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1. BEVEZETES

Dolgozatomban egy hazai miiszaki webdruhaz, az Extreme Digital Zrt. komplex pénziigyi
elemzését végzem el a 2008-t6] 2012-ig tartdé iddszakra a kozreadott éves beszamoldk adatai
alapjan. Ez az iddszak magaba foglalja a gazdasagi vilagvalsag éveit, amely a vizsgalt
kiskereskedelmi tevékenységli vallalat miikodésén is éreztette hatdsat. A cég éves beszamoloira
hagyatkozva ¢és a kapcsolddd szakirodalmakra tdmaszkodva kozismert mutatok szamitdsanak
segitségével torekszem a tarsasdg vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetének kiilsé, objektiv
bemutatasara. Célom, hogy hiteles képet nyujtsak a vallalkozds eredményességének ¢és
¢letképességének kozelmultbeli valtozasairdl, és megbizhatd kovetkeztetéseket vonjak le kapott
eredményeimbdl, hogy megitélhessiik a tarsasag jovobeni kilatasait. Arra is keresem a valaszt, hogy
a véallalat hogyan vészelte at a valsag éveit, hogyan alkalmazkodott az 0j koriilményekhez és maradt

versenyképes a muiszaki cikkek forgalmazasanak piacan.

Mieldtt az elemzés eredményeit ismertetném, bemutatom azt a dinamikusan fejlédd iparagat,
amiben a valasztott vallalat — mint a piac egyik legmeghatarozobb szerepléje — folytatja
tevékenységét. A vallalkozas elemzése szamos érdekes kérdésre ad valaszt, az dgazati sajatossagok
figyelembe vételével pedig tobb meglepé eredmény 11j megvilagitasba keriil. Igy a tarsasag példajan
keresztiil bemutatom a szamviteli elemzés moddszertananak gyakorlati alkalmazasat. A vagyoni
helyzet elemzése soran feltarom a vagyonnagysdgban és vagyonszerkezetben bekdvetkezett
valtozasok ok-okozati Osszefliggéseit vertikalis és horizontdlis mutatészamok segitségével. A
likviditasi helyzetének €s mozgéslehetdségeinek alakuldsat pénziigyi mutatészamok szamitasaval,
négyfokozati likviditasi mérleg Osszeallitdsaval €s a cash flow kimutatas vizsgalataval. Végiil az
eredmény alakulasanak ¢és eredetének elemzése mellett jovedelmezOségi, hatékonysagi és

megtériilési mutatok szdmitasaval jellemzem a tarsasag jovedelmi helyzetét.

Az elemzést magam készitettem, kizardlag nyilvanosan hozzaférheté adatokkal ¢és

informéaciokkal dolgoztam.



2. A VIZSGALT VALLALAT ES AZ AGAZATI HATTER BEMUTATASA

Miel6tt a pénziigyi és szamviteli elemzés eredményeit ismertetném, sziikségesnek tartom
bemutatni azt a dinamikusan fejlodé piaci kornyezetet, amiben a valasztott vallalat folytatja
tevékenységét. Az elektronikus kereskedelem témajanak aktualitdsa a novekedés kiugro litemét
latva azonnal bizonyitast nyer. Az eurdpai és a magyarorszagi tendenciak Osszevetésébdl jol
kirajzolodik az dgazat hazai perspektivaja is. A piac egyik legmeghatarozobb vallalatanak elemzése
szamos érdekes kérdésre adhat valaszt, az iparagi sajatossagok figyelembe vételével pedig tobb

meglepd eredmény ) megvilagitasba keriil.

2.1. Az eurdpai e-kereskedelemi agazat fejlodése

Az eurodpaiak a vilag leglelkesebb internet felhasznaloi kozé tartoznak. 2011 marciusadban 1,63
millidardan hasznaltdk vilagszerte a webet és ebbdl 476,3 millio fét eurdpai netezdk tettek ki. Mi
tobb, 2014-re 20%-0s novekedés varhatd az eurdpai online tarsadalom méretében, olyan huzéd
orszagokkal, mint Lengyelorszadg, Oroszorszag, Ukrajna és Torokorszdg. Bar az Eurdpai Unid
egységes piacra torekszik, az e-kereskedelem érettségében és az IT fejlettségében meglévd nagy
kiillonbségek tovabbra is fennallnak. Altaldnossiagban elmondhatd, hogy a legfejlettebbek a
Skandinav orszagok Hollandiaval és az Egyesiilt Kiralysdggal, mikozben a dél- és kelet-eurdpai
orszagok gyors tempoban zarkoznak fel. A szélessavl internet hozzaféréssel rendelkezdk ardnya
jelentésen novekedett az ) EU tagallamokban és ennek megfeleléen emelkedett azoknak a

fogyasztoknak a szama is, akik mar vasaroltak termékeket a vilaghalon.

Europa gazdasagfoldrajzi megosztottsagat sulyosbitottak a torténelmi kiilonbdzoségek Nyugat-
Europa ¢és a kdzép- €s kelet-europai régiok kozott. Ez az egyenldtlenség — a masodik vilaghaborut
kovetd vasfiiggony eredményeként — Europa-szerte tiikrozodik az e-kereskedelem jelenlegi
allapotdban. Azok az orszdgok, amik a keleti, kommunista uralom részei voltak, kevés kivétellel
ténylegesen fejlodé piacok, mig Eurdpa nyugati fele fejlett piacokkal és stabil pénziigyi
infrastrukturaval rendelkezik.

A szélessava internet (DSL, kébel, Fibre/LAN) elterjedtsége nagyon kiilonbdzo az egyes
orszagokban. Az el6fizetok ardnya Hollandidban ¢s Daniaban 37%, Németorszagban ¢és
Franciaorszagban 30% koriili. A legalacsonyabb, durvan 14%-nyi rataval a Cseh Koztarsasag és
Lengyelorszag rendelkezik. 2011-ben az Eurdpai Unid 27 tagallamanak internet felhasznaloi koziil
kozel 58% vésarolt a vilaghalon, szemben a 2010-es 57%-kal és a 2009-es 54%-kal; az e-véasarlok
aranya az internet felhasznalokon beliill 74% (Hollandia) és 13% (Romania és Bulgaria) kozott

alakult. Az e-kereskedelmi piacon hatarozott elérelépés varhatdo ez elkovetkezendd években a



sz€lessavu internet tovabbi terjedésével, és ami még fontosabb, a mobil internet elterjedése is

segiteni fogja az online €s offline csatorna Osszefutasat. (Lange et al., 2012, 46-57)

Az eurodpai e-kereskedelmi térre nem tekinthetiink 6nmagaban egy egységes nagy piacként,

mivel orszagonként jelentds kiilonbségek vannak. Harom nagy tombrdl beszélhetiink.

Az érett piaccal rendelkezd Eszak-Europaban, ideértve az Egyesiilt Kiralysagot,
Németorszagot, és az északi orszagokat, az internet hasznalok 60-80%-a e-vasarlo. Kozilik az
Egyesiilt Kirdlysag (EK) emelkedik ki, mint a vildg vezetd orszaga az e-kereskedelem terén. 2011-
ben az online kiaddsok az EK-ban elérték a GBP 68 milliardot, ami 16%-o0s ndvekedést jelent 2010-
hez képest, 2012-re pedig az online fogyasztas szegmense varhatdéan 13%-kal fog ndvekedni, ez

GBP 77 milliardot jelent.

A novekvé piacu Franciaorszagban, Olaszorszagban és Spanyolorszagban az e-vasarlok szama
az internet felhasznalok szamahoz képest alacsonyabb, de az 10j online fogyasztok aranya gyors

utemben ndvekszik.

Feltorekvé piac jellemzi Kelet-Europat. Az e-kereskedelem boviilésének lehetOsége, a
viszonylag alacsony e-kereskedelmi forgalom és fogyasztdi kiadasok ellenére nagy a kozép- és

kelet-eurdpai orszagokban. (Lange et al., 2012, 46-57)
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1. abra: Az eurdpai e-kereskedelem boviilése orszagonként 2012
Forras: Devenuto, 2012 alapjan



2012 november 14-én az EMOTA (European Multi-channel and Online Trade Association) €s
az EDiMA (European Digital Media Association) szervezésében megtartottdk Briisszelben a
Negyedik Eves Europai E-Kereskedelmi Konferenciat (4th Annual European E-Commerce
Conference), ahol naprakész statisztikdkkal illusztralva bemutattdk az eurdpai e-kereskedelem
fejlodésének kilatasait. A kovetkezOkben a konferencidn elhangzottakbol ismertetem a fontosabb
adatokat és értékeléseket. (Sajtokozlemény a Negyedik Eves FEurépai E-Kereskedelmi
Konferenciarol, 2012, 1)

Az eurdpai e-kereskedelem diibordg. A becslések szerint az eurdpai online jovedelem 2012-re
22%-kal emelkedik, a termékek és szolgaltatdsok teljes e-kereskedelmi forgalma eléri a 305
millidard eurot, szemben a 2011-es 354 milliarddal. Az online fogyasztds robbandsszeriien
novekszik, kiilondsen Dél- és Kelet-Europaban. Lengyelorszdgban és a Cseh Koztarsasagban a
novekedés iiteme 25-30% koriil alakul. A forgalom mas orszagokban is gyorsan novekszik,
kiilondsen Németorszagban (25%), Franciaorszagban (20%), Belgiumban (20%), Olaszorszagban
(19%), Spanyolorszagban (19%) ¢s Hollandidban (10%). Az Egyesiilt Kiralysag, Franciaorszag és
Németorszag adja a teljes eurdpai piac 60%-at. Europan beliil a teljes kiskereskedelmi forgalomnak
atlagosan a 10%-at adja az online értékesités, e folott teljesit az Egyesiilt Kiralysag, Franciaorszag,
Németorszag, Skandindvia és Ausztria/Svajc.

Eurdpai e-kereskedelmi forgalom orszdgonként 2012 (€ milliard )
Egyéb

Olaszorszag
Egyesiilt

Oroszorsza .
€ Kiralysag

Spanyolorszag

Benelux
allamok

Ausztria /
Svajc

Skandinavia

Franciaorszag

Németorszag

2. abra: Az eurdpai e-kereskedelmi forgalom orszagonként 2012
Forrds: Devenuto, 2012 alapjan
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Az eurdpai ndvekedésre egyszerli a magyarazat. A Skandinav allamok, Hollandia és kiillondsen
az Egyesiilt Kirdlysag 1épéselonnyel indul az internet hasznélat és a mobil eszkdzok terén. Ezek az
érett orszagok magas mutatdkat érnek el mind e-kereskedelemben, mind m-kereskedelemben
(okostelefonokon és tableteken keresztiil lebonyolitott vasarlas). Ezeken az orszagokban 70-80%-a
az internet felhasznaloknak egyben e-vésarld is. Az internet elterjedtsége 90% vagy magasabb.
Novekedésiik mutatoi 10-15% koriiliek, a tobbi eurdpai orszag pedig gyors iitemben zarkézik fel.

Nekik ugyan viszonylag kisebb az online fogyasztasuk, de a piac gyorsan boviil.
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3. abra: A vilag e-kereskedelemi agazatanak boviilése régionként
Forrds: Devenuto, 2012 alapjan

Osszességében Eurdpa rendkiviil jol teljesit az e-kereskedelem terén. Eurdpa a vilag
legnagyobb piaca. Az Egyesiilt Allamok szorosan a nyomaban halad, a becslések szerinti 280
millidrd eurds forgalommal 2012-re. A kovetkezd a sorban az Azsia/Csendes-ceani térség, 216
millidrd eurds becsiilt forgalommal 2012-re. Az e-kereskedelem hatarokon atnyalo természete miatt
még érdekesebb kovetni, hogy mi torténik Europan kiviil. 2012-ben Azsia varhatéan eléri a 36%-os
novekedést. Kinanak jelenleg 550 milli6 internet felhaszndloja van (ez a lakossag 40%-a) és
megkozelitdleg annyi e-vésarloja van (220 millié f6), mint egész Eurdpanak, és tobb mint az
Egyesiilt Allamoknak. A kinai B2C e-kereskedelem novekedése eldrejelzések szerint eléri a 88%-ot
2012-ben, ami 130%-0s ndovekedést jelent 2011-hez képest. Ezek a mutatok példatlanok és a

novekedés lehetdsége még mindig hatalmas.



A globalis B2C e-kereskedelem varhatoan 20%-kal novekszik. Az online kereskedelem Latin
Amerikéaban az eldrejelzések szerint 25-30%-kal novekszik, elérve nagyjabol 43 milliard eurdt, élén
Braziliaval. Az e-kereskedelmi piac a Kozel-Keleten és Afrikdban egyiitt elérheti 2012-ben a 12

millidrd euro6t, ami Osszevetésben még mindig kevés, de ndvekedési litemiik igen lenyligo6zo: 45%.

Az elkdvetkezendd években az online értékesitést nagy mértékben meghatarozza majd a mobil
kereskedelem gyors ¢és latvanyos elterjedése. Az Egyesiilt Kirdlysagban 2012-ben az m-
kereskedelem aranya a teljes online kereskedelembdl elérheti a 20%-ot. Ez 2011 végén még ,,csak”
5% volt. Skandinavidban ez az arany jelenleg 8%, Franciaorszagban 3%. Az Osszehasonlitas
kedvéért: az m-kereskedelem részesedése az Egyesiilt Allamokban vérhatéan eléri a 10%-ot,
megduplazva a 2011-es adatokat. Hasonld trendeket latunk tehat itt is. A Skandinav allamok és az
Egyesiilt Kirdlysag 1épéselonnyel indul. A t6bbi orszag hamarosan és gyors litemben kovetni fogja
Oket: ma az eurdpaiak 47,6%-anak van okostelefonja. A fogyasztok mar most allandod kapcsolatban
allnak a vilaghaloval, kereshetnek és vésarolhatnak akdrhol és akarmikor, ahol 4s amikor csak
akarnak. Ez egy jelentds kihivds azon innovativ vallalkozok szdmara, akik képesek idoben 1épni.
(Sajtokozlemény a Negyedik Eves Eurdpai E-Kereskedelmi Konferenciarél, 2012, 1) (European E-
commerce to reach over € 300 billion in 2012, 2012)

Az online vasarlasok mértékének novelése nem csak az eladok szamara kedvezl, de a
fogyasztok szamadra is eldnyds lehet, mivel csokkentheti az 4rakat és bdvitheti a kindlatot. A
fogyasztok haszna az e-kereskedelmen jelenleg a becsiilt 12 milliard eurd koriil alakul évente, ami
egy egységes piac jelenléte és az e-kereskedelem széles korti elterjedése esetén akar az éves 200
millidrd eur6t is elérhetné. Az elektronikus kereskedelem mindemellett munkahelyeket teremt és
serkenti a gazdasagi novekedést. Az internetes gazdasag adta az elmult 5 évben a GDP ndvekedés
21%-at, tovabba minden megsziintetett nem internetes allas helyett 2,6 (j online allast hoz 1étre, és
még a vidéki vagy a vilagtol elzart teriileteken is szélesebb valasztékot kinal a fogyasztoknak.
Altalanossagban elmondhaté, hogy a fogyasztok szamara elényt jelentenek (fontossagi sorrendben)
az alacsonyabb arak, az iddsporolas, az arosszehasonlitas lehetdsége, az éjjel-nappali nyitva tartés, a

nagy valaszték, a hazhozszallitas és a részletesebb termékinformaciok.

Az online vésarlds ugyan egyre népszeriibb, mégis, a szektor fejlédésére a hataron atnyalo
kereskedelem akadalyai hatraltaté tényezdként hatnak. Az e-kereskedelem bdviilése szorosan
Osszefiigg a bizalommal és a magabiztossaggal. Beletelik néhany évbe, amig az internet
felhasznalok online vasarlokka valnak. Ez magyarazza, hogy vilagatlagban az internet hasznaloknak
miért csak a 20-40%-a vasarol a neten. Szdmos feltdrekvé orszagban a fogyasztoknak nincs hossza

tava tapasztalata a katalogusbol vald vasarlasrol. Jobban szeretik megnézni a terméket, mieldtt



dontenek annak megvasarlasarol. Az online fizetésben ¢€s annak biztonsagban vald bizalmuk

kiilonosen fontos kérdés és kiemelt elsObbséget kell hogy élvezzen az Eurdpai Unidban.

A hatéron atnyuld e-kereskedelem akadalyozo tényezdi kozé tartozik a foldrajzi tagoltsag és a
nyelvi akadalyok mellett a fogyasztéi bizalom hidnya. A kiilonb6zé fogyasztévédelmi jogok, a
csalas és nemfizetés kockazata, a kiilonb6z6 addszabalyok, a kiszallitasi koltség mind visszatartjak
az online vasarlasok eurdpai unids felfutdsat. Azoknak a fogyasztoknak az atlagos eurdpai aranya,
akik eltérd orszagbodl vasarolnak az interneten keresztiil, minddssze 10%, pedig a keresked6knek
atlagosan 27%-a értékesit legalabb egy mas eurdpai orszagban. Az Eurdpai Unid ezért az elmult
iddszakban kiemelt helyen kezelte az elektronikus uton torténd vasarlasok Osztonzését, és tovabbi
intézkedéseket terveznek, hogy javitsak a fogyasztok védelmének, kiszolgalasanak ¢és
tdjékoztatasanak szabalyozasat, igy a lendiiletet kapd internetes szolgaltatasok a jovében wjabb

huzoerdt jelentenének a gazdasagi valsagbal kildbaldo Europanak. (EUvonal honlapja, 2012)

A fenti akadalyok ellenére is jol fejlett e-kereskedelmi piac Eurdépaban egy elorehaladott online
fizetési teret hivott életre. Egy egységes piac valasztékdnak hianyaban, mint amilyen mondjuk az
USA-ban jellemzd, Eurdpa példat mutat sok mas, fejlédésiik korai szakaszaban 1évé megosztott
régid szamara. Eurdpa egyéni térség, hiszen hossza ideje eltokélt erdfeszitéseket tesz az EU
tagallamok egységes piacba vald integralasaért. Az Eurdpai Pénzforgalmi Iranyelv (Payment
Services Directive (PSD)) és az Egységes Eurd Fizetési Ovezet (Single Euro Payments Area

(SEPA)) két fontos nyilvanos kezdeményezés a régid online kifizetéseinek harmonizalasara.

A PSD, melyet 2009-ben vezettek be, még mindig egy fontos formal6 eré az Eurdpai Unid
fizetési rendszerében. Az irdnyelv {6 célja, hogy biztositsa a fizetések felhasznaldbarat voltat,
biztonsagossagat és hatékonysdgat az Eurdpai Unidban és az Eurdpai Gazdasagi Térségben,
kiilonos tekintettel az atutalasokra, a beszedési megbizasokra és a kartyas fizetésekre. A PSD egyik
ujitdsa a Fizetési Szolgaltatokra (Payment Service Provider (PSP)) vonatkozd engedélyek
rendszere, amely meghatdrozza a fizetési szolgéltatasokhoz sziikséges informacidkat, valamint

felsorolja a PSP-k és a felhasznalok jogait és kotelességeit.

Gyorsul6 iitemben valtozik az eurdpai fizetési ipardg — most, hogy kozel a SEPA program
befejezése, a végdatumot 2014-re tlizték ki. A program keretében az eurdpai bankok egységesitik az
atutalasokat, a beszedéseket és a kartya termékeket 32 eurdpai orszagban. A SEPA célja a hatarokon
atnyulé fizetések koncepciojanak elhagydsa, és Eurdpanak egy hazai fizetési régioként vald
kezelése. A program Eurdpa-szerte minden allampolgarnak és szervezetnek ugyanazokhoz a fizetési

eszk0zokhoz szeretne hozzaférést teremteni.

A kiilonb6z0 online fizetési modozatok koziil Eurdpéan beliil egyediil a hitelkartydk azok, amik

kontinens-szerte elterjedtek, €s a csalas kockéazata miatt ezek is csak korlatozott mértékben. 2012-
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ben a becslések szerint az eurdpaiak tobb mint 40%-a hasznalt online bankolast. Etekintetben az
elmult par évben stabilak a ndvekedési trendek Eurdpaban. A mobil bankolds szintén egyre

népszerbb. A fizetési preferencidk azonban meglehetdsen kiilonbdznek az eurdpai orszagokban.

Magyarorszagrol elmondhatd, hogy az utdnvétes fizetés a legjellemzdébb a banki atutalas és a
hitelkartya hasznalat utan. Az e-pénztarca hasznalata kevéssé elterjedt. Az elore fizetett kartyak
(prepaid card) nagy 16kést kaptak 2009-ben, amikor az OTP Bank bevezette a MasterCard PayPass
kartyat. A terméket bevezetését komoly tdmogatas dvezte és mostanra nagyjabol 30 ezerre tehetd a

forgalomban 1évo kartydk szama, ezekbdl 18 ezer eldre fizetett kartya. (Lange et al., 2012, 46-57)

2.2. A magyarorszagi online kereskedelem a valsag idoszakaban

Kevés olyan gazdaségi teriilet van, aminek a fejlodésére a 2008 oOta tartd recesszio kedvezd
hatassal volt, az internetes kereskedelem viszont ezek kozé tartozik. Bar sok kereskedd cég
kényszerként élte meg a fejlesztéseket, a folyamatosan boviild internetes vasarloi kor kecsegtetd
novekedési lehetdséget rejtett az idodben 1épdk szamara. A hazai e-kereskedelmi adgazat fejlodését az
eNET Kft elemzései alapjan ismertetem. (eNET Kft. honlapja, 2012) Az eNET Kft-t — korabbi
nevén GKIeNET Kft — 2001 6ta a magyar infokommunikacids szektor meghataroz6 kutatd és
tanacsadd cége. A cég kiildetése, hogy az internet-gazdasdgrol, az informacids tarsadalomrol,
valamint az infokommunikaciés piacrol a legmagasabb szakmai elvarasoknak megfeleld

alapkutatasokat készitsen.

2009. elsd félévében Magyarorszagon mar tobb mint 2400 interneten arusitod kiskereskedelmi
aruhaz miikodott. Az internetezOk szamanak folyamatos novekedése mellett az online vasarlast
kiprobalok kore is folyamatosan boviilt. 2008 végére az elmult évben legalabb egyszer online
vasarlast végzOk szama mar megkozelitette a 750 ezer fét. Ebben az évben az online
kiskereskedelemben 63 milliard Ft-os forgalmat bonyolitottak le, ami a teljes kiskereskedelmi
forgalom 1 szazalékat tette ki. A korabbi évekhez képest a kiskereskedelmen beliil folyamatosan és

jelentésen emelkedett az online értékesités szerepe.

2008-ban az online kiskereskedelmi boltok kozel felének az éves nettd arbevétele nem érte el az
5 milli6 forintot. Igaz, hogy ez az arany magasnak mondhato, ugyanakkor jelentds javulast mutat,
hiszen 2-3 évvel ezel6tt, az online vasarlds fejlédésének korai szakaszaban az aruhdzaknak még
tobb mint a hdromnegyede ebbe a kategoridba tartozott. Fontos kiemelni, hogy a forgalom 80%-at a

mintegy 20 legnagyobb webbolt generalta.

Az internetes vasarlas elterjedésének egyik legfobb akadalya a fogyasztdi bizalom hidnya. A
vasarlok nem szivesen fizetnek eldre olyan termékekért, amelyeket csak a képerny6jiikon lattak. Ezt

tamasztja ald az is, hogy a 2008-ban tortént vasarlasok 92%-aban utanvétes fizetést valasztottak a
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felhasznalok — ebbdl 47% volt futarszolgalatos és minddssze 1% a postai utanvét. Mindez jol
megbizhatdsagi véleményét. Az esetek 44%-aban a megrendeldk a helyszinen készpénzzel fizettek,

mindossze 5% valasztotta a banki atutalast és csak 3% az online bankkartyas fizetési lehetoséget.

Az online aruhdzak szdmara jelentds problémat jelent a kiszallitds modjanak megvalasztasa,
mivel vasarloik bizalma nagymértékben fligg az aru sikeres és gyors megérkezésétol. Ennek
érdekében a legtobb webaruhdz tobb kiszallitasi lehetdséget is biztosit vasarloi szdmara. Az elmult
évek tapasztalatai azt mutatjak, hogy az online (bankkartyas, atutaldsos) fizetéssel szemben
egyaltalan nem ndétt a bizalom. A kiszallitasi arak emelkedése a futarszolgaltatdsok sulyanak
csokkenését eredményezték, mikozben személyes atvétel a vasarlasok még mindig kozel felében

tortént.

2009-ben tovabb novekedett a hazai elektronikus kereskedelmi értékesitések volumene,
megkozelitdleg 99 millidrd forintnyi termék cserélt ilyen Uton gazdat. Az internetes értékesités a
teljes magyarorszagi kiskereskedelmi forgalomnak mar t6bb, mint 1,6%-4t adta, és valtozatlanul
exponencialis novekedés lathatd. A gazdasagi recesszid sok internet felhasznalot tett még inkabb ar
érzékennyé, és az online vasarolni hajlandé internetezOk megkeresik a vilaghalon a legolcsobb

vasarlasi lehetoségeket.

A 2009-es adatok az 4atlagosan tobb mint napi 1000 latogatoval rendelkezd aruhazak
dominanciajat jelezték, a forgalom mintegy 90%-a realizalodott ezen vallalkozasoknal. A hazai
webaruhédzak piacara tehat tovabbra is a magas piaci koncentracio volt jellemzd. A 100 milli6 forint
feletti forgalmu cégek, akik az online kereskedelmi piac résztvevdinek 3%-at jelentették,
rendelkeztek a teljes piaci forgalom tobb mint 90%-aval. Az 5 milli6 forint alatti, az 5-20 millié
forint kozotti, illetve a 20-100 millié forint kozotti forgalmat generald druhazak egy része magasabb
arbevétel-kategoriaba  keriilt  2009-ben, amely alapjdn a szereplék megerdsodésére
kovetkeztethetlink. Mivel a legnagyobb aruhazak folyamatosan ndvelni tudtdk arbevételiiket és az
uj belépok szinte kivétel nélkiil a legalacsonyabb arbevétel-kategéridba tartoznak, a piaci

koncentraci6 jelentds valtozasanak kicsi a valosziniisége.

A 20009. évi kereskedés soran a legnépszeriibb termékkategoridk az élelmiszerek, ételek, italok;
a szamitastechnikai és telekommunikacios eszkozOk; a szorakoztatd elektronikai termékek és a
konyvek voltak. Az egyes kategoridk esetében jelentds eltérés volt tapasztalhatd a ,,karacsonyi”
forgalom sulyat illetéen: minél magasabb egy online aruhaz latogatdinak napi atlagos szdma, annal
kisebb az év utols6 két honapjaban elért bevétel stilya. Az év utolsé két honapjaban realizalt bevétel

magasabb, mint a teljes évi értékesités két honapra vetitett értéke, ugyanakkor a kisebb forgalmat



bonyolitd és a viszonylag fiatal druhdzak szdmdra ez az iddszak jelentheti a felzarkdzas, illetve

¢letben maradas lehetdségét.

Az online aruhdzak 2009. évi vasarlasai és tranzakcioi koziil csupan 1,3% bizonyult hamis vagy
téves megrendelésnek. Ez a 2009-es és a korabbi felmérésekhez képest némi novekedést mutat (0,5-
0,9%), és 0sszességében kijelenthetjiik, hogy a téves vagy rossz szandékt megrendelések aranya
alacsony a hazai online kereskedelmi piacon. A konnyli dsszehasonlithatosag és a konnyen széles
publicitast kapo vasarloi vélemények miatt a legtobb webaruhdz torekszik ligyfelei igényeinek
minél tokéletesebb kiszolgalasara. 2009-re a magyarorszagi lakosok 12%-a vasarolt mar interneten
keresztiil valamilyen terméket vagy szolgaltatast, mig a rendszeresen, havonta legalabb 1 orat

internetezok 29%-a vasarolt mar a vilaghalon.

2010-ben tovabb folytatddott a magyarorszagi internetes kereskedelem dinamikus bdviilése. A
133 milliard Ft-os webaruhézi forgalom a teljes magyarorszagi kiskereskedelmi forgalom 1,8%-at
tette ki. A 2010. évi kereskedés soran a legnépszeriibb termékkategoridk kozé bekeriilnek a
haztartasi gépek €s a ruhazat, sportruhédzat is. Ebben az évben a legnagyobb aruhazak komolyabb
megujulasi kényszer nélkiil is ndvelni tudtdk arbevételiiket, igy a hagyomanyos kosaras vasarlast

kinalo6 0j belépok szinte kivétel nélkiil a legalacsonyabb arbevétel-kategoriaba keriiltek.

Az online piac nagy szerepldit azonban ritmusvaltasra kényszeritette néhany 0j piaci szerepld.
2010-ben korabban nem latott modon ndvekedett az aprohirdetési €s a tematikus zart kozosséggel
rendelkezd oldalak népszeriisége. Az 1j piaci trendekre reagalva a webaruhazak 7-8%-a 2010-ben
mar aprohirdetési weboldalakon, 9-10%-a pedig aukcios site-okon keresztiil is arulta termékeit és

reklamozza vallalkozasat.

2010 végétdl a bonuszos/kuponos vasarlds Magyarorszdgon is elkezdett teret hoditani,
jellemzden szépségépolassal, szoérakozassal, gasztrondmidval, utazassal, sporttal, élményekkel,
wellnesszel, egészséggel ¢és oktatassal kapcsolatos ajanlatokat kinalva. A kinalt hatalmas
kedvezmények olyan internetezoket is online vasarlasra csabitanak, akik korabban féltek ettdl. A 14
éven feliili népesség 14%-a (1,2 millié f6) vasarolt mar online, vagyis 2010-ben szamottevden ndtt
azok szdma, akik mar probaltdk az interneten keresztiili vasarlast. A rendszeresen, havonta legalabb

1 orat internetezok 32%-a vasarolt mar a vilaghalon.

2011-ben a magyarorszagi kiskereskedelemben jelentds forgalomndvekedést szinte csak az
internetes értékesitésben résztvevo kereskeddk tudtak realizalni. Ezt az évet Ot izgalmas trend
jellemezte. 2011 végére mar ugyanannyi nd vasarolt interneten keresztiil, mint férfi. Az online
bonusz-, kuponértékesités olyan szolgaltatdsokat is eladhatova tett, amelyek kordbban nem voltak

online elérheték. A vasarloi klubok is robbandsszerlien tudtak novekedni, ahogy Eurdpa mas
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piacain is. Az online aprohirdetési piac szerepldi pedig erbteljes versenyre kényszeritették az

aukcios piactereket. Mindekdzben elkezdtek megjelenni a virtualis hipermarketek is.

2011-ben a teljes magyarorszagi kiskereskedelemnek mar 2,4%-a online médon tortént, 155
milliard forintnyi arut vasaroltak online médon a fogyasztok. Két, a hazai kiskereskedelmi forgalom
egésze szempontjabdl (online, offline) nehéz év utdn 2011-ben a forintban mért forgalom csekély
mértékben, de ndtt, meghaladva ezzel a 2008. évi szintet. Am csak az élelmiszer és az élelmiszer
jellegli vegyes termékek pénzben kifejezett forgalma tudott novekedni, a nem élelmiszer termékeké

pedig még a 2005. évi szintet sem éri el.
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4. abra: Magyarorszagi kiskereskedelmi forgalom (millio Ft)
Forras: eNET Kft. honlapja, 2012
A hazai internetes kiskereskedelem ezzel szemben tovéabbra is dinamikus bdviilést mutat. Az
internetet az internetezOk dontd hanyada (csaknem 80%-a) hasznalja mar vasarlas el6tti
tajékozoddasra, €és évrdl-évre né a tranzakciot elektronikus uton elinditok szdma. 2011 végén az
elmualt egy évben online vasarlok szama 1,4 millio 6 volt, ami a 14 ¢év feletti internetezdk
megkozelitdleg 35%-at teszi ki. Ez az arany Csehorszagban joval magasabb, de Romanidban
példaul alacsonyabb. A kutatasbdl kideriil, hogy online vasarolni megéri: nem csak az arakat lehet
konnyen ilyen modon 0Osszehasonlitani, sok kereskedd az elektronikus csatornan keresztiil

értékesitett termékekre kedvezményt nytjt, esetleg valamilyen tobblet értéket csomagol ahhoz.
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A magyarorszagi kiskereskedelmi forgalom 2,7 szdzaléka bonyolddott interneten keresztiil
2012-ben. Az 6sszesen 177 milliard Ft-os forgalom tovabbra is erdteljesen novekszik, varhatoan
meg fogja haladni a 200 milliard Ft-ot. Megkdzelitdleg 5-6000 magyar nyelvii webaruhaz elérhetd,
ebbdl aktiv, Magyarorszagon bejegyzett cég 4100 db van. Ebben az évben interneten vasarlok
szdma a 14 éven felilli lakossagbdl 1,65 millio fére emelkedett, ami a felndtt lakossag

megkozelitdleg egy otdde.
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5. dbra: Magyarorszagi internetes kiskereskedelmi forgalom (milli6 Ft)
Forras: eNET Kft. honlapja, 2012
A legnagyobb volumenben szamitistechnikai és szorakoztatd elektronikai eszkozoket,
¢lelmiszert, konyvet, lakasfelszerelést és jatékot/ajandékot értékesitenek online, a leggyorsabban a
ruhdzati-, szépségapolasi-, egészséges ¢életmodhoz kotddd termékek, valamint a mobiltelefonok
értékesitése novekszik. Egyes termékcsoportokban az internetes értékesités jelenti szinte az
egyediili novekedési lehetdséget a kiskeresked6k szaméra, amit csak erdsit, hogy a teljes

kiskereskedelmi forgalom volumenben évek 6ta nem tudott ndvekedni.

A magyar fogyasztok arérzékenységét semmi sem mutatja jobban, mint az, hogy az internetes
aruhdzak korében évek ota fokozatosan novekszik a személyes atvétel aranya. Mindez nem jelenti
azt, hogy a futarszolgaltatok altal kézbesitett csomagok mennyisége csokkenne (s6t nd), csak azt,
hogy az internetes vasarlok folyamatosan bdviild tabora inkabb a szabadidejének egy részét dldozza
fel a termékek atvételére, mintsem hogy a kiszallitast véalassza és fizessen. Ennek kdszoénhetden az

elmult két évben igen sikeresek lettek az un. Pick Pack Pontok, amelyek jelenleg az orszag 87
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telepiilésén nytjtanak atvételi lehetdséget. Egyre tobb korabban csak online modon értékesitd

kereskedd tizlethelyiséget is nyit, hogy nala lehessen a terméket atvenni.

Az internetes bankkartyas fizetés aranya évrél-évre novekszik, de még mindig csak 5%-at teszi
ki az Osszes fizetési modbdl a kiskereskedelmen beliil. A leggyakrabban hasznalt fizetési mod az
online kiskereskedelemben valtozatlanul az utanvét, mutatva, hogy a magyar fogyasztok tobbsége

akkor fizet a legszivesebben a termékekért, amikor azt atveszi.

A gazdasag kevés teriiletén latni olyan mértéki novekedést, mint amit az internetes
kereskedelem produkalt az elmult években. Az internetes vasarlds elényei mellett a kedvezdtlen

gazdasagi kornyezet a lakossagot arérzékenyebbé teszi, és ez is kedvezden hat az online vésarlésra.

2.3. Az Extreme Digital Zrt.

Az Extreme Digital Zrt.-t a miiszaki aruhaz honlapjan talalhaté informaciok alapjan ismertetem.
(Extreme Digital Zrt. honlapja, 2012). A cég 2001-ben Iépett piacra, megnyitva elsé budapesti
iizletét. Kezdetben elsdsorban digitalis fényképezdgépek ¢és videokamerdk forgalmazasaval
foglalkozott. Két év mulva nyitja meg masodik févarosi lizletét, majd 2004-ben szdmitastechnikai
¢és szorakoztatd elektronikai lizletdg létrehozasaval tovabb boviti termékpalettdjat és az egyik
leglatogatottabb hazai muszaki online aruhazza valik. 2005-ben megnyitja harmadik budapesti
aruhazat, ahol mar termékskaldjdnak szinte minden darabja megtaldlhat6, egy évvel késébb pedig
egy 1j cégkodzpontba koltozve a folyamatos aruellatds érdekében nagy raktarkészlet fenntartasaba
kezd, valamint megnyitja elsé vidéki szakiizletét Szegeden. Ebben az évben a vallalat az 50

Legigéretesebb Magyar Cég egyike.

2007-re a megrendelések nagy része mar a honlapon keresztiil torténik. Ebben az évben jelenti
be az Extreme Digital részvénytarsasagga alakuldsat és részesedésének eladasat a svajci SoftCon
Informatik AG-nek. Ett6l az évtdl a tulajdoni hanyad 80%-a az anyavallalaté, a két magyar
tulajdonos részesedése 10-10%. Szintén ebben az évben a cég Ujabb iizletet nyit Gydrben, valamint
az Ernst & Young altal alapitott "Entrepreneur Of The Year" ("Az év iizletembere") lizleti dijatado
innepségen Varkonyi Balazs, az Extreme Digital {ligyvezet6je vehette at a ,Merész Ujitd"
kategoriaban kiosztott elismerést. 2008-ban ismét két ujabb iizlet nyilik, Miskolcon és a févarosban,
2009-ben pedig Debrecenben és Kecskeméten. 2010-ben megnyitja online aruhazat Csehorszagban
¢és Szlovakiaban és nyit uj lizletet Budapesten és Pécsen. Ebben az évben az Extreme Digital nyeri
el ,,Az év honlapja” cimet. 2011-ben a fovarosi és székesfehérvari lizletnyitasok mellett megnyitja
romaniai online aruhazat is és az Orszadg Boltja megmérettetésen altalanos miiszaki cikk
kategoridban a népszerliségi dij elsd helyezését éri el. 2012-ben ismét elnyeri a népszeriiségi dij elsd

helyezését, ezuttal szérakoztato elektronika kategoriaban.
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Az Extreme Digital sikerének egyik titka lehet a szigorGian betartott arpolitika. Ennek
értelmében a vallalat torekszik arra, hogy a piacon mas hivatalos kereskedd, hasonlé szolgaltatasi
feltételek mellett ne kinaljon olcsobban termékeket. A vallalatot sajat fejlesztési arfigyeld szoftvere
segiti, ami napi rendszerességgel figyeli a piacot, és ha sziikséges, azonnal valtoztatja termékeinek
arat, hogy valoban a legkedvezObb ajanlatot biztositsa. A vallalat 4rgaranciaja biztositja, hogy
amennyiben a termék ara a megrendelés utan csokken vagy emelkedik, a vasarlonak a termék az
olcsobb aron keriil kiszdmlazasra. Az Extreme Digital a garancidlis ligyintézés logisztikajanak

atszervezésével minimalisra csokkentette a vasarloi panaszok szdmat.

Termékeinek tobbsége azonnal, raktarrdl elérhetd. A févarosi és vidéki szakiizletek mellett a
vallalat tovabbi 226 helyszinen biztositja a weboldalon megvasarolt termékek személyes atvételét,
¢s a brutté 15000 Ft Osszeget elérd megrendelések esetén ingyenes héazhozszallitast biztosit
vasarloinak részére. A vallalat arra is ligyel, hogy a mas eurdpai orszagbdl szdrmazd termékek
esetében a torvény altal eldirt magyar nyelvli haszndlati utasitast szinte azonnal biztositsa

vasarloinak és ennek érdekében komoly forditdi €s szakmai csapattal rendelkezik.

Az Extreme Digital a jovében fejlesztéseket, fejlddést és tovabbi mindségi javulast tervez. Ezen

feliil beindult a horvatorszagi kereskedelmi tevékenység el6készitése is.

2.3.1. A vallalat szamviteli politikaja

A kozreadott éves beszamolok kiegészitd mellékletébdl kideriil, hogy a tarsasag a Szamvitelrdl
szo0l6o 2000. C. torvény (tovabbiakban: Szvt.) alapjan ,,A” tipust mérleget készit és kettds
konyvvitelt vezet, eredménykimutatasat 6sszkoltség eljarassal késziti. A koltségeket elsddlegesen
az 5. szdmlaosztalyba konyvelik, 6. és 7. szamlaosztidlyt nem vezetnek. A befektetett eszk6zok
konyvekbe valo bekeriilése a létesitésiik vagy beszerzésiik érdekében felmeriilt koltségek Szvt.
szerint aktivalhatdé Osszegben torténik. A sajat termelésii készletek értékelését norma szerinti
onkoltségen végzik. A kovetelések és kotelezettségek konyv szerinti  értéken keriilnek
megallapitasra, a kiilfoldi kovetelések és kotelezettségek esetében a teljesités napjara vonatkozd
MNB devizaarfolyamok figyelembe vételével. A vallalat a mérleg fordulonapjan atértékeli a
devizaban keletkezett és nyilvantartott koveteléseit, kotelezettségeit. Ertékpapirjainak értékét az év

végén aktualis piaci arfolyamon mutatja be.

A kiegészité mellékletben bemutatandd jelentds Osszegi tételnek azok mindsiilnek, amelyek
Osszege eléri, illetve meghaladja az 1.000.-eFt-ot, vagy a mérlegféosszeg 0,5%-at. Rendkiviilinek
azok a tételek mindsiilnek, amelyek bekdvetkezése nem fligg Ossze a szokdsos lizemmenettel. A
tarsasdg az amortizacios politika kialakitdsakor az amortizacids kulcsok meghatdrozasanal az

eszk6zok varhato élettartamat tartotta szem el6tt, és meghatarozoan linedris modszerrel amortizalja
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az eszkozoket. A maradvanyértéket az amortizacidos iddszak végén varhatd piaci értéknek
megfelelden hatarozzak meg. A szamitastechnikai eszkdzokre, a 200.-eFt alatti egyedi beszerzési
érteki eszkozokre, valamint az ingatlanokra nem hataroznak meg maradvanyértéket. Tovabba nem
alkalmazzak a maradvanyérték kategoéridjat a bérelt ingatlanon végzett, ki nem szerelhetd
beruhazasok esetében, hiszen azokndl a bérleti szerzddés végén nincs lehetdség értékesitésre. A

20.000.- Ft alatti egyedi értékkel rendelkezd eszkozoket anyagkdltségként szamolja el a vallalat.

2.3.2. A mérleg atalakitasa

Mieldtt megkezdenénk az elemzést, a mérleg eldkészitésével és atalakitdsaval biztositjuk a
beszdmolok 0Osszehasonlithatdsagat, igy megkonnyithetjiik a munkankat. A magyar szadmviteli
torvény alapjan egyes kiillon mérlegsoron vagy mérlegesoportban megjelenitett tételek
Osszefiiggésbe hozhatok mas mérlegsorokkal és -csoportokkal, és az IFRS rendszer elvei alapjan
atsorolhatoak. Igy az aktiv id6beli elhatarolasokat a befektetett és forgdeszkozok kozott, a passziv
idoébeli elhatarolasokat ¢és a céltartalékot a hossza és rovid lejarati kotelezettségek kozott
jelenithetjiik meg. A kapcsolt vallalkozasokkal szembeni koveteléseket és kotelezettségeket

besoroljuk a megfeleld kovetelés- és kotelezettségtételekhez. (Karai et al., 2012, 57)

Ennek megfelelden soroltam 4t az aktiv idObeli elhatdrolasokat a kovetelések kozé, a passziv
idébeli elhatarolasokat pedig (1évén koziizemi, telefon, internet, fuvar- és bankkoltségek; szoftver,
hirdetési és bérleti dijak; bonuszok és tappénz hozzajaruldsok) a rovid lejaratt kotelezettségek kozé.
A véllalat a peresités alatt allo, szavatossagi igény miatt felmertilt, vevok altal kovetelt 6sszegekre
képezett céltartalékot a varhato kotelezettségekre, ezeket is a rovid lejarata kotelezettségek kozott
jelenitettem meg. Tovabba a rovid lejarati kotelezettségeken beliil feltiintetett kapcsolt
vallalkozasokkal szembeni kotelezettségeket besoroltam a rovid lejaratd kolesonokhdz, a hossza
lejarata kotelezettségeken beliil feltiintetett kapcsolt vallalkozasokkal szembeni kotelezettségeket
pedig a hosszi lejaratra kapott kolcsonokhoz, mivel ezek az anyavallalattal szembeni

kolesonkotelezettségek.

Ezek utan végeztem el az Extreme Digital Zrt. vagyoni, pénziigyi €és jovedelmi helyzetének

elemzését az elokészitett, korrigalt mérlegben szerepld adatok felhasznalasaval.
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3. IPARAGI SAJATOSSAGOK AZ ESZKOZ OLDALON

Eldszor is bemutatom, hogy a vallalat miikodése milyen, a tevékenységi korébdl fakado
jellegzetességeket mutat, illetve hogy ezek megfelelnek-e a kereskedelemben, azon beliil is az

online kereskedelemben tapasztalhat sajatossagoknak.

3.1. Tulsulyban a forgoeszkozok

Egy internetes kereskedelemmel foglalkozé véllalkozas nem igényel nagy targyi eszkoz
alloményt, hiszen nem tartozik tevékenységei kozé a készlet vagy az eszkozok elddllitasa, amihez
elengedhetetlen lenne a termeld berendezések megléte. Az internetes értékesitéshez pedig nem
sziikséges annyi iizletet fenntartani, ezért a vallalat kevesebb ingatlannal rendelkezik. Az eszkdzok
megoszlasat illetden tehat nem meglepd, hogy 2009-ig a vallalkozas eszkdzeinek minddssze 10%-at
képeztek a befektetett eszkozok, 2012-re még ez is lecsokkent 6% ald. A minimalis ndvekedés
2009-re a kiegészitd melléklet szerint az év kozben nyitott kecskeméti és debreceni iizletekbe

fektetett 6sszegeknek kdszonheto.

A befektetett eszkozok ardnymutatdjanak ilyen alacsony értéke az eszkozok kismértéki
kotottségére és az ezekhez kapcsolddd fix koltségek alacsony értékére utalhat. Az eszkdzok
Osszetétele 2010-t6]1 még inkabb eltolodott a forgdeszkozok irdanyaba, a kiegészitd mellékletbdl
kidertil, hogy ez az év végén az arvaltozasok miatt felhalmozott, fordulonap utan eladott készletek
értékének koszonhetd. A forgdeszkozok aranymutatdjanak 90% koriili értéke igen kedvezd
likviditasi szempontbdl, ezzel az értékkel a forgdeszkozok ardnya abszolut dominans az eszk6zokon

beliil.

1. tablazat: Mérlegfécsoportok megoszlasa
(%) 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Befektetett eszk6zok | 10,39 | 10,65 7,75 6,42 5,98

Forgoeszkdzok 89,61 | 89,35 | 92,25 | 93,01 | 93,55
100,00

Eszkozok 0sszesen

A kereskedelmi tevékenységli vallalatokndl iparagi sajatossag az eszkdzfdcsoportok ardnydnak
magas értéke (Id. 1. melléklet). A mutatd eleve magas, 8,62-es értéke a vizsgalt idészakban egy
kisebb csokkesést kovetden tovabb emelkedett 15,65-re. Ezek alapjan arra kdvetkeztethetnénk,
hogy a vallalat egyre kevésbé merev, vagyona egyre kevésbé kotott; rugalmassaga, pénziigyi és
jovedelmi stabilitasa, fizetOképessége novekszik. Ezt a képet azonban a forras oldal vizsgalata soran

pontositom.
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2. tablazat: Mérlegfoosszegek alakuldsa
Valtozas eFt Valtozas %
2009-re | 2010-re 2011-re 2012-re | 2009-re | 2010-re | 2011-re | 2012-re
Befektetett eszkozok | -3474 | 18716 53207 | 12797 | 9825 | 109,62 | 124,96 | 104,80
Forgoeszkozok =74 637 | 905398 | 1323702 | 506860 | 95,63 | 15546 | 152,16 | 113,13
Eszkozok osszesen | 78 111 | 924 114 | 1 400 885 | 517 661 95,90 | 150,58 | 150,92 | 112,47

A vallalat mérlegfoosszege négy év alatt kozel két és félszeresére nott. A mérlegfodsszegek
valtozasait vizsgalva lathatjuk, hogy 2009-re mind a befektetett, mind a forgdeszkozok értéke
minimdlisan csokkent, 2010-re azonban a befektetett eszk6zok kozel 10%-kal, a forgoeszkdzok
pedig kiemelkedd mértékben, tobb mint 50%-kal novekedtek, igy eredményezve az eszkdzok
masfélszeresére valo emelkedését. Hasonld valtozasok figyelhetok meg a 2011-es évben is, viszont

2012-re lelassul a boviilés és minddssze 13%-kal n6 az allomany.

3.2. A targyi eszkozok megujitasa, beszerzések
A vallalat targyi eszkozeinek értéke 2011-ig folyamatosan ndvekedett, ez az év kdzben az
iizlethelyiségekbe beszerzett eszkdzok és az ijonnan beszerzett gépjarmiivek értékébol adodott. A
befektetett eszk6zokon beliil a targyi eszkozok ardnya 2011-ig 67%-16l 93%-ra nétt, megerdsitve
ezzel a fécsoporton beliili dominanciajukat, amin a targyi eszkdzok értékének 2012-es csokkenése

sem valtoztatott jelentdsen (1d. 2. melléklet).

3. tablazat: Targyi eszkozok alakulasa
Valtozas eFt Valtozas %
2009-re | 2010-re | 2011-re | 2012-re | 2009-re | 2010-re | 2011-re | 2012-re

-242 5091 | 18709 1 005 99,71 | 106,10 | 121,13 | 100,94

Ingatlanok és a kapcsolodo
vagyoni értékii jogok
Miiszaki berendezések,
gépek, jarmivek

3093 | -3092 | -1046 | 10264 79,49 74,21 88,24 | 230,75

LEjzlb S el 18998 | 4374 | 69528 | -15208 | 154,92 | 108,16 | 219,95 | 88,07
felszerelések, jarmiivek
LBl 0 56| 5038| -5006 - - | 9096,43 1,73
felujitasok
LB 0L 01 0| 30200 | -30200 0 ; ; - | 100,94
elélegek
Targyi eszkozok 15663 | 36629 | 62029 | -8945 | 111,74 | 124,57 | 133,41 96,39

A vizsgalt idOszak alatt az ingatlanok ¢€s a kapcsolddo vagyoni értékili jogok értékében jelentds
valtozéas nem tortént, ezek kozott a vallalkozas az épiileteket, épiiletrészeket és tulajdoni hanyadokat
valamint az egyéb épitményeket tartja szamon. Az éves beszamolok kiegészité mellékletébol
kideriil, hogy 2011-ig a miiszaki berendezések, gépek, jarmiivek értékének csokkenését a linedris
értékesokkenés adja, melyet a varhato élettartam alapjan hataroznak meg. Igy a targyi eszkozok
értekének novekedését az egyéb berendezések, felszerelések, jarmiivek értékének emelkedése

eredményezte, amit 2010-ben még kiegészitett a 30.200.-eFt értékli beruhdzasokra adott eldlegek
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megjelenése. A targyi eszkozok értékének 33%-kos novekedése 2011-re pedig az egyéb
berendezések, felszerelések, jarmiivek értékének megkétszerezddésébol fakadt. 2012-ben az egyéb
berendezések, felszerelések, jarmiivek és a beruhdzasok, feltjitasok értékének csokkenését nem
tudta ellenstilyozni a miiszaki berendezések, gépek, jarmiivek értékének novekedése, igy ebben az

évben a targyi eszk6zok alloménya minimalisan csokkent.

A legjelentdsebb részt a targyi eszk6zokon beliil az ingatlanok és a kapcsolodd vagyoni értékii
jogok adtak 2010-ig, am ezek aranya a vizsgalt évek alatt csokkent. Lecsokkent a miszaki
berendezések, gépek, jarmiivek aranya is; az egyéb berendezések, felszerelések, jarmiivek aranya
viszont nétt, igy 2011-t6l ez valt a legnagyobb hanyaddal rendelkezd csoportta a targyi eszkdzokon
beliil. 2010-re megjelennek a beruhdzasok, felujitdsok elenyészd ardnnyal, 2011-re ugyan
jelentésebb 0sszeggel; a beruhazasokra adott eldlegek pedig egyediil a 2010-es évben szerepelnek,

16%-nyi arannyal.

4. tablazat: Targyi eszkdzok megoszlasa

(%0) 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Ingatlanok és a kapcsolodo vagyoni értékil jogok | 62,76 | 56,00 | 47,70 | 43,31 | 45,35

Miiszaki berendezések, gépek, jarmiivek 11,31 8,04 4,79 3,17 7,59

Egyéb berendezések, felszerelések, jarmiivek 25,93 | 35,96 | 31,22 | 51,47 | 47,03

Beruhazasok, felujitasok 0,00 0,00 0,03 2,06 0,04

Beruhazasokra adott elélegek 0,00 0,00 | 16,26 0,00 0,00
Targyi eszkozok 100,00

A targyi eszkozok részletesebb elemzéshez sziikséges informaciot a beszdmold kiegészitd
melléklete biztositja. Mutatoszamokat képezhetiink, amelyek segitségével jellemezhetjiik a
vallalkozés targyi eszkdzeinek miiszaki szinvonaldt, korszerliségét vagy elavultsagat. (Adorjan et

al., 2003, 14) Az elemzés eredményét a 3. melléklet tartalmazza.

100%
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40%
20%
0%
2008 2009 2010 2011
—eo—Ingatlanok —eo— Miszaki berendezések
—e—Targyi eszkozok —o—Egyéb berendezések

6. abra: Targyi eszk6zok hasznalhatosagi foka
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A targyi eszkozok haszndlhatosagi foka 2010-ig csokkent, ezzel parhuzamosan a targyi
eszk6zok leirtsagi foka alacsony volt, de novekvd értékkel szerepelt. Ez a két mutatd tehat
kedvezdtlen tendenciat mutat és a berendezések cseréjének sziikségességére utal. Ezt sikeriilt
némiképp ellenstulyozni 2011-ben, a mutato értéke egy kicsit emelkedett. Az egyéb berendezések
2010-ben mar csak 53%-ban voltak hasznalhatdéak, azonban ezt a mutatét is sikeriilt a kovetkezo
évben javitani. A miiszaki berendezések hasznalhatdsagi foka csokkent igazdn nagy mértékben és
az ingatlanok hasznalhatosagi foka is folyamatosan romlott. A 2012-es mutatoértékeket az éves

beszamolo kiegészitd mellékletének hidnyossagai miatt nem tudtam kiszamolni.

A targyi eszk6zok forgasi sebességének 13-15% koriili értéke jelentésebb valtozason nem ment
keresztiil. A targyi eszkozok megujitasi mutatdja joval ezen értékek felett van, kiilondsen a 2011-es
83%. Az ingatlanok forgési sebessége 5%-ro6l 9%-ra emelkedett, és a megljitasi mutatd itt is
magasabb. A miiszaki berendezések forgasi sebessége 10%-r0l 19%-ra nétt 2010-ig, 2012-re pedig
lecsokkent 15%-ra, aktivalas viszont csak 2008-ban, 2011-ben és 2012-ben tortént. Az egyéb
berendezések forgasi sebessége 32%-rol 19%-ra csokkent, de ennél nagyobb a megujitasi mutato.
Ez utalhatna arra, hogy a terv szerinti értékcsokkenés elszamoldsa nem igazodik a tényleges
elhaszndlodéashoz, valdszinli azonban, hogy itt nem errdl van sz6, a megljitas azért magasabb, mert a

vallalkozas sorra nyitja az lizleteit.

5. tablazat: Befektetési cash flow

(cF) 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Befektetett (pénziigyi) eszkozok beszerzése 1000 0 0 0 0
Immateridlis javak beszerzése 78696 | 1657 3583 4703 1193
Targyi eszkézok beszerzése 160631 43772 69721 | 123686| 58 937
Befektetett eszkozok eladasa 7499 0 0| 13208| 3391
Kapott osztalék 0 0 0 0 3618
I1. Befektetési cash flow -232 828 | -45429 | -73304 | -115181 [ -53 121

A bovitkezést igazolja a vallalkozas befektetési cash flow is, ami minden vizsgalt évben negativ
volt. Ez azt jelenti, hogy a beszerzések értéke meghaladta az értékesitések értékék. A 2008-ban
szerepld adatok viszont valdjaban nem csak a beszerzések értékét jelentik, hanem a jogel6dbdl
athozott, a vallalkozas életében folytonosan jelen levd régi eszk6zok konyv szerinti értékét is. A
kovetkezd években mar valoban csak a tényleges valtozasok szerepelnek. A vallalkozas 2011-ig
egyre tobb befektetett eszkozt szerzett be €és megujitotta allomanyat. A befektetési cash flow
abszolut értéke alacsonyabb 2009-ben, de a vallalat a valsag éve utan, 2010-t6] mar tobb pénzt szan
beszerzésre. Viszont 2011-ben a vallalat 13 millié forint értékben adott el targyi eszkozoket, és

2012-ben a beszerzések uteme lassul.
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A 4. mellékletben szerepel az lizemi (lizleti) eredmény alakulasa, amelynek vizsgalatanal az
értékcsokkenési leiras folyamatos novekedése lathatd. Ez is arra enged kovetkeztetni, hogy a
vallalkozas minden évben beszerzett, azaz novelte azoknak az eszkozoknek a bekeriilési értékét,

melyeknek értéke évrdl évre csokken.

3.3. A készlet adja a vagyon nagy részét
Az eszkozfocsoportok aranyanak vizsgalatakor kapott magas értékbdl mar kovetkeztethettiink a
magas raktarkészletre €és ezaltal a komoly raktarozasi koltségekre. A forgoeszkdzok megoszlasanal
rogton feltlinik, hogy annak ellenére, hogy a forgdeszk6zokon beliil a készletek 2010-re elvesztették
50% koriili aranyukat, ezek adjak a legjelentésebb hanyadot, kereskedelmi tevékenységii
vallalathoz hiven. A kovetelések 2012-re elérték a 35%-os aranyt, a pénzeszk6zok aranya pedig a

vizsgalt idészakban 26-37% koriil ingadozott, viszont 2011-ben aranyuk megeldzte a készletekét.

6. tablazat: Forgbeszkdzok megoszlasa
(%) 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Készletek 50,97 | 52,93 | 42,77 | 35,13 | 35.58
Kovetelések | 1380 | 20,82 | 19,78 | 27,95 | 34,91
Ertékpapirok 1,80 | 0,00 | 0,00 | 0,00| 0,00
Pénzeszkozok | 3342 | 26,25 | 37,45 | 36,92 | 29,51
Forgoeszkozok 100,00

Kiszamitottam a szabad forgoeszkdzok ardnymutatdjat is, ami a forgdeszkdzokon beliil a mobil
eszkozok aranyat mutatja meg (Id. 5. melléklet). Ez a mutaté a kozel 50%-os aranyrol egy kis
visszaesés utan 2011-re 65%-os értékre emelkedett, tehat szerkezeti atrendez6dés tortént a mobil

forgdeszkdzok javara. 2012-ben nem tortént jelentds valtozas.
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7. dbra: Készletek alakulasa
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A készletek értékét befolyasoljak a forgasi idok is, hiszen az aruk forgasi ideje azt fejezi ki,

hogy az aruk értékesitésiik elott atlagosan hany napig vannak raktaron (1d. 6. melléklet).

—e— Aruk forgasiideje (nap)
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8. abra: Aruk forgasi ideje

2009-re az aruk forgési idejének jelentdsebb csokkenése mellett az aruk értéke alig csokken,
ebbdl a forgalom kisebb mértékli novekedésére kovetkeztethetiink, amelyet az értékesités nettd
arbevételének novekedése igazol. Erre utal az is, hogy 2010-re az aruk értékének nagyobb mértékii
novekedéséhez a forgasi idonek csupan minimalis ndvekedése parosult. 2011-ben és 2012-ben

jelentds valtozasok nem torténtek.

21



4. VALSAG, BEFEKTETESEK, KULFOLD

Ebben a fejezetben azt fejtem ki, hogy a tdrsasdgra milyen hatissal volt a 2008-2009-es
vilaggazdasagi valsag, milyen modon érhetdk tetten ezek a valtozasok a cég pénziigyi helyzetén és
humanpolitikdjan, valamint hogy a fennmaradashoz és a sikeres mikodéshez elengedhetetlen

fejloddést milyen stratégidval biztositotta a vallalat.

4.1. A valsag hatasai
A gazdasagi vilagvalsag nagy mértékben visszavetette a hazai belfoldi kereskedelmet, az online
értékesitést azonban nem érintette negativan. A hazai internetes kiskereskedelem a nemzetkdzi
tendencidkhoz igazodva dinamikus bdviilést mutatott és mutat tovabbra is. A vizsgalt vallalat 2009-
es milkddésén érhetd tetten leginkabb a valsag hatdsa, elsdsorban a pénzeszkdzein és a cash flow-
jan. A valsdg kapcsdn érdemes vizsgilnunk a vallalat humdnpolitikajat is, ezen beliill a

foglalkoztatottak szamat és a bérszinvonalat.

4.1.1. A vallalat pénzeszkozei

A vallalat a vizsgalt iddszakban csak 2008-ban rendelkezett értékpapirokkal, azon beliil is
forgatési célu hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokkal, 30.800.-eFt értékben. A vallalat 2009-re
megszabadult értékpapirjaitol, ami nem egyedi eset, ez a vilaggazdasagi valsag idején jellemzd volt.
Habar a pénztar és a csekkek aranya nem jelentds a pénzeszk6zokon beliil, ezeknél 2009-re
szignifikans emelkedés figyelheté meg, és értékiik még 2010-re is emelkedik, 2011-re viszont
csokken. A bankbetétek értéke 2009-re csokken, igy a pénztar és a csekkek érékének
emelkedésének ellenére a pénzeszkozok 25%-kal csokkennek; 2010-re azonban mar 122%-kal

emelkednek a bankbetétek értékének jelentdsebb emelkedésének kdszonhetden.

2011-ben mind a bankbetétek, mind a pénzeszkozok értéke masfélszeresére nott. Az utdbbi két
¢v novekedései visszavezethetOk a javuld mérleg szerinti eredményre. Annak ellenére, hogy a
pénzeszkozok értéke 2010-re ilyen nagy mértékben ndvekedett, a vallalat nem gondolkodik tartos
lekotésben. A novekedés ellenére a szallitokkal szembeni tartozasok értékét befolyasold
anyagjellegli raforditasok értéke is né erre az évre 20%-kal, ez magyarazhatja a révid tavon
magasabb pénzsziikségletet. 2012-ben 10%-kal csokkent a pénzeszkozok értéke, a pénztar €s a
csekkek értékének emelkedése nem tudta ellensulyozni a bankbetétek értékének csokkenését. A
pénzeszkozok tulnyomo részét minden évben bankbetétek tették ki, a pénztar és a csekkek aranya
csak 4 és 13% koriil ingadozott (1d. 7. melléklet). Ezt indokolhatja, hogy a webes feliileten eladott
aruk értékét legtobbszor online, bankkartyas fizetéssel egyenlitik ki, igy az 0sszeg azonnal, de

legfeljebb 3-4 nap mulva a bankszamlara kertil.
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7. tablazat: Pénzeszk6zok alakulasa
Valtozas eFt Valtozas %
2009-re | 2010-re | 2011-re | 2012-re | 2009-re | 2010-re | 2011-re | 2012-re
Pénztar, csekkek | 30178 | 25603 | -16280 | 21527 | 225,69 | 14725 | 79,60 | 133,89
Bankbetetek | -172 246 | 496 385 | 491 583 | -158 163 68,48 | 232,63 | 156,46 | 88,39
Pénzeszkozok | -142 068 | 521988 | 475303 | -136 636 | 75,10 | 221,83 | 150,01 | 90,42

A véllalkozasok pénzeszkozeinek valtozasat is érdemes itt megnézniink, ami a cég miikodési-,
befektetési- €és finanszirozasi cash flow-janak Osszegét jelenti. Az elemzés soran az ebbdl a harom
tevékenységbdl szarmazo6 pénzaramokat, és azoknak a pénzeszk6zok valtozasaban jatszott szerepét
vizsgadlom. A véllalkozas pénzeszkozeinek allomanya 2008-ban 538 millid forinttal ndvekedett, a
pozitiv és magas értékii mukodési és a finanszirozasi cash flow-nak koszonhetéen, az
allomanyvaltozas mértékét egyediil a negativ befektetési cash flow csokkentette. A pénzeszk6zok
2009. évi valtozésa viszont mar egészen mas képet mutat. A miikodési cash flow rengeteget
csokkent az el6z0 évhez képest, negativva valt. A befektetési cash flow, ahogy az mar az
el6zéekbdl kidertlt, kedvezé mdédon még mindig negativ, de értéke sokat nétt. A finanszirozasi
cash flow pedig nagyot zuhant, az el6z6 évinek kevesebb, mint 7%-ara. Ezek Osszességében a

pénzeszkozok zardallomanyanak 142 milli6 forinttal valé csdkkenését okoztak.

8. tablazat: Pénzeszk6zok valtozasa

(cFt) 2008 2009 2010 2011 2012

Miikddeési cash flow 427975 | -120402 | 599388 | 130454 | -77445
Befektetési cash flow 232828 | -45429 | -73304 | -115181 -53 121
Finanszirozasi cash flow 342880 | 23763 | -4096 | 460030 -6 070
Pénzeszkozok valtozisa 538027 | -142 068 | 521988 | 475303 | -136 636
(+)Pénzeszkozok nyitoallomanya | 32503 | 570530 | 428462 | 950450 | 1425753
Pénzeszkozok zaréalloméanya 570530 | 428462 | 950450 | 1425753 | 1289117

2010-t61 Ojra novekedtek a pénzeszkdzok, ebben az évben a mitkddési cash flow értéke nagyot
emelkedett. A befektetési tevékenységbdl szarmazo pénzeszkozvaltozas mellett mar a finanszirozasi
cash flow is negativ, de abszolut értéke nem olyan nagy, igy Osszességében a pénzeszkdzok
zardallomanya év végére mar kozelitette az 1 milliard forintot. 201 1-re a miikddési cash flow értéke
sokat esett (kevesebb, mint 6tddére); a befektetési cash flow hasonld abszolut értékii, de negativ
érteket mutat, ezeket azonban ellenstlyozta a kimagasloan magas értékii finanszirozési cash flow.
fgy a pénzeszkozok zardallomanya mar kozel masfél milliard forint volt. 2012-ben mind a hdrom
tevékenységbdl szarmazd pénzaram negativ eldjelli, ami a pénzeszkdzok zardallomanyanak 137

milli6 forinttal vald csokkenéséhez vezetett.

A miukddési cash flow részletesebb vizsgalataval a valsag tovabbi hatdsai tarulnak fel. A cash
flow kimutatds Osszeallitasdnak legnehezebb feladata az operativ cash flow kimutatas, erre a

nemzetkdzi gyakorlatban kétféle modszer alakult ki. A direkt (kdzvetlen) modszer alkalmazdsa
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soran a termék- ¢és aruértékesitésbdl, szolgéltatasnyljtasbol szdrmazd pénzbedramlasokat
szembedllitjuk mindazon {izleti raforditdsokkal (és csak azokkal), amelyek a pénzallomanyt
csOkkentik. A Szamviteli torvény altal meghatarozott cash flow séma az indirekt (kozvetett)
modszer alkalmazasat igényli. Ennek 1ényege, hogy a netté mikddési eredmények és a cash flow
kozotti kiilonbséget allitja a kozéppontba. A kiinduldsi alapként figyelembe vett eredményt
(altalaban az adozas el6tti eredményt) korrigalni kell azokkal a tételekkel, amelyek az eredmény

nagysagat ugyan befolyasoltak, de pénzmozgassal nem jartak. (Korom, 2005, 71; Pucsek, 2002, 16)

Mindenekeldtt le kell szogezniink, hogy a vallalkozéast 2008. januarjdban jegyezték be, mint
zartkorien mikodod részvénytarsasadgot, igy nem rendelkeziink a jogeldd adataival. Ez azt jelenti,
hogy a vallalkozéas cash flow-jaban a 2008. évi Gsszegeket nem a 2007. évihez viszonyitottak,
hanem a nulldhoz, igy kiugréan magas szdmadatok keletkeztek. A 2008-as cash-flow gyakorlatilag

elemzésre alkalmatlan, igy ezt nem vizsgalom.

9. tablazat: Mikodési cash flow

(cFt) 2008 2009 | 2010 2011 2012

Adoézas el6tti eredmény 23363 | 42948 |162075| 300815304032
Kapott osztalék 0 0 0 0| -3618
Véglegesen atadott/atvett pénzeszkdzok 0 0 0 0 2 820
Elszamolt amortizacid 35010 49537| 54589 60872 | 77987
Elszamolt értékvesztés és visszairds 16 171 3923 | 15179 10 673 7784
Céltartalék képzés és felhaszndlas kiilonbozete 647 -405 915 21303 252
Befektetett eszk6zok értékesitésének eredménye -144 -633 0 1102 -1924
Szallitoi kotelezettség valtozasa (beruh. szall. nélkiil) | 1 468 442 |-139 955|727 963 |1 008 555|312 842
Rovid lejarata kot. valtozasa kapcesolt vall. szemben 0 0160181 | -144 944|155 235
Egyéb rovidlejarat kotelezettség valtozasa 26371 | -34036 1 847 55699 | -53916
Passziv id6ébeli elhataroldsok valtozasa 13 400 -8425| -4709 242 1667
Vevikdvetelés valtozdsa 117885 | 72318232028 344058320332
Egyéb rovid lejarati kovetelések allomanyvaltozasa 107 672 | 28848 | -30903 | 262423| 132233
Ertékpapirok alloményvaltozasa 30800 | -30800 0 0 0
Forgoeszkdzok valtozasa (vevd és pénzeszkoz nélkiil) | 870 140 | -5991 221251 | 271222197836
Aktiv id6beli elhatarolasok valtozasa 31365| 11053 | -23 787 5345| -1996
Fizetett ado (nyereség utdn) 2577 4072 ] 20063 20526 | 32201
Fizetett osztalék, részesedés 0| 38000|100000| 280289200000
1. Miiikodési cash flow 427975 -120 402 | 599 388 | 130454 | -77 445

A vallalkozas addzas elétti eredménye minden évben pozitiv és az évek soran folyamatosan
novekszik, a véllalkozas nyereséges. A mitkddési cash flow értéke 2010-ben és 2011-ben pozitiv,
ami azt jelenti, hogy a vallalat a miikddési pénzeszkoz sziikségletét kiilsd toke bevonasa, illetve
befektetés értékesitése nélkiil képes finanszirozni. 2009-ben viszont rendkiviili moédon visszaesett a
miikodési cash flow-ra legnagyobb hatassal 1évo szallitok valtozasa, ami a valsagnak tudhato be.

Ebben az évben az egyéb rovid lejaratu kotelezettségek valtozasa, a passziv idébeli elhatarolasok és
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az értékpapirok allomanyvéltozdsa mellett a forgoeszk6zok valtozasa is negativ, igy maga a
miikodési cash flow értéke is negativ lett. Ebben az évben a vevOkovetelések valtozasa volt a
legnagyobb pozitiv tétel, azonban ez sem elég novekedés ahhoz, hogy ellenstlyozza a kedvezodtlen

tendenciat.

A 2010. évben a vallalkozds mar Gjra jobb eredményeket és cash flow értékeket produkal,
kilabal a valsag okozta godorbol. A mikddési cash flow pozitiv, értéke kozel 600 millié forint. A
szallitok novekedése kiemelkedden magas, ami azt jelenti, hogy a vallalkozas sokat rendelt
szallitoitol, és a fizetés fordulonapon tal volt. A véllalat ebben az évben tobb Uj {izletet is nyitott,
igy érthetdé a rendelések nagysdganak ndovekedése, hiszen az 0j raktarakban arukészletet kellett
felhalmozni. A novekedés a forgdeszkozok valtozasan is jol latszik. Ebben az évben a
vevOkovetelések értéke is kimagasld, ami a vasarlasi kedv élénkiilését mutatja. 2011-ben az
el6zéekhez hasonl6d tendencia figyelheté meg. A szallitoi kotelezettségek, a vevokovetelések ¢és a
forgoeszkozok novekedése tovabbra is szembe6tld. 2012-re elmondhato, hogy a szallitok valtozasa
drasztikus mértékben csokkent, 0sszességében pedig az eldzd évekhez viszonyitva kdzel minden

tétel novekedése mérséklddott, ami negativ miikddési cash flow-hoz vezetett.

A 10. tablazat a pénziigyi muveletek alakulasat mutatja be, aminek segitségével tovabb

pontosithaté a pénziigyi helyzet értékelése.

10. tablazat: Pénziigyi miiveletek eredménye

Valtozas %

2009-re | 2010-re | 2011-re | 2012-re

Kapott (jaro) osztalék és részesedés - - - -
Ebbdl kapcsolt vallalkozastol kapott - - - -
Befektetett pénziigyi eszk6zok kamatai, arfolyamnyeresége - - - -
Egyéb kapott kamatok és kamatjellegii bev. 347,10 73,04 | 220,38 | 76,40
Pénziigyi miiveletek egyéb bevételei 150,84 | 144,32 | 189,62 | 105,46
arfolyamnyereség 88,83 | 238,20 | 316,42 85,07
nem realizdlt arfolyamnyereség - - - -
OTP részvényeladas - 55,97 - -
skontok 123,81 | 140,54 89,84 | 151,29
Pénziigyi miiveletek bevételei 184,99 | 121,05| 195,68 | 104,08
Fizetend6 kamatok ¢s kamatjellegii raf. 500,90 | 1846,72 | 13843 | 111,24
Ebbdl kapcsolt véllalkozdsnak adott - - -| 112,76
Részesedések, értékpapirok, bankbetétek értékvesztése - - - -
Pénziigyi miiveletek egyéb raforditasai 176,92 41,97 | 317,96 | 102,78
Pénziigyi miiveletek raforditasai 18147 | 111,85 203,18 | 107,36
PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE 172,73 87,44 | 230,75| 117,58

A pénziigyi miiveletek eredménye mind a négy évben negativ, a raforditasok értéke magasabb a

bevételeknél, kiilonosen 201 1-t61. A bevételek kozott az OTP részvények eladasabol befolyo dsszeg
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2009-re jelenik meg, 2010-re majdnem a felére csdkken az értéke, és 2011-ben mar nem is szerepel
a kimutatasban. Elképzelhetd, hogy a wvéllalat a valsdg éveiben igy probalta bevételeit
maximalizalni, hogy ellenstilyozhassa a nagy mennyiségli raforditdsait, ami egy természetes

folyamat.

4.1.2. A vallalat alkalmazottai
Erdekes eredményre vezetett a személyi jellegii raforditasok vizsgélata, amelyeknek a véltozasa
nagyon ingadozé képet mutat az évek soran. Ertékiik 2009-re 21%-kal novekedtek, ezt kovetden a
novekedési litem mérséklodott, majd 2011-re 37%-o0s csokkenés lathato. 2012-re gyakorlatilag nem

valtozott a raforditasok értéke.

11. tablazat: Személyi jellegli raforditasok
Valtozés %
2009-re | 2010-re | 2011-re | 2012-re

Bérkoltség 130,55| 109,90 | 61,89 | 103,07
Személyi jellegii egyéb kifizetések | 211,61 | 73,58 | 9847| 119,94
Bérjarulékok 91,28 | 106,27| 60,51 84,29

Személyi jellegii raforditiasok 120,96 | 106,68 | 63,19 99,90

A bérkoltség is ezt a tendenciat kdvette, elobb még 31%-o0s volt a ndvekedése, majd csupan
10%, 2011-re 38%-0s a csokkenés, 2012-re nem tortént jelentds valtozas. A bérjarulékok és a
személyi jellegli egyéb kifizetések esetében azonban ezek a tendencidk némiképp masok. A
bérjarulékok 2009-es csokkenésére egyetlen magyardzat lehet: mivel a bérjarulékok a
bérkoltségekhez viszonyitott aranya csokkent, 50%-r6l 34%-ra, minden bizonnyal jogszabalyi
valtozés 4all a hattérben. A bérjarulékok kozott a vallalat nyugdijbiztositasi, egészségbiztositasi és
munkaadoéi jarulékokat; valamint egészségiigyi, szakképzési és rehabilitacios hozzajarulast szamol
el. A személyi jellegli egyéb kifizetések kozott a betegszabadsag, az egészségiigyi ellatds, a
munkaruha, az étkezési utalvany, az ajandékutalvany, az dzleti vendéglatds, a tappénz
hozzéjarulasok Osszege taldlhatd, amelyeknek egy része torvényben meghatarozott aranya kell,

hogy legyen, egy része azonban a cégvezetés dontése szerint adhato, innen az ingadozas.

Szembetlind, hogy a recesszid idszakaban a vallalat személyi jellegli raforditasai, csakugy,
mint foglalkoztatottainak szdma, folyamatosan ndvekszik, tehat kiadascsokkentés céljaval nem
bocsatott el munkatarsakat. Mivel a vallalkozés tevékenysége nem munkaerd intenziv tevékenység,
koltség- és raforditascsokkentést, ha sziikséges, nem a személyi jellegli raforditdsokon, hanem az
anyagjellegli raforditdsokon belill érdemes véghezvinnie. A munkaerd szaméanak novekedése arra
utal, hogy a terjeszkedés tovabbi munkaerd bevonasat tette sziikségessé¢, ugyanakkor

1étszamleépités a meglévd teriileteken valosziniileg nem tortént.
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9. abra: Foglalkoztatottak szamanak alakuldsa

2011-ben azonban egy nagyobb leépités tortént a folytatddo ilizletnyitdsok ellenére. A vallalat
egyre kevesebb dolgozot foglalkoztat nem teljes munkaiddben, kiilonosen a teljes munkaidds fizikai
munkasok létszama csokkent. Elképzelhetd, hogy a vallalatnak nincs mar sziiksége a raktaraiban
annyi fizikai munkésra jobb munkaszervezés, gépesités, esetleg a munka kiszervezése miatt. Ez a

tendencia 2012-ben is folytatodott, a foglalkoztatottak 85%-a szellemi munkas.

Ugyanakkor érdemes megvizsgalnunk a bérszinvonalat is, ugyanis érdekesen alakultak az
értekek az évek soran. Eddig jol lattuk, hogy a vallalkozas folyamatosan novekszik ebben az
idészakban. Ez nem csak a mérlegadatain és az eredményén figyelhetdé meg, hanem 2010-ig a
1étszamban is. Mig a valsadg id6északaban az elbocsijtasok a jellemzoek, addig itt az uj lizletek

nyitasa ¢és a készlet bovitése miatt kezdetben tobb munkaerdre volt sziikség.
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10. abra: Bérszinvonal
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A bérszinvonal azonban mind a személyi jellegli raforditasokkal, mind a bérkoltséggel szamitva
elmarad a varttol. A személyi jellegli raforditdsok és a bérkoltség novekedési iiteme 2010-ig nem
kovette kelld mértékben a 1étszam novekedését, és igy a bérszinvonal csokkend tendenciat mutatott.
2011-re minimalis ndvekedés lathato, ami 2012-re némiképp felgyorsul. A kiegészité mellékletben
megadjak az egyes munkaerd csoportok éves 0sszkeresetét; innen kideriil, hogy a teljes munkaidds
szellemi munkasok éves keresete a létminimum koriili 1,3 milliéo Ft-rol kozel 1,6 millié Ft-ra nott.
A teljes munkaidds fizikai munkdsok évi 1,2 millié Ft-os keresete pedig 2012-re tobb mint 1,4

millié Ft-ra emelkedett.

4.2. Leanyvallalat, kolcsonnyujtas

A vaéllalat befektetett pénziigyi eszkozei kozott megtalalhato 2011-ig a 1.000.-eFt értékii tartos
részesedés kapcsolt vallalkozasokban, ami a lednyvallalat, a Digital Assistance Kft. 100%-0s
tulajdoni részesedésének bekeriilési értéke. A cég tevékenysége: szorakoztatoelektronikai cikkek
javitasa. A leanyvallalati részesedés nem gyakorolt jelentds hatast a cég vagyoni helyzetére, a teljes
eszkozallomanyon beliili ardnya csupan 0,02-0,05% koriil mozgott. 2012-ben csokkent a
leanyvallalati részesedés értéke, mivel a cég tokevesztése miatt 8§79.000.-Ft értékvesztés valt
indokolttd. Ennek ellenére a befektetett pénziigyi eszkozok értéke ebben az évben novekedett,
ugyanis 2012 folyamén a tarsasdg 33 millié Forint értékben hossza lejarata kdlesont nyujtott az

Enoteca Kft. részére.

4.3. Folyamatos terjeszkedés kiilfoldre
Az Extreme Digital Zrt. jelenléte nemcsak a hazai piacon meghataroz6. A kornyezd
orszagokban megnyitott webdruhdzaival egyre jelentdsebb exporttevékenységet folytat az elmult
években. A vallalat 2010-ben nyitotta meg webaruhdzait Csehorszagban és Szlovakidban, a
kovetkezd évben pedig mar Romanidban is. Most folyik éppen a horvatorszagi kereskedelmi

tevékenység beinditasa. A kiilfold felé valo terjeszkedés tetten érhetd a vallalat beszamoldjaban is.

A vallalat kovetelések értéke minden évben kozel masfélszeresére novekedett, kivéve 2011-et,
amikor tobb mint megkétszerez6dott az alloméany. 2009-ben még minden tétel értéke ndvekedést
mutatott, 2010-ben viszont kizarélag az aruszallitdsbol és szolgaltatasbol szarmazo vevokovetelések
érteke nott, 125%-kal. 2011-ben ismét minden tétel értéke ndtt, kiilondsen az egyéb kovetelések
értéke ugrott meg, 283%-kal. 2012-ben az aktiv idébeli elhatarolasok értéke csokkent, a tobbi tétel
értének novekedése pedig mérséklodott. Az aruszallitasbol és szolgaltatasbol szadrmazo
vevokovetelések fokozatos novekedése azok dominancidjahoz vezettek a koveteléseken beliil. Az
ide atsorolt aktiv idébeli elhatarolasok aranya elenyészdre csokkent, az egyéb kovetelések aranya

pedig a 2010-es 18%-0s mélypont utan 2012-re 32%-ra novekedett. (1d. 8. melléklet).
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12. tablazat: Kovetelések alakulasa

Valtozas eFt Valtozas %
2009-re | 2010-re | 2011-re | 2012-re | 2009-re | 2010-re | 2011-re | 2012-re

72097 | 216849 | 333385 | 320594 | 170,88 | 224,76 | 185,34 | 144,28

Kovetelések aruszallitasbol
és szolgaltatasbol (vevok)

Egyéb kovetelések 21169 | -30903 | 262423 | 125066 | 120,65 75,02 | 382,83 | 13521
Aktiv id6beli elhataroldsok | 11053 | -23 787 5345 -1996 | 13524 43,92 | 128,69 91,68
Kovetelések 104319 | 162159 | 577177 | 445660 | 144,28 | 147,71 | 214,96 | 141,29

A kovetelések értékének novekedése mogott allhat a vevOkovetelések forgasi idejének
novekedése, illetve az arbevétel ndvekedése, ami szarmazhat 4arndvekedésbdl vagy

forgalomnovekedésbodl. Nézziik meg eldszor részletesebben a vevdkoveteléseket!

13. tablazat: Vevbékovetelések alakulasa
(eFt) Valtozas %
2008 2009 2010 2011 2012 | 2009-re | 2010-re | 2011-re | 2012-re
Belfoldi vevokov. | 117372 | 185343 | 367242 | 632581 | 931274 | 157,91 | 198,14 | 172,25 | 14722

Ertékvesztés -16171 | -16294 | -4917 | -4515| -4360| 100,76 | 30,18 | 90,82 | 96,57
Kiilfoldi vevokov. 0 4856 | 28335 | 89074 | 117 054 - | 583,50 | 314,36 | 131,41
Ertékvesztés 0 97 0 -123 0 . - - .

Lathatjuk, hogy a vevokoveteléseken beliil a belfoldi vevokovetelések dlloménya a jelentdsebb,
amelyek értéke minden évben legalabb masfélszeresére nd, aranyuk azonban fokozatosan csokkent,
97%-161 88%-ra. A 2009-re megjelend kiilfoldi vevokovetelések aranya egyeldre nem jelentds, de
2010-re értékiik kozel hatszorosara, 2011-ben tobb mint haromszorosara novekedett, valamint
2012-ben is tovabbi 30%-kal. A belfoldi vevokovetelések értékvesztésének csokkenése pedig

utalhat javulé vevémenedzsmentre.

—e—Vevik forgasi ideje (nap)

30
25
20
15

10

2008 2009 2010 2011 2012

11. abra: Vevok forgasi ideje
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A vevokovetelések forgasi ideje (1d. 9. melléklet), ami a vallalat addsainak fizetési fegyelmét
mutatja, folyamatosan nétt, ez tehat allhat a kovetelések értékének novekedése mogott. Illetve ha a
vallalat a ,lakossagi ligyfelek” mellett esetleg nagykereskeddként is fellép, ahol mas fizetési
konstrukciokat kindl, a fizetési feltételek megvaltozasa is allhat még a forgasi id6 valtozasanak
hatterében. Ha a nagykereskedelembdl szarmazo arbevételek novekednek, akkor 6hatatlan, hogy ez

jelentdsen novelje a teljes forgasi idot.

Tovabba, mint az a 14. tablazatban lathato, az exportértékesités arbevétele ndvekedett, 2010-
ben és 2011-ben kiilondsen megugrott. Ez is magyardzhatja a vevok forgasi idejének novekedését.
Az export mindig kockazatosabb, a kiilfoldi vevok altalaban lassabban teljesitik kotelezettségeiket,
az export kockdzatossdga azonban itt nem igazolodott, hiszen az értékvesztések csokkentek. A
vevOk forgasi idejének itt lathato értékei fakadhatnak abbdl is, hogy a vallalat tobbféle fizetési
modot kinal vasarloi szamara, tobbek kozott aruvésarlasi kolesont is, ahol a 27 nap teljesen

normalis atutaldsi id6. Most kdvetkezhet az értékesités nettd arbevételének vizsgalata.

14. tablazat: Ertékesités netto arbevételének alakulésa
Valtozas %
2009-re | 2010-re | 2011-re | 2012-re
Belfoldi értékesités arbevétele 119,27 117,51 122,15 103,44
Exportértékesités arbevétele - | 1960,29 | 386,08 | 204,36
Ertékesités netto arbevétele 119,44 120,23 | 128,50 | 110,73

A belfoldi értékesités nettd arbevétele folyamatosan nott, az exportértékesités nettd arbevétele
pedig 2009-ben jelent meg eldszor és mindjart 2010-re kdzel hiszszorosara ndvekedett, 2011-ben
kozel négyszeresére, 2012-ben pedig megduplazodott. Itt is megfigyelhetd tehat a kiilfold felé valod
terjeszkedés. Igy az értékesités nettd arbevételének folyamatosan emelkedését elsésorban az
exportértékesités arbevételének megugrasa eredményezte, kiillonosen mivel 2012-ben a belfoldi
értékesités arbevétele alig ndtt . A forgasi idok ndvekedése mellett ez is magyarazza a kovetelések

értékének novekedését.

A pénziigyi miveletek eredményébdl kideriil, hogy 2011-ben a vallalat nagyobb Osszegii
arfolyamnyereséget realizalt, ezzel 0sszhangban az arfolyamvesztesége is jelentdsen megnétt, ez is
a kiilfoldi vevok szaméanak novekedését jelezheti; a vallalat az el6z6 évben nyitotta meg csehorszagi

¢s szlovakiai webaruhazat, ebben az évben pedig romaniai webaruhazat.
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5. NYERESEGES VALLALAT, MAGAS OSZTALEK

A vallalat a vizsgalt idoszakban folyamatosan bovitette eladdhelyeit és termékkinalatat. A
vevOok ¢és az eladdsok szdmanak gyarapodasahoz az arbevétel kiemelkedd iiteml novekedése

parosult, ami jellemzd az online kereskedelem dinamikusan bdviild iparagara.

5.1. Oriasi iitemben novekvé arbevétel

Az értékesitése nettd arbevétele az egyik legfontosabb és legtobb informacidt hordozo
eredménytényezd, vizsgalata elengedhetetlen feladat, ha atfogd képet szeretnénk kapni a
vallalkozasr6l. Az {lizemi (iizleti) tevékenység eredményének novekedéséhez ez az

eredménykategodria jarult hozza a legnagyobb mértékben.

15. tablazat: Az értékesités nettod arbevétele

Valtozas %
2009-re | 2010-re | 2011-re | 2012-re
Belfoldi értékesités arbevétele | 11927 117,51 122,15 | 103,44

Exportértékesités arbevétele - | 1960,29 | 386,08 | 204,36
Ertékesités netté arbevétele 119,44 | 120,23 | 128,50 | 110,73

A vizsgalt idészakban a belfoldi értékesités nettd arbevétele folyamatosan nétt, 2011-ig
kiemelkedé mértékben, megkozelitdleg évi 20%-kal. 2012-ben a ndvekedés mar csak 3% volt. Az
exportértékesités nettd arbevétele 2009-ben jelent meg eldszor, ekkor még nem szamottevd az
érteke, de mindjart 2010-re kozel huszszorosara ndvekedett, 2011-ben kozel négyszeresére, 2012-
ben pedig megkétszerezédott. Igy az értékesités nettd arbevételének folyamatosan emelkedését az

exportértékesités arbevételének megugrasa is eredményezte.

A 16. tablazat az anyagjellegli raforditasok alakulasat mutatja be az évek kozotti valtozasok
tikrében. Az anyagjellegli raforditasok és az értékesités nettd arbevételének egyiitt mozogasa

természetes, igy a nagysagrend;jiik is nagyon hasonlo.

16. tablazat: Anyagjellegli raforditasok

Valtozas %
2009-re | 2010-re | 2011-re | 2012-re
Anyagkéltség 124,85 | 108,27 | 223,57 67,15
Igénybevett szolgaltatasok értéke 146,30 | 120,02 | 138,50 107,53
Egyéb szolgaltatasok érteke 96,06 | 206,67 | 126,04| 11647
Eladott aruk beszerzési értéke 117,87 | 119,38| 12839 112,44
Eladott (kbzvetitett) szolg. értéke | 167 600,00 | 280,37 1,55 | 28 224,66
Anyagijellegii raforditisok 119,57 119,87 | 129,42 | 111,96
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Az anyagjellegii raforditasok kozott az eladott aruk beszerzési értéke (ELABE) a legnagyobb
tétel, ez adja az anyagjellegii raforditasok 90-93%-at. Az ELABE novekedése legfoképp abbol
kovetkezhet, hogy a vallalkozas folyamatosan novekszik és terjeszkedik, igy egyre tobb aru fut at
rajta, innen a kiemelkedd 18-19-28-12%-o0s évenkénti novekedés. Ez teljes dsszhangban all az
arbevétel novekedésével. Az igénybevett szolgaltatasok mértéke igen jelentds, 6-8%-at teszik ki az
anyagjellegli raforditdsoknak. Az egyéb ¢s a kozvetitett szolgaltatasok, valamint az anyagkdltség

értéke elenyész0 az anyagjellegii raforditasok kozott.

Osszességében a vallalkozas — anyagjellegli raforditisa és a késébb kovetkezd, ezekhez
kapcsolodd mutatok alapjan — jo teljesitményt nyujtott a vizsgalt idészakban. Ez tobbek kozott
annak koszonhetd, hogy a vallalat életének felfelé iveld szakaszdban van, novekszik, boviti
eladohelyeit és termékkinalatat és ezaltal nd a vevoinek és az eladasainak a szama, és igy az

arbevétele is.

A hatékonysagi mutatok szadmitasakor a nevezdben szerepeltethetjiik az értékesités nettd
arbevételét vagy a bruttd (nettd) termelési értéket is. A két mddszer eltérd eredményekre vezet és
mas tendencidkat mutat. A hatékonysagi mutatok abban az esetben tekinthetéek kedvezdnek, ha
novekvo tendencidjuak €s értékiik magas. Ezeknek a kdvetelményeknek a vallalat részben megfelel.
Mig a brutt6 termelési értékkel szamolt mutatok a legtobb esetben folyamatos novekedést mutatnak,
addig az értékesités nettd arbevételével szamolva ingadozobb eredményeket kapunk. A bruttd
termelési érték levezetését a 16. melléklet, a hatékonysdgi mutatokat a 10. melléklet tartalmazza

részletesen.

Az anyagaranyos arbevétel azt mutatja, hogy a vizsgalt véllalat esetén mind a harom évben 100
Ft raforditas 100 Ft feletti arbevételt eredményezett, ugyan a mutato értéke 2009-ben, és kiillondsen
2011-t6]1 csokkenést mutatott. Az anyaghatékonysag 11%-r6l 13%-ra novekedett 2011-ig, majd
12%-ra csokkent.

Az ¢élémunka ardnyos arbevétel szerint 2008-ban 100 Ft személyi jellegti raforditas 4.007 Ft
arbevételt eredményezett, 2009-ben csak 3.957 Ft-ot, 2012-re mar 10.051 Ft-ot. A béraranyos
arbevétel esetén ez az 0sszeg 6.237 Ft-rol 5.706 Ft-ra csokken, majd 2012-re 13.923 Ft-ra nétt. A
személyi jellegli raforditasokkal szamolva a 2009-es csokkenés 1,2%-0s, a bérkoltséggel szamolva
8,5%-0s. A 2009-es kis mértékii csokkenés oka, hogy a személyi jellegii raforditisok és a

bérkoltség nagyobb ndvekedést produkaltak, mint az értékesités nettd arbevétel.

A brutto termelési értékhez viszonyitva a személyi jellegt raforditasokat és a bérkoltségek, mar
jobb eredményeket kapunk, nincs 2009-es csokkenés, a ndvekedés 2011-ig folyamatos, az utolséd
¢vben azonban csdkkenést lathatunk (ebben az évben, a vizsgélt iddszakban eldszor, a bruttd

termelési érték csokkent). Ezek a mutatok a vallalkozédsnal kifizetett bér 0j értéket létrehozo
32



képességét fejezik ki. Az ¢éldmunka hatékonysaga esetén 100 Ft raforditds bruttd termelési értéke
435 Ft-rol 1.155 Ft-ra nétt, majd 1.130 Ft-ra csokkent. A bérhatékonysag pedig 677 Ft-rol 1.650

Ft-ra nétt, majd 1.566 Ft-ra csokkent. Az el6z0 négy mutatd értéke 2011-re minden esetben
nagyjabol a kétszeresére nétt, ennek oka, hogy a vallalat 2011-re megszabadul az alkalmazottainak
40%-atol, és a létszamcsokkenéssel természetesen egylitt jart a személyi jellegli raforditasok és a

bérkoltség aranyos csokkenése is.

Az egy fore jutd értékesitési arbevétel 79.717 eFt-rol 72.665 eFt-ra csokken, és a 2010-es
novekedés nem elég arra, hogy a 2008-as értéket elérje, csak 78.422 eFt-ra nd. A termelékenységi
mutatd (a brutt6 termelési érték €s a 1étszam hanyadosa) azonban sz€p ivii novekedést mutat, 8.658
eFt-rol 8.732 eFt-ra n6, majd 2010-re novekedési iiteme kiilondsen megugrik, értéke 9.893 eFt-ra
emelkedik, ez 13%-o0s ndvekedés. Itt is megfigyelhetd a 2010-es értékek megduplazodasa 2011-re,
az elézéekben ismertetett okokra visszavezethetden. 2012-ben mindkét mutatd értéke tovabb

novekszik.

Az eszkdzok és a sajat toke hatékonysagi mutatoindl az eddigiektdl eltérd tendencia figyelhetd
meg, illetve az értékesités nettd arbevételével és a bruttd termelési értékkel szamolt mutatok
ugyanazt a tendenciat mutatjdk. Az eszkozok hatékonysdgi mutatéindl a 2009-es értékek a
legmagasabbak, az eszkozaranyos arbevétel 364%-rol 453%-ra nd, majd 2012-ig egészen 303%-ra
csokken, ez a 2008-as érteknél is joval alacsonyabb. Az eszkdzhatékonysag 39,5%-16l 54,5%-ra nd,
majd 34%-ra csokken. A 2009-es novekedés oka, hogy az értékesités nettd arbevételének és a bruttd

termelési értéknek a ndvekedési liteme meghaladja az 6sszes eszkozét.

A tOkearanyos arbevétel kiemelkedden magas értékei a sajat toke relative alacsony értékeibdl
adodnak. A mutatd 4944%-r6l 5462%-ra n6, majd 5143%-ra csokken vissza. 2011-re kiillonosen
megnd a mutatd értéke (6607%-ra), mivel a nettd arbevétel és a bruttd termelési érték szokasos
novekedésével parhuzamosan a sajat tOke értéke nem véltozott az el6z6 évhez képest. 2012-ben
aztan ismét lecsokken a mutatd értéke, egészen a 2009-es szint ald, a sajat toke nagyobb mértékii
novekedése miatt. A tOkehatékonysag jelzi, hogy a vallalkozas egységnyi sajat tOke-felhasznalassal
mekkora hozamot ér el. A mutatd értelmezhetd a sajat toke forgasi mutatdjaként is. Ennek értéke
537%-161 656%-ra nd, majd 649%-ra csokken. 2011-ben ennek a mutatonak az értéke is sokat
emelkedett (841%-ra) az elézéekben bemutatott okok miatt, az utolsé évben pedig ez is sokat

csokken.

5.1.1. Agazati részesedés
A vallalat részesedése a magyarorszagi online kiskereskedelmi forgalombol (amely az évek

soran rendre 63, 99, 133, 155 és 177 milliard forint koriil alakultak) 2010-ig csokkend tendenciat
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mutat, de jelentOs részesedésnek mondhatd: 2008-ban 11%, 2009-ben 8,4%, 2010-ben pedig 7,5%.
2011-ben sikertilt ideiglenesen az iranyt visszaforditani, a részesedés ebben az évben mar 8,3% volt,

viszont 2012-ben ismét csak 8%.
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m Online kiskereskedelmi forgalom (eFt) m Ertékesités nett6 arbevétele (eFt)

12. abra: Agazati részesedés

5.2. A vallalkozas eredménye
A 17. tablazat a vallalkozas mérleg szerinti eredményének alakuldsat és az adozott eredmény
Osszetevoinek megoszlasat mutatja be. A vallalkozas lathatdoan nyereséges, mérleg szerinti
eredménye minden évben pozitiv. Az eredménykategoriak koziil 2011-et kivéve egyediil a pénziigyi
miveletek eredménye negativ, ennek legfobb oka a pénziigyi miiveletek raforditdsanak nagysaga.
Ez a veszteség rontotta a szokdsos vallalkozasi eredményt, igy az mar csak 88-100%-a az addzas

elétti eredménynek, mig az lizemi (iizleti) tevékenység eredménye még 102-125%-a volt.

17. tablazat: Eredménykategoridk megoszlasa

2008 (eFt-%) | 2009 (eFt-%) | 2010 (eFt-%) | 2011 (eFt-%) | 2012 (eFt-%)
Uzemi (izlet)) 10 1 4e | 19476 | 49488 | 11523 | 165 858 | 102,33 | 325228 | 108,12 | 329 983 | 108,54
tevékenység eredm.
, Penziigyl 46803 | -29,12|-11751| 2736 | -10275| -6,34| -23710| -7,88| -27878| -9,17
miveletek eredm.
 Beldios 22345| 95,64 | 37737| 87,87 |155583| 95,99 |301518 (100,23 |302205| 99,40
vallalkozasi eredm.
L7t 1018 436| 5211] 12,13 6492| 401 -703| -023| 1927| 0,63
eredmény
Adézas elotti | 3 304140000 | 42 948 | 100,00 | 162 075 | 100,00 | 300 815 | 100,00 | 304 032 | 100,00
eredmény
Lot 20786 | 88.97| 38876| 90,52 |142012| 87,62 |280289| 93,18 |271831| 89,41
eredmény
Mérleg szerinti |, 7061 g997|  876| 2.04| 42012] 2592 0 0| 71831| 23,63
eredmény

A vallalat rendkiviili eredményt is realizalt. Ezek olyan bevételek és raforditdsok, amelyek a

vallalkozasi tevékenységen, a viallalkozd rendes iizletmenetén kiviil esd, a szokasos vallalkozési
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tevékenységgel kozvetlen kapcsolatban nem 4ll6 gazdasagi események eredményhatasa (Karai et
al., 2012, 94. o0.). Ebben az esetben rendkiviili bevételek kozott a leltari tobbletet, utalvanytobbletet
¢s az elengedett szallitoi tartozasokat jeleniti meg. Rendkiviili raforditasai pedig adott timogatasok,
utalvanyhidnyok és pénztarhianyok voltak.

A jovedelmi helyzet elemzésének pontositdsara mutatoszamokat is alkalmazhatunk. Ezek a
mutatok nem abszolut kritériumok: akkor nyujtjdk a legnagyobb szolgalatot, ha valogatott
kombindciokban hasznaljuk dket, hogy rdmutassunk a pénziigyi helyzet és a miikddési teljesitmény
szdmos iddszak alatt bekovetkezett valtozédsaira, és ha Osszevetjiilk Oket hasonld vallalkozasok
mutatoival. A mutatok segitenek szemléltetni az ilyen valtozasok tendencidit és mintdzatait,
amelyek cserébe jelezhetik az elemzd szamara a vizsgalt vallalat kockazatait és lehetdségeit.
(Helfert, 2000, 82) A jovedelmezdségi mutatok értéke ndovekszik 2011-ig, és értékiik az utdbbi két
évre ugrik meg kiilondsen, mivel ezekre az évekre az addzott eredmény értéke 3,7-szeresére majd

kozel kétszeresére ndtt. A 2012-es értékek egy kis csokkenést mutatnak.

Az arbevétel aranyos eredmény (ROS) alakuldsat vizsgalva megtudjuk, hogy 1000 Ft arbevétel
2008-ban 3 Ft, 2012-ben azonban mar 19 Ft adézott eredményt realizalt. A ndvekedés iiteme nagy,
az érték tobb mint hétszeresére vald emelkedése 2011-ig figyelemre mélto teljesitmény. Az
anyagaranyos eredmény megadja, hogy 1000 Ft anyagjellegli raforditds kezdetben 3, majd 2012-
ben mér 20 Ft adézott eredményt realizal. Az ELABE aranyos eredmény is nagyon hasonld aranyu,
3 Ft-rol 22 Ft-ra ndvekszik négy év alatt. Ezen harom mutat6 tehat hasonldan alakul az évek soran,
egylttmozgasuk természetes. Az értékcsokkenési leiras fiiggvényében vizsgalva az adozott
eredmény alakulasat, megtudjuk, hogy 100 Ft értékcsokkenési leiras 59, 2009-ben mar 78 Ft
adozott eredményt eredményezett, ami atlagosnak tekinthetd, az ezt kovetd 260 Ft-os, 461 Ft-os

majd 371-es érték pedig kiemelkedden jo.

18. tablazat: Jovedelmezdségi mutatok

2008 | 2009 2010 2011 2012
Arbevétel aranyos Addzott eredmény
eredmény (%) Ertékesités netto drbevétele 0,30 | 047 1,43 2,19 1,92
Anyagaranyos Adozott eredmény
eredmény (%) Anyagjellegii raforditdsok 0,31 0,49 1.49 2,27 1,96
ELABE aranyos Adozott eredmény
eredmény (%) Eladott druk beszerzési értéke 0,34 0,53 1,63 251 2,16
ECSL aranyos iizleti Adozott eredmény
eredmény (%) Frtdkesokkendsi leirds 59,37 | 78,48 | 260,15 | 461,33 | 371,42
Elémunka aranyos Adozott eredmény
eredmény (%) Személyi jellegii raforditasok 12,01\ 18,571 63,58 | 198,61 | 192,80
érara Adozott eredmé
Berarinyos Loozo eTecen). 18,69 | 26,78 | 89,00 | 283,83 | 267,07
eredmény (%) Bérkoltség
Letszam aranyos Adézolt eredmény 2389 | 341,0 | 11182 | 3787,7 | 4087,7
eredmény (eFt/fo) Létszam
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A személyi jellegli raforditasok addzott eredményre gyakorolt hatdsa 2008-ban 12 Ft, 2009-ben
19 Ft, 2010-ben 64 Ft, 2011-ben mar 199 Ft, 2012-ben pedig 193 Ft, azaz 100 Ft személyi jellegii
raforditds évenként ennyi adozott eredményt produkalt. A béraranyos iizemi eredmény esetében
még jelentésebb novekedés lathatd, itt 2008-ban még csak 19 Ft adozott eredményt termel 100 Ft
bérkoltség, 2009-ben 27 Ft-ot, 2010-ben 89 Ft-ot, 2011-ben mar 284 Ft-ot, 2012-ben pedig 267 Ft-
ot. Az egy fore jutd adozott eredmény szintén a vallalat 6ridsi ndvekedését timasztja ald, kiilondsen
2010-ig, hiszen eddig a 1étszam is novekedett. 2008-ban még csak 239 eFt, 2009-ben 341 eFt, 2010-
ben 1118 eFt, 2011-ben mar 3788 eFt, 2012-ben pedig 4088 eFt, a négy év alatt tehat 17-szeresére

nétt az érték.

A mukodésbe befektetett toke hozamanak mérésére az un. Return On Investment (ROI) mutatot
alkalmazzuk, amely a cég miikodésébdl eredd profitot a vallalkozas lekotott tokéjéhez viszonyitja.
A nevezbdben szerepld tokelekotés alatt azon tokejoszagok Osszegét értjilk, amelyek tartésan a
vallalkozas termelésében vannak lekotve: a sajat tOke és a hossza lejarati kotelezettségek
Osszegébol kivonjuk a befektetett pénziigyi eszkdzok és az értékpapirok értékét. A Du Pont-
formuldk azonban akkor hatékonyak, ha nevezdjiikben nem csupan a tokelekotés, hanem az atlagos
tokelekotés szerepel, hiszen a szadmlaloban szerepld eredménykategdéria egy adott iddszakra
vonatkozik, mig a nevezd idOpontra es6 valtozast tiikkroz. Ezért atlagoltam kétévenként az adatokat.
(Karai et al., 2012, 106-107; Korom, 2005, 13) Mutaténk nem csak hogy pozitiv, de az elsé évben
jelendsen nd az értéke, 36%-r0l 95%-ra. 2011-ben visszacsokken az érték 77%-ra, 2012-ben pedig
56%-ra, ez a hosszu lejarativd mindsitett anyavallalattal szembeni kdlcsonkotelezettségek, és a

hatarozatlan idejii tagi kélcson megjelenése miatt van.

A milkddésbe befektetett tOke addzott hozamanak mérésére az Gn. Return On Investment
Capital (ROIC) mutatot hasznaljuk, amellyel az alaptevékenység hatékonysagat mérhetjiik. Az
eredmény alakuldsaban szerepet jatsz6 egyéb tényezdket a mutatd szamlaldja kisziiri. A mutatd azt
fejezi ki, hogy az ellenérték fejében befektetett forrasok utdn milyen mértékii hozamot tud fizetni a
vallalat. (Adorjan et al., 2003, 57; Karai et al., 2012, 106) A kapott értékek hasonlé tendenciat
mutatnak, mint az el6zd esetében, 33%-rdl hirtelen 84%-ra ndttek, majd 72%-ra, késébb 51%-ra
csokkennek vissza. A mutatok értékének hirtelen novekedése elsére az lizemi (lizleti) eredmény

nagymértékii novekedésének kdszonhetd.

19. tablazat: Du Pont-formulak

(%) 2008-09 | 2009-10 | 2010-11 | 2011-12
ROI Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye
Miikédésben lekotott toke atlagos értéke
Adozott iizemi (lizleti) eredmény
Miikodésben lekotott téke atlagos értéke

36,14 95,48 76,94 56,18

ROIC

33,16 83,93 72,09 50,69
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20. tablazat: Megtériilési mutatok

2008 | 2009 | 2010 2011 2012
ROA (%) | Adozotteredmény 1,00 | 2,13 5,16 6,75 5,82
Osszes eszkoz
ROE (%) | Adozotteredmény i\ er | 2563 | 7333 | 14472| 10238
Sajat toke
. Adozott eredmény
EPS (eFt/f6) | — oot ; 159,89 | 299,05 | 1092,40 | 2 156,07 | 2 091,01
Torzsrészvények szama

A megtériilési mutatok Osszefliggéseit megértve lathatjuk, hogy miért alacsonyabb az eszkdzok
megtériilése mutatd a tékeigényes vallalkozasoknal, minden egyéb feltételt valtozatlanul hagyva,
mint a kevesebb eszkdzzel rendelkezd szolgaltato vallalatoknal. Nyilvanvalo kovetkeztetés tovabba
az, hogy minél kevesebb eszkozt haszndl a vallalat az értékesités eldallitasdhoz, és minél tobb
idegen tokét hasznal ezen eszkdzok finanszirozasara, annal nagyobb hozamot realizal a részvényes.
(Harrington, 2004, 26, 34)

Az eszkdzaranyos eredmény mérésére hasznalt Return On Assets (ROA) mutatd segitségével a
100 Ft-nyi eszkozre jutd eredményt vizsgalhatjuk. A mutatoéértékek 2011-ig novekedd tendenciat
mutatnak, 2008-ban még csak 1 Ft, 2011-re mar kozel 7 Ft eredményt realizalt 100 Ft eszkoz. A
sajattOke-aranyos eredményt a Return On Equity (ROE) mutatoval mérjiik, amely kifejezi, hogy
milyen hanyada tériil meg a sajat tokének az adott id0szak alatt az addzott eredménybdl. A kapott
értek 15%-rol indulva 2011-re eléri a 145%-ot, ami jo értéknek mondhatd. Az egy torzsrészvényre
jutd nyereséget az Earnings Per Share (EPS) mutatoval szamszerisithetjiik, amely 2008-ban még
160 eFt, 2009-ben 299 eFt, 2010-re tobb mint 3,5-szeresére nd — értéke tobb, mint 1 millidé forint,
2011-ben pedig mar meghaladja a 2 milli6 forintot. Mindharom mutaté értéke csokken 2012-re,

hiszen erre az évre az adozott eredmény is csokkent 3%-kal.

5.2.1. Osztalékpolitika
A vallalat tehat az altalanos vildggazdasagi valsagbol fakadd fogyasztis-visszaesés €s a piaci
beszerzési arak emelkedd tendenciajanak ellenére is képes volt minden évben nyereséget termelni.
Ugyanis annak ellenére, hogy a hazai belfoldi kereskedelem visszaesett, a valsag az online
értékesitést nem érintette negativan. A vallalat pedig az egyre ndvekvd eredménybdl komoly
Osszegli osztalékot fizet 2009 Ota, és igy nem johetett létre a sajat tOke nagyobb mértékii

novekedése.

Elsé évben a 38 milli6 forintos osztalék az adozott eredmény 98%-4t teszi ki, ez az idegen téke
2,28%-a. 2010-ben 100 milli6 forint osztalékot fizetnek, ez az adozott eredmény 70%-a, az idegen
toke 3,91%-a. 2011-ben a teljes adozott eredményt, tobb mint 280 milli6 forint fizettek ki osztalék

form4jaban, igy ebben az évben a mérleg szerinti eredmény nulla. Ez az 0sszeg az idegen tdke
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7,12%-a. 2012-ben azonban a 200 milli¢ forintos osztalékfizetés utan, amely az adézott eredmény

74%-at, az idegen toke 5%-at tette ki, még maradt mérleg szerinti eredménynek 72 milli6 forint.

300000
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, mm W | |
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13. abra: Eredmény az osztalékfizetés el6tt és utan
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6. SAJATOS FINANSZIROZASI SZERKEZET, LIKVIDITASI HIANY

Ebben a fejezetben a vallalat miikddésének kritikus pontjat mutatom be. Azt vizsgalom, hogy
az elézdekben targyalt jO eredményeket milyen forrasbol finanszirozta a tarsasag, kitérve az

anyavallalat meghatdrozo szerepére ebben a problémakorben.

6.1. Kritikus tokefesziiltség
Ami a vallalat forrdsainak alakulésat illeti, a sajat toke értéke 2010-ig lassan emelkedett, 8,
majd 28%-kal, 2011-ben értéke valtozatlan maradt. 2009-re az idegen toke értéke kissé csokkent, a
sajat t0ke ardnya a forrasokon beliill ndtt, a tarsasdg igyekszik egyre nagyobb ardnyban fedezni a
tevékenységéhez hasznalt befektetési eszkozeit sajat forrasbol. A kovetkezd két évben azonban az
idegen toke értéke megemelkedik 53-54%-kal, igy ez még inkabb meger6siti dominanciajat a
forrasokon beliil. 2012-ben viszont nd a sajat toke értéke 37%-kal, mig az idegen toke csak 12%-kal

nétt. A vallalat helyzete kockazatosabb és bizonytalanabb, fiiggdsége hitelez6itdl egyre nd.
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14. abra: Forrasok alakuléasa

A forrasok megoszlasat illetéen szembetiind, hogy az idegen toke ardnya milyen meghatarozo.
A vizsgalt idészak soran végig 90% feletti értékkel bir az eladésodasi mutatd, mig a sajat toke
aranya, tehat a t6keellatottsag (t6keerdsség) mutatd csupan 7-8% és 2011-re ez az arany tovabb
romlott 4,7%-ra. 2012-ben szinte valtozatlan, a minimalis javulas a mérleg szerinti eredménynek
koszonhetd. A kiegészité melléklet szerint ezek értékek elsésorban abbdl fakadnak, hogy a tarasag
ujabb lizletnyitasai tekintetében az arukészletét hosszabb fizetési hataridokkel finansziroztatja,
tovabba hogy Ujabb lizletnyitasai és kiilfoldi értékesitési piacai okdn egyre nagyobb arukészlettel

rendelkezik, melyet jellemzden idegen forrasbol finansziroz. Ez az érték kritikusnak tekinthetd.
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21. tablazat: Forrdsok megoszlasa

(%) 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Sajat t8ke 736 | 830 | 7,04 | 466 | 569

Idegen t6ke 92,64 | 91,70 | 92,96 | 94,78 | 93,78
Forrasok osszesen 100,00

Ugyanezt az allapotot tiikrozi a tOkefesziiltség mutatd is: a tartdsan €s joval 1 alatti preferalt
értékhez képest kiugroan magas, 2010-ig 11-13 kortili értékeket kaptam, 2011-ben pedig 20 feletti
értéket, az eladosodottsag mértéke nagyon nagy (Id. 11. melléklet). A 2012-es 16-os érték sem nagy
javulas. Az elemzés pontositdsira megnéztem az eladdsodottsag mértékének mutatdjat is, ami a
hosszt lejarata kotelezettségek és a sajat toke aranyat mutatja (1d. 12. melléklet). Ez a mutat6, joval
1 alatti értékével mar sokkal inkabb arnyalja a képet, a késébbiekbdl ki fog deriilni, hogy az idegen

toke nagy részét rovid lejarath kotelezettségek alkotjak.

Erdemes azonban méshogy is kiszamolni a tékefesziiltség mutatot az utolsé két évre, ugyanis
2011-ben a mérlegben megjelennek a hatrasorolt kotelezettségek. Az anyavallalat egy 200 millié Ft
érteki, hatdrozatlan idejii tagi kolcsont folyodsitott a cégnek. Elképzelhetd, hogy itt arrdl van szo,
hogy a vallalatnak likviditasi problémai vannak (kés6bb majd latjuk, hogy ez valdban igy van), de
az anyavallalat nem akar t6két emelni, a hatrasorolast a tokésités helyett vélasztja. Erdekes lehet
tehat megnézni, hogyan alakultak volna a mutatdk, ha az anyavallalat a tdkeemelés mellett dont. Ha
ezzel a 200 milli6 Ft-os tétellel csokkentjiik az idegen tokét és a sajat tOkéhez soroljuk, a
tokefesziiltségre 2011-ben 9,5 koriili értéket kapunk, 2012-ben pedig 8,98-at, ami tovéabbra is

messze esik az egytdl, de Iényegesen jobb az eredeti érté¢knél.

6.2. Finanszirozas idegen forrasbol
A véllalatnak 2010-ig nem voltak hatrasorolt kotelezettségei, kotelezettségeinek dontd részét a
rovid lejarata kotelezettségek adjak, az addig is elenyészd aranyban jelen 1évé hosszu lejarata
kotelezettségek teljesen eltlinnek. Ezek gépjarmiivekkel kapcsolatos pénziigyi lizingszerz6désekbdl
adodo éven tali részletek voltak. Elképzelhetd, hogy a vallalat eladosodottsaga miatt mar nem tudott
megfeleld mértéki tartds finanszirozasi forrashoz jutni, hiszen a rovid lejarata hitelek ndvekedése is
jelentésen megneheziti a vallalkozés pénziigyi helyzetét és a bankok kockazatosnak itélték a

vallalkozast hitelkihelyezés szempontjabol.

Az idegen téke 2009-re bekovetkezd 5%-os csokkenését elsdsorban a rovid lejarath
kotelezettségek 5%-0s csokkenése eredményezte, azon belil is a szallitokkal szembeni,
aruszallitasbol és szolgaltatasbol szarmazd kotelezettségek 10%-os csdkkenése. 2010-re szinte az

Osszes tétel novekedett, kiillondsen a rovid lejarati kolesondk ¢€s a szallitokkal szembeni

40



kotelezettségek masfélszeresére vald novekedése jelentds. Ez a rovid lejarata kotelezettségek 53%-

os novekedéséhez vezetett, és ez volt elsdsorban felelds az idegen téke 53%-os novekedéséért.

22. tablazat: Idegen toke alakulédsa

Valtozas eFt Valtozas %
2009-re | 2010-re 2011-re 2012-re 2009-re | 2010-re | 2011-re | 2012-re
Hatrasorolt kit. 0 0| 200000 | 200000 - - - | 100,00
Kapcs. vall. szemben 0 0| 200000 | 200000 - - - | 100,00
Hosszii lejarata kot. -6564 | -4096 | 260016 29750 | 38,42 - - | 111,44
Hosszu lej. kdlesonok 0 0| 244464 32 941 - - - | 11347
Egyeb hosszi lej. kot. -6564 | -4096 15552 -3 191 38,42 - - | 79,48
Rovid lejarati kot. -82922 | 886198 | 917901 | 414161 95,27 | 153,03 | 135,89 | 111,92
Rovid lejarati hitelek 0 0 14 -14 _ - - _
Rovid lej. kolesondk 19827 | 160 181 | -144944 | 155235 | 108,09 | 160,43 6591 | 155,38
Vevoktdl kap. el6legek 1620 4619 759 -2108 | 121,61 | 150,66 | 105,53 85,46
Szallitok 2139955 | 727963 | 1008555 | 312842 | 9047 | 154,80 | 149,04 | 110,21
Egyeb rovid lej. kot. 44416 | -21771 54 940 -51794 | 33534 | 9562 | 190,78 55,14
Rovid lej. celtartalek -405 915 21303 252 | 3740 | 478,10 | 194123 | 101,12
Passziv id6beli elhat. -8425 | -4709 242 1667 | 37,13 535 | 190,98 | 428,15
IDEGEN TOKE -89486 | 882102 | 1400885 | 4379189 | 94,93 | 152,65 | 150,92 | 111,28

A szallitokkal szembeni kdotelezettségek értékének hirtelen ndvekedése 2010-re tobb tényezdre
is visszavezethetd. Egyrészt a valsagot ekkorra kezdte a szektor kiheverni, az
eredménykimutatasbol lathatd, hogy az anyagjellegi raforditasok értéke 20%-kal novekedett,
aminek hatterében ott 4ll a magasabb beszerzési sziikséglet a megndvekedett forgalom miatt. A
vallalat nagyobb készletek tarolasdba kezdett, méasrészt Gjabb iizleteket is nyitott 2009-ben és 2010-

ben és ezeket aruval kellett feltolteni.

2011-ben az idegen toke ismét masfélszeresére ndétt, itt azonban mar tobb minden is
kozrejatszott. Megjelentek a hatrasorolt kotelezettségek (az anyavallalattol kapott tagi kdleson,
amely 5%-nyi aranyt képvisel az idegen t6kébdl), és ujra megjelentek a hosszi lejarata
kotelezettségek is (7%-nyi arannyal). Ezek kisebb része az el6z6 évekhez hasonléan
gépjarmiivekkel kapcsolatos pénziigyi lizingszerz6désekbdl adodo éven tali részletek, a nagyobbik
rész viszont onnan szarmazik, hogy az anyavallalattal szemben fennall6 kolcsonallomény
visszafizetését hosszu lejaratuva modositottak. Innen fakad az addig folyamatosan névekvo rovid
lejarata kolesonok csokkenése. A rovid lejarata kotelezettségek 36%-os novekedése elsdsorban a
szallitokkal szembeni kotelezettségek kozel 50%-os emelkedésének kovetkezménye. A 2011-ben
megjelend rovid lejaratd hitelek két bankszamla év végén mutatkozd negativ egyenlegét
(folyoszamlahitelét) mutatja. 2012-ben csupan 11%-kal nétt az idegen toke értéke. A hatrasorolt
kotelezettségek mértéke nem valtozott, a hosszu lejarati kotelezettség értéke sem sokat nétt, ezek
aranya az idegen tokén beliil az el6z6 évhez hasonloan alakult. A révid lejarata kotelezettségek
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értékének 12%-kal vald novekedését pedig elsdsorban a kapcsolt vallalkozasokkal szembeni tétel

novekedése okozta.

Az idegen tOke megoszlasat részletesen a 13. melléklet tartalmazza. A rovid lejarata
kotelezettségeken belill a legnagyobb részt a szallitokkal szembeni, aruszallitdsbol ¢és
szolgaltatasbol szdrmaz6 kotelezettségek adjak, ezek teszik ki az idegen toke nagyjabol 80%-at. A
magas szallitoi tartozas kiskereskedelmi vallalkozésokndl teljesen természetes, hiszen a beszallitok
nagy része 60-180 napos hataridére varja a tartozast. A szallitokkal szembeni kotelezettségeken
beliil a kiilfoldi szallitokkal szembeni kotelezettségek 2010-re elérik a 6%-koriili aranyt, 2011-re
viszont ez az érték mar csak 1%, 2012-ben 2%. 2010-ig a rovid lejarati kdlesondk tekinthetok még
jelentdsebb tételnek, ezek az anyavallalattal szembeni kolcsonkdtelezettségek, melyek aranya nétt,

14-r61 17%-ra, 2011-re lecsokkent 7%-ra, 2012-ben 10%. A tobbi tétel aranya elenyészo.
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15. abra: Szallitok forgasi ideje

A szallitokkal szembeni kotelezettségek alakulasanak értelmezéséhez kiszamitottam a szallitok
forgési idejét (Id. 14. melléklet). Ez az érték 2009-re 77 naprdl 59 napra csokken, ez 4allhat a
szallitokkal szembeni kotelezettségek értékének 10%-os csokkenése mogott. Majd a forgasi ido
novekedése a kovetkezd két évben 75 majd 87 napra okozhatta a szallitokkal szembeni
kotelezettségek nagyobb mértékli novekedését. 2012-ben a valtozatlan forgasi idé minimalis

novekedéssel parosult a szallitoi allomanyban.

A szallitok forgési idejének ndovekedése mogott allhat az is, hogy a megnovekedett forgalombol

fakadodan a teljesitések komolyabb terhet jelentenek és lassulnak, a vevok kezelése nehezedik.

Az idegen téke elemzéséhez kapcsolédhat a finanszirozasi cash flow vizsgdlata is. A
vallalkozas finanszirozasi cash flow-jaban a hitelfelvétel soron 2008-ban ismételten nem csak az

azévi felvett hitelek, hanem a kordbban felvett teljes hiteldllomany szerepel. A vallalat az els6

42



é¢vekben nagy hangsulyt fektet hiteleinek torlesztésére, 2008-ban ez 179 millié forint, ami
kiemelkedd, ugyanakkor rontotta is az eredményt. 2010. évi finanszirozasi cash flow érdekesen
alakult, mivel csak az egyéb hosszu lejarati kotelezettség valtozas soron jelent meg adat, azaz se
nem torlesztett, se nem vett fel hitelt. Ez az eddigiek alapjan nem jellemz6 a vallalkozasra. Azonban
nem feledkezhetiink meg arrdl, hogy a cég anyavdllalattal szembeni kdlcsonkotelezettségei

novekedtek az évek soran, kiilondsen 2010-re 60%-kal, és tigy tiinik, a vallalat ezeket nem torleszti.

23. tablazat: Finanszirozasi cash flow

(cFt) 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Hitelfelvétel 424 583 | 33 946 0119270 |32 941
Végleges pénzeszkoz atvétel 87000 | 10 500 0 0 0
Hiteltorlesztés, - visszafizetés 179363 | 14119 0 0 0
Végleges pénzeszkoz atadas 0 0 0 0| 2820
Tart6s kolcsonnyujtas, bankbetét elhelyezés 0 0 0 033000
Egyéb hosszu lejarati kotelezettség valtozas | 10 660 | -6 564 | -4 096 | 340 760 | -3 191
I11. Finanszirozasi cash flow 342 880 | 23 763 | -4 096 | 460 030 | -6 070

2011-ben ismét megjelenik a hitelfelvétel, egy nagyobb Osszeggel, igy ez az egyéb hosszu
lejarata kotelezettségek valtozasanak magas értékével egyiitt a finanszirozasi cash flow jelentds
novekedéséhez vezetett. 2012-ben megjelenik a finanszirozasi cash flow-ban az Enoteca Kft.
részére nyujtott hossza lejarati kolcson, ami a végleges pénzeszkoz atadassal egyiitt ellensulyozta a

hitelfelvételt, igy a finanszirozasi cash flow negativ lett.

6.3. A sajat toke hianya
A cég jegyezett tokéje az évek soran nem valtozott, ez a 130 millios alaptéke 130db, egyenként
1 000 000 Ft névre szol6 torzsrészvénybdl all. A negativ eredménytartalék abszolut értéke 2011-ig
nagy léptékkel novekedett, ahogy a lekotott tartalék is. 2012-ben mindkét tétel abszolut értéke
csOkkent valamelyest. Az eredménytartalék nem a negativ mérleg szerinti eredmény miatt negativ,
hanem azért, mert 2009-ben 21.450.-eFt, 2010-ben 40.000.-eFt, 2011-ben 120.000.-eFt, 2012-ben
pedig 10.000.-eFt fejlesztési tartalékot kiilonitett el, amely a lekotott tartalékot novelte.

24. tablazat: Sajat toke alakulasa

Valtozas eFt Valtozas %
2009-re | 2010-re | 2011-re | 2012-re 2009-re 2010-re | 2011-re | 2012-re
Jegyzett t0ke 0 0 0 0 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
e et B (| 10500 0 0 0 : . : :
Eredménytartalék -665 | -39124 | -16538 | 24948 | 33 350,00 | 5965,67 | 141,56 | 55,71
Lekotott tartalék 21450 | 40000 | 58550 | -24 948 - 286,48 | 195,28 79,21
Meérleg szerinti eredmény | -19910 | 41136 | -42012 | 71 831 421 | 4795,89 0,00 -
SAJAT TOKE 11375 | 42012 0| 71831 108,11 | 127,70 | 100,00 | 137,09
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A sajat tékén beliil a jegyzett t0ke a legjelentdsebb rész, bar 93%-os ardnyat elvesziti az
eredménytartalék és a lekotott tartalék ardnyanak folyamatos novekedése miatt, €s 2012-re mar csak
49%-ot tesz ki. Jegyzett, de még be nem fizetett tOke csak 2008-ban van jelen. A mérleg szerinti
eredmény ardnya 2009-re igen lecsokken, 2010-re 22%-ot tesz ki, 201 1-ben azonban a teljes Osszeg
osztalékként keriilt kifizetésre, igy ennek aranya 0%. A 120 millié forintos fejlesztési tartalek
(lekotott tartalék) viszont kozel kétharmados aranyt képviselt. 2012-ben a 72 milli6 forintos mérleg

szerinti eredmény 27%-nyi aranyt jelentett.

25. tablazat: Sajat toke megoszlasa

(%) 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Jegyzett toke 92,67 | 85,72 | 67,12 | 67,12 | 4896

Jegyzett, de még be nem fizetett toke (-) | -7.48 | 0,00 0,00 0,00 0,00

Eredménytartalek 0,00 | -0,44 | -20,55 | -29,08 | -11,82

Lekotott tartalek 0,00 | 14,14 | 31,73 | 61,96 | 35,80

Mérleg szerinti eredmény 1482 | 0,58 | 21,69 | 0,00 | 27,05
SAJAT TOKE 100,00

Az elemzést tovabb pontositja a forrdsoldali vertikdlis mutatok szamitasa (1d. 15. melléklet). A
tokenovekedési rata egynél nagyobb €és novekvd értéket mutat. Mivel a jegyzett toke értéke nem
valtozott, ez az eredmény a sajat toke novekedésére utal és ez kedvezének tekinthetd. A
tokearanyos eredmény ugyan nem negativ, de értéke nagyon kicsi, 0,15 és 0,27 koriil mozgott; a
2009-es visszaesést 0,01-re a mérleg szerinti eredmény csokkenése okozta; 2011-ben pedig az
osztalékfizetés miatt gyakorlatilag nincs mérleg szerinti eredmény, igy a mutaté értéke is nullat ad.
A téke Onfinanszirozasi mutatdja pedig még alacsonyabb értéket mutat a negativ eredménytartalék

miatt.

Szorosan a sajat toke elemzéséhez kapcsolodik a fedezettség vizsgalat is. Az eszkdzok és
forrasok fedezettségét vizsgaldo horizontalis mutatészamokkal alapvetéen a vallalkozas
stabilitasanak és likviditdsanak kérdésére keressiik a valaszt, mindsithetjiik az eszk6zok és forrasok

Osszhangjat. (Adorjan et al., 2003, 13)

26. tablazat: Eszkozok fedezettsége

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
felflsezzke(:tzs(;l;e iuidhe 0,07 | 0,08 | 0,07 005 | 0,06
Befefljgggtfssggkfzék Befj#;’fm 071 | 078 | 091 | 073 | 0,95
Téé%yelzitzskézsz % 105 | 1,02 | 1,04 | 078 | 111
Stﬂﬂg&“ Sajit t"k;;,i‘g';f;:g;””"'k‘”’ 0,76 | 0,80 | 0,91 | 2,45 | 2,71
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A vallalat eszkdzeinek minddssze 5-8%-at, tartds eszkozeinek egyre tobb, 71-95%-at, targyi
eszkozeinek tobb mint 100%-at, 2011-ben ugyan csak 78%-at képes sajat tokébdl finanszirozni. A
miikodésbiztonsagi mutatd értéke 2010-ig lassan ndvekszik, mindeddig kisebb marad, mint 1, ami
azt jelenti, hogy a vallalat tartds eszkdzeinek egy részét kénytelen rovid lejarata kotelezettségekkel
finanszirozni. 2011-t6] azonban jelentdsen javul a helyzet, a mutato értéke igy mar kielégitd értéket

ad, a vallalat tartos eszkozeit tartos forrasbol finanszirozza.

27. tablazat: Forrasok fedezettsége
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Toke- Osszes eszkz
multiplikitor | Sajarike | 1358 | 1205 | 1420 | 21,44 | 17,59
Szallitok Vevok

0,07 0,13 | 0,19 | 0,24 | 0,31

fedezettsége Szallitok

A tokemultiplikator 2 feletti értékébdl arra kovetkeztetiink, hogy a vallalat eszkdzeinek
tobbségét idegen forrasbol finanszirozza. Az elézdek alapjan ennek a mutatonak a kiemelkedden
magas értéke mar nem meglepd. A szallitok fedezettségének egynél kisebb értéke jelzi, hogy tisztan
a vevOallomany nem fedezi a szallitddllomanyt. Az itt 1athat6 alacsony (bar lassan novekvo) értékek
a ki nem egyenlitett szallitoi allomany magas mértékére utalnak és fizetési gondot is eldre

vetithetnek.

6.4. Fizetoképességi gondok?

A likviditas kulcsfogalom a pénziigyi helyzet elemzése soran, a vallalkozasok fizetoképességét
¢s fizetéskészségét értjiik alatta. Egy vallalkozas akkor tekinthetd likvidnek, ha id6ben és
folyamatosan eleget tud tenni esedékes fizetési kotelezettségeinek. A likviditasi kockazat pedig
annak a kockazata, hogy az esedékes fizetési kotelezettségek teljesitéséhez sziikséges pénzeszk6zok
hiany miatt a vallalatnak kedvezdtlen feltételek mellett kell eszkozeit értékesitenie vagy potldlagos
forrasokat szereznie. Az igy felmeriilo koltségek pedig a vallalat jovedelmezdségét rontjak. Ha
pedig a vallalat egyaltalan nem tud pénzt szerezni, csédbe mehet és fel kell szamolni. Ezért
rendkiviil fontos az atfogd (6sszevont) likviditds mérése és ennek a pozicidonak a menedzselése

mind a vallalat, mind a jelenlegi és potencialis hitelez6i, befektetdi szamara. (Illés, 2002, 290)

A netté forgotdke, mas néven a pénziigyi erd mutatd nagyban meghatdrozza a milkddés
folyamatossagat és a pénziigyi egyensuly létére vagy hidnyara utal. Azon forgoeszkozok
nagysagrendjét mutatja, amely az ujratermelési folyamatban ujra felhasznéalhaté (mukddtethetd
toke), amibdl szabad pénzeszkoz keletkezhet a tovabbi finanszirozasra. (Adorjan et al., 2003, 33)
Az els harom vizsgalt évben a vallalkozas nettd forgotdkéje negativ, vagyis hossza élettartamil

eszkozeit rovid lejaratu kotelezettségekbdl finanszirozza, megszegve ezzel a mérleg egyik
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aranyszabalyat. 2010-re az érték jelentdsebben kozeledett a nulldhoz, annak ellenére, hogy mind a
forgodeszkozok, mind a rovid lejarata kotelezettségek kozel 1 milliarddal novekedtek. Kereskedelmi
tevékenységet folytatd vallalat esetén azonban a nettd forgotdke negativ értéke elég gyakori
jelenség és nem feltétleniil veszélyezteti a vallalkozds mikodoképességét. (Karai et al., 2012, 78)
2011-t8]1 pedig a finanszirozasi szerkezet valtozdsai (az anyavallalattal szemben fennalld
kolesonallomany rovidbdl hosszu lejaratiivd mindsitése és a nagyobb Osszegli tagi kdlcson) miatt a
nettd forgdtoke értéke pozitivva valik.

A pénziigyi helyzet mutatoszdmokkal torténd elemzése vonatkozhat hosszabb tavra, értékelve
az adoéssagallomanyra vonatkoz6 mutatok alakuldsat; és rovid tavra (a mérleg elemzése kapcsan
altalaban egy évre), vizsgalva a likviditasi mutatok nagysagat és valtozasat. (Bir6 et al., 2007, 69) A
likviditasi ratdk jol tajékoztatjdk az tlizleti partnereket a véllalkozas fizetOképességérol, hiszen
pozitiv érték esetén van fedezet a kotelezettségek kiegyenlitésére. A kérdés csupan az, hogy milyen
pozitiv érték fogadhat6 el jonak. A megbizhatd pénziigyi teljesitéshez nem elegendd az 1-t6l valo
minimalis pozitiv iranyu eltérés, mivel egy ujabb kotelezettség vallaldsa esetén mar nincs fedezet a
vallalkozas pénziigyi teljesitésére. A klasszikus likviditasi rata (current ratio) inkabb k6zép (hosszu)
tava likviditdsi mutatdészam, amely csak kelld fenntartasok mellett fogadhato el, hiszen részét
képezi a lekotott forgdeszkozként értékelhetd készlet, aminek a pénzzé tehetdsége nagyobb
bizonytalansagot rejt magaban, mint a tobbi forgoeszkoz. (Adorjan et al., 2003, 33) A nemzetkozi
gyakorlatban a mutatdészam altaldban 200% koriil elfogadhat6. Ehhez képest a vizsgalt vallalat
esetén a forgdeszkozok Osszege nagyjabol 100%-at fedezi a rovid tava kotelezettségeknek. A
vallalat igy rdkényszeriilhet arra, hogy rovid tdvon esedékes tartozéasai kiegyenlitésére hitelt vegyen

fel.

28. tablazat: Likviditast jellemz6 mutatészamok

2008 2009 2010 2011 2012
Netto et b ar g ,
forgotdke (cFt) Forgoeszkozok - Rovid lejarati kotelezettségek | -64336 | -75934 | -36741 | 386268 | 478967
Likviditasi Forgoeszkozok
rata Rovid lejaratii kotelezettségek 0,96 0,95 0,99 L 1,12
leVldlEaSI K(')'vetelé{el'c + l:"'rrtékp'apf'mk + Pérnzeszké'zék 0.46 0,44 0.56 0.72 0.72
gyorsrata Rovid lejarati kételezettségek
Készpénz Pénzeszkozok
likviditasi rata Révid lejaratii kotelezettségek 0,33 0,26 0,37 0,41 0,33
Rovid tava Netto forgotike
milkddesbiztonsagi Rovid lejaratu kotelezettségek -0,04 -0,05 -0,01 0.1 0,12
Hosszu tava Sajat téke + Hatr.kot. + Hosszu. kot.
miikddésbiztonsagi Befektetett eszkiz 0,76 0,80 0.91 24 2,71
6 Agi H= 1d tok
Eladosodottsagi mutato i 12,58 | 1105 | 1320 | 2032 | 1649
Tokefesziiltség Sajat téke
Kamatfed'ezetl Uzemi(uzletz)tevelkenys,erg eredménye 87.80 2976 5.40 7,65 6.98
mutatd Kamatraforditasok
Adossagszolgal?tl Uzem.l.(zleetz‘)rteve'keffyseg ere'a’menye 0.02 0.03 0.06 0,09 0.08
fedezet mutatd Rovid lejarati kotelezettségek
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A likviditasi mutatok koziil kitlintetett szerepe van a likviditdsi gyorsratdnak, més néven a
fizetoképességi mutatonak (quick ratio), amit savtesztnek is neveznek. E mutatd szamitdsanal
figyelmen kiviil hagyjuk a vasarolt és sajat eldallitasu készleteket, igy az elméletileg csak a
mobilizalhaté eszkozoket tartalmazza. (Karai et al., 2012, 78) Esetében a pénziigyi
szakfolyoiratokban a 2 ¢és 4 kozotti értéket tekintették jonak, a gyakorlatban a biztonsagos
minimalis érték 1,3 koril van. A kapott 44-72% kozotti értékek igen alacsonyak, de nem szabad
elfelejteniink az el6z6 két mutatd értékelésekor, hogy kereskedelmi tevékenységii vallalatrol van

sz0, ahol a nettd forgotoke negativ értéke gyakori jelenség.

Az utobbi harom mutato értékeit 2010-ig mashogy is szamithatjuk, ha figyelembe vessziik a
kapcsolt vallalkozasok meglétét. Az els0 harom vizsgalt év sordn ugyanis a rovid lejarata
kotelezettségek 16%-at kapcsolt vallalkozasokkal szembeni rovid lejaratu kotelezettségek adtak.
Ezek az anyavallalattal szembeni kolcsonkdtelezettségek, és értékiik nem csokken az évek soran,
2009-re 8%-kal, 2010-re 60%-kal nd az értékiik, a vallalat tehat nem igen torleszti kdlcsoneit az
anyavallalat felé. Elképzelhetd, hogy az anyavallalat az igy folyamatosan biztositott 6sszeggel, az
idegen és nem a sajat forrasokon keresztiil finanszirozza a céget. Ha ezek alapjan ezt az Gsszeget
hosszt lejarata kotelezettségnek tekintjiik €s kivonjuk a rovid lejaratu kotelezettségekbdl, a mutatd
értekek sokat javulnak. A likviditasi rata mar meghaladja a 100%-ot, a kapott értékek 1,12, 1,13 és
1,18 koriil alakulnak, a likviditasi rata 0,54, 0,52 és 0,67 a vizsgalt években. A nett6 forgotoke
pedig pozitiv lesz, 180.889 eFt, 189.118 eFt ¢s 388.492 eFt koriili értékeket kaptam. Ezek
figyelemre mélto kiilonbségek és tovabb arnyaljak a képet a vallalat helyzetérdl. Ugyanakkor 2011-
re a mutatoértékek sokat javultak az anyavallalattal szemben fenndlld rovid lejarata
kolesonkotelezettségek hosszi  lejarativa  mindsitésével, €s a hatrasorolt kotelezettségek
megjelenése (az anyavallalat tagi kdlcsone) is javitott a vallalat likviditasi helyzetén.

A készpénz likviditéasi rata a teljesen mobil pénzeszkdzok Osszegét viszonyitja a rovid lejarata
kotelezettségekhez. A tarsasdg szamara az a kedvezd, ha ez az ardny novekszik, ugyanis ez az
azonnali fizet6képesség kedvezd valtozasat mutatja. Ha a rata értéke 1-nél nagyobb, az azt jelenti,
hogy a wvallalat pénzeszkozeibdl gyakorlatilag azonnal eleget tud tenni rovid lejarata
kotelezettségeinek. Bar a kapott 0,26-0,41 koriili értékek messze elmaradnak az altalanosan
kivéanatostol, a 2009-es visszaesés utan (valsag) némileg elemelkedett a mutato értéke, és egy ilyen
méretll vallalkozasnak nem is célszerli ennél nagyobb aranyban pénzeszkdzoket tartani, nehogy az a
készletellatottsag rovasara menjen. Igy a vallalat rovid lejaratu kotelezettségeinek egy harmadat

azonnal ki tudna fizetni.

A rovid tavlii miikddésbiztonsdgi mutatdé azt mutatja, hogy a rovid lejarata kotelezettségek

milyen nagysagrendjét lehet a miikddésre biztonsdgosan felhasznalni a rendelkezésre allo szabad

47



forgoeszk6zokbol. (Adorjan et al., 2003, 34) Pénziigyi szempontbdl az a kedvezd, ha mutato értéke
minél jobban a nulla f616tt taldlhat6. Vallalatunk nett6 forgotdkéje negativ volt 2010-ig, de csak a
minimalis részét teszik ki a rovid lejarata kotelezettségeknek, igy a vallalat még kordaban tudja
tartani rovid tdvon a fizetOképességét, kiillonosen 2011-t6l, hiszen a mutatd értéke nulla folé

emelkedett.

A hosszl tava mikodésbiztonsagi mutatd a finanszirozas iratlan szabalyainak megfeleléen azt
vizsgalja, hogy a befektetett eszkozokre elegendd sajat erd jut-e, ha pedig ez nem elegendd, akkor a
hossz lejarath tartozasok finanszirozzak-e ezt a lekotést. Ha a mutato értéke kisebb, mint 1, akkor a
befektetett eszkdzok finanszirozasara a vallalkozasnak forgdeszkozoket kell igénybe venni, ami a
terhek azonnali jelentkezésével jar, a hozamok id6ben eltolodnak, és a vallalkozas nehéz pénziigyi
helyzetbe keriil. (Adorjan et al., 2003, 34) Ugyan az értékek egy alatt maradnak az elsé harom
vizsgalt év sordn, a vdllalat novekedésével €és erdsddésével folyamatos javulas tapasztalhato és

2012-re a mutato eléri a 2,71-es értéket.

Az eladosodottsdgi mutato arra ad valaszt, hogy mennyiben finanszirozza kiils6, kiviilallo fél a
vallalkozast a rendelkezésre bocsatott sajat eréhoz képest. Nem létezik olyan norma, amely
megmondand, hogy mi a helyes sajat és idegen tOke arany, hiszen ez nagyban fiigg az adott
agazattol, a vallalkozas profit termeld képességétdl és a tarsadalmi-gazdasagi kornyezettol is. Az
azonban leszdgezhetd, hogy a tartdsan és joval 1 alatti preferalt értékhez képest kiugréan magas,
2011-ben 20 feletti, 2012-ben 16 feletti érték kritikusnak mondhat6. A mutatd magas értéke
kockézatossa, bizonytalannd és akar valsagossa is teheti a vallalat helyzetét, ugyanis egyre
magasabbak az idegen toke terhei, egyre kisebb a sajat toke szavatossiga €és egyre nd a vallalat
fiiggdsége hitelezditdl. (Adorjan et al., 2005, 303-309) Ugyanakkor ha a vagyoni helyzet elemzése
soran kifejtett indokokra hivatkozva (miszerint elképzelhetd, hogy az anyavallalat az idegen és nem
a sajat forrdsokon keresztiil finanszirozza a céget) az anyavallalattal szembeni
kolesonkotelezettségek 0Osszegével csokkentjiik az idegen tokét és noveljik a sajat tokét,
elképesztden javul az igy szdmitott eladdsodottsagi mutatd az elsd harom vizsgalt évre. A kapott
értekek az évek soran rendre 3,91, 3,37 és 3,44 koriil alakulnak. Ez kiemelked6 kiilonbség az el6z6
szamitaskor kapott értékekhez képest. 2011-tdl pedig a hatrasorolt kotelezettségeket (az
anyavallalat tagi kolcsonét) sorolhatjuk at a sajat tékéhez, és igy 9,5 koriili, majd 8,98-as értéket
kapunk, ami szintén nagyobb javulés.

A kamatfedezeti mutaté azt fejezi ki, hogy az lizemi (lizleti) tevékenység eredményének
hanyszorosa fedezi a kamatfizetési kotelezettségeket. Mivel a kamatfizetés rendszeres
kotelezettségként jelentkezhet, a mutaté rdvilagit arra is, hogy a vallalkozas meddig képes e

kotelezettségének nehézségek nélkiil eleget tenni. (Adorjan et al., 2003, 34) A vizsgalt vallalat
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kamatfedezeti mutatdja rendkiviil magas. 2008-ban a vallalkozads az esedékes kamatait az iizemi
eredménnyel tobb, mint 87-szer tudja fedezni. A mutat6d folyamatosan és nagy mértékben csokken,
de a vallalat még a mutatd legalacsonyabb értékekor, 2010-ben is 5,4-szer képes minden gond
nélkiil fizetni kamattartozasait. Ezek a magas értékek ugyanakkor azt is jelentik, hogy a vallalatnak

igen kevés kamatot kell fizetnie a tartozdsaihoz képest.

Az adossagszolgalati fedezet mutaté a korabban felvett hitelek kovetkezd évben esedékes
torlesztési és kamatfizetési terheinek forrasat az iizleti (lizemi) tevékenység eredményében ragadja
meg. Minél magasabb a mutato értéke, annal kedvezdbb az addssagszolgalat fedezettsége, annal
valosziniibb a terhek visszafizetése. (Adorjan et al., 2005, 335) A mutat6é akkor elfogadhato, ha 1
folotti értéket ad. A kapott eredmények szerint az altalanos banki gyakorlatban a tarsasadgok I., II.
vagy III. osztalyu adoés besorolast kapnak attol fiiggéen, hogy a mutato értéke 1,4-nél nagyobb, 1,2
¢és 1,4 kozott van vagy 1,2-nél kisebb. (Korom et al., 2002, 88) Ilyesfajta besorolasnak most nem
sok értelme van a kapott, elképesztéen alacsony 0,1 alatti értékekkel, a tarsasagnak egyelére semmi
esélye egy magasabb osztalyba atlépni. De legalabb az évek soran valamelyest emelkedett a mutatd
értéke.

A vallalkozas pénziigyi helyzetének mindsitését likviditasi mérleg alapjan is elvégezhetjiik, ami
az éves beszamold mérlegének atrendezésével allithatd Ossze. Mivel az elemzéshez csak az éves
beszdmolo mérlege allt rendelkezésemre, négyfokozath likviditasi mérleget allitottam 6ssze (I1d. 17.
melléklet). A részletesebb vizsgalathoz tobbfokozat likviditasi mérleget lehetne Osszeallitani, de
kiilsé elemzdként erre nincs lehetéségem, mivel olyan analitikus nyilvantartasokra €s egyéb

informdaciokra is sziikségem lenne, amelyeket a cég beszamoloja nem tartalmaz.

A likvid eszkdz0k kozé az azonnal rendelkezésre allo, szabadon felhasznalhato, tartésan le nem
kotott pénzeszkozok kerliltek, amelyek mobilitdsa végtelen. Ezzel szemben a forras oldalon az
azonnal esedékes tartozasok értéke nulla, ugyanis a besorolashoz az analitikus nyilvantartasok
adataira kellene tdmaszkodnom, és ha az elemzéshez csak a mérleg all rendelkezésiinkre, akkor

ezen a soron nem jelenithetiink meg adatot.

A mobil eszkozok sajatossaga, hogy az itt megjelenitett eszkdzoket egyetlen 1€pés valasztja el
attol, hogy pénzz¢ valjanak. Ide tartoznak a kdvetelések, a forgatasi célu értékpapirok és a bevételek
aktiv iddbeli elhatarolasa. Forras oldalon a rovid idon beliil esedékes tartozasok kozé az éven beliil
esedekessé valo tartozasokat soroltam: a varhatd kotelezettségekre képzett céltartalékot, a rovid
lejarata kotelezettségeket, valamint a koltségek, raforditasok passziv idébeli elhatirolasat. Ezek
Osszege lényegesen meghaladja a mobil eszkozok Osszegét, koriilbeliil 2,5-7-szerese, tehat

likviditasi hianyrdl van szo, a vallalat nem egykonnyen tudja rovid lejaratia kotelezettséget
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finanszirozni, bar a helyzet javulni latszik az évek sordn. A rovid tavu fizetoképesség kapcsan

(L+IL. 6sszesen) ugyanez a helyzet.

A mobilizdlhaté eszkozok kozott a készleteket, ez esetben kizardlag az arukat mutatjuk ki.
Ezeknek az eszkozoknek a pénzzé alakuldsa lassibb, mint a mobil eszkdzoké, hiszen ezeket még
értékesiteni kell ahhoz, hogy mobil eszkozokké valjanak. Forras oldalon a késobb esedékes
tartozasok a hosszu lejaratu és a hatrasorolt kotelezettségeket jelentik, ezek értéke még 2011-ig nem
haladja meg a mobilizalhatd eszkozok értékét és igy likviditasi tobbletrdl van szd. 2012-tdl viszont

megfordul a helyzet.

Ami a hosszabb tava fizetési lehetdség elemzését illeti (I.+IL+III. Gsszesen), a forrasoldal
érteke a magasabb, ez likviditasi hidnyt jelent. A két oldal értékei 2010-ig kozelitettek egymashoz,
¢s a kiilonbség egyre csokkent, a 3 év alatt 66 milliordl 24 milliora, a vallalat likviditasa javult. Ez
azt jelentette, hogy a vallalat sziikség esetén rovid lejarati kotelezettségeit mobilizalhaté aru
készleteivel fedezni tudta. Hozza kell tenni azonban, hogy a javulas részben a hosszu lejarata
kotelezettségek eleve alacsony és nulldig csokkend értékének volt kdszonhetd. Miutan 2011-re
megjelentek a hosszu lejaratu és a hatrasorolt kotelezettségek, a kiilonbség 74 milliora nétt, 2012-

ben viszont 18 milliora csokkent.

Az immobil eszk6zok kozos sajatossdga, hogy a vallalkozds nem akarja vagy nem is tudja
pénzz¢ tenni Oket. Itt mutatom ki a befektetett eszkozoket, valamint a koltségek, raforditasok aktiv
id6beli elhatarolasat. Forras oldalon a visszafizetési kotelezettség nélkiili forrasok kozott elsésorban

a sajat toke elemek szerepelnek, ezek értéke az alacsonyabb, tehat likviditasi tobbletrdl van szo.

Osszességében az dsszevont fokozatoknal likviditasi hiany 4ll fenn.
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7. OSSzZEGZES

Eurdpa rendkiviil jol teljesit az e-kereskedelem terén, a teljes kiskereskedelmi forgalomnak
atlagosan a 10%-at adja az online értékesités, ez az érték hazankban egyenldre a 3%-ot sem éri el. A
vilag legnagyobb piacan az online fogyasztds robbandsszerien novekszik, az atlagos novekedés
20% koril alakul. Annak ellenére, hogy Magyarorszagon a gazdasagi vilagvalsag nagy mértékben
visszavetette a belfoldi kereskedelmet, az internetes kiskereskedelem Eurdpahoz hasonldan
dinamikus bdviilést mutatott és mutat tovabbra is. Az Extreme Digital 2009-es mutatdin is tetten
¢rhetd a valsadg hatdsa, 2010-re azonban mar ujra jobb eredményeket produkal és kilabal a valsag
okozta godorbdl. Az e-kereskedelem hazai novekedése a kezdeti lendiilet utan lassabb iitemiivé
szelidiilt és elmarad az eurodpai atlagtol, a vizsgalt vallalat viszont teljes mértékben 1épést tart vele.
Osszességében elmondhaté, hogy a cég sikeresen atvészelte a nehéz éveket, versenyképességét

megorizte és a szektor tobbi szerepldjéhez hasonldan egyre eredményesebben miikodik.

A vagyoni helyzet elemzése soran megallapitottam, hogy a vallalat eszkdzeinek 90%-at
forgoeszkozok teszik ki, az iparadgi sajatossagoknak megfeleléen, hiszen egy online
kereskedelemmel foglalkozé vallalatnak nincs sziiksége nagy targyi eszkoz allomanyra. A vallalat
tevékenységének megfelelden a forgdeszk6zokon beliil a készetek adjak a legjelentésebb hanyadot,
¢s ezek kizardlag arukbol tevodnek Ossze. A vallalkozds a vizsgélt iddszak alatt folyamatosan
bovitkezett, minden évben nyitott két tijabb lizletet, innen a targyi eszkozok megujitdsa. Emellett a
vallalat minden évben beszerzési tevékenységet is folytatott, erre enged kovetkeztetni az

értekcsokkenési leirds novekedése, a befektetési tiikkrok és a targyi eszkdzok mutatoszamai mellett.

A vallalat a valsag évében, 2009-ben megszabadult értékpapirjaitol. A pénziigyi miveletek
eredménye mindharom évben negativ, annak ellenére, hogy a vallalat 2009-ben ¢és 2010-ben az
OTP részvények eladasaval probalta a valsdg éveiben bevételeit maximalizalni. A pénzeszkozok
tulnyomo részét minden évben bankbetétek tették ki, ezt indokolhatja, hogy a vasarlok egy része a

webes feliileten eladott aruk értékét online, bankkartyas fizetéssel egyenliti ki.

Erdekes eredményre vezetett a jovedelmi helyzet elemzése soran a személyi jellegii
raforditasok vizsgalata. A vallalat a recesszid ellenére 2010-ig nem bocsatott el munkaerot,
személyi jellegh raforditasai, csakugy, mint foglalkoztatottainak szama, az 1j iizletek nyitasa ¢€s a
készlet bovitése miatt folyamatosan novekszik. A terjeszkedés tovabbi munkaerd bevonasat tette
sziikségessé, két év alatt a foglalkoztatottak szdma 40 fovel emelkedett, ekozben 1étszamleépités
valosziniileg a meglévo teriileteken nem tortént. 2011-ben azonban egy nagyobb leépités tortént a
folytatodo tizletnyitasok ellenére, és 2012-ben tovabb csdkkent a foglalkoztatottak szama. A vallalat

egyre kevesebb dolgozot foglalkoztat nem teljes munkaiddben, a teljes munkaidds fizikai munkasok
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létszama pedig jelentds mértékben csokkent. Elképzelhetd, hogy a vallalatnak nincs mar sziiksége a
raktaraiban annyi fizikai munkdasra jobb munkaszervezés, gépesités vagy a munka kiszervezése
miatt. 2012-re a foglalkoztatottak 85%-a szellemi munkds. A bérszinvonal azonban igencsak
elmarad a varttél, mivel a személyi jelleghi raforditasok és a bérkoltség novekedési liteme nem
kovette a 1étszam ndvekedését. A bérszinvonal kezdeti csokkend-stagnald tendencidja utdn csak az
utobbi két évben novekedett némiképp. Az egyes munkaerd csoportok éves keresete is alacsonyabb

a vartnal, de a 1étminimumrol mar az utobbi két évben elmozdult.

A kovetelések és a kotelezettségek elemzésénél, valamint az arbevétel attekintésénél is tetten
¢rhetd a kiilfold felé valo terjeszkedés. A vevok forgési idejének novekedése mogott is allhat az
export hirtelen megugrasa, illetve a vallalat altal biztositott tobbféle fizetési mod. Az értékesités
nettd arbevétele folyamatosan emelkedett, ami a fogalom ndvekedésére utal. A szallitok forgasi
idejének novekedése mogott allhat az, hogy a megndvekedett forgalombodl fakaddan a teljesitések

komolyabb terhet jelentenek és lassulnak, a vevok kezelése nehezedik.

Mindekozben a véllalkozas legnagyobb és egyben igen sulyos problémaja, hogy eszkdzeinek
tobb mint 90%-4at idegen t6kébdl finanszirozza, ami belill megfigyelhetd a rovid lejarata
kotelezettségek tulsulya, a vallalat elenyészé aranyban jelen 1évO hosszu lejarata kotelezettségei
2010-re megsziinnek. A szallitokkal szembeni, aruszallitdsbol és szolgaltatasbol szadrmazod
kotelezettségek adjak az idegen téke 80%-at. A pénziigyi helyzet elemzésére hasznalt

mutatdszamok nem adnak kielégitd értékeket, olykor egyenesen kritikus eredményeket kaptam.

A vallalkozas érdekessége azonban, hogy ugy tlinik, az anyavéllalat az idegen, és nem a sajat
tokén keresztiil finanszirozza a céget. A rovid lejarat kotelezettségeken beliili kapcesolt
vallalkozésokkal szembeni tétel az anyavallalattal szembeni kdlcsonkdtelezettséget tartalmazza,
amelynek értéke némiképp ndvekszik a vizsgalt évek alatt. Ha ezt az Osszeget hossza lejarata
kotelezettségnek vagy sajat tékének tekintjilk, az addig negativ nettd forgdtdke, az alacsony

likviditasi mutatok és a rendkiviil magas eladosodottsdgi mutatd jelentdsen javulo értékeket ad.

2011-ben jelentdsebb atrendezddések kovetkeztek be a vallalat finanszirozasi szerkezetében. Az
anyavallalattal szemben fenndllo rovid lejarath kolcsonkotelezettségeket atmindsitették hossza
lejaratava, illetve az anyavallalat egy nagyobb 0sszegli tagi kolcsont folyositott a cégnek. Ezek a

valtozasok sokat javitottak a mutaté értékeken, néhany ezek koziil igy mar kielégitd(bb) értéket ad.

Ezektdl a problémas tényezoktol eltekintve a vallalat életének felfelé iveld szakaszaban van,
folyamatosan boviti eladohelyeit és termékkindlatat, ezaltal n6 a vevdinek €s az eladdsainak a
szama, ¢és igy az arbevétele is. A cég értékesitésbdl szarmazo nettd arbevételének 20, majd 30%-o0s
évenkénti novekedése 2011-ig az iparagtol fliggetleniil is jelentds, az adott iddszakban pedig

egészen kiemelkedd. A vallalat még 2012-ben is 10%-o0s novekedést produkalt. A cég 2010-ben
52



megnyitja online aruhazat Csehorszagban és Szlovéakiaban is, igy megugrik az exportértékesités
nettd arbevétele. 2011-ben az arfolyamnyereség és -veszteség értékének megugrasa is mutatja a
kiilfold felé valo terjeszkedést, a vallalat ebben az évben nyitotta romaniai webaruhazat. A cég
részesedése a magyarorszagi online kiskereskedelmi forgalombdl 2008-ban 11%, 2009-ben 8,4%,
2010-ben pedig 7,5%. 2011-ben sikeriilt ideiglenesen a csokkend tendencidt visszaforditani, a

részesedés ebben az évben mar 8,3% volt, viszont 2012-ben ismét csak 8%.

A vallalat tehat a pénziigyi vilagvalsag gerjesztette nehéz gazdasagi kornyezetben is képes volt
minden évben nyereséget termelni. Az adozott eredmény 2009-re 87%-kal nétt, 2010-re tobb mint
3,6-szorosara emelkedett, 2011-re pedig kozel megkétszerezodott; igaz, 2012-re 3%-kal csokkent.
A sajat toke nagyobb mértékli novekedését azonban megakadalyozta az, hogy a vallalat 2009-ben
az addézott eredmény 98%-anak megfeleld Osszeget fizette ki osztalékként; 2010-ben a 100 millid
forintos osztalékfizetés az adozott eredménynek 70%-at tette ki. 2011-ben pedig az teljes adozott
eredmény osztalékként keriilt kifizetésre. Ez a kritikus mértékii eladdsodottdg mellett nem volt
szerencsés. 2012-ben viszont mar érezhetd némi valtozas az osztalékpolitikdban, ebben az évben az
adozott eredménynek csak a 74%-at fizették ki osztalékként, igy mérleg szerinti eredménynek is

maradt egy komolyabb 0sszeg.

Osszességében megallapithato, hogy egy népszerti és ndvekvé véllalatrol van sz, ami rdvid
tavon fizetdképesnek mondhatd, hosszi tdvi pénziigyi egyensulya és stabilitisa azonban nem
kielégitd, finanszirozasi szerkezete kedvezdtlen, sajat t6kéjében nem tud megerdsddni. A vallalat
jovoje kérdéses, mivel rendkiviili mértékben fiigg a tulajdoni hanyad 80%-aval rendelkezd svajci

anyavallalattol, ami a cég eredményének nagy részét osztalék formajaban kiviszi az orszagbol.
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9. MELLEKLET

1. melléklet: Eszkozf6csoportok aranya
2008 2009 2010 2011 2012

Forgbeszkozok ¢ on 839 1190 1449 1565

Befektetett eszkozok

2. melléklet: Befektetett eszk6zok megoszlasa

(%) 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Immaterialis javak 32,11 | 22,85 | 12,44 | 6,64 | 2,62
Targyi eszkozok 67,38 | 76,64 | 87,09 | 92,98 | 85,52
Befektetett pénziigyi eszk6zok | 0,51 0,51 0,47 | 0,38 | 11,86

Befektetett eszkozok 100,00

3. melléklet: Targyi eszkdzokkel kapcsolatos mutatoszamok

(%) 2008 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Targyi eszk6zok Targyi eszkozok netto értéke nincs
A , ,2 24 ,
hasznalhatdsagi foka Targyi eszkézok brutté értéke 87.90 176,23 | 66 7533 adat
Térg’yj_ eszkézﬁik Targyi e,s"zkb"zék tz?.rg.j.yévi ért?'k'cs'b'kkenése 1373 | 1470 | 1410 | 12,95 | 1478
forgasi sebessége Targyi eszkozok brutté értéke
Targyl e.szkézfjl’(. Te drgyévbfzn ziz.embe"hflyezetet’t Vbe}fuhdzdsok 106.47 | 2526 | 33.66 | 83.07 | 36,54
megujitas1 mutatoja Targyi eszkozok brutto értéke
Ingatlanok Ingatlanok netto értéke nincs
hasznalhatosagi foka Ingatlanok brutté értéke 9522 | 87,03 | 80,56 | 77,05 adat
Irylg.atlanok ' Ingatlanok targyévi érlf"krcs'b'kkenése 478 8.50 8.12 7.60 9.07
forgasi sebessége Ingatlanok brutto értéke
I,I.lrgarltl_anok . Targyévbeniizembe helyez’etrt b'eruhdzdsok 100,00 | 13.01 | 12.76 | 21,04 | 11,02
megujitast mutatdja Ingatlanok brutto értéke
Egyéb berendezések Egyéb berendezések netto értéke nincs
hasznalhatosagi foka Egyéb berendezések brutté értéke 72,27 | 6407 | 53,30 | 62,06 adat
Egyéb' b.erendezrések Egyéb bereyndezések td'rgyévi ért%‘lfcsrb'kkenése 31.54 | 2081 | 1937 | 16.54 | 19,00
forgasi sebessége Egyéb berendezések brutto értéke
Egyép Vb’er_endezés'f.:k Tdrgyévb'en tizembe h]elyezett b?‘rjuh,a'zdsok 103.80 | 44.12 | 23.40 | 56,04 | 13,08
megujitasi mutatdja Egyéb berendezések brutto értéke
Miiszaki berend. Miiszaki berendezések netto értéke nincs
hasznalhatosagi foka Miiszaki berendezések brutté értéke 44T | 75,10 | 55,73 | 52,56 adat
MﬁSVZ?lki berel:nd. Miiszaki 'lr)eren.dezések tdrrgyévi ért%lfcsrb'kkenése 9,59 | 1937 | 1937 | 17.90 | 15,02
forgasi sebessége Miiszaki berendezések brutto értéke
Mﬁrslzra%(i.berend'.. Tdrgyﬁ"vben.zizembe heylyezett bel[’uyha’yzdsok 150,14 0 0 | 29.50 | 63.54
megujitasi mutatdja Miiszaki berendezések brutto értéke

4. melléklet: Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye

Valtozas %

2009-re | 2010-re | 2011-re | 2012-re
Ertékesités netto arbevétele 119,44 | 120,23 | 128,50 | 110,73
Aktivalt sajat teljesitmények értéke 0,00 0,00 0,00 0,00
Egyéb bevételek 231,88 | 251,22 | 167,19 | 134,48
Anyagjellegi raforditasok 119,57 | 119,87 | 129,42 | 111,96
Személyi jellegii raforditasok 120,96 | 106,68 | 63,19 99,90
Ertékesokkenési leirds 141,49 | 110,20 111,30 120,46
Egyéb raforditasok 113,16 | 180,57 | 141,58 | 79,38
Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye | 169,78 | 335,15| 196,09 | 101,46
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5. melléklet: Szabad forgoeszkdzok ardnymutatdja

2008 2009 2010 2011 2012
Pénzeszkiozok + Kovetelések + Ertékpapirok = 049 047 057 065 0.64
Forgodeszkézok - ’ ’ ’ ’ ’
6. melléklet: Aruk forgasi ideje
2008 2009 2010 2011 2012
Aruk dtlagos ertekex.365 = Slnap 43nap 46nap 44nap 45nap
Eladott aruk beszerzési értéke
7. melléklet: Pénzeszk6zok megoszlasa
(%) 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Pénztar, csekkek | 421 | 12,65 | 840 | 445 | 6,60
Bankbetétek | 9579 | 87,35 | 91,60 | 95,55 | 93,40
Pénzeszkozok 100,00
8. melléklet: Kovetelések megoszlasa
(%) 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Kovetelések aruszallitasbol és szolgaltatasbol (vevok) | 43,17 | 51,13 | 77,81 | 67,09 | 68,50
Egy¢b kovetelések 43,51 | 36,39 | 18,48 | 32,91 | 31,50
Aktiv id6ébeli elhatarolasok 13,31 | 12,48 3,71 2,22 1,44
Kovetelések 100,00
9. melléklet: Vevok forgasi ideje
2008 2009 2010 2011 2012
Vevdk x 365
—_—= 5 8 14 21 27
Netto arbevétel nap nap nap nap nap
10. melléklet: Hatékonysagi mutatok
2008 2009 2010 2011 2012
Anyagaranyos Ertékesités netto drbevétele 103.98 103.87 104.18 103.43 10231
arbevétel (%) Anyagjellegii raforditasok ’ ’ ’ ’ ’
Anyag- Brutto termelési érték
hatékonysag (%) Anyagjellegii raforditdsok 11,29 12,48 13,14 13,17 11,52
Elémunka aranyos Ertékesités netto drbevétele
arbevétel (%) Személyi jellegii raforditasok 4 006,82 3 956,68 4459,32 9 068,18 10051,32
Elémunka Brutt6 termelési érick 435,19 | 47549 | 562,52 | 115476 | 113038
hatékonysdga (%) Személyi jellegii raforditasok
Béraranyos Ertékesités netto arbevétele 6236.62 | 570583 | 6241.93 12 95938 13 923 48
arbevétel (%) Bérkiltség ’ ’ ’ ’ ’
= oo o
, Ber ruttd termelési érick 67738 | 68569 | 78739 | 165027 | 156585
hatékonysag (%) Bérkoltség
Létszdm aranyos Ertékesités netté arbevétele 79716.91 | 72 664.74 | 78 42226 | 172941.19 | 213 104.62
arbevétel (eFt/fo) Létszam ’ ’ ’ ’ ’
Termelékenysegi Bruttd termelési ériék 865831 | 873232 | 9892,61 | 22022,65 | 2396595
mutat6 (eFt/f0) Létszém
Eszkozaranyos Ertékesités netté drbevétele 364.06 453.43 362.63 308.23 303.48
arbevétel (%) Osszes eszkoz ’ ’ ’ ’ ’
Lszkbz- Bruttd termelési ériék 39,54 54,49 45,67 39,25 34,13
hatékonysag (%) Osszes eszkoz
Tékearanyos Ertékesités netté drbevétele 494381 546011 514255 6607.93 533761
arbevétel (%) Sajét téke ’ ’ ’ . i
, Loke- Bruut termelési érték 53696 | 65640 | 648,71 841,47 600,27
hatékonysag (%) Sajat t6ke
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11. melléklet: Tokefesziiltség

2008 2009 2010 2011 2012

Idegen téke _
Sajat téke

12,58 11,05 13,20 20,32 16,49

12. melléklet: Eladosodottsag mértéke mutatd

2008 2009 2010 2011 2012
Idegen tartos forras - 007 003 ) 057 052
Sajat téke + Idegen tartos forrds ’ ’ ’ ’
13. melléklet: Idegen téke megoszlas
(%) 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Hatrasorolt kotelezettségek 0,00 0,00 0,00 5,08 4,57
Hatrasorolt kdtelezettségek kapcsolt vall. szemben 0,00 0,00 0,00 5,08 4,57
Hosszu lejaratu kotelezettségek 0,60 0,24 0,00 6,61 6,62
Hosszu lejaratra kapott kolcsonok 0,00 0,00 0,00 6,21 6,33
Egyéb hosszu lejaratu kotelezettségek 0,60 0,24 0,00 0,40 0,28
Rovid lejarata kotelezettségek 99,40 | 99,76 | 100,00 | 88,31 | 88,82
Rovid lejarat hitelek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rovid lejarat kdlesonok 13,90 | 15,82 16,63 7,12 9,95
Vevoktol kapott eldlegek 0,42 0,54 0,54 0,37 0,28
Kételezettségek aruszallitasbol és szolgaltatasbol (szallitok) | 83,21 | 79,30 80,41 | 77,89 | 77,13
Egyéb rovid lejarata kotelezettségek 1,07 3,78 2,37 2,93 1,45
Rovid lejarath céltartalék 0,04 0,01 0,05 0,57 0,52
Passziv id6beli elhatarolasok 0,76 0,30 0,01 0,01 0,05
IDEGEN TOKE 100,00
14. melléklet: Szallitok forgasi ideje
2008 2009 2010 2011 2012
W = 77nap 59nap 75nap 87nap 87nap
Netto arbevétel
15. melléklet: Sajat tokével kapcsolatos mutatdszamok
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Tékenovekedési _Sajét i6ke 108 | 1,17 | 149 | 149 | 2,04
rata Jegyzett toke
Tgfee;;f:g;’s Mérleg = j;,’t”t’;,::edmé"y 0.15 | 0,01 | 022 | 0,00 | 027
Toke 6nﬁnar}slzirozési Eredménytartalék +1.14'ér l"eg szerinti eredmény 0,15 | 0,00 | 0,01 | -0,29 | 0,15
mutatoja Sajat toke
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16. melléklet: Bruttd termelési érték

(eFt) 2008 2009 2010 2011 2012
Ertékesités netto6 arbevétele 6935371 8283780 (995962712797 648 | 14 171 457
(@3] Aktivalt sajat teljesitmények értéke 0 0 0 0 0
(-) Eladott aruk beszerzési értéke 6182097 7286619 |8 698567 |11 167899 |12 557 117
(-) | Eladott (kozvetitett) szolgaltatasok értéke 1 1676 4 699 73 20 604
Brutté termelési érték 753273 995485|1256361| 1629676| 1593736
(=) Anyagkoltség 25195 31 457 34 058 76 144 51107
(-) Igénybevett szolgaltatasok értéke 420195| 614766| 737839| 1021903| 1098 872
(-) Egyéb szolgaltatasok értéke 42 654 40 975 84 682 106 735 124 314
Anvggmentes termelési érték 265229 | 308287 | 399782 424 894 319 443
(-) Ertékcsokkenési leiras 35010 49 537 54 589 60 757 73 187
Netté termelési érték 230219 | 258750 | 345193 364 137 246 256
() Bérkoltség 111204| 145181| 159 560 98 752 101 781
(-) Személyi jellegii egyéb kifizetések 6392 13 526 9953 9 801 11 755
Tiszta jovedelem 112 623 | 100043 | 175680 255 584 132 720
17. melléklet: Négyfokozatu likviditasi mérleg
Eszkozok (eFt) 2008 2009 2010 2011 2012 Forrasok (eFt) 2008 2009 2010 2011 2012
L1l 570530 | 428462 | 950450 | 1425753 | 1289117 | L Azonnal esedékes 0 0 0 0 0
eszkozok tartozasok
I M.Ob.ﬂ 257 590 333403 497201 | 1101672 | 1542377 I R§Vid ot b'eliil 1754085 | 1671163 | 2557361 | 3498230 | 3914310
eszk6zok esedékes tartozasok
1L quilizélhat(’) 870 140 864 052 | 1085303 | 1356525 | 1554361 0T I<,éS6bb , 10 660 4 096 0 460016 489 766
eszkozok esedékes tartozasok
U, lismsmsiil| 206769 | 201001 | 218078 | 267967 | 283723 | LV: Visszanem 140284 | 151659 | 193671 | 193671 | 265502
eszk6zok fizetend6 forrasok
1. Gsszesen 570 530 428 462 950450 | 1425753 | 1289117 | 1. dsszesen 0 0 0 0 0
[.+I1. 6sszesen 828 120 761 865 | 1447651 | 2527425 | 2831494 | 1.+I1. 6sszesen 1754085 | 1671163 | 2557361 | 3498230 | 3914310
I.+II.+III. 6sszesen | 1 698260 | 1625917 | 2532954 | 3883950 | 4385855 | I.+II.+III. 6sszesen 1764745 | 1675259 | 2557361 | 3958246 | 4404 076
Eszko6zok osszesen | 1905029 | 1826918 | 2751032 | 4151917 | 4 669 578 | Forrasok Osszesen 1905029 | 1826918 | 2751032 | 4151917 | 4669 578
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18. melléklet: Mérleg

(eFt) 2008 2009 2010 2011 2012

A. BEFEKTETETT ESZKOZOK 197962 | 194488 | 213204 | 266411 279 208
I. IMMATERIALIS JAVAK 63 573 44 436 26 523 17 701 7322
Vagyoni értékiil jogok 63573 23782 10 620 6 706 2998
Szellemi termékek 0 20 654 15903 10995 4324
II. TARGYI ESZKOZOK 133389 | 149052 | 185681 | 247710| 238765
Ingatlanok és a kapcsolodo vagyoni értékii jogok 83714 83 472 88563 | 107272 108277
Miiszaki berendezések, gépek, jarmiivek 15 081 11988 8 896 7 850 18114
Egyéb berendezések, felszerelések, jarmiivek 34594 53592 57966 | 127494 112 286
Beruhazasok, felujitasok 0 0 56 5094 88
Beruhazasokra adott eldlegek 0 0 30200 0 0
I1I. BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK 1 000 1 000 1 000 1 000 33121
Tartos részesedés kapcsolt vallalkozdsokban 1000 1000 1 000 1 000 121
Egyéb tartdsan adott kdlcson 0 0 0 0 33 000
B. FORGOESZKOZOK 16757021590 012 |2 519197 |3 861 530 | 4 368 390
I. KESZLETEK 870140 | 864052 (1085303 |1356525| 1554361
Aruk 870140 | 864052 | 1085303 | 1356525 1554361
II. KOVETELESEK 204232 | 297498 | 48344411079252| 1524912
Kovetelések aruszallitasbol és szolgaltatasbol (vevok) 101714 | 173811 390660 | 724045 1044639
Egyéb kovetelések 102 518 | 123687 92784 | 355207| 480273
11I. ERTEKPAPIROK 30 800 0 0 0 0
Forgatasi célu hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 30 800 0 0 0 0
IV. PENZESZKOZOK 570530 | 428462 | 9504501425753 | 1289117
Pénztar, csekkek 24010 54 188 79 791 63511 85038
Bankbetétek 546520 374274| 8706591362242 1204079
C. AKTiV IDOBELI ELHATAROLASOK 31365| 42418| 18631 23976| 21980
Bevételek aktiv id6beli elhatdrolasa 22 558 35905 13757 22 420 17 465
Koltségek, raforditasok aktiv idobeli elhatarolasa 8 807 6513 4 874 1556 4515
ESZKOZOK OSSZESEN 1905029 | 1826918 | 2751032 | 4151917 | 4669 578
D. SAJAT TOKE 140284 | 151659 | 193671 | 193671| 265502
I. JEGYZETT TOKE 130000 130000| 130000| 130000 130 000
II. JEGYZETT, DE MEG BE NEM FIZETETT TOKE -10 500 0 0 0 0
IV. EREDMENYTARTALEK -2 -667| -39791| -56329| -31381
V. LEKOTOTT TARTALEK 21450 61450 120000 95052
VIL. MERLEG SZERINTI EREDMENY 20 786 876 42012 0 71 831
E. CELTARTALEK 647 242 1157 22460 22712
Céltartalék a varhato kotelezettségekre 647 242 1157 22 460 22712
F. KOTELEZETTSEGEK 1750 698 | 1 670 042 | 2 555938 | 3 935278 | 4379 189
I. HATRASOROLT KOTELEZETTSEGEK 0 0 0| 200000| 200000
Hatrasorolt kdtelezettségek kapesolt vall. szemben 0 0 0| 200000| 200000
1. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 10 660 4096 0| 260016| 289766
Tartds kotelezettségek kapcsolt vall. szemben 0 0 0| 244464 | 277405
Egyéb hosszu lejarati kotelezettségek 10 660 4096 0 0 12 361
I1I. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 1740 038 | 1 665946 | 2 555938 | 3475262 | 3 889423
Rovid lejarata hitelek 0 0 0 14 0
Vevoktdl kapott elélegek 7 498 9118 13737 14 496 12 388
Kotelezettségek aruszallitasbol és szolg. (szallitok) 1468 442 | 1328 487 | 2 056 450 | 3 065 005 | 3 377 847
Rovid lejérath kotelezettségek kapesolt véll. szemben 245225| 265052 | 425233| 280289| 435524
Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek 18 873 63 289 60518 | 115458 63 664
G. PASSZIiV IDOBELI ELHATAROLASOK 13 400 4975 266 508 2175
Koltségek, raforditasok passziv idébeli elhatarolasa 13 400 4975 266 508 2175
FORRASOK OSSZESEN 1905029 | 1826918 |2 751032 |4 151917 | 4 669 579
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19. melléklet: Eredménykimutatés

(eFt) 2008 2009 2010 2011 2012
Belfoldi értékesités nettd arbevétele 6935371 | 8271557| 9720021 | 11872575| 12280 942
Exportértékesités netté arbevétele 0 12223 | 239 606 925073 | 1890515
I. ERTEKESITES NETTO ARBEVETELE 6935371 | 8283780 | 9959627 | 12797 648 | 14 171 457
Sajat eléallitast eszkozok aktivalt értéke 0 0 0 0 0
Sajat termelésii készletek allomanyvaltozasa 0 0 0 0 0
II. AKTIVALT SAJAT TELJESITMENYEK ERTEKE 0 0 0 0 0
III. EGYEB BEVETELEK 26 756 62041 | 155857 260 573 350 422

Ebbél: visszairt értékvesztés 0 0 5250 2114 2078
Anyagkoltség 25195 31457 34058 76 144 51107
Igénybevett szolgaltatasok értéke 420195| 614766| 737839| 1021903| 1098872
Egyéb szolgaltatasok értéke 42 654 40 975 84 682 106 735 124 314
Eladott 4ruk beszerzési értéke 6182097| 7286619 | 8698567| 11167899 | 12557117
Eladott (kozvetitett) szolgaltatasok értéke 1 1676 4 699 73 20 604
IV. ANYAGJELLEGU RAFORDITASOK 6670 142 | 7975493 | 9559845 | 12372754 | 13852014
Bérkoltség 111204 | 145181| 159560 98 752 101 781
Személyi jellegli egyéb kifizetések 6392 13 526 9 953 9801 11755
Bérjarulékok 55493 50 655 53 831 32574 27 455
V. SZEMELYI JELLEGU RAFORDITASOK 173089 | 209362 | 223344 141 127 140 991
VI. ERTEKCSOKKENESI LEIRAS 35010 49 537 54 589 60 757 73 187
VII. EGYEB RAFORDITASOK 54738 61941| 111848 158 355 125 704

Ebbél: értékvesztés 16 171 3923 4794 12 787 8 983
A. UZEMI(UZLETDTEVEKENYSEG EREDMENYE 29 148 49 488 | 165 858 325228 329 983
Kapott (jaro) osztalék és részesedés 0 0 0 0 3618

Ebbdl: kapcsolt vallalkozastol kapott 0 0 0 0 3618
Befektetett pénziigyi eszk6zok kamatai, arfolyamnyeresége 0 0 0 0 129
Egyéb kapott kamatok és kamatjellegii bevételek 2934 10 184 7438 16 392 12 523
Pénziigyi miiveletek egyéb bevételei 13929 21011 30324 57 500 60 639

arfolyamnyereség 6962 6184 14 730 46 608 39 648

nem realizdlt arfolyamnyereség 0 0 0 0 4512

OTP részvényeladas 0 6200 3 470 0 0

skontok 6 968 8 627 12 124 10 892 16 479
VIIL. PENZUGYI MUVELETEK BEVETELEI 16 863 31195 37762 73 892 76 909
Fizetendd kamatok és kamatjellegii raforditasok 332 1 663 30711 42 513 47290

Ebbol: kapcsolt vallalkozasnak adott 0 0 0 39230 44 235
Részesedések, értékpapirok, bankbetétek értékvesztése 0 0 0 0 879
Pénziigyi miiveletek egyéb raforditasai 23334 41283 17 326 55089 56 618
IX. PENZUGYI MUVELETEK RAFORDITASAI 23 666 42 946 48 037 97 602 104 787
B. PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE -6803| -11751| -10275 -23 710 -27787
C. SZOKASOS VALLALKOZASI EREDMENY 22 345 37737| 155583 301 518 302 105
X. RENDKIVULI BEVETELEK 2832 5728 7 000 5498 5001
XI. RENDKIVULI RAFORDITASOK 1814 517 508 6021 3074
D. RENDKIVULI EREDMENY 1018 5211 6 492 -703 1927
E. ADOZAS ELOTTI EREDMENY 23363 42948 | 162075 300 815 304 032
XII. ADOFIZETESI KOTELEZETTSEG 2577 4072 20 063 20 526 32201
F. ADOZOTT EREDMENY 20 786 38876 | 142012 280 289 271 831
Jovahagyott osztalék, részesedés 0 38000 | 100 000 280 289 200 000
G. MERLEG SZERINTI EREDMENY 20 786 876 42 012 0 71 831
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