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1 Bevezetés

Kutatomunkam keretében lehetdségem nyilt megismerni egy, a csomagoldipar piacan
meghatdroz6 szereppel biro vallalkozast. A 2008-as, a 2009-es, a 2010-es éves, valamint a
2011. ¢évi éves beszamoloi adatainak felhasznalasaval megprobaltam részletesen ¢és

deduktivan elemezni a vallalkozds vagyoni, jovedelmi és pénziigyi helyzetét. Esetenként

crer

Dolgozatomban a vagyoni helyzet vizsgalata elott a beszamoldban taldlhatd mérleget a
jobb atlathatosag és az elemzés megkonnyitése céljabol korrigaltam, atrendeztem. A vallalat
vagyoni helyzetének elemzésekor (a vertikalis és a horizontélis elemzés modszertananak

segitségével) ezt az elokészitett mérleget illetve a kiegészité mellékletet hasznaltam fel.

A jovedelmi helyzet vizsgalatandl pedig kizarolag a beszamoloban talalhatd
eredménykimutatas alapjan Gsszeallitott kiilonbozé mutatok (jovedelmezdségi, megtériilési,

hatékonysagi) elemzésével vontam le fontos kovetkeztetéseket.

A pénziigyi, likviditasi helyzet tanulményozasakor az alapvetd likviditasi mutatokon és a
forgési, likviditasi idokon kiviil felallitottam egy négyfokozatt likviditasi mérleget, tovabba
kitértem a cash flow kimutatas altal szolgaltatott informaciok ismertetésére.

A tavalyi, 2011. évi TDK dolgozatom ezekbdl az Osszetevokbdl allt. Azota folytattam
kutatdsom, és bdvitettem dolgozatomat a csddmodellekkel illetve az eldrejelzést segitd

trendekkel.

A tovabbi konzekvencidk levonasdhoz fontosnak tartottam tehat, hogy a
fizetésképtelenséget is megvizsgaljam, tehat mélyebb szinten is belemeriiljek a csddmodellek
modszertanaba, hiszen a tarsasagnak kiilonboz6 (pénziigyi, likviditasi) problémai adddtak - a
csddmodellek hasznalatdnak segitségével talan ezen nehézségek eldrejelezheték és

lekiizdhet6k lesznek a jovoben.

Projektfeladatom harmadik, egyben utolso részében igy arra vallalkoztam, hogy mélyebb
szinten is belemeriiljek a csédmodellek modszertanaba, hiszen a kordbbiakban mar lathattuk,
hogy a tarsasagnak kiilonbozé (pénziigyi, likviditasi) problémai addédtak - a cs6édmodellek
hasznalatanak segitségével talan ezen nehézségek eldrejelezhetdk és lekiizdhetok lesznek a
jovében. Igy tehat az Altman altal publikalt Z-modell csak a kiindulopont lesz: nemcsak a
diszkriminancia-analizis tobb modell-valtozatat mutatom be, hanem a logisztikus regresszid

egy hazai modelljét is.



2 Az elemzés, mint pénziigyi-szamviteli modszertan

A beszamolobol szamithatd mutatok ¢és a kiilonbozd pénziigyi-szamviteli elemzési
modszerek nagy segitséget adnak egy cég hosszii tavll és eredményes mitkodéséhez.
Segitségiikkel a vallalat bels¢ iranyitasa, menedzsmentje helyes dontést tud hozni a tovabbi
1épésekrol, és egyuttal egyfajta visszaigazolast is nyUjtanak a vezetdség korabbi dontéseinek
hatasarol, illetve a cég multbeli teljesitményérdl. Az elemzés nemcsak a vezetdk munkajat
segiti, hanem a vallalat kiils6-belsé érdekeltjeit (tulajdonosok, a véllalati alkalmazottak,
bankok, hitelezOk, versenytarsak, adohatosag, potencialis befektetok) is informalja a

vallalkozas helyzetérdl, mikodésérol.

A vallalkozasok beszamolo-rendszerének feladata, hogy valds, megbizhato, hiteles
informéciokat kozvetitsen a vallalat vagyoni, pénziigyi €s jovedelmi helyzetérdl és az ezekben
bekovetkezett valtozasokrol. A beszamolé-rendszer négy fontos részbdl tevddik Ossze: a
mérlegbdl, az eredménykimutatasbol, illetve a kiegészitdé mellékletbdl, és az el6bbieket
hitelesitd konyvvizsgalodi zaradékbol.

" A harom szamszaki beszamolorész, a mérleg az eredménykimutatas és a cash flow

kimutatés célja és feladata a kovetkezo:

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

Az eredménykimutatas megmutatja a mitkodésiink eredményességére hatd tranzakcidok
(hozamok ¢és raforditasok) jellegét és nagysagrend;jét egy adott idészakban.

A cash flow kimutatds megmutatja a pénzkészletiinkre hatd pénziigyi tranzakciok

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

2.1 Az elemzés fogalma

Az elemzés (analysis) gorog eredetli szo, mely vizsgalatot, részekre bontast jeldl.
Analizalni, elemezni sok mindent lehet, viszont manapsag ez altaldban a kutatds, a

megismerés modszere.

Az elemzés alapja a dialektika, amely filozéfiai értelemben egy mddszertant jelent, amely

a dolgok Osszefliggését ¢és az egyensulyban 1évo ellentéteket tekinti kiindulépontnak.

! Karai-Laab-Rozsa, 2011, 5.0.



Esetiinkben ez most a gazdasagi jelenségek, folyamatok egymaéssal valo Osszefiiggésére,

kélcsonhatasara, esetleg ellentmondésara utal.?

Az elemzést Adorjan et al. szerint kétféleképpen lehet értelmezni: sziitkebben és tdgabban.
Az elemzés sziikebb értelmezése szerint egy vallalkozas gazdasagi helyzetének, fejlodésének
idobeli és térbeli Osszehasonlitasat jelenti. IdObeli Gsszehasonlitas esetén tobb, egymast
kovetd idészak adatait hasonlitjuk 0ssze. Térbeli 0sszehasonlitaskor pedig egy masik vallalat
-, amely hasonld profilu, méretii - vagy iparagi atlag adataihoz viszonyitjuk az elemzend6
vallalat mérlegtételeit, adatait. A gyakorlatban e két értelmezés egymast kiegésziti. Az
elemzés tagabb értelmezése magaban foglalja a vagyoni, a pénziigyi, a jovedelmi helyzet,

valamint a felmeriild koltségek értékelését is.?

2.2 Az elemzés célja

Adott vallalkozas célja végs6 soron a cég eredményességének optimalizalasa. Ez harom

funkcidban nyilvanulhat meg:

e A tervezési funkcidban, mely a beszdmold részletes elemzése sordn nyert informacidok

segitségével a leheto legtokéletesebb jovobeli dontések megtervezését jelenti.

e Az informalis funkcidban, amely azon Osszefiiggések, tények feltérképezését jelenti,

amelyek a beszamoloban kozvetleniil nem talalhatéak meg.

o Az ellendrzési funkcioban, mely adott iddszakban hozott vezeti dontések elemzését,
értékelését, valamint a vallalkozas ipardgi helyzetének, a konkurens vallalatokhoz valo

viszonyat segiti optimalizalni.4

2.3 Az elemzés fajtai

Idopontjat tekintve beszélhetiink dontést eldkészité, operativ és revizios jellegii
elemzésrél. A vezetdi dontést eldkészitd elemzés a kiilonbozd tervszdmok segitségével az
eldretekintést (prospektivitast), a megalapozottsagot hivatott szolgalni. Az operativ elemzés
célja az optimdlis végrehajtas biztositdsa. Az iddszak végi, revizids jellegli, visszatekintd
(retrospektiv) elemzés a mar végrehajtott feladat utdn utdlag készitett attekintéseket,

értékeléseket jelenti.

Elemzési eljaras szempontjabdl 1éteznek abszolut vagy relativ kiilonbozet szamitasok,

gazdasagossagi szamitasok, kalkulaciok, tényezokre bontas, szemlélteto abrak, diagramok.

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



Abszolut kiilonbozet szamitasakor két abszolut adat kiilonbozetét hasonlitjuk dssze, vonjuk ki
egymasbdl (kiillonbségiiket vessziik). A relativ kiilonbozet szamitasakor az abszolut adatoknak
egymashoz viszonyitott ardnyat vizsgaljuk mutatdoszdmokat, aranyokat képezve. A
mutatoszamok segitségével egyetlen adattal érzékelhetiink folyamatokat, osszefiiggéseket. A
mutatoszamok elemzésekor figyelembe kell venni azt, hogy a mutatdszdm minek az
elemzésére irdnyul. A mutatdoszamok kifejezhetdk egylitthatés és szézalékos formdban is.
Elemzésemkor a leggyakrabban hasznalt mutatoszamokat fogom alkalmazni, melyek a

kovetkezok:
e megoszlasi viszonyszamok: Vy=részadat/egész
e koordinacios viszonyszamok: Vi =részadat/részadat
e dinamikus viszonyszamok: Vs=idészak; adata/idészak, adata

e intenzitdsi viszonyszamok: egymassal 0Osszefliggd, de kiilonbozé fajtaji adatok

egymashoz valo viszonyitasa

Gazdasagossagi szamitasok, kalkulaciok készithetok az idOpontot tekintve mindharom
fazisban, tehat a dontést megel6z0 szakaszban eldkalkulacio, a végrehajtasi szakaszban

kozbensd kalkulacié €s a folyamat végén utdkalkulécio.

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

elemzésénél.

Az abrak, diagramok, grafikonok segitségével az eldbbiekben felsorolt eljarasok,
modszerek eredményei szemléltethetOk latvanyosan is az ok-okozati 0Osszefliggések,
kapcsolatok. Ezt az elemzési fajtat -, ahogy majd késobb lathato lesz - én is elGszeretettel

alkalmaztam.

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

A folyamat allapota szerint az elemzés lehet statikus, egy idépontra vonatkozo vagy

dinamikus, az idétartamot, fejlodést, valtozast is elemz6 vizsgalat.

Maoédszerét tekintve végezhetiink deduktiv (az egészrészt kibontva a részek fel¢ haladva)
vagy az ok-okozati osszefliggéseket is feltarva induktiv (a részelemekbdl kiindulva eljutni az

egészrészhez) elemzést.



Dolgozatomban igyekeztem elsdsorban a deduktiv modszereket felhaszndlva a

legfontosabb kdvetkeztetéseket levonni.

Az elemzést végz6 személye szerint beszélhetiink: belsd (lizemi) mérlegelemzésrol,
melynek soran az elemzd nemcsak a publikus mérlegadatokat ismeri, hanem tisztdban van a
vallalkozast érintd pénziigyi, szdmviteli, miiszaki és termelési informacidkkal is; illetve kiilsd
mérlegelemzés, amikor a nyilvanossagra hozott beszamold adataibol probaljak a kiilso
elemzok a lehetd legpontosabban felmérni a vallalkozas helyzetét, és a jovére vonatkozoan a
kiilonb6z6 konzekvenciadkat levonni. Egy kiilsé elemzdének joval nehezebb dolga van, hiszen
nem ismeri a mérlegadatokon ¢és a kiegészitdé mellékletben leirt adatokon kiviili egyéb
informaciokat.’

En mint elemz az utdbbi csoportba tartozom, mivel nem élltak rendelkezésemre az éves

beszamolon kiviil egyéb adatok, mint példaul a késztermékek analitikéja.

2.4 A szamviteli alapelvek biztositjak az elemzések 6sszemérhetoségét

A fentebb is emlitett 6sszehasonlithatosag (idében és térben) nagyon fontos tényezd, elv,

ezért is irja el6 a szamviteli torvény.

Alapelvek alapelve: A
véllalkozas folytatasa

1. dbra: A szamviteli alapelvek fajtai®

Az éltalanos szamviteli beszamolokat a vallalkozas folytatasanak elve alapjan kell
Osszeallitani. Az Osszes tobbi alapelv feltételezi a vallalkozas folyatatasanak elvét, ennek az

elvnek a meglétét, ezért ezt az elvet az alapelvek alapelvének is szoktuk nevezni.

" A beszamolo elkészitésekor és a konyvvezetés soran abbol kell kiindulni, hogy a
gazdalkodo6 a belathato jovdében is fenn tudja tartani mitkodését, folytatni tudja tevékenységét,
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nem varhat6 a miikodés besziintetése vagy barmilyen okbol torténd jelentds csokkenése."
A realizélt eredmény meghatarozasat szolgalja az Osszemérés elve. Az Osszemérés
elvének megvaldsitasat segiti eld az idobeli elhatarolas elve és az ovatossag elve. , Az id6beli

elhatarolas elve az Osszemérés megvaldsithatosagat segiti eld. Az Ovatossdg elve pedig az

® Adorjan-Lukacs-Roth-Veit, 2003, 5-6.0.
® Karai-Laab-Rozsa, 2011, 7-10.0.
72000.6vi C. tv., 15. § (1)



iddszaki eredményt tartalmilag korrigélja, mert nem lehet olyan eredményt kimutatni, aminek

pénziigyi realizélasa bizonytalan.

A beszamol6 és az azt aldtdmasztd konyvvezetés megbizhatosagat szolgalja a valodisag
és a teljesség elve. A beszamold megbizhatd, ha az teljes és valdsaghii. A szamviteli
torvényben rogzitett alapelvek koziil a beszamold megbizhatdsagat a teljesség, a valodisag és
a tartalom elsddlegessége a formaval szemben elvek biztositjak. A teljesség elvét korlatozzak:

a lényegesség elve és a koltség-haszon dsszevetésének elve.

A beszamolo 0Osszehasonlithatosagat, érthetdségét szolgdlja a vilagossag elve, a
folytonossag elve, €s a kovetkezetesség elve. A vilagossag elvébdl vezethetjiik le az egyedi

értékelés elvét, valamint a bruttd elszamolas elvét.

" A torvényben rogzitett alapelvek, értékelési eldirasok alapjan ki kell alakitani és irdsba
kell foglalni a gazdalkodé adottsdgainak, koriilményeinek leginkabb megfeleld - a torvény

végrehajtasanak modszereit, eszkdzeit meghatarozé - szamviteli politikat."®

3 A Pannunion - PACCOR Hungary bemutatasa

3.1 A Pannunion Nyrt. rovid torténete®'

A Pannunion Csomagoldanyag Zrt. 2007. oktober 15-én kertilt bejegyzésre és oktober 16-
an kezdte meg gazdasagi tevékenységét. A tarsasag jogelddje a Pannunion Csomagoldanyag
Kft., mely 1992. augusztus 1-én kezdte meg miikodését. Alapito tulajdonosok: Pannonplast
Miianyagipari Rt. €s Greiner GmbH. A tulajdonosi hanyad: 50% ill. 50% volt. A Pannunion
Csomagoloanyag Kft. 400 millio Ft alaptokével alakult, ami az id6kozben végrehajtott
tobbszori tokeemelés hatasara, 1996. december 31-ére 1.454 millié Ft-ra emelkedett. Jelenleg

a vallalkozés 2.694 millio jegyzett tokével rendelkezik.

Az 1992 és 2007 kozott eltelt 15 év alatt a cég tulajdonosi kore jelentdsen atalakult. Az
1997. évben példaul a Pannunion Csomagoloanyag Kft. tulajdonosai a Pannonplast
Miianyagipari Rt. (70%-ban) és a Toumpane Investments Ltd. (30%-ban). Miutan a 2001. év
elején a Toumpane Investments Ltd. eladta tulajdonosi részesedését a Pannonplast Rt.-nek, a
tulajdonosi Osszetétel a kovetkezOképpen alakult: Pannonplast Miianyagipari Rt. (85,76%) és
Pannunion Csomagoldanyag Kft. (14,24%). 2001. év végén ismét megvaltozott a tulajdonosi

2000. évi C. tv., 14. § (3)
% Pannunion Nyrt. 2008. évi éves beszamoloja, kiegészité melléklet, 4-5.0.
10°A 2011. oktéber 20-a elétt fennalld helyzet alapjan.



Osszetétel: a Pannonplast Rt. megvasarolt 70,3 mFt névértékli iizletrészt a Pannunion
Csomagoloanyag Kft.-t6l. Az 1) 0Osszetétel az alabbiak szerint alakult: Pannonplast
Mianyagipari Rt. (88,92%) ¢és a Pannunion Csomagoléanyag Kft. (11,08%). Végil a
Pannunion Csomagoloanyag Kft. 11,08%-os tulajdonosi részesedését 2002-ben megvasarolta

a Pannonplast Miianyagipari Rt., ezzel 100%-o0s tulajdonos lett.

A Pannunion Kft. 2007-ben atalakult, Kft.-b6l Zrt.-v¢é lett. 2008-ban a kozgytilés dontott a
tarsasag mikodési formajanak megvaltoztatasarol, melynek eredményeként a tarsasag

nyilvanosan miikodoé részvénytarsasagként miikodik tovabb.

A kozgyilés dontott a tarsasdg torzsrészvényeinek a Budapesti Ertéktézsdére torténd
bevezetésérdl is, igy 2008. szeptember 30-an keriiltek bevezetésre a vallalkozas részvényei a

BET-re. A tézsdei bevezetést kovetden a tulajdonosi szerkezet jelentdsen nem valtozott.
Az 1% feletti tulajdonosi struktira a kovetkezo:
e PannErgy Nyrt. (a Pannonplast Nyrt. 2008 6ta hasznalt cégneve) - részesedés ¢€s
szavazati jog: 95,22%
e Szabo Baldzs maganszemély (a Pannunion Nyrt. Igazgatdsaganak tagja) - részesedés
és szavazati jog: 3,00%
A Pannunion csoporthoz tartozo tarsasagok:

e Anyavallalat: PannErgy Nyrt.

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

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

3.2 Kozelmiltbeli valtozasok a Pannunion életében’

A Pannunion Nyrt.-t 95,22%-ban birtokld PannErgy Nyrt. 2011. oktober 20-an
hivatalosan is megvalt a Pannunion Nyrt.-ben szerzett 6sszes részesedésétdl. Még ezen a
napon a Gazdasagi Versenyhivatal engedélyezte a Pannunity Kft.-nek, hogy iranyitast
szerezzen a Pannunionban a PannErgy Nyrt. altal eladott részesedések megvételével. Ezzel
gyakorlatilag megsziint a Pannon-csoport, amely a tranzakciét megel6zden a PannErgy Nyrt.-
csoport csomagoloanyag-gyartassal foglalkozo véllalatait (Pannunion és 5 leanyvallalata)

foglalta magaban.

1A 2011. oktdber 20-t61 fennall helyzet szerint.
12 Forras: http://lwww.vg.hu/vallalatok/vallalati-hirek/a-pannergy-megvalt-a-pannuniontol-360622
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Erdekesség, hogy a Gazdasigi Versenyhivatal - még az engedélyezés elétt - arra
gyanakodott, hogy ez az 0sszeolvadas piacvezetd pozicidt adnak a két vallalkozasnak, mivel a
két tarsasag hasonlo vallalkozoéi tevékenységet folytat. A horizontalis hatasvizsgalat soran
viszont beigazolddott, hogy az Osszefonddd vallalkozasok nem tekinthetok egymas
legkozelebbi piaci versenytarsainak és a piaci lehetdségek (példaul kapacitasboviilés, Uj
versenytars szabad belépése) is megvannak arra, hogy megakadalyozzdk az Osszejatszast;

hogy az kooperativ oligopélium ne kovetkezzen be.

Egy héttel késébb, a Pannunity Kft. bejelentette, hogy megkezddédik a Pannunion
kiszoritasa a Budapesti Ertéktdzsdérdl 210,32 forintos arfolyamon. A kiszoritas végeztével a

. N " . , . , . B vy 14
Pannunion Nyrt. §sszes tdzsdei részvénye kivezetésre keriilnek a BET-rdl.

2011. november 24-én a cégbirdsag bejegyezte a tarsasag mitkodési forma valtasat (Nyrt-
6l Zrt-vé), tovabba a Pannunion névvaltasat is PACCOR Hungary Zrt.-re.

A Pannunity Kft. egyébként a Sun Capital kapcsolt vallalkozasa, gyakorlatilag kozvetlen
tulajdonosa, igy kozvetve a Sun Capital szerezte meg az iranyitast a Pannunion felett. A Sun
Capital az Amerikai Egyesiilt Allamokban piacvezeté magantSke befektet6 tarsasag, mely f6
tevékenysége elsOsorban vallalatfelvasarlasokra, tokebefektetésekre iranyul, tehat a
tarsasagnak nagy tapasztalata van az organikus ndvekedés altal torténd vallalatépitésben.
Varhatéan a Pannunion egy eurdpai miianyaggyarto vallalatcsoporttal, a PACCOR™-ral fog
kozos stratégiaba allni - gondolhatjuk, hogy ez a Pannunion célkitlizésébe is beleillik, mivel
ezzel 0j, nemzetkdzi piacokat és vevoket szerezhet maganak. Igy varhatoan a kiilfoldi

exportja is meg fog ndvekedni a jéivc’iben.16

3.3 A vallalat tevékenysége'’

A véllalkozds miianyag csomagoloeszkozoket, illetve keményfolidkat gyart. A
keményfolia gyartas két iranya: egyrészt ellatja a formazott termékgyartast foliaval, masrészt
a keményfolia jelentds mértében értékesitésre kerdil.

Az értékesités 34-66% aranyban oszlik meg belfold illetve kiilfold (export) kozott. A

Pannunion Csoport stratégiai célkitlizése, hogy a kelet-kozép-europai régié vezetd

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

“ Forras: http://www.napi.hu/tozsdek-piacok/megkezdodik_a_pannunion-kiszoritas.500212.html
> A PACCORT-t ugyancsak a Sun Capital egy kapcsolt véllalkozasa vasarolta fel 2010-ben.

18 Forras: http://erstebroker.hu/file/pannunion_mukodesi_terv.pdf

7 pannunion Nyrt. 2008. évi éves beszamoldja, kiegészité melléklet, 7.o.
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mianyagipari csomagoloeszkoz beszallitoja legyen. A Pannunion kovette a hazai vevokor

foldrajzi terjeszkedését, igy alakitotta ki kiilf61don miikodo vallalkozasait.

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

A beszamolokbdl kitlinik, hogy a cég az Eurdpai Union beliil foként Németorszagban,
Romaniaban, Szlovéakidban, Csehorszagban és Lengyelorszagban, az EU-n kiviil pedig
Horvatorszagban értékesitett a legtobbet, azaz a Pannunion Csoport termékeinek 6 piaca a

koriilbeliil 120 milli6 lakosu Kozép- €s Kelet Europa .

A fejlettebb EU allamok piacai stabilitast biztositanak, addig kiilondsen nagy névekedési

potenciallal rendelkezik Romania, Bulgaria mintegy 30 millios piaca.

Mivel a tarsasdg vevOi dontden fogyasztasi cikkek gyartodi, a Pannunion beszallitoként
részesedhet a tdgabb értelemben vett kelet-eurdpai régid varhatdan tartds €s a nyugat-eurdpai

litemet jelentdsen feliilmuléd fogyasztasboviilésébol.

3.4 A Pannunion alkalmazott szamviteli médszerei'

A Pannunion Nyrt. konszolidalt éves beszamolo™ és éves beszamolé készitésére
kotelezett. Jelen dolgozatban a véllalkozas éves beszamoloi alapjan vizsgalom a vallalkozas
vagyoni, pénziigyi, jovedelmi helyzetének alakuldsat. Az éves beszamoloban a mérleg és az
eredménykimutatés is "A" valtozat szerint, az eredménykimutatds forgalmi koltség valamint
Osszkoltség eljarassal késziil, A vallalkozas koltségeit elsddlegesen koltségviseld —

koltséghely, masodlagosan koltségnemek szerint vezeti.

4 Gyorsdiagnozis
A vallalkozas vagyoni, pénziigyi, jovedelmi helyzetének részletes elemzése eldtt a

gyorsdiagnozis segitségével képet kaphatunk a vallalkozas helyzetérdl, megtalalhatjuk azokat

a pontokat, melyek tovabbi vizsgalatot igényelnek.
A gyorsdiagnozis meghatarozasahoz 7 mutatot szamitunk:

e harom"egészségmutatd"-t: a likviditasi gyorsratat, a stabilitasi mutatot, illetve az

eladosodottsagi mutatot;

'8 pannunion Nyrt. 2008. évi éves beszamoldja, kiegészité melléklet, 7.o.
19 Azért, mert a tézsdén is bejegyzett vallalkozasrél van szo.
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e harom hatékonysag mutatot:: tokeforgas hatékonysagat, egy jovedelmezoség

mutatét és a befektetett toke megtériilését (ROIC);
¢ valamint a nyereségességet felméré nyereséghanyad mutatét.

A gyorsdiagnozis szadmitasanal kapott értékeket Osszevetem a hdrom legnagyobb

versenytarsnal szamitott értékekkel és annak alapjan vonom le kdvetkeztetéseimet.

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

A kovetkezd diagram szemlélteti a négy gazdasidgi évben a likviditdsi gyorsrata

Osszetevoit.

2011.ev

2010. ev

2009. ev

2008. ev

2007. ev

0 1000000200000030000004000000500000060000007000000
eFt

‘ BR&vidlejaratu kdtelezettségek OKdvetelések + pénzeszkézsk ‘

2. abra: A likviditasi gyorsrata dsszetevoéi

Mind az 6t évben a rovid lejarati kotelezettségek jelentdsen meghaladtak a vallalkozas
pénzeszkozeinek és koveteléseinek egylittes értékét, azaz a mutatd a vizsgalt iddszakok
mindegyikében joval 1 alatt volt?' Altaldban a QR mutaté 1:1 aranyig tekinthetd
elfogadhatonak. A tarsasag feltételezhetden pénziigyi nehézségekkel kiizd, a mutatd értékei
stlyos belsd egyensulyi zavarra utalnak. Az abrabdl leolvashatd, hogy mig a rovid lejarata
kotelezettségek  gyakorlatilag  folyamatosan ndvekedtek, a véllalkozds monetaris
forgoeszkozei csokkentek. A vagyoni €s pénziigyi helyzet elemzése soran toérekszem arra,
hogy a rendelkezésemre all6 nyilvanos adatok segitségével magyardzatot taldljak a

folyamatra.

2 QR= (Kovetelések+pénzeszkzok)/Rovid lejarati kotelezettségek
1 A mutaté szamitott értékei rendre: 0,56; 0,5; 0,38; 0,4; 0,49
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A harom konkurens vallalkozas koziil kettd fizetéképessége is sokkal megfelel6bb, mint
a vizsgalandé tarsasagunknal. Az egyik versenytars QR-je 2009-ben mar 2 érték felett volt?,
a masik versenytarsé pedig 0,8 volt®, és 2010-ben ezen két vallalkozas koriilbeliil hasonld
értéken tudta tartani a likviditast. A 2-es QR értékkel rendelkez6 vallalkozas a rovid lejarati
kotelezettségek nagymértékii lefaragasa miatt ért el ilyen fizet6képességet 2009-ben, mig a
masik vallalat is, csak nem olyan mértékben, mint az eldz6. A harmadik konkurensrél még
nem volt szo: ennek a vallalatnak viszont hasonlo a QR mutatdja a Pannunionéhoz, mégpedig
azért, mert a rovid lejaratd kotelezettségek hasonld tendenciat mutattak mindkét

vallalkozasnal.

A harom versenytars ¢s a Pannunion QR mutatoit a Melléklet 22. szamu tabldzata

tartalmazza.

A miikddésbiztonsdg szempontjabdl elengedhetetlen, hogy a cég tartds, befektetett
eszkozei, hosszl lejaraty, tartdos forrasokkal (sajat tOke, hatrasorolt €s hosszl lejarati
kotelezettségek) legyenek finanszirozva. A stabilitasi mutatonal is az 1 (100%-0s), vagy azt
meghalado6 érték lenne kielégitd, hiszen abban az esetben, ha a mutaté értéke ez alatt marad,
akkor a véllalkozas kénytelen befektetett eszkozeit rovid lejarat kotelezettségekkel,
forrasokkal finanszirozni. A  vallalkozas stabilitdsa a vizsgédlt iddszakokban a

kovetkezOképpen alakult:

1. T4blazat: Stabilitasi mutaték®

0,9 0,8 0,71 0,69 0,74

A vallalkozas stabilitasa csokkend tendencidt mutatott az utobbi 6t évben, igy a tarsasag
kénytelen volt rovid lejarata forrdsokbol is finanszirozni a tartds eszkdzeinek egyre nagyobb
részét. 2007 és 2010 kozott alatt pontosan 21 szézalékpontot romlott a stabilitdsi mutato, a
2011. évben mar ujra novekedett 5 szadzalékponttal, de a vagyoni, pénziigyi helyzet vizsgalata
soran el0bbi mindenképpen részletesebb elemzést igényel. A megvizsgalt harom versenytars
mérlegében a befektetett eszkozok csak egy vallalatnal haladtak meg joval a forgdeszkozoket,
tehat nem feltétleniil iparagi sajatossag az, hogy az Osszes eszkoz legalabb 2/3-a tartds

eszkoz.

22 A 2008. évi 0,58-as értékrél megugrott 2,1-re
280,63-r0l lett 0,8 QR értéke
24 Stabilitasi mutato= (Sajat toke+Tartds idegen forrdsok)/Befektetett eszkdzok
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Az eladosodasi mutaté a tokeellatottsag inverz mutatdja. Megmutatja, hogy az Gsszes
forrason beliill mekkora ardnyban szerepel az idegen téke. Minél kisebb mértékben jelenik
meg az idegen toke az Osszes forrason beliil, annal jobb a bonitisa, stabilitasa a

vallalkozasnak.
A vizsgalt id6szakban az eladosodas mértékének alakulasat mutatja a 2. tablazat.

2. Tablazat: Eladésodasi mutatok alakuliasa®

0,678 0,688 0,67 0,648 0,628

A vizsgalt iizleti években az idegen téke aranya altalaban 67-68% kortil volt, illetve 63%-
ra csOkkent 2011-re, 5 év alatt csak kis mértékben mérséklodott. Az idegen tékének tehat ez
az aranya a 0sszes forrason beliill mar-mar kritikusnak mondhat6, mindenképpen sziikséges az

addssagallomany leszoritasa.

A versenytarsakat vizsgalva megallapitottam, hogy a harom konkurens koziil csak egynek
haladta meg az idegen tokéje a sajat tokéje értékét, de ennél a vallalkozasndl is kozelitett az

50-50%-hoz, tehat korantsem olyan mértékii az eladdésodas, mint a Pannunion esetében.

Az idegen tdke ardnyanak, Osszetételének alakuldsat részletesebben is vizsgalom a

vagyoni és pénziigyi helyzet elemzése sordn.

Osszességében viszont megéllapithatjuk, hogy bar a jovébeli eredményeket még nem
ismerjiik, mégis megnyugtatdlag hat az, hogy 2007-hez képest mindenben jobb értékekkel
(vagyon, sajat toke, mérleg szerinti eredmény, arbevétel stb.) zart a vallalkozas 2010/2011-

ben.

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

nyereséges, de alacsony jovedelmezdségii volt.
A kovetkez0 tablazat szemlélteti a nyereségességet az adott években:

3. Tablazat: Nyereségesség alakulasa®

-0,005 -0,043 +0,003 +0,04 +0,029

% Eladosodasi mutato= Idegen téke/Osszes forras
2 Nyereséghanyad= Mérleg szerinti eredmény/Osszes forras
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A 2007. és 2008. évben a mérleg szerinti eredmény veszteség volt. A 2009-es gazdasagi
év mar nyereséges, de a jovedelmezdség alacsony. A 2010. év ennél a mutatonal is feliillmulta
mindharom évet: a 4%-os érték mindenképpen nyereségességre utal. A 2011. évben pedig a
3%-o0s nyereségesség az eredmény mérséklodése, tovabba a dsszes forras novekedése miatt

kovetkezett be. A 2011. év gyakorlatilag az el6z6 év szinten tartasa, stagnalasa volt.

A megallapitast aldtamasztja a versenytarsaknal végzett Osszehasonlité elemzésem.
Eredménykimutatasukat tanulmanyozva arra a megéllapitasra jutottam, hogy a vizsgalt
konkurensek adozas elétti eredménye?’ a 2007-2009-es idSintervallumban pozitiv illetve a
Pannunionéndl magasabb volt, tehat ebbol kdvetkezéen a 2007. és a 2008. évben mindharom
versenytars hatékonyabb évet zart. Bar a 2009. év mar nyereséges a Pannunionnél, mégis a
legalacsonyabb értéket most is ezen vallalkozds produkalta. A 2010. évben viszont mar
egyértelmiien a Pannunion realizalta a legnagyobb eredményt. Az eredményhez kapcsoléddan
megjegyezziik, hogy a Pannunion egyrészt a nagymértékii kiilfodi exportja miatt ért el ilyen
adozas eldtti eredményt, a tobbi vallalkozds hozzd képest 1ényegesen kisebb mértékben
értékesitett kiilfoldre. Az AEE tehat a vallalat esetében eléggé valtozékony volt, mégis a
2009. év ota tartd nagy novekedés (majd konszolidacié a 2011. évben) azt mutatja, hogy a
vallalkozds az ipardg tobbi domindns vallalatdit is elemezve miikddésileg kiemelkedd
helyzetben van. Kérdés, mit hoz a hosszl tdvl jové mind vallalati, mind iparagi szinten.
Kérdés, stabilizalodik-e az vallalkozas eredménye 300-500 milli6 Ft koriil, vagy a 2010. év
volt az tgynevezett "W" alak egyik maximuma, és innentdl recesszid varhaté hosszu tavon?
Nyilvan utobbi nagy mértékben fligg a kiilsd piaci valtozasoktol, mivel a Pannunion kiilfoldre

értékesiti foként termékei 70-75 %-at.

A Pannunion, valamint a versenytarsak adozas eldtti eredményét a Melléklet 23. tablazata

tartalmazza.

27 Azért az adozas elbtti eredmény alapjan hasonlitom dssze az adatokat, mert az adofizetési kotelezettsége egyik
vallalatnal sem egyezik meg az ad6zast ndveld- és csokkentd tételek miatt, tovabba a mérleg szerinti eredményt
pedig azért nem célszerli alkalmazni 6sszehasonlitasi alapként, mert ez az osztalékfizetés és az igénybevett
eredménytartalék fiiggvényében valtozhat.
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3. abra: A négy vallalat AEE-ének alakulasa (2007-2011, mFt)

A befektetett toke megtériilését vizsgalhatjuk a ROIC mutatdval, amely az adozott iizleti

eredmény alakulasat vizsgalja az atlagos miltkodésben lekotott toke fiiggvényében?®,

4. Tablazat: ROIC valtozasa |. (2008-2011)

ROIC 6,6% 12,6% 24,8% 23%

A ROIC mutato értékét vizsgalva latvanyos javulast lathatunk, érdemes megnézniink,
hogy ez vajon mivel magyarazhatd. Anélkiil, hogy elé mennénk a jovedelmi helyzettel
foglalkozo részletes elemzésnek, bontsuk fel Gsszetevire a mutatdt az arbevétel segitségével.

A ROIC mutatot egy arbevételaranyos

igy meghatdrozhatjuk egy tokeforgas és

o r r 2
jovedelmezdség mutatd szorzataként. o

5. Tablazat: ROIC valtozasa 1. (2008-2011)

Tokeforgas hatékonysaga 2,068 2,923 3,917 4,343
JovedelmezOség 3,2% 4,3% 6,3% 5,30%
ROIC 6,6% 12,6% 24,8% 23%

A tablazatbol lathatjuk, hogy a t6keforgas hatékonysaga 2008-r6l 2011-re to6bb mint
kétszeresére emelkedett. Ez abban az esetben tekinthetd egyértelmiien pozitivnak, ha ezt az

értéket a vallalkozas novekvd vagy legaldbb stagndlo tdkelekotés mellett érte el. Most mar

2 ROIC = NOPLAT/Atlagos miikddésben lekotott téke
2 ROIC = (Arbevétel/Atlagos t8kelekotés)*(NOPLAT/Arbevétel)
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tudjuk, hogy az atlagos tokelekotés 2009 ota nagyjabol egy szinten volt, 2,6 és 2,9 mrd Ft
kozott.

Az arbevételaranyos jovedelmezdségnél hasonld eredményeket taldlunk, ez egyértelmiien
arra utal, hogy a vallalkozds az arbevételének egyre ndvekvd hanyadat volt képes
eredményként realizélni, azaz az arbevétel ndvekedését nem kovette hasonld aranyt
raforditds-novekedés. A vallalkozds tiizemi, iizleti tevékenységének eredményét, ha
Osszehasonlitjuk a versenytarsakéval, megallapithatjuk, hogy 2009-ben a harom konkurens
kozil egynek volt csak jobb az iizemi eredménye, de 2010/2011-ben mar mind a harom
vallalkozasnal nagyobb volt az iizleti eredményt sikeriilt a Pannunionnak elérnie. Jovedelmi

helyzetét tekintve kovetkezésképpen az els6k kozott van a tarsasag.

A diagnozist o6sszegezve elmondhatjuk, hogy a vallalkozasnak jelentsen javitania kell
likviditasi helyzetén A vallalkozas fizet6képességének romlasa Osszefliggésben all
eladdsodottsagaval. A vallalkozas jovedelmi helyzete a nyereséghanyad és a ROIC mutato
vizsgalata alapjan évrol évre folyamatosan javult, az arbevétele €s az ad6zési eredménye is
meghaladta a versenytarsak hasonlo tételeit. A jovedelmi helyzet javuldsa mér kozéptavon
jelentésen javithatja az eladosodottsag mértékét is -, melyet 2010/2011-ben lathattunk is -,
ennek azonban feltétele, hogy a sajat toke ndvelése mellett a vallalkozds fokozatosan

csOkkentse adossagat is.

A dolgozat tovabbi fejezeteiben részletesen vizsgdlom a vagyoni, pénziigyi €s jovedelmi
helyzet alakulasat, a vizsgalat soran magyarazatot keresek a fejezetekben felvetett kérdésekre

is.

5 Pannunion Csomagoléanyag Nyrt. vagyoni helyzetének

komplex elemzése a 2007-2011. gazdasagi években
A fejezetben a Pannunion Csomagoldéanyag Nyrt. mérlegét vizsgalom deduktiv
modszerrel, azaz a mérlegf6osszeg valtozasabol kiindulva befelé haladva a 1ényeges
mérlegtételek iranyaban. Az elemzést a mérleg céliranyos atalakitasaval, korrigalasaval

kezdtem. A mérlegek eldkészitésének menetei megtaldlhatdak a mellékletben.
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5.1 A vallalkozas vagyoni helyzetének alakulasa

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

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

Szembetling, hogy a befektetett eszkdzok Osszes eszkdzhodz viszonyitott aranya mindkét
évben 64-65%-0s volt, amely egy termelé vallalatra jellemz6 portfolidjara enged
kovetkeztetni.®® A forrasoknal megfigyelhetd, hogy a vallalatot alapvetden idegen t6kébol
finanszirozzak. 2008-ban tobb mint kétszeresére valtozott az idegen t6ke/sajat tOke arany
(tékefesziiltség mutatd), azaz a vallalkozas eladésodottsagat tovabb ndvelte, tehat mig a sajat
toke kb. 12%-al csokkent, az idegen t6ke majdnem 6%-al ndtt. 2009-ben foként a sajat toke
novekedés és idegen forras csokkenés miatt viszont mar javult (2,03-ra), 2010-ben pedig a
2007-es értékre tért vissza (1,84).

Am a megalapozottabb kovetkeztetések levonasahoz elengedhetetlen a mérlegfécsoportok

tovabbi bontésa, a szerkezeti valtozasok vizsgalata.

A 2009. évben a Pannunion Osszes vagyona mar jelentdsen csokkent, 4,6%-ot. Ez a
csOkkenés az eszkozokon belill a forgodeszkdzok drasztikus (24,3%-0s) visszaesésének volt
koszonhetd, forrasoldalon pedig elsésorban az idegen téke 565.711,- eFt-os csokkenésének
tudhato be. Amellett, hogy csokkentek a forgdeszkozok, a befektetett eszkozok 6%-al

novekedtek, igy a befektetett eszkdzok/forgdeszkdzok arany tovabb ndtt.

A 2010. évben 5,92%-0s vagyonnovekedés kovetkezett be, igy ezzel a 2007. évinél is
nagyobb vagyona lett a vallalkozasnak. A vagyonemelkedés alapvetden a befektetett és
forgoeszk6zok nagymértékli novekedésével magyarazhatd, emellett a masik oldalon pedig az

sajat toke 13%-os illetve az idegen toke 2,4%-o0s ndvekedésének kdszonhetden allt eld.

2011-ben pedig a forgoeszkozok felé aranyeltolodas figyelheté meg eszkdzoldalon, mig
forrasoldalon a sajat téke tovabb novekedett a pozitiv eredmény hatasdra, ugyanakkor az

idegen tOke nagysaga gyakorlatilag a 2010. évhez képest alig valtozott.

5.2 Az eszkozok szerkezetének vizsgalata

Ha szerkezetileg is megvizsgaljuk az eszkozoket, a Kovetkezo abrat kapjuk:

%0 Ahogyan azt a tobbi versenytarsnal is lathattuk
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4. abra: Az eszkozok szerkezeti valtozasa (2007-2011)

Az eszkozoket foként a befektetett eszk6zok hatarozzak meg, és - amelyet mar fentebb is
emlitettem - ez nem feltétlen iparagi sajatossag, hogy az eszk6zok majdnem kétharmadat a
befektetett eszkozok alkotjak, tehat magas a tartéseszkdz igénye a vallalatnak, viszont az
altalaban igaz, hogy minél nagyobb a forgbeszkdz ardny, anndl nagyobb a rugalmassag és a

pénziigyi, jovedelmi stabilitds. Minél kevésbé kotott a vagyon, annal jobb a likviditas.

A befektetett eszkozokon beliil domindlnak az immateridlis javak és targyi eszkozok,
jelentéséglikbdl kovetkezden feltétleniil sziikséges az értékcsokkenés, illetve a forgas
vizsgalata.

A forgdeszkoznél a legmeghatarozobbak a kovetelések, ezek 2%-os 2008. évi
novekedésének hatasara nott a forgdeszkoz allomany.

2009-ben a forgodeszk6zok drasztikusan lecsokkentek, 7,4%-ot, viszont a befektetett
eszk6zok tovabb noéttek, mar tobb mint 71%-at tették ki az 6sszes eszkoznek.

2010-ben illetve 2011-ben az Gsszetétel (aranyeltolodas tortént) azért valtozott meg, mert
a forgdeszk6zok nagyobb mértékben ndttek, mint a befektetett eszkdzok.

Az eszkdzok szerkezeti 2008-2011. évi szerkezeti valtozasat a Melléklet 3. tablazata
tartalmazza.

A tovéabbiakban forgoeszkozoket €s a befektetett eszkdzoket tovabb bontva elemzem a

legfontosabb valtozasokat.

5.2.1 A forgbdeszkozok valtozasdnak elemzése

Elészor a forgdeszkozok 2008. évi valtozasat elemeztem. Az elemzés soran konnyen
megfigyelhettiik, hogy a forgéeszkozokben dominans "szerepe" van a koveteléseknek, bazis-
illetve targyévben is tobb mint a felét tették ki a forgdeszkdzoknek. A kovetelések 7 %-0S
novekedeést értek el targyévben. A készletek, melyek nagyjabol a harmadat tették ki mindkét a

forgdeszkozoknek, megkozelitdleg 4,5%-ot csokkentek. A pénzeszkozok elenyészd szereppel
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birnak a forgéeszkdzokon beliil, viszont felmeriil a kérdés, hogy a 70%-ot is meghaladd
csokkenés okozhatott a vallalkozdsnal likviditasi problémat. A vallalkozasnak értékpapirja

nem volt.

A forgoeszkozok a 2009. évi nagymértékli visszaesése a kdvetelések majdnem 27%-0S
csokkenésével magyarazhatd. Tovabba konnyen észrevehetd, hogy nemcsak a kovetelések
csokkentek, hanem a készletek és pénzeszkozok is (a vallalkozasnak értékpapirja nem volt): a
készletek kb. 18%-al, a pénzeszkdzok kb. 87%-al csdkkentek, de utobbi jelentdsége eltorpiil a

kovetelések és készletek mogott. A vallalkozasnak 2009-ben sem volt értékpapirja.

2010-ben a forgdeszkozok majdnem 10%-os nodvekedése a kovetelések 15,7%-0s
novekedésének volt koszonhetd. Bar a készletek koriilbelill 1/3-4t adtdk ki a
forgdeszkdzoknek 2010-ben, csokkenésiik nem ezért nem okozott jelentds valtozast a

forgoeszkozokben, hanem mert abszolut 6sszegben sem romlottak sokat (-16 248,- eFt-ot).

2011-ben a készletek 5%-kal csokkentek - valosziniileg a jobb értékesitési politika miatt -,

mig a kovetelések 22%-os novekedése elsdésorban a vevokovetelés-valtozas miatt kdvetkezett

be.

A tovabbiakban a forgdeszkozok egyes mérlegtételeinek valtozasat néztem meg.

A készletek majdnem felét a késztermékek tették ki 2008-ban, ezek valtozasa nagyban
befolyasolta a készletek valtozasat. Az anyagok kb. 1,5%-ot ndvekedtek, viszont a
befejezetlen termelés és félkész termékek 28%-ot csokkentek, a késztermékek 5,5%-ot
novekedtek, az anyagok pedig 10%-ot csokkentek. Ezeknek koszonhetden 4,5%-ot

csokkentek a készletek.

A befejezetlen termelés és félkész termékek nagy csokkenése, és a késztermékek
novekedése arra enged kovetkeztetni, hogy a vallalat sok készterméket allitott el6>, illetve
hogy a termelési id6 csokkent, valamint a késztermékek értékesitése lassabb lehetett , mig
példaul az aruk zard értéke azért csokkent, mert tobbet értékesitett beldliik el6zd évhez

képest.32

2009-ben a készletek kb. 18%-0s apadasa mindenképpen a késztermékek 39,7%-0S
csokkenésével fiigg Ossze. Felmeriil a kérdés, hogy a késztermékek ekkora visszaesése
(ugyanakkor az aruk 10,5%-os csokkenése) betudhatd-e az értékesités szempontjabdl egy

jobb gazdasagi évnek?

3! Erre enged kovetkeztetni a befejezetlen termelés és félkész termékek csokkenése is.
%2 Mindezeket azért gondolom, mert az arbevétel a négy év alatt folyamatosan nétt.
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fgy sziikségszerii megvizsgalni a értékesités nettd arbevételének valtozasat®: mar a 2008-
as 223 642 eFt-os novekedés 2009-ben tovabb nétt, ekkor 252 251 eFt-ot. Megallapithato,
hogy a késztermékek ilyen mértékii visszaesése a hatékonyabb értékesitésnek is koszonhetd

volt 2009-ben.

2010-ben (és 2011-ben is) a készletek értéke ismételten romlott, bar mar nem olyan
mértékben, mint 2009-ben és ez most nem a késztermékek volt kdszonheté -, mert ezek
10,62%-ot novekedtek -, hanem elsdsorban az anyagok és a befejezetlen termelés csokkenése
miatt. Ez sok mindennel magyarazhat6: kevesebb anyagot szerzett be a vallalkozéas, mint
amennyit felhasznalt, és a befejezetlen termelésekbdl pedig gyorsan késztermék lett, vagy a
megdragult beszerzési arak miatt csokkentek az anyagok. Annyi viszont biztos, hogy az
értékesités még tokéletesebb lett. Semmi nem bizonyitja ezt jobban, mint az arbevétel

novekedése.

A készletekre mind az 6t évben volt elszamolt értékvesztés, mégpedig nagyrészt a sajat
termelésti készletekre®. Az 5 gazdasagi év atlagos értékvesztése sajat termelésti készletekre
26 955,- eFt volt. A sajat termelésii készletekre akkor szamoltak el értékvesztést, amikor a
kozvetlen onkoltsége magasabb volt, mint a varhato eladési ar, igy a mérlegben csdkkentett
eladasi aron keriiltek kimutatasra. Ezen kiviil akkor is szamitottak értékvesztést rajtuk, ha a
készlet feleslegessé, elavultta valt vagy megsemmisiilt; az utobbi harom dolog miatt a vasarolt
készletekre® szamoltak el értékvesztést mind a négy tizleti évben, mégpedig atlagosan 9 007,-

eFt-ot.

A készletek utan a kovetelések valtozasat tanulmanyoztam. A kdvetelések mintegy 80%-
at tettek ki a vevOkovetelések, igy ezek valtozdsa (+6,95%) rendkiviil befolyasolta a
kovetelések Osszértékét (+7,43%). Ezen kiviil az egyéb kovetelések 35%-o0s csokkenése és az
aktiv idébeli elhatarolasok 40%-o0s novekedése figyelheté meg, de ezek csak kis mértékben
hataroztadk meg a koveteléseket. Az aktiv idObeli elhatarolasoknal az ilyen szamottevo
novekedés a bevételek aktiv iddbeli elhatarolasanak (tilnyomorészt ez a tézsdei bevezetés

tdmogatasanak és a bonusznak) kdszonhetd.

A vevikovetelések mélyebb attekintése fontos tényezd az elemzés sikeres, pontos
elvégzéséhez.Itt is szembetlind, hogy a belfoldi —kiilfoldi értékesités aranya 34-66% , tehat a
belfoldi értékesitésnél alapvetden kockazatosabb kiilfoldi vevd tobb mint 50%-at teszi ki a

vevokoveteléseknek. A kockazatossdg a legkonnyebben akkor vehetd észre, ha a

3 Az arbevétel tovabbi vizsgalatat majd a jovedelmi helyzet elemzésénél folytatjuk.
% Sajat termelésii készletek=Befejezetlen termelés és félkésztermékek + késztermékek
% Vasarolt készletek=Anyagok+Aruk
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vevokovetelés elszamolt értékvesztéseit kozelebbrdl is megvizsgaljuk: lathatd, hogy 2007-ben
hozzavetdleg a kiilfoldi vevokovetelés értékvesztése négyszer akkora volt, mint a belfoldi
értékvesztés. Bar ez 2008-ban mar elmondhato, hogy aranyeltolodas tortént, hiszen mig a
belfoldi vevokovetelés elszamolt értékvesztése 14,5%-ot nott, a kiilfoldi vevokdvetelés
elszamolt értékvesztése csaknem 0O-ra redukalodott. A 2007. évi értékvesztés visszairdsa
viszonylag kompenzalta az Osszes értékvesztést, de 2008-ban mar nem volt visszairas.

2007-ben ¢s 2008-ban is a kapcsolt vallalkozasokkal szembeni koveteléseket (722 002,-
eFtilletve 1 303 500,- eFt) a vevokovetelés hatarozta meg. Ennek koszonhetden 80,5%-al nott
targyévben a kapcsolt véllalkozassal szembeni kovetelés.

Az egyéb koveteléseken beliil tilnyomorészt (85-86%) az AFA visszaigénylése, AFA
tulfizetése, ami meghatarozo.

A 2009-es adatokra rapillantva szembetiind, hogy a kovetelésallomany csokkenését a
vevokovetelés 36,6%-o0s csokkenése okozta 1ényegében. Emellett az egyéb kovetelések 31%-
al novekedtek, de még ez sem ellenstlyozta a jelentds vevokovetelés-csokkenést. Az aktiv
1ddbeli elhatarolasok 16,5%-al csokkentek megint a bevételek aktiv id6beli elhatarolasanak
valtozasa (esetiinkben most csokkenése) miatt.

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

A kapcsolt vallalkozéassal szembeni kovetelésben a vevOkdvetelés a legmeghatarozobb,
ennek a valtozéasa rendkiviil befolyéasolta a egész kovetelés mintegy 40%-o0s csokkenését. A
tartosan adott kolcson 179,64%-ot novekedett és a kapott osztalék pedig koriilbeliil 25%-ot.

Tovébbra is az AFA a legdominansabb az egyéb koveteléseken beliil. Mivel ez 46,33%-
kal novekedett, az Gsszes vevOkovetelés is nétt 34,58%-al. Erdekesség, hogy a vallalkozas
tarsasagi ado kovetelése szinte nullara lecsokkent.

A 2010. évi kovetelések tobb mint 15%-ot novekedtek, mely ndvekedés a vevokovetelés
és az egyéb koveteléseknek tudhatdé be. Bar az aktiv iddbeli elhatarolasok 94,3%-kal
csokkentek, mivel nem olyan jelentds a kdveteléseken beliil, nem befolyédsolta az Gsszes
kovetelés alakulasat.

Itt is érdemes kozelebbrdl szemiigyre venni a vevOkovetelés alakulasat: Az Gsszes,
vevokovetelésre elszamolt értékvesztés kis mértékben, de novekedett 2009-hez képest. 2010-

ben - 2009-hez képest - éppen ellenkez6 iranyban valtozott a belfoldi-kiilfoldi vevokovetelés:
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a belfoldi szignifikdnsan (21%-ot) apadt, mig a kiilfoldi (25%-ot) novekedett, tehat
megfigyelheté egyfajta aranyeltolodas is. A kapcsolt vallalkozassal szembeni kovetelés
rendkiviili mértékben, 27,3%-ot emelkedett, mely tobb mint 57%-at tette ki az Osszes
vevokovetelésnek. Mindez ennyit jelent, hogy a vallalkozas foként a anya- ¢&s
leanyvallalataival kereskedik, tovabbgondolva a kiilfoldi értékesités nettdé arbevétele is
valésziniileg azért ilyen nagymértékii, mert a vallalat a leémyveillalatainak36 értékesiti a
megtermelt vagy megvett termékét és egy leanyvallalattal konnyebb a kapcsolatot tartani,
mint egy idegen tarsasaggal - ezért sem olyan jelentds az értékvesztés és ezért volt egyre

hatékonyabb az értékesités.

2011-ben a kovetelések tovabb emelkedtek a fentebb mar emlitett vevOkovetelés-

novekedés miatt.

5.2.2 A befektetett eszk6zok valtozasanak vizsgalata

Itt is hasonloképpen fogunk kiindulni, mint ahogy a forgbeszkozok tanulméanyozasanal: a
deduktiv elemzés modszertanat felhasznalva.

A befektetett eszkozoket alkoto targyi eszk6zok ~16%-al csokkentek 2008-ban, amelyet
ellensulyozott a befektetett pénziigyi eszk6zok 26%-os novekedése, igy a befektetett eszkozok
csak 2%-al csokkentek. Az immaterialis javak a befektetett eszkozoknek koriilbeliil nyolcad
részét teszik ki, ezek 2%-al csokkentek.

2009-ben a befektetett eszkozok kb. 6%-os novekedése elsésorban a befektetett pénziigyi
eszkozok ~25%-o0s novekedése miatt kdvetkezett be - a 2008-as évhez hasonld novekedés
lathat6. Aranyeltolodas figyelhetd meg a befektetett eszkdzokon beliil: a targyi eszkozok
mellett (amelyek egyébként nagyjabol stagnaltak targyévben, csak 2,4%-ot csokkentek) a
befektetett pénziigyi eszk6zok is hasonlo sullyal szerepeltek targyévben a befektetett
eszkozokon belill. Az immaterialis javak pedig az el6z6 beszamoldhoz képest nagyobb
mértékben csokkentek: 6,2%-o0t.

2010-ben a befektetett eszk6zok jelentés mértékben tovabb novekedtek tulajdonképpen a
targyi eszk6zok 13,6%-os emelkedése miatt, ezért a targyi eszkdzoket a tovabbiakban még
célszerli lesz tovabb bontani. Az immaterialis javak nem szamottevOen valtoztak, nem ugy,

mint a befektetett eszk6zok: a 4,4%-o0s csokkenést tanacsos tiizetesebben is megvizsgalni.

% Unical S.R.L., Almand Kft., Interagropack Ltd., Unionplast doo, (Pannon-Effekt Kft.)
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A 2011. gazdasagi évben a targyi eszkd6zok mar 6%-kal csokkentek, a immaterialis
joszagok tovabbra sem valtoztak jelentésebb mértékben (3%), ahogy a befektetett pénziigyi
eszkozok sem (0,002%).

A vallalat éves beszamolojaban talalhaté befektetési tiikor tovabbi elemzési
lehetdségeket ad szdmunkra. Felhaszndlasdval mélyebben lehet analizdlni a targyi
eszkozoket.

A targyi eszkozok hasznalhatosagi foka mutato®’ értéke alapjan 2007-ben a targyi
eszkozok kozel 50%-os elhasznalddasat tapasztaljuk. 2008-ban ez az érték csokkent, 6
szazalékponttal, 2009-ben pedig tovabbi 2 szazalékponttal. A 2010-ben a 2009. évi értékkel
egyez0 végeredményt kapunk, mely 44%-0s hasznalhatosagot jelent.

A viallalkozés egyébként a linedris leirds modszerét alkalmazza az értékcsokkenéseknél,
melyek havonta keriilnek elszamolasra.®

A targyi eszkozok megijitasi mutatéjanak®® szamitasaval megtudjuk, hogy az Gsszes
bekeriilési értéken beliill mekkora aranyt képviseltek a targyévben ilizembe helyezett
beruhazésok.

A vallalkozas 2008-as évben jelentésen megujitotta targyi eszkozeit, 822.585,- eFt értéken
aktivalt, a 2009-es évben az aktivalt beruhazéasok aranya csokkent (564.276,- eFt), de még igy
is meghaladta a forgas mutaté®® értékét. Ez azt jelenti, hogy a vallalkozas nagyobb mértékben
Ujitotta meg targyi eszkozeit, mint ahogyan azok elhasznalodtak. A 2010. évben a 2008. évnél
1s nagyobb beruhdzas volt a vallalkozas ¢€letében: az 1 223 226,- eFt értékli beruhazas jelzi,
hogy a menedzsment egyik 6, belsd célkitlizésének tekinti, hogy a vallalat tartos eszkozeit

felujitsa. A 2010. évi nagyfokt befektetés 13,9%-0s megujitast eredményezett.

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

Az immaterialis javak 2008-ban 2,1%-o0s csokkenése nem jelentds, alapvetden a kisérleti
fejlesztés 4,5%-o0s csokkenésével magyarazhato ez a valtozas.*' A 2009. évi 7,2%-0s
csOkkenés a kisérleti fejlesztések tovabbi csokkenése (12,1%) miatt kdvetkezett be, illetve a

vagyoni értékii jogok is jelentOsen, 32,2%-kal csokkentek, elsésorban a terv szerinti

" Targyi eszk6zok hasznalhatosagi foka = Targyi eszkozok nettd értéke / Targyi eszkozok brutté értéke

%8 Pannunion Nyrt. 2008. évi beszamolbja

% Targyi eszk6zok megujitasa = Targyévi lizembe helyezések / Targyi eszkozok bekeriilési értéke

0 Targyi eszkozok forgasa = Targyi eszkozok targyévi értékesokkenése / Targyi eszkozok atlagos bekeriilési
értéke

* Mellgklet, 4. tablazat
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értékesokkenés miatt.*? 2010-ben kis mértékii novekedés figyelheté meg, mivel a kisérleti
fejlesztések emelkedtek, viszont a vagyoni értékli jogok és a alapitas-atszervezés aktivalt
értéke csokkent, de nem olyan mértékben, mint amilyen mértékben a kisérleti fejlesztések
néttek.

2008-ban a targyi eszkozok kb. 15,5%-os csokkenése a beruhazasok 71,88%-0S
visszaesésével magyarazhatd. A beruhdzasok csokkenésének egy része azért kovetkezett be,
mert a vallalat aktivalta (ingatlanként, miiszaki berendezésként, egyéb berendezésként) az
el6z6 idészakban megkezdett beruhazasait. Megfigyelhettiik, hogy a korabbi években a
megujitds jelentdsen meghaladta az éves szinten elvart mértéket, igy észszerli, hogy a
megujitds mértéke a kovetkezd tizleti években visszaesik. A csokkenést ezen kivill az
elszamolt terven feliili értékesokkenések is okoztak.**

2009-ben a targyi eszk6zok tovabb csokkentek, de mar nem olyan mértékben, mint 2008-
ben. A miiszaki berendezések, gépek, jarmivek kozel 10%-kal csokkentek, mig ezt
ellenstlyozta az ingatlanok nagyjabol 13%-os emelkedése. A beruhazasok tovabb csokkentek
2009-ben, viszont az ezekre adott eldlegek +14 363,- eFt-ot ndvekedtek. Ha a beruhazasokra
adott eldleget a beruhazasokkal egyiitt vizsgaljuk, az egylittes értékiik is csokkenést mutat,
mivel a beruhazasokra adott elélegek nem jelentSs mérlegtétel.*

2010-ben viszont mar novekedtek a targyi eszkdzok foként a miiszaki berendezések és
egyeb berendezések aktivalasa kovetkeztében. A beruhdzasok értelemszertien csokkentek (-
153 653,- eFt-ot), de nem olyan mértékben, ahogyan az eldzd két targyi eszkoz egyiittesen
névekedett (+603 634,- eFt-ot).*°

A Dbefektetett pénziigyi eszkozok 26%-kal novekedtek 2008-ban, mert a kapcsolt
vallalkozasnak tartésan adott kolcson +481 847,- eFt-os nodvekedésének koszonhetden.
Novekedtek a vallalkozas tartds részesedései is 2, 45%-kal. Az egyéb adott kolcson a
dolgozoknak adott lakasépitési-vasarlasi hitelekbol szarmaztathato.*’

2009-ben is megkozelitéleg ugyanannyival (~25%) novekedtek a vallalkozas befektetett
pénziigyi eszkdzei. Ez ismételten a tartésan adott kolcsondk novekedésének volt

koszonhets . *

*2 Melléklet, 5. tablazat
* Melléklet, 6. tablazat
* Melléklet, 7. tablazat
* Melléklet, 8. tablazat
*® Melléklet, 9. tablazat
" Melléklet, 10. és 14. tablazat
* Melléklet, 11. és 14. tablazat
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2010-ben viszont mar koriilbeliil 4,5 szazalékponttal csokkentek a befektetett pénziigyi
eszkozok a kapcsolt vallalkozasnak adott tartds kolcsonnek koszonhetden, amely 172 763,-
eFt-tal romlott.*®

A tartds részesedések valamint kdlesonok - az IAP nevii tarsasagot leszamitva - kizarolag
a leanyvallalatokkal szemben keletkeztek. A tartos részesedések kiilonféle devizanemekben
vannak denomindlva, mig a tartdosan adott kolcsondk csak Eurdban, igy nyilvanvald, hogy az
arfolyammozgasok nagyban befolyasoltak a részesedések ¢s a kolcsonok alakulasat.

Az egyéb tartésan adott kdlcson a dolgozoknak adott kamatmentes hitel volt, melynek

értéke egyik évben sem szamottevo.

5.2.3 A forrasok szerkezeti vizsgalata

Az eszkdzokhoz hasonléan, a forrasok szerkezetével is hasonléképpen jarhatunk el.>

60%

50% OSAJAT TOKE

40%
OHOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
30%
20% BROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK

10%

BPassziv id6beli elhatirolasok

0%

2007. 2008. 2009. 2010. 2011.

5. abra: A forrasok szerkezeti abraja (2007-2011)

Sejthetjiik, hogy a vallalat 0sszes forrasanak kozel kétharmad részét az idegen forrasok
adjak, mely 2007-t6] novekvd paly-an mozgott. A relevans kovetkeztetések levonasdhoz
szlikségiink van a kdvetkezd mutato alapjan vald elemzésre:

A tokeellatottsag mutaté®’ az dsszes forrason beliil a sajat forrasok allomanyat mutatja.

Megmutatja, hogy a vallalkozas eréforrasainak mekkora hanyadat finanszirozza a sajat toke.

6. Tablazat: A tokeellatottsag alakulasa (2007-2011)

35,2% 31,2% 33% 35,2% 37,15%

9 Mell¢klet, 12. és 14. tablazat
% Melléklet, 15. tablazat
> Tékeellatottsag=Sajat toke/Osszes forras
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Meggy6zddhettiink arrol, amit a 4. 4bra alatt mar sejtettiink, hogy a vallalkozas Osszes
eszkoze 2/3-at idegen tokébdl finanszirozza. Bar 2011-re tortént némi korrigdlds pozitiv
iranyban (5 év alatt 1,95 szazalékpontot), a sajat tOke aranya az idegen tokéhez képest

veszélyesen alacsony.

5.2.4 A sajat toke alakuldsanak analizaldsa

Alapvetden a sajat toke példaul 2008-ben azért csokkent jelentdsen - s ezzel egyiitt az
egész mutatd -, mert a mérleg szerinti eredmény meglehetésen negativ volt. A 2009-ben a
pozitiv mérleg szerinti eredmény miatt ismét nétt, majd 2010-ben 13 %-kal emelkedett, 2011-
ben pedig ismét pozitiv volt. A miikodésbdl szdrmazéd sajattoke elemek csokkenésébdl arra
kovetkeztethetiink, hogy a vallalatnal a 2008. évben komoly alapveté mitkddési nehézségek
meriiltek fel. Erre részleteiben az eredmény elemzése soran vilagitok ra.

A vallalkozds hossza lejarata hitelei azért csokkentek évrdl-évre, mert torlesztett
beruhazési és torlesztési hiteleibdl, ugyanakkor viszont ijabb hosszll lejaratu hitelt mar nem
vett fel (vagy nem kapott) elsésorban a pénziigyi helyzete, eladésodottsagi allapota miatt.
Valoszintileg a bankok kockazatosnak itélték meg a vallalkozast (a tulzott belsd egyensulyi
gondja miatt) hitelkihelyezés szempontjabol. A hosszu lejaratu hitelek csokkenése mellett a
rovid lejaratd kotelezettségei, forgdeszkoz hitelei viszont novekedtek. Tovabba az is
elképzelhetd, hogy a hosszu lejarata hiteleibdl athelyezett a rovid lejaratak kozeé, mert a
fizetési hataridd egy éven beliili lett: igaz lehet ez példaul az eurdban felvett 8 265 347,- EUR
forgoeszkozhitelére, melynek lejarata 2010.10.31. volt - legalabbis ezt tudtuk meg a 2010. évi
beszamolo kiegészitd mellékletbdl -, és valoszinli, hogy a 2010. évi rovid lejaratu hitelek
tulzott novekedése ezzel magyarazhato.

Altalanossagban elmondhaté, hogy a jegyzett toke és a toketartalék a tulajdonosoktol, a sajat
téke tobbi eleme pedig altaldban miikodésbdl szarmazik.. Megfigyelhetd, hogy a sajat tékében
a tulajdonosi tékeelemek a legmeghatarozobbak. A jegyzett téke és a toketartalek ("a

toketartalék a Pannonplast 2007.10.31.-1 t6keemelésének tartaléka">?

) valtozatlan maradt
2008-ban, viszont a miikodésbol szarmazod mérlegtételek, igy az eredménytartalék 13%-kal, a
lekotott tartalék pedig 5%-kal csokkent, a mérleg szerinti eredmény pedig 434 661,- eFt-tal
rontotta a sajat toke értékét. A lekotott toke értéke megegyezik a mérlegben szerepld alapités-
atszervezés ¢és a kisérleti fejlesztés aktivalt értékével.

A sajat tOke Osszetétele 2009-ben alapvetden nem valtozott, tehdt még mindig a

tulajdonosi sajat téke elemek a legdominansabbak a sajat tokén beliil. A sajat téke koriilbeliil

>2 Pannunion beszamold, 2008., kiegészitd melléklet
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1%-0s novekedése azonban a mérleg szerinti eredmény pozitiv targyévi eredményének
koszonhetd. A lekotott tartalék 13%-os csokkenése az alapitds-atszervezés és a kisérleti
fejlesztés aktivalt értékének csokkenésébdl kovetkezik. Fontos megemliteni, hogy az
eredménytartalék az el6zd évi (2008.) negativ mérleg szerinti eredmény miatt csokkent ilyen
mértékben, de még ezt is ellenstlyozta a 2009. évi pozitiv mérleg szerinti eredmény.

2010-ben nagymértéki sajat toke-novekedés figyelheté meg alapvetden a mérleg szerinti
eredmény nagyfokl javuldsa miatt, de az eredménytartalék kismértékii és a lekotott tartalék
jelentds emelkedésének is koszonhetd ez.

2011-ben pedig a pozitiv eredmény hatdsara tovabb nétt a sajat toke értéke, tovabba 2008
oOta eldszor lett ujra pozitiv az eredménytartalék.

A téke onfinanszirozasa® mutato ravilagit a miikodésbdl szarmazd sajat téke elemek
aranyara, megmutatja, hogy a vallalkozas eddigi teljes miikddése soran mennyire volt képes
finanszirozni 6nmagat. Azért célszerl ilyen mutatdéval megvizsgalni a vallalkozas vagyoni

helyzetét, mert nemcsak a tdrgyévi eredmény a fontos, hanem a felhalmozott eredmény is.

7. Tablazat: A t6ke onfinanszirozasa (2007-2011)

0,052 -0,072 0,064 0,068 0,131

A 2008. évi negativ mérleg szerinti eredmény a teljes Onfinanszirozast rontotta. A lekotott

tartalékkal egyiitt azonban mar pozitiv lett volna a mutaté értéke.

A 2009-es év viszont mar valamelyest javitotta az egyébként negativ felhalmozott
eredményt. 2010-ben pedig tovabb javult a mutato értéke 0,4 szézalékponttal az elobbiekben
bemutatott valtozas miatt. 2011-re mar 13,1 %-os volt kdszonhetden els@sorban a pozitiv
eredménytartalék voltanak.

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

A befektetett eszkozok fedezettsége™ a sajat toke és a befektetett eszkozok egymashoz

viszonyitott ardnya.

8. Tablazat: A befektetett eszkozok fedezettsége (2007-2011)

53 T8ke onfinanszirozasa= (Eredménytartalék+Mérleg szerinti eredmény)/Sajat téke
> Befektetett eszkozok fedezettsége= Sajat téke/Befektetett eszkozok
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54,2% 48,6% 46,1% 51,2% 55,4%

A vallalat tartdos eszkozeinek 2007-ben tobb mint a felét sajat tOkébol volt képes
finanszirozni, mig 2008-ban ez kevesebb, mint a felére csdkkent. 2009-ben tovabb romlott,
46,1%-ra, a befektetett eszkozok és a sajat forrasok novekedésének kovetkeztében. A 2010.
évben -, mivel a sajat tOke nagyobb mértékben ndtt, mint a tartds eszkdzok - aztan a 2007. évi
szint kozelébe ért, igy ismét befektetett eszkdzei tobb mint a felét finanszirozta sajat forrasbol.

2011-ben tovabb emelkedett 4,2 szazalékponttal.

5.2.5 Azidegen tOke valtozasanak elemzése

A gyorsdiagnézisunk sordn megvizsgaltam a vallalkozas stabilitasat és megallapitottam,
hogy a véllalat kénytelen volt tartds eszkdzeinek egy részét nem tartds, rovid lejarata
kotelezettségekkel finanszirozni mind az 6t évben.

Az idegen tékében a hosszu lejaratu kotelezettségek aranya megkozelitdleg 36% volt
2007-ben, 2008-ban ez az arany 28%-ra csokkent, mely elsésorban az (anyavallalati)
elétorlesztésnek volt koszonhetd. A rovid lejaratu kotelezettségek azonban novekedtek 2008-
ban, foként a rovid lejarata hitelek miatt. A hossza lejarata hitelek csokkenése, a rovid
lejarata hitelek novekedése jelentheti azt, hogy a vallalkozds megfeleld mértékli tartds
finanszirozasi forrashoz eladosodottsaga, illetve rossz jovedelmi helyzete miatt mar nem
tudott jutni. Mind az el6torlesztés, mind a rovid lejaratd hitelek ndvekedése jelentdsen
megneheziti a vallalkozas pénziigyi poziciojat. 2009-ben tovabb csokkent (26,11%-ra) a
hosszu lejarata kotelezettségek ardnya az idegen tOkében, a rovid lejaratu kotelezettségek
pedig 2,12%-ot emelkedtek. 2010-ben hozzavetdleg a hossza-/rovid lejaratu kotelezettség
aranya 1/4 volt, tehat folytatddott a mar megszokott tendencia: a hosszli csokkent, a rovid
nétt.> 2011-ben érdemileg az aranyok nem valtoztak (a dominans rovid és a hosszu lejarata
kotelezettségek sem).

2008-ban az idegen tOke tehat 11%-ot novekedett, a vallalati vagyon viszont 0,5%-kal
csokkent, ilyenkor természetes, hogy az eladdsodottsag novekszik. Majd 2009-ben, habar
tovabb csokkent a vagyon 4,6%-ot, az idegen tdke is apadt a hosszi és rovid lejaratu
kotelezettség-csokkenés miatt, 7,1%-ot, igy az eladosodottsag javulasnak indult. A 2010.
évrdl pedig elmondhatd, hogy bar emelkedik az idegen tdke, de a vagyon-novekedés ezt

ellensulyozza, ugyanis végiil 2,2 szazalékpontot enyhiil az eladosodottsag.

% Melléklet, 17. tablazat
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Alébbiakban az idegen tokét felbontottam a legfontosabb tényezdire: hosszu lejaratu
kotelezettségekre, rovid lejaratu kotelezettségekre ¢€s passziv idobeli elhatdarolasokra. A
vallalkozasnak egyik elemzendd évben sem volt hdtrasorolt kotelezettsége.

2008-ban a hossza lejarata kotelezettségek nagyjabol 16%-os csokkenése alapvetden a
beruhazasi és fejlesztési hitelek 14%-o0s csokkenésére vezethetd vissza, ez a tétel fordulonap
utan esedékessé valo tartozasként jelenik meg a rovid lejarata hitelek kozott. Csokkentek a
hosszl lejarata kotelezettségek 10%-at kitevod egyéb hosszu lejarati kotelezettségek is, 30%-
kal.

Az idegen t6ke 2008-hoz képest 7,22%-kal csokkent - ezen csokkenés egyrészt a hosszl
lejarata kotelezettségek 14,1%-os csokkenésének volt koszonhetd. A vallalkozds tovabb
torlesztette hosszu lejarata hiteleit, elsdsorban a beruhazasi és fejlesztési hiteleket, de még igy
is jelentés a hossz lejarati tartozdsa, tehat Osszességében a "deviza-hiteldllomany
felértékelddése miatt a torlesztési kotelezettségek emelkedtek", bar "a tervezettet meghalado
mértékben, 693,4 mFt-tal csokkent a hitelallomany 2009-ben, a deviza hitelalloméany tovabbi
130 mFt-ot felértékelddése mellett."

A hosszu lejarati kotelezettségek 2010-ben szignifikansan csokkentek (~20%-ot), mely
alapvetéen a beruhdzasi hitelek torlesztésének és az egyéb hossza lejarati kotelezettségek

apadasanak volt kdszonheto.

2008-ban a rovid lejaratu kotelezettségek novekedése elsddlegesen a rovid lejarata
hitelek novekedésével magyarazhato. A vallalat a hosszu lejaratu beruhazasi hiteleken kiviil
forgdeszkoz finanszirozashoz rovid lejarata forgoeszkoz hitelt vett fel targyévben is. Ez kozel
30%-0s novekedést jelentett. Novekedett a kapcsolt vallalkozastél kapott rovid lejarata
koleson értéke 65%-kal. A rovid lejaratt kotelezettségek viszont dsszességében csak 18%-al
néttek. Ez azért is tortént, mert a meghatarozé szallitoi kotelezettség kb. 16%-al csokkent.’

2009-ben a rovid lejaratu kotelezettségek targyévi csokkenése a rovid lejarata forgdeszkoz
finanszirozasahoz sziikséges hitel torlesztése miatt volt. A masik dominéns tétel a szallitoi
kotelezettség, mely targyévben 2,86%-kal nétt. A rovid lejarati kotelezettségek tovabbra is
t6bb mint 2/3-4t alkotjak az idegen t6kének.

% Pannunion Nyrt., 2009. évi iizleti jelentés, 4.0.
*" Mell¢klet, 18. tiblazat
*® Mell¢klet, 19. tiblazat
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2010-ben a rovid lejarat kotelezett tobb mint 10%-o0s ndovekedése alapvetden a kapcsolt

vallalkozéssal szembeni kotelezettséget kivéve, minden tételnek kdszonhetd volt.>

2008-ban a passziv idébeli elhatarolasok (PIE) 15,76%-0s emelkedése alapveten a
koltségek, raforditasok passziv id6beli elhatarolasdban bekovetkezett hatalmas ndvekedés
miatt kdvetkezett be. A novekedés az energia koltségek, tovabba a hitelkamatok elhatarolésa
miatt volt. A halasztott bevételek az eszk6zok hasznos id6tartamaval egyenes aranyban
csokkennek.

A passziv iddbeli elhatarolasok 2009-ben tobb mint 50%-al novekedtek, annak
koszonhetden, hogy a halasztott bevételek 70,5%-al ndvekedtek, a koltségek, raforditasok
pedig kb. 30%-al.

A 2010. évi passziv iddébeli elhatarolas-csokkenés mindkét dsszetevdje csokkenése miatt
kovetkezett be. Ez, a megkozelitéleg 25%-o0s apadas a kiillonb6z6 koltségek (példaul palyazati
elhatarolas, kapott kdlcson kamata, adott bonusz) elhatarolasanak csokkenése (ez javulasnak
tekinthetd) és a passziv iddbeli (5 éves illetve 7 éves) bevételek elhatarolasanak csokkenése
miatt volt.”

A 2011. évi 50 m Ft-os ndvekedés a halasztott bevételek illetve a koltségek, rafoditasok

PIE-nak volt koszonhetd.

5.3 Szinopszis

A cég vagyoni helyzetének megvizsgalasaval megprobaltam a legkomplexebb képet adni
a Pannunion Nyrt. kdzelmultbeli vagyoni helyzetérdl, teljesitményérdl.

Annak ellenére, hogy kiilsé szemszOgbdl vizsgaltam meg a céget, a legfontosabb
konkliziot le tudtam vonni: Véleményem szerint a vallalkozas egyik legfobb problémaja,
hogy eszkozeinek nagy részét idegen t6kébdl finanszirozza, ezen beliil is megfigyelhetd a
rovid lejarata kotelezettségek tulsulya - igy eladosodas és milkodésbiztonsag tekintetében a
vallalkozas veszélyben van.

A tovabbi kovetkeztetések levonasahoz még ujabb elemzési lehetdségeket is

alkalmaznunk kell els6sorban a jovedelmi és a pénziigyi helyzetre vonatkozoan.

> Melléklet, 20. tablazat
% Pannunion Nyrt., 2010., kiegészité melléklet
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6 A jovedelmi helyzet - az eredmény elemzése a 2007-2010. iizleti

években

Jelen fejezet elsddleges célja a jovedelmezOség alakulasanak iparagi kornyezetben torténd
elemzése. A kiilonboz0 iparagi adatokat kizardlag a Kozponti Statisztikai Hivatal portaljarol
gyljtottem, mely informaciok 2010-ig, illetve esetenként 2008-ig alltak rendelkezésre, ezért a
jovedelmi helyzet elemzésére szolgal6 vallalati adatokat is a 2010. gazdasagi évig vizsgaltam.
A 9. fejezetben, nevezetesen a csédmodellek haszndlatakor viszont mar alkalmaztam az

eredménykimutatasbol nyerhetdé 2011. évi adatokat is.

Egy vallalkozas jovedelmi helyzetérdl annak eredménye arulkodik. Az eredmény
elemzése sordn a tarsasag egy idOszak alatt végbement gazdasagi folyamatai miatt keletkezd
hozamokat és raforditdsokat vessziikk szamitasba. Az eredménykimutatds megmutatja az
eredmény keletkezésére hato relevans tényezdket. A mérleg szerinti eredmény az iddszaki
tevékenység eredményének, tehat a vallalat miikodésébdl szdrmazod eredményének sajat
tokéhez vald hozzajaruldsa, azaz a mérleg szerinti eredmény tdjékoztatja az elemzdket a
vallalkozas adott idszaki tevékenységének eredményességérol.

Eredményelemzéskor kétféle uton haladhatunk: az egyik a strukturalis elemzés modszere,
a masik pedig a jovedelmi helyzet elemzésének technikaja. Mind a kettd eredményelemzés
fajta mutatdészdmok segitségével dolgozik. Miel6tt sorra vennénk az elébb emlitett
modszereket, vizsgaljuk meg, hogyan valtozott a kiilonbdzo években a mérleg szerinti
eredmény, és a tovabbiakban ez legyen a kiinduldsi pontunk. A 6. dbra mutatja a mérleg

szerinti eredmény alakulasat 2007-2010-ig.

02007.
m2008.
@2009.

@2010.
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6. abra: A mérleg szerinti eredmény alakulasa (2007-2010)

A 2007. évben és 2008. évben negativ volt az eredmény, tehat veszteséges volt a két
gazdasagi év a vallalkozas szamara. 2008-ban 434 661,- eFt-ot romlott a mérleg szerinti
eredmény (-57 600,- eFt-rol -492 261,- eFt-ra) a raforditasok (elsdsorban a pénziigyi
miveletek raforditasai) drasztikus megnovekedése miatt. A 2009. évben aztin a cég
miikddésében pozitiv valtozas kovetkezhetett be, ugyanis +31 688,- eFt-on konyvelhették a
mérleg szerinti eredményt. Mindez alapvetéen a pénziigyi miveletek eredményének
javulaséanak, illetve az anyagjellegii koltségek, egyéb raforditasok apadéasanak, és bevételi
oldalrdl pedig az értékesités javulasanak koszonhetden kovetkezett be. A 2010-es év az el6zo
évhez képest még jobb eredményt hozott: 441 889,- eFt-al ndtt, vagyis 15-szordsére
emelkedett, tehat még figyelemre méltobb évet zart a vallalkozas.

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

kovetkeztetések levonasaban lesz segitségiinkre.

6.1 Az eredmény strukturalis elemzése: bevétel- és raforditasszerkezet
vizsgalata

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

Az altalam elemzett vallalkozasnak nem kellett egyik évben sem tarsasagi adot fizetnie
még pozitiv adozas eldtti eredmény esetén sem. Mindez azért fordulhatott eld, mert egyrészrol
negativ eredménnyel zart (2007-ben €s 2008-ban), masrészrdl a 2009-es és 2010-es pozitiv
adozas elotti eredménye ellenére az adodalapot csokkentd tételei meghaladtdk az adodalapot
noveld tételeit, igy az adodalapja negativ volt ezekben az években is. Esetiinkben azzal a
sajatos helyzettel taldlkoztunk, hogy a véllalkozasnak az addzas el6tti eredménye megegyezik
az addzott eredményével, sét: a mérleg szerinti eredménye is azonos mind a négy évben,
mivel osztalékot sem fizetett. Tehat jelen esetben gyakorlatilag az eredetelemzés egyuttal
bevétel- és raforditasszerkezet elemzésének is mindsiil. Ezért - mivel ugyanazt irhatnank le -
most eltekintek az eredetelemzéstdl, és a bevétel- és raforditasszerkezet vizsgalatara helyezem

a hangsulyt.

A kovetkez0 tablazatban Osszefoglaltam a nagyobb eredménykategoridkat az iizemi, tizleti

tevékenység eredményétdl az addzas elbtti eredményig.
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9. Tablazat: Az eredménykategériak alakulasa (2007-2010)

| e ]

T

A. Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye 371232
B. Pénziigyi miiveletek eredménye -433 128 -787 214 -392 845 -220 186
C. Szokasos vallalkozasi eredmény -131 601 -520 433 -21 613 439 054
D. Rendkiviili eredmény 74 001 28172 53301 34 523
E. Addzas el6tti eredmény -57 600 -492 261 31688 473 577

Az eredménykategoridk valtozasanak attekinthetdségét segiti eld a kovetkez6 savdiagram:

T T T T
-1000 -800000 -600000 -400000 -200000 0 200000 400000 600000 800000

000

O Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye B Pénziigyi miiveletek eredménye
0O Szokasos vallalkozasi eredmény O Rendkiviili eredmény

W Adozas el6tti eredmény

7. abra: Az eredménykategériak alakulasa (2007-2010)

Az lzemi (iizleti) tevékenység eredménye 2008-ban 11,52%-kal csokkent, 2009-ben
viszont mar 39,15%-kal magasabb a baziséveéhez képest. Rendkiviil szembetlind a 2010-es év
tizemi lizleti eredménye, hiszen az el6z6 évhez képest tobb mint 77 %-kal novekedett, mely
alapvetéen a termelés élénkiilésének, az arbevétel-novekedésnek volt koszonhetd. A cég
2010. évi lzleti jelentése beszdmol arrdl, hogy az arbevétel-ndovekedés a tervezett érték
120,3%-a, vagyis a tarsasag tilszarnyalta a tervezett értéket is.

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

koriilbeliil a felére apadt.
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A szokasos vallalkozédsi eredmény az elobbi kettd eredménykategéria fliggvényében

valtozott: a 2008. évi nagymértékii, majdnem 400%-os csokkenés a 2010. évben mar pozitiv

iranyba tendalt, ami 2008-hoz képest megkozelitdleg 960 millids ndvekedést jelent.

A rendkiviili eredmény nem tulzottan jelentds, foként az apportbol szdrmazo bevételbol

illetve raforditasbol keletkezett, négy év alatt tobb mint a felére csokkent.

Az alabbi tdblazatban Osszefoglalom a kiillonb6z6é eredménykategoriak relativ és abszolut

Osszegli valtozasat.

10. Tablazat: Az eredménykategériak szazalékos és abszolut valtozasa (2007-2010)

A. Uzemi (iizleti)

tevékenység eredménye 88,48% | 139,15% | 177,58% -34 746 104 451 288 008
B. Pénziigyi miiveletek

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

eredmény 395,46% 4,15% -| -388832 498 820 460 667
D. Rendkiviili eredmény 38,07% | 189,20% 64,77% -45 829 25129 -18 778
E. Adoézas elotti

eredmény 854,62% -| 1494,50% | -434 661 523 949 441 889

Az ado6zés eldtti eredmény (ami esetiinkben a mérleg szerinti eredménnyel megegyezik)
2008. évi tobb mint 8,5-szeres emelkedése negativ irdanyt, hiszen 434,6 milli6 forintos
csOkkenést jelentett. Minek volt ez kdszonhetd? Elsdsorban a pénziigyi eredmény 354 millios
romlasanak. Emellett a rendkiviili eredmény61 62%-0s, 45,8 mFt-os csokkenésével és az
{izemi tizleti eredmény 34,7 mFt-os apadasaval magyarazhatd még. Eszre vehetd, hogy a
pozitiv tizleti eredményt a mindig negativ pénziigyi miveletek eredménye rontja le. Ez
alapvetden a vallalkozés eladdsodottsagabdl eredd kamatterheléssel indokolhatd. 2009-ben és
2010-ben azért fordulhatott el pozitiv adézas eldtti eredmény, mert ekkor csokkent az
eladosodottsag mértéke, ennek kovetkeztében mérseklodott a kamatterhelés €s a deviza
hitelek arfolyamkockézata is®, igy a pénziigyi miiveletek eredménye nem rontotta le olyan
mértékben a milkodésbol szarmazé eredményt, mint 2007-ben vagy 2008-ban. A 2009. évben

az addzas eldtti eredmény +524 millié forinttal ndvekedett. Mindez azért kovetkezett be,

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

62 2009-ben a forint arfolyama jelentésen ingadozott, de gyengiilt, de 2010-ben mar a forint arfolyama a
tervezettnek megfelelen alakult: az éves atlagos arfolyam 275,32 Ft/Eur, a tervezett 276 Ft/Eur
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mert mindegyik eredménykategoria nétt: a rendkiviili eredmény majdnem a kétszeresére, 25,1
mFt-tal gyarapodott. A szokdsos vallalkozési eredmény ugyan még 2009-ben is negativ volt,
igaz mar nem olyan mértékben (-21 mFt). 2010-ben tovabbi 441,9 mFt-tal emelkedett a végs6
eredmény, mely rendkiviili mértéki ndvekedést jelent el6z6 évhez képest. Bar a rendkiviili
eredmény 64,77%-ra leesett, nem dominalt mar annyira az eredményben, mint el6z6 évben,
ahol negativbol pozitivba tornazta fel azt. A 2010. évi eredmény elsOsorban az {iizleti
eredmény nagyfoku valtozdsdnak (+288 mkFt, 77,58%-0s) és még mindig negativ (mert a
pénziigyi raforditasok nagyobbak, mint a pénziigyi hozamok) pénziigyi eredmény is
novekedett (+172,6 mFt, 56,05 %-ra apadt a negativ eredmény).

A tovabbiakban fontos kozelebbrdl is szemiigyre venni az lizleti eredmény valtozasat,

mert a 2010. évi tobb mint 77%-o0s novekedés feltlinden szignifikans.

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

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

Az iizemi (iizleti) eredmény belsd szerkezetébdl lathatd, hogy bevételi oldalon az
értékesités nettd arbevétele, raforditdsi oldalon pedig az anyagjellegi raforditdsok a
legdominansabbak. Elmondhat6, hogy az arbevétel javara eredményes volt a vallalat, mert a
bevételei meghaladtak a raforditasait. A két meghatarozo tétel, az arbevétel és az anyagjellegii
raforditasok, lizemi eredményhez viszonyitott ardnya 2008-ban és 2009-ben nagymértékben
valtozott, mert mig az arbevétel novekedett, ugyanakkor az anyagjellegli raforditasok
folyamatosan csokkentek alapvetden az anyagkoltségek mérséklddése miatt. Mindez azért
fordulhatott eld, mert mikdzben kevesebb anyagot hasznalt fel a vallalat (kozben raktarozott
anyagot), meglévd késztermékeit €s aruit eladta® valoszinlileg magasabb aron - igy
alakulhatott ki ez a végeredmény. A 2010. évben az arbevétel tovabb novekedett (21,35%-0t),

melyet kovetett az anyagjellegii raforditas is (28%-ot). Eszrevehetd bizonyos aranyeltolodas

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

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

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

bevételek is leapadtak.

2010 10 554 565
) 11 213 805
8516 148
2009.
8887 380
2008 9073 263
: 9340 044
8 688 490
2007.
8990 017
|

| Osszes réforditas

év

o Osszes bewétel

0 2000 000 4000000 6000000 8000000 10000 12 000
eFt 000 000

8. abra: Az lizemi, iizleti eredmény osszetétele (2007-2010)

Arrol probalunk meggy6zddni, hogy a vallalkozas anyagintenziv tevékenységet folytat64,
azaz alapvetden anyagjellegli tevékenységet végez, vagyis az anyagjellegli raforditasok értéke
az, ami meghatdrozza az eredményrontd tényezdit. Ilyenkor felmeriil a kérdés, hogy az
anyagjellegli raforditasok valtozasaval egyiitt megvaltozott-e az intenzitas foka?

Az anyagintenzitas -t az dsszes teljesitmény fliggvényében vizsgalva az intenzitas a

kovetkezOképpen alakult:

12. Tablazat: Az anyagintenzitas alakuldsa

0,76 0,76 0,73 0,75

% Anyagintenzitas I.= Anyagjellegii raforditasok/Uzemi, iizleti tevékenység eredménye alapjan rendre az értékek
21,73; 24,2; 16,85; 12,15
6 Anyagintenzitas I1.= Anyagjellegii raforditasok/( Arbevétel+aktivalt sajat teljesitmények értéke)
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Alapvetdéen az Osszes teljesitményhez képest az anyagjellegli raforditasok jelentds
valtozast nem hoztak, azaz hogy ténylegesen az egyes anyagintenzitds mutatok némileg
eltérést mutatnak, az tizemi eredmény novekedésének volt koszonheto.

Tanacsos az anyagjellegii raforditasokon beliili szerkezetet is megvizsgalni, hiszen igy
valnak érthetébbé az egyes valtozasok "miért"-jei. A kovetkezd diagram is ezt hivatott

szemléltetni.

eft

D Anyagksltség

2007. év 2008. év 2009. év 2010. év

9. abra: Az anyagjellegii raforditasok valtozasa (2007-2010)

Az anyagjellegli raforditdsokban egyértelmiien az anyagkoltség a legmeghatarozobb.
Mind a 4 évben joval 80% folott volt. 2007-ben, 2008-ban és 2009-ben csékkend tendenciat
mutatott, minden évben az el6z6hoz képest 5%-kal esett, viszont 2010-ben tobb mint 27%-kal
novekedett. Ez a novekedés ugyanakkor a szerkezetben méar nem annyira lathato, hiszen a
tobbi tétel is, foként az eladott aruk beszerzési érteke emelkedett, mely 4 év alatt +4%-0s
valtozast hozott. Az ELABE valtozasa valdsziniisithetéen a tobb kivezetésnek, tehat a

nagyobb értékesitésnek volt koszonhetd.

A réforditasokon beliil a személyi jellegii raforditasok is képviselnek egy jelentds
hanyadot. 2007-ben 3,68-szorosa volt az lizemi (iizleti) eredménynek, 2008-ban mar 4,34-
szerese, tehat a munkaerdintenzitas®® szignifikansan novekedett, és bar 2010-ben lecsokkent
koriilbeliil a 2-szeresére, még igy is komoly jelentdséggel birt. Az egymashoz viszonyitott
aranyban megfigyelhetd, hogy minden évben emelkedett: 2008-ban 4,35%-kal, 2009-ben
nagyjabol 1%-kal, 2010-ben pedig 9,42%-kal.

A "miért"-re valo valasz a szerkezetben keresendd: az alabbi oszlopdiagram bemutatja a

személyi jellegli raforditasok belsd szerkezetét a négy tizleti évben.

% Munkaerintenzitas I.= Személyi jellegli raforditasok/Uzemi, iizleti tevékenység eredménye
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10. abra: A személyi jellegii raforditasok valtozasa (2007-2010)
A személyi jellegli raforditasokban a bérkoltségek adjak a legnagyobb aranyt, csaknem

67%-0s volt 2007-ben, majd 2010-re mar - az el6z6 évhez képesti 15%-0s emelkedésnek
koszonhetden - tobb mint 70%-ot tett ki. A bérkoltség ndvekedése valdszinlileg a
munkavallalok bérének emelése és az ehhez kapcsolodo kiilonbozé jarulékok megemelkedése
miatt alakulhatott ki. A bérkoltség mellett tehdt dominans még a bérjarulék, mely minden
évben 20% folott volt. A személyi jellegli egyéb kifizetések atlagosan tized részét tették ki a
személyi jellegli raforditasoknak, melyek nagyjabol allando értéket mutattak.

A tarsasdg miikodésében, termeld képességében meglehetdsen nagy szerepe van az
alkalmazottaknak. Eppen ezért javasolt attekinteni a munkaeré intenzitisat, a
bérszinvonalt, az atlaghért, tovabba a munkaeré termelékenységét is. Az alabbi tablazat

mutatja ezen mutatok alakulasat:

13. Tablazat: Alkalmazottak szempontjabdl fontos mutatok (2007-2010)

Munkaer6 intenzitasa II. 0,129 0,136 0,137 0,119
Bérszinvonal™ 3309,3eFt | 3570,5eFt | 37825eFt | 3816,7 eFt
Atlagos brutto bér®™ 21943 eFt | 23259¢eFt | 25288¢Ft | 2684,7 eFt
Munkaerd 25601 eFt | 26269,3 eFt | 276532 eFt | 31921,2 eFt
termelékenysége

® Munkaer intenzitasa I1.=Személyi jellegii raforditisok/(Arbevétel+aktivalt sajat teljesitmények értéke)
% Bérszinvonal=Személyi jellegii raforditasok/Foglalkoztatottak atlagos 1étszama

% Brutto atlagbér= Bérkoltség/ Foglalkoztatottak atlagos 1étszama

" Munkaer§ termelékenysége= Osszes teljesitmény/Foglalkoztatottak atlagos létszama
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A munkaerd intenzitasa II. mutato kifejezi, hogy a személyi jellegli raforditdsok mekkora
aranyban alkotjak az osszes teljesitményt (ENA + ASTE). A 2008-as évben (2007-hez képest)
valamivel magasabb személyi jelleghi raforditassal nagyobb teljesitményt ért el a vallalat,
2009-re ugyanez igaz. 2010-ben mar mas volt a helyzet, ekkor bar a személyi jellegii
raforditds tovabb nétt, az Osszes teljesitmény is nagyobb mértékben ndvekedett meg,
elsdsorban az arbevétel novekedése miatt, igy a mutatd értéke csokkent, mig az
anyagintenzitasé nott (0,75 lett).

Kijelenthetjiik, hogy a vallalkozds anyagintenziv, az anyagkdltség a meghatarozo, a
személyi jellegli raforditas valtozasa kis mértékii valtozast general az Osszes teljesitményben.

A Dbérszinvonal az Osszes személyi jellegi raforditds és a foglalkoztatottak atlagos
létszdmanak aranya. Az egy fOre jutd atlagos személyi jellegli raforditas évrdl-évre tovabb
novekszik mindenekeldtt a személyi jellegli raforditasok emelkedése miatt. Az atlagos
foglalkoztatottsag 1étszama rendre: 335, 324, 308 ¢és 334 {6 volt, tehat a 2010. évi 8,4%-0S
atlagos 1étszamnovekedéstdl és a 2009. évi 5%-os atlagos 1étszamcsokkenéstdl eltekintve
drasztikusan nem valtozott.

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

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

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

Visszatérve még az arbevételre, nézzilk meg az arbevétel szerkezetét és valtozasat:
lathatd, hogy mind a négy évben az export adta a f0 arbevételi forrast, tehat a vallalkozas
eloéallitott valamint vasarolt termékeit leginkabb kiilfoldre viszi: 2007-ben, 2008-ban még 2/3
részét adta az Osszes darbevételnek, 2009-re mar majdnem 75%-at. Tovabba az is
megfigyelhetd, hogy mig a kiilfoldi arbevétel minden évben novekedett (5,8%-ot, 11%-ot,
majd 24,35%-ot), addig a belfoldi értékesités csak a 2010. évben ndvekedett, az el6z6 évhez
képest 13,26%-0t, 2009-ben pedig csokkent. A kiilfoldi nettd arbevétel azért is tudott minden

évben emelkedni, mert a forint arfolyama folyamatosan gyengiilt illetve jelentésen ingadozott,
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s igy a vallalkozas jelentds arfolyamnyereséget tudott realizalni. Utdbbi informéciot a

vallalkozas tlizleti jelentése is tartalmazza.
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11. abra: Az arbevétel alakulasa (2007-2010)

Megvizsgaltam a belfoldi és kiilfoldi értékesités alakulasat iparagi szinten is. Az alabbi
diagramban meglehetésen szemet szurd, hogy a milanyagipar egészét véve is inkabb kiilfoldre
exportalnak a véllalatok. Tovabba lathatd, hogy 2007-2009-ig a belfoldi értékesités csokkend
tendenciat mutatott, aztan 2010-ben emelkedett, ugyanugy, mint a véllalati szinten. A kiilfoldi

értékesités 2007-2008-ban novekedett, majd romlott, de 2010-ben jra nétt.

550,000,000
500,000,000
450,000,000
400,000,000
350,000,000
300,000,000
250,000,000
200,000,000
150,000,000
100,000,000
50,000,000

[ — L S L S L S L S

RO S o S o S oS S
Lap feltételek: |par - szakagazatok (TEAQR'O8). 22 == Gumi-, mianyag termék gyarasa
|l Ipari tevékenység belfildi arbevétele (1000 Ft) M |pari tevékenység export arbevétele 1000 FtJI

12. 4Abra: A miianyagipari arbevétel alakulisa (2007-2010, eFt)"

Az kovetkez6 tablazat mutatja, a vallalati és az ipari tevékenység aranyat. 2007-ben az
iparagi belfoldi értékesités 0,6%-at adta a vallalat, 2010-re mar 0,72%-4at. Az kiilfoldi iparagi
értékesitésnek lathatéan nagyobb szazalékat teszi ki a vallalat, itt 2007-ben 1,25%-at adta,

majd lecsokkent, aztan 2010-ben mar talszarnyalta a 2007. évi értéket is. Az értékesitésbol

™ Forras: Kozponti Statisztikai Hivatal
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levonhatjuk azt a f6 kdvetkeztetést, hogy a vallalkozas a magyar milanyagipar piacan jelentds,

meghatdrozo szerepet tolt be.

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

Belfoldi 0,0066 0,0068 0,0074 0,0072
Export 0,0125 0,0118 0,0145 0,0148

6.2 Tokejovedelem (brutté miikodési eredmény)

"A tékejovedelem vagy bruttdé miikodési eredmény két részbdl all: az egyik rész az
amortizacio, mely a befektetett (és a termelés folyamataban idével elhasznal6do) eszkozok
potlasat biztositani hivatott, a masik rész az amortizacié levonasa utan fennmaradé nyereség
(nettd miikodési eredmény vagy addzas elbtti eredmény).""

A bruttdé miikddési eredményt véllalatra vetitve a kovetkezd diagramon kovethetjiik

nyomon:

1400 000

1202 149

1200 000 -
1 000 000 -
800 000 4 755 531
%
600 000 - 513 217
400 000 -
178 328
200 000 -
0 I ,

2007. év 2008. év 2009. év 2010. év

13. abra: A vallalati tokejovedelem alakulasa (2007-2010, eFt)
Iparagra vetitve pedig az alabbi diagramot kapjuk (2003 és 2008 kozott):

& http://www.hvg.hu/velemeny/20100322_adopolitika_adocsokkentes_csapda
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14. abra: Az iparagi tokejovedelem (2003-2008, eFt)"

Lathatjuk, hogy az 2008-ban az ipardgban is lecsokkent a tékejovedelem, és ez valdszind,
hogy a negativ adozas el6tti eredmény miatt lehetett. Mindez azt jelenti, hogy a véallalaton
kiviil a legtobb miianyagipari tarsasag is negativ miikodési eredményt realizalt. A 2009. évi és
2010. évi ipardgi eredményt sajnos nem tudtam elemezni, mivel nem allt errdl
rendelkezésemre ide tartoz6 adat. Ugyanakkor azt kijelenthetjiik, hogy a véllalat 2009-ben ¢és

2010-ben a pozitiv ad6zas eldtti eredmény miatt miikddési szemszogbdl az elézd évekhez

képest jobban teljesitett.

6.3 A jovedelmi helyzet elemzése

A jovedelmi helyzet elemzése soran a jovedelmezdség, a hatékonysag és a megtériilési

mutaték alapjan vizsgaljuk a vallalatot.

6.3.1 Jovedelmezdség

El6szor tanulméanyozzuk at a jovedelmezdség mutatdjat. Jovedelmezdségi mutatokkal a
vallalkozas nyereségtermeld képességét mérjilk bizonyos szempontok szerint. Ezeknek a
szempontoknak két fajtdja van, hiszen a mutatd egy viszonyszdm, melynek szamlalgja
kiilonb6zd eredménykategoridkat (példaul adozott eredmény, lizleti eredmény, fedezeti
Osszeg, mérleg szerinti eredmény) tartalmaz, nevezdje pedig mindenféle vetitési alapokat
(példaul nett6 arbevétel, nettd eszkozérték, bérkdltség, sajat toke) magaban foglalhat. Mivel a
jovedelmezdségi mutatok oOnmagukban sokat még nem 4rulnak el a gazdalkodas
eredményérdl, hatékonysagéarol, raciondlis miikodésérdl, ezért javasolt a jovedelmezdségi
mutatok altal szolgéltatott informacidkat mas mutatokkal kiegészitve értékelni.

A kovetkezOkben megprobaltam a vallalkozas szamara legfontosabb mutatok alapjan

elemezni a tarsasagot.

" Forras: Kdzponti Statisztikai Hivatal
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El6szor nézziik meg az arbevétel aranyos iizleti eredményt. Az arbevétel aranyos tizemi
eredmény megmutatja, hogy az arbevétel mekkora aranyat alkotja az iizemi (lizleti)
tevékenység eredménye.

Szembetlind, hogy az arbevétel ndvekedésével az arbevétel ardnyos jovedelmezdség is
emelkedett, kivétel a 2008. év, amikor az lizemi (lizleti) eredmény csokkent el6zd évhez
képest 11,5%-ot. Figyelemre mélto a 2010. évi novekedés, ekkor 46,5%-kal n6tt 2009-hez
viszonyitva az arbevétel aranyos jovedelmezOség, mert az lizemi (lizleti) eredmény
nagymértékben emelkedett, mig az értékesités nettd arbevétele ennél alacsonyabb mértékben.

Az arbevétel aranyos adodzott eredmény megmutatja, hogy az arbevétel mekkora
aranyat realizalta az adozott eredménybdl a vallalat. 2007-ben és 2008-ban a negativ addzott
eredmény miatt nem érdemes ezeket az éveket értékelni. Az adozott eredmény esetlinkben
értelemszertien az adozas eldtti eredménynek is megfelel. A 2009-es alacsony érték 2010-ben
nagymértékben, az el6z6 év 12-szeresére megugrott, de még igy alacsonynak mondhato.

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

Tanacsos megnézni az arbevétel aranyos fedezetet s, vagyis a fedezeti
hanyadot/6sszeget. A fedezeti 0sszeg megadja, hogy az arbevételbél mekkora hanyadot
képvisel az értekesités brutté eredménye. Az értékesités bruttd eredményét ugy kapjuk meg,
hogy az értékesités nettd arbevételébdl kivonjuk az értékesités kozvetlen koltségeit. Az
értékesités kozvetlen koltségei az arbevételhez kozvetleniil hozzarendelhetd koltségeket
jelentik, melyeket az eredménykimutatas forgalmi koltség eljarasdban mutatunk ki.

2008-ban azért csokkent 0,4%-ot a fedezeti hanyad, mert az értékesités kozvetlen
koltségei nagyobb mértékben emelkedtek (3,2%), mint az arbevétel (2,76%). 2009-ben
mikozben az arbevétel novekedett, az értékesités kozvetlen koltségei csokkentek. 2010-ben
mindkét tényezd rendkiviil jelentds szazalékban emelkedett. Ugyanakkor azért siillyedt 1,4
szazalékpontot el6z6é évhez képest a fedezeti hanyad, mert ugyanaz tortént, mint 2008-ban,
tehat az értékesités kozvetlen koltségei 23,58%-kal néttek, mig az arbevétel ennél "csak"
kisebb mértékben.

Célszerli az élémunka aranyos és a béraranyos jovedelmezéséget is megvizsgalni,

hiszen a raforditdsokon beliil ezek is nagy aranyban szerepelnek. Az élémunka aranyos
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jovedelmezdség (az lizemi eredmény viszonylatdban) megmutatja, hogy 1 forint kifizetett
személyi jellegli raforditds mennyi iizemi eredményt "termel" a véllalkozasnak.

Ennél a mutaténal is megfigyelhetd az a tendencia, hogy a 2007-es értékhez képest
lecsokken 2008-ban, majd ismét novekedik. 2009-ben példaul egységnyi (forint) személyi
jellegli raforditas 0,32 forint lizemi eredményt generalt. 2010-ben mar fél forint ilizemi
eredményt hozott, ami a kisebb mértékli személyi jellegti raforditasnak volt kdszonhetd, mint
az lizemi eredmény-emelkedés.

A béraranyos jovedelmezéség is fontos mutatd a vallalkozas elemzése szempontjabol,
hiszen a bérkoltség alkotta a személyi jellegli raforditasok 66-70%-at. A béraranyos
jovedelmezdséget megkapjuk, ha az lizemi, iizleti eredmény €s a bérkoltség aranyat vessziik.
Mivel a vetitési alapként hasznalt bérkoltség kisebb mint a személyi jellegli raforditasok, ezért
alakultak ki rendre nagyobb értékek. A tavalyi, 2010. évi novekedés meglehetdsen
szignifikans: el6z6 évhez képest 54,2%-ot novekedett, tehat 1 forint kifizetett bérkoltség 0,74
forintot realizalt a cégnek.

Ha az iizemi, iizleti tevékenység eredményét elosztjuk az atlagos foglalkoztatottak
létszamaval, az 1 fore juto iizemi, iizleti eredményt kapjuk. Lathat6, hogy 2007-ben 1
alkalmazott atlagosan 900 000 Ft iizemi eredményt termel meg. 2008-ban ez leapadt 8,5%-
kal, ugyanis az {izleti eredmény nagyobb mértékben csokkent, mint a atlagos
foglalkoztatottsag. 2009-ben viszont ismét novekedett tovabbi 46,4%-o0t, meghaladta a 2007.
évit, 2010-ben pedig a 2007. évihez viszonyitva 2,2-szeresére emelkedett az iizemi eredmény
jelentds pozitiv iranyu valtozasa miatt.

Esetiinkben az 1 fére juto fedezeti dsszeg is nélkiilozhetetlen mutatd, amely az értékesités
brutté eredményének és a foglalkoztatottak atlagos 1étszamanak hanyadosabol szamithato ki.
Az 1 fore jutd fedezeti hanyad ndvekvd iranyt mutatott az értékesités bruttd6 eredményének
évente valo javulasa miatt.

Végiil az eszkoz aranyos jovedelmezdség az ilizemi, iizleti eredmény viszonylataban
vizsgaltuk meg. A mutatdé vildgosan jelzi, hogy a vallalkozds vagyona/Osszes eszkoze
kevésszer fordul meg az lizemi, lizleti eredményben. Még a 2010. évi érték is nagyon

alacsonynak mondhatd, bar 2,5-szeresére valtozott a 2008-as jovedelmezdségnek.

6.3.2 Hatékonysag

Jelen fejezetben hatékonysagi mutatok segitségével elemezem a vallalat jovedelmi
helyzetét. A hatékonysag elemzése soran azt mérjiik, hogy hogyan tudja a véllalkozas

eréforrasait hasznositani, tehat adott input milyen outputot generalt, eredményezett. Itt is lehet
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kiilonféle mutatokat képezni: a szamlaloban a hozamok jelennek meg (példaul hozzaadott
érték, bruttd/nettd/anyagmentes termelési érték), a nevezdben pedig a kiilonbozd vetitési
alapok (példaul nettdo eszkozérték, bér, 1étszam, készletek). Fontos kovetelmény, hogy a
befektetett toke vagyonaranyosan megtériiljon, és ezt lehetéleg ndvelni is lehessen. Ezért a
cél, hogy a vallalkozas a valojaban 1étfontossagi vagyont kdsse le, igy a befektetett toke ne
alljon kihasznalatlanul. Ehhez még segitségiinkre lesznek a megtériilési mutatok.

A vallalat eredményének szempontjabdl Iényeges mutatok a kovetkezok:

Eloszor a néhany hozam mutatét ajanlatos megvizsgalni. Az alabbi tablazatban

Osszefoglaltuk az elemzés szempontjabol kulcsfontossagi mutatokat.

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

| 2007 |

8 183 544
Anyagmentes termelési érték 2025279 | 2055567 | 2260914 | 2652855
Netto termelési érték 1454462 | 1384978 | 1537071 | 1924283
Hozzaadott érték 1621819 | 1335185 | 1920535 | 2476932

A brutté termelési érték az Osszes teljesitmény (ENA+ASTE) és az ELABE és
kozvetitett szolgaltatasok értékének kiilonbsége. A bruttd termelési értek 2008. évi 3,2 %-0S
csokkenése alapvetéen az ASTE 88 991 ezer forintnyi redukalédasanak (a sajat termelésii
készletek allomany valtozasanak nagymértékii csokkenése), az ELABE tbb mint 56%-0s
novekedésének volt koszonhetd. A 2009. évi 1,5%-0s ndvekedés nagyrészt szintén e kettd
tényezének volt koszonhetd: az ASTE negativ értékbe ment 4at, az ELABE pedig apadt. A
2010-es iizleti évben a figyelemre méltd arbevétel-novekedés, az ASTE 310 810 eFt-0s
emelkedése, az ELABE koriilbeliil 85%-os ndvekedése és eladott szolgaltatasok értékének
valtozasa megmutatta, hogy a sajat teljesitmény, értékesités szempontjabdl rendkiviil
eredményes évet zart a vallalkozas. Ebben az évben tehat 22%-ot novekedett a bruttd
termelési érték.

Erdemes megvizsgalni iparagi szinten is a brutto termelési értéket és dsszehasonlitani ezt

a vallalkozas teljesitményével. A kovetkezo diagram ¢€s tdblazat érzékelteti ezt:
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15. Abra: Iparagi brutté termelési érték alakulasa (2003-2008, eFt)™

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

Vallalati brutto termelési érték 8 183 544 7921629
Iparagi brutté termelési érték 594 635 206 605 972 072
V/I aranya 0,0135296 0,0130726

Novekedd tendencidt mutat a milanyagipart termelési értékét szemlélteté diagram, nem
ugy, mint a vizsgalt vallalaté. 2007-ben 1,35%-at tette ki a vallalati bruttdo termelés az
iparaginak, mig 2008-ban mar csak 1,3%-at, mert mikozben a vallalati brutté termelés
csokkent, az iparagi nétt. Sajnos a tovabbi évekrdl iparagi szinten nem allt rendelkezésemre
informacio, igy nem tudtam a 2009. és a 2010. évet vizsgalni.

Ahhoz, hogy tovabb "csupaszitsuk" a hozammutatokat, tehat példaul a nettd termelési
értéket is kiszamitsuk, sziikségiink van az anyagmentes termelési érték adataira. Ez a
kovetkezdképpen alakult: A 2008. évi 1,5%-os valtozas nem szignifikans, viszont a 2009. évi
mar igen. 2009-ben nagyjabol 10%-ot novekedett az anyagmentes termelési érték. Ez
egyértelmiien a bruttd termelési érték emelkedésének (1,5%-o0s) és anyagkoltség (3,2 %-0S)
apadasanak a kovetkezménye, annak ellenére, hogy az igénybevett szolgaltatdsok és az egyéb
szolgaltatasok jelentdsen novekedtek. A 2010. évi tobb mint 17%-os ndvekedés pedig
természetesen a bruttd termelési érték emelkedésének volt koszonhetd az anyagkoltség
jelentds novekedése ellenére.

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

termelési érték valtozasa jol lathatd: 4 év alatt 32,3%-kal, 469 821 eFt-ot novekedett.

™ Forras: Kozponti Statisztikai Hivatal

45



A véllalkozas hozzaadott érték mutatdja az alabbiak szerint alakult: ha csak a személyi
jellegli raforditasok és az értékcsokkenése leirdst vennénk szamitisba, akkor novekvo
tendenciat mutatna a hozzaadott érték, de mivel az adozas eldtti eredményt is bele kell
kalkulalni, ezért csokkent példaul 2008-ban 17,7%-ot. A 2009. és a 2010. évi nagymértéki
emelkedés alapvetden az addzés eldtti eredmény rendre névekedésének a kovetkezménye.

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

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

hozzéadott érték megoszlasat a teljes ipardgihoz viszonyitva.
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16. abra: A brutté iparagi hozzaadott érték trendje (1995-2008, mFt)”

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

Vallalati hozzaadott érték 1622 1335
Iparagi hozzéaadott érték 211 041 225 544
V/I aranya 0,0077 0,006

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

¢s megkdzelitené az 1%-ot.

" Forras: Kozponti Statisztikai Hivatal
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6.3.3 Megtériilési mutatok

A megtériilési mutatok a vagyonelemek optimalis kihasznaltsaganak mérlegeléséhez, a
vallalkozas teljesitményének megitéléséhez nyjtanak tampontot, vagyis megmutatjak, hogy a
sajat tOke vagy a tartds, idegen toke (hosszu lejaratu kotelezettségek) milyen teljesitményt,
hasznot generalnak. Mint ahogy a fenti két mutatonal is, itt is az eredménykategoridk és a
vetitési alapok kombinécidjaval szdmos jovedelmezdségi mutatd képezhetd. Sajatossag, hogy
vetitési alap lehet az ugynevezett miikodésben atlagosan lekotott toke is, mely eszkoz- illetve
forrasoldalrél is meghatarozhatdé. A szamitasdban arra kell figyelni, hogy azok a tételek,
amelyeknek kozvetleniil a miikodéshez nincsen koziik, negativ eldjellel szerepeljenek. Az
atlagos tokelekotések az elemzett idészakokban rendre a kovetkezok: 4 032 485,- eFt; 2 938
542,- eFt; 2 661 049,- eFt.

Az elemzés szempontjabdl kulcsfontossagii mutatok az aldbbiak:

18. Tablazat: A legfontosabb megtériilési mutatok (2007-2010)

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

Fontos megemliteni, hogy az eszkozaranyos eredménynél (ROA) az ilizemi, lzleti
eredménnyel szamoltunk, tovabba esetiinkben a befektetések megtériilése (ROI) ekvivalens
a befektetett téke megtériilésével (ROIC), mert a vallalkozas éves beszamolodja (kiegészitd
melléklet) alapjan nem fizetett tarsasagi adot, ezért eleve lehetetlen kiszdmitani az adozott
lizemi, lizleti eredményt.

A fenti mutatok vildgosan kifejezik, hogy Osszességében a vallalat nem mikodik a
leghatékonyabban, a kiilonb6zd vagyonelemek kihasznaldsa nem a legideélisabb, nem igazan
tériiltek meg a befektetések (a 2010. évet leszamitva). A sajat toke aranyos eredmény - a
vizsgalt 3 évben - rendkiviil alacsony értékeket mutat. Bar 2010-ben 13-szorosara emelkedett,
még ez az érték is nagyon alacsonynak tekinthetd, vagyis az addzott eredmény meglehetsen
csekély része a sajat tOke datlagos Osszegének. Az eszkozaranyos eredmény évrol-évre
novekedd tendenciat (2009-ben 50%-kal, 2010-ben 66,7%-kal nétt) mutatott, mégis ezek az
értekek i1s alacsonynak tekinthetdk. Az 1 részvényre jutd nyereség meglehetdsen javult, de

példaul a tavalyi érték (1 részvényre 18 forint jut) sem til magas. Azt gondolhatjuk, hogy a
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kibocsatott 26 949 830 db részvény soknak szamit, ugyanakkor 1 részvény értéke nem
jelentds, elemzésem idpontjaban, tehat 2011.10.08-4n 191 Ft volt.”

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

tokelekotés-csokkenésnek koszonhetGen.

7/ Pénziigyi helyzet, likviditas vizsgalata a 2007-2010-es gazdasagi

években
A vallalat pénziigyi helyzetérdl valo tajékoztatast leginkabb a likviditasi mutaték, ratak
szoktak adni. A mutatok jol informaljak a vallalkozas kiilsé érdekeltjeit (példaul tizleti
partnereket) annak fizetoképességérdl. Altaldban jonak mondhatd a véllalkozas pénziigyi
helyzete, - vagy legalabbis az empirikus kutatasok ezt mutatjak -, ha 1-nél nagyobb értéket
mutat likviditdsa. De egy mindenképpen biztos: minél nagyobb a rata értéke, anndl jobb a
vallalkozas likviditasi helyzete.

Likviditasi rata (CR), mely a forgdeszk6zok és a rovid lejarata kotelezettségek aranya.

19. Tablazat: A likviditasi rata alakulasa

0,84 0,73 0,58 0,57 0,65

Szembetiing, hogy mind az 6t évben tartésan 1 alatt volt a mutato. 2007-ben 770 385 eFt-
tal haladtak meg a rovid lejarati kotelezettségek a forgoeszkozoket, tehat a nettd forgotdke
negativ. Ez 2008-ban tovabb nétt, hiszen a forgbeszk6zok csak kis mértékben (2%-kal)
emelkedtek, mig a rovid lejaratu kotelezettségek ennél joval nagyobb mértékben (18%-kal)
emelkedtek, igy mar 1 555 914 eFt-tal haladtdk meg a forgatasi célu eszkozoket. A 2009. évi
arany tovabb csokkent a forgoeszk6zok 24%-os romlasanak koszonhetéen. 2010-ben a
nagyaranyu rovid lejara kotelezettség-emelkedés miatt tortént az ujabb mutato-esés. 2011-ben
viszont a forgdeszkoz névekedése miatt ismét javult (65%-ra). Talnyomorészt a rovid lejarath
kotelezettségek novekvd tendencidja az ebben dominans rovid lejarata hitelek és szallitoi
tartozasok novekedése miatt kovetkezett be. A forgdeszkozokben pedig elsésorban a
vevOvaltozasnak ¢€s a késztermék készleteken beliili romlaséanak volt kdszonhetd. Tovabba a
mélyebb vizsgalodas utan gyanithatd, hogy a 2010. évben egy "0j, magasabb palyara" keriilt a

vallalkozas, tehat eszkdz oldalrdl legalabbis probalja a forgdeszkdzoket minimum a 2007. évi

"® fgy a sajat toke piaci értéke (kapitalizacio)= 26 949 830 db*191 Ft=5 147,4 millio Ft
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szintre hozni, noha a forrasokat alkoto kotelezettségeken beliil a hossza lejaratu illetve a rovid
lejarata kotelezettségek kozotti aranyeltolodasrol jelenleg nem beszélhetiink. Természetesen
ezek csak feltételezésen alapulnak. Annyi azonban biztos, hogy 2010-ben a hosszt lejarata
kotelezettségek tovabb apadtak, a rovid lejarata kotelezettségek pedig - mar emlitettiik -
nagyfoktan novekedtek.

A likviditasi gyorsrata (QR) is egy fontos mutato, melyet a gyorsdiagnozis felallitasanal
mar megnéztiink. Most tovabb vissziik az ott leirt gondolatmenetet: lathattuk, hogy mind az 5
évben joval 1 alatt volt QR értéke.

Ez leginkabb a rovid lejarati kotelezettségek allandé’” ndvekedése miatt van - a vagyoni
helyzet elemzésénél mar lathattuk, hogy az idegen tOkén beliil a rovid lejarata
kotelezettségek, ezen beliil is a rovid lejarath (foként forgoeszkoz) hitelek és a szallitoi
tartozasok a meghatdrozoak -, kivétel ez aldl a 2009. év, amikor a legkritikusabb {izleti éve
volt a vallalkozasnak, mert ebben az évben bar 4,4%-kal csokkentek a rovid lejarata
kotelezettségek, ugyanakkor a kovetelések (és a pénzeszkozok) ennél nagyobb mértékben
romlottak: 26,7%-ot (és 87,4%-0t). A 2010-es gazdasagi évben mar kis mértékben korrigalta
a QR-t a vdllalat, de még igy is rendkiviil kilatastalan helyzetben van likviditas
szempontjabol: a kovetelések novekedtek - el6z6 évhez képest - 15,7%-kal, de a rovid lejarata
kotelezettségek is, 10,2%-ot emelkedtek, amely abszolut 0sszegben 230 585,- eFt-tal tobb,
mint a rovid lejarata kotelezettségek novekedése.

Erdemes emlitést tenni az azonnal rendelkezésre a1l likvid eszkozrdl is, nevezetesen a
pénzeszkozokrol. A pénzeszk6zok nem képviseltetik magukat nagy ardanyban a
forgoeszkozokon beliil, mégis esszencidlis a vdallalkozds mindennapi milkddése
nézépontjabol, hogy nagy mennyiségli pénzeszkoz alljon rendelkezésére. Ennek ellenére 4 év
alatt 96,7%-os csokkenésnek lettek kitéve a pénzeszkozok, melyek okat majd a likviditas
elemzésénél tovabb vizsgaljuk.

A készpénz likviditasi (PR) rata arr6l ad valaszt, hogy a rovid lejarata kotelezettségek
mekkora részét egyenliti ki a vallalkozas pénzeszkozokbdl - csupan a szemléltetés végett
mutatjuk meg ezeket az aranyokat, mert lathat6 lesz, hogy rendkiviil kevés eszkozét tartja a
vallalkozas a leglikvidebb eszkdzben (bankbetétben, pénztarban): 2007-ben 2%-at, 2008-ban
mar csak 0,39 %-at, 2009-ben 0,05%-at, 2010-ben 0,04%-4at, 2011-ben pedig 0,05%-at

alkottak. A pénzeszk6zok mérlegbeli értékei csak statikus képet mutatnak, vagyis csak a

T A 2009. évi kis mértékii csdkkenést leszamitva
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nyito- és zardallomanyukat lathatjuk, a cash flow kimutatas és a késdbbiekben bemutatasra

keriil6 negyedéves cash flow-k viszont pontosabb képet adhat az éven beliili valtozasokrol.

7.1 Forgasi ido, likviditasi id6 kiszamitasa

A készleteken beliili forgasi id6, sebesség megvizsgalasa elengedhetetlen a megalapozott
kovetkeztetésekhez. A vallalat azért is tart eszkozoket, hogy ezek segitségével rovid vagy
hosszitavon tamogassa alapvetd bevételszerzd képességét, amely lehet készletértékesités
vagy szolgaltatasnyujtas.

A tervezéshez, elemzéshez elso 1€pésben a kovetkezd kérdéseket kell megvalaszolni:

e Milyen gyorsan valnak értékesithetévé készleteink?

e Milyen gyorsan fogy el arukészletiink, illetve késztermékiink?

e Milyen gyorsan folyik be vev6kovetelésiink?”®

Az els6 kérdés megvalaszolasandl elsOsorban nem a vasdrolt készletekre kell
fokuszalnunk, hanem a sajat eldallitasi készletekre, ezen beliil pedig a késztermékekre.
Késztermékek anyagokbol és befejezetlen termelésbdl lesznek, tehat az eldbbi kettd termékkeé
valasanak id6tartamat kell meghataroznunk. A mdsodik kérdésnél az a f6 szempont, hogy
mennyi ideig vannak a készleteink raktaron, miutan mar elkésziiltek vagy beszereztiik dket. A
harmadik kérdésiink a vevOkoveteléssel kapcsolatos, és ezt érdemes a szallitoi
kotelezettségekkel dsszevetni.

Mindezen kérdések megvalaszolasara lesz segitségiinkre a forgasi 1d6, amely azt az 1d6t
mutatja meg, mely alatt egy eszk6zbdl egy masik eszkdz jon 1étre. Tovabba a likviditési 1do is
fontos mutatd, amely arra ad valaszt, hogy adott eszk6zbdl mennyi idén beliil jon létre
pénzeszkoz. A mutatdk kiszamitasa a kiegészité melléklet és az eredménykimutatas nélkiil
nem lehetséges.

A forgasi és likviditasi id6 kiszamolasanak kiinduldpontjaban célszerli a vevdkotelessel
kezdeni, tehat ugymond a legnagyobbal, mert a vevOk éallnak a legkozelebb az értékesitéshez,
a pénzeszk6zhdz szamviteli szempontbol.

A forgasi id6k a kovetkezOképpen néztek ki:

"8 Karai-Laab-Rozsa, 2011, 31.0.
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17. abra: Forgasi id6ék 2008 és 2011 kozott (nap)

A vevokovetelés Kkiegyenlitése 2009-ben 18 napot csokkent, 2010-ben pedig tovabbi 25
napot javult, tehat gyorsabban fizettek a vevok, ez pozitivumnak tekinthetd. Az atlagosan
gyorsabb pénziigyi teljesités 2009-ben, 2010-ben magasabb arbevétellel, illetve évrdl-évre
alacsonyabb atlagos vevéértékkel indokolhatd. 2011-ben a vevokdvetelés aranyaiban nagyobb
mértékben novekedett, mint a forgalom, ezért volt a 6 napos forgasi idé-emelkedés.

A szallitoi kotelezettség forgasi idejét most célszerli megvizsgalni €s 0sszehasonlitani a
vevokovetelés forgasi (likviditasi) idejével. A szalliték forgasi idejét megkapjuk, ha az
atlagos szallitédllomany 365 nappal megszorzott értékét osztjuk az iddszaki arbevétellel.
2008-ban ¢és 2009-ben a vevok forgasi ideje meghaladta a szallitok forgasi idejét, azaz a
szallitok kiegyenlitése sokkal gyorsabban megtorténik, mint ahogyan a vevok fizetnének a
vallalatnak, vagyis a vallalkozas kdvetelései egy részét nem képes szallitoival finanszirozni,
igy ez a helyzet potldlagos finanszirozasi koltségeket vont maga utan. A 2010. évben viszont
amint befolytak vevékovetelései, mar tudta kiegyenliteni szallitoi tartozasait, tehat lényegesen
kényelmesebb helyzetben volt ebben az évben a cég, 2011-ben pedig el6z6 évhez képest még
jobb pozicidban.

A 2009. évben meglehetésen megnétt az aruk forgasi ideje 46 naprol 54 napra. Az aruk
forgéasi idejének novekedése mogott az alacsonyabb kivezetési érték, illetve a 2009. évi
alacsonyabb zaroérték huzodik meg. Az alacsonyabb raforditas és zarokészlet érték mogott
forgalom csdkkenés, vagy jelentds beszerzési ar-csokkenés miatt kdvetkezhetett be. Az
eredménykimutatds felhasznaldsaval inkdbb a beszerzési ar csokkenést valosziniisithetjiik,
mert az értékesités nettd arbevétele 2009-ben 252.251 eFt-tal nétt, igy forgalom csokkenés
nem gyanithat6. A beszerzési arrdl ugyanakkor viszont sajnos nem 4ll rendelkezésemre

informacio. A 2010. évi majdnem 50%-os javulas az ELABE el6z6 évhez képest tobb mint
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84%-0s ndvekedésének volt koszonhetd. 2011-ben a valamivel kisebb ELABE-érték
kovetkeztében lett 3 nappal nagyobb a forgasi id6.

A késztermék forgasi idejének meghatarozasahoz az értékesités elszamolt kozvetlen
koltségét €s az atlagos késztermék-értéket vettiik alapul.

2009-ben az 1 hetes csokkenés, 2010-ben pedig a 9 napos, 2011-ben 3 napos apadas a
késztermék atlagos allomanyanak csokkenésével magyarazhatd, amelyek feltehetéleg a jobb
értékesitési politika kovetkezményei.

Kovetkeztethetiink arra, hogy a befejezetlen termelés forgasi ideje csokkenése a
termelésben eltoltott id6 csokkenésével magyarazhatd, mely a termelési technoldgia
javulasanak, a termelési politikdnak a gytimolcse.

Anyagok forgasi idejénél az a kérdés, hogy az anyagndvekedésiink abbol adodott-e,
hogy tobb 1d6t toltott az anyag a raktarban. Valosziniisithetd, hogy az anyagndvekedés a
raktarban toltott id6 novekedése mellett a beszerzés aranak valtozasanak is volt kdszonhetd
2009-ben. 2010-ben mar 7 napos, 2011-ben pedig 4 napos csokkenésrél beszélhetiink az
atlagos anyagérték romlds miatt, amely valosziniileg a megndvekedett anyagfelhasznalés
(anyagkoltség) eredménye.

A likviditasi id6k az alabbiak szerint alakultak:

2011.

2010.

h m

2008, ﬁ
: : : : : | | |

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200

nap

O Vevék likviditasi ideje: B Aruk likviditasi ideje: O Késztermékek likviditasi ideje: O Bef. t. likviditasi ideje: @ Anyagok likviditasi ideje:

18. dbra: Likviditasi id6k (2008-2011, nap)

A vallalkozas beszamol6jabol megtudhattuk, hogy f0 tevékenysége a milanyag
csomagoloeszkozok gyartasa, igy ebbdl van a {6 bevételi forrdsai is. Tehat most a legnagyobb
érteket, az anyagok likviditdsi idejét nézziikk, mert ez ad valaszt arrdl, hogy az
anyagfelhasznalasbdl kiindulva a gyartason keresztiil, az értékesitésig mennyi id6 alatt lesz az

alapanyagbol pénzeszkoz. Lathato, hogy 2009-ben 26, 2010-ben 43, 2011-ben pedig 4 nappal
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csokkent a likviditasi id6 alapvetden az arbevétel értékének javulasa (jobb értékesitési
politika) miatt.

A vallalkozas gyartas, értékesités szempontjabol megfeleld allapotban van. Alapvetden a
probléma az lehet, hogy az elad6sodottsag miatt a vevokovetelésbol befolyt pénzosszeg
rogton, vagy legalabbis nagyon gyorsan a kotelezettségekre koltddik el, de erre a cash flow

elemzése soran fény dertiilhet.

7.1.1 A négyfokozatu likviditasi mérleg”

A likviditasi mérlegekben az eszkdzoket mobilitasuk, azaz pénzz¢é valasuk gyorsasaga, a
forrasokat pedig esedékességiik, tehat lejaratuk szerint csoportosithatjuk. A négyfokozati
likviditasi mérleg, mint ahogy altalaban a likviditdsi mérlegek, statikus mérleg, amely azt
jelenti, hogy egy adott multbeli allapotbdl kiindulva probalunk kovetkeztetéseket levonni a
rovidtavon vett jovore. A négyfokozati mérleg 0sszedllitdsa a hagyoméanyos (vagyon)mérleg
strukturélis atrendezése segitségével torténik.

A négyfokozatu likviditasi mérleg tehat csak a vagyonmérleget rendezi at strukturalisan,
igy mérlegf6osszeg nem valtozik. Az elemzésbdl kapott informacidkat csak fenntartasokkal
szabad kezelniink, értelmezniink, hiszen minél nagyobb iddszakot vizsgalunk, annal nagyobb
a differencia a statikus allapothoz képest, igy a levont konzekvencidk megkérddjelezhetok.
Egy azonban biztos, az elsd két szint (I. és II.) kdzdl érdemi informaciot a vallalat pénziigyi
1,80

helyzetéro

A likviditasi mérleg kiértékelése a kovetkezo:

20. Tablazat: A négyfokozati likviditasi mérleg értékelése (2007-2011, eFt)

. fokozat -1032544 | -1134648| -1162198| -1272284| -1460 101
I1. fokozat -1996969| -2677718| -3011449| -3273337| -2650019
I11. fokozat -3333557| -3637125| -3884706| -3784109| -3177109

Nem kell tiizetes elemz0 munkat végezni ahhoz, hogy lassuk: teljes pénziigyi
egyensulytalansagban van a vallalkozas, a forras oldal mindenhol lényegesen nagyobb mint

az eszkoz oldal.

7 Jelen fejezetrészben kizarolag a mérlegben és a kiegészit mellékletben talalhato adatokkal dolgoztam, az
atalakitott mérleget a konnyebb attekinthetéség végett nem hasznaltam.
80 . g .

A négyfokozata likviditasi mérleg tovabbi bemutatasat, részletezését jelen dolgozatban nem targyalom, csak
az értékelésére helyezem a f6 hangsulyt.
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A részletesebb vizsgalathoz a tobbfokozati likviditasi mérleget lehetne 6sszeallitani, de
kiilsé elemzOként erre nincs lehetéségem, mert olyan analitikai nyilvantartasokra, illetve
egyéb informdciokra is sziikkségem lenne ehhez, melyeket sajnos a cég beszdmoldja nem

tartalmaz.

7.1.2 A Cash flow kimutatés elemzése®

Kordbban mar megallapitottuk, hogy a vaéllalkozds szamdra rendelkezésre 4llo
pénzeszkozok évrdl-évre fogytak. Még 2007-ben sem volt a likviditds szempontjabol
elegendo pénzeszkdze a tarsasagnak, 2010-ig pedig ennek értéke szinte a nullara redukalodott
(koriilbeliil 2 és fél millio forintra). A cash flow kimutatas tiizetes vizsgalata ennek a fontos
tényezonek az alakulasara adhat valaszt. A vallalkozas cash flowja, vagy magyarul
pénzarama, a vallalkozas pénzbevételeinek és pénzkiadasainak kiilonbsége.

"A vallalkozas pénziigyi helyzetével dsszefiiggésben a cash flow értékek alapjan szdmitott
mutatdészamok gyakran pontosabb informacidt szolgéltatnak az elemzOk szdmadara, mint a
mérleg vagy az eredménykimutatds mas hasonld adataibol szamitott értékei. A cash flow
értékek jovedelmeket (eredményeket) mutatnak, amelyeket a vallalkozas pénzben is realizalt
egy adott iddszakban."

A cash flow kimutatds legfobb részeinek alakulasat 2007-2011-ig az alébbi tablazatban

foglaltuk Ossze:

21. Tablazat: CF alakulasa (2007-2011, eFt)

Miikodési CF -890 799 -183 988 1522 638 955 172 383501
Befektetési CF -3 159 240 103 085 -495 958 -1 077 487 -474 843
Finanszirozasi CF 4113 230 27 054 -1 046 083 122 008 91 885
Osszes CF 63 191 -53 849 -19 403 -307 543

2007-ben a vallalkozas Osszes pénzallomanya novekedett a finanszirozasi cash flow
miatt, amely pedig a hitelfelvételnek, a véglegesen fejlesztési célra kapott pénzeszkdznek és a
hosszll lejaratra nytjtott kolcsondknek, bankbetéteknek koszonhetden emelkedett ilyen
mértékben. Mivel a vallalat torlesztette hiteleit, ezért a finanszirozasi cash flow egyenlegét ez
csokkentette. A miikodési cash flow elsdsorban az egyéb rovid lejarata kotelezettségek és a
vevokovetelések csokkenése miatt lett negativ az értéke, tehat 2006-hoz képest a

forgoeszkozokon beliili kovetelések lecsokkentek. A befektetési cash flow a befektetett

81\/eit, 2005, 122-126.0. alapjan
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eszkozok beszerzése kovetkeztében alakult igy (a befektetett eszkozok eladésa, tehat a
pénzbevétellel jard valtozas nem volt jelentds).

2008-ban a tarsasag pénzeszkozei lecsokkentek alapvetéen a mikodés romlasanak
kovetkeztében, vagyis az adozas elotti eredmény és a vevokovetelés tovabb rosszabbodott. A
befektetett eszkozok eladésa és beszerzése nagyjabol azonos volt, ezenkiviil osztalékot is
kapott a vallalkozés. A pénziigyi miiveletekbdl szarmazo pénzeszkdz-valtozas (finanszirozasi
cash flow) a nagyobb értéki hitelfelvétel (mint hitelvisszafizetés) kovetkeztében tortént igy.

2009-ben és 2010-ben a miikodés javulasanak kovetkeztében a szokasos tevékenységbdl
szarmazo cash flow (miikddési cash flow) jelentésen pozitiv volt. Mindkét évben a
befektetések eszkozok beszerzése joval meghaladta eladasukat, ezért volt negativ a befektetési
cash flow. A finanszirozasi cash flow 2009-ben a hiteltorlesztés miatt és a hosszu lejaratra
adott kolcsondk negativ értéke miatt romlott, 2010-ben a hitelfelvétel koriilbeliil
megkozelitette annak visszafizetését, igy a hosszl lejaratra adott kolcsondknek és bankbetétek
megsziintetésének pozitiv alakuldsa miatt javult fel a finanszirozasi cash flow. 2011. év

hasonlo volt 2010-hez, viszont 1ényegesen kevesebb beruhazassal.

A mukodési cash flow segitségével szamithatd legfontosabb mutatoszamok a kovetkezok:

22. Tablazat: Fontosabb CF mutaték (2007-2011. év)

Adossagfedezet -0,33 -0,08 0,79 0,62 0,25
Adossagszolgalat™ 0,35 0,17 -0,88 -0,51 -0,17
Toékearanyos

jovedelmez6ség® 0,22 -0,05 0,42 0,23 0,09

"Az addssagfedezet azoknak az éveknek a szamat mutatja, amennyi id6 alatt a vallalkozas
Onerdbol képes lenne a hosszu lejarath tartozasait kifizetni. Minél nagyobb a mutato értéke,
annal kedvezébb a helyzet finanszirozas szempontjélb(')l."85 Lathatd, hogy csak 2009-t6l
mondhatjuk kedvezdnek az adossagfedezetet, de még itt is csak megkdzeliti az 1 évet, majd
2011-re ismét rendkiviil alacsony lesz. Mindez azt jelenti, hogy hosszu tavon nem képes csak

oner6bdl fennmaradni, indokolt a hitelek (rovid lejaratiak is) felvétele.

82 Adéssagfedezeti mutato= Miikodési CF/Hosszu lejarata kotelezettségek

83 Adossagszolgalati mutato= Miikodési CF/Hosszi lejaratii kitelezettségek esedékes torlesztd részlete
8 Tokearanyos jovedelmezdség= Miikddési CF/Sajat toke

% Veit, 2005, 125.0.
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"Az adossagszolgalat soran azt vizsgaljuk, hogy az esedékes tartozasok torlesztd részletét
milyen mértékben sikeriilt pénzben kitermelni és mennyiben fedezi a targyévi torlesztéseket
sajat er6bol a vallalkozés."®® 2007-ben és 2008-ban negativ volt a miikodési cash flow, igy az
adossagszolgalat mutatoja -, mivel a hiteltorlesztés is negativ (pénzkiadassal jart) - pozitiv
lett. Ismét lathatjuk, ha megnézziik a 2009. évi és 2011. évi eredményeket, hogy sajat erébol
nem képes fedezni a fennall6 torlesztéseit.

"A tokearanyos jovedelmezOség mutatoja ravilagit arra, hogy a lekotott tokével milyen
nagysagrendii pénzben realizalt miikodési jovedelmet sikertilt targyévben elérni."® A vizsgalt
elsé két évben a negativ miikodési CF miatt veszteséget ért el a vallalat, utobbi 3 évben
viszont mar nyereséget, de egyre csokkenot.

A cash flow-kimutatast a Melléklet 21. tabldzata tartalmazza. A Trendek cimii fejezetben

tovabb vizsgaljuk a cash flow-kat.

8 A fizetésképtelenség elorejelzése — csodmodellek

A XX. szazad masodik felétél egyre tobb vallalat lett fizetésképtelen, kertilt
csOdhelyzetbe. Azért, hogy ezeket az esetleges csddhelyzeteket megeldzzék, a vilag szdmos
pontjan foglalkoztak a szakemberek a fizetésképtelenség elérejelzésével. Noha az els6
modellek nem voltak kimagasléan sikeresek, de késébb folyamatosan finomitottak a

modelleken, illetve mas modszerekkel probalkoztak.

8.1 A cs6dmodellek torténete és fejlodése®

A cs6dmodellek kozos jellemzdje, hogy viszonylag konnyen rendelkezésre allnak a
szdmitasukhoz sziikséges adatok, hiszen az éves beszamol6 és az ehhez kapcsolddo kiegészitd
melléklet segitségével a kiilonb6z6 mutatdk kikalkuldlhatok. Noha a kiilonb6z6 modellek
célja, hogy egy, a modell szamara ismeretlen vallalat esetén is megbizhatéan be tudja sorolni
a mikodo/taléld vagy a fizetésképtelen csoportba, tehat az univerzalitas alapkdvetelmény,
nyilvanvalo, ha minél nagyobb id6intervallumot probalnak eldrejelezni ezek a modellek,

annal kisebb lesz azok eldrejelzd pontossaga.

A csédmodellek fejlodését az alabbi abra mutatja. A x tengelyen az évszam, az y

tengelyen pedig a publikalt tanulmanyok szama talalhato.

% Veit, 2005, 125.0.
¥7 Veit, 2005, 126.0.
88 Alabbi fejezet Imre Balazs: A csédmodellek torténete és fejlédése (2007.) munkaja nyoman késziilt.
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19. abra: A cs6dmodellek fejlodéstorténete

Forrés: Imre Balazs - A csédmodellek torténete €s fejlodése

Tulajdonképpen tehét a kdvetkezd 4 szakaszt tudjuk elkiiloniteni:

0.

A csé6dmodellek kialakulasanak korszaka (1931-1967): még nem tekinthetd
korszaknak, mert a szerzk csak amolyan egyvaltozds csdd elemzéseket végeztek. A
legfontosabb csddeldrejelzéd mutatdszam a likviditasi mutatod volt.

A diszkriminancia-analizis korszaka (1968-1979): ckkor még eléfordulnak
egyvaltozos analizisek, de nagyrészt itt mar felvaltja azt a diszkriminancia-elemzés.
Legfontosabb képviseldje, korszakalkotdja: Altman.

A logisztikus regresszié korszaka (1980-1989): Uttérje Ohlson volt, és mind a mai
napig hasznaljak. Ide tartozik még két mellékag: a probit €s a rekurziv felosztas.

A mesterséges intelligencia korszaka (1990-t6l1 napjainkig): A legnépszeriibb

modszertan bevezetése Odom és Sharda nevéhez fiizodik.

A tovabbiakban nézzilk meg, milyen csoportokba sorolhatjuk a csémodelleket, a

megjelenés idépontjat figyelembe véve:

Egyvaltozos megkozelités: A modell uttérdje, Beaver 1966-ban egyetlen
viszonyszam alapjan probalta meg elemezni a csOdkozelben 1évé és a miikodd
vallalatokat. 30 mutaté felhasznilasaval arra az eredményre jutott, hogy a
Cashflow/Eszkozok, a  Cashflow/Kotelezettségek és a  Ertékesités  netto

arbevétele/Kotelezettségekben térnek el a legnagyobb mértékben a vallalkozdsok
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egymastol. Tovabba megéllapitott még egy tgynevezett cut-off pointot® is, amely
felett a cégek tulélonek, alatta viszont fizetésképtelennek bizonyulnak. Beaver
modellje nem terjedt el széles korben valoszinlileg a modszertana, vagyis az
egyvaltozos szemlélet miatt. Ugyanis megeshet, hogy egy adott viszonyszam szerint a
vallalat egészséges, ugyanakkor mar egy masik szerint cs6dkdzeli helyzetben van,
tehat nem ad pontos képet a vallalkozas valodi helyzetér6l, a mutat6 nem

altalanosithatdé minden vallalatra.

e Tobbvaltozés diszkriminancia-analizis: Ezzel a modszerrel elsdként Edward 1.
Altman foglalkozott 1968-ban. A Z-modellként is sokat emlegetett csédelérejelzé
mutaté méltan népszert lett, hiszen azzal kalkulalt, hogy az éves beszdmolobol olyan
viszonyszamok képezhetdk, melyek segitségével adott vallalat csddhelyzetét
meghatarozhatjuk. A modszer tovabbi élenjardi: Deakin, Blum, Edmister. A
késobbiekben még részletesen szd lesz Z-modellrél - és annak tovabbfejlesztett

valtozatardl is, a ZETA-modellrdl - a Pannunionrdl sz616 széleskori elemzésben.

o Logisztikus regresszi()goz Ohlson volt az, aki eldszor alkalmazta ezt a technikat.
1980-ban hozta nyilvanossagra modelljét, mely kortilbeliil 83%-0s pontossagl volt.
Zmijewski volt az, aki az un. probit modellt” alkalmazta elészor. Zmijewski
modelljének kiszamitasa nem tul bonyolult, és 98%-0s besorolasi pontossaggal
rendelkezik. A modszertan tovabbi képvisel6i (a teljesség igénye nélkiil): Martin,
Zavgren, Keasey-McGuinness. 1991-ben pedig Virag Miklés, Hajdi Ottoval
egyetemben készitette az elsd magyarorszagi csddmodellt a diszriminancia-analizis €s

a logisztikus regresszio modszertanat 6tvozve, melyrdl kés6bb majd sz6 esik.

e Rekurziv felosztas (dontési fa): a modszert els6ként Altman-Frydman-Kao trio
alkalmazta az 1980-as évek masodik felében. A modell 6sszesen tizenkét mutatdszam
alapjan vonja le a konzekvenciat, besorolasi pontossaga 94%-os, melyet rendkiviil
pontosnak érezhetiink, bar ha kiilon-kiilon is megvizsgaljuk az egyes kategoriak
prognozisanak precizitdsat, akkor mar jelentds eltérést fedezhetiink fel (a talélok
besoroldsi pontossdga 99%-o0s, mig a csddkozeli csoporté csak 84%-0s). Mckee ¢és
Greenstein 2000-ben adta ki ugyancsak a rekurziv felosztds modszerével késziilt

tanulmanyat. Kisérleteik azt tiikrozték, hogy a dontési fak masodfaju hibak esetén

8 cut-off point: kritikus pont, toréspont
% Jogisztikus regresszio: Gkonometriai szakkifejezés, a cséd valdsziniiségét hivatott elérejelezni.

! probit regresszio:0konometriai szakszo, a modell gondolatmenete rokon a logisztikus regressszié modelljével,
a modszertan a feltételes valdsziniiség eloszlastipusaban kiilonbozik.
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sokkal akkuratusabbak mind a tobbvaltozoés diszkriminancia-analiziseknél, mind a
neurélis haloknal, els6faju hibak® vizsgalatanal viszont mar alulmaradnak. Annak
ellenére, hogy konnyen kiszamithatd és egyszerlien értelmezhed, nem terjedt el a

gyakorlatban.

e Neuralis halok (mesterséges intelligencia): A mesterséges intelligencia (MI) egy
olyan modszer, mely algoritmusokon és tudashalokon alapul. A neurdlis haldk
legnépszeriibb tanul6 algoritmusa az tn. backpropagation93 eljaras. Egy neuralis halot
ugy tudunk megtanitani egyes feladatok elvégzésére, hogy kozben bedllitjuk a
neuronok sulyait azért, hogy redukdljuk a hibat (eltérést) a kivant output és a
tényleges output kozott. Az egész neuralis halé megvalositasa, implementaldsa még a
gazdasagi szakembereket is nagy feladat elé allitja. Mindazonaltal viszont sikeriilt
néhdny kozgazdasznak I1étrehozni neurdlis halot, tobbek kozott egy magyar
szerzoparosnak is, Virag Miklosnak és Kristof Tamasnak. Modelljik mind a
diszkriminancia-analizisnal, mind a logisztikus regresszional pontosabbnak bizonyult,
besorolasi pontossaga 86.5% volt, tovabba elsé- és masodfaju hiba esetében is jobb

eredményt mutatott.

8.2 A tobbvaltozés diszkriminancia-analizis®*

"A tobbvaltozos diszkriminancia-analizis egyidejlleg elemzi tobb mutatdszdm eloszlasat,
¢és olyan osztalyozasi szabalyt allit fel, amely tobb stlyozott pénziigyi mutatdszamot — ezek a
modell fliggetlen valtozo6i — tartalmaz, és ezeket egyetlen diszkriminanciaértékké fogja dssze.
Az alkalmazott mutatészamok kivalasztasanak eldfeltétele, hogy azok kevéssé korrelaljanak
egymassal, kiilonben a bevont Gjabb mutatészdmok csak minimalis mértékben jarulnak hozza
a csoportképzés megbizhatésaganak novekedésé¢hez." A csddprognodzishoz a vallalatok altal
nyilvanossagra hozott beszamoloban ¢és kiegészitd mellékletében talalhatdé pénziigyi-

szamviteli adatokat sziikséges beirni a linedris diszkriminancia-fliggvénybe. A modellenként

% Els6- és masodfaju hiba: statisztikai szakkifejezések, melyeket akkor hasznalunk, amikor statisztikai

hipotézisvizsgalatot hajtunk végre. A statisztikai hipotézisvizsgalatban mindig felallitunk egy "Hg" nullhipotézist
és egy "H;" alternativ hipotézist, és ezek tiikkrében valosziniisitjiik, hogy melyik feltevésiink igaz. Ha a
nullhipotézist elvetjiik, pedig az valdjaban igaz, akkor elséfaju hibat idéziink el6. Példaul amikor egy csédkdzeli
helyzetben 1évo vallalatot hibasan a fizet6képesek kozé sorolunk. Ha a nullhipotézist ellenben elvetjiik, viszont
ez nem igaz, akkor masodfaju hibat kovetiink el. Példaul amikor a fizetoképes vallalatokat soroljuk tévesen a
fizetésképtelenek kozé.

% backpropagation: magyarul visszacsatolasos hibajavitast jelent.

% Az alabbi fejezet Virag-Kristof (2005., 146-147.0.) tanulmanya alapjan késziilt.
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kiilonb6z6 cut-off pointhoz vald viszonyitds utan pedig megkapjuk a végeredményt: a cég
fizetoképes vagy csddveszélyes helyzetben van-e.

A diszkriminancia-fiiggvény altalanos alakja a kdvetkezo:
Z = Hrrle + Hrr=X= + Hrerz + e + Hrran (l)

ahol
Z: diszkriminancia-érték
wi: diszriminancia-salyok
Xi: fuggetlen valtoz6 (= pénziigyi-szamviteli mutatok)

1= pénziigyi-szamviteli mutatok szdma

8.3 A logisztikus regresszi6®

A logisztikus regresszid egy olyan eljards, mely egy logisztikus fliggvényt illeszt a binaris
(ordinalis) adatokra a maximum likelihood médszerrel®. "A logisztikus regresszid ugyanazzal
a modszerrel valasztja ki a modellvaltozokat, mint a diszkriminancia-analizis. Az
Osszesulyozott, fliggetlen valtozékhoz egy, a mintaban szerepld vallalatok fennmaradasanak
valosziniségevel kifejezett Z értéket rendel. A logisztikus regresszid nemlinearis
Osszefiiggéssel dolgozik, és a csddeldrejelzésre a kumulalt logisztikus fliggvényt hasznalja az

alabbi képlet segitségével":

g EEI"'E(E_,J"_,-'}
14+e® 14 EE|+E(3J~'-’E’;J )

P (fizetOképes) =

ahol
P : valoszinliség, a logisztikus regresszio értéke
Bi . regresszios paraméterek

X; . fiiggetlen valtozok (= pénziigyi mutatok)

j=1, 2,..., m, ahol m a pénziigyi mutatok szama

% Az alabbi modell Virag-Kristof (2005., 148-149.0.) tanulmanya nyomén késziilt.
% Maximum likelihood (ML) becslés: olyan 6konometriai modszer, mely a megfigyelt esemény valoszintiségét
maximalizlja. Erdemes tehat azt a pontot venni, ahol a ML a legnagyobb.
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9 A Pannunion fizetésképtelenségének elorejelzése

Mivel tgy érezziik, hogy a vallalat sulyos pénziigyi problémékkal kiizd, jelen fejezetben
kisérletet tesziink a Pannunion fizetésképtelenségének részletes, két modszertan alapjan valo

elemzésére.

9.1 A diszkriminancia-analizis segitségével

El6szor a tobbvaltozos diszkriminancia-analizis, ezen beliil pedig kiilonb6z6é modellek

segitségével vizsgaljuk meg a vallalat cs6dhelyzetét.

9.1.1 Altman: Z-modell (modositott)

Altman modelljének végsé felallitasahoz 66 vallalatot elemzett, 22, altala készitett mutatod
alapjan, és végiil kivalasztotta az 5 legfontosabb mutatot, melyeket egy tobbvaltozos

fliggvénybe beillesztve megkapjuk a hatékony modell egyenletét, amely a kdvetkezd:

Z' =0,717X1+ 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998X>5 (3)

A Pannunionra kapott eredmények a kovetkezok:

23. Tablazat: Altman-féle modositott Z-modell (2007-2011)

-I 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011.
X1 -0,066 | -0,135| -0,210| -0,220| -0,173
X2 0,059 0,017 0,020, 0,060 0,087
X3 0,026 0,023| 0,034, 0,057| 0,052
x4 0,544| 0,453| 0,492 0,543| 0,591
X5 0,699 0,722 0,780| 0,894| 0,990
7 1,009( 0,900| 0,956| 1,188 1,349

Az egyes X értékek jelentése pedig a kdvetkezd:

e XI1: a likvid eszkdzhdnyad, a nettd forgotoke (forgdeszkozok és a rovid lejarata
kotelezettségek kiilonbsége) €és az Osszes eszkdz hanyadosa. X1 évrdl-évre egyre
nagyobb mértékben volt negativ a els@sorban a negativ nettd forgotéke miatt. X1

értéke tehat nagymértékben befolyasolta a végso eredményt.

e X2: a visszatartott nyereség és az 0sszes eszkOz aranya. Visszatartott nyereségbe a

mérleg szerinti eredményt, az eredménytartalékot, valamint a lekotott tartalékot is ide
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szoktak sorolni, vagyis a visszatartott nyereség a vallalkozas realizalt eredményének
ki nem osztott részét jelenti. X2 értéke a négy évben 1,7% és 6% szdzalék kozott
mozgott. Kdnnyen rajohetiink, hogy az 1,7%-o0s értek a 2008. évben volt (mélypont),
a 6%-o0s pedig a 2010. évben ("konszolidacio éve").

e X3: az adozas eldtti lizemi, ilizleti eredmény €s a vallalat vagyona kozotti arany, mely
a vallalkozas eszkozeinek termelékenységét méri. Lathatd, hogy az egyenletben is
kitiintetett szerepe van az X3-as mutatonak, mivel 3,107-es egyiitthatoval illette
Altman. Az iizemi, iizleti eredmény mar ismertetett valtozasa okozta azt, hogy ez a
mutato is nagyon alacsony pozitiv értéket mutatott, &s igy jelentdsen hatast gyakorolt
a Z-mutat6 végs6 végeredményére is.

e X4: a kapitalizdcid mutatdja, tehat a sajat toke piaci értéke és az idegen toke
hanyadosa lenne, de mivel nem t6zsdei vallalkozast elemziink, ezért a sajat toke
konyv szerinti értékével kell dolgoznunk a piaci értéke helyett. X4 értéke 2009-ig
fokozatosan csokkent, de 2010-ben mar 54%-al elérte a 2007-es értéket.

o X5: az értékesités nettd arbevétele és az Osszes eszkdz hanyada. Az X5-6s mutatd
fontossaga a legalacsonyabb az egyenletben, ennek ellenére kivalo eszkdze annak
lemérésére, hogy mennyire volt képes megfelelni a versenyfeltételeknek a
vallalkozas. Elmondhatjuk, hogy ez a mutatod teljesitett a legjobban, mivel az
értékesités hatékonysaga évrdl-évre emelkedett, javult. Az X5-6s valtozé bir a 2.
legnagyobb jelentdséggel a modellben, ezért ennek kdszonhetd, hogy kis mértékben

korrigalodott a Z'-mutato.

A modositott modellt kényszerbdl kellett valasztanom, ugyanis a Pannunion 2011.
novemberétdl mar nem tézsdén jegyzett vallalat, igy az X4-es mutatot, a kapitalizaciot nem
lehet a sajat téke piaci értékével meghatdrozni. Ezért fejlesztette ki Altman a moddositott
modelljét, hogy a nem tdézsdei vallalatok is konnyen meg tudjak A&llapitani a sajat
csOdhelyzetiiket. Ezzel viszont a modell legnagyobb hatranya is megjelenik: sokkal

alacsonyabb a megbizhatdsaga, mint az eredeti Z-modellnek.

A cs6dot kétségtelen, hogy az 1,23 cut-off point alatt deklaralhatjuk, a talélés pedig 2,9
értek felett varhato.

Lathato, hogy a vallalat 2007-2010. évben joval elmaradt az életben maradast jelentd 2,9-
es eértéktol, sot emellett még a vallalati biztos csddot is eldrevetithettiik volna. Ugyanakkor
viszont nem jelenthetjiik ki a fizetésképtelenséget, egyrészt azért nem, mert a 2011. évben

kapott érték (1,349) mar a cut-off felett van, masrészt ez az 1968-ban létrejott modell
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elavultnak tekinthetd, tovabba a mddositas miatt fellépd hitelességesorbuléas kovetkeztében is

veszit végleges eldrejelzd-képességébol.

Nézziik meg, hogy ehhez hasonl6 eredményt kapunk-e, ha a Z"-modellt alkalmazzuk.

9.1.2 Altman: Z"-modell

A Z"-modell annyi valtozast hozott, hogy az X5 értékét (ENA/Osszes eszkoz) nem
kalkulalta bele Altman, €s értelemszertien az egyiitthatok is megvaltoztak. Ezt a modositast
azért hozta meg a szerzo, hogy "minimalizalja a potencidlis iparagi hatast, amely nagyobb
valoszintiséggel torténik meg akkor, ha példdul egy ¢érzékeny iparagi valtozot
(eszkozforgalmat) tartalmaz"®’. Altman egyébként mar alkalmazta ezt a mutatdt a feltorekvé
piaci Mexikoban olyan véllalatokon, amelyek Eurokotvényeket bocsatottak ki dollarban

denominalva.

A Z"-modell tehat a kovetkezoképpen néz ki:

Z"=6,56X1+3,26X2+672X3+1,05%4 4)

ahol

X1: Netté Forgotdke/ Osszes eszkoz

X2: Visszatartott nyereség/ Osszes eszkdz

X3: EBIT/ Osszes eszkoz

X4: Sajat téke konyv szerinti értéke/ Osszes adossag konyv szerinti értéke

A Pannunionra kiszamitott eredmények:

24. Tablazat: Altman-féle Z'-modell (2007-2011)

B 2007, [ 2008. [ 2000. [ 2010. | 2011.
X1

-0,066 | -0,135| -0,210| -0,220| -0,173
X2 0,059 0,017 0,020| 0,060 0,087
X3 0,026 0,023| 0,034| 0,057| 0,052
x4 0,544| 0,453| 0,492 0,543] 0,591
Zn 0,503| -0,199| -0,570| -0,296] -0,120

A mutato sokkal lehangolobb képet fest, mint az elddje, els6sorban kétségteleniil az X5-

0s valtoz6 kivétele miatt, s6t ezenfeliil az utolsd6 4 év negativ is volt az X1-es valtozo

 Altman, 2000., 26.0.
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kitlintetett szerepe miatt. Bar a nettd forgotéke valdban rosszul teljesitett, de azt is figyelembe
kell venni, hogy a forgdeszkdzok 2011-ben a 2007. évi szintet megkozelitették, tehat javultak.
Ugyanakkor tovabbra is tény, hogy a termeld vallalatokra jellemz6 magas befektetett eszkoz
arany miatt alacsony a vagyonon beliil a forgdeszk6zok nagysdga. Jelen esetben a nettd
forgotéke masik OsszetevOjét a rovid lejarati kotelezettségekben kell inkabb a hibakat
keresni, ez pedig egyértelmiien a rovid lejaratu hitelek folyamatos® emelkedése miatt
lehetséges: valdszintisithetd, hogy a vallalat egy olyan iddszakat elemezziik, melyben a
hitelek tobbsége 1-3 éven beliili -, errdl egyébirant a kiegészité mellékletek is tantiskodnak -,
tovabba az is gyanithato, hogy a vallalkozéas adott évben lejart, eredetileg hosszu lejarati
hitelét, abban az adott évben egy konyvelési tétellel atvezette a rovid lejaratiak koze, ezért is

adhatott talzott negativ képet a mutato.

Igy mivel erds inkonzisztenciat érzékeliink, és egyértelmiien nem tudjuk meghatarozni a

vallalat helyzetét - tovabb kell vizsgaldédnunk.

9.1.3 Altman: ZETA-modell

1977-ben Altman, Haldeman és Narayanan harmas alkotta meg a tobb kiegészitésen is
ates6 masodik generaciés modellt, a ZETA-modellt. Egy uj modell kifejlesztésének okai
leginkabb a kovetkezék miatt volt: a csddbe jutott vallalatok atlagos mérete dramaian
novekedett (egy cég sem volt, melynek kevesebb mint 20 millié dollar vagyona lett volna®);
a kordbbi modellje nem koncentralt eléggé a (kis)kereskedelmi véallalatokra, hanem csak a
nagyobb iparvallalatokra; az eldrejelzés valamint a besorolds pontossagat javitani kellett;

végiil korrigalni kellett az id8kozben felmeriil szamviteli valtozasokat.*®

Tanulmanyuk célja eredetileg az volt, hogy teszteljen egy 0j fizetésképtelenségi modellt,
amely a legujabb tizleti fejlesztések mellett a kudarcokat is figyelembe veszi. Kutatasuk soran
58 taléls- és 53 csddbe ment vallalatot vizsgéltak 27 valtozo alapjan, melyek koziil végiil a
publikalt valtozatban 7 valtozo maradt, viszont egyenlet és sulyozas nélkiil, ugyanakkor azt

rogzitették, hogy milyen X-érték milyen fontossaggal rendelkezik.
Az X-értékek az alabbiak:

e X1 = Eszkozjovedelmezdség: Adodzas és kamatfizetés elotti eredmény (EBIT) /

Eszkozok

% 42009. évet leszamitva
% Az Amerikai Egyesiilt Allamokban.
199 Altman, 2000., 32.0.
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o X2 =JovedelmezOség stabilitasa: a 10 éves trendtdl valo eltérés

e X3 = Adodssagszolgalat: Adozas ¢és kamatfizetés elotti eredmény (EBIT) /

Kamatfizetés logaritmusa
e X4 =Kumulativ jovedelmez0ség: Visszatartott nyereség / Eszkdzok
e X5 = Likviditas: Forgoeszkozok / Rovid lejaratu kotelezettségek
e X6 = Tokésitettség: Jegyzett toke / Sajat toke
e X7 =Meéret: Osszes eszkoz logaritmusa

A legfontosabb valtozonak a Kumulativ jovedelmezdségi aranyt (X4) tekintették, s6t
ez az arany 25%-os erdsséggel bir a teljes modellben. A masodik a Jovedelmezdség
stabilitdsa (X2), aztan a Tokésitettség (X6). Legcsekélyebb dominancidval az

Eszkozjovedelmezdg (X 1) bir, de még ez is szignifikansnak mondhato.

Mindezek tiikrében tekintsiik a Pannunionra kapott eredményeket!

25. Tablazat: Altman-féle ZETA-modell (2007-2011)

B 2007 [ 2008, [ 2009. [ 2010. [ 2011,
x1 | 0026 0023] 0034] 0057 0,052
X2 i i i i :
x3 | 0987| 0971| 0990 1066 1,072
x4 | 0059 0017] 0020 0060 0,087
x5 | o0841] 0727] 0576 0574] 0,655
x6 | 0659 0749] 0743 0657 0,606
x7 | 16,267] 16262] 16,215] 16,272 16,208

A Kumulativ jovedelmezdségrdl (X4) mar korabban is szo esett, nevezetesen, hogy 1,7%
és 8,7% kozott mozgott. Az X4-es mutatd tehat megfeleld eredményt mutat, 2008 ota
fokozatosan emelkedik. A 10 éves trend (X2), mivel 5 évet vizsgalunk, elemzésére nincs
lehetdséglink. Am a kovetkezd fejezetben, tehat a trendek felallitasa keretében,
megprobalkozunk a jovedelmezdség stabilitdsat is bemutatni. A Tokésitettség (X6) azért
novekedett 2009-ig, mert mig a jegyzett tOke nagysaga nem valtozott, addig a sajat toke
csokkent (els6sorban a mérleg szerinti eredmény miatt). A Likviditasrol (X5) is volt mar szo
koradbban, miszerint csokkend tendenciat mutat 2010-ig, aztan 2011-ben a forgoéeszkozok
nagymértékli novekedése miatt Gjbol ndvekedett. A 2010. évben pedig megfigyelhetd, hogy
csak nagyon kis mértékben csokken - mindez annak tudhaté be, hogy noha a révid lejarata
kotelezettségek novekedtek, a forgoeszkozok (alapjaban véve a kovetelések miatt) is értéke is

emelkedett. Az Adossagszolgalat (X3) 2008-ban minimalisat csokkent, majd 2010-re mar
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106,6%-o0s lett az EBIT nagymértékli javulasanak kdszonhetden, 2011-ben a kamatfizetés-
apadasbol kifolyolag emelkedett tovabb. Az Eszkozjovedelmezdség (X1) a korabbiakban mar
megismert valtozas (EBIT) miatt csokkent le 2008-ban, majd 2010-re mar 5,7%-0s
novekedést hozott. Az Méret (X7) mutatdé pedig relativ jelentdsséggel bir, annyit azonban
bizonyosan tudunk, hogy nagyvallalatnak szamit iparagon beliil a Pannunion, igy relative

nagynak szamit az X7-es érték, 5 év alatt minimalis valtozasokkal enyhén novekedett.

Mivel a ZETA-modellben a negativ eredmények csédveszélyre utalnanak, de esetiinkben
negativ érték nincs, ezért ezen modell szerint nem kell csédfenyegetettségtdl tartani.
Ugyanakkor megjegyzi a szerzOharmas, hogy a -1,45<ZETA<+0,87-es intervallumban
bizonytalan az értékelés, marpedig szinte minden érték ide esik - tovabbi elméletek

segitségével is analizalni sziikséges.

9.1.4 Az els6 hazai csédmodell - Virag: Z-modell

Az els6 hazai cs6édmodellt Virag Miklos, Hajda Otto segitségével készitette el 1993-ban,
mely 1990-1991-es adatokon alapul. A teljes adatbazis Gsszesen 154 vallalatbol allt, ennek
fele cs6dos, fele tuléld, 300 fonél nagyobb foglalkoztatottsaggal rendelkezd, a feldolgozo

iparban tevékenykedd vallalat volt.

A Virag-féle Z-modell:

Z=13566X1+1,63397X2+ 3663843 + 0,03366X4 (5)

ahol
X1: Likviditasi gyorsrata: (Kovetelések+pénzeszkozok )/ Rovid lejarati kot.
X2: Dinamikus likviditas: Osszes cashflow/ Osszes tartozas
X3: Forgoeszkozok/ Osszes eszkoz
X4: Dinamikus jovedelmezéség: Osszes cashflow/ Osszes eszkoz

A kritikus pont 2,61612-nél talalhat6. A modell besorolasi pontossaga 73,38%.

A Pannunionra vetitett mérés az alabbi:

26. Tablazat: Virag-féle Z-modell (2007-2011)

I 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011.
X1 | 0563] 0502| 0,383] 0401 0491
x2 | 0008] - i -| 0,0001

101 Ertékpapirja nem volt a vallalkozasnak egyik évben sem.
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X3 | 0,350] 0,359| 0,285| 0,296| 0,329
X4 | 0,005 - - 0,00005
Z 2,061 1,997] 1,565 1,628] 1,871

A likviditasi gyorsrata (X1) a vizsgalt négy évben mindig meglehetésen 1 alatt volt,

2009-ben megfigyelheté a mélypont, majd 2010-2011-ben mar némi korrekcio.

A dinamikus likviditas (X2) a pénzmozgas rossz teljesitménye kdvetkeztében (2007-ben
63 eFt, de 2008-t61 mar negativ volt [rendre -54 eFt; -19 eFt; -0,3 eFt]) nem mérhetd
Osszességeben, fliggetleniil attol, hogy az 0sszes adossag 7,3 és 7,9 mrd Ft kozott mozgott,
pedig a modellben ez a 2. legnagyobb fontossagu. A dinamikus jovedelmezdség (X4) is a CF

miatt nem szolgaltat relevans informdciot, és a jelentdsége is kicsi.

A legfontosabb mutat6, a Forgdeszkdzok/ Osszes eszkdz (X3) arany féként az iparagi

sajatossag (bektetett eszk6zok nagy szerepe) miatt alakult a fentiek szerint.

A Z-értékek mind a 4 évben elmaradt a talélést jelentd 2,61612-t6l, vagyis a cut-off
ponttol, de legalabb pozitiv szaldot hoztak, és 2011-re némi korrigdlas a 2007. év iranyaba

megfigyelhetd.

Véleményem szerint kissé¢ torzit a modell, mégpedig az X3-as mutatdé miatt: a
Forgoeszkozok/ Osszes eszkdz rata a legdominansabb viszonyszdm a modell szerint.
Azonban mivel egy mllanyagipari cégrdl van szo, altalaban elére predesztinalva van az, hogy
a befektetett eszk6zok legalabb kétszer meghaladjék a forgoeszkozoket. Tehat gy gondolom,

hogy egy milanyagipari cégre ez a mutatd nem megfeleld az X3 kitiintetett szerepe miatt.

9.2 A logisztikus regresszio felhasznalasaval

A logisztikus regresszid modszertana egy, hazai modelljét szeretném bemutatni: a Virag-

féle Logit-modellt.

9.2.1 Az els6 hazai csédmodell - Virag: Logit-modell

A Virdg-Hajdu paros kutatdsuk soran megprobalkozott a logisztikus regresszid
metodusaval is, €s végiil eréfeszitéseiket siker koronéazta: bebizonyitottdk, hogy van lehetdség
a magyar piaci viszonyokra is tobb pénziigyi-szdmviteli mutatdt felvonultatd regressziot
illeszteni, igy ez is bekeriilt az elsé hazai cs6dmodell-tanulmanyukba. A linedris regresszid
elénye egyébként, hogy a diszkriminancia-analizissel ellentétben nem irja eld a valtozok

normal eloszlasat €s a folytonossagot. Az alabbiakban tekintsiik 4t a modellt:
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£ 3:432-10,33X, +0,01439%;-4.438K;3-0,02952K, + B.17X;5

p ad) =
{cs6d) 1

4 g3432-1032X, +0,01439X,-3,338X3-0,02552%, +8.17%> (6)

ahol

X1: Likviditasi gyorsrata: (Kévetelések+pénzeszk6z6k102)/ Rovid lejaratha kot.

X2: Arbevétel ardnyos nyereség: Adozott eredmény*100/ (Ertékesités netto

arbevétele+Egyéb bevétel)

X3: Osszes cash flow/Osszes tartozas

X4: Forgbeszkdzok/Osszes eszkdz

X5: Vevok/Szallitok

Kritikus pont: 0,525, e felett fizetésképtelenség, ez alatt talélés prognosztizalhatd. A

logisztikus regresszio teljes besorolasi pontossaga 81,82%, amely lényegesen jobb az §sszes,
fentebb vizsgalt diszkriminancia-analizisnél. "Az okok k6zott mindenekeldtt figyelembe kell
venni (...) néhany alapvetd feltételezés (példaul normalitas) elhagyasat és a statisztikai

. enl
technika robosztussagat."'%

Az alabbi eredményeket kaptuk a Pannunion adatait behelyettesitve:

27. Tablazat: Virag-féle Logit-modell (2007-2011)

B 2007 [ 2008. [ 2009. | 2010. | 2011.
w1 | 0563] 0502[ 0,383] 0.401] 0491
w, | 0675] 5.370] 0354] 4315] 2,805
s | 0.008] -0,007| -0,003] 0,000] 0,000
wu | 0350] 0359] 0285] 029 0,329
o | L2%] 1654 1019] 0.987| 1342
o | 0677] 0711 0673 0.667| 0,691

Szembetiind, hogy mind az 5 évben a cut-off pont felett teljesitett a vallalkozas, ami nem
is csoda, hiszen a likviditasi gyorsrata folyamatosan csokkent. Az arbevétel aranyos nyereség
csak 2009-t61 volt mérhetd, és ett6l az évtdl kezdve enyhe javulas is észlelhetd, ugyanis
71,1%-161 67,3%-ra csokkent a csdd valoszinliségének értéke, 2010-ben pedig ismét javult. A
vevokovetelés 2009. évi drasztikus csOkkenése miatt az X5-0s mutatd értéke 1 koriili lett, és

gyakorlatilag 2010-ben is hasonld volt. Ennél a modellnél tehat megnyugtatonak latszik a

192 Ertékpapirja a véllalkozasnak nem volt.

103 virag, 2004., 13.0.
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kapott végeredmények, ugyanis 2007-2011 kozott a fizetoképesség valoszinlisége 67 és 71 %

kozott ingadozott.

Mindazonaltal ugy gondolom, hogy ennél a mutatondl sokkal 1ényegesebb a forgasi és
likviditasi id6 rata a vevokre és a szallitokra, mert ezek adnak pontosabb képet a vallalkozas
pénziigyi helyzetérdl. A korabbiakban lathattuk, hogy a forgasi és likviditasi idok pozitivan
teljesitettek, tehat nem itt van a f6 probléma. F6 probléma egyrészt - a korabban mar emlitett
torz kép eredményezése miatt - az X4-es mutatoval van, valamint azzal, amit az X3-es mutato
megmutatott: a pénzeszkdozok vagy még éppen fedezték az egész évben sziikséges
pénzeszkoz-igényt, vagy kis mértékben atlépték a negativ hatart. Ha megfigyeljiik, ez foként a
pénziigyi cash-flow miatt volt, hiszen a vallalkozas folyamatosan torlesztett hitelt. Ezzel
eddig nem is lenne probléma, viszont azt is lathattuk, hogy a tarsasag minden évben vett fel
ujabb hiteleket - ez pedig hossza tavon, ilyen latens piaci viszonyok kozott majdhogynem

¢letveszély!

Megoldas lehetne a cash pooling nagyobb mértékii kihasznaldsa, mely a vallalat banki
szamlait egy folyoszamlara vonnd Ossze, igy biztositva kedvezdbb banki kondicidkat.
Ezenkiviil pedig az ugynevezett vallalatcsoporton beliili konszern hitelkeret jelentdsebb
kihasznaldsa, mert ez, egy negativumat leszamitva (magasabb kamatlabbal kinaljak
altalaban), a cégcsoporton beliili likvidebb vallalatok akar hosszabb tavra, 10-15 évre vald
hitelnyujtasa a masik, vallalatcsoportbon beliili tarsasagnak. Mivel a mai, kiszamithatatlan
piaci viszonyok kovekeztében a bankok gyakorlatilag nem adnak hosszu lejaratu hitelt, ha
igen, akkor is csak nagyon magas kamattal, utobbi megoldas lehet a legkézenfekvobb kittja a
Pannunionnak. A konszern hitelkeret egy esetleges hiteltorlesztés-elmaradas miatt sem olyan
kockézatos, hiszen ebben az esetben példaul "csak" megvonna a hitelezd kapcsolt partner
(vallalkozés) a Pannuniontdl vasarolt anyagai/késztermékei transzferara végosszegének az 5-
10%-at. Mindezt csak érzékeltetésképpen emlitettem, hangsulyozva azt, hogy jogi, birésagi ut

nem lenne az "tigybol".

10 Trendek

Bar 6t év tavlatabol vald vizsgalodds nem annyira hosszii id6 bizonyos trendek
felallitasdhoz, mégis megprobalkozunk vele.

A trend ¢€s a szezonalitas modszerének segitségével rovidtavu eldrejelzéseket adhatunk
adott vallalatra, ha ismerjiik bizonyos, fontos tényezOk negyedévenkénti adatait sok, de

legalabb 3 éven keresztiil.
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A vallalat 2008-t6] negyedévente adott ki tdzsdei gyorsjelentést 2011. masodik
negyedévéig (mint ismeretes, 2011. novemberétdl mar nem tdzsdei vallalkozaskozasrol
beszéliink), igy ezek a jelentések nagy segitségiinkre voltak. A jelentésekben szereplé adatok
az egész Pannunion Csoport adatai, tehat a Pannunion lednyvallalatai is benne foglaltatnak,
ezért kicsit torz, am mégis hasznalhaté képet kapunk, mivel a Pannunion messze a

"legnagyobb" vallalkozas a csoporton beliil.

Térjiink vissza a ZETA-modell X2-es részére, a jovedelmezdség stabilitasara.
Megallapithatjuk, hogy egy vallalat jovedelmezOségérdl, nyereségtermeld képességérol
leginkdbb annak arbevétele és iizemi, ilizleti eredménye 4arulkodik. Az aldbbi diagramon

kékkel jeldltiik az ENA-t, pirossal pedig a linedris trendfiiggvényt egy évet elérejelezve.
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20. abra: Az ENA alakulasa negyévenként (2007-2011. 2. negyedév, mFt)

Szembetlind, hogy az arbevétel trendje erdteljesen emelkedé mutat, atlagosan
negyedévrol-negyedévre javul, tehat megfigyelhet6 az, hogy a mozgodatlagok, vagyis a trend
erOteljesen novekvd alapiranyzatot mutat. Lathatjuk viszont azt is, hogy megvizsgalva az
egyes negyedéveket, csupan kettd olyan alkalom volt, amikor enyhén csokkent; egy olyan
alkalom volt, amikor pedig stagnalt, ezeket leszamitva folyamatosan ndvekedett az értéke. Ez
mind betudhatd a korabban mar megtargyalt a kiilf61don is jol miikddo, hatékony értékesitési
politikénak, tovabba a forint arfolyam-ingadozasdnak. A Pannunion PACCOR-csoportba vald
"beolvasztasaval" (Eurdpaban németorszagi kozponttal) még tovabbi arbevételnovekedést
varhat. Bar az ugynevezett W alaki irdnyvonala a gazdasignak még nem teljesen
kristalyosodott ki, egy azonban biztos: a 2011-es év - az arbevétel novekedésétdl eltekintve -

hasonlo6 (stagnalos) tizleti évet mutatott, mint a 2010-ben.
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21. abra: A 4 villalkozas arbevételének alakulasa (2007-2011., mrd Ft)

Ha az arbevételt a tobbi iparagi versenytarsra levetitjiik, latvanyos a Pannunion (fdleg
export miatti) arbevétel elsdsége. Mig a Pannunion arbevétele fokozatosan ndvekedett, ugy -
eltekintve az Albuplast 2008. évi kis mértékii ENA-emelkedésétél - a tobbi konkurens
vallalaté végig csokkend péalyan mozgott. Hogy eme piaci részesedését a Pannunion
mennyire hatékonyan hasznalta ki, az addzéas elotti eredmény (AEE) elemzésében a

Gyorsdiagnézisban mar lathattuk.

A tovabbiakban a teljeskort elemzés érdekében érdemes figyelembe venni még az iizemi,

iizleti eredmény (EBIT) szezondlis értekeit is:
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22. abra: Az EBIT valtozasa (2007-2011. 2. negyedév, mFt)
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Az EBIT szemmel lathatéan volatilis volt, de hogyha az atlagos trendet nézziik, akkor itt
is novekedd trendvonalat tudunk az adatokra illeszteni. Az elsé harom évben a 3. (2008.)
illetve a 4. (2007., 2009.) negyedévben esett vissza jelentés mértékben, majd 2010-re és 2011.
masodik negyedévéig végig ndvekedd tendenciat produkalt az EBIT.

Tehat a ZETA-modell X2-es mutat6jat a vallalaton - mas moédszerrel - megvizsgalva
kijelenthetjiik, hogy a cég jovedelmezdsége stabil.

Azt vettilk észre a kiilonb6z6 cs6édmodellekben (is), hogy a vallalat likviditdsa van a
legnagyobb veszélyben. Ezt leginkabb a negyedéves cashflow kimutatasokon tudjuk nyomon

kovetni:
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23. abra: A negyedéves cashflow-ok alakulasa (2008-2011. 2. negyedév, mFt)

Megfigyelhetjiik, hogy a igencsak valtozékony képet mutatnak az egyes cashflow-elemek.
A Befektetési cashflow magatdl értetdédéen minden évben negativ volt, 14 negyedév alatt
négy jelentdsen kiugrd eredménnyel: 2008. negyedik; 2010. masodik, harmadik €s negyedik
negyedévében ruhaztak be a vallalkozasba nagy mértékben. 2010. 3. illetve 4. negyedéve
egyébként mitkddés szempontjabol is kiemelkedd volt, tovabba a 2009. évi 3-4. negyedév is -
de ezt mar sejthettiik is, hiszen az adozott eredmény ebben a két €évben mar pozitiv volt. Tehat
miikddés terén kezd normalizalddni a helyzet, és koriilbeltil 750 millio - 1 milliard Ft koriil
fog alakulni a jovOben, ha nem lesznek gatld tényezdk, és konnyen tud fejléddni a vallalat.
Ami még figyelemre méltd, az a Finanszirozasi cashflow, hiszen a 14 negyedévbdl 4-ben
produkalt pozitivat a finanszirozas, amely annyit jelent hogy a 14 negyedévbdl 4-ben vett fel

inkabb hitelt a vallalat, mint visszafizetett volna. Péld4ul, ha vessziik 2009. els6 negyedévét,
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amikor 743 milli6 Ft értékben vett fel hitelt, de a tobbi 3 negyedévben viszont csak

visszafizetett - ez rendkiviil pozitiv tény.

Noha jelentéktelen a pénzeszkozallomanya a vallalkozasnak™, mégis fontos szerepet

képez a finanszirozésban:
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24, abra: A pénzeszkozallomany valtozasa (2008-2011. 2. negyedév, mFt)

A linedris trendfiiggvény enyhén csokkend tendenciat mutat. A 2009. év kimagaslo
teljesitményét itt is megfigyelhetjiik, hiszen a harmadik negyedévben teljesitett a legjobban a
vallalkozas: +115 milli6é Ft-os pénzeszkdz-valtozast hozott, amely igy a pénzallomanyban is
megfigyelhetd volt. Aztan a 4. negyedévben a tulzott beruhazasok kovetkeztében visszaesett
az allomany. Majd 2010. 2. negyedévében Ujra ndvekedett, mivel nagymértékii hitelfelvétel
volt a vallalatnal. Késébb ismét a mikodeési cashflow jo hatékonysdga kovetkeztében
emelkedett. 2011. elsd félévében viszont a miikddés visszaesése (de még mindig pozitiv volt)

¢s a hiteltorlesztés miatt ismét leapadt.

A likviditast Osszegezve elmondhatjuk, hogy bar nem példaértékii cashflow-
eredményekkel rendelkezik a vallalat, de ugy latjuk, hogy noha volatilisen, de 2009-t6l
elindult egy felfel¢ ivelli (konszolidacids) palyan, egyetlen nagy kétségilink e fel6l a még

fennmarado hitelek...

Utolsoként pedig arrdl is szeretnénk szot ejteni, hogy a tarsasag adossagallomanya,
kotelezettségei is nagymértékben befolydsoltdk a mutaték negativ alakulasat, és sarkalltak

minket arra, hogy inkabb pesszimistak legyiink a vallalat jovdjét illetden.

104 Ami nem feltétlen igaz, ugyanis az, hogy nyitaskor és zaraskor nem képvisel nagy aranyt a forgdeszkozokon
beliil, attol még oriasi a fontossaga év kdzben!
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Az alabbi abra a vallalat Osszes tartozasat (kék egyenes) és a forint arfolydmanak

alakulasat (piros pontok) jeloli negyedévenként, 4 és fél éven keresztiil:
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25. abra: A vallalat kotelezettségeinek alakulasa (2007-2011. 2. negyedév, mFt)

Megfigyelhetjiik, hogy altalaban amikor a forint er6s6dott az eurdval szemben, akkor a
vallalat kotelezettségei is csokkentek, talan egyetlen kivételtdl eltekintve: ez pedig a 2008. év
3. negyedévében kovetkezett be. Ekkor ugyanis a forint majdnem 5%-ot javult az eurdval
szemben, a vallalkozés kdotelezettségei mégis novekedtek. Vajon miért lehetett ez? A tézsdei
jelentés ezt azzal magyarazza, hogy kedvezdtlen pénziigyi eredmény kovetkezett be a deviza
hitelalloméanyon ¢€s a hataridds 1"1gyleteken105 elszamolt arfolyamveszteség miatt. Kérdés, hogy
itt tézsdei vagy tdzsdén kiviili hataridds tigyletekrdl van-e sz6. Mert ha tézsdeirdl, akkor
egyértelmi, hogy ilyen torténéseket nagyon érzékenyen reagal le a vallalat, mely egyébként a
pénziigyi miiveletek raforditasaiban is szemet szurd volt ez. Noha a jovében mar nem fligg a
tézsdétél a Pannunion, mégis ez a multat meglehetdsen befolydsolo, egyik legfontosabb

tényezd volt.

11 Osszefoglalas

Kutatomunkam keretében lehetdségem nyilt megismerni egy, a csomagoldipar piacan
meghatarozo6 szereppel biro vallalkozast. Kiils6 elemzoéként a 2008-as, a 2009-es, a 2010-es,
valamint esetenként a 2011. évi éves beszdmoldjanak segitségével megprobaltam részletesen
¢és deduktivan elemezni a vallalkozas vagyoni, jovedelmi és pénziigyi helyzetét. Esetenként

lehetéségem volt a vizsgalt négy iizleti év kiillonbozo tendencidit is megallapitani.

1% Hataridés tigylet: egy eszkoz egy, a jelenben kialkudott aron valo jovébeli adasvétele.
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Dolgozatom bevezetd részében az elemzéssel kapcsolatos legfontosabb pontokat
tanulmanyoztam, mint példaul az elemzés fogalma, fajtai, célja.

Elemzésem kovetkezd részében bemutattam a vizsgalandd vallalkozast, annak rovid
torténetét, f6 tevékenységét, tovabba a jelenbeli torténéseket a vallalkozas haza tajan.

Ezutan - még a dolgozat leglényegibb szakasza el6tt - az Gigynevezett gyorsdiagnozisban
szdmos mutatd vizsgalata utan elért eredményeket Gsszevetettem harom versenytarssal azért,
hogy diagnosztizalni tudjam a tarsasag helyzetét az iparagban.

Dolgozatom negyedik részében a vagyoni helyzet vizsgdlata elott a beszamolokban
talalhatd mérlegeket a jobb atlathatosag és az elemzés megkonnyitése céljabol korrigaltam,
atrendeztem. A vallalat vagyoni helyzetének elemzésekor (a vertikalis és a horizontalis
elemzés modszertandnak segitségével) ezeket az eldkészitett mérlegeket illetve a kiegészitd
mellékleteket hasznaltam fel.

A jovedelmi helyzet vizsgalatdndl pedig kizarolag a beszamoldban talalhatod
eredménykimutatas alapjan dsszeallitott kiilonbozé mutatok (jovedelmezoségi, megtériilési,
hatékonysagi) analizalasaval vontam le a fontos kdvetkeztetéseket.

A pénziigyi, likviditasi helyzet tanulmdnyozasakor az alapvetd likviditdsi mutatokon ¢€s a
forgasi, likviditasi idékon kiviil felallitottam egy négyfokozath likviditasi mérleget, tovabba
kitértem a cash flow kimutatés altal szolgaltatott informacidk ismertetésére.

A kovetkezd részben, a tovabbi konzekvencidk levonasdhoz fontosnak tartottam, hogy az
Altman altal kidolgozott Z-modelleket is alkalmazzam a fizetésképtelenség, cs6d
eldrejelzésére, majd az elsé hazai csédmodellen (Virag-féle) keresztiil is megvizsgaltam a
tarsasag csddhelyzetét.

Végiil, az utolso tartalmi részben trendeket kiséreltem meg felallitani a jovedelmezdség, a

stabilités, a likviditas és az eladosodottsag kozéppontba allitasaval.

Az emlitett modszereknek és a kiilonféle mutatoknak kdszonhetden arra a konklizidra
jutottam, hogy a vallalkozas életébe is begyliriizott a gazdasagi vilagvalsag, mely foként a
2007. és 2008. évi beszamoldkban figyelheté meg. Ezekben a gazdasagi években az eredmény
arrol tajékoztatott, hogy valoban problémdk vannak a jovedelmezdséggel. A kovetkezd két
évben viszont mar megnyugtatobb volt a helyzet, mert kiemelked6en novelte arbevételét és
javitotta eredményességét a tarsasag, sot 2010-ben még a tervezett értéket is joval meghaladta
az eredmény. Igy megéllapitottam, hogy a vallalkozas hatékonysag, jovedelmezdség
szempontjabol (ROIC mutatd) megfeleld allapotban van 2009-t6l, hiszen nemcsak, hogy

évrél-évre novekedett az arbevétel és az eredmény, hanem a vallalkozas arbevételének egyre
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nagyobb hanyadat tudta eredményként realizalni, tehat az arbevétel novekedését nem kovette
hasonl6 aranyu Osszes raforditds-ndvekedés. Igaz, hogy a jovobeli jovedelmezdséget csak
megbecsiilni tudjuk, egy azonban biztos: 2010/2011-ben, dsszehasonlitva a konkurensekkel,
egyértelmiien a legjobb eredményt a Pannunion érte el, vagyis ha a miianyagipar piacan a
piaci részesedést kimondottan csak a piacra vitt mennyiségbdl és ebbdl kovetkezden az
arbevételbdl vezetjiik 1e'%, 1athatjuk, hogy dominans szerepe van a vallalkozasnak.

Ugyanakkor a vallalkozas helyzetét mas szemszogbodl, példaul fizetOképesség, likviditas
szempontjabol nézve elmondhatjuk, hogy sulyos pénziigyi egyensulytalansagban szenved,
elsdsorban azért, mert a rovid lejaratu kotelezettségek - a 2009. évi kis mértéki csokkenést
leszamitva - folyamatosan novekedtek, mindazonaltal 2008-ban volt a legerdsebb a
novekedése a rovid lejarata kotelezettségeknek elsOsorban a rovid lejaratt hitelek
nagymeértékii emelkedése miatt.

A stabilitas aspektusat tekintve lathattuk, hogy fokozatosan csokkentek a vallalat hosszu
lejarati kotelezettségei, amely nem feltétlen lenne probléma, de ezzel parhuzamosan
novekedtek a rovid lejarata kotelezettségei és - 2008-at leszamitva - a befektetett eszk6zok is,
igy a tartds eszk6zok nagy részét rovid lejarath hitelekkel kellett finansziroznia. Még ha el is
fogadjuk, hogy a vallalkozasnak jelentés a tartdoseszkdz igénye, milkodésbiztonsag
szempontjabol akkor sem mindegy, hogy a tartds eszkdzoket milyen forrasbol fedezik. A
tartds eszk6zoknél alacsonyabb forgéeszkoz arany pedig arra enged kovetkeztetni, hogy a
készletek, kovetelések valtozasa nagyban Osszefiiggott a forgési, likviditasi idokkel, mely
évrol-évre csokkend tendenciat mutatott, tehat egy eszkozbdl egy masik eszkoz egyre
gyorsabban lett, ebbdl kovetkezéen pénzeszkoz is. A 2010. év ebbdl a szempontbol is
eredményes volt, mivel ekkor a szallitoi kotelezettség kiegyenlitése tlagosan éppen egyszerre
tortént (57 nap) a vevOkiegyenlitéssel, ez mindenképpen a vallalkozas fizetési gondjainak
mérséklését jelentette.

Az idegen tOke valtozéasa elsdsorban az ebben dominans révid lejarata kotelezettségek
"mozgésat" kovette. A sajat toke pedig jobbara a mérleg szerinti eredmény, eredménytartalék
alakulasa miatt valtozott pozitiv vagy negativ irdnyban. Az eladdsodottsag mértéke tehat
konnyen lathatd: amikor jobb volt a mérleg szerinti eredmény, a vallalkozasnak javult az
allapota. A 2010-2011. évek jobb végeredményt hoztak, mint a tobbi évben, de még ezekben

az években is magas volt az idegen toke aranya.

196 Bltekintve most a piaci artol.
1071 eszamitva most az aruk és az anyagok 2009. évi forgasi idé-ndvekedését.
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A cs6dmodellek is gyakorlatilag - a torz mutatokat leszamitva - arra vilagitottak ra, hogy a
vallalkozas Osszességében jol milkddik, ugyanis az EBIT és a MSZE évrdl-évre javult, az
arbevételrdl nem is beszélve. A kiilonb6zé modellek ennek ellenére rendre nem megfeleld
eredményeket hoztak elsGsorban a tarsasag likviditasi és adossagbeli nehézségei miatt.
Viszont az utolsé tartalmi részben, a trendek felallitidsanal lathattuk, hogy a negyedéves
cashflow-ok alakulasa egyaltalan nem mutatott rossz képet az utolsé két évet tekintve, sot
megfigyelhettiik, hogy a miikodés rendben van, a befektetések atlagosan minden évben nagy
méretekben valdsulnak meg, egyediil a finanszirozas nem rendelkezik akkora volumennel,
mint két tarsa (mikodési CF és befektetési CF), hiszen észrevehetd, hogy 14 negyedév alatt
(2008. 1. negyedév - 2011. 2. negyedév) inkabb hitelt torlesztett a vallalkozas, de mégsem
akkora mértékben, mint amennyire valdjaban kellett volna.

Ellenben mivel a fizetésképtelenséget eldrejelz6 mutatok mindegyike csddot jelzett eldre,
valami még sincsen rendben. Minden egyes mutatonal, ahol megjelentek a kotelezettségek
mint mutatot alkotd tényezok, mindig rossz irdanyba vitték az prognézist. Igaz, hogy a
regresszids modelleknél a legfébb probléma az volt, hogy nagyon érzékeny a kiugré vagy
hianyz6 értékekre, mig a diszkriminancia analizis pedig a fiiggetlen valtozok sulyozasdban
nem volt megfeleld. Végeredményben a mianyagiparra nem interpretalhatéak teljes
mértékben a csédmodellek, kellene még valamilyen iparadgra specifikus valtozo is a
modellekbe. Végezetiil problémat jelent az a tény is, hogy a csédmodellek altal értelmezett
pénziigyi cs6d nem féltetleniil jelenti egyszerre a jogi csddot, felszamolast, tovabba arrol sem
szabad elfelejtkezni, hogy a mérlegadatok pillanatnyi, adott €vi, december 31-1 allapotot
tiikroznek. Igy esetiinkben lehetséges, hogy a Pannunion egy ideig elhtizza az id6t, mig végiil
a modellek eldrejelzése altal mégiscsak a tulélok kozé fog keriilni.

Miért lehetséges, hogy mégsem ment csddbe a vallalat? Elsdsorban azért, mert az utobbi 3
évet tekintve nagyon kedvezdek a kiilsé (kiilfoldi elsdsorban) piaci viszonyok, tovabba
nyereségessége, jovedelmezOsége pozitiv a cégnek, de mégsem a vallalat méretéhez
illeszkedd, valamint azért, mert mindenekeldtt a rovid lejarata kotelezettségek novekedtek az
atlagosan, évi legalabb 1-1,5 mrd Ft-os hitelfelvétel miatt, mely pillanatnyilag megkonnyiti a
miikddést, de kdzép-hosszatavon nem kifizetédd. Ezen feliil azt is meg kell jegyezni, hogy a
PACCOR-ral val6 egyesiilés uj lehetdségeket rejthet, vagy mar rejtett magaban, melyeket
sajnos kiils6 elemzoként lehetetlen latni.

Azt gondolom és tovabbra is fenntartom azt, hogy a fentiek figyelembevételével
feltétleniil sziikség van az idegen tdke, ezen beliil mindenekeldtt az adossagallomany tovabbi

csokkentésére, mert ezt relative konnyebb lenne mérsékelni, mint a befektetett eszk6zok

77



forgdeszkozokre vald "cserélésével", ami a vallalkozas profiljabol adoddan eleve lehetetlen.
Ugyanakkor viszont az idegen tokét nagymértékben alkotod rovid lejaratu kotelezettségeket
pedig a kordbban mar megfogalmazott konszern hitelek jelentdsebb alkalmazasaval lehetne
atcsoportositani, mert a hiteltorlesztésekre, egyéb finanszirozasokra nem elegenddek a
miikddésbdl szarmazd pénzeszkozok, a vallalatnak a jelenlegi piaci-iparadgi viszonyokat is
figyelembe véve, tovabbi, de hosszu lejaratii kapcsolt-hitelt kell felvennie, és mihelyst mar a
miikodés is megfeleld pénzeszkozt biztosit -, amennyiben a piaci viszonyok is engedik -,
akkor jelentésen csokkenteni a kotelezettségeket.

Ha ezek valamelyike megtorténne €s a piaci viszonyok se fordulnanak recesszioba, akkor
mindhdrom "egészségmutatd" kétségtelen javulna, ha nem, akkor elébb-utobb a

fizetésképtelenség mély gddrébe esne a vallalkozas.
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13 Mellékletek

A vallalkozas mérlegének el6készitése elemzésre:

A mérleg finomitasat célszerli elvégezni, mert igy egyszerlibbé valik az elemzés, illetve

igy konnyebben Ossze lehet hasonlitani a vallalkozast példaul egy hasonld vallalkozési

tevékenységet végzo kiilfoldi vallalattal.

A

2008. ¢évi mérleg elokészitéséhez a kovetkezd egyszerlsitéseket, atsorolasokat

végeztem:
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Az aktiv idobeli elhatarolasoknal a vallalkozasnak targyévben és bazisévben is
bevételek aktiv idobeli elhatarolasa ¢€s koltsegek, raforditasok aktiv idobeli
elhatarolasa volt. Mindkettét - mivel tartalmilag kovetelésjellegli tételek - a

kovetelések mérlegtételbe soroltam at.

A passziv idébeli elhatdroldsokat pedig a rovid lejaratii kitelezettségekhez soroltam,
mert a vallalkozasnak bazisévben és targyévben is kdltségek, rdaforditaisok passziv
idobeli elhataroldasa €s halasztott beveétele volt, ezeket jellegiikbdl kdvetkezden a

rovid lejarata kotelezettségek kozeé soroltam.

A kiegészitd melléklet segitségével a kovetelések kapcsolt vallalkozassal szembeni
tételt felbontottam. A bazisévben az 0Osszes, 722 002,- eFt-ot attettem a
vevokovetelésbe, mig targyévben a 1 303 500,- eFt-bol 1 087 985,- eFt-ot soroltam at
a vevokhoz, és mivel ebben az évben volt még a lednyvallalatdnak adott tartos
kolcsone is (70 515,- eFt), zt a befektetett eszkozokon beliil tartésan adott kéleson
kapcsolt vallalkozasban mérlegtételbe raktam at, tovabba a maradék, 145 000,- eFt
kapott osztalékot egyéb kovetelésbe helyeztem. Bazisévben nem volt tartésan adott

kolcsone és kapott osztaléka sem a vallalatnak.

A kapcsolt vallalkozassal szembeni rovid lejaratu kotelezettségek aruszallitasbol és
szolgaltatas teljesitése miatt voltak a vallalatnak, igy a szallitoi tartozas (99,9%-ban
leanyvallalatnak vald tartozas) elézd évi értékét, 57 450,- eFt-ot, a szdllitokhoz
soroltam. Targyévben pedig a 12 205,- eFt-tal jartam el ugyanigy (itt mar megoszlik

nagyjabol fele-fele aranyban anya- és lednyvallalat kozott).
A vallalkozas 2008. évben céltartalékot nem képzett.

A vallalat nem ¢€lt az értékhelyesbités lehetdségével.

A 2009-es évben is hasonloképpen jartam el, mint a 2008-as év elemzésénél, tehat itt is

végrehajtottam a kézenfekvd 1épéseket, egyszerlisitéseket, atsorolasokat.

Az aktiv idobeli elhatarolasok Osszetétele nem valtozott - csak értéke -, igy a
bevételek aktiv idobeli elhatarolasat és a kéltségek, rdaforditasok aktiv idobeli

elhatarolasat atsoroltam a kovetelésekhez.

Az 0sszes passziv idobeli elhatarolast jellegébdl kovetkezden pedig a rovid lejaratu

kotelezettségekhez helyeztem at.

A kovetelések kapcsolt vallalkozassal szembeni tételnél a targyévi 783 759,- eFt-bol
405 423,- eFt vevokovetelés (leanyvallalattol), ezt a vevokhoz tettem, a 197 186,- eFt
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tartés kolcson (lednyvallalatban) a befektetett pénziigyi eszkozokon belill a tartosan
adott kolcson kapcsolt vallalkozasban mérlegtételbe soroltam at, a hatramaradé 181

150,- eFt osztalékot pedig egyéb kovetelésbe helyeztem at.

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

szallitokhoz soroltam.
e A vallalkozés a 2009-es évben sem képzett céltartalekot.
e A vallalat tovabbra sem élt az értékhelyesbitéssel.

A 2010-2011. években is a fentebb alkalmazott moddszer segitségével korrigaltam a

mérleget.

A 2008-as, 2009-es, 2010-es illetve a 2011-es Gsszevont és egyben elemzésre elokészitett

mérleget a Melléklet 1. tablazata tartalmazza.

1. tablazat: 2007-2011. évi beszamolok mérlegének elokészitett valtozata

s

BEFEKTETETT ESZKOZOK 7541 260 7397 705 7871202 8213 186 8 036 524
IMMATERIALIS JAVAK 1341514 1313384 1231975 1248 438 1286 794
Alapitas-atszervezés aktivalt 28 379 26 043 18 857 11 847 6 964

érteke

Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke 444 106 423 943 372632 406 948 452 350

Vagyoni értékii jogok 79073 73442 50 530 39 687 37524

Uzleti vagy cégérték 789 956 789 956 789 956 789 956 789 956

TARGYI ESZKOZOK 4156 517 3509 340 3425 046 3890 654 3670493

Ingatlanok és kapcsolodo vagyoni 987 637 1095 814 1240 044 1245 232 1207 851
értéki jogok

Miiszaki berendezések, gépek, 1862 249 1874 836 1695 996 2 230 244 2076 412
jarmuvek

Egyéb berendezések, 142 299 210811 200 634 270020 282 651
felszerelések, jarmiivek

Beruhazasok, felujitasok 1144 220 321732 267 862 114 209 77210

Beruhdzasokra adott eldlegek 20112 6 147 20510 30949 26 369

BEFEKTETETT PENZUGYI 2043 229 2574981 3214181 3074094 3079 237
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ESZKOZOK

Tart6s részesedés kapcsolt 2 040 704 2 090 766 2243149 2 275553 2392 537
vallalkozasban

Tartosan adott koleson kapcsolt 0 481 847 968 755 795 992 684 453
vallalkozasban

Egyéb tartésan adott kolcson 2525 2 368 2277 2549 2 247

FORGOESZKOZOK 4 065 743 4148 861 3141342 3451179 3937 106

KESZLETEK 1 344 650 1285008 1054 433 1038 185 986 571

Anyagok 384 187 390 620 400 081 369 368 344 184

Befejezetlen termelés és félkész 326 125 235419 239 003 212 374 227 450
termékek

Késztermékek 565 591 596 828 359 739 397 952 370 182

Aruk 68 747 62 141 55 610 58 491 44 755

KOVETELESEK 2 645 035 2841644 2 084 103 2 410 495 2 947 493

Kovetelések aruszallitasbol és 2201 149 2354113 1491 291 1 749 407 2323427
Szolgaltatasbol (vevok)

Egyéb kovetelések 375 297 391 025 512 246 656 519 619 764

Aktiv idébeli elhatarolasok 68 589 96 506 80 566 4 569 4302

ERTEKPAPIROK 0 0 0 0 0

PENZESZKOZOK 76 058 22 209 2 806 2 499 3042

ESZKOZOK OSSZESEN 11 607 003 11 546 566 11 012 544 11 664 365 11 973 630

SAJAT TOKE 4 089 637 3597 376 3629 065 4102 642 4 448 449

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

Téketartalék 710 677 710 677 710 677 710 677 710 677

Eredménytartalék 269 092 233991 -199 772 -195 390 237 668

Lekotott tartalék 472 485 449 986 391 489 418 795 459 314

Mérleg szerinti eredmény -57 600 -492 261 31 688 473 577 345 807

CELTARTALEKOK 0 0 0 0 0

IDEGEN TOKE 7517 366 7 949 190 7 383 479 7561723 7525 181

HATRASOROLT 0 0 0 0 0
KOTELEZETTSEGEK

HOSSZU LEJARATU 2 681 238 2244 415 1927 690 1 548 957 1513661
KOTELEZETTSEGEK
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Beruhazasi és fejlesztési hitelek 2 389 603 2039705 1749 858 1409 246 1404 234

Egyéb hosszu lejaratu 291 635 204 710 177 832 139 711 109 427
kotelezettségek

ROVID LEJARATU 4836 128 5704775 5455789 6 012 766 6 011 520
KOTELEZETTSEGEK

Rovid lejarata hitelek 2428701 3146 052 2769 393 3055 277 3224174

Vevotol kapott elélegek 0 1206 0 0 0

Kotelezettségek aruszallitasbol és 1706 503 1423 360 1464 051 1772 667 1731513
szolgaltatasbol (szallitok)

Rovid lejarata kotelezettségek 370 047 611 168 591 828 525 980 487 373
kapcsolt vallalkozassal szemben

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

Egyéb rovid lejarata 182 579 193 624 203 785 262 171 321 285
kotelezettségek

Passziv idébeli elhatarolasok 148 298 171 664 261 584 196 804 247 175

FORRASOK OSSZESEN 11 607 003 11 546 566 11012 544 11 664 365 11973 630

2.a) tablazat: Eredménykimutatas - 6sszkoltség eljarassal (2007-2011, eFt)

01. Belfoldi értékesités nettd arbevétele 2784 467|2697 2322325453 | 2633872| 2848761
02. Kiilfoldi értékesités nettd arbevétele 5329680 |5640557 | 6264587 | 7789852| 9007103
. Ertékesités netté arbevétele (01.+02.) 81141478337 7898590040 | 10423 724 | 11 855 864
Sajat termelésii készletek allomany
03. valtozasa 148460 | -59469| -233 505 11584 -12 694
04. Sajat eléallitast eszk6zok aktivalt értéke 313728 | 232931| 160637 226 358 178 068
Aktivalt sajat teljesitmények értéke
1. (03.+04.) 462188 | 173462| -72868 237 942 165 374
1. Egyéb bevételek 413682 | 828793| 370208 552 139 471 226
ebbdl visszairt értékvesztés 46 134 - 6 059 7004 1619
05. Anyagkoltség 5641716|5306676|5135713| 6540263| 7636264
06. Igénybe vett szolgaltatasok értéke 473913 | 516351| 587772 565 124 613 818
07. Egyéb szolgaltatasok értéke 42 636 43 035 60 750 60 118 77 863
08. Eladott aruk beszerzési értéke 330988 | 517215| 399150 737 616 609 940
09. Eladott (kozvetitett) szolgaltatasok értéke 61 803 72 407 72873 105 690 87 010
Anyagjellegii raforditasok
V. (05.+06.+07.+08.+09.) 6551056 | 6455684 |6256258| 8008811 | 9024895
10. Bérkoltség 735103 | 753621| 778859 896 693 | 1048852
11. Személyi jellegii egyéb kifizetések 108943 | 131184| 121980 107 649 108 797
12. Bérjarulékok 264556 | 272052| 264165 270 441 305 494
Személyi jellegii raforditasok
V. (10.+11.+12.) 1108602|1156857|1165004| 1274783 | 1463143
VI. Ertékesokkenési leiras 570817| 670589| 723843 728572 790 000
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VII. Egyéb raforditasok 458 015| 790133| 371043 542 399 587 417
ebbdl értékvesztés 32 568 46 442 37 283 57 630 160 519
Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye

A. (L+AIL+HL+AIV.AV.4VIE+VIL) 301527 | 266781| 371232 659 240 627 009

13. Kapott (jard) osztalék és részesedés -| 145000| 181150 157 000 216 000
ebbdl kapcsolt vallalkozastol kapott -| 145000| 181150 157 000 216 000
Egyéb kapott (jard) kamatok és kamatjellegti

16. bevételek 797 20 766 31576 33 657 31734
ebbdl kapcsolt vallalkozastol kapott - 20 515 31378 33 626 31 389

17. Pénziigyi miiveletek egyéb bevételei 135754 | 711120| 554930 345 005 864 553
Pénziigyi miiveletek bevételei

VIII. (13.+16.+17.) 136551| 876886| 767656 535662 | 1112287
Fizetend6 kamatok ¢és kamatjellegii

19. raforditasok 357552 | 388826 | 424261 289 037 256 813
Részesedések, értékpapirok, banbetétek

20. értékvesztése 10 568 - - - -

21, Pénziigyi miiveletek egyéb raforditasai 201559 |1275274| 736240 466 811 | 1228789
Pénziigyi miiveletek raforditasai

IX. (19.+20.+21.) 569 6791664 100 |1 160501 755848 | 1485602
Pénziigyi miiveletek eredménye (VIII.-

B. 1X.) -433128| -787214| -392845| -220186| -373315

C. Szokasos vallalkozasi eredmény (A.+B.) -131601| -520433| -21613 439 054 253 694

X. Rendkiviili bevételek 268 691 36238| 175613 34523 92113

XI. Rendkiviili raforditasok 194 690 8066 | 122312 - -

D. Rendkiviili eredmény (X.-X1.) 74 001 28172 53 301 34 523 92 113

E. Adozas elétti eredmény (C.+D.) -57 600 | -492 261 31 688 473 577 345 807

XII. Adofizetési kotelezettség - - - - -

F. Adozott eredmény (E.-XI1.) -57 600 | -492 261 31 688 473 577 345 807

G. Mérleg szerinti eredmény -57 600 | -492 261 31 688 473 577 345 807

2.b) Eredménykimutatas - forgalmi koltség eljarassal (2007-2011, eFt)

01. Belfoldi értékesités netto arbevétele 2784 467|2697 2322325453 | 2633872| 2848761
02. Kiilfoldi értékesités nettd arbevétele 5329680 | 5640557 |6264587| 7789852| 9007103
l. Ertékesités netté arbevétele (01.+02.) 81141478337 7898590040 | 10 423 724 | 11 855 864
03. Ertékesités elszamolt kozvetlen onkoltsége | 6 116 638 | 6 128 848 | 6 155892 | 7347 177| 8640 240
04. Eladott aruk beszerzési értéke 330988 | 517 215| 399150 737 616 609 940
05. Eladott (kozvetitett) szolgaltatasok értéke 61 803 72 407 72 873 105 690 87 010
Az értékesités kozvetlen koltségei
1. (03.+04.+05.) 6509429|6718470|6627915| 8190483| 9337190
1. Az értékesités brutto eredménye (I.-11.) 1604718|1619319[1962125| 2233241 | 2518674
06. Ertékesitési, forgalmazasi koltségek 349641| 370974| 455660 392 422 424 404
07. Igazgatasi koltségek 344 897 | 314452 | 340637 356 702 374 877
08. Egyéb altalanos koltségek 564 320| 705772| 793761 834 617 976 193
Az értékesités kozvetett koltségei
V. (06.+07.+08.) 1258858|1391198[1590058| 1583741 | 1775474
V. Egyéb bevételek 413682 | 828793| 370208 552 139 471 226
ebbdl visszairt értékvesztés 46 134 - 6 059 7004 1619
VI Egyéb raforditasok 458 015| 790133| 371043 542 399 587 417
ebbdl értékvesztés 32 568 46 442 37 283 57 630 160 519
Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye
A (HL-IV.+V.-V1) 301527 266781 371232 659 240 627 009

84




3. tablazat: Eszkozok 2007-2011. évi szerkezeti valtozasa

BEFEKTETETT ESZKOZOK 64,97 64,07 71,47 71,41 67,12
Immaterilis javak 11,56 11,37 11,19 10,70 10,75
Targyi eszkozok 35,81 30,39 31,10 33,36 30,65
Befektetett pénzeszk6zok 17,6 22,31 29,19 26,35 25,72
FORGOESZKOZOK 35,03 35,93 28,53 28,59 32,88
Készletek 11,58 11,13 9,57 8,90 8.24
Kovetelések 22,79 24,61 18,92 20,67 24,62
Pénzeszkozok 0,66 0,2 0,03 0,02 0,03
Ertékpapirok 0 0 0,00 0,00 0,00
ESZKOZOK OSSZESEN 100 100 100 100 100

4. tablazat: Az immaterialis javak 2008. évi valtozasa

i

IMMATERIALIS JAVAK 1341514 | 1313384 -28 130 97,9
Alapitas-atszervezés aktivalt

értéke 28 379 26 043 -2 336 91,77
Kisérleti fejlesztés aktivalt

értéke 444 106 423 943 -20 163 95,46
Vagyoni értékii jogok 79073 73 442 -5631 92,88
Uzleti vagy cégérték 789 956 789 956 0 100,00

5. tablazat: Az immaterialis javak 2009. évi viltozasa

IMMATERIALIS JAVAK 1313384 | 1231975 93,80
Alapitas-atszervezés aktivalt

értéke 26 043 18 857 -7 186 72,41
Kisérleti fejlesztés aktivalt

értéke 423 943 372632 -51311 87,90
Vagyoni értéki jogok 73442 50 530 -22 912 68,80
Uzleti vagy cégérték 789 956 789 956 0 100,00

6. tablazat: Az immaterialis javak 2010. évi alakulisa
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IMMATERIALIS JAVAK 1231975 | 1248438 +16 463 101,34
Alapitas-atszervezés aktivalt
értéke 18 857 11 847 -7 010 62,83
Kisérleti fejlesztés aktivalt
értéke 372 632 406 948 +34 316 109,21
Vagyoni értéki jogok 50530 39 687 -10 843 78,54
Uzleti vagy cégérték 789 956 789 956 0 100,00
7. tablazat: A targyi eszkozok 2008. évi valtozasa
TARGYI ESZKOZOK 4156517 | 3509 340 -647 177 84,43
Ingatlanok és kapcsolodo vagyoni 987 637 | 1095814
értéki jogok +108 177 110,95
Miiszaki berendezések, gépek,
jarmiivek 1862249 | 1874836 +12 587 100,68
Egyéb berendezések, felszerelések,
jarmiivek 142 299 210811 +68 512 148,15
Beruhazasok, felujitasok 1144 220 321732 -822 488 28,12
Beruhazasokra adott eldlegek 20112 6 147 -13 965 30,56

8. tablazat: A targyi eszkozok 2009. évi valtozasa

TARGYI ESZKOZOK 3509340 | 3425046 -84 294

Ingatlanok és kapcsolodo vagyoni

értékil jogok 1095814 | 1240044 +144 230 113,16

Miiszaki berendezések, gépek,

jarmiivek 1874836 | 1695996 -178 840 90,46

Egyéb berendezések, felszerelések,

jarmiivek 210811 200 634 -10 177 95,17

Beruhazasok, feltjitasok 321732 267 862 -53 870 83,26

Beruhazasokra adott eldlegek 6 147 20510 +14 363 333,66
9. tablazat: A targyi eszkozok 2010. évi alakulasa

TARGYI ESZKOZOK 3425046 | 3890654 +465 608 113,59

Ingatlanok és kapcsolodo vagyoni 1245 232 +5 188 100,42




értékii jogok 1240 044

Miiszaki berendezések, gépek,

jarmivek 1695996 | 2230244 +534 248 131,50

Egyéb berendezések, felszerelések,

jarmiivek 200 634 270 020 +69 386 134,58

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

Beruhazasokra adott eldlegek 20510 30949 +10 439 150,90
10. tablazat: A befektetett pénziigyi eszk6zok 2008. évi valtozasa

BEFEKTETETT PENZUGYI

ESZKOZOK 2043229 | 2574981 +531 752 126,03

Tartos részesedés kapcsolt

vallalkozasban 2040704 | 2090766 +50 062 102,45

Tartosan adott koleson kapcesolt

vallalkozasban 0 481 847 +481 847 -

Egyéb tartésan adott kdlcson 2525 2 368 -157 93,78

11. tablazat: A befektetett pénziigyi eszkozok 2009. évi valtozasa

BEFEKTETETT PENZUGYI

ESZKOZOK 2574981 | 3214181 +639 200 124,82
Tartos részesedés kapcsolt

vallalkozasban 2090766 | 2243149 +152 383 107,29
Tartésan adott kdleson kapesolt

vallalkozasban 481 847 968 755 +486 908 201,05
Egyéb tartosan adott kdlcson 2 368 2277 -91 96,16

12. tablazat: A befektetett eszkozok 2010. évi alakulasa

BEFEKTETETT PENZUGYI

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

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

vallalkozasban 968 755 795 992 -172 763 82,17
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Egyéb tartosan adott kdlcson 2277 2 549 +272 111,95

13. tablazat: Eszkozcsoporton beliili megoszlasi viszonyszamok 2007-2010. évben: forgoeszkozok

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

termékek 24,25 18,32 22,67 20,46
Késztermékek 42,06 46,45 34,12 38,33
Aruk 511 4,84 5,27 5,63
KOVETELESEK 100,00 100,00 100,00 100,00
Kovetelések aruszallitasbol és

szolgaltatasbol (vevok) 83,22 82,84 71,56 72,57
Egyéb kovetelések 14,19 13,76 24,58 27,24
Aktiv idébeli elhatarolasok 2,59 3,40 3,87 0,19
PENZESZKOZOK 100,00 100,00 100,00 100,00
Pénztar, csekkek 3,10 2,37 33,54 351
Bankbetétek 96,90 97,63 66,46 64,9

13. tablazat folytatasa:

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

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

14. tablazat: Eszkozcsoporton beliili megoszlasi viszonyszamok 2007-2010. évben: befektetett eszkozok

IMMATERIALIS JAVAK 100,00 100,00 100,00 100,00
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Alapitas-atszervezes aktivalt értéke
2,12 1,98 1,53 0,95
Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke
33,10 32,28 30,25 32,60
Vagyoni értékii jogok 5,89 5,59 4,10 3,18
Uzleti vagy cégérték 58,89 60,15 64,12 63,28
TARGYI ESZKOZOK 100,00 100,00 100,00 100,00
Ingatlanok és kapcsolodo vagyoni
értéki jogok 23,76 31,23 36,21 32,01
Miiszaki berendezések, gépek,
jarmitivek 44,80 53,42 49,52 57,32
Egyéb berendezések, felszerelések,
jarmtivek 3,42 6,01 5,86 6,94
Beruhazasok, felujitasok 27,53 9,17 7,82 2,94
Beruhazasokra adott elélegek 0,48 0,18 0,60 0,80
BEFEKTETETT PENZUGYI
ESZKOZOK 100,00 100,00 100,00 100,00
Tartos részesedés kapcsolt
vallalkozasban 99,88 81,20 69,79 74,02
Tartésan adott kdleson kapesolt
vallalkozasban 0,00 18,71 30,14 25,89
Egyéb tartésan adott kdlcson 0,12 0,09 0,07 0,08
14. tablazat folytatasa:
IMMATERIALIS JAVAK ‘ - - -
Alapitas-atszervezés aktivalt értéke
93,73 77,19 62,09
Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke
97,50 93,70 107,77
Vagyoni értékil jogok 94,87 73,35 77,56
Uzleti vagy cégérték 102,14 106,61 98,69
TARGYI ESZKOZOK - - -
Ingatlanok és kapcsoldodd vagyoni
értéki jogok 131,41 115,95 88,40
Miiszaki berendezések, gépek,
jarmiivek 119,24 92,69 115,75
Egyéb berendezések, felszerelések,
jarmiivek 175,47 97,51 118,43
Beruhazasok, felujitasok 33,30 85,31 37,60
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Beruhazasokra adott elélegek 36,20 341,87 133,33
BEFEKTETETT PENZUGYI
ESZKOZOK - - -

Tartos részesedés kapcsolt

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

vallalkozasban - 161,07 85,90
Egyéb tartdsan adott kdleson 74,42 77,03 114,29

15. tablazat: A forrasok szerkezeti valtozasa 2007-2011-ben

SAJAT TOKE 35,23 31,16 32,95 35,17 37,15
Jegyzett toke 23,22 23,34 24,47 23,10 22,51
Toketartalék 6,12 6,15 6,45 6,09 5,94
Eredménytartalék 2,32 2,03 - - -
Lekotott tartalék 4,07 3,90 3,55 3,59 3,84
Meérleg szerinti eredmény - - 0,29 4,06 2,89
IDEGEN TOKE 64,77 68,84 67,05 64,83 62,85
HOSSZU LEJARATU
KOTELEZETTSEGEK 23,10 19,44 17,50 13,28 12,64
Beruhazasi és fejlesztési hitelek
20,59 17,67 15,89 12,08 11,73

Egyéb hosszu lejaratu kotelezettségek

2,51 1,77 1,61 1,20 0,91
ROVID LEJARATU
KOTELEZETTSEGEK 41,67 49,41 49,54 51,55 50,21
Rovid lejaratu hitelek 20,92 27,25 25,15 26,19 26,93
Kotelezettségek aruszallitasbol és
szolgaltatasbol (szallitok)

14,70 12,33 13,29 15,20 14,46

Rovid lejarata kotelezettségek kapcesolt
vallalkozassal szemben

3,19 5,29 5,37 4,51 4,07
Rovid lejarata kot. egyéb rész. viszonyban 1évo
vall. szemben

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

1,57 1,68 1,85 2,25 2,68
Passziv id6beli elhatarolasok 1,28 1,49 2,38 1,69 2,06
FORRASOK OSSZESEN 100 100 100,00 100,00 100,00
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16. tablazat: A sajat t6ke szerkezeti valtozasa 2007-2010-ben

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

16. tablazat folytatasa:

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

17. tablazat: Az idegen téke szerkezeti valtozasa 2007-2010. évben

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

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

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

KOTELEZETTSEGEK 64,33 71,77 73,89 79,52

17. tablazat folytatasa:

IDEGEN TOKE

HATRASOROLT
KOTELEZETTSEGEK

HOSSZU LEJARATU
KOTELEZETTSEGEK

79,16 92,47

78,44

ROVID LEJARATU
KOTELEZETTSEGEK

111,55 102,96

107,62




18.tablazat: A rovid lejarati kotelezettségek alakulasa 2008-ban

IDEGEN TOKE 7517366 | 7949190 +431 824 105,74

ROVID LEJARATU 4836128 | 5704775 +868 647 117,96

KOTELEZETTSEGEK

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

Vev6tol kapott eldlegek 0 1206 +1 206 -

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

szolgaltatasbol (szallitok)

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

kapcsolt vallalkozassal szemben

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

viszonyban 1évé vall. szemben

Egyéb rovid lejarata kotelezettségek 182 579 193 624 +11 045 106,05
19. tablazat: A rovid lejarata kotelezettségek alakulasa 2009-ban

IDEGEN TOKE 7949190 | 7383479 -565 711 92,88

ROVID LEJARATU

KOTELEZETTSEGEK 5704775 | 5455789 -248 986 95,64

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

Vev6tol kapott eldlegek 1206 0 -1 206 -

Kotelezettségek aruszallitasbol és

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

Rovid lejarata kotelezettségek

kapcsolt vallalkozassal szemben 611 168 591 828 -19 340 96,84

Ro6vid lejarata kot. egyéb rész.

viszonyban 1év6 vall. szemben 157 701 165 148 +7 447 104,72

Egyéb rovid lejarata kotelezettségek 193 624 203 785 +10 161 105,25
20. tablazat: A rovid lejarati kotelezettségek valtozasa 2010-ban

IDEGEN TOKE 7383479 | 7561723 +178 244 102,41

ROVID LEJARATU

KOTELEZETTSEGEK 5455789 | 6012766 +556 977 110,21

Rovid lejarati hitelek 2769393 | 3055277 +285 884 110,32
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Vevétol kapott ellegek 0 0 0 -
Kotelezettségek aruszallitasbol és

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

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

viszonyban 1év6 vall. szemben 165 148 199 867 +34 719 121,02
Egyéb rovid lejarati kotelezettségek 203 785 262171 +58 386 128,65

21. tablazat: Cash flow-Kkimutatas (2007-2011, eFt)

1. Adozas eldtti eredmény -57 600 -492 261 31 688 473 577 345 807

2. Elszamolt amortizacio 570 817 670 589 723 843 728 572 790 000

3. Elszamolt értékvesztés 32 568 46 442 37 283 57 630 160 519
Céltartalék képzés és felhasznalas

4. kiilonbdzete 0 0 0 0 0
Befektetett eszkdzok

5. értékesitésének eredménye 27 223 -3429 -33415 -8 560 -34 335

6. Szallitoi kotelezettség valtozasa 250 649 -281 937 39485 308 616 -41 154
Egyéb rovid lejarata kotelezettség

7. valtozasa -1 028 210 252 166 -9178 -7 463 20 507
Passziv id6beli elhatarolasok

8. valtozasa -27 090 23 366 89 920 -64 780 50 371

9. Vevbkovetelés valtozasa -462 313 -160 419 857094| -270343| -702618
Forgbeszkozok (vevo és pénzeszkoz

10. nélkiil) valtozasa -205 092 -210 588 -230022| -338074| -205863
Aktiv iddbeli elhatarolasok

11. valtozasa 8 249 -27 917 15940 75 997 267

12. Fizetett ad6 (nyereség utan) 0 0 0 0 0
Fizetett, jovahagyott osztalék,

13. részesedés 0 0 0 0 0

l. Miikodési cash flow -890 799 -183988| 1522638 955172 383 501

14. Befektetett eszkdzok beszerzése -3 366 699 -625 253 -884 071 | -1540109| -899 545

15. Befektetett eszkozok eladasa 207 459 583 338 206 963 305 622 208 702

16. Kapott osztalék 0 145 000 181 150 157 000 216 000

1. Befektetési cash flow -3 159 240 103 085 -495958 | -1 077487 | -474843
Részvénykibocsatas bevétele

17. (tokebevonas) 0 0 0 0 0

18. Kotvénykibocsatas bevétele 0 0 0 0 0

19. Hitelfelvétel 3050095 1613200| 1053248| 1828467 | 2158814
Hosszu lejaratra adott kolesonok,

20. bankbetétek megsziintetése 0 157 -360 146 180 138 158 151

21, Véglegesen kapott pénzeszkoz 1185 000 0 0 0 0

22, Részvénybevonas (t6keleszallitas) 0 0 0 0 0

23. Koétvény-visszafizetés 0 0 0 0 0

24. Hiteltorlesztés, -visszafizetés -2579388| -1083046| -1739185] -1886597 | -2 225 080
Hosszl lejaratra nyujtott kdlesonok,

25. bankbetétek elhelyezése 2 457 523 -498 257 0 0 0

26. Véglegesen atadott pénzeszkoz 0 0 0 0 0
Alapitokkal szembeni egyéb hossza

217. lejarath kot. Valtozasa 0 0 0 0 0
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11. Finanszirozasi cash flow 4113230 27054 | -1046 083 122 008 91 885
V. Osszes cash flow (I.+I1.+I11.) 63 191 -53 849 -19 403 -307 543
V. Pénzeszkozok zaroallomanya 76 058 22 209 2 806 2499 3042

22.tablazat: A QR mutaték a négy vallalkozasnal (2007-2011)

Pannunion 0,56 0,5 0,38 0,4 0,49
PEMU 0,48 0,37 0,53 0,42 0,575
Partium 0,63 0,58 2,1 2,07 1,8
Albuplast 0,51 0,63 0,8 0,76 0,817

23. tablazat: Az adozas elétti eredmények a négy vallalatnal (2007-2011, eFt)

Pannunion -57 600 | -492 261 31688 | 473577 | 345807
PEMU 107074 71154 26 273 85014| 86451
Partium 222 555 91780 | 223942 68 549 57 685
Albuplast 63145| 65032 60 162 21589| -80175
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