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1 Bevezetés

Dolgozatomban az Auchan Magyarorszag Kft. és a Cora Magyar Hipermarket Kft. éves
beszamolodinak elemzését tiiztem ki célul a 2008-2010 kozotti idészakban. Valasztasom azért
esett erre a két cégre, mert az Auchan egyike a Magyarorszagon miikodé legnagyobb francia
cégeknek, és az iparag, amelyben miikddik egyike azoknak, amelyek kiemelkedden fontos
szerepet jatszanak az emberek mindennapi életében. A Cora azért kaphatott helyet az
elemzésben, mivel az Auchan éppen a vizsgalt iddszak idején jelentette be, hogy felvasarolja
a belga iizletlanc magyarorszagi lizleteit. A valasztott idoszak azért kiilonosen érdekes, mivel
az Auchan egy kozel harom éves sziinet utan 2008-ban és 2009-ben nyitotta meg leghijabb
tizleteit, valamint, ahogy mar emlitettem, a 2011-es évben keriilt napvilagra az a hir, mely
szerint a kovetkezd évtol felvasarolja egyik konkurense, a Cora iizleteit. Ilyen jellegi
bekebelezéssel eddig a Magyarorszagon miikodé négy lanc (Tesco, Interspar, Auchan, Cora)
egyike sem probalkozott, csupan korabban szupermarketként iizemeld egységek
felvasarlasaval probaltak bdviteni piacukat. (Ilyen volt példaul a kézelmultban a Plus lanc

Interspar altal torténd felvasarlasa.)

Az 10j aruhazak megnyitasa, valamint a felvasarolt Corak atalakitasa mind a marketing- és
piackutatas terén, mind pedig a vasarloi igényeket egyre jobban kielégitd, kornyezettudatos
fejlesztéseket igényld jitasok terén komoly feladatokat rottak az aruhazra. Célom az atfogd
elemzésen beliil annak kideritése is, milyen hatassal voltak ezek a tevékenységek a vallalat
pénziigyeire. A kornyezettudatos szempontok érvényesitése kiemelt hangsulyt kap a
dolgozatomban, ugyanis célom az, hogy amellett, hogy bemutatom a két cég eltérd
kornyezetpolitikdjat, szdmadatokkal tdmasszam ald, hogyan jarult mindez hozza a Cora
Magyarorszagrol — torténd  kivonuldsahoz, mas szemszogbdl nézve: az  Auchan

terjeszkedéséhez.

A dolgozatban a két vallalat vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetének elemzésén
keresztiil szeretném a gyakorlatba iiltetni a szamviteli elemzés elméleti alapjait, a mérleg, a
cash flow kimutatds és az eredmény kimutatds adatait egyre részletesebben elemezve,
deduktiv modszerrel megfigyelni, hogyan véltoztak az egyes tételek a vizsgalt iddszakban,
felhasznalva ehhez a kiegészitd mellékletben megtaldlhatd adatokat, valamint a vallalatrol a

hazai sajtoban megjelent cikkeket, nyilatkozatokat is.

Az elemzés sordn mutatoszamok segitségével is megprobalom Osszekapcsolni az egyes
mérleg- illetve cash flow sorokat, az eredmény kimutatast, mélyebb és tavolabb mutatod

Osszefiiggések megtalalasa érdekében.



Az elemzés megkezdése elbtt szeretném roviden Osszefoglalni a két vallalat ipardgi
helyzetét, bemutatni, milyen hipermarketek vannak jelen a magyar piacon, illetve roviden

Osszefoglalom az tizletlancok torténetét és Magyarorszagi miikodésiik fébb eseményeit is.
1.1 Iparagi attekintés: Hipermarketek Magyarorszagon

1.1.1 Hipermarketek és bevasarlo kozpontok

Az elsO fontos 1épés, hogy kiilonbséget tegylink a bevasarlokozpont és a hipermarket
kozott. A KSH altal megfogalmazott definicid szerint a bevasarlékozpont ,,0lyan
épitészetileg egységes, kereskedelmi célra tervezett, épitett, kozosen iizemeltetett &s
miukodtetett komplexum, amely egy adott vonzaskorzet ellatasara szolgalo, kiilonbozo tipust
¢s méretli lizletek, szolgaltatd (pl. vendéglato) és a szabadidd eltdltését szolgald szorakoztatd
1étesitmények (pl. mozi, sportoldsra szolgald hely) szerves egysége. A bevasarlokozpontok
kozé soroljuk a szakosodott bevasarlokozpontokat is. Tobb orszag gyakorlatdban a
bevasarlokozpontok alapteriiletének alsé hatarat 10 ezer négyzetméterben jelolik meg.
Tekintettel a hazai sajatossagokra, a definicionak egyébként megfeleld és legalabb 5 ezer

négyzetméter alapteriiletli egységeket is bevasarlokdzpontnak tekintiink.

Nem bevasarlokdzpont az Onmagéban {lizemeld nagy alapteriileti hipermarket vagy
szakaruhdz, illetve az, mely csak néhany, az alaptevékenységéhez szorosan kapcsolodo
kiegészitd tevékenységet végzd, kisebb alapteriiletli kiskereskedelmi, vendéglatd-, vagy
szolgaltato- (pl. fuvarozo-) egységet fogad be falai k6zé (pl. az IKEA, DOMUS, Interspar-
aruhdzak), és nem tartoznak ide a korabbi iddszakra jellemz6 éaltalanos aruhédzak (pl. Corvin,
Skala) sem.” (Kozponti Statisztikai Hivatal, 2012) Ez utobbi kiegészités azért fontos, mivel a
legtobb hipermarketnek szerves részét képezi az iizletsor vagy az eladotérben helyet kapo
étterem, amelyek lehetnek részben sajat kezelésiiek, illetve kiils6 vallalkozas altal

tizemeltetettek IS — ez a kitétel a késébbi elemzés soran még fontos szerepet fog kapni.

A hipermarket pontos definicidja, szintén a KSH meghatarozasaban, a kovetkez6képpen
szo0l: ,,olyan Onkiszolgald kiskereskedelmi létesitmény, mely az élelmiszerek €s iparcikkek
széles valasztékat kinalja, alapteriilete legalabb 3000 négyzetméter, rendszerint parkoldhellyel
rendelkezik. Nem soroljuk a hipermarketek ko6zé a nagykereskedelmi éaruhazakat (pl.
METRO).” (Kozponti Statisztikai Hivatal, 2012)

Nem ritka, hogy a bevasarlokozpontokban hipermarketek is megtalalhatoak, igy érdemes
megkiilonboztetni ezeket a kiilonalld hipermarketektdl. A kiilonallé hipermarketek alapvetden

a haztartasok napi, heti, havi kis- €s nagybevasarlasainak helyszinei, és ez esetben maga a

2



hipermarket képezi a hiizéerdt. Az ilyen egységek joval kevesebb egyéb kiskereskedelmi és
szolgaltatd egységnek adnak otthont. (Kozponti Statisztikai Hivatal, 2009.) Az altalam
elemzett egyik vallalat, az Auchan Magyarorszagon nagyrészt kiilonallo hipermarketeket
tizemeltet. (Kivételt képez példaul a Savoya Parkban talalhat6 tizlet.) A Cora esetében minden

tizlet kiilonallo hipermarket volt.

1.1.2 Hipermarketek Magyarorszagon

Hazankban négy nagy nemzetkozi cég aruhdzai képviseltetik magukat. Legtobb, szam
szerint 118 {izlettel az angol kézben 1évé, Magyarorszagon 1994 6ta jelen 1évé Tesco Global
Kft. rendelkezik a piacon, ezt koveti 31 aruhazzal a holland tulajdonu Interspar, amely 1991
ota milkodik hazadnkban. Az Auchan az elemzett id6szakban 12 aruhdzat iizemeltetett, 2012-
ben azonban szerzddést irt ald és felvasarolta a belga tulajdonti Cora hipermarketeket, igy 7
tizlettel novelte aruhazainak szamat. 2009-ben a legnagyobb forgalmat a Tesco bonyolitotta,
az Auchan pedig a masodik helyen allt az FMCG, azaz fast moving customer goods piacon
(Sarkozy, 2009).

A hipermarketek k6zos jellemzdje, hogy a rendszervaltids utani években jelentek meg a
magyar piacon, ¢és kijelenthetjiik, hogy nagymértékben atalakitottak a hazai vasarloi
szokasokat. A kordbban — a hipermarketek hidnya miatt — bevasarlasaikat féleg a kisebb
tizletekben intézd vasarlokat lassanként meggydzték az alacsony arakkal operalo €s ,,mindent
egy helyen” arusitd 4ruhdzak. ,,Orszagos szinten a kiskereskedelmi iizletdllomany 2006-t61
kezdve évrdl évre fokoz6dd mértékben csdkkend tendenciat mutat. Mig 2006 végére kozel
1%-kal, 2007-re 2%-kal, 2008-ban 3%-kal esett vissza az tizletek szama, 2002 végéhez
viszonyitva pedig 6sszességeben 4%-kal mérséklodott az iizlethalozat.” (Kozponti Statisztikai
Hivatal, 2009., p. 1.) Pont ellentétes tendencia figyelheté azonban meg a bevasarlokdzpontok
¢s a kiilonallo hipermarketek esetében: ,,2008-ban a bevasarlokdzpontok iizleteinek szdma
kozel 4, a hipermarketeké 10%-kal nétt. Az évek alatt dtadott beruhdzasoknak kdszonhetden
2008 végén 71%-kal tobb iizlet miikodott bevasarlokdzpontban és 77%-kal tobb a
hipermarketben, mint 2002. december 31-én.” (K6zponti Statisztikai Hivatal, 2009., p. 1.)
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1. abra: A bevasarlokdzpontok és hipermarketek szamanak alakuldsa
Forras: (Kozponti Statisztikai Hivatal, 2001-2011) és (Kozponti Statisztikai Hivatal, 2001-2011)

1.1.3 Teriileti jellemzdok

Ami az tzletek teriileti jellemzdit illeti, a legtobb hipermarket a Dunantali régidban
talalhato, a legnagyobb novekedést azonban az Alfoldon és az Eszaki régidban érték el a
lancok, ahol a szamuk kozel megharomszorozodott. A hipermarketek Osszessége is

megduplazodott hat év alatt.



1. tablazat: A hipermarketek szamanak alakulasa régiok szerinti bontasban
Forras: (Kozponti Statisztikai Hivatal, 2009.)

Hipermarketek

Régio
2002 2007 2008
Ko6zép-Magyarorszag 18 35 38
ebbdl a fovaros 9 18 19
K&zép-Dunantal 8 18 19
Nyugat-Dunantul 8 16 16
Dél-Dunantul 4 11 13
Dunantiil 38 80 86
Eszak-Magyarorszag 4 12 17
Eszak-Alfold 6 13 13
Dél-Alfold 7 17 20
Alféld és Eszak 17 42 50
Osszesen 55 122 136

Ha a négy hipermarket lanc régiok szerinti megoszlasat vizsgaljuk, lathat6d, hogy
eloszlasuk kozel sem egyenletes. ,,Az Auchan 2007-ben még csak 3 régidban volt jelen, de a
2008-ban ujonnan megnyilt aruhazaval ezen régiok szama 4-re emelkedett, igy a Corahoz
hasonléan 4 régioban végezte kiskereskedelmi tevékenységét. Az Interspar és a Tesco
minden régidban tobb hipermarkettel is rendelkezett 2008 végén. A Cora és az Interspar
2008-ban nem adott at 0j hipermarketet, az év soran megnyitott 14 hipermarketbdl 1 Auchan
¢és 13 Tesco volt. A legtobb hipermarket az észak-magyarorszagi régioban nyilt (1 Auchan és
4 Tesco), valamint (3-3) Kozép-Magyarorszagon és a Dél-Alfoldon. A nyugat-dunantuli és az
észak-alfoldi régioban 2008-ban egyetlen egy uj hipermarketet sem adtak at, annak ellenére,
hogy (Dél-Dunantil mellett) ebben a két régidban volt a legkevesebb hipermarket.” (K6zponti
Statisztikai Hivatal, 2009., p. 8.)

A kiilonalloé hipermarketek esetében altalanosnak tekinthetd, hogy mas kiskereskedelmi
egységek és szakiizletek csoportosulnak koréjiik, illetve gyakran taldlhatéak a kozelikkben
ugynevezett strip-mallok (pl.: Stop.Shop). A hipermarketek iizletsorai is fontos szerepet
toltenek be, ugyanis segitségiikkel konnyebben elérhetd a ,,mindent egy helyen” marketing cél
érvényesitése, valamint lizemeltetésiik és menedzselésiik, amely tobbnyire a hipermarket

kapcsolt vallalkozésainak feladata, tobblet bevételt is eredményezhet.



Szintén altaldnosnak mondhatod, hogy a hipermarketek Osszességében egyre nagyobb
teriilleten végzik értékesitési tevékenységiiket', 2008-ban példaul 863 ezer m® allt
rendelkezésiikre, amely 7,86 %-kal tobb, mint az el6z6 évben. A négy lanc eladdtereinek
alapteriilete az orszag ¢lelmiszeriizleteinek €és az aruhazak halozatanak 4401 ezer m?-es
eladoterébdl 19,6 %-ot tett ki, amely 2,3 szazalékpontos novekedést jelent az el6z6 iddszak
részaranyahoz képest. Ha csak az utolsd6 egy év adatait vizsgaljuk, a hipermarketek
alapteriilete 61 ezer m?-rel nétt, atlagos alapteriiletiik azonban kis mértékben csokkent, 6570
m2-r6l 6340 m?-re. Ez tobbek kozott annak tudhato be, hogy 2008-ban elsésorban kisebb
alapteriiletti hipermarketek nyiltak. (Kozponti Statisztikai Hivatal, 2009.)

2. tablazat: A hipermarketek alapteriilete, 2008
Forras: (Kozponti Statisztikai Hivatal, 2009.)

Teriilet (ezer m?) Hipermarketek
’ Atlagos részesedése az
0rszagos .
Régio ebbdl: hipermarket élelmiszeriizletek
élelmiszeriizletek és . . megoszlas (%)
hipermarket teriilet (m?) és aruhazak
aruhazak
eladéterébdl (%)
Kozép-

1210 321 8435 37,2 26,5

Magyarorszag
ebbdl a févdros 689 148 7811 17,1 215
K6zép-Dunanttl 502 103 5401 11,9 20,5
Nyugat-Dunantul 451 89 5558 10,3 19,7
Dél-Dunantul 455 63 4882 13 13,8
Dunantil 1408 255 5312 29,5 18,1

Eszak-

549 88 5183 10,2 16,0

Magyarorszag
Eszak-Alfold 627 83 6375 9,6 13,2
Dél-Alfold 607 116 5795 13,4 19,1
Alf6ld és Eszak 1783 287 5733 333 16,1
Osszesen 4401 863 6340 100,0 19,6

1.1.4 A hipermarketek forgalma

A 2008-as év folyaman a 136 hipermarket 6sszesen 1012 milliard forintos forgalmat ért

el, ami a teljes magyarorszagi kiskereskedelmi forgalom (6348 milliard forint) 15,9 %-at

! Mindazonaltal az elmult években, elsdsorban 2011-ben és 2012-ben, egyre tbb élelmiszerlanc ismerte fel azt
az alapvetéen nagyvarosokban jelentkezé igényt, hogy a napi bevasarlasokat a periférian elhelyezkedd
iizletkdzpontok és hipermarketek helyett inkabb belvarosi iizletekben szeretnék intézni a lakosok. Mivel a
nagyvarosokban — szerkezetiikbol és beépitettségilikbol adoddan — nincs hely kiilonallo hipermarketek épitésére,
igy tobb lanc kifejezetten a belvarosra méretezett, a korabbi kozértek méretéhez igazodo iizleteket nyitott. Ennek
koszonhetd a City Sparok és a Tesco Expressek elterjedése, amelyek kinalata sziikebb, mint a hipermarketeké,
ugyanakkor jo megkdzelithetdségiik és hosszu nyitva tartdsuk a napi kisbevasarladsok tekintetében eldnyodsebb
helyzetet biztosit nekik.



jelenti, az el6zdé évhez képest pedig 0,4 szazalékpontos novekedést takar. Ha az elsddleges
tevékenységre, vagyis az élelmiszer kiskereskedelemre fokuszalunk — amely az Osszes
forgalom 52 %-at jelenti —, ennek a forgalomnak a hipermarketek csaknem az egyharmadat
adtak. Ez az arany fél szazalékponttal azonban elmarad az el6z6 évitél. A KSH tovabbi adatai
szerint: 2008 végén Kozép-Magyarorszag teriiletén miikodott a hipermarketek 28%-a, és
ezekben a hipermarketekben realizalodott az éves Osszes hipermarket-forgalom 43%-a (432
milliard forint). Az év végén a legkevesebb hipermarkettel (13—13 db) De¢l-Dunantul és
Eszak-Alfold rendelkezett. Dél-Dunantul és Eszak-Magyarorszag teriiletén realizalodott a
legkevesebb (7—7%) hipermarket-forgalom, az észak-alfoldi régié részesedése 9% volt.”
(Kozponti Statisztikai Hivatal, 2009., p. 10.)

A hipermarketek forgalmanak megoszlasa
régiok szerint, 2008

M Kozép-Magyarorszag
M Kozép-Dunantul

M Nyugat-Dunantul

M Dél-Dunantal

M Eszak-Magyarorszag
M Eszak-Alfold

M Dél-Alfold

2. abra: A hipermarketek forgalmanak megoszlasa régiok szerint, 2008
Forras: (Kozponti Statisztikai Hivatal, 2009.)

A hipermarketek befolydsos szerepét jelzi, hogy forgalmuk nagysaga er6teljesen
befolyasolta az adott régio teljes kiskereskedelmi forgalmanak alakulasat. A legnagyobb,
kozel 20%-o0s ardnyt a Kozép-Dunantali régid forgalmabol érték el az ottani hipermarketek,
de fontos megjegyezni, hogy 2007-r61 2008-ra a hipermarketek forgalmanak aranya az adott

régi6 0sszes kiskereskedelmi forgalmabdl jelentésen nem valtozott.

A teljes magyarorszagi lakossagot (10 millié f6t) alapul véve egy lakos kozel 101 ezer
forintot koltott el 2008-ban egy-egy hipermarketben, amely a 2007-es adatokhoz képest (95
ezer forint) csekély novekedést jelent. Havi szinten ez koriilbeliil 8 000 forintot jelent.

Osszességében ,,[e]gy év alatt 5,5%-kal novekedett a négy hipermarketldnc hazai forgalma.
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Arbevételiik a legnagyobb mértékben a nyugat-dunantali régioban (22,7%-kal) emelkedett,
ugyanakkor két régioban — Eszak-Magyarorszagon 5,5 és Eszak-Alfoldon pedig 0,4%-kal —
visszaesett a hipermarket-forgalom.” (K6zponti Statisztikai Hivatal, 2009., p. 10.)

1.2 Az Auchan Magyarorszag Kft. részletes bemutatasa

Az Auchan francia kézben 1évd, a nemzetkdzi piacon is jelen 1évd kiskereskedelmi
vallalat. Jelenleg 14 orszagban® 515 4ruhdzat {izemeltet, ezek kozel egynegyedét

Franciaorszagban.

A céget 1961-ban alapitotta Gérard Mulliez. A hasznalaton kiviili textilgydrban miik6dd
tizletben a ,,mindent egy helyrdl” felfogas alapjan tortént az arusitds. A tudatos marketing
torekvésekre utal a névvalasztas is: az alapitok azért preferaltak az Auchan nevet, mert igy a
szaknévsorok ¢és {izleti évkonyvek elejére keriilhettek. 1981-ig csak Franciaorszdgban
terjeszkedtek, azonban a vallalkozas olyan sikereket ért el, hogy megérte kilépni a nemzetkozi
piacra. Eldszor Spanyolorszagban nyitottak iizleteket, ahol a nyelvi kiilonbségek és a
kiejtésbeli nehézségek miatt Alcampo”-ra® valtoztattak a lanc nevét. 8 évvel késébb, 1989-
ben kelet felé is elkezdtek terjeszkedni, megnyilt az elsé olaszorszagi iizlet, ezt kovetden
1996-ban Luxemburgban és Lengyelorszagban is megjelent a vallalat, amely kozben

Franciaorszagban is tovabb terjeszkedett és felvasarolta a Docks de France lancot.

Az Auchan magyarorszagi torténete 1998-ban kezdddik, ekkor nyitotta elsé aruhazat
Budaorson, amely a mai napig az egyik legnagyobb méretli eladotérrel rendelkezé tizletiik.
2000 és 2005 kozott tovabbi 9 tizlet nyilt szerte az orszdgban, ezt kdvetden harom éves sziinet
kovetkezett. A két legutolso iizlet nyitasa (Miskolc — 2008 és Magldd — 2009) mér érintik a

dolgozatomban bemutatott elemzést.

1.3 A Cora (Magyar Hipermarket Kft.) részletes bemutatasa

A Cora iizletlanc egy belga hipermarketlanc, a Louis Delhaize-csoport tagja. Az iizletlanc
1968-ban alakult, ekkor még mas kiskereskedelmi halozatokkal, példaul a francia
nyelvteriileten koézismert Carrefourral fonodott 0ssze a miikddése, majd néhany évtizedes

stabil miikodés utdn valt a mar emlitett Delhaize-csoport tagjava. Kelet-Europaban a

? Franciaorszag, Olaszorszig, Algéria, Spanyolorszag, Portugalia, Luxemburg, Lengyelorszag, Magyarorszag,
Oroszorszag, Kina, Taiwan, Dubai, Ukrajna és Romania

% A francia Auchan név az Haut Champs kifejezésbél ered, annak hasonlo kiejtésen alapulé atirasa. A név, amely
sz6 szerint magasfoldet jelent, arra a varosrészre utal, ahol az els6 aruhaz nyilt. Spanyolul, az eredeti analogiara,
az alto campo kifejezésbdl alakitottak ki az Alcampo nevet.
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rendszervaltds utdn tudta megvetni a labat, amikor tobbek kozt ndlunk is elkezdtek

feltiinedezni a bevasarlokdzpontok.

Magyarorszagon az 1995-ben alapitott Magyar Hipermarket Kft. iizemeltette a Cora
aruhdzakat, franchise rendszerben. Az els6é aruhdz 1997 majusaban nyilt meg Torokbalinton, s
ez az iizlet késObb is sok szempontbol Ujitonak szamitott - itt volt példaul az tizletlanc
egyetlen benzinkutja, amely kezdeményezés nem bizonyult sikeresnek — késObb azonban,
amikor az Auchan atvette az aruhazak és igy a benzinkutak lizemeltetését, ez megvaltozott.
Mivel azonban a benzinkutak iizemeltetése csak a legutobbi években kezdte el az aruhaz

tevékenységeinek részét képezni, igy ebben a dolgozatban csak érint6legesen jelennek meg.

A Cora iizleteit elsésorban nagy forgalmu utak autopalydk bevezetd szakaszain vagy
egy¢eb nagyvarosi bevezetd utak mellett helyezte el. 1997 és 2000 kozott Osszesen 5 1j
aruhdzat nyitottak, harmat Budapest vonzaskorzetében, egyet Szegeden egyet pedig
Miskolcon, ezt kovetéen azonban megtorpant a fejlodés. Az elkovetkez6 négy évben még két
Uj aruhaz nyilt meg, Debrecenben (2002) illetve Szolnokon (2004), valamint tobb vidéki
varosban (példaul Pécsett, Kecskeméten) is sikeriilt épitési telekhez jutniuk, itt azonban nem

sikeriilt Gjabb aruhazakat felépitenie a vallalatnak.

Az aruhaz beszerzéseit 2001-t61 kezdve a Match ¢és a Profi lanccal kozdsen a Provera Kft-
n keresztiil koordinaltdk. Az aruhdz az alacsony arak helyett a mindségi termékekre helyezte a
hangsulyt, rendelkezett sajatmarkas vonallal és image €pités szempontjabdl fontosnak tartotta
az elérhetd ara francia termékek forgalmazasat. A francia kultara terjesztését tobbek kozt az
orszag francia intézeteivel és az Alliance Francaise-zel valo egyiittmiikodésen keresztiil is

elésegitette.

2011 masodik felében keltek szarnyra az elsé hirek, melyek szerint a Cora Magyarorszagrol
torténd kivonuldsat tervezgette, am ekkor még a CBA-t nevezte meg a sajtdo lehetséges
felvasarloként. (Magyar Nemzet Online, 2011) Eppen ezért kisebb meglepetés volt, amikor
2011 decemberében az Auchan jelentette be a tervezett felvasarlast. A 7 iizlet mindegyikét
megtartva és a dolgozokat atvéve az Auchan ezzel 19-re ndvelte lizleteinek szamat, utoljara az
egykori elsd, a torokbalinti druhaz atalakitasa fejez6dott be, igy hivatalosan ekkor tiint el a
Cora markanév hazankbdol. A Cora Kelet-Eurépaban még jelen 1évd lizletlanc azonban,

hazankbol torténd kivonulasat kdvetden Romanidban kezdett el terjeszkedni.



1.4 A beszamolo altalanos bemutatasa

Az elemzés soran az Auchan Magyarorszag Kft. és a Cora Magyar Hipermarket Kft.
2009-es ¢s 2010-es évrol szolo beszamoloit hasznaltam fel. A beszamolok a jelenleg hatalyos,
2000. évi szamvitelrdl szo6l6 C. torvény szerint késziiltek. Ez a torvény ,,szamos szabalyozasi
kérdést a vallalkozasok hatdskorébe ad, ezzel is eldsegitve, hogy a vallalkozas tevékenységi
koréhez, mikodési sajatossagaihoz illeszkedjenek a belsd eldirasok.” A szamviteli politikdban
hatdrozza meg a cég tobbek kozt a leltarkészitési és leltdrozasi szabalyzatat, az eszkdzok és
forrasok értékelési szabalyzatat, az onkoltségszamitas rendjét és a pénzkezelési szabalyzatot.

(Karai-Laab-Roézsa, 2012, p. 9.)

Mindkét vallalat A tipusu, 0sszkoltség eljarassal készitett eredmény kimutatast alkalmaz.
A kiilfoldi pénzeszkozokben felmeriild tligyletek az iigylet napjan érvényes arfolyamon
keriilnek elszamolasra, a valutakészletet sulyozott atlagarfolyamon értékelik. A fordulonapi

atértekelés a szamlavezetd bank deviza kdzéparfolyaman torténik.

1.5 Meérleg atalakitas

Az elemzés megkezdése eldtt, annak megkonnyitése érdekében bizonyos tételek
atsorolasaval mindkét vallalat esetében létrehoztam egy-egy korrigalt mérleget. Erre azért volt
sziikkség, mivel a szamviteli térvény bizonyos tételeket, mint az idObeli elhataroldsok, a
kapcsolt vallalkozasok kovetelései €s tartozasai, illetve a céltartalékok, kiilon mérlegsoron
vagy meérlegcsoportban jelenit meg, noha ezek tartalmilag szorosan kapcsolddnak egyéb

mérlegtételekhez.

Elészor az aktiv, illetve passziv iddbeli elhatarolasok keriiltek atsorolasra. Az aktiv
iddbeli elhatarolasok, a mar emlitett tartalmi hasonldsag miatt a kovetelések, mig a passziv
id6beli elhatarolasok a kotelezettségek kozé. Ezt kovetden a céltartalékokkal foglalkoztam,
amelyek a kiegészitd melléklet alapjan a varhato kotelezettségekre, peres ligyekre és az
aruveszteségre lettek képezve, igy ezeket a rovid lejarati kotelezettségek kozé, mig a
foldtertilet kisajatitdsa miatt képzett céltartalékot a hosszi lejarati kotelezettségek kozé
soroltam.

Szintén a kiegészitd mellékleteket hasznaltam fel a kapcsolt és egyéb részesedési
viszonyban 1évd vallalatokkal (anyavallalat, lednyvallalat, kozds vezetésli és tarsult
vallalkozasok) kapcsolatos tételek atsoroldsakor. Ezek részben a vevokovetelések kozé,

részben a rovid vagy hosszu lejarati kotelezettségek kdzé soroltam.
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A tovabbiakban a korrigalt mérlegek adataival dolgoztam.
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2 Fenntarthato fejlodés — cél vagy eszkoz?

Mieldtt belekezdenék a két vallalat szamviteli elemzésébe, szeretnék egy fejezetet a
fenntarthato fejlddésnek szentelni, ugyanis eddigi kutatdsaim alapjan arra jutottam, hogy a két
cég eltér6 hozzaallasa kulcsszerepet jatszott sorsuk alakuldsaban. Mig az Auchannal
viszonylag hamar, a gazdasagi valsdg kirobbanasanak hajnalan elkezdtek fenntarthatd
fejlodési szempontokat bevezetni, addig a Cordnal ez masodlagos szempont volt, és ez, utdlag
latszik, nagyban hozzajarult ahhoz, hogy amugy sem kiemelkedd piaci részesedése tovabb

csokkenjen, végiil pedig a vallalat kivonuljon hazankbol.

2.1 Mit jelent a fenntarthaté fejlodés és miért fontos gazdasagi
szempontbol?

1987-ben egy, az ENSZ Kornyezet és Fejlodésiigyi Vilagbizottsaga altal kiadott kiadvanyban
a kovetkezOképpen definidltdk a fenntarthatéd fejlddést: olyan fejlédés, amely kielégiti a jelen
sziikségleteit anélkiil, hogy csokkentené a jovo generacioinak képességét, hogy kielégitsék a
sajat sziikségleteiket. Ahhoz, hogy egy cég a fenntarthaté fejlodés elveinek mentén
mitkodhessen, kornyezeti, gazdasagi és méltanyossagi alapelveket egyarant figyelembe kell
vegyen, és ez sokszor komoly kihivasok el¢ éllitja a vallalatokat.

Pratima Bansal fenntarthato fejlodésrél szold tanulmanyaban két okot kiilonit el,
amelyek ravehetnek egy céget arra, hogy mitkodésébe fenntarthatd fejlodési szempontokat is
érvényesitsen. A forras-elvii ok elsdsorban belsé okokra vezethetd vissza, nevezetesen arra,
hogy a cégek hatalmas mennyiségli forrast és kapacitast képesek felhalmozni, amelyek
hatdssal vannak teljesitményiikre, €s ezek folott fontos megfelelden donteni. Ezzel szemben a
szervezeti-intézményi okok kiils6 szempontokat, nevezetesen a cég megitélését emelik ki,
hiszen ha egy cég a fenntarthat6 fejlédés elvei mentén fejlddik, akkor Iényegesen pozitivabb
megitélése lehet a kiilvilag szemében. (Bansal, 2005)

A fenntarthaté fejlédést hagyomanyosan harom alapelv mentén szokds szemlélni,
amelyek: a kornyezet integritasa, a gazdasagi jolét €s a tarsadalmi méltanyossag.

A kornyezeti integritas alapelve abbol indul ki, hogy a Fold er6forrasainak regeneracios
kapacitasa limitalt. Napjainkban pedig a népességndvekedésnek, a megndvekedett
fogyasztasnak, a szennyezésnek és még szamtalan egyéb tényezének koszonhetden egyre
inkdbb "tulfogyasztunk", vagyis tobb erdforrast hasznilunk el, mint amennyit a Fold képes

lenne Gjratermelni - igy egyre inkabb veszélybe sodorjuk sajat jovonket.
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A tarsadalmi méltanyossag elve azt helyezi el6térbe, hogy a tarsadalom minden tagjanak
egyenld hozzaférést kell biztositani az er6forrasokhoz. Ezalatt pedig nem csak az élelmiszert,
ruhédkat és otthont értjiilk, hanem a megfeleld életmindséghez, egészséghez, oktatashoz valo
jogot is. Az ENSZ Millenniumi fejlesztési céljai nagyrészt a fenntarthatd fejlodés ezen
aspektusat tartjak szem elott.

Végezetiil pedig a gazdasagi jolét alapelve a javak eldallitasanak és elosztdsanak
fenntarthatd modjaival fiigg Gssze, amely alapvetd fontossaghi annak érdekében, hogy egy

adott tarsadalom hosszutavon fenntarthat6 és mitkodoképes legyen. (Bansal, 2005)

2.2 Cégek és a fenntarthato fejlodés

A fenntarthat6 fejlodés szemmel lathatoan nem csak tarsadalmi, hanem gazdasagi érdek
is, foként valsag idészakok idején, amikor kiemelkedden fontos, hogy egy cég eréforrasaival
minél jobban gazdalkodjon, valamint hogy tigyfelei, vagy egy kereskedelmi véllalat esetében:
vasarloi szemében pozitiv megitélése legyen.

Amennyiben egy cég muikodoképes stratégiat szeretne kidolgozni, fontos, hogy
mindharom fent emlitett alapelvet szem elOtt tartsa, vagyis egyszerre torekedjen okoldgiai
labnyomanak csokkentésére, rendelkezzen tarsadalmi feleldsségvallalas projekttel és termékei
(vagy szolgaltatasai) hatékonysaganak novelésén keresztiil fenntarthatd mitkodést valositson
meg. Ez utobbi eléréséhez mind a gyartds, mind a beszerzés folyamatait kontrollalnia kell, és
mindekdzben valaszt kell adnia a vevdi igényekre ugy, hogy munkavallaloinak érdekei se
sériiljenek.

A két véllalat véleményem szerint szerencsés helyzetben volt. Hiszen mig a tokeigényes
projektekre (mint példaul az olaj vagy gazkitermelés) altalaban igaz az, hogy nagyobb
kornyezetterheléssel jarnak, addig a munkaigényes projektek, mint példaul a kereskedelem
vagy a szolgaltatoipar kevésbé szennyezékként élnek a koztudatban. Igy egy
kereskedelemmel foglalkoz6 cégre kisebb tarsadalmi nyomas nehezedik fenntarthato fejlédési
beszélve, hogy a mar emlitett szervezeti megitélés tekintetében konnyedén elony
kovacsolhato beldle.

Dolgozatomban azonban épp azt szeretném kiemelni, hogy annak ellenére, hogy
mindkét altalam elemzett cégnek lehetdsége nyilt volna fenntarthatosagi elvek mentén

crer

nagyobb médiafigyelmet és a jelentds koltségesokkenést —a két vallalat koziil csak az egyik,
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az Auchan mert kockaztatni és Gjitani. Ennek pedig, mint azt mar a bevezetdben is emlitettem,
a Cora kivonulasa és az aruhdzak Auchan altali bekebelezése lett a vége.

A dolgozat kovetkezd fejezeteiben részletesen elemzem a két vallalat mérlegeit,
kiemelve mindazokat az elemeket, amelyek a fenntarthatosagi stratégiara engednek
kovetkeztetni és bemutatva azokat a kiilonbségeket, amelyek hozzajarultak az Auchan piaci

fennmaradasahoz és a Cora kivonulasihoz.
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3 A vagyoni helyzet és a fenntarthatosag

A vagyoni helyzetet az eszkozok és forrdsok nagysaga, Osszetétele és belsd ardnyai
hatdrozzak meg, a mérlegben pedig egy adott allapotra vetitve talaljuk meg az aktivakat és
passzivakat, mas néven az eszkozoket és forrasokat. ,,A vagyoni helyzet elemzése soran a
mérleget, a vallalati vagyont, illetve az abban bekovetkez6 valtozasokat vizsgaljuk.” (Karai-
Laab-Rozsa, 2012, p. 60.) Az elemzés lehet statikus, illetve dinamikus, dolgozatom ez utobbi
csoportba tartozik, ugyanis kiilonb6zd iddszakok mérlegértékeit vizsgalom, illetve ezekbdl

fogok kovetkeztetéseket levonni.

Az elemzés torténhet vertikdlisan és horizontalisan is, attol fiiggben, hogy kiilon
vizsgaljuk-e az eszkoz, illetve forras oldali mutatokat, illetve horizontalisan is, mely esetben a
vallalat stabilitdséra, likviditasara, valamint az eszk6zok és forrasok fedezettségére lehetiink

kivancsiak.

A vagyoni helyzet elemzése az elsd 1€pés afelé, hogy egy cég miikodésében fenntarthatd
stratégiakra utalo nyomokat fedezziink fel. Egyrészt a targyi eszkozok, miiszaki berendezések
¢s ingatlanok soraibdl lathaté, hogyan torekszik egy vallalat eszkdzparkja megujitasara,

masrészt a kutatas-fejlesztéssel kapcsolatos adatokbol képet kaphatunk a vallalat

crer

torekvések hianya.

3.1 A mérlegf6osszeg alakulasa — els6 1épés a fenntarthatosagi elemzés felé

Az elemzés soran deduktiv modszert alkalmaztam, azaz a nagyobb egységek feldl

haladtam a kisebb egységek fel¢, igy eldszor a mérlegféosszeg valtozasait vizsgaltam meg.
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Az eszkozoldal mérlegfocsoportjainak
valtozasa
140 000 000
120 000 000
100 000 000
80 000 000
60 000 000
40 000 000
20 000 000
0 T
Befektetett | Forgdeszko | Eszkozok | Befektetett | Forgdeszko | Eszkozok
eszkdzok 20k Osszesen eszkdzok 20k Osszesen
Auchan Cora
2008 | 82455072 | 44734309 | 127 189 38 2189735 24311 196 | 26 500 931
2009 | 86305799 | 43342459 | 12964825 | 1603186 | 21268956 | 22 872 142
k4 2010| 83158 000 | 44043000 | 127201000 | 1258826 | 16630278 | 17 889 104

3. dbra: Az eszkozoldal mérlegfécsoportjainak valtozasa

Az Auchan esetében mérlegf6dsszeg a szoban forgd iddszakban ingadozonak mutatkozik,
2009-ben koriilbeliil 2,5 millidrddal megndtt, majd 2010-re lecsokkent arra a szintre, ahol
2008 végén volt. Ahhoz, hogy megtudjam, mi okozta ezt a valtozast, elkezdtem megvizsgalni
a mérlegfécsoportok alakulasat.

2008-ban az Auchan Magyarorszag Kft. eszkozeinek 64,83%-at a befektetett eszkozok,
35,17%-at pedig a forgoeszkozok tették ki, amely kiillonbség 2009-ben tovabb nétt, majd
2010 végére visszaallt a kezdeti arany. Az eszk6zokon beliil fontos mutatd a legfontosabb

eszkozesoportok aranya.
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Az Auchan Magyarorszag Kft. esetében a forgoeszkozok aranya kozel 50%-a a
befektetett eszkozoknek, ami kevéssé rugalmas véllalatra utal. Azonban elhamarkodott lenne
ez alapjan megitélni a vallalatot, ugyanis bizonyos iparagi sajatossagok, mint példaul a
készletek-kovetelések alacsony forgasi ideje indokolhatnak ilyen mutatot (Karai-Laab-Rozsa,

2012, p. 63.).

A Cora esetében mérlegfdosszeg a vizsgalt idészakban csokkend tendenciat mutat, 2008-
rol 2009-re 3 628 789 Ft-tal csokkent, ez kozel 13,7%-os valtozast jelent, majd 2009-rdl
2010-re tovabbi 22%-o0s, vagyis kozel 5 milliardos csokkenéssel 17 889 104-re esett vissza.
Ahogy az Auchan esetében is, a valtozasok okanak megértéséhez elkezdtem megvizsgalni a

mérlegfécsoportok alakulasat.

A vizsgalt id6északban a Cora eszkdzeinek jelentds részét, 92-93%-at a forgdeszkdzok
tették ki, mig a befektetett eszk6zok mindossze 7-8%-o0s aranyban taldlhatok meg. Ez
alapvetden eltérd struktira az Auchan Magyarorszag Kft-nél tapasztalt értékekhez képest,
hiszen ott elsdsorban a befektetett eszk6zokon van a hangsuly, kortilbelil 65%-35%-0s

megoszlasban.

A legfontosabb eszkodzcsoportok aranyat 6sszehasonlitdé mutatd alakuldsa is mas igy a

Cora esetében.

A forgbdeszk6zok nagysaga tobb mint 11, illetve 13-szorosa a befektetett eszkozokének, a
mutatd igy alapvetden rugalmas vallaltra utal — szemben az Auchannal, ahol ez a mutato
rugalmatlansagra utalt. Hogy pontosabb és részletesebb adatokat kapjak és megvizsgalhassam

a fenntarthatosagi torekvéseket, részletesen is elemeztem az eszkoz oldalt.

3.2 A befektetett eszkozok vizsgalata

Az Auchannal eszk6zok legnagyobb részét (58,7%-ot 2008-ban, illetve 61%-ot 2009-ben) a
befektetett eszkozok részeként szdmon tartott targyi eszkozok tették ki (amelyek aranya
mintegy 90% a befektetett eszk6zokon beliil), igy a mérleg sorrendje helyett ennek elemzését
fogom elOszor elvégezni. Ezt kovetik korilbeliill egyenletes megoszlasban a
forgoeszkozokhoz tartozd, ezért késobb elemzett tételek, a készletek, kovetelések és a

pénzeszkozok (9-14%).
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A befektetett eszkozok valtozasa
100 000 000
90 000 000
80 000 000
70000 000
60 000 000
50 000 000
40 000 000
30000 000
20000 000
10 000 000
0 =
Befektetett . L Befektetett
. Immaterialis Targyi e
eszk6zok . o pénziigyi
. javak eszkdzok .
Osszesen eszkozok
Auchan
M 2008 82 455 072 6 614 996 74 675734 1164 342
M 2009 86305799 5741819 79 139 962 1424018
i 2010 83158000 4 637 000 77 098 000 1423000

4. 4bra: A befektetett eszkozok valtozasa - Auchan

A befektetett eszk6zok valtozasa

2500000
2000000
1500000
1000000
500000
0
Befektetett . Befektetett
. Immaterialis _— - e
eszkdzok . Targyi eszk6zok pénzligyi
.. javak e
Osszesen eszk6zok
Cora
2008 2189735 912191 1259 748 17 796
2009 1603186 634 878 952 115 16 193
k2010 1258826 406 349 834 959 17 518

A Cora esetében a befektetett eszk6zOk az eszkozoldal kevesebb, mint 10%-at teszik ki,
az attekinthetdség érdekében azonban ezzel kezdem a vizsgalatot.

A befektetett eszkozok legnagyobb részét a Cora esetében a targyi eszkozok teszik ki
(57,53%, 59,39% illetve 66,33%), az immaterialis javak aranya pedig 32-39, illetve 42 % a
fécsoporton beliil. Osszehasonlitva ezt az Auchannal latott adatokkal, elmondhat6, hogy mig

ott elsésorban a targyi eszkozok szerepe volt hangsulyos, itt az immaterialis javak kozel

5. abra: A befektetett eszkozok valtozasa - Cora
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ugyanolyan sulyt képviselnek a befektetett eszkozokon beliill. A befektetett pénziigyi

eszk6zok szerepe elhanyagolhato.

3.2.1 Versenyképesség, legitimitas ¢és  Okologiai  feleldsségvallalas:
Fenntarthatosag és targyi eszkdzok

A targyi eszkozok elemzése a fenntarthatosagi stratégiak kutatdsaban kiemelt szerepet kap. Ez
ugyanis az egyik olyan teriilet, ahol kézzelfoghat6 nyomai vannak a fenntarthatosagi
torekvéseknek részint az eszkozpark, részint az ingatlanok mérlegsorainak valtozasan
keresztiil.

Bansal és Roth hiarom motivatort kiilonboztetnek meg, amelyek miatt egy cég
fenntarthatosagi szempontokat vezethet be: versenyképesség, legitimitas ¢és Okologiai
felel6sségvallalas. (Bansal & Roth, 2000) A versenyképesség jelen esetben olyan
befektetésekkel fiigg Ossze, amelyek hossza tavon profitabilitast biztositanak a szervezetnek.
A targyi eszkozok esetében erre utald jeleket fedezhetiink fel, ha ingatlannal kapcsolatos
fejlesztéseket eszkozol a vallalat (amelyek, példaul, a kozlizemi szamldk csokkenését
eredményezhetik), vagy ha Korszerlsiti eszkozparkjat, logisztikai megoldasait. Mig a
versenyképesség novelése alapvetden belsé motivator, addig a legitimalas okai elsésorban
kiilsé tényezok. Ez alatt egyrészt azt értjiik, hogy a vallalat a szabalyozdsnak, normaknak valo
megfelelésre torekszik — targyi eszkozok esetében példaul: az eldirasoknak megfeleld
szigeteléssel latja el az ingatlanokat —, vagy olyan tarsadalmi elvarasoknak kivan megfelelni,
amelyek a vasarlok szemében értéket képviselnek (példaul megujuld energiaforrasok
hasznélatara tér at). Ez szorosan Osszefiigg a belsd és kiilsO nyomadsra fellépd kornyezeti
feleldsségvallalas érzésével.

A targyi eszkdzok az Auchan esetében alapvetden az ipardgi sajatossdgoknak
megfeleld aranyokat mutatnak. Legnagyobb résziiket, a targyi eszkozok 81%-at 2008 végén
az ingatlanok és az ingatlanokhoz kapcsolddd vagyoni jogok teszik ki, amelyek 2009-ben
mintegy 6 milliardos novekedést mutatnak. Ennek, illetve a targyi eszk6zokon beliil
tapasztalhatd altaldnos novekedésének az oka, hogy 2009-ben 0j aruhdz nyilt Maglddon,
ennek megfeleld berendezésekkel és készletekkel valo ellatdsa novelte a vonatkozod tételeket,
illetve csokkentette a beruhazasokat.

Az ingatlanokkal kapcsolatban érdemes megemliteni az Auchan logisztikai kdzpontjat,
amelyet szintén részben a fenntarthatosagi stratégia részeként alakitottak ki. Az iilléi kozpont
ugyanis nem csak az aruhazakba valo beszallitas idejét csokkenti, de kdzponti helyzete és jo

megkozelithetdsége miatt csokken a megtett kilométerek, a felhasznalt iizemanyag
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mennyisége is — mind vallalati, mind beszallitdi szemszogbdl. Ugyanis a beszallitoknak
ezaltal lehetdsége nyilt egy kozponti helyre széllitaniuk az arut, amely a tobbi termékkel
egylitt a kordbbinal optimalisabb Utvonalon €s jobban tervezhetd moddon juthat el az egyes
aruhazakba. (Auchan Magyarorszag, 2013) Ezzel a vallalat amellett, hogy jelentdsen
csOkkentette Okologiai labnyomat, megtakaritdsokat is eszkozolt, amelyek maéashol
befektethetd forrasokként jelennek meg®.

3. tablazat: A targyi eszk6zok valtozasa - Auchan
Adatok eFt Valtozas

Megnevezés eFt eFt % %
2008 2009 2010
2008-2009  2009-2010 2008-2009 2009-2010

Targyi eszkozok
. 74675734 79139962 77098000 4464228 -2041962 5,98 -2,58
osszesen

Ingatlanok és a

kapcsolodé vagyoni 60 719914 66 445154 65708000 5725240 -737 154 9,43 -1,11
jogok

Miiszaki

berendezések, gépek, 2971840 2899133 2292000 -72 707 -607 133 -2,45 -20,94
jarmiivek

Egyéb berendezések,

felszerelések, 3007151 4001998 3151000 994 847 -850 998 33,08 -21,26
jarmiivek
Beruhazasok,

6698810 3816432 5477000 -2882378 1660568 -43,03 43,51
felijitasok

Beruhazasokra adott
1278019 1977245 470 000 699 226 -1 507 245 54,71 -76,23
elélegek

2008 2009

 Ingatlanok és a
kapcsolodo vagyoni jogok

H Miszaki berendezések,
gépek, jarmtivek

M Egyéb berendezések,
felszerelések, jarmtivek

M Beruhazasok, feltjitasok

M Beruhdzdsokra adott
el6legek

6. abra: A targyi eszk6z6k megoszlasa

* A dolgozatban a megtakaritasok szamszertien nem jelennek meg, mivel a logisztikai kozpont miikddése csak
késdbb éreztette hatasat a vallalat pénziigyeinek tekintetében.
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A 2010-es csokkenések ingatlanok esetében telek eladéssal, illetve ingatlan kivezetésével,
miszaki berendezések eladdsaval, illetve a terv szerinti értékcsokkenésekkel magyarazhatd. A
tortadiagramon is jol megfigyelhetd azonban, hogy a csokkenések ellenére is, a vallalat targyi

eszkozeinek 2010-re tobb mint 85%-at képezik az ingatlanok.

Az Auchan esetében a terjeszkedés az egyik fO stratégiai cél, ezért tobb varosban is
megfeleld helyek utan kutat a vallalat, ahol épitkezésbe kezdhetne. A Cora felvasarlasanak
idején megjelent cikkek koziil tobb is arra enged kovetkeztetni, hogy agressziv expanzids
politikat terveznek megvaldsitani, és tobb helyszinen is rendelkeznek mar épitési engedéllyel

—irta a hvg.hu. (2012)

Ami a Corat illeti, a targyi eszk6zokon beliil a legnagyobb részt a miiszaki berendezések,
gépek, jarmivek teszik ki, 2008-ban 57,61%-0t, ez azonban késdbb 52, illetve 50%-ra
csokken. Az Gsszeg alacsony volta elsdsorban a nagymértékii amortizacionak tudhaté be — ez
a 7, illetve 3 éves hasznos élettartam ciklus miatt ebben az id0szakban az 6sszes tizletben a
végéhez kozeledett. A targyi eszkozok 0Osszértékének csokkenése elsOsorban a miszaki
berendezések csokkenésével hozhatd Osszefiiggésbe, valamint kisebb mértékben az egyéb
berendezések abszolut értékii csokkenése is hozzajarult, a tobbi tétel azonban a vizsgalt

idészakban nem mutat szignifikans valtozast.
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4. tablazat: A targyi eszk6zok valtozasa - Cora
Adatok eFt Viltozas

Megnevezés eFt eFt % %
2008 2009 2010
2008-2009 2009-2010 2008-2009 2009-2010

Targyi eszkozok
. 1259748 952115 834959 -307 633 -117 156 -24,42% -12,30%
osszesen

Ingatlanok és a
kapcsolodé 261320 266 183 244965 4863 -21 218 1,86% -7,97%
vagyoni jogok

Miiszaki
berendezések, 725715 493464 417580 -232251 -75 884 -32,00% -15,38%
gépek, jarmiivek
Egyéb
berendezések,

248008 192468 146737  -55540 -45731 -22,39% -23,76%
felszerelések,

jarmiivek

Beruhazasok,
21888 - 25677 -21 888 25677 -100,00% -
felujitasok

Beruhazasokra
2817 - - -2817 0 -100,00% -
adott el6legek

MeglepOen kicsi az ingatlanok aranya a targyi eszk6zokon beliil, 2008-ban 20, mig 2009-
2010-ben koriilbeliil 30% - a latszolagos szazalékos ndvekedést mindossze a targyi eszkdozok
Osszességének csokkenése okozza, hiszen Osszértékben az amortizécid miatt csékkent az
ingatlanok értéke. Kisebb, az ingatlanok 0sszértékének mintegy 10%-4t kitevé beruhdzasok,
feltjitasok is zajlottak a vizsgélt idészakban, ez azonban nem gyakorolt jelentds valtozast a
targyi eszk6zok alakuldsara. A kiegészité mellékletben kozolt tablazat alapjan az ingatlanok
Osszértékét szinte teljes mértékben az idegen ingatlanon létesitett épitmény teszi ki.

A hanyatlas jelei jol lathatoak, hiszen mind az ingatlanok, mind pedig a miiszaki és egy€b
berendezések értéke évrdl évre, folyamatosan és jelentdsen csokkent, az aruhazlanc pedig
nem kivant ezek megujitasara, felujitasara komolyabb Osszegeket kolteni. Az Auchannal
ellenétben, amely ebben az idészakban 10j 4aruhazakat nyitott és kornyezettudatos fejlesztési
politikat kovetett, a Cora esetében nem tapasztalhatdé novekedés, illetve fejlesztés, pedig tobb

épitési telekkel is rendelkeztek Békéscsaba, Kecskemét illetve Pécs kozelében.

Mindez azért kiemelkedéen fontos, mivel ahogy azt mar korabban emlitettem, a
fenntarthat6sag szoros 0sszefiiggést mutat a versenyképességgel, igy az ebbe vald befektetést

marketing és PR szempontbol is lényegesnek kell tekinteni. Az, hogy — az adatokbol
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kovetkezéen —az Auchan szisztematikusan torekedett ingatlanjai és eszkdzei fejlesztésére,
megujitdsara nem csak gazdasdgi versenyelonyt és (ahogy ezt majd a kés6bbiekben
részletesen elemzem) szignifikans megtakaritasokat jelentett szdmara, hanem legitimitasat is

novelte a stakeholderek szemében.

A targyi eszkozok vizsgalatakor is alkalmazhatoak bizonyos mutatok, amelyek
segitségével mélyebb Osszefliggések is feltdrhatdak. A mutatdk, amelyek szamitdsahoz a
kiegészité melléklet befektetési tiikrének adatait hasznaltam, hozzajarulhatnak ahhoz, hogy
egy megbizhatd, valos képet rajzoljunk ,a vallalkozds targyi eszkdzeinek miszaki
szinvonalaval, korszerliségével vagy elavultsagaval, illetve a vallalkozas beruhazasi
politikajaval kapcsolatban” (Adorjan-Lukacs-Roth-Veit, 2011, p. 14.)

A mutatok elemzésébdl kideriil, hogy az Auchan esetében targyi eszkdzok mintegy 24%-
a avul el évente (azaz 76%-uk marad hasznalhatd), vagyis a vallalkozas eszkdzallomanya
viszonylag tjnak mondhat6. A vizsgalt idoszakban ez mutatdé mindvégig ezen arany koriil
mozog. A megujitasi mutatd 14% illetve 6%, a 2009. évi novekedés tjfent az Gjonnan nyilt
aruhazzal hozhatdé kapcsolatba. A beruhdzés-fedezet mutatdja, amely az értékcsokkenés
beruhazasra forditasanak aranyat mutatja (Karai-Laab-Ro6zsa, 2012) a 2009-es évben 36,46%,
2010-ben pedig 73%. Ezekbdl az értékekbdl is latszik, hogy 2010-ben az aktivalt beruhdzasok

lecsokkentek a targyévi értékcsokkenéshez képest.

A Cora esetében a mutatok, a fentiekkel 6sszhangban, nem mutatnak til kedvezd képet a
targyi eszkozok allapotardl. Az elhasznalodas foka 90% folotti (ebbdl kovetkezden a
hasznalhatosag 10% koriil mozog), mig a beruhazas fedezet mutatdja, amely az
értékesokkenés beruhdzasra forditdsanak aranyat mutatja, az 1%-ot sem éri el. Ezekbdl a
szamokbol még inkabb nyilvanvalova valik, hogy a Cora 2008-ban mar nem tervezett hossz
tavra, nem torekedett eszkozparkja €s ingatlanjai meguljitasara, illetve korszerlsitésére —
szemben az évek soran fokozatos fejlesztéseket eszk6zol6 Auchannal. Mivel a dolgozatomban
kiemelten kezelem a fenntarthatd fejlddési szempontokat, meg kell emlitenem, hogy az
eszkozpark megujitasa €s a korszerli eszkdzok hasznalata ebbdl a szempontbdl is jelentds. A
fejlesztéseknek koszonhetéen ugyanis alacsonyabb energiaigényli gépek és eszkozok (pl.:
hitok, levegdztetd rendszerek, a kdzpontban alacsonyabb energia felvételli monitorok és
szamitogépek) szerezhetdek be, amelyek igy hosszl tdvon elsdsorban a koziizemi szamldkon
keresztiil jelentds megtakaritdsokat eredményezhetnek, amely, ahogy azt mar emlitettem,

mashol befektethetd tokeként jelenhet meg ¢és tarsadalmi megitélés szempontjabol is
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elénydsen kommunikalhaté mutatokat eredményezhet — megfelelve igy a bevezetdben is

emlitett szervezeti-intézményi és eréforras szempontu motivatoroknak.

3.2.2 Sajat kezelésti iizletsor, munkavallaléi bizalom és fenntarthatdsag: A
befektetett pénziigyi eszkdzok elemzése

Az Auchan adatait elemezve a befektetett pénziigyi eszkozok esetében 22%-0S

novekedést lathatunk, relativ novekedésiik nagyrészt annak készonhetd, hogy 100 000 Ft-rol

917 464 753 Ft-ra emelkedett a részesedése az FHGM Kft. kapcsolt vallalkozasban. Azonban

mivel aranyuk az aktivakon beliil 1% koriili, a novekedés nem jelent szignifikans valtozast az

eszkozokben.
5. tablazat: A befektetett pénziigyi eszk6zok valtozasa - Auchan
Adatok eFt Viltozas
Megnevezés eFt eFt % %
2008 2009 2010

2008-2009 2009-2010 2008-2009 2009-2010

Befektetett pénziigyi

1164 342 1424018 1423 000 259 676 -1018 22,30 -0,07
eszk6zok 0sszesen
Tartés részesedés
kapcsolt 1161592 1422 268 1422000 260 676 -268 22,44 -0,02
vallalkozasban
Egyéb tartésan adott
2750 1750 1000 -1 000 -750 -36,36 -42,86

kolcson

Az Auchan Magyarorszag Kft. kapcsolt vallalkozasai kozott tobb ingatlanforgalmazassal
foglalkozo cég is talalhatd, ami elsd hallasra meglepdnek tlinhet, azonban itt
visszaemlékezhetiink arra, amit a bevezetében is emlitettem. Az Auchan hipermarketek mind
»uzletkozpontszert” épiiletekben helyezkednek el, az aruhaz mellett szinte minden
ingatlanban taldlhatdé egy tlzletsor is. Ennek bérbe adasa és fenntartdsa szorosan
Osszekapcsolodik az iizletlanc tevékenységével, érdekiikben 4ll tehat olyan cégen keresztiil
intézni az ezzel kapcsolatos iigyeket, amely szoros kapcsolatban all magaval a vallalattal. Az
egyik kapcsolt vallalkozas, az Afix Ingatlanforgalmazé Kft. 2009. 06. 30-an beolvadt az
Auchan Magyarorszag Kft-be, ennek valdsziniileg az eldbb leirt tevékenység végzésének
megkonnyitése a célja, akarcsak egy masik ingatlanforgalmazd6, a HYPER FHGM

beolvasztasa is, amely 2011. januar 1-jétd] hatalyos.

A versenyképességgel Osszefliggd fenntarthatosdg szempontjabol nem mellékes, milyen

kezelésben vannak egy bevasarlokozpont lizletei. A centralizalt kezelés ugyanis ez esetben
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megkonnyiti és meggyorsithatja a dontéshozast egy fejlesztés megvaldsitasa esetén —

versenyeldnyhoz juttatva akar a vallalatot.

Visszatérve a mérleghez: az egyéb tartésan adott kdlcsondk soron dolgozoknak adott
kolesonok talalhatok, ezek csokkenése azok fokozatos visszafizetésével magyarazhato. Ebben
az esetben nehezebb felfedezni, de a dolgozoknak adott kolcsonok is Osszefliggésben
allhatnak egy wvallalat fenntarthatosagi stratégidjaval, mégpedig a tarsadalmi-joléti
szempontokon Kkeresztiil. Egy vallalat szamara ugyanis elengedhetetleniil fontos a
munkavallaléi bizalom és lojalitds, valamint az, hogy a dolgozok biztonsagban érezzék
magukat a cégnél ¢és sajat tigyliknek tekintsék a cég fejlodését. A kolcsonokon kiviil erre a
célra az Auchan részvényesi programot is kidolgozott. A Valauchan program keretében a

munkavallalok a vallalat részvényeseiként befektethetnek a cégbe, ily mdédon még inkabb

érdekeltté valva abban, hogy a vallalat folyamatosan fejlédjon.

6. tablazat: A befektetett pénziigyi eszk6zok valtozasa - Cora

Adatok eFt Valtozas
Megnevezés eFt eFt % %
2008 2009 2010 2008- 2009- 2008- 2009-
2009 2010 2009 2010
Befektetett

pénziigyi eszkozok 17 796 16 193 17 518 -1603 1325 -9,01% 8,18%

0sszesen

Tartos részesedés

kapcsolt 3000 3000 3000
vallalkozasban
Egyéb tartos

1850 1850 1850 - - -
részesedés

Egyéb tartésan
12 946 11 343 12 668 -1 603 1325 -12,38%  11,68%
adott kolcson

A Cora mérlegadatainak elemzése soran a befektetett pénziigyi eszkozokon beliil harom
tétel talalhatd. Tartés részesedése, az Oko-Pannon Nonprofit Kft-ben 1,85 milli6 forint
értekben van a vallalkozasnak, kapcsolt véllalkozasokban pedig Osszesen 3 millio forint
értekben részesedik. Ezekben valtozas a vizsgalt idészak sordn nem kovetkezett be, a

részesedési viszony a kiegészité melléklet adatai alapjan 2002, illetve 2003 ota allt fenn.

A fenntarthatésagi torekvéseket tekintve a Cora esetében az Oko-Pannonban vald

részesedés volt a legkiemelkeddbb rész. Az 1996-ban tobb vallalat altal alapitott cég azért jott
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létre, hogy a cégek kozdsen tehessenek eleget a csomagolasokkal kapcsolatos jogszabalyi
kotelezettségeik teljesitésére. A lakossagi ¢és vallalati szelektiv hulladékgytijtéssel ¢és
hasznositassal foglalkoz6 vallalat a Cora megsziinése ellenére a mai napig fennall és segiti a

nagyvallalatok szabalyszer(i, kornyezettudatos mikodését.

3.2.3 Az immaterialis javak elemzése

Az immaterialis javak Az Auchannal minddssze 5%-at teszik ki az dsszes eszkoznek, igy
13%-0s csokkenésiik nem jelent kiillondsebb atrendezddést az eszkodzoldalon. Ennek oka
egyébirant nagyrészt az iizleti vagy cégérték jelentds csokkenése, amelyet sem a vagyoni
értékll jogok, sem a szellemi termékek ndvekedése nem tudott ellensilyozni. A csokkenés
minden esetben terv szerinti értékcsokkenést jelent, a vallalat ugyanis a befektetett eszkdozokre

sem értékvesztést, sem rendkiviili értékcsdokkenést nem szamolt el.

A Corénal, hasonléan az Auchanhoz, az immaterialis javak aranya alacsony, az 0sszes
eszkdznek mintegy 3%-at teszik ki, igy csokkenésiik nem befolyasolja jelentdsen az eszkdzok
Osszességének csokkenését. Az immaterialis javak a kiegészité melléklet alapjan vagyoni
jogokat ¢és szellemi termékeket jelentenek, a mérlegsorban bekdvetkezett csokkenés

elsdsorban ez utdbbi csokkenésével magyarazhato.

Mig az Auchan esetében komoly kisérleti fejlesztések és ezt kovetden beruhdzasok
zajlottak a vizsgalt idészakban, addig a Cora esetében ennek semmi nyoma. Ez nagyban
eltérd politikara enged kovetkeztetni, valamint alatamasztja azt, hogy a vallalat mar 2008-ban

sem tervezett hosszu tavra.

3.2.4 Kutatas-fejlesztés az Auchannal

Mindazonaltal az immaterialis javakon beliil lezajlott valtozasok az Auchan esetében
érdemesek tovabbi vizsgalatra is, ugyanis ide tartozik a kisérleti-fejlesztés mérlegsora is. Az
ilyen célra forditott kiadasok a vizsgalt id6szakban kiilondsen fontos szerepet kaptak, ugyanis
az aruhaz szemléletében 2005 utdn valtozds figyelhetd meg. Ebben az iddszakban
kiemelkedden fontossa valt a fenntarthatd fejlédés, valamint a kdrnyezettudatossag, amely
kézzelfoghatd a 2008-ban és 2009-ben nyilt két uj aruhdz esetében. A kiegészitd mellékletbdl
kidertil, hogy a vallalat 2009-ben bruttéo 97 100 000 Ft-ot koltott kutatas-fejlesztésre. Brutto
90 200 000 a targyévben atsorolasra keriilt a szellemi termékek kozé, ez azonban a 2007-ben

megkezdett K+F koltsége. A szellemi termékek nettd értékének ndvekedése 2009-ben 90,4%-
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0s, azaz igen kiemelkedd volt, noha a szellemi termékek értéke az 0sszes eszkdzon beliil nem
éri el az 1%-o0s aranyt.

Visszatérve a K+F konkrét hasznositasara, a cég honlapjan a kdvetkezd olvashatd a
miskolci aruhazrdl: ,,Az druhdz az 6sszes hulladékot ujrahasznositja, a pénztarsorokon pedig
kizarolag biologiai uton lebomlo szatyrokat hasznalunk. Energiatakarékossag szempontjabol
is kornyezettudatos a beruhazas, torekszik minél tobb természetes fényt beengedni az
eladotérbe, igy racionalizalni tudja a vilagitast a sziikséglet fliggvényében. A hiitébutorokat
szigetekben helyezték el, igy nem jegesednek, és kevesebb energiat fogyasztanak. A tetd
specialis szigetelést kapott, ami Osszegyljti a napenergiat, a napfallal pedig az aruhéz
hozzajut a klimatizalasahoz és a vizmelegitéshez sziikséges kiegészitéshez.” (Auchan, 2012)
A szdban forgd napfal, azaz Solar Wall projekt a 2009-es évben is a K+F egyik kiemelt
tételeként szerepelt, 40 milli6 forintot forditott erre a vallalat, illetve tovabbi 25 milliot az
SW-HMYV technolégiai rendszer fejlesztésére

A szintén ujonnan €piilt, maglodi aruhaznal pedig még nagyobb hangsulyt kapott a cég 1j,
kornyezettudatos szemléletmodja: ,,Az Auchan immar tizenkettedik magyarorszagi druhdza a
legkorszerlibb kornyezetvédelmi technikai megolddsokkal, kdrnyezettudatos kialakitdsaval jol
példdzza az Auchan fenntarthatdo fejlodés iranti elkotelezettségét. Olyan miszaki
megoldasokat  hasznaltunk, amelyek  jelentésen  hozzajarulnak  az aruhaz

energiafogyasztdsanak minimalizalasdhoz.

A duplasoros, 42 iizlettel biliszkélkedd bevasarld utca flitését és szelloztetését SolarWall

napenergia-hasznositd homlokzati rendszerrel biztositjuk.

A kornyezettudatossag jegyében az aruhaz teriiletén lehetdség van arra, hogy a vésarlok
igénybe vegyék a szelektiv hulladékgylijtd szigeteket, vagy éppen itt dobjak ki a veszélyes
hulladéknak szamit6 hasznalt elemeket, izzokat.” (Auchan, 2012)

Ugyan kozvetleniil a mérleg adataibol nem deriil ki, de az eredménykimutatas adataival
Osszevetve levonhatd az a kovetkeztetés, hogy a kdrnyezettudatos szempontokat szem eldtt
tartva a vallalatnak sikeriilt 1ényegesen lefaragnia a miikddési koltségeibdl. ,,[A 2011-es
évben a] csomagoldanyagok koltségeit 6%, az energia koltségeket pedig 7%-kal sikertlt
visszaszoritani. Ez utobbi kiilondsen nagy eredmény a folyamatosan ndvekvd energiadrak
mellett. Minden takarékossagi intézkedést megléptiink, hogy a kereskedelmi szektorban
tapasztalhatd nehézségek ellenére stabil, eredményes évet tudjunk zarni” — mondta
Dominique Ducoux. (Privat Bankar, 2012) A vezérigazgato altal emlitett energiatakarékossag

nagyrészt a K+F részleg eredményeinek koszonhetden valosult meg, a csomagoldanyagokat
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illeté raforditasok pedig az ingyenes bevasarloszatyor megsziintetésének eredményeképpen

valésulhattak meg.

A kutatas-fejlesztés koltségei hosszitdvon a szintén az aruhdzlanc kezelésében 1évo
benzinkutak esetében is visszakOszonnek, igaz, szamszerii adatokat az altalam elemzett
idészakban nem taldlni. A cég honlapjan azonban nemrég megjelent egy hir, amelyben
beszamolnak a GreenPower bio etanol ilizemanyag bevezetésérdl, amely a honlap szerint

lényegesen kisebb kornyezeti terhelést jelent, mint a hagyomanyos tizemanyagok. (Auchan,
2013)

3.3 Forgodeszkozok és fenntarthatésag

A befektetett eszkozok utan mindkét vallalatndl az eszkozoldal masik jelentds

Osszetevojét, a forgdeszkozoket, azaz a készleteket, koveteléseket és pénzeszkdzoket

A forgdeszkozok valtozasa
50 000 000
45 000 000
40 000 000
35 000 000
30 000 000
25 000 000
20 000 000
15000 000 { 1
10 000 000
5000 000
0 Seszkdzok beszkdzok
Forjgoesz 020 Készletek Kovetelések | Pénzeszkdzok Forjgoesz 020 Készletek Kovetelések | Pénzeszkézok
Osszesen Osszesen
Auchan Cora
2008 | 44734309 17 649 338 14 660 810 12 424 161 24311 196 8696 363 6754 544 8860 289
2009 | 43342459 18 102 397 13 011 846 12 228 216 21 268 956 7519 182 5686 264 8063 510
2010 | 44043000 18131000 0 13042000 16 630 278 6 659 055 5032 557 4938 666

vizsgaltam meg.

7. abra: Forgoeszkdzok valtozasa
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Az Auchanndl forgoeszkozokon belill a legnagyobb aranyt képviseld készletek soron nem

tapasztalhatd jelentOs valtozas, a kovetelések azonban 2008-r61 2009-re tobb, mint 11%-kal

csokkentek, a pénzeszkozok pedig az azt kovetd iizleti évben kozel 7%-kal novekedtek. A

valtozasok mikéntjére a részletesebb elemzés soran keresek magyarazatot.

2008

2009 2010

9. abra: Forgdeszk6zok megoszlasa - Auchan

M Készletek
H Kovetelések

M Pénzeszkozok

A forgoeszk6zok megoszlasat bemutatd abrabol jol megfigyelhetd, hogy a forgdeszk6zok

legnagyobb részét, atlagosan mintegy 40%-at a készletek tették ki, a kovetelések és a

pénzeszkozok aranya 30-30% koriil mozgott, jelentds szerkezeti atrendezddés nem

tapasztalhat6 a vizsgalt idészakban.

A Cora adataiban a forgoéeszkozok 2008-ban az 6sszes eszkdz 91,7%-at tették ki, 2009-

ben és 2010-ben pedig aranyuk 93%-ra emelkedett.

7. tablazat A forgdeszkozok valtozasa — Cora

Adatok eFt

2009

24311196 21 268 956

Megnevezés
2008
Forgoéeszkozok
0sszesen
Készletek 8696 363
Kovetelések 6 754 544

Pénzeszkozok 8860 289

7519 182

5 686 264

8063 510

Valtozas

%
eFt eFt
2010 2008-
2008-2009 2009-2010
2009

16 630278 -3042240 -4638678 -12,51%

6659055 -1177181 -860 127 -13,54%
5032557 -1068 280 -653 707 -15,82%

4938 666 <796 779  -3124 844 -8,99%

%
2009-
2010

-21,81%

-11,44%
-11,50%

-38,75%

Ez alapjan, ahogy mar kordbban is emlitettem, a hangsuly egészen mashol talalhato a

Cora esetében, mint az Auchanndl, hiszen az eszkdz oldal valtozadsai gyakorlatilag teljes

mértékben a forgdeszkozokon beliil bekovetkezett valtozasoktol fiiggtek.
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3.3.1 A készletek elemzése

Az Auchannal forgoéeszkozok legnagyobb részét a készletek képezik, azon beliil 100%-
ban az aruk, amely nem meglepd egy kereskedelemmel foglalkoz6 vallalatnal. A készletek
viszonylagos allandosagat feltételezve (ne feledjiik, hogy FMCG szektorrol van szd, raadasul
évek Ota a piacon van a vdllalat!) meglepd a 2009-es évben bekovetkezett, kiugronak
mondhato valtozas. Azonban visszagondolva az eddig elhangzottakra, val6sziniisithetd, hogy
a valtozas az 0j aruhaz nyitasaval hozhatd kapcsolatba, ahol teljesen 1) arukészlettel torténd
feltoltésre volt sziikség. Ezt a feltételezést tdmasztja ala a 2010-es év adata is, ahol mar nem

kovetkezett be szamottevo novekedés a készletekben.

A Corénal forgdeszkdozokon belil a készletek ¢és pénzeszk6zok 2008-ban kozel
ugyanakkora részt képviseltek (35,7 illetve 36,4%), a maradék 27,9%-ot pedig a kovetelések
tették ki. Ez az arany 2009-ben a pénzeszk6zok javara tolddott el, 2010 végére azonban ezek
aranya drasztikusan csokkent, igy ismét a készletek szerepe nott. A készletek esetében jol
megfigyelhet6, hogy a gazdasagi valsag hatasara visszaesett a kereslet, hiszen az aruk
mennyisége ¢évrdl évre folyamatosan csokkent. Ez okozta a készletek Osszértékének

csOkkenését is.

A készletpolitikaban is tobb fenntarthatosagi szempont jelenik meg, amelyek elsdsorban a
készletek forgasaval, a raktarozassal fiiggnek 6ssze. A Cora esetében lathatd, hogy a hanyatlés
éveiben kevesebb figyelmet forditottak a készletezésre, a csokkend forgalom miatt kevesebbet
rendeltek, a vasarloi érdeklddés visszaesése kovetkeztében azonban valdsziniileg nagyobb
mennyiségli arut voltak végiil képtelenek eladni. Ez fenntarthatosagi szempontbdl azért
aggalyos, mert a fel nem hasznalt illetve el nem adott aru eldallitdsa, csomagolasa és szallitasa
kornyezet terheléssel jart; fel nem haszndldsa pedig pazarlas, megsemmisitése tUjabb
kornyezeti terhelést jelent. Megoldast jelenthetett volna a lejarat kozeli termékek
engedménnyel torténd értékesitése vagy adomanyként valod felhasznalasa, erre valo utalast

azonban nem talaltam.

Ezzel szemben az Auchan az évek soran ujité készletpolitikat vezetett be. Egyrészt a
kordbban mar emlitett {ill61 logisztikai kdzpontbol atfogdan irdnyitjdk az egyes aruhdzak
ellatasat, masrészt a lejarat kozeli termékek gondolavégi akciok keretében keriilnek
értékesitésre. Harmadrészt pedig kapcsolatban allnak helyi és orszagos anyaotthonokkal,
hajléktalanszallokkal, az SOS Gyermekfalu szervezeteivel, a Baptista szeretetszolgalattal és
legijabb partnerként a Szimbidzis Alapitvannyal, amely szervezetek miikkodését rendszeresen

segitik adomanyokkal. Erdekes kérdés a potencialis beszallitok ltal kiildStt minta termékek
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felhasznalasa is, amelyek nem értékesithetdek, azonban a beszallitonak sem kiildhetdek vissza
— ezek a kozvetlen pénziigyi forgalmat nem generald termékek az Auchan esetében gyakran

szintén az adomanyok részét képezik, elkeriilve igy a felesleges és pazarl6 megsemmisitést.

3.3.2 A kovetelések elemzése

A kovetelések az Auchannal koriilbeliill 30%-ot tesznek ki a forgdeszk6zokon beliil.

Vialtozasuk és megoszlasuk a vizsgalt iizleti években a kdvetkezoképpen alakul:

8. tablazat: A kovetelések valtozasa - Auchan

Adatok eFt Valtozas
Megnevezés eFt eFt % %
2008 2009 2010
2008-2009 2009-2010 2008-2009 2009-2010
Kovetelések
. 14660 810 13011846 12870000 -1 648 964 -141 846 -11,25 -1,09
osszesen
Kovetelések
aruszallitasbol
és 6 856 446 6 581 600 6 757 000 -274 846 175 400 -4,01 2,6
szolgaltatasbol
(Vevok)
Egyéb
7 355 759 6 078 147 5565000 -1277612 -513 147 -17,37 -9,2
kovetelések
Bevételek aktiv
iddbeli 278 780 155 208 309 000 -123 572 153 792 -44,33 99,01
elhatarolasa
Koltségek,
raforditasok
169 825 196 891 239 000 27 066 42 109 15,94 21,39

aktiv  idébeli

elhatarolasa

Evrdl évre csokkend tendencia figyelheté meg, 2009-ben 11,25%, 2010-ben ennél
kevesebb, 1 %. A 2009-es csokkenés nagyrészt a vevoi kintlévoségek csokkenésének, a meg
nem finanszirozott aruhitelek és vésarlasi jegyek és az adok, valamint a révid lejarata
kolesonok csokkenésének kdszonhetd.

A tablazat alapjan a legfigyelemreméltobb csokkenés a bevételek aktiv idobeli
elhatarolasadban 4llt be. Mivel a korrigalt mérlegben az aktiv iddébeli elhataroldsok is a
koveteléseken belill jelennek meg, igy ezek elemzésére is itt keriil sor. 2009-ben 44%-kal

csokkentek az elhatarolt bevételek, ennek oka a letétek utani elhatarolt kamat csokkenése —
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deriil ki a kiegészitd mellékletbdl. 2010-ben a kamatbevételek és az aruszallitok felé még ki
nem terhelt marketingszolgaltatasok, bonuszok és egyéb bevételek is emelkedtek, kozel

duplajara emelve igy a bevételek aktiv idébeli elhatarolésait.

2008 2009

1,20%- _1,51% )
'] M Kovetelések

aruszallitasbol és
szolgdltatdshol (Vevdk)

M Egyéb kovetelések

u Bevételek aktividdbeli
elhatédrolasa

M Koltségek, raforditasok
aktiv idébeli elhatarolasa

10. abra: A kovetelések megoszlasa

A forgdeszk6zokon beliil legnagyobb mértékli valtozas a kovetelésekben allt be, igy ezt
mindenképp fontosnak tartottam részletesebben elemezni, hiszen, ahogy az az abrabol is

latszik, ezek teszik ki a forgdeszkdzok legnagyobb részét, kozel felét.

A kovetelések vizsgalatakor fontos mutatd a vevok forgési ideje. A vevok forgasi ideje
2008-ban 11,1 nap volt, ez 2009-re 10,44 napra csokkent — 2010-ben ez alig valtozott, 10,7
nap volt —, vagyis a vevok egy kicsit gyorsabban egyenlitették ki a koveteléseket. Emellett a
forgalom is novekedett, 2008-ro61 2009-re mintegy 5,3 milliarddal, 2010-ben pedig tovabbi 0,6
millidrddal.

Ahogy az Auchan esetében, a Coranal is kiszamoltam a vevok forgasi idejét. Ez 2008-ban
18,4 nap volt, 2009-ben 18,5, 2010-ben pedig 14,4 nap. A lecsokkent érték az értékesités
nettd arbevételének kozel egyharmados csokkenésével és a vevokovetelések csokkenésével is

magyarazhato.

3.3.3 A fenntarthatdsagi torekvések hatasai a pénzeszkozokre

Mivel a vallalat nem rendelkezik értékpapirokkal, a forgdeszkozokon beliil mar csak a
pénzeszk6zok valtozasait kellett megvizsgadlnom. A pénzeszkdzoknek sem szerkezetében,
sem nagysagaban nem tortént jelentds valtozas 2009-ben, 2010-ben a bankbetétek nagysaga

emelkedett, kdzel egy milliard forinttal.

A Cora esetében a pénzeszkozok csokkenését elsdsorban a bankbetétek drasztikus, kozel

4 milliard forintos csokkenése magyarazza, amely a forgalom visszaesésének eredménye. Itt
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jol lathat6, hogy az, hogy a vallalat elhanyagolta a fenntarthatosagi szempontok
érvényesitését, hogyan valt kézzelfoghatd veszteséggé a forgalom visszaesésén, a vasarloi

érdeklodés csokkenésén keresztiil.

Ha nem is ilyen nagy mértékben, de a kovetelések értéke is csokkent a vizsgalt
id6szakban. Itt elsdsorban a vevOk csokkenése okozott jelentds valtozast, amely szintén a
forgalom visszaesésének tudhatd be, s amelyet az egyéb kovetelések novekedése sem tudott
kell6 mértékben kompenzalni. A kiegészitd mellékletben részletezett értékek alapjan azonban
nem csak a kereskedelmi tevékenységbdl szdrmazd vevokovetelések csokkentek, hanem a
bérlok altal fizetett 6sszegek is ez elsdsorban az aruhdzakhoz kapcsolodd butikokat jelenti,
amelyek forgalma az 4ruhdz forgalmanak visszaesésével szintén jelentésen lecsokkent. Ilyen
szempontbol a 2010-es év volt kritikus, hiszen a bérloktdl szarmazo bevételek 2009-ben még
kis mértékben novekedtek, a vevOokovetelések pedig csak csekély mértékii csokkenést

mutattak.

Az Auchanndl tapasztaltakkal Osszehasonlitva a fentieck éppen ellenkezd iranya
valtozasokat jelentenek. Mig az Auchan a vizsgalt idészakban képes volt 11j aruhdzakat nyitni
¢és feltolteni Oket arukészlettel, addig a Cora fokozatos hanyatlast €¢It meg. Mig az Auchan

pénzeszkozeinek mennyisége emelkedett, addig a Coraé kozel felére esett vissza.

A kiilonbség minden bizonnyal az eltérd iizletpolitikdval magyarazhatd. Egyrészt az
Auchan az elmult években nagy hangsulyt fektetett a kornyezettudatos fejlesztésekre,
amelyek komoly megtakaritdsokat eredményeztek példaul a koziizemi szamlak teriiletén — s
az igy megtakaritott 6sszegek mashol valtak befektethetové, igy eldsegitve az aruhdzlanc
fenntartasat. Ezzel szemben a Cora szemmel lathatéan nem tett ilyen irdny( 1épéseket.
Masrészt az Auchan, figyelembe véve a vevéi igényeket, el6térbe helyezte a sajatmarkas,
alacsonyabb arfekvésli valaszték bevezetését — ezzel kiilondsen eldnydssé valt az arérzékeny
vevok szemében. A Cora esetében ilyen iranyu torekvések nem, vagy alig figyelhetdek meg, a
mindségi, am dragabb termékek a gazdasagi valsag altal érintett vevOokor esetében nem voltak
elég vonzoak ahhoz, hogy az aruhdz fenntartdsahoz elegendd forgalmat generaljanak, ahogy
ezt a fenti szamadatok is alatdmasztjak. Ezen dontések fontossagat latszik alatamasztani az is,
hogy az 0j és régi Auchanok, amelyek néha igen kozel helyezkednek el egymashoz, szinte
egymas vetélytarsaiként miitkodnek, mig a Cora latszolag nem szamitott ilyen mértékli

konkurencianak.
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Mivel ismét szoba keriilt a fenntarthat6 fejlédés, szeretném megemliteni az anyavallalatok
szerepét a kérdésben. A nyilvdnosan elérhetd adatok alapjan mind az Auchan, mind a Cora
anyavallalata torekszik a fenntarthatosagi alapelvek integralasara mind kornyezeti, mind
gazdasagi-joléti, mint CSR, vagyis tarsadalmi felelosségvallaléds tekintetében. Azonban mig a
francia anyacég az Auchannal tobb mint 6t éve dolgozik nemzetkdzi szinten a fenntarthatod
fejlodés tizletpolitikdba torténd integralasan, addig a Coranal jelentdsebb 1épéseket csak az
elmult egy-két évben tettek e téren. Ez az elény pedig nagyon sokat nyom a latba az Auchan
esetében, hiszen mialatt a francia cég Iétrehozta a felelds diszkont koncepcidjat, megkezdte a
bio-és fenntarthato tizletek probaverzidinak tesztelését és nemzetkozi szinten torekszik a
szinergiara annak érdekében, hogy lednyvallalatai szdmara megkonnyitse a jo gyakorlatok
atvételét, addig a Cora csak az elsd célkitlizéseket fogalmazta meg és éppen hogy elinditotta
CSR programjat.

Az Auchan anyacégénél ezen feliill a fenntarthatd szemléletmodot nem csak sajat
tevékenységiikben kivanjdk érvényesiteni, de torekszenek arra is, hogy a vevOk szdmara is
elérhetd legyen a valtozas. Ennek legkiemelkeddbb példdja egy lakéascélu hitel ajanlat,
amellyel a francia Auchan kifejezetten fenntarthatd lakasfejlesztési atalakitasokra kivan

finanszirozast nyujtani. Ehhez még csak hasonlot sem taldlni a Cora anyavéllalatanak

crer

Jelen esetben pedig szemmel lathatd, hogy az anyavallalat hatarozottsaga
kulcsfontossagl. Egyrészt az 6 kezében van a lehetdség, hogy évrdl évre fenntarthatosagi
jelentések kiadasadn keresztiil tudassa a leanyvallalatokkal és a kozvéleménnyel, milyen
1épeseket tett a fenntarthatosadg érdekében. Masrészt a nemzetkozi (ipardgon beliili és kiviili)

benchmarking szinte csak kozpontositottan valdsithaté meg hatékonyan.

Osszességében tehat az mondhaté el, hogy az Auchan jobban reagalt a gazdasagi valsag
kihivasaira, és a piac igényeit jobban kielégitd termékpaletta kialakitasdval fenn tudott

maradni, mig a Cora esetében ez hosszu tavon nem volt elképzelhetd.
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3.4 Fenntarthatosag és finanszirozas: A forrasoldal vizsgalata

Az eszkoz oldal utan a forras oldalt is megvizsgaltam. Itt a vagyont annak eredete szerint
mutatjak be, igy elkiilonithetiink sajat, illetve idegen forrasokat. (Karai-Laab-Rozsa, 2012, p.
45.)

V4 ’ V4
A forrasok valtozasa
140 000 000
120 000 000
100 000 000
80 000 000
60 000 000
40 000 000
20 000 000
0 hi
forrasok Sajat téke Kott?lezett forrasok Sajat téke Kot?Iezett
Osszesen ségek | Osszesen ségek
Auchan Cora
M 2008| 127189 | 379844 | 892049 | 265009 | 573225 | 207686
H2009| 129648 | 300196 | 996285 | 228721 | 351890 | 193532
i 2010| 127201 | 335680 (936330 (178891 |311416 | 147749

11. abra: A forrasok valtozasa
A forrasok eclemzésekor eldszor két fontos mutatot, a tokeellatottsag (mas néven

tokeer6sség) mutatot, illetve az eladosodasi mutatot néztem meg (képlet 1d.: 1. melléklet). A
tékeellatottsag 23-29% kozott ingadozik, inverz mutatdja pedig ennek megfeleléen 70-77%

kozott mozog. Ez azt mutatja, hogy a vallalat nagyrészt kiilsé forrasoktol fiigg.

A tokeellatottsdg a Cora esetében 15 és 21% kozott ingadozik, inverz mutatdja pedig
ebbdl kovetkezden 79-85% koriil mozog. Ez azt mutatja, hogy a vallalat (az Auchanhoz
hasonldan) elsdsorban kiils6 forrdsokra tamaszkodott, amely, ahogy az Auchannal mar
lathattuk, Onmagdban még nem feltétleniil jelent veszélyt a vallalat miikddésének

biztonsagara.
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3.4.1 A sajat toke elemzése

Noha a forrasokon beliil a sajat toke kevesebb, mint egy negyed részt tesz ki, csokkenése
mégis jelentds, és ezért figyelemre méltd az elemzésben. Természetesen mar az is érdekes,
hogy aranya ilyen alacsony. Ez annak a jele, hogy a vallalat nagyrészt kiilsé forrasokbdl,

vagyis ahogy majd késébb latjuk, rovid lejarata kotelezettségekbdl finanszirozza mitkodését.

9. tablazat: A sajat t6ke megoszlasa és valtozasa - Auchan

Adatok eFt Viltozas
Megnevezés eFt eFt % %
2008 2009 2010
2008-2009 2009-2010 2008-2009 2009-2010
Sajat toke 0sszesen 37984435 30019659 33568000 -7964776 3548341 -20,97 11,82
Jegyzett toke 42453330 34453330 46453000 -8000000 11999670 -18,84 34,83
Téketartalék 6709666 283147 283000 -6426519 -147 -95,78 -0,05

Eredmény-tartalék  -10616222 3068660 -4831000 13684882 -7899 660

Lekotott tartalék 180172 179 298 114 000 -874 -65 298 -0,49 -36,41
Mérleg szerinti

-742511 -7964776 -8451000 -7222265 -486 224 972,68 6,1
eredmény

A sajat toékén beliil nagymértékii atrendezddések zajlottak le a 2009-es lizleti évben.
Egyrészt, csokkent a jegyzett tOke 8 milliard forinttal, mdasrészt a toketartalék aranya
meglehetdsen lecsokkent (6,4 milliard forinttal). Ennek oka a kordbbi évek negativ
eredménytartalékanak rendezése, amely a jegyzett tokével és a tdketartalékkal szemben
tortént. Ez magyardzza tehat az eredménytartalék nagyaranyi novekedését, illetve negativ
iranybdl pozitivba térténd valtozasat. Ugyanitt fontos megjegyezni, hogy a mérlegben itt
lathato annak a hatasa, hogy az Auchan Kft. 2009. 06. 30-an magaba olvasztotta az AFIX

ingatlanforgalmazo Kft.-t.

2010-ben aprilis 1-jén 12 milliard forintos tOkeemelést jegyzett be a cégbirésag. A
kiegészitd mellékletbdl azonban kideriil, hogy a HYPER FHGM ingatlanforgalmazo Kft.
beolvadasanak kovetkeztében 2011. januar 1-jei hatdllyal tOkeatrendezés kovetkeztében a
jegyzett téke 13 millidrd forinttal csokken, az eredmény tartalek javéara. Ezaltal csak az
aranyok rendezddnek majd at a sajat tékén beliil, de tovabbi novekedés nem fog torténni,
mindazonaltal a korabbi évek negativ eredmény tartaléka ismét pozitiv lesz.

A mérleg szerinti eredmény nagymértékben csokkent, 7,9 millidrd forinttal. Ez

magyarazza a sajat téke 2009-es évbeli csokkenését is. A kiegészitd mellékletbdl
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megtudhatjuk mi okozta ezt a csokkenést. Egyrészt kozel 5 millidrd forinttal csokkent az
lizemi tevékenység eredménye és tovabbi 2 millidarddal a pénziigyi miiveletek eredménye.

A lekotott tartalék csokkenésének oka a K+F-re képzett lekotott tartalékban bedllt
valtozas.

Ami a Corat illeti, a sajat toke az 6sszes forrasnak kevesebb, mint egyotddét teszi csak ki,
mégis az Auchanhoz hasonldan ezzel kezdtem az elemzést. A vizsgalt idészakban sem a

jegyzett toke, sem a toketartalék nem valtozott, a tobbi sorban azonban jelentds valtozasok

figyelhetdek meg.
10. tablazat: A sajat toke megoszlasa €s valtozasa - Cora
Adatok eFt Viltozas
[v)
Megnevezés oFt eFt % %
2008 2009 2010 2009-
2008-2009  2009-2010  2008-2009
2010

Sajat toke
. 5732259 3518902 3114167 -2213357 -404 735 -38,61%  -11,50%
Osszesen
Jegyzett toke 5401770 5401770 5401770 0 0 0 0
Toketartalék 3962 3962 3962 0 0 0 0
Eredmény-

-21310633 -19902348 -22115706 1408285  -2213358 -6,61% 11,12%
tartalék
Lekotott

20228875 20228875 23428875 0 3200 000 0 15,82%
tartalék
Mérleg
szerinti 1408285  -2213357 -3604734 -3621642 -1391377  -257,17%  62,86%
eredmény

A legfontosabb a mérleg szerinti eredmény valtozasa, amely 2008-r6l 2009-re pozitivbol
negativba fordult, a tobb mint 3,6 millidrdos csokkenésnek koszonhetdéen. Ezen kiviil a
lekotott tartalék, valamint az eredménytartalék Osszegei valtoztak, elobbi ndtt, mig utdbbi

elobb csokkent, késdbb nétt, de mindvégig negativ maradt. A kiegészité mellékletbdl kidertil,

hogy a lekotott tartalékokban kizarolag potlolagos befizetéseket tart nyilvan a tarsasag.

3.4.2 A kotelezettségek (idegen toke) elemzése

A fenntarthatosdg szempontjabol a kotelezettségekbdl a vevdkkel, dolgozokkal és a
szallitokkal valo kapcsolatrol vonhatunk le tanulsdgokat. Amennyiben egy vallalat tilzottan
eladosodik, vagy nem fizet a szallitdinak, azzal veszélyezteti a fenntarthatosagot, hiszen

beszallitoinak ahhoz, hogy termelé munkat tudjanak végezni, jovedelemre, forrdsokra van
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szlikségiik. Ily mddon a szallitoi szamlak kiegyenlitése munkahelyeket sodorhat veszélybe a
beszallitoknal — a gazdasag természetes miikodési ciklusabol adéddan pedig ha nd a
munkanélkiiliség, csokken a fizetoképes kereslet, hiszen nem lesz jovedelem, amelybdl
vasarolni lehetne — igy a cég gyakorlatilag sajat fennmaradasat is ellehetetlenitheti.

A kotelezettségeken beliil két nagyobb egységet, a hossza lejaratu kotelezettségeket és
a rovid lejarata kotelezettségeket kiilonitjiik el. Az Auchan esetében ezek nagysaga és

egymashoz viszonyitott aranya dinamikusan valtozott az elmult id6északban:

11. tiblazat: A kotelezettségek valtozasa - Auchan

Adatok eFt Viltozas
Megnevezés eFt eFt % %
2008 2009 2010
2008-2009  2009-2010  2008-2009  2009-2010
Kotelezettségek
89204946 99628599 93633000 10423653 -2 995599 11,69 -3,01
osszesen
Hosszu lejaratd
1072242 43322242 30072000 42250000 -13 250242 3940,34 -30,59
kotelezettség
Rovid lejaratd
88132 704 56 306 357 63561000 -31826 347 7 254 643 -36,11 12,88
kotelezettség

A kotelezettségeken beliil 11,69%-o0s valtozast figyelhetiink meg, ez mintegy 10,5
milliard forintos novekedést jelent. A hosszl lejaratii kotelezettségek mintegy 42 milliard
forinttal novekedtek, mig a rovid lejarati kotelezettségek jelentdsen, mintegy 32 milliarddal
csokkentek. A hossz lejarati kotelezettségek novekedésének oka egy hitelszerzOdés
modositas a kapcsolt vallalkozasokkal (Auchan Coordination Services és Auchanhyper SAS)
szemben amelynek értelmében a kordbban rovid lejarati kotelezettségeket 2009-t61 a hosszu
lejaratiak kozott mutatjak ki. 2008 végén még rovid lejarata kotelezettségek tették ki az
Osszes kotelezettség nagy részét (majdnem 99%-at), 2009 végére azonban mar fele-fele
aranyban oszlanak meg a kotelezettségek a rovid- és hosszll lejaratuiak kozott. Ez is a

modositott hitelszerzodéssel magyarazhat6.

A korrigalt mérlegben a céltartalékok is egy kivételével (foldteriilet kisajatitasa miatt
képzett céltartalék) a rovid lejarata kotelezettségek kozott keriiltek kimutatasra. Ezek csak kis
mértékben novekedtek, képzésiik elsdsorban ismeretlen eredetli druveszteségre, egyéb peres
tigyekre — tobbek kozt munkaiigyi perekre — és varhatd kotelezettségekre tortént. A szintén
atsorolt passziv idébeli elhatarolasok kozott szerepld tételek mind a felmeriilt koltségekhez

(kamatok, bankkoltségek, energia, futarszolgalat, reklamkoltségek, stb.) kapcsolddnak, illetve
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szerepel koztiik térités nélkiil adtadand6 infrastruktira is. A passziv idObeli elhatarolasok
szintén emelkedtek, a 2,7%-0s véltozas oka az Gjonnan nyitott logisztikai raktarak bérleti

dijainak elhatarolasa.

Mivel a Cora esetében kotelezettségek az Osszes forras mintegy 80%-at alkotjak,
részletesebb elemzésiik és szerkezetiik megismerése kiilondsen fontos. A kotelezettségek
2008-2010 kozott nagymértékben, koriilbeliil 6 milliard forinttal lecsokkentek, ennek okaira

voltam elsO@sorban kivancsi.

A kotelezettségeken beliil két nagyobb egységet, a hosszu- és a rovid lejarata

kotelezettségeket kiilonitjiik el, a Cora azonban kizarélag ez utébbiakkal rendelkezik.

A rovid lejarata kotelezettségek igen valtozatos képet mutatnak, mar ezalatt a harom
tizleti év alatt is meglehetdsen nagy valtozasok tapasztalhatoak. Az elsé szamadat, amelyet
érdemes megvizsgalni, a kotelezettség haromnegyedét kitevd Kotelezettségek aruszallitasbol
¢s szolgaltatasbol mérlegsora, ahol a szallitoi kotelezettségeket jelenitik meg. Ez ugyan 2008-
r6l 2009-re is csokkent kozel négy millid forinttal, azonban sokkal jelentdsebb a kovetkezd
tizleti évben bekovetkezett, mintegy négy millidrd forintos csokkenés. Ahogy korabban tobb

szdmadat is, ez is a forgalom visszaesésével magyarazhato.

Az Egyéb rovid lejarati kotelezettségek csokkentek ugyan, de szerkezetiik atalakult. Az
AFA a forgalom visszaesésével nagymértékben csokkent, mig az adokotelezettségek
novekedtek — koszonhetden a rehabilitacios hozzajarulds és a termékdij novekedésének.
Néttek a vevokkel szembeni kotelezettségek is, ezekrdl a kiegészité mellékletbdl megtudhato,

hogy sztornézott szamlazasokat jelentenek.

A kotelezettségeken beliil szerepeltetem az 4talakitott mérlegben a passziv iddbeli
elhatarolasokat is, ezek kozott a bérbeadasi bevételek csokkenése és az APEH ellenOrzés

eredményezte tételek jelentettek nagyobb valtozast.
3.5 Fedezettség vizsgalat

3.5.1 A mutatoszam elemzésrol

A vallalat fedezettség vizsgalata alapvetden mutatoszam elemzést takar, s mint minden
mutatdszam elemzés, ez is magaban hordoz bizonyos veszélyeket. Mivel a dolgozatban tobb
helyen is fogok mutatoszamokkal dolgozni, valamint néhany mar eléfordult korabban is, itt
szeretnék roviden szoélni a mutatdészdm elemzésrdl €s ismertetni néhany szempontrdl, amit

mindenképp figyelembe kellett vennem az elemzés soran.
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A mutatészamokat alapvetéen négy nagy csoportba sorolhatjuk. Egyrészt beszélhetiink
fedezettség mutatokrol, amelyek azt mutatjak meg, mennyire képes egy vallalat bizonyos
pénziigyi kotelezettségek fedezésére. Ezen mutatokndl a szadmlaloban altaldban maga a
kotelezettség, mig a nevezdben a fedezésére szolgald forras jelenik meg. Masrészt
beszélhetliink jovedelmezdségi mutatokrol, amelyek egy befektetés nettd bevételérdl
tajékoztatnak benniinket. A harmadik nagy csoport a forgalmi mutatoké, ahol valamilyen
bruttdé hasznot viszonyitunk a befektetett forrasokhoz, a negyedik pedig a dolgozatban eddig
is alkalmazott aranymutatok csoportja, amely megmutatja, hogy egy kisebb egység hogyan
aranylik az 6t tartalmazé egészhez. (Fabozzi & Peterson, 2003, p. 722.)

A mutatdelemzés soran tobb nehézséggel is szembesiilhetiink. Az egyik probléma,
amely el0 is fordult az elemzés sordn, a mértékegységek egyezdsége, illetve nem egyezdsége.
Az Auchan Magyarorszag Kft. beszamoloiban 2009-r6l 2010-re atalltak az eFt-tal torténd
konyvelésrdl a mFt-os tételekre, igy ez némileg torzitotta az évrdl évre szamolt mutatokat.

Masrészt mivel a mutatdszamok nagy része statikus adatokbdl (mint itt is, a
mérlegadatokbol) keriil kiszdmitésra, ezért egy adott id6pont allapotat tiikkrézik. Nem jelennek
meg igy bizonyos szezonalis hatdsok, mig masok torzithatjak a mutatot, példaul egy jaték
késziténél a karacsonyi roham nagy készletzuhanast eredményezhet, mig a vizsgalt esetben
épp ellenkezOleg, a hipermarketeket ér6 nagy kardcsonyi roham utan alacsonyabb
készletszint, illetve nagyobb mennyiségii pénzeszkoz jelenhet meg. (Természetesen ez arra az
esetre érvényes, ha a mérlegadatokat a december 31-i zard érték utan szamitjuk.)

A harmadik eset, amely gondot okozhat a mutatoszam elemzésnél az lehet, hogy
bizonyos mutatészamokat nem lehet kiilonb6zd tipusu vallalatok esetében ugyanolyan sullyal
figyelembe venni. Példaul, ahogy ez a késdbbiekben is eldjon, a 2:1-es CR arany példaul
teljesen irrealis egy hipermarketlanc esetében. (Elliott & Elliott, 2006)

Ez természetesen csak néhany azok koziil a szempontok koziil, amelyeket nem volt
szabad figyelmen kiviil hagynom az elemzéskor. A késdbbiekben minden olyan esetben, ahol
specifikus problémaék adddtak, jelzem. Ez utan a bevezetd utdn szeretnék ratérni az Auchan

fedezettség vizsgalatara.

3.5.2 Az eszkozok fedezettsége

A vallalat elemzése szempontjabol elengedhetetleniil fontos, hogy horizontalis elemzési
modszereket felhaszndlva megvizsgaljuk az eszkdzok, illetve forrasok fedezettségét — azaz

stabilitasi, likviditasi szempontbol is megnézziik a mérleg adatokat. Leggyakrabban a 12.
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tablazat: Fedezettségi mutatok cimii tablazatban felsorolt mutatdoszamokat alkalmazzuk
(Karai-Laab-Rozsa, 2012, p. 69.) Emellett megnéztem még a vallalat stabilitasi mutatojat,
amelynek alapkovetelménye, hogy a tartds eszkozoket tartos forrasokkal kell finanszirozni.

(Karai-Laab-Rozsa, 2012, p. 69.)

12. tablazat: Fedezettségi mutatok - Auchan
2008 2009 2010

Eszkozok fedezettsége 29,86%  23,15%  26,39%

Befektetett  eszkozok
46,07% 34,78% 40,37%

fedezettsége
Targyi eszkozok
50,87%  37,93% 43,54%
fedezettsége
Stabilitasi mutato 4737% 84,98% 76,53%

A mutatoszamok segitségével azt tudhatjuk meg, tartds eszkdzeinek hany szézalékat
képes a vallalat sajat t6kébdl finanszirozni. Ez fontos fenntarthatdsagi szempont, hiszen a
vallalat Onallosagat, valsdgokkal szembeni ellenalloképességét is jelzi. A szamok azt
mutatjak, hogy eszkozeinek mintegy 20-30%-at, befektetett eszkdzeinek 35-45%-at, a targyi
eszkozoknek pedig 40-50%-at volt képes sajat tokébol finanszirozni a vallalat. 2009-ben
voltak a legalacsonyabbak az értékek, ebben az évben volt ugyanis a legnagyobb mértékii az

eltolodas az idegen forrasok felé.

A stabilitdsi mutatokat vizsgalva megallapithatd, hogy egyik évben sem érték el vagy
haladtak meg a 100%-ot, ami azt jelenti, hogy a vallalat tartdés eszkozeinek egy részének

finanszirozasahoz rovid lejarati kotelezettségeket kell igénybe vegyen.

3.5.3 A forrasok fedezettsége

Az eszkozok fedezettségének vizsgdlata utdn megnéztem a forrdsok fedezettségét is.

Ehhez a kovetkez6 mutatdszamokat hasznaltam: forras: (Karai-Laab-Rézsa, 2012, p. 70.)
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13. tablazat: A forrasok fedezettségének mutatdszdmai
2008 2009 2010

Toékemultiplikator 334,85% 431,88% 378,94%

Rovid lejarata

kotelezettségek 50,76%  76,98% 69,29%
fedezettsége
Szallitok

17,29%  17,43% 16,62%
fedezettsége
Netté

196,25% 288,53% 240,60%
eladésodottsag

A tékemultiplikdtor mutatd azt mutatja meg, hogy egységnyi sajat tokére hany egységnyi
eszkozallomany esik. Az értékek aldtdmasztjak azt a mar tobbszor megallapitott tényt, hogy

az Auchan Magyarorszag Kft. eszkdzeinek tobbségét idegen tokébol finanszirozza.

A rovidlejaratu kotelezettségek fedezettsége mutatd egy kiemelt likviditadsi mutatd, amely
azt mutatja meg, mennyire képes kifizetni a vallalat rovid lejaratd kotelezettségeit (Karai-
Laab-Rozsa, 2012, p. 70.). Az itt lathatd értékek, amelyek mind 100% alattiak, kritikusnak
tekinthetdk, mivel annak a lehetdségét mutatjak, hogy a vallalatnak sziiksége lehet tartds
eszkozeinek likvidalasara annak érdekében, hogy rovid tava kotelezettségeit kiegyenlitse. A
mélyebb Osszefliggések megismerése érdekében sziikség volna azonban a véllalat pénziigyi

helyzetének elemzésére, amelyre ebben a dolgozatban nem keriil sor.

A szallitok fedezettsége is alacsony érteket mutat, ez annak a jele, hogy a ki nem
egyenlitett szallitoi dllomany meglehetdsen magas — a mérlegbdl lathato, hogy a rovid lejarata

kotelezettségek 45-65%-at, az idegen forrasoknak szintén kortilbeliil 45%-4t teszik ki.

A negyedik megvizsgalt mutatdé a nettd eladosodottsag mutatd, amelynek segitségével
megtudhatjuk, hogy a kintlévéségekkel csokkentett kotelezettségeket milyen mértékben
fedezik a sajat forrdsok — azonban Ovatosan kell kezelni, mivel a mutatoban nem jelenik meg
a kovetelések és kotelezettségek idobeli eltolodasa (Karai-Laab-Rozsa, 2012, 70. o.). A
mutatd a vizsgalt vallalkozasndl meglehetésen magas értéket mutat, rdaadasul a vizsgalt
idészakban ndvekvd tendenciat tapasztaltam, ami éppen ellentétes a mutatd optimalis
alakuldséval, hiszen jelen esetben a nettd eladosodottsdg emelkedett. A kiilondsen magas,

2009-es érték oka a sajat tOke nagyaranyu csokkenése, amelynek okait a dolgozat korabbi
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részeiben mar vizsgaltam, ¢és kideriilt, hogy a mérleg szerinti eredmény csdkkenésében

kereshetd a magyarazat.

3.6 Osszefoglalas

Az Auchan vagyoni helyzetének eclemzése soran a mérlegf6osszeg ingadozonak
mutatkozott. A részletes elemzés soran jol lathato volt, hogy a 2009-ben megnyilt 0j aruhaz
hogyan befolyasolta ezt. Az épiilet felszerelése és az arukészlet feltoltése a targyi eszkdzokre

gyakorolt hatast, és pozitivan hatott a megujitasi mutatokra is.

Megfigyelhetd volt, hogyan emelkedett a kutatds-fejlesztésre szant Osszeg. A K+F
keretében végzett fejlesztések hatasara az druhazak kornyezettudatosabba valtak, atalakult az
eladotér (példaul a hiitdszigetek kialakitasa révén), valamint tobb aruhazban is megjelent a
napenergia mint energiaforrds. Ennek az energiaraforditdsra gyakorolt jotékony hatasait, a
kiadasok csokkenését majd az elemzés egy késébbi részében kimutathatéan lathatjuk. A
Coranal hasonld (pl.: K+F befektetésekre szamottevd utalds nem tortént, a vallalat és
anyacége altal nyilvanossagra hozott adatokbol arra kovetkeztethetiink, hogy a
fenntarthat6sagi szempontok érvényesitése és a nemzetk6zi j6 gyakorlatok atvétele még sok

szempontbol gyerekcipdben jar.

Forrasoldalon az Auchannal elsésorban a sajat t6ke meglehetdsen alacsony ardnyara
hivnam fel a figyelmet, a vonatkozé mutatdk jol lattattdk, hogy a vallalat els@sorban kiilsd
forrasokra tamaszkodik. Mivel az elemzés csak egy igen sziik idétavot olel fel, a vallalat
fedezettségi mutatoit illetden nem vonhatoak le igazan messzemend kovetkeztetések, egyelore
azonban ugy tlinik, hogy rovidtavon elképzelhetd, hogy sziikség lehet tartdos eszkozok
likvidalasara. Ha azonban egy Kicsit elvonatkoztatunk a konkrét mérlegadatoktol, folyamatos
és céltudatos expanzioval jellemezhetjiik a vallalatot, amely hosszatavon fenntarthato

miikddésre enged kovetkeztetni.
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4 Fenntarthatosagi szempontok a pénziigyi helyzet elemzése
kapcsan

A pénziigyi helyzet elemzésekor az a célunk, hogy atfogd képet kapjunk a vallalat
likviditasarol, fizetOképességérdl, vagyis pénziigyi helyzetének kiegyensulyozottsagarol.
Mivel a pénzmozgasok id6beni elvalasa a naturaliaktol egyre intenzivebb jelenséggé valik, a
vezetoknek kiilonosen koriiltekintden kell dontéseiket meghozni és a multbeli tapasztalatokra
épitve kell egyre stabilabba tenniiikk a wvallalatot. A stabilitds fenntartdsanak alapvetd
kovetelménye a vallalkozas pénziigyi egyensulyanak fenntartasa. (Adorjan-Lukacs-Roth-Veit,
2011) A vallalat pénziigyi helyzetének elemzésekor alapvetden likviditasi mérlegeket,
likviditdsi mutatdszamokat valamint cash flow kimutatast alkalmazunk, illetve vizsgaljuk a
vallalat forgotoke gazdalkodasat is. Az elemzés soran végig szem elott kell tartanunk, hogy az
Auchan Magyarorszag Kft. elsddlegesen kereskedelmi vallalat, igy bizonyos esetekben az
altalanos alapelvek és a mutatoszdmokkal kapcsolatos elvardsok nem, vagy csak korlatozott

mértékben vonatkoznak ra.

4.1 Forgotoke gazdalkodas elemzése

4.1.1 A nett6 forgotdke meghatarozasa

A netto forgotdke nagysaga nagyban meghatarozza a miikodés folyamatossagat, vagyis a
fenntarthatosagot is. Alapvetden akkor tekinthetjiik egy vallalat miikodését stabilnak, hogy ha
a mikodeési kiadasait képes a miikodési bevételekbdl fedezni. Az ésszerli forgotoke
gazdalkodas kozvetleniil képes befolyasolni a vallalat fizetoképességét, az atfutdsi 1dok
csokkentésével, a forgasi sebesség és a kihasznaltsdg mutatok javitasaval pedig a miikodési

folyamat tobb teriiletére is pozitiv hatassal lehet. (Karai-Laab-Rézsa, 2012, p. 73.)
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14. tablazat: A netto forgotdke alakulasa - Auchan

Adatok eFt Viltozas
M 7 eFt eFt % %
egnevezes
2008 2009 2010

2008-2009 2009-2010 2008-2009 2009-2010
Forgéeszkozok 44734309 43342459 44043000 -1 391850 700541 -3,11 161
) Rovid
lejarath 88132704 56306357 63561000 -31826347 7254643 -36,11 12,88
kotelezettségek
Nett6 forgotéke -43398395 -12963898 _19518000 30434497 _g554102 -70,13 50,55

A nettd forgotdke minden évben negativ, ami azt jelenti, hogy a forgdeszkdzok

allomanyat évrél évre meghaladja a rovid lejarata kotelezettségek Osszege. Ez, ahogy majd

kés6bb latjuk, azt eredményezi, hogy az Auchan Magyarorszag Kft. tartdos eszkozeit

alapvetéen a rovid lejarata kotelezettségekbdl, atmeneti forrasokbol fedezi. Ezt az allapotot

szokéds az agressziv finanszirozas stratégiajanak is nevezni, és alapvetden nem feltétleniil

jelent veszélyt a fenntarthatdsagra, amennyiben a forrasok tudatosan keriilnek felhasznalasra.

15. tablazat: A nett6 forgotdke alakulasa - Cora

Adatok eFt Viltozas
Megnevezés eFt eFt % %
2008 2009 2010
2008-2009 2009-2010  2008-2009 2009-2010
Forgéeszkozok 24311196 21268956 16630278 -3042240 -4638678 -12,51% -21,800%
) Rovid
-23,66%
lejarati 20768672 19353240 14774937 -1415432 -4578303 -6,82%
kotelezettségek
Netto
3542 524 1915716 1855341 _1 626 808 .60 375 -45,92% 315%
forgotoke ;

A Cora esetében a nettd forgoétdke minden évben pozitiv,

vagyis a forgoeszkozok

allomanya évrdl évre meghaladja a rovid lejaratt kotelezettségek Osszegét. Ez konzervativ

finanszirozasi stratégiara utal, amely alacsonyabb kockazatvallalast jelez. Osszehasonlitva az

Auchan stratégiajaval, ez kevésbé bizonyult hatékonynak, mint a konkurens lanc altal

alkalmazott, agressziv stratégia. Az Auchan nagyobb kockazatot

vallalt, a nettd forgotdke

minden évben negativ volt a vizsgélt idészakban, am Gsszességében jobban gazdalkodott,

hiszen ez a stratégia biztositotta a fennmaradasat.
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4.2 Likviditasi mutatok:

A likviditas, amely a vallalkozasok fizetOképességét, fizetOkészségét jelenti, a pénziigyi
helyzet elemzésének egyik kulcsfogalma. A két fogalom nem ugyanazt takarja, a
fizetOképesség inkabb lehetdséget rejt magaban — ez kiilondsen fontos egy kereskedelmi
vallalat esetében -, mig a fizetOkészség azt jelenti, hogy a vallalat ¢l is a lehetdséggel. A
szamviteli elemzésben ,,arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy a vallalkozés a kiilonféle
lekotott eszkozeiben rejld pénzét varhatdan milyen gyorsasaggal képes atvaltoztatni szabadon
felhasznalhaté pénzeszkozz¢ ¢és vallalt kotelezettségeit ebbdl milyen mikor, milyen

itemezésben képes kiegyenliteni.” (Adorjan-Lukacs-Roth-Veit, 2011, p. 27.)

Amikor a wvallalat vezetése a likviditassal kapcsolatos dontéseket hoz, tobbféle
szempontot is mérlegelnie kell. Az egyik szempont az, hogy milyen hatrdnyai szarmazhatnak
abbol, ha alacsony a vallalat likviditasa? Az alacsony likviditds kevés vagy nehezen
mobilizalhaté pénzeszkdzt takar és tartozdsokat implikal. Ezek kamata, valamint a gyors
(pénziigyi) reakciot igényld lehetdségek elmulasztdsa kockazati tényezdként jelenhet meg.
Ugyanakkor a magas likviditasnak is megvannak a maga koltségei, hiszen a konnyen pénzzé
tehetd készleteket raktarozni kell, amely magas koltségekkel jar egyiitt, illetve mivel a pénz
alapvetéen készletekben van, az alternativ befektetések hasznat is fel kell aldozni. Ezen
dontések meghozatalakor a menedzsmentnek atgondolt rovid tava terveket kell
megfogalmaznia, figyelembe véve a vallalat lehetOségeit és a tervek megvaldsitasdhoz

valamint a stabil mitkodéshez sziikséges anyagi feltételeket.

4.2.1 Likviditasi rata (Current ratio, CR)

A likviditasi rata, mas néven fizetOképességi mutatdé az egyik legfontosabb mutatoszam,
hiszen egybdl jelzi, ha a cég fizetéképességével problémak adodnak. (Karai-Laab-Rozsa,
2012) A mutatoszam azt fejezi ki, hogy a rovid lejarati kotelezettségek kifizetése mennyiben

fedezhet6 a rendelkezésre all6 forgoeszkozok segitségével.
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16. tablazat: A likviditasi rata alakuldsa - Auchan

Adatok eFt Valtozas
eFt eFt
Megnevezés % %
2008 2009 2010 ill. érték ill. érték
2008-2009 2009-2010
2008-2009 2009-2010
Forgéeszkozok 44 734 309 43 342 459 44 043000 -1391850 700541 -3,11 1,61
Rovid lejarati
88 132 704 56 306 357 63561 000 -31 826 347 7254 643 -36,11 1288

kotelezettség '
Likviditasi rata 0,5076 0,7697 0,6929 0,2621 -0,0768 51,64 0,099

Ezzel a mutatoval szemben az altalanos elvaras a 2 folotti érték, azonban ettél minden
évben elmarad a mutatészam értéke az Auchan esetében. Ez azonban nem jelent feltétleniil
vesz€lyt, mivel kereskedelmi tevékenységet folytato vallalatrél van szo. Ilyen esetben gyakran

eléfordul, hogy a nett6d forgotdke értéke negativ — ahogy ezt a korabbiakban lathattuk.

17. tablazat: A likviditasi rata alakulasa - Cora

Adatok eFt Viltozas
Megnevezés et elFt K %
2008 2009 2010
2008-2009 2009-2010  2008-2009 2009-2010
Forgéeszkozok 24311196 21268956 16630278 -3042240 -4638678 -12,51% -21,81%
Rovid lejarata
20768672 19353240 14774937 -1415432 -4578303 -6,82% -23,66%
kotelezettségek
Likviditasi
% 1,17 1,10 1,13 -0,07 -0,03 -5,98% 2,72%
rata

A mutatd értéke sokkal jobb, mint az Auchan esetében, noha alapvetden elmarad az
elvart, 2 koriili értéktdl. Azonban, ahogy azt mar a masik vallalatnal is emlitettem,

kiskereskedelmi vallalatok esetében ez nem feltétlentil jelent veszélyt.

4.2.2 Likviditasi gyorsrata (QR)

A masik fontos mutatdszam a likviditasi gyorsrata, azaz QR. Ezen mutatd segitségével
gyorsan lathatova valik, ha a vallalat fizetOképessége veszélybe keriil. A mutaté abban
kiilonbozik a likviditasi mutatdtdl, hogy itt a készletek nélkiil vessziik figyelembe a rovid

lejaratt kotelezettségek fedezésére szolgald forgoeszkozoket.
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18. tablazat: A likviditasi gyorsrata alakuldsa - Auchan
Adatok eFt Viltozas

eFt eFt

M . % %
egnevezés
2008 2009 2010 ill. érték ill. érték
2008-2009 2009-2010
2008-2009  2009-2010

Forgéeszkozok 44 734 309 43 342 459 44043000 -1391850 700541 -3,11 1,61
Készletek 17 649 338 18 102 397 18 131 000 453 059 28 603 2,57 0,16
Rovid lejarati

88 132 704 56 306 357 63561000 -31826347 7954643 -36,11 12,88
kotelezettség !
Likviditasi

0,3073 0,4660 0.4077 0,1587 0583 51,64 21251

gyorsrata ' ' !

A mutatészamok ezen mutatd esetén is elmaradnak az elvarttol, amely 1 koriili optimalis
értéket jelent. Azonban itt sem szabad elfelejteniink, hogy kereskedelmi tevékenységet
folytatd vallalat all az elemzés kozpontjaban. Pozitivan értékelhetd, hogy a két 0j aruhéz
megnyitasa utdn mindkét eddig vizsgalt mutatd esetében javuldst tapasztalhatunk.

19. tablazat: A likviditasi gyorsrata alakulasa - Cora
Adatok eFt Viltozas

eFt eFt

Megnevezés % %
2008 2009 2010 ill. érték ill. érték
2008-2009 2009-2010
2008-2009  2009-2010

Forgéeszkozok 24311196 21268956 16630278 -3042240 -4638678 -12,51% -21,8096%
Készletek 8696363 7519182 6659055 -1177181 -860 127 -13,54% -11,4391%
Rovid lejarata

20768672 19353240 14774937 -1415432 -4578303 -6,82% -23,6565%
kotelezettség
Likviditasi

0,75 0,71 067

gyorsrata !

A mutatészamok ezen mutatd esetén is elmaradnak az elvarttol a Cora esetében, amely 1
koriili optimalis értéket jelent, bar sokkal kozelebb allnak hozza, mint az Auchan esetében.
Azonban itt sem szabad elfelejteniink, hogy kereskedelmi tevékenységet folytatd vallalat all

az elemzés kozpontjaban.
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4.2.3 Készpénz likviditési rata (Prompt ratio, PR)

A harmadik likviditasi mutat6 a készpénz likviditasi rata, azaz a Prompt ratio (PR). Ez a
mutato a pénzeszkozok €s a rovid lejarata kotelezettséget hanyadosan keresztiil arra fokuszal,
hogy a pénzeszk6zokon keresztiill milyen ardnyban lenne képes a vallalt finanszirozni

rovidtavon esedékes kotelezettségeit, tartozasait.

20. tablazat: A készpénz likviditasi rata alakulasa - Auchan
Adatok eFt Viltozas

M . eFt eFt
egnevezés % %

2008 2009 2010 ill. érték ill. érték
2008-2009  2009-2010
2008-2009 2009-2010

Pénzeszkozok 12424161 12228216 13042000 -195 945 813 784 -1,58 6,65
Rovid lejarati
88132704 56306357 63561000 -31826347 7254643 -36,11 12,88
kotelezettség
Készpénz
0,1410 0,2172 0,2052 0,0762 -0,012 54,04 0,055
likviditasi rata

A készpénz-likviditési rata egyik vizsgalt évben sem haladja meg szignifikansan a 0,2-es

értéket, vagyis a vallalat nem lenne képes pénzeszkozeibdl finanszirozni rovid lejarata

kotelezettségeit.
21. tablazat: A készpénz likviditasi rata alakulasa- Cora
Adatok eFt Viltozas
Megnevezés eFt eFt % %
2008 2009 2010 ill. érték ill. érték

2008-2009  2009-2010
2008-2009 2009-2010

Pénzeszkozok 8860289 8063510 4938666 =796 779 -3124844  -8,9927% -38,7529%

Rovid lejarata
20768672 19353240 14774937 -1415432 -4578303 -6,8152% -23,6565%
kotelezettség

Készpénz

likviditasi rata

0,43 0,42 0,33

A Prompt ratio értéke meglehetsen alacsony, a vizsgalt id6szakban 0,3-0,4 koriili, amely
azt jelzi, hogy a vallalat — hasonléan az Auchanhoz — nem volna képes pénzeszkozeibdl

finanszirozni rovid lejarati kotelezettségeit.
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4.2.4 Miikodésbiztonsagi mutatok

Az alapvet6 likviditdsi mutatok vizsgalata utdn érdemes megvizsgalni a vallalat rovid-
illetve hossza tava miikodésbiztonsagi mutatoit is annak érdekében, hogy még pontosabb

képet kapjunk az Auchan pénziigyi helyzetérdl.

A rovid tavi miikodésbiztonsagi mutaté azt mutatja meg, hogy ,,a rovid lejarata
kotelezettségek milyen nagysagrendjét lehet a mukodtetésre biztonsagosan felhasznalni a
rendelkezésre allo szabad forgoeszkozokbdl. kifejezi azt az aranyt, amelyet a mikodd toke
(szabad forgoeszkoz) képvisel”. (Adorjan-Lukacs-Roth-Veit, 2011, p. 33.)

Mivel a nettd forgotéke az Auchan esetében negativ, igy a mutatd kiszamitasaval nem
kapnank érdemileg értelmezhetd adatot — igy azonban a Cora esetében sem érdemes a
vizsgélatot elvégezni.

A rovid mellett a hossza tava miikodésbiztonsagi mutaté is fontos adatokat
szolgaltathat a vallalatrol. Ez a mutat6 azt vizsgalja, hogy elegendd sajat erd jut-e a befektetett

eszkozokre, illetve hogy a hosszu lejaratu tartozésok legalabb képesek-e finanszirozni a

lekotést. (Adorjan-Lukacs-Roth-Veit, 2011)
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22. tablazat: A hosszatava mikodésbiztonsagi mutatd alakuldsa - Auchan

Adatok eFt Valtozas
Megnevezés eFt eFt % %
2008 2009 2010
2008-2009  2009-2010 2008-2009 2009-2010

Sajat téke 37984435 30019659 33568000 -7964 776 3548341 -20,97 11,82
Hosszu  lejarata

1072242 43322242 30072000 42250000 -13 250242 3940,34 -30,59
kotelezettségek
Hosszu tava
miikodésbiztonsagi 0,4737 0,8498 0,7653 0,3761 0,0845 79,40 -9,94
mutato

A vizsgélt iddszakban jol lathatd, hogy a hosszu tava mitkddésbiztonsdgi mutatd kiugroéan
magas valtozdst mutat 2008-r6]1 2009-re. Ennek oka a moddositott hitelszerzédésben
keresendd, amelynek értelmében egy korabbi hitelt atsoroltak a hossza lejarata
kotelezettségek kozé. Igy a vallalat kozelebb keriilt a mutatd esetén optimélisnak mondhat6 1-
es ¢értékhez, am még mindig nem éri el azt. Ez altalanossagban azzal a kdvetkezményekkel
jérhat, hogy az Auchan Magyarorszag Kft-nek adott esetben forgoéeszkozoket, példaul rovid
lejarata hitelt kell igénybe vennie mikddésének finanszirozésara. Ez a hozamok ¢és terhek
eltéré idobeli megjelenésének viszonylatdban akar pénziigyi problémakhoz is vezethet.

(Adorjan-Lukacs-Roth-Veit, 2011)

4.3 Cash flow kimutatas elemzése — ujabb jelek a fenntarthatosagra

A forgotdke gazdalkodas elemzése mellett egy vallalat pénziigyi helyzetérdl részletesebb
tajékoztatast kaphatunk a cash flow kimutatds elemzésén keresztiil. A vallalat pénziigyi
helyzetét vizsgalva elsddleges fontossagu azt megallapitani, hogy a vallalat képes-e annyi
pénzt termelni miikddése soran, amely hozzasegiti ahhoz, hogy kotelezettségeit a hitelezdk, a
szallitok és az allam felé kiegyenlitse. Ez fenntarthatdsagi szempontbdl azért fontos, mert a
szallitok sajat termeld munkdjuk finanszirozésara haszndljak a bevételeket, az dllam pedig a
bevételeket koézponti finanszirozasu projektek megvalositasara, transzfer jovedelmek
biztositasdra vagy munkahelyteremtésre forditja — ezek pedig hosszu tidvon mind a
fizetdképes kereslet 1étrejottét szolgaljak. A cash flow kimutatds ennek az eldontésében is

segithet, hiszen ebben valdban a pénzmozgasok jelennek meg.

Ennek a kimutatdsnak az elkészitését és kozzétételét a magyar szamviteli torvény is

eldirja, illetve szabalyozza. Ennek értelmében a vallalkozasnak Ugy kell elkészitenie a
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kimutatést, hogy azon elkiilonitve mutassak be a harom {6 tevékenységi teriilethez kapcsolodo
pénzeszkozok, illetve pénzeszkoz-egyenértékesek valtozéasait. Fontos megjegyezni, hogy a
cash flow kimutatdsban mar nem az eredménykimutatas naturalszemléletével rendelkezik,
hanem a valodi pénzmozgésokat mutatja be, pénzforgalmi szemléletii. A cash flow fogalma
maga is pénzbevételeket eldidézd hozamok és pénzkiadast jelentd raforditasok kiillonbségét

takarja, benne feltarasra keriilnek a finanszirozas eréforréasai €s az eréforrasok felhasznalésa.

A multbeli cash flow informacidk elemzése segitségével konnyebbé véalhat a jovobeli
dontések tervezése, a cash flow-k ilitemezése. (Adorjan-Lukacs-Roth-Veit, 2011) Henderson
és Maness is fontosnak talaltak a cash flow kimutatas integraldsat a vallalatelemzésbe. Ok a
cash flow-t Gvezé vitdban azt az allaspontot képviselték, hogy a cash flow nem képes
helyettesiteni a hagyomanyos elemzési forméakat, hanem sokkal inkabb kiegésziti azokat, és
hozzasegit benniinket, elemzdéket, vagy a dontéshozokat, hogy atfogdbb képet kapjunk.
(Henderson & Maness, 1989, p. 12)

A cash flow kimutatds nem csak az elemzék és a vezetdk szamdra hordoz fontos
informaciokat, hanem a befektetok és hitelezOk tajékoztatasat is szolgalja. Folyamatos
monitorozast tesz lehetévé, gyors atértékelésére minden alkalommal lehetdség van, amikor 1j

adat érkezik be. (Elliott & Elliott, 2006)

4.3.1 A cash flow altal bemutatott harom tevékenységi teriilet:

A cash flow harom tevékenységi teriiletre bontva mutatja be a vallalat pénzmozgasait.

Ezek a miikodési tevékenység, a befektetési tevékenyseég €s a finanszirozasi tevékenység.

Miikodési cash flow alatt ,,a vallalkozas alaptevékenységének végzése soran kitermelt €s
felhasznalt pénzeszkozok kiilonbségét értjiik”, minden olyan tevékenység eredményét, amely
nem mindsiil befektetési vagy finanszirozasi tevékenységnek. ,.Itt keriil kitermelésre az a
pénz, amelyre a véllalkozas leginkabb szdmithat a folyamatos miikddése soran” (Adorjan-
Lukacs-Roth-Veit, 2011, p. 35.), illetve ezt emésztheti fel az ujratermelési folyamat
beszerzési szakaszdban. A vallalat ebbdl valdsitja meg pénziigyi befektetéseit, illetve sajat

beruhazasait is ebbdl finanszirozza.

52



A Dbefektetési tevékenység ,alapvetden a tartds eszkozok és az olyan befektetések
vasarlasat és értékesitését” jelenti, amelyek nem tartoznak a pénzeszkoz-egyenértékesek
kozé®.

Finanszirozasi tevékenységek alatt pedig elsésorban olyan tevékenységeket értiink,
amelyek valtozasokat eredményeznek a vallalat felvett kdlcsoneinek, hiteleinek nagysagaban,

illetve a sajat toke allomanyaban. Ez a cash flow szolgal a tisztan pénzmiiveletek

bemutatasara. (Adorjan-Lukacs-Roth-Veit, 2011) (Karai-Laab-Rézsa, 2012)

4.3.2 A cash-flow kimutatis elemzése

Az elemzés moddszerét tekintve a cash flow elemzésekor is a mar bevalt deduktiv
modszert alkalmaztam, igy az elsd, amit érdemes megvizsgalni, az a pénzeszkozok valtozasa.
Ha végigtekintjiik ezt a sort, lathato, hogy a véllalat a 2009-es év kivételével minden évben
pozitiv cash flow-val zart. Ardnyaiban a legnagyobb csékkenés 2007-rél 2008-ra tortént, tobb
mint 3,5 milliard Ft értékben. A 2009-es év negativ cash flow értéke valosziniileg nagyrészt a
gazdasagi valsdg kovetkezménye, amelynek az el6z0 iizleti évben tapaszalt csokkenés

egyfajta eldjele lehetett.

®  Készpénz-egyenértékesnek azok az eszkozok szamitanak, amelyek nagyon rovid idén beliil pénzzé teheték.
llyenek lehetnek az azonnal beszedhetd kovetelések, az eladhato, bevalthato értékpapirok, stb.” (Adorjan-
Lukacs-Roth-Veit, 2011, p. 35.)
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A cash flow kimutatas fo sorainak valtozasa
- Auchan

15 000 000

10 000 000

5000 000

-5 000 000

-10 000 000

-15 000 000

-20 000 000

2007.12.31 2008.12.31 2009.12.31 2010.12.31

H |. Szokasos tevékenységbdl
szarmazd pénzeszkdz-valtozds| 6060 647 7 310490 -2 006 583 1035000
(mUkodési cash flow)

M |I. Befektetési tevékenységhbdl

. . . . -2033771 -14 933 544 10 690 362 -3072 000
szdrmazd pénzeszkoz-valtozas

Ill. Pénzlgyi mdveletekbdl 2538 7999676 | 12501000 | 2851000
szarmazd pénzeszkoz-valtozas
M V. Pénzeszkdzok véltozdsa 4029414 376 622 -195 945 814 000

12. 4bra: A cash flow kimutatas f6 sorainak valtozéasa - Auchan

A szokasos alaptevékenységbdl szarmazo pénzeszkdz-valtozéds, mas néven a mitkodési
cash-flow 2007-r61 2008-ra mintegy 20%-kal emelkedett, a kdvetkez6 {izleti évben azonban
9 317 073 eFt-tal csokkent, amely majdnem 130%-o0s csokkenést jelent. A csdokkenést 2010
végére sikerlilt novekedésre forditani, igy pozitiv miikodési cash flow-val zart a véllalkozas.
Ez azt jelzi, hogy altaldban a vallalat szokasos tevékenységébdl szdrmazd pénzeszkoz
valtozas pénzbevételt jelent, igy ezzel altalaban kalkuldlhat a wvallalat. A kritikus év
kivételével a cash flow azt mutatja, hogy mindig rendelkezésre allt megfeleld mennyiségi
sajat pénzbevétel, igy elméletileg lehetséges a sajat beruhdzasok és pénziigyi befektetések
finanszirozdsa. A miikddési cash flow a finanszirozé képesség mellett a vallalat
hitelképességét is nagyban befolyasolja. Az Auchan esetében a hitelek nagy része az
anyavallalattol érkezik, igy a pozitiv miikodési cash flow elsdsorban szamukra kozvetit fontos

informaciokat. A pozitiv miikodési cash flow-ra hatassal lehetnek az olyan pénzbevételek,
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amelyeknek a targyévben nem volt eredménykihatasuk, illetve lehetséges, hogy a cég olyan
raforditasokat szdmolt el, amelyek nem jarnak pénzkiadassal. Hasonld hatassal lehetett a

kinnlevéségek csokkentése. (Adorjan-Lukacs-Roth-Veit, 2011)

Ha a kritikus évben megvizsgaljuk a mikodési cash-flow kimutatds egyes sorait,
lathatjuk, hogy a legnagyobb negativ eldjeli valtozas az adodzas eldtti eredmény sorban
figyelhetd meg. Ez az a tényezd, amely a legnagyobb mértékben képes befolyasolni a

miukodési cash flow alakulasat.

23. tablazat: A befektetési tevékenységbdl szarmazo pénzeszkdz valtozas

Adatok Valtozas
eFt és % eFt és % eFt és %
2007. 12. 31. 2008. 12. 31. 2009. 12. 31. 2010. 12. 31.
2007-2009 2008-2009  2009-2010
1I. Befektetési -12 899 773 4243182 7618362
tevékenységbdl
-2033771 -14 933 544 - 10 690 362 - 3072 000
szarmazé pénzeszkoz- 634,28% -28,41% -71,26%
valtozas
-11 412 884 4392383 7601043
Befektetett  eszkozok
-3701 542 -15 114 426 -10 722 043 -3121 000
beszerzése 308,33% -29,06% -70,89%
-1 486 889 -149 201 17 319
Befektetett eszk6zok
1667 771 180 882 31 681 49 000
eladasa -89,15% -82,49% 54,67%

A befektetési tevékenységbdl szarmazd pénzeszkozvaltozas a miikodési cash flow-val
ellentétben minden évben negativ eldjelii. Ez azt jeloli, hogy a felhasznalas jelentds
nagysagrendben befektetési teriileten torténik, vagyis ,,a tarsasdg folyamatosan a befektetett
eszkozok beszerzésére eszk6zol kiadasokat”. (Adorjan-Lukacs-Roth-Veit, 2011, p. 72) Ez jo
jel is lehet, hiszen azt kozvetiti az elemzdk felé, hogy a vallalat torekszik a megujitasra.
Jellemz6 adat, hogy a vizsgalt évek koziil a legnagyobb valtozas 2008-ban és 2009-ben
tortént, amely egybe esik a mar tobbszor emlegetett aruhaz-épitésekkel és a mar meglévod

aruhazak kornyezettudatos szemléletet eldtérbe helyezé fejlesztésével.

A harmadik és egyben utolsd fésor a pénziigyi miiveletekbdl szarmazod pénzeszkoz-
valtozas, amely szintén szignifikdns ingadozasokat mutat a vizsgalt iizleti évek sordn. A
legmagasabb értékek a kritikus 2008-2009-es években figyelhetéek meg, ekkor majdnem 8§,
illetve 12,5 millidrd forint volt a cash flow. A sorokat megvizsgalva lathato, hogy tobbek itt

keriilnek kimutatasra a felvett, illetve torlesztett, visszafizetett hitelek, és ezek valtozasai

55



jarulnak hozz4 a legnagyobb mértékben a valtozasokhoz. Mindkét emlitett évben kortilbelill a
cash flow valtozds mértékével megegyezd 0Osszegli hitel keriilt felvételre, amelyeket
valoszinlileg nagyrészt a fejlesztések ¢és atalakitasok finanszirozasara forditott az Auchan.
Pozitivumként konyvelheté el, hogy a felvett kdlcsonok torlesztése a targyévben, vagy

legkésébb a soron kovetkezd tlizleti évben megtortént.

A Cora 2008-ban pozitiv, 2009-ben pedig negativ Cash Flow-val zart, ez eddig
megegyezik az Auchanndl tapasztaltakkal, lényeges kiilonbség azonban, hogy mig az
Auchannak a 2010 decemberi zaraskor mar ismét pozitivba fordult az értéke, a Coranal
lényegesen rosszabbodott a helyzet a megel6zé évhez képest. A szokasos tevékenységbdl
szdrmazo pénzeszkoz valtozas, mas néven a miikodési cash flow jelentds mértékben csokkent,
a vizsgalt id6szakban 1,7 milliard forintrél -6 milliardra esett vissza, elsésorban az addzas
elotti eredmény és a szallitdoi kotelezettség valtozasanak hatdsara. Ezek az értékek azt
mutatjak, hogy az Auchannal ellentétben a Cora szdmara a szokasos tevékenységbdl szdrmazo
pénzeszkoz valtozas altaldban nem jelentett pénzbevételt, vagyis nem allt rendelkezésre
megfeleld mennyiségli sajat pénzbevétel ahhoz, hogy a vallalat sajat beruhdzasokat és
befektetéseket finanszirozzon. igy nem meglepd, hogy a vallalat sem terjeszkedni, sem

fejlesztéseket eszk6z6Ilni nem tudott.

Ahogy azt mar az Auchannal is lattuk, a miikddési cash flow a finanszirozo képesség
mellett a vallalat hitelképességét is nagyban befolydsolja. Az egyre romld értékek szinte
ellehetetlenitették a vallalat miikodését, hiszen a sziikséges fejlesztésekhez, javitdsokhoz sem
sajat mikodésébol, sem pedig kiilsé forrasbol nem — vagy csak nehezen — tudott volna pénzt

szerezni.

A befektetési tevékenységbdl szdrmazd pénzeszkdz valtozads az Auchanhoz hasonléan
minden évben negativ eldjelli. Ez azt jelzi, hogy a felhasznalas jelentds nagysagrendben
befektetési terlileten torténik, vagyis ,,a tarsasag folyamatosan a befektetett eszk6zok
beszerzésére eszkozol kiadasokat”. (Adorjan-Lukacs-Roth-Veit, 2011, p. 72) Ez jo jel is
lehetne, hiszen azt kozvetiti az elemzdk felé, hogy a vallalat torekszik a megujitasra, de latva
a mérleg és a cash flow kimutatas tobbi adatat, minden bizonnyal nem ez volt a helyzet.

Réadasul az 6sszeg kozel sem olyan jelentds, mint a masik vizsgalt vallalat esetében volt.

A cash flow kimutatas harmadik f6 sora a pénziigyi miiveletekbdl szarmazo pénzeszkoz
valtozasokat 0Osszegzi. Itt sokkal egyértelmiibb véaltozasokat lathatunk, mint a korabbi

sorokban, hiszen a vizsgalt id6szakban csak egy-egy sorban tortént atalakulas. 2008 végén
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egy hitel és kdlcson torlesztés miatt kdzel 2,5 millio forintos negativ érték jelenik meg, 2009-
ben pedig ugyanezen a soron -1,3 milli6 forint lathato. 2010-ben egy sor kivételével mind 0, a
szoban forgd sor a részvénykibocsatas, tokebevonas bevétele. Itt egy 3,2 milliardos 0sszeg

szerepel.

4.3.3 A cash flow kimutatas elemzése mutatdoszamokkal

A szamadatok elemzése mellett, a korabban alkalmazott modszerrel 6sszhangban, a cash
flow kimutatas elemzésének esetében sem maradhat el a mutatoszamokkal torténd kiegészités.
Ez annal is inkabb elengedhetetlen, mivel a vallalkozas pénziigyi helyzetével osszefiiggésben
a cash flow kimutatas segitségével szdmitott mutatdoszamok gyakran pontosabb informaciot
szolgéltatnak az elemzdk szadmdéra, mint a mérleg vagy az eredménykimutatds hasonlo
adataibol szamitott értékek. ,,A cash flow értékek jovedelmeket (eredményeket) mutatnak,
amelyeket a vallalkozas pénzben is realizalt egy adott idészakban”. (Adorjan-Lukacs-Roth-

Veit, 2011, p. 73.)

Az Auchan esetében kiszamitando, legfontosabb (és az eredménybdl szamunkra hasznos
értékeket kozvetitd, azaz nem negativ értékhez kapcsolhatd) mutatok a kovetkezdek az
adossagfedezeti mutatd, amely azoknak az éveknek a szamat mutatja, amennyi id6 alatt a

vallalkozas 6nerdbdl képes lenne a hosszl lejarata tartozasait kifizetni.

A jovedelmezéségi mutatd, amely azt mutatja, milyen nagysagrendli pénzeszkoz

realizalodott a nettd arbevételbdl, a folyamatos, normal miikodeésbol.

A harmadik fontos mutatd a tékearanyos jovedelmezdség mutatd. Akarcsak a masik két
mutato, itt is a miikodési cash flow-bol kiindulva kapunk adatot, ezuttal arra nézve, hogy a
lekotott tokével milyen nagysagrendii pénzben is realizalt miikddési jovedelmet sikeriilt a
targyévben elérni. ,,Vizsgalni lehet, hogy érdemes-e sajat vallalkozasba befektetni, vagy
esetleg masutt kell probalkozni, mert ott jobb a megtériilés lehetdsége.” (Adorjan-Lukacs-
Roth-Veit, 2011)

A mutatok altalanos megismerése utan megvizsgaltam, milyen értékeket mutatnak az

Auchan Magyarorszag Kft esetében:
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24. téblazat: A Cash flow elemzéshez kapcsolddd mutatdszamok - Auchan

2008 2009 2010
Adossagfedezeti mutato 6,8179 -0,0463 0,0344
Jovedelmez6ségi mutato 0,0330 -0,0088 0,0046
Tokearanyos
0,1722 -0,0582 0,0223

jovedelmezdségi mutato

A vallalat adossagfedezeti mutatdja, amely 2008-ban még kozel 7 volt, 2009-ben negativ
érteket vett fel. Ennek oka egyrészt a hossz lejarati kotelezettségek allomanyéanak
megnodvekedése, amely 2010-re ismét csokkent, valamint a miikodési cash flow ellentétes
irdnyu, negativbol pozitivba torténd valtozasa.

Az értékesités nettd arbevételének segitségével szarmaztatott jovedelmezdségi mutatd
esetében szintén a negativ miikodési cash flow hatdsdnak tudhaté be a negativ érték, ugyanis
azt tudjuk, hogy az értékesités nettd arbevétele a vizsgalt iddszakban folyamatosan ndvekedett
— amely novekedés elsdsorban az Uj aruhazak megnyitdsanak, vagyis az uj vasarlok, 0j piac
meghdditasdnak tudhat6 be.

Ugyanez a negativ érték befolyasolta a tOkearanyos jovedelmezdségi mutatdt is, noha
ebben az esetben mindenképp meg kell jegyezzem, hogy a vagyoni helyzet elemzésekor azt
tapasztaltam, hogy mind a sajat, mind a jegyzett toke értéke 2009-ben volt a legalacsonyabb,
ugyanis ebben az évben tortént meg a korabbi évek negativ eredménytartalékanak rendezése a

jegyzett tokével, valamint a tOketartalékkal szemben.

A Cora esetében azonban az adossagfedezeti mutatd vagy az arbevétel aranyos miitkodési
cash flow és a tokearanyos miikodési cash flow a miikodési cash flow negativ értékei miatt
nem kozvetitene hasznos informadciot, igy az Auchannal ellentétben itt ezek vizsgalatatol

eltekintek.

4.4 Osszefoglalas

A pénziigyi helyzet elemzésekor a vizsgalt iddszak minden {izleti évében negativ volt a
nettd forgotdke, amely megnehezitette az elemzést, hiszen tobb mutatoban is szerepel, igy
ezek kiszamitasa nem volt lehetséges. Ez az Auchanndl agressziv finanszirozas jele, vagyis

azt jelenti, hogy a vallalat tartds eszkdzeit alapvetden a rovid lejarata kotelezettségekbdl, azaz
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atmeneti forrasokbol fedezi. Amely mutatok mégis kiszdmitasra keriiltek, azok értéke

elmaradt az altaldnosan varhatotol.

Egyediil a hosszll tavii miikodésbiztonsagi mutato jelzett kedvezébb értékeket, ennek a

valtozasnak azonban mindossze egy modositott hitelszerzddés volt az oka.

A cash flow elemzés szempontjabol az Auchan esetében 2008-as év volt a kritikus, ezt
leszamitva mindig rendelkezésre allt megfeleld mennyiségili sajat pénzbevétel, igy elméletileg
lehetséges a sajat beruhdzasok €s pénziigyi befektetések finanszirozasa. A kritikus évben az
adozas elotti eredmény szokdsosnal is alacsonyabb értéke okozott problémakat. Pozitivum
azonban, hogy az Auchan tartozasait, felvett kolcsoneit képes a targyévben, illetve legkésébb

az azt koveto iizleti évben kiegyenliteni.
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5 Befektetés vagy veszteség? A jovedelmi helyzet elemzése

Egy vallalkozas miikddésérdl alkotott kép harmadik alappillére a vagyoni- €s a pénziigyi
helyzet mellett a jovedelmi helyzet. ,,A piacgazdasag szerepldi a gazdasagi dontéseik soran
sokfajta informaciot hasznalnak fel. Ezeken beliil jelentds részt képeznek azok, amelyek
alapjan a vallalkozasok sikeres (vagy sikertelen) mikodését vizsgaljak. Annak megitélése,
hogy egy vallalkozasnal mit mindsitiink eredményes gazdalkodasnak (tevékenységnek), mas
¢s mas lehet a piacgazdasagi szereplok szempontjabol. [...] Az eredményesség megitélésének
egyik (a legszélesebb korben elfogadott) mutatdja a tarsasagok altal az adott id6szakban elért
jovedelem.” (Adorjan-Lukacs-Roth-Veit, 2011, p. 75.) Jovedelem alatt altaliban a hozamok
¢s raforditasok kiilonbségét értjiik, a jovedelmi helyzet elemzése pedig az eredmény
vizsgalatat jelenti. Az eredményelemzés elsddleges célja, hogy atfogd képet biztositson a
gazdalkodd szervezet adott iddszaki tevékenységének jovedelmezdségérdl, illetve hogy
feltarja és szamszeriisitse azokat a tényezdket, amelyek befolydsoltdk vagy befolyasolhattak
volna a gazdasagi tevékenységet. (Adorjan-Lukacs-Roth-Veit, 2011)

Az eredményt az eredménykimutatds tartalmazza, amely megmutatja az eredmény

keletkezésére hato fobb tényezdket, a mérleg szerinti eredmény Osszetevoit.

Az eredménykimutatdsrol fontos elmondani, hogy a szadmviteli toérvény négyféle
struktarat tesz lehetdoveé. A vallalkozas koltségeit kimutathatja ,,0sszkoltség eljaras” vagy
»forgalmi koltség eljaras” modszerével is, €s mindkét valtozat készithetd 1épcsdzetes €s
szamlaszerli modon is. A torvény a vallalkozora bizza, hogy melyik tipust kivanja alkalmazni,

minddssze annyit varnak el, hogy a dontés a szamviteli politikaban rogzitésre keriiljon.

Az Auchan Magyarorszag Kft. és a Cora Magyar Hipermarket Kft is, ,,A” tipust
Osszkoltség eljarassal késziti az eredménykimutatasat. Ez azt jelenti, hogy az egyes
eredménykategoridkon beliil a hozamokbdl levonja a raforditdsokat, az eredmény fébb

Osszetevoi igy attekinthetd, vilagos szerkezetben jelennek meg. (Karai-Laab-Rozsa, 2012)

Ami az 0sszkoltséges €s a forgalmi koltséges eljaras kozotti kiillonbségeket illeti: az
Osszkoltséges eljaras a termelésben felmertiilt koltségek szerint csoportositja a koltségeket,
mig a masik az értékesités érdekében felmeriilt koltségek szerint csoportositja a
raforditasokat. Az Osszkoltséges eljaras elsdsorban azokra a véllalatokra jellemzd, amelyek —
az Auchanhoz hasonldan — elsddlegesen vagy kizarolag koltségnemenként tartjak nyilvan a
raforditasaikat, mig forgalmi tipusii eredménykimutatast azok a vallalatok készitenek,
amelyek els6dlegesen koltséghelyenként konyvelik a raforditasokat. (Karai-Laab-Rozsa,

2012) A kétféle modszer csak az iizleti eredmény megallapitasanak modszerében kiilonbozik.
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5.1 Azeredmény elemzése

Az eredménykimutatast megfigyelve lathatd, hogy az Auchan minden vizsgalt lizleti
évben veszteségesen miikodott, mérleg szerinti eredménye minden évben negativ. A
szamértékeket vizsgalva latszik, hogy a valsdg éreztette hatdsat, ugyanis a mérleg szerinti
eredmény mintegy ezerszeresével romlott, koriilbeliil -750 000 eFt-r6l majdnem -8 000 000
eFt-ra csokkent. Mivel negativ eredmény utan nem terheli adokdtelezettség a vallalatot, igy az
Auchannal egyik vizsgalt évben sem kell figyelembe venni az adoéfizetési kotelezettséget. A
vallalat igy osztalékot sem fizetett. igy az adozott, illetve az adozas elétti eredmény sorokban
is ugyanezen értékek, illetve aranyok szerepelnek. Ahhoz, hogy megtudjuk, hogyan alakult ki

ez a helyzet, érdemes megvizsgalni az eredmény ezeket megel6z6 sorait is.

Miel6tt ezt elvégezném, a kdvetkezo tablazatban megprobalom bemutatni, hogy hogyan

alakul az egyes eredménykategoriak aranya az addzott eredményen beliil.

25. tablazat: Eredménykategoriak aranya az ad6zas el6tti eredményben - Auchan
Eredménykategoriak aranya az

2008 2009 2010
adozas elotti eredményben
Uzemi (iizleti) tevékenység 1603387 -3487 455 -4 952 000
eredménye -215,94% 43,79% 58,60%
-2044 555  -3973 320 -3 159 000
Pénziigyi miiveletek eredménye
275,36% 49,89% 37,38%
-441 168 -7 460 775 -8 111 000
Szokasos vallalkozasi eredmény
59,42% 93,67% 95,98%
-301 343 -504 002 -340 000
Rendkiviili eredmény
40,58% 6,33% 4,02%
-742511  -7964 777 -8 451 000
Adaézas elotti eredmény
100,00% 100,00% 100,00%

A téblazatbdl lathato, hogy a 2009-2010-es években a szokéasos vallalkozasi eredmény
egyre ndvekvd ardnyban van jelen, mig a rendkiviili eredmény jelentdsége egyre csokken. Az
lizemi eredmény ardnya a negativ értékek miatt nehezen megitélhetd, a jol dsszevethetd 2009-

2010-es években azonban egyértelmiien novekedett. Ezzel ellentétes irdnyban, a pénziigyi
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miveletek eredményének aranya mindharom ¢évben tendenciozusan csokkent. A
legkiemelkeddbb és legszemléletesebb valtozds azonban a szokdsos vallalkozasi eredmény
adozas elotti eredményhez mért aranyaban kovetkezett be, amely 2008-rol 2009-re 59,42%-
rol 93,67%-ra novekedett.

Mivel az Auchannak, ahogy mar korabban is emlitettem, a negativ adozas el6tti
eredmények miatt nem volt adofizetési kotelezettsége, igy a tovabbiakban is csak az eddig

mar vizsgalt fécsoportokkal szeretnék foglalkozni.

26. tablazat: Az eredménykimutatas f6 sorainak alakulasa - Auchan

Adatok Valtozas
eFt eFt % %
2008 2009 2010
2008-2009 2008-2009 2008-2009  2009-2010
Uzemi (iizleti)
tevékenység
A. 1603387 -3487455 -4952000 - 5090842,00 - 1464545,00 -317,51 41,99
eredménye (I+II+I11-
1V-V-VI-VII)

Pénziigyi miiveletek
B. -2044555 -3973320 -3159000 - 1928 765,00 814 320,00 94,34 -20,49
eredménye (VIII-1X)

Szokasos vallalkozasi
C. -441 168 -7460775 -8111000 - 7019607,00 - 650 225,00 1591,14 8,72
eredmény (+-A+-B)

Rendkiviili eredmény
D. (XX1) -301343  -504002 -340000 - 202 659,00 164 002,00 67,25 -32,54

Adoézas elotti
E. -742511 -7964777 -8451000 - 722226600 - 486 223,00 972,68 6,10
eredmény (+-C+-D)

Adézott eredmény (+-
F. E-XII) -742511 -7964 777 -8451000 - 722226600 - 486 223,00 972,68 6,10

Mérleg szerinti
G. -742511 -7964 777 -8451000 - 722226600 - 486 223,00 972,68 6,10
eredmény (+-F+22-23)

Mar els6 fosorban, az tizemi (iizleti) eredmény sorban érdekes adatok talalhatdak, ugyanis
a 2008-as év pozitiv eredménye utan a rdkovetkezd években sorra negativ eredményeket

produkalt a vallalat.

Részletesen vizsgalva az lizemi-iizleti tevékenység eredményét bemutatd tablazatot (Id.:
2. melléklet), lathatd, hogy a belfoldi értékesités nettd arbevétele folyamatosan novekedett a
vizsgalt idészakban. A kiegészité mellékletbdl kideriil, hogy az aruértékesités értéke ugyan
csokkend tlitemben, de folyamatosan emelkedett, és ez kompenzalni tudta a marketing és
reklambevételek 2010-es évi csokkenését is. Az alaptevékenység tehdt Osszességében
novekvé tendenciat okoz. Erdekes, hogy a valsag ellenére is novekedett az aruértékesités, azt

azonban itt sem szabad elfelejteni, hogy a két Uj aruhaz nyilvanvaldéan plusz forgalmat
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generalt. Ha ezt is figyelembe vessziik, mar nem is tekinthetd olyan jelentdsnek a ndvekedés,
hiszen ha leosztanank az aruhazak szamaéaval, sokkal kisebb aruértékesitésbdl szarmazod

bevétel jut egy-egy hipermarketre.

A belfoldi értékesités nettd arbevételének ndvekedéséhez, kis mértékben ugyan, de az

egyéb tevékenységek is hozzajarultak. A tarsasag exportértékesitéssel nem foglalkozik.

27. tablazat: Az aruhaz tevékenységeinek alakulasa - Auchan
Adatok Viltozas

Tevékenységek eFt eFT eFt % % %
2007 2008 2009 2010 2007- 2008- 2009-
2007-2008  2008-2009  2009-2010

2008 2009 2010

Aruértékesités 192 860 447 203 748885 208 457 787 210898 000 10 888 438 4708 902 2 440 213 5,65 2,31 1,17
Marketing és
15 168 652 16 724 818 17 249 887 15 504 000 1556 166 525069  -1745887 10,26 3,14
reklambevételek 10,12
Alaptevékenység
. 208 029 099 220473703 225707 674 226 402 000 12 444 604 5233971 694 326 5,98 2,37 0,31
odsszesen
Bérbeadas 200 0 o - 200
100,00

Egyéb szolg. és

753 092 970 798 1034 142 1002 000 217 706 63 344 - 32142 28,91 6,52 -3,11
tevékenység
Egyéb
tevékenységek 753 292 970 798 1034 142 1002 000 217 506 63 344 -32142 28,87 6,52 3,11
nett6 arbevétele
Osszesen 208 782 391 221444501 226 741 816 227404000 12662 110 5297 315 662 184 6,06 2,39 0,29

A tablazatbol lathato, hogy az aruértékesités 2008-ra megemelkedett, 2009-re viszont alig
valtozott, majd 2010-re megint ndvekedett, ennek oka az 0ij d&ruhdzak nyitdsanak iitemezése. A
marketing és reklamteveékenységek novekedése is ezzel allhat Osszefiiggésben, ahogy errdl
késObb még szot ejtek.

Az egyéb bevételek novekedésére a kiegészitd mellékletben azt a magyardzatot
talalhatjuk, hogy céltartalékok keriiltek feloldasra, valamint kotbérek, illetve kartéritések
folytak be a vallalathoz. 2010-ben pé¢ldaul a miskolci arviz miatt volt jogosult az aruhaz
biztositoi kartéritésre, amelynek pénziigyi rendezése még a targyévben megtortént.

Az egyéb bevételek csokkenéséhez — szintén a kiegészité melléklet informacidira
tdmaszkodva — elsdsorban a megnovekedett anyagjellegli raforditasok, ezen belil is
els@sorban az anyagkoltség, a személyi jellegii raforditasokon beliil a bérkoltség novekedése,

valamint az egyéb raforditasok 75, illetve kozel 140%-o0s novekedése jarult hozza.

Az anyagkoltség ilyen mértékli valtozasa elsd pillantasra indokolatlannak tiinhet, hiszen

alapvetéen nem termeld vallalkozasrol van sz6. A kiegészité mellékletbdl azonban kideriil,
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hogy a valtozas oka a megvaltozott konyvelésben keresendd: a 2009-es évt6l — vagyis
amikortol a nagymértékli valtozas tapasztalhaté — a vallalat az elektromos energia, a gaz- és
vizfogyasztas az igénybevett szolgaltatasok helyett az anyagkoltségek kozott konyveli el. Igy
magyarazatot kaphatunk az igénybevett szolgaltatasok 2009-ben tapasztalhatd csokkenésére.
Ujboli novekedésiikhoz legnagyobb mértékben a berendezések, felszerelésének karbantartasa
jarult hozza — ne feledjiik, ekkor mar életbe 1épett a kdrnyezettudatos szemlélet -, valamint a
megnovekedett raktarozasi és logisztikai koltségek valamint a reklam és piackutatés
koltségének novekedése. Utobbi kettdé minden bizonnyal a két Uj aruhdz megnyitasanak
kovetkezménye. Az is valoszinlisithetd, hogy a piackutatdsra forditott nagyobb 0sszeg a Cora
kovetkezd  évi  felvasarlasanak  stratégidjahoz  kapcsolhato. A reklamkoltségek
sajtoinformaciok szerint a 2011-es évben csokkentek, nem csak az Auchan, hanem a legtobb
¢lelmiszer kiskereskedelmi lanc esetében. ,,A nagy élelmiszerlancok koziil a Spar 9, a Lidl 15,
a Tesco 27, az Auchan 74 szazalékkal csokkentette médiakoltését, és bar a Coop 20, a CBA
pedig 10 szazalékkal tobbet reklamozott, ez kevésnek bizonyult a nagyok

biidzsécsokkentésének ellenstlyozasahoz” — irta a hvg. hu. (2012)

Mindemellett az Auchan célja, hogy folyamatosan ndvelje a sajatmarkas termékek
aranyat a kinélaton beliil, ugyanis a vevOk az egyre kisebb kiszerelésli, ¢s alacsonyabb
arfekvési termékeket keresik — és ennek az igénynek a kielégitésére a legjobb lehetdséget a
sajatmarkas termékcsoport fejlesztése jelenti. ,,[A] cégnél évrdl évre nd a hazai sajatmarkas
termékek szama, az idén mar 266 féle ilyen terméket kindl az Auchan. A sajat fejlesztésii
sajatmarkas termékek kozott a hazai aruk ardnya meghaladja a 80 szazalékot. Mivel az
ujonnan bevezetendd termékek csomagolasa haromnyelvii - magyar, roman ¢és lengyel - lesz,
barmikor exportalhatoak lesznek. (Harom romaniai aruhaz zoldség-gyiimoles ellatasat most is
Magyarorszagrol oldja meg az Auchan.) A cég 2012 végére mar a teljes eladott termékszdm
1,5-2 szazalékat a sajatmarkas termékekbdl varja, az ezekb6l szarmazo forgalom aranya tervei
szerint 1,5-r61 2,5 szazalékra né.” — nyilatkozta a hvg-nek Pasztor Attila, az Auchan elsaras
€s sajatmarkas beszerzési igazgatoja. (hvg.hu, 2012) A sajatmarkéds termékvalaszték
a vallalatnak nagyobb lehetdsége van beleszolnia a termékfejlesztésbe, az alapanyagok

beszerzésébe és konnyebben reagél a folyamatosan valtozo vasarloi igényekre is.

A fejlesztés szakmai korokben is elismerést érdemelt, 2011-ben az Auchan sajatmarkas
chipsét dijazta a csomagolas-dizajn szakma, 2012-ben pedig a Kreativ altal szervezett Pakk

csomagolasdizdjn-versenyen ért el harmadik helyezést ,,Habok a flakonban” cimi
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palyazataval. Vilagmarkak masolasardl sz sem volt, helyette az egyedi, fiatalos és dinamikus
arculat kialakitdsat értékelte az illatszerek csomagoldsaban a zstri. Az Orszagos
Fogyasztovédelmi Egyesiilet pedig idén marciusban a Kosar magazinnal készitett kozos
tesztjében dijazta masodik hellyel az Auchan sajat Alley markanevli narancslevét, amelyet

egyben a legjobb ar-érték aranyu terméknek is valasztottak.” (Privat Bankar, 2012)

Mas jellegii elemzést igényel, mint az eddigiek, de a raforditdsok kozott fontos szerepet
jatszik a személyi jellegli raforditdsok csoportja, amelyrdl szintén a kiegészitd mellékletbol

tudhatunk meg tobblet informéaciot.

28. tablazat: Személyi jellegii raforditasok - Auchan

2007 2008 2009 2010
Allomény- Atlagos » Atlagos » Atlagos . Atlagos .
Kifizetett Kifizetett Kifizetett Kifizetett
csoportok allomanyi allomanyi allomanyi allomanyi
bérek bérek bérek bérek
1étszam 1étszam 1étszam létszam

Vezetok 623 2914 221 640 3262 234 644 3282623 640 3393000
Szellemi 1570 2211670 1670 2475786 1828 2740 022 1764 2 862 000
Fizikai 2800 4678 040 2788 4917 671 2905 5141 245 2809 5161 000
Osszesen 5004 9803 931 5098 10655 691 5377 11 163 890 5213 11416 000

Ezt a tablazatot kozelebbrdl szemiigyre véve lathato, hogy az Osszes személyi allomany,
valamint a kifizetett bérek Osszege a 2007-2010 kozotti iddszakban gyakorlatilag csak kis

mértékben ingadozik és alapvetden ndvekedett.
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13. dbra: A munkaeré szimanak és megoszlasanak alakulasa az Auchannal 2007-2010

A diagramok segitségével jol megfigyelhetd, hogy a vizsgalt idészakban a 2009-es év
végén volt a legnagyobb a munkavallalok szama, és a valtozast foként a fizikai, valamint a
szellemi dolgozok szamanak ndvekedése okozta. Gyakorlatilag az 1) 4ruhazak
miikddtetéséhez sziikséges személyzet jelenik meg itt — a kdzpontositott vezetés 1étszamaban

azonban nem tortént valtozas.
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14. abra: A munkabérek megoszlasa és alakuldsa az Auchannal 2007-2010

A munkabérek alakulasa kedvezd tendenciat mutat, hiszen az 3&sszmunkabér
folyamatosan novekedett az évek sordn, rdaddsul minden kategoriaban is kiilon-kiilon. Az egy

fore jutd munkabér egyrészt a vezetdk esetében novekedett jelentésen, hiszen a
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vezetOallomany Iétszdma nem ndtt a béremelkedéssel ardnyosan. Masrészt a fizikai
dolgozoknal is jol megfigyelhetd, hogy 2007-hez képest 2010-ben kozel ugyanannyi dolgozo

lényegesen nagyobb Osszegen ,,0sztozik”.

A munkaerd politika is egyike a kiemelten kezelendd fenntarthatdsagi szempontoknak.
Ha egy cég képes biztos munkahelyeket kinalni, azzal né az alkalmazotti bizalom és lojalitas,
a dolgozok érdekeltnek érzik magukat a cég minél eredményesebb miikodésének elérésében.
Masrészt az igy szerzett jovedelembdl fizetoképes keresletet generdlnak. Harmadrészt pedig a
vasarlok felé torténd kommunikdcioé is pozitivabb és eredményesebb lehet, ha kisebb a
fluktuécio.

Amikor elterjedt a hir, hogy az Auchan felvasarolja a Cora druhazakat, természetes kérdés
volt, hogy mi torténik majd a dolgozokkal: elbocsatjak Oket €s 0j embereket vesznek fel a
helytikre, vagy csupan létszamcsokkentés lesz, esetleg kdzel mindenkit atvesznek? Mivel még
tart az tizleti év, ennek a kérdésnek a megvalaszoldsédhoz a hiraddsokra kellett hagyatkoznom.
Ezek szerint az Auchan 2700 dolgozot vett at a Coratol, igy alkalmazottainak szama 8000-re
nétt. (MTI, 2012) (hvg.hu, 2012) Ez azt jelenti, hogy mig korabban atlagosan 440 dolgozo
jutott egy aruhdazra, a beolvasztassal ez a szam 4atlagosan 420-ra csokkent. Hozz4 kell tennem
azonban, hogy a vidéki aruhdzak mind alapteriiletben, mind példaul a kasszak mennyiségében
kisebbnek mondhatoak a budapestieknél, igy a vidéki terjeszkedés nem igényel iizletenként

»aranyos” tobb dolgozot.

Ahogy mar korabban emlitettem, szignifikans valtozast tapasztalhatunk még az egyéb
raforditasoknal 2009-r61 2010-re. A kozel 140 %-os valtozasnak két f6 Osszetevdje van: Az
Auchan 1 728 milli¢6 forintot forditott a miskolci arviz okozta karok helyreallitasara, valamint
ebben az évben keriilt bevezetésre a valsagado, amely 2 793 millié forinttal novelte meg a

vallalat raforditasait.

A 2010-ben bevezetett valsagadd tobb szempontbol is hatranyosan érintette az aruhazat.
Dominique Ducoux, a vallalat vezérigazgatdja azt nyilatkozta, hogy a valsdgadd rontotta a
beruhazasi lehetdségeket, megnehezitve igy harom, mar a valsag eldtt beinditott épitési
projekt fejlesztését. A szdban forgd projektek Gyodr, Pécs és Nyiregyhaza tertiletét célozzak,

ahol mar az épitési engedélyeket is beszerezte a vallalat. (hvg.hu, 2012)

A fosorok vizsgalatat folytatva az tapasztalhatd, hogy a pénziigyi miiveletek eredménye
sorban végig negativ értékek szerepelnek, amelyek aranya egyre csokkent az adozas eldtti

eredményhez viszonyitva. Ennek oka a pénziigyi miiveletek bevételeinek folyamatos (bar
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kismértékil) csokkenése, illetve a pénziigyi miiveletek raforditasainak novekedése, amelyen

beliil szinte minden alcsoport 50% fol6tti ndvekedéssel jarult hozza az dsszes valtozashoz.

2008 decemberében a Cora Magyar Hipermarket Kft. Mérleg szerinti eredménye pozitiv
volt, kozel 1,5 milliard forint. Az ezt kovetd két évben azonban egyre romld tendencia
figyelheté meg, mivel 2009-ben -2,2 milliardon, 2010-ben pedig -3,6 milliardon zart a
vallalat. Mivel negativ eredmény utan nem terheli adokdtelezettség a vallalatot, igy sem a
Cora 2009-ben ¢és 2010-ben sem adot, sem pedig osztalékot nem fizetett. Annak érdekében,
hogy megtudjam, mi vezetett a negativ mérleg szerinti eredményhez, megvizsgaltam az

eredménykimutatds ezt megel6z0 sorait is.
Miel6tt ezt részletesebben bemutatnam, a kdvetkez6 tablazatban megprobalom bemutatni,
hogy hogyan alakul az egyes eredménykategoridk ardnya az adozott eredményen beliil.

29. tablazat: Eredménykategoriak aranya az adozas el6tti eredményben - Cora
Eredménykategoriak aranya az

2008 2009 2010
adodzas elotti eredményben
Uzemi (iizleti) tevékenység 1466 984 -2332821 -3622 700
eredménye 99,98% -105,40% 100,50%
258 119 464 17 966
Pénziigyi miiveletek eredménye
0,02% 5,40% -0,50%
1467242  -2213 357 -3 604 734
Szokasos vallalkozasi eredmény
100% 100% 100%
0 0 0
Rendkiviili eredmény
1467 242 2213 357 -3 604 734
Adozas elotti eredmény
100,00% 100,00% 100,00%

Jol lathatd, hogy 2008-ro6l 2009-re az iizemi, iizleti eredmény drasztikusan csokkent, s a
helyzet 2010-ben tovabb romlott. Ez megegyezik az Auchannal tapasztalt valtozasokkal. A
szokasos vallalkozasi eredmény is ezzel parhuzamosan mozog, mivel a pénziigyi miiveletek
eredménye igen kis stlyt képvisel az eredménykimutatasban. Mivel az Coranak, ahogy mar
korabban megallapitottam, a negativ ad6zas el6tti eredmények miatt 2009-ben és 2010-ben
nem volt adofizetési kotelezettsége, igy a tovabbiakban is csak az eddig mar vizsgalt

focsoportokkal szeretnék foglalkozni.
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Az ilizemi, izleti eredmény csokkenésének tobb oka van. A legfontosabb talan az
értékesités nettd arbevételének jelentds mértékli, mintegy 15 milliard forintos csokkenése.
Ugyan a forgalom visszaesése miatt csokkentek az anyagjellegli és személyi raforditasok is,
de nem elegendé mértékben. 2010-ben jab 10 milliarddal visszaesett az értékesités nettod
arbevétele, és tovabb csokkentek az anyagjellegli- és személyi raforditasok is. Utdbbihoz
minden bizonnyal hozzajarult az is, hogy 2009-2010 koz6tt mintegy szazfos elbocsatas tortént
a vallalatnal, amely elsdsorban a szellemi dolgozokat érintette. A személyi raforditasokrol a
kiegészité mellékletbl megtudhatd, hogy a fizikai dolgozok bére minden bizonnyal alig
valtozott, akar novekedhetett is, mivel az ket érintd, kisebb mértékii leépités mellett az dket
érintd személyi jellegli raforditasok kis mértékben novekedtek. A megtakaritast tehat
elsdsorban a szellemi dolgozokra forditott raforditdsokon keresztiil kivanta elérni a
vallalkozas. A vezetOkre, az Auchannal ellentétben, itt nincs kiilon kimutatas. Az

Osszeolvadas utan az Auchan atvette a Cora dolgozdinak nagy részét, 2700 fot.

A forgalom csokkenésével egyiitt az eladott aruk beszerzési értéke is jelentdsen
lecsokkent, akarcsak az anyagkoltség is. Ez utobbi soron a vallalat tobbek kozt a
csomagoldanyagokat, a vezetékes energia koltségeit, a kisebb eszkozok, irodaszerek
koltségeit, a munkavédelemmel kapcsolatos koltségeket, valamint a karbantartis és marketing
anyagkoltségeit mutatja ki. A csokkenést, ahogy az a kiegészitd mellékletben olvashato, a
hatékony koltséggazdalkodas eredményezte. A reklamkoltségek 2009-ben kissé novekedtek,
majd ismét visszadlltak a kordbbi értékre, de ahogy ezt mar az Auchanndl is emlitettem, a

reklamkoltés minden kiskereskedelmi vallalat esetében csokkenni kezdett 2010 utan.

5.2 Osszefoglalas

A jovedelmi helyzet, ezen beliil az eredménykimutatds elemzése atfogd, a puszta
szamtani elemzésen tilmutatd informaciokat szolgaltatott. A belfoldi értékesités nettd
arbevételének folyamatos ndvekedése bizakodasra ad okot, bar nem szabad figyelmen kiviil
hagyni a két ) aruhdz megnyitasanak jol érzékelhetd hatésat.

Az eredmény elemzésébdl deriilt ki az is, hogy a véllalat komoly marketingtevékenységbe
kezdett az elmult idészakokban. Ez részben piackutatast jelentett, amely a Cora felvasarlasat

eldzte meg, valamint 0 sajatmarkas termékcsaladdal is bovitették a kinalatot.
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Itt mutathatok ki a kutatas-fejlesztésre forditott dsszegekbdl megvalositott fejlesztések
pozitiv pénziigyi hatdsai is. A Solar Wall és az eladotéri racionalizécid, valamint a
csomagoloanyagok mennyiségének kornyezettudatos szempontokat figyelembe vevo

csokkentése szignifikdns csokkenést idézett eld az anyag- ¢és energia raforditasokban.

A személyi raforditasokat illetden megvizsgaltam a munkavallalok szamanak alakulésat,
valamint aranyukat a vezetdi- szellemi-fizikai munkakorokben térténé bontasban. A szamok
alig ingadoznak, amely stabil munkaviszonyokra enged kovetkeztetni. Ezt timasztjak ala azok
a vezetdi nyilatkozatok is, amelyekbdl megtudtam, hogy a felvasarolt Cora aruhdzak
dolgozoit is atvette a cég. A Coranal kordbban komoly elbocsatasok torténtek, amelyek a
forgalom visszaesésével ¢és a gazdasdgi valsdg hatdsaival hozhatdak Osszefiiggésbe.
Aprosagnak tlinhet, de a régi dolgozdk megtartasa pszichologiai szempontbdl elonydkhoz
juttathatta az Auchant, hiszen néveli a bizalmat, valamint a vasarloknak is megkonnyiti a
valtozashoz torténd alkalmazkodast, ha a "megszokott arcokkal" taldlkozhatnak a bevasarlas

soran.
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6 Osszefoglalas

A dolgozatban megvizsgéltam az Auchan Magyarorszag Kft. és a Cora (hivatalos nevén
Magyar Hipermarket Kft.) vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetét, a mérleget, a cash flow-t
¢s az eredménykimutatast. Annak ellenére, hogy a vizsgalt idoszak alapvetdéen csak harom
teljes iizleti év adatait oleli fel, valamint kitekintésként kiegésziil a megel6zé 2007-es,
valamint a 201l-es évek adataival, mindkét vallalat szempontjabél mozgalmasnak és

érdekesnek bizonyult.

A valsag és a nagy forrasigényli beruhazasok hatasa, hogy a vizsgalt id6szak folyaman az
Auchan eredményei, mutatoi tobb alkalommal is az optimalis szint alatt maradtak, azonban ha
konkrét mérlegadatoktol eltavolodva, a vallalat teljes tevékenységét vizsgélva tekintiink az
Auchanra, akkor mar kevésbé sotét képet kapunk. A Cora esetében ezzel szemben folyamatos
hanyatlast tapasztalhattunk, amely a forgalom visszaesésében, a vevok forgasi idejének

csOkkenésében és a nagymértékii amortizacidban volt ,,szamszerlien” tetten érhetd.

A dolgozatban végig kiemelt szerepet kaptak a fenntarthatésagi szempontok, amelyeken
keresztiil megmutattam, hogy az egyes torekvések hogyan jarultak hozza az egyik aruhazlanc
esetében a fennmaradashoz és terjeszkedéshez, mig a madsik esetében ezen szempontok

elhanyagolasa hogyan vezetett el a kivonulashoz.

Elemzésem soran négy fenntarthatdsagi pillért, az ingatlanok, készletek, pénzeszkiozok és
munkaerdé politikajat érintettem, kiegészitve ezeket a kdrmyezeti hatasokkal, valamint a

stakeholderekkel valo kapcsolattal.

Az Auchanndl a gazdasagi valsagot megel6z0 iddszakban szemléletvaltas zajlott le,
amelynek eredményeképpen eldtérbe keriilt a kornyezettudatossag és a két ) aruhaz mar
nagyrészt ilyen szempontokat is figyelembe véve épiilt, valamint a mar meglévé aruhazak,
eladoterek esetében is alkalmaztak tobb gjitast. A kornyezettudatos hozzaallas a kézvetleniil
mérhetd szamadatokon (példaul csokkend energia raforditasokon) kiviil kozvetett, a cég PR-
jat érintd pozitiv hatasokkal jart. Ez az egyik motivator annak érdekében, hogy egy cég
fényében, hogy a Cora szemmel lathatban nem torekedett hasonld koltségesokkentd,
megitélést javito és egyben kornyezettudatos 1épések megtételére. Hozza kell tennem, hogy az
elemzésem soran mindvégig érzékelhetd volt az anyacégek eltérd hozzaallasa a fenntarthatd

fejlodési szempontok érvényesitését illetden. Mig az Auchan francia anyavallalata évek ota

crer
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leanyvallalatainal, addig a Cora anyavallalata csak az elmult néhany évben kezdett ilyen
iranyt tevékenységek kiépitésébe.

Szintén fontos valtozas volt a magyar Auchan miikodésében a Cora magyarorszagi
tizleteinek felvasarladsa, amellyel nem csak egy iparagi vetélytarssal lett kevesebb, hanem a
terjeszkedésben is nagy segitséget jelentett. A felvasarlas altal az Auchan olyan varosokban is
megvetette a labat (pl.: Debrecen), amelyekben korabban nem volt jelen. A vasarlok
megnyerését pedig segithette az a tény, hogy a korabban ott izemel6 Cora hipermarketeknek
mar kialakult vevokoriik volt. A felvasarldssal kapcsolatban pozitivan értékelhetd az a tény,
hogy a vallalat a korabban ott dolgozokat atvette, igy nem novelte a térségi munkanélkiiliségi
ratdkat, valamint megkonnyitette a vasarlok szdmara az 4tallast azaltal, hogy minél inkabb a
megszokott kornyezet €s eladoszemélyzet megtartasara torekedett. Ez azért is fontos, mivel a

Coranal korabban t6bb elbocsatasi hullam is tapasztalhatd volt (a valsag eldjeleként).

A megtjuld cégvezetés, nevezetesen az a tény, hogy Uj igazgat6 keriilt a magyarorszagi
leanyvallalat ¢lére (Anon., 2011), tehat egyelére alapvetéen pozitiv valtozasokat jelentett a
hipermarket lanc életében. A vallalat egyre fontosabbnak tartja a hazai termékek minél
nagyobb aranyu beépitését a kinalatba. Ha kornyezetvédelmi szempontokat vesziink
figyelembe, ez egy kifejezetten kivanatos 1épés, mivel az import termékek (altalaban kdzaton
vagy légi uton torténd) szallitisa soran komoly kornyezetrombolds megy végbe, akar a
jarmiivek szén-dioxid ¢és egyéb vegyi anyag kibocsatasat vessziik figyelembe, akar a
teherautoknak a kozutak &llapotdra gyakorolt hatdsara gondolunk. Itt szeretném ismét
megemliteni az ingatlanokndl mar felmeriilt {ll61 logisztikai kd&zpontot, amelynek
segitségével az Auchan nem csak a kdrnyezettudatosabb szallitas felé tett Iépéseket, hanem
sajat koltségeit is jelentdsen tudta csokkenteni. Még messzemendbb kovetkeztetéseket
levonva: a hazai termékek favorizalasa a konnyebb és idében jobban optimalizalhatd
beszerzés miatt hozzajarulhat az aruk frissességének biztositasahoz, ezaltal novelve a vevoi
elégedettséget — ami, természetesen, az aruhaz elsédleges érdeke, hiszen csak az elégedett

rom

vevOok lesznek visszatéro vevok.

A jovore nézve tovabba elmondhat6, hogy a wvallalat hosszii tavra tervez

Magyarorszagon®, hiszen nemrég a Coraval torténé egyesiilést kovetéen a budadrsi

8 A vezérigazgatot a Cora felvasarlasa kapcsan kérdezték meg, és igy mesélt terveirSl: ,,Aruhizlancunk
magyarorszagi megjelenése ota, az elmult 14 évben mintegy 200 milliard forintot fektetett be az orszagban, és
terveink hosszu tavra szolnak. Ezt mi sem bizonyitja jobban, mint a Cora aruhazak felvasarlasarol meghozott
dontésiink, ezzel is a magyarorszagi elkotelezettségiinket, tovabbi bovitési szandékunkat bizonyitottuk
Magyarorszagon. A két aruhdzlanc legjavat 6tvozve mindent megtesziink azért, hogy a hazai vasarlokozonséget
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kézpontban nagy volumenti atalakitasokat hajtottak végre az ergondmia €s a fenntarthatdsag
jegyében (tobbek kozott céljaik kozt szerepel elinditani a z6ld iroda programot), masrészt
pedig a vallalat a jovOben piacait pedig két szinten is blviteni tervezi. Egyrészt wjabb
aruhdzak épitésére vonatkozd targyalasokat folytat, masrészt egy korszer, €s mas
orszagokban (valamint hazankban, els0sorban a Tesco és a GRoby mitkddésében) mar bevalt
technika, az online kereskedelem bevezetése is szerepel a terveik kozott, amely hossza tavon

komoly sullyal jarulhat hozza az aruhazlanc névekedéséhez.

még magasabb szinten szolgalhassuk ki, igy az 8szi-téli, kereskedelmi szempontbol intenziv iddszakra és a jovo
évre nézve bizakodo vagyok™ (hvg.hu, 2012)
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8 Mellékletek



1. melléklet: Alkalmazott mutatészamok

Targyi eszk6zok netté értéke

Targyi eszk6z6k hasznalhatosagi foka

Targyi eszk6zok brutto értéke

Targyi eszkozok halmozott értékcsokkenése

Targyi eszkozok elhasznalodasanak mértéke
Targyi eszk6zok megujitasi mutatdja
Beruhazas-fedezet mutatdja
Vevok forgési ideje
Tokeellatottsag mutatd
Elad6sodasi mutatd
Befektetett eszkozok fedezettsége
Targyi eszk6zok fedezettsége
Toékemultiplikator
Rovid lejarath kotelezettségek fedezettsége
Szallitok fedezettsége
Netto eladosodottsag
Netto forgotoke
Likviditasi rata (CR)
Likviditasi gyorsrata (QR)

Sajat téke aranyos nyereség

Rovidtava mikodésbiztonsagi mutatd

Hosszutavi miikddésbiztonsagi mutatd

Targyi eszkozok brutté értéke

Targyévben iizembe helyezett beruhazasok

Targyi eszk6zok brutto értéke

Targyi eszkozok targyévi értékcsokkenése

Targyévben iizembe helyezett beruhazasok

Atlagos vevéillomany x 360
Ertékesités nett6 arbevétele
Sajat toke

Osszes forras
Idegen t6ke
Osszes forras
Sajat toke
Befektetett eszkozok
Sajat toke
Targyi eszkozok

Osszes eszkoz
Sajat toke
Forgébeszkozok
Rovid lejarati kotelezettségek
Vevok
Szallitok
Kotelezettségek — Kovetelések
Sajat toke

Forgéeszkozok
— Rovid lejaratu kotelezettségek
Forgdeszkozok
Rovid lejaratu kotelezettségek
Forgobeszkozok — készletek
Rovid lejaratu kotelezettségek

Adébzott eredmény
Sajat toke

Netté forgdtdke
Rovid lejarati kotelezettségek

Sajat téke + hatrasorolt kotelezettségek +
hosszu lejaratu kotelezettségek
Befektetett eszk6zok




01.

05.

06.

07.

08.

09.

10.

11.

12.

VI.

VII.

Belfoldi értékesités
netté arbevétele
Ertékesités netto
arbevétele (01+02)

Egyéb bevételek

Ebbdl: visszairt

értékvesztés
Anyagkoltség

Igénybe vett
szolgaltatasok értéke
EQgyéb szolgaltatasok
értéke

Eladott aruk beszerzési
értéke

Eladott (kozvetitett)

szolgaltatasok értéke

anyagjellegii
raforditasok

(05+06+07+08+09)
Bérkoltség

Személyi jellegii egyéb
kifizetések

Bérjarulékok

Személyi jellegii

raforditasok (10+11+12)

Ertékesokkenési leiras
Egyéb raforditasok
Ebbol: értékvesztés

Uzemi (iizleti)
tevékenység eredménye
(1+H+1-1V-V-VI-VII)

2. melléklet: Az iizemi-iizleti tevékenység eredménye - Auchan

2008

221 444 501

221 444 501

10 624 389

301 432

1730994

15588 167

1222 502

188 276 623

572 676

207 390 962

10 655 691

1242 152

3763 580

15 661 423

5895 856

1517 262

24 150

1603 387

Adatok9

2009
226 741 816

226 741 816

10820 136

39 930
5449 571
13 884 187
1439 815
194 345 102

761 385

215 880 060
11 163 890
1364 098
3764 425

16 292 413

6214 451

2 662 483

60 874

-3 487 455

2010

227 404 000

227 404 000

14 379 000

145 000

4 602 000

14 801 000

1168 000

196 818 000

745 000

218 134 000

11 416 000

1375000

3336 000

16 127 000

6 104 000

6 370 000

8000

-4 952 000

eFt
2008-2009

5297 315,00

5297 315,00

195 747,00

261 502,00

3718 577,00

- 1703 980,00

217 313,00

6 068 479,00

188 709,00

8 489 098,00

508 199,00

121 946,00

845,00

630 990,00

318 595,00

1145 221,00

36
724,00

- 5090 842,00

Valtozas

eFt
2009-2010

662 184,00

662 184,00

3558 864,00

105 070,00

- 847571,00

916 813,00

- 271815,00

2 472 898,00

= 16 385,00

2 253 940,00

252 110,00

10
902,00

- 428425,00

- 165413,00

- 110451,00

3707 517,00

= 52 874,00

- 1464 545,00

%

2008-2009

2,39

2,39

1,84

-86,75

214,82

-10,93

17,78

3,22

32,95

4,09

4,77

9,82

0,02

4,03

5,40

75,48

152,07

-317,51

% A tablazatban praktikus okokbol nem szerepelnek azok a sorok, amelyekben az értékek végig 0-k.

%
2009-2010

0,29

0,29

32,89

263,14

SISIS5

6,60

1,04

2,26

0,80

-11,38

-1,02

-1,78

139,25

-86,86

41,99
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3. melléklet: Az Auchan Magyarorszag Kft. mérlege — Eszk6z oldal

forras: (Anon., 2008. december 31.), (Anon., 2009. december 31.), (Anon., 2010. december 31.)

Befektetett eszk6zok
Immaterialis javak
Alapitas-atszervezés aktivalt értéke
kisérleti fejlesztés aktivalt értéke
Vagyoni értékl jogok

Szellemi termékek

Uzleti vagy cégérték

Immaterialis javakra adott el6legek
Immaterialis javak értékhelyesbitése
Targyi eszkézok

Ingatlanok és a kapcsolodd vagyoni
értékl jogok

Miszaki berendezések, gépek,
jarmivek

Egyéb berendezések, felszerelések,
jarmivek

Tenyészallatok

Beruhazasok, felljitasok
Beruhazasokra adott elélegek
Targyi eszk6zok értékhelyesbitése
Befektetett pénziigyi eszk6zbk
Tartds részesedés kapcsolt
vallalkozasban

Tartésan adott kdlcson kapcsolt
vallalkozasban

Egyéb tartos részesedés

Tartésan adott kdlcsdn egyéb
részesedési viszonyban allé
vallalkozasban

Egyéb tartésan adott kdlcson
Tartds hitelviszonyt megtestesité
értékpapir

Befektetett pénzigyi eszk6zdk
értékhelyesbitése

Befektetett pénzigyi eszk6zdk
értékesitési kildonbdzete
Forgéeszkozok

Készletek

Anyagok

Befejezetlen termelés és félkész
termékek

Novendék, hizé és egyéb allatok
Késztermékek

Aruk

Készletekre adott el6legek
Kovetelések

Kdvetelések aruszallitasbdl és
szolgaltatasbdl (vevék)
Kovetelések kapcsolt vallalkozassal
szemben

Kbvetelések egyéb részesedési

2008.12.31
82 455072
6 614 996
0

180 172
197 870
50472

6 186 482
0

0

74 675734

60 719 914
2971840

3007 151

0
6 698 810
1278019
0
1164 342

1161592

0

0

44 285 704
17 649 338
0

0

0
0
17 649 338
0
14 212 205

6 338 979

517 467
0

2009.12.31
86 305 799
5741 819
0

179 298
355 851

96 097
5110573
0

0

79 139 962

66 445 154

2899 133

4 001 998

0
3 816 432
1977 245
0
1424018

1422 268

0

0

42 990 360
18 102 397
0

0

0
0
18 102 397
0
12 659 747

6 038 058

543 542
0

2010.12.31
83 158 000
4 637 000
0

114 000
283 000
205 000

4 035 000
0

0

77 098 000

65 708 000

2292 000

3 151 000

0

5477 000
470 000
0

1423 000

1422 000

0

0

43 495 000
18 131 000
0

0

0
0
18 131 000
0
12 322 000

6 130 000

627 000
0
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viszonyban 1évé véllalkozassal
szemben

Valtokdvetelések

Egyéb kdvetelések

Kdvetelések értékelési kilénbdzete
Szarmazékos ugyletek pozitiv
értékelési kuldnbdzete
Ertékpapirok

Részesedés kapcsolt vallalkozasban
Egyéb részesedés

Sajat részvények, sajat lizletrészek
Forgatasi célu hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok
Ertékpapirok értékelési kiildnbozete
Pénzeszk6zbk

Pénztar, csekkek

Bankbetétek

Aktiv idébeli elhatarolasok
Bevételek aktiv id6beli elhatarolasa
Koltségek, raforditasok aktiv id6beli
elhatarolasa

Halasztott raforditasok

Eszk6z0k 6sszesen

0
7 336 836
0

18 923

O O O O oo

12 424 161
921 898
11 502 263
448 605
278 780

169 825

0
127 189 381

6 078 147

O O OO0 OO0 o o

12 228 216
1 047 885
11 180 331
352 099
155 208

196 891

0
129 648 258

5 565 000

O O OO OO0 o o

13 042 000
1 099 000
11 943 000
548 000
309 000

239 000

0
127 201 000
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4. melléklet: Az Auchan Magyarorszag Kft. mérlege — Forras oldal

Sforrds: (Anon., 2008. december 31.), (Anon., 2009. december 31.), (Anon., 2010. december 31.)

Sajat toke

Jegyzett t6ke

ebbdl visszavasarolt tulajdoni
részesedés névértéken

Jegyzett, de még be nem fizetett t6ke
TOketartalék

Eredménytartalék

Lekétott tartalék

Ertékelési tartalék

Ertékhelyesbités értékelési tartaléka
Valds értékelés értékelési tartaléka
Mérleg szerinti eredmény
Céltartalékok

Céltartalék a varhato
kotelezettségekre

Céltartalék a jovébeni koltségekre
Egyéb céltartalék

Kotelezettségek

Hatrasorolt kbtelezettségek
Hatrasorolt kotelezettségek kapcsolt
vallalkozassal szemben

Hatrasorolt kotelezettségek egyéb
részesedési viszonyban lévé
vallalkozassal szemben

Hatrasorolt kdtelezettségek egyéb
gazdalkodéval szemben

Hosszu lejaratu kételezettségek
Hosszu lejaratra kapott kdlcsonok
Atvaltoztathato kétvények
Tartozasok kétvénykibocsatasbél
Beruhazasi és fejlesztési hitelek
Egyéb hosszu lejaratu hitelek
Tartds kotelezettségek kapcsolt
vallalkozassal szemben

Tartds kotelezettségek egyéb
részesedési viszonyban lévé
vallalkozassal szemben

Egyéb hosszu lejaratu kotelezettségek
Révid lejaratu kételezettségek
Rovid lejaratu kdlcsondk

ebbdl az atvaltoztathatd koétvények
Rovid lejaratu hitelek

Vevéktdl kapott el6legek
Kotelezettségek aruszallitasbol és
szolgaltatasbal (szallitok)
Valtétartozasok

Rovid lejarat kdtelezettségek kapcsolt
vallalkozassal szemben

Rovid lejarat kotelezettségek egyéb
részesedési viszonyban lévé

2008.12.31
37 984 435
42 453 330

0

0

6 709 666
-10 616 222
180 172

0

0

0

-742 511
1464 449

100 300

204 355
1159 794
84 960 220
0

0

O OO oOoOooo o

0
84 960 220
0
0
0
0

38 894 818
0
42 509 291

0

2009.12.31
30 019 659
34 453 330

0

0

283 147

3 068 660
179 298

0

0

0

-7 964 776
1454 854

42 000

216 561
1196 293
94 693 479
0

0

0
42 250 000

O OO oo

42 250 000

0

0
52 443 479
0
0
0
0

36 596 261
0
13172 457

0

2010.12.31
33 568 000
46 453 000

0

0

283 000
-4 831 000
114 000

0

0

0

-8 451 000
1552 000

65 000

215 000
1272 000
88 507 000
0

0

0
29 000 000

O OO oo

29 000 000

0

0

59 507 000
0

0

0

10 000

40 653 000
0
16 407 000

0



vallalkozassal szemben

Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek
Kotelezettségek értékelési
kllénbozete

Szarmazékos ugyletek negativ
értékelési kilbnbdzete

Passziv id6beli elhatarolasok
Bevételek passziv idébeli elhatarolasa
Koltségek, raforditasok passziv idébeli
elhatarolasa

Halasztott bevételek

Forrasok 6sszesen

3556 111
0

0

2780277
5315

2774 962

0
127 189 381

Vi

2674761
0

0

3 480 266
0

3 480 266

0
129 648 258

2437 000
0

0

3574 000
0

3574 000

0
127 201 000



