT: A NASZALYTEJ PENZUGYI MUTATOI 2008-2011-BEN

. NASZALYTEJ

MUTATOK 2008 2009 2010 2011
Rovid tavu fizetoképesség
1. Altalanos likviditds 1,72 1,94 1,27 1,49
2. Gyors likviditas 1,32 1,52 0,94 1,06
3. Azonnali likviditas 0,07 0,08 0,06 0,01
Hosszu tavu fizetoképesség
1. Adossag / osszes eszkoz 0,36 0,31 0,47 0,43
2. Adossag / sajat toke 0,63 0,51 1,11 0,80
Finanszirozasi ero
1. OCF
(e Ft) -17 303 | -85298 226 403 | -421508
édgf)‘)“ eredmeény 211312 | 190674 | 103504 | 85418
UTE 243001 | 185886 | 84861 | 115900
(e Ft)
BCF 44880 | -116 744 | 662751 | -98219
(e Ft)
éeilfzbé)hazasz és fejleszteési hitelek 19 039 7925 145 260 142 506
2. Dinamikus likviditasi fok -0,04 -0,17 0,22 -0,44
3. Dinamikus eladosodottsagi fok -0,04 -0,18 0,19 -0,38
4. Adossagtorlesztési ero -27,74 -5,64 5,15 -2,60
[Pénzciklus
Készletforgasi sebesség 28,96 23,95 21,27
Kovetelésforgasi sebesség 9,40 8,91 9,30
Tartozasforgasi sebesség 14,28 11,11 11,00
IMiikodesi ciklus 51.44 56,22 56,40
(nap)
1. Pénzciklus 25,88 23,35 23.21
(nap)
Uovedelmezoségi mutatok
1. ROS 3,62% 3,40% 1,59% 1,07%
2. ROA 15,88% | 12,21% 4,17% 3,36%
3. ROE 27,90% | 20,11% 9,84% 6,19%
Készpénzalapu jovedelmezoség
1. CROS -0,30% -1,52% 3,47% -5,30%
2. CROA -1,30% -5,46% 9,13% -16,59%
3. CROE -2,28% -9,00% 21,53% -30,57%

Forras: sajat szerkesztés

VII




18. TABLAZAT: A VALLALATOK VERSENYKEPESSEGI DEFINICION ALAPULO ERTEKELESE (1)

UTATOK _SOLE MIZO — FRIESLAND _TOLNATEJ NADUDVARI
Atlag 2011 Atlag 2011 Atlag 2011 Atlag 2011
é”’;%vétel 38525711 | 35861053 | 30896 652 | 28740198 | 17689739 |21068774| 3183836 |3 459384
(g " redmen 610202 | 44646 | -6458168 | -7609279 | 816008 |1044272| -288904 |-376877
gﬁ) 68078 | 1034035 | -5328533 | -5367821 | 629276 | 840254 | -287614 | -356 472
gCFT) 037484 | -897727 | 879368 | 356127 990821 | 318622 | 47799 | 102981
éegt‘)hdz‘i” és fejlesziési hitelek] 0 0 0 32700 | 17700 | 130922 | 103929
ZCFFD 488921 | -466249 | -595706 | -398449 | -573460 | -709749 | -143345 |-135381

Forras: sajat szerkesztés

VI




19. TABLAZAT: A VALLALATOK VERSENYKEPESSEGI DEFINICION ALAPULO ERTEKELESE (2)

, PANNONTEJ MINNA NASZALYTEJ
MUTATOK : : :
Atlag 2011 Atlag 2011 Atlag 2011

‘é”’;%v etel 13492509 | 15558526 | 9422914 7070 978 6477680 | 7959460
(g " redmen 103646 | -401848 34 044 32 761 147 727 85 418
gTé) 1118 797 446 936 395 211 509 152 157 435 115 900
gCFf) 422 301 726 576 636 534 161 280 74 427 421 508
[Beruhdzasi és fejlesztési hitelek 0 0 325 625 515 000 78 683 149 506
(e Ft)

ZCFFD 478 616 386 966 742 286 -201 698 2230 649 98 219

Forras: sajat szerkesztés



