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1 Bevezetés
Dolgozatom téméja a tobb mint hatvan éves multra visszatekintd Dunai Vasmiivet lizemeltetd
ISD Dunaferr Dunai Vasmii Zrt. — hazank egyik legnagyobb ipari termeld vallalata —
gazdasagi tevékenységének komplex pénziigyi-szamviteli elemzése a 2009-2012 iddészakot
feloleld négy tizleti évre vonatkozoan, a vallalat altal készitett és kdzzétett éves beszamolok
alapjan.
A 2008 masodik felében bekovetkezett vilaggazdasagi pénziigyi valsdg az acéliparra is
jelentds befolyassal volt; a vallalat tevékenységében 2009-ben mutatkozott meg eldszor teljes
évre kihatdan negativ hatdsa. A 2009-et kovetd harom év a felépiilés felgyorsitasara tett
erdfeszitésekkel telt.
Az elemzés sordn arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy milyen hatassal volt a pénziigyi
valsdg a vallalat vagyondra és eredményére, valamint, hogy sikeresek voltak-e véllalat
eréfeszitései a felépiilés felgyorsitasara.
2013 nyaran sajtohirek jelentek meg arrdl, hogy a pénziigyi valsadg nyoman nehéz helyzetét
elbocsatasokkal stabilizalni kivano, 2004 el6tt allami tulajdonban 1évé privatizalt vallalatot a
magyar kormany visszavasdrolnd. Az egyes elemzési eredmények kapcsén, a fejezetek
Osszegzésében feltételezésekkel élek arra vonatkozolag, hogy az adott helyzetben mi térténne
a vallalattal, milyen elényokkel jarna, ha allami tulajdonba kertilne.
Dolgozatomban a vagyoni helyzet elemzése sordn a vagyonnagysag valtozasan tul a
vagyonszerkezet valtozasat is vizsgadlom vertikalis és horizontalis mutatészdmok segitségével.
A vallalat pénziigyi helyzetérdl forgotoke gazdalkodasi és likviditdsi mutatdoszdmokkal,
valamint négyfokozatu likviditasi mérleggel igyekszem képet mutatni. A vallalat altal elért
eredmények alakulasanak vizsgalatdhoz ¢s jovedelmi helyzetének megvilagitasahoz
strukturalis és hatékonysagi mutatészamokat is alkalmazok.
Az egyes lizleti évek beszamoloinak elemzéséhez hasznalt pénziigyi-szamviteli mutatokat az
ipardg €s a vallalat megismerését kovetden valasztottam ki, azokra a teriiletekre és tényezdkre
fokuszalva, amelyek vizsgdlata a leginkabb jellemzd képet mutathatja az olvasé szamara a
vallalat tevékenységérdl, a gazdalkodas nehézségeirdl és lehetdségeirdl.
Az acéliparra vonatkoz6 iparagi sajatossagokrol és a vallalat torténetérdl is attekintést nyfjtok
dolgozatomban. Az elmult négy év soran szdmos ujsagcikk latott napvilagot a vallalattal
kapcsolatban, és szakmai folyoiratokban is jelentek meg az ipardggal és a vallalattal
kapcsolatos elemzések. Ezen forrasok informacioit is felhasznalom annak érdekében, hogy a
pénziigyi-szamviteli mutatokkal végzett szamitdsok eredményének megértését minél jobban

lehetévé tegyem.



2  Aziparag és a vallalat bemutatisa
2.1 Aziparag bemutatisa

2.1.1 Az acélipar helyzete az Europai Unidban

Az eurdpai acélipar helyzete az elmult tobb mint hatvan évben valtoz6 képet mutatott. A 11,
vilaghaborat kovetéen Nyugat-Eurépa gazdasagilag meghatdrozd orszégai a fejlodés
kulcselemének tartottdk az acélipart: 1952-ben létrehoztdk az Europai Szén és Acél
Kozosséget (Montanunid), amely 2002-ben sz{int csak meg és olvadt bele az Europai Unioba.
Az 1970-es évek kozepén megtort a vildg acéliparanak szarnyaldé novekedése, és az
ezredforduloig az iparag lassu és nagy ingadozasokkal teli novekedési szakaszba lépett. A
termelésre a stagnalads vagy csdkkenés volt jellemzé a hagyomdnyos acélipari régiokban,
koztik Eurdpaban is, ami a kapacitasok leépitésével és elbocsatasokkal jart egyiitt. Ebben az
idészakban jelent meg 0j szempontként a kdrnyezetvédelem is. (Tardy, 2013) Az acéliparrdl
alkotott kép a 20. szazad végére jelentdsen megvaltozott: ,stratégiai agazat helyett
kornyezetrombolo, energiapazarlo, munkanélkiiliséget okozo agazat lett a kozvélemény és
részben ennek hatasara a kormanyzatok és az EU szemében.” (Tardy, 2013, 7.0.) Az
ezredfordulon ugyan a termelés Gjra novekedésnek indult, de ebben mar Eurdpa acéliparanak
nem jutott fontos szerep. (Tardy, 2013)

Az EU acélipara ma is kihivasokkal teli id6szakot €l at: a novekedés tovabbra is a vilag mas
régioit jellemzi, az acél iranti kereslet esik, a nyersanyagok ara folyamatosan magas, €s igy
felesleges gyartasi kapacitasokkal is szdmolni kell. Az EU acélipara az elmult 25 év alatt
elvesztette befolyasold szerepét. 25 évvel ezeldtt a vilag Top-10 acélgyartd lizeme koziil 4
eurdpai volt. Ma a Top-10 kozott egy eurdpai lizem sincs. Mindemellett, 2008 méjusaban az
EU acél termelése olyan csucsot ért el, amelyet utoljara csak 30 évvel ezeldtt volt képes
teljesiteni. Ehhez azonban draga és kivald min6ségli nyersanyagra, az iizemek eszkozei
teljesitoképességének maximalis kihasznaldsara és a karbantartdsi munkalatok elhalasztasara
volt sziikség. (Realities of Survival..., 2013.) A 2008 kozepén kialakult atfogd gazdasagi
valsag hatasara a fejlett régiok acéltermelése visszaesett. 2010-ben azonban mar ismét
érzékelhetéek voltak a novekedés jelei. (Szakmai tanulmany..., 2011) Mikozben az
ezredfordulon rohamos fejlddésnek indult kinai termelés tovabbra is megbizhatéan névekvo
tendenciat mutat, az eurdpai vasmiivek 2013-ra a 2008-as valsag elétti teljesitményiik 78%-4t
érik el, ami Osszességében 10%-os nagysagrendii felesleges kapacitasrol arulkodik. A

megtermelt acél tonnajanak mértékével szamolva azonban az EU még mindig fontos piacnak



szamit, termelése nagyobb, mint a gyorsan ndvekvd Brazilia, Oroszorszag és India (BRI
orszagok) egyiittes termelése.

Az 1. abran lathat6, hogy az 1960-as években a vilagon megtermelt acél 28%-a az amerikai
kontinensekrél, 37%-a Eurdpabol, 20%-a a Fiiggetlen Allamok Kozosségébdl (CIS
orszagokbol) szarmazott, és csak a maradék 15% keriilt kibocsatasra Kina, Japan, egyéb
Azsiai orszagok és egyiittesen a vilag fel nem sorolt tobbi orszagabol (ROW orszagokbol).
2012-re a legnagyobb termeldvé Kina valt 47%-os részesedéssel, az EU a masodik helyre
szorult vissza 14%-os kibocsatasi arannyal. A termelés 12%-a az egyéb azsiai orszagokban,
11%-a pedig az amerikai kontinensen zajlott. A CIS orszagok ¢és Japan 7-7 szazalékkal jarul
hozz4 a termeléshez, a ROW orszagok pedig 3%-o0s részesedést tudhatnak magukénak.

(Realities of Survival...,2013)

Az EU az iparagra vonatkozd technoldgiak fejlettségében, a berendezések ¢s a
gyartmanyszerkezetek korszeriiségében az élen jar, az innovacios képessége pedig
kiemelkedd. Az iparagban alkalmazott munkaerd képzett és a szakma kultaraja erds.
Ugyanakkor az iparag gyengeségeként értékelhetd, hogy nagy a nyersanyagra és az
energiahordozokra vonatkozé fliggdsége. A kornyezet- és klimavédelem koltségei, valamint a
bérkoltségek magasak, a piacvédelem pedig gyenge. (Szakmai tanulmany...,2011) Az EU
szamara egyre nagyobb problémat jelent az iparagnak stratégiailag fontos nyersanyagok
megfeleld biztositasa, mivel azok jelentés része gazdasagilag és/vagy politikailag instabil

régiokbol szarmazik. Ebben érdemleges valtozas a jovoben sem varhato. (Tardy et al, 2011)

Az EU piaca nyitott, az EU-n kiviili orszagok azonban a sajat acélipari vallalataik elényhoz
juttatdsanak céljabol gyakran alkalmaznak korlatozo intézkedéseket a kereskedelemben. A
korlatozasok és a nyersanyagra kivetett vamok novelik az EU teriiletén miikodd vallalatok
jelentkezd tobbletkapacitasok kovetkeztében az EU-n kivilli orszagok tisztességtelen
kereskedelmi modszerekkel probaljak felesleges kibocsatasaikat agresszivan exportalni. (A
Bizottsag kdzleménye..., 2013)

A versenyképesség egyik legfontosabb tényezdje az energiakoltségek mértéke. Az EU-ban az
acélipari vallalatok miikodési koltségeinek —az iparag becslése szerint - mintegy 40%-at teszik
ki az energiakoltségek. Az EU-n kiviili orszagokéhoz képest jelentdsen magasabb a villamos-

energia végfelhasznaloi dra az EU-n beliil és a kokszoloszén — az ipardg altal hasznalt masik



jelentés energiahordoz6 - ara is lényegesen megnétt az utdbbi években. (A Bizottsag
kozleménye..., 2013)

A klimavédelem is nagy koltségekkel jar. Az acélipar az egyik legnagyobb CO, kibocsato; az
EU acéliparanak CO; kibocsatasi aranya a vilag kibocsatasahoz képest egyre csokken,
mértéke 11%. (Tardy, 2013) ,,(...1") A Kyotdéi egyezmény alairasakor az EU azt vallalata,
hogy a CO, kibocsatast az 1990-es szinthez képest 2010-ig 8%-kal csokkenti (...). A
vallalatok 0sztonzésére az EU un. emissziokereskedelmi rendszert (ETS) vezette be 2005-ben.
Ennek keretében az acélipari vallalatok meghatarozott mennyiségii ingyenes kibocsatasi
lehetdséget (kvotat) kapnak; aki ennél kevesebbet bocsat ki, a felesleget eladhatja, aki tobbet
akar kibocsatani, megvasarolhatja a kvotapiacon. A legnagyobb hibaja az ETS-nek, hogy nem
globalis, ezért az EU-n kiviili orszdgok véllalataindl nem jelennek meg a kvotavasarlas
koltségei, igy az EU acélipari vallalatainak rontja a versenyképességét.” (Tardy, 2013, 8.0.)
Az Europai Bizottsag szerint az acéliparban jelentkez6 kibocsatasi nehézségek tovabbi
novekedése estén tovabbi elbocsatdsok, vagy akar gyarbezarasok is elképzelhetoek. (A
Bizottsag kozleménye..., 2013) Az Eurdpai Bizottsdg fontosnak tartja, hogy Eurdpa jelentds
acélgyartd régi6 maradjon, ezért céliranyos intézkedések megfogalmazasat tervezi ,,annak
biztositdsara, hogy a miikddési kornyezet eldsegitse az acélipar versenyképességét ¢€s
fenntarthatosagat, és ezaltal képes legyen a fenndllo szerkezeti problémak megoldasara, a
globalis versenyben vald helytallasra és a tobbi eurdpai kulcsfontossagl ipardg szdmara
alapvetd fontossagli acéltermékek Uj generaciojanak Kkifejlesztésére.” (A Bizottsag

kozleménye..., 2013, 3.0.)

2.1.2 Az acélipar helyzete Magyarorszagon

19. szazad

A Karpat-medencében régi hagyomanyokra tekint vissza a vas €s acélgyartas, mar a
honfoglalé6 magyarok is olvasztotelepekkel ¢és kovacsmithelyekkel gondoskodtak
vasellatasukrol. A késdbbiekben kialakult nyersvasat gyarto és feldolgozo kohaszati lizemek
alapvetden kézi- és vizenergiaval, illetve faszénnel termelték a vasarut, amely irant egyre
jobban nétt az igény. Ezek az iizemek azonban nem tudtak kielégiteni és megfeleld
mindségben kiszolgalni a 19. szazad kozepét jellemz6 hazai és kiilfoldi keresletet. (Vorsatz,
1996-2000)

A 19. szazadi hazai vas- és acélkohaszat fejlodését tobb tényezd is nehezitette: egyrészt az

Osztrdk - Magyar Monarchia Magyarorszag szamara nem elony0s iparpolitikdja, masrészt a

4



termeléshez sziikséges energiahordozok elégtelen mennyisége, valamint az infrastruktura nem
megfelel szinvonala. gy mar ebben a szdzadban is hangsilyt kellett fektetni az energia- és
anyagtakarékos modszerek kialakitasara és haszndlatara. A fejlodésnek indult vasut nagy
hatéassal volt az iparag novekedésének felgyorsulasara. A szazad végére a kohaszati iizemek
nagytokés vallalatok tulajdondba keriiltek. A termékek 70-80%-a 5-6 nagyvallalat és az allami
Kincstar iizemeibdl keriilt ki. A kiegyezést (1867) kdvetden a szdzad végéig tobb jelentds
beruhazas is tortént. A szazad utolsd éveit a kereslet ndvekedése és 0 gyartasi eljarasok
bevezetése jellemezte. Kisebb méreti lizemek Osszevonasaval kialakitdsra keriilt az 6zdi,

illetve a di6ésgyori nagyiizem. (Vorsatz, 1996-2000)

20. szazad

A 20. szazad elsd éveire a 19. szazad utolsd éveiben tapasztalt fellendiilés megtorpant. A
vasutfejlesztés lelassult. Az energiaarak emelkedése a gyariparra is negativ hatassal volt, ami
a vas- és acélkohdszatot is hatranyosan érintette. Az |. vilaghaboru masodik felében jelentds
nyersanyaghiannyal kiizdottek, a haborut kdvetden a termelés visszaesett, a berendezések egy
részét az ellenség elzsdkmanyolta; az ipardg valsdgos helyzetbe keriilt. Az aldirt
békeszerz6dés értelmében a hazai vasércbanydk négyotdde, a vas- és fémipar fele, a
vasuthalozat kétharmada veszett oda. A belso piac teljes beszikiilése mellett a helyzetet a 20-
as évek elején zajlo nagyaranyu pénzromlas is nehezitette. A 1l. vilaghdborit megel6zd
fegyverkezés és a habort kitorése ismét fellendiilést hozott az iparag szdmara. A haboru alatt
azonban az lizemeket bombatamadasok érték, a gépeket elszallitottak, az 6zdi és didsgyori
tizemben a termelés ledllt. A 1l. vilaghdboru végét kovetden az orszagnak az jjaépitéshez
jelentds mennyiségli vas- és acéltermékre volt sziiksége, igy a hazai kohdaszat Gjraélesztése
nemzeti érdek volt. A kohdszati lizemeket allamositottak. A termékek iranti kereslet
kielégitésére az 1950-es évek elején 10 lizemet hoztak létre Dunapentele mellett, Dunai
Vasmii néven. (Vorsatz, 1996-2000)

A rendszervaltoztatas gyoOkeres valtozasokat hozott a nagyilizemek életében is: a szocialista
orszagok gazdasagi egylittmitkddésének megsziinésével €s a keleti piac dsszeomldsaval nehéz
gazdasagi helyzetbe keriiltek, megrendelések hidnyaban a termelésiik jelentdsen csokkent.
(Vorsatz, 1996-2000) A magyar tervgazdasag piacgazdasagga torténd atalakitasa soran a
hirtelen jott liberalizalas, és a hazai ipar védelmének hianya a hazai vallalatok szamara
eloénytelen versenyhelyzetet hozott létre. (Vorsatz, 1996-2000) A nagyvallalatokat, igy a

kohaszati vallalatokat is privatizaltak.



Magyarorszag acélfelhasznalasa és acéltermelése 1988-ig hozzavetdleg azonos mértéki volt.

(Szakmai tanulmany..., 2011)

21. szazad

Az iparag teljesitményének alakuldséat az ezredfordulot kovetd elsé két évében mély acélipari
valsag, majd rovid konjunktarat kdvetden a 2008 masodik felében bekodvetkezett pénziigyi
valsag hatarozta meg. (Takacs et al, 2010)

A vas- és acélkohaszat ma is a fontos hazai ipari tevékenységek egyike, termékei pedig
nélkiilozhetetlenek a tarsadalom szdmara. Ma mar a kohaszati agazatok nem
kornyezetszennyezéek, a ma mikodé hazai iizemek maradéktalanul megfelelnek a CO,
kibocsatasra vonatkozo klimavédelmi eldirdsoknak. (Szakmai tanulmdany..., 2011) ,,A vas-,
fém- és ontvényhulladékok teljes egésziikben ujrahasznosithatdak — joval kevesebb koltségen,
mint amikor eldallitjdk azokat, azaz a fémekbol késziilt termékek alapvetéen a
fenntarthatosagot testesitik meg.” (Szakmai tanulmany..., 2011, 32.0.) ,,Az iparag
termékeinek legnagyobb felhaszndloi a jarmiipar, a gépipar, az elektronikai ¢&s
mérésvizsgalati gépek €s eszk6zok ipardgai, az épitdipar és szinte valamennyi mds ipardg. A
felhasznalt alap- €s segédanyagok jelentds hanyada importbdl szarmazik. ,,A villamos energia
¢s a foldgaz ara az EU-n beliil hazdnkban a legmagasabbak k6zott van, ami versenyhatranyt
jelent.” (Szakmai tanulmany..., 2011, 32.0.) A viszonylag alacsony bérért dolgoz6 jol
felkésziilt szakembereknek koszonhetéen a hazai ipardg termékei versenyképesek az
exportpiacokon is. Az elmult két évtizedben azonban a kohaszati termékek hazai
felhasznalasaban jelentdsen nétt az import részaranya, mivel a hazai vallalatok bizonyos
termékcsoportokat egyaltalan nem, vagy nem elegendé mennyiségben allitanak eld, illetve
mivel a felhasznalok egy része akkor is az importot részesiti eldnyben, ha van megfelelé hazai
termék. (Szakmai tanulmany..., 2011)

Mint ahogyan az EU-nak is, hazanknak is fontos kell, hogy legyen a kohaszati iparag — és
benne az acélkohaszat - stabil jelenének és jovOjének biztositasa. A hazai acélipar
versenyképességének ¢€s fenntarthatdésaganak eldsegitése érdekében fontos, hogy a hazai
korményzat ne hozzon szigoribb szabalyokat az EU altal eldirt klima- és kornyezetvédelmi
szabalyozoknal, biztositsa a belfoldi piacon a tisztességes versenyt és a termékek
ellendrizhetdségét, valamint biztositsa, hogy a nagyfogyasztasu energia arak ne emelkedjenek

az eurdpai atlag folé. (Szakmai tanulmany..., 2011)



2.2 A vallalat bemutatasa

2.2.1 A vasmi 20. szazadi torténete

Egy 0j magyarorszagi acélkohészati izem épitése a 1. vilaghaborut kdvetden, az 0jjaépitéshez
¢s iparositashoz sziikséges acéligény biztositasa miatt valt sziikségessé. Az 0j vasmi épitése
1950. majus 2-an indult Dunapentele hatardban. A koltséges beruhdzas a mezdgazdasagi
beruhazasokat és az €letszinvonalat negativan érintette, igy a gyar épitése egy idore le is allt.
Erdsebb érdeke volt ugyanakkor az orszdgnak a sziikséges acélmennyiség hazai
megtermelése, ezért az lizem épitését folytattak; az alap gazdasagi egységek (vertikumok)
létrehozasa és lizembe helyezése 1965-ben ért véget. Az elsé kohot és két acélgyarto tizemet
mar 1954-ben lizembe helyezték, igy a termelés mar ekkor megkezdddott. A vasmii profilja
tisztan a lapos termékek gyartasa lett. Ezt a dontést az id6 igazolta: a kovetkezd 50 évben a
lapos aruk felhasznalasa novekedett a leginkabb az iparagban. Az 1970-es évektdl a termelés
dinamikus novekedését segitették eld a véghezvitt gyartasi kapacitast ndveld fejlesztések. Az
1980-as évek elejétdl az évtized kozepéig Gjabb beruhazasok valosultak meg, amelyekkel a
’80-as évek végére az acélontés, a *90-es évek elejére pedig az acélgyartas strukturavaltasa is
befejezodott. Ezeknek a fejlesztéseknek nagy szerepe volt abban, hogy a vasmi sikerrel
vészelte at a piacgazdasagra vald attérés soran kialakult elénytelen versenyhelyzetet. (Takacs
et al, 2010) Mikozben a vallalat a rendszervaltoztatast megel6zéen termékeinek egynegyedét
exportalta, az 1990-es ¢éveket kovetden ennek az aranynak eldbb kétszeresére, majd
haromszorosara kellett novelnie az export értékesités aranyat. Az 0j piacokon azonban a
versenytarsakkal is szembe kellett nézni. ,,A piackutatds és a jO pénziigyi kapcsolatok
kialakitasa sok energiat igényelt. A munka eredményeként, a *90-es évek masodik felében a
Dunaferr az orszadg legnagyobb exportérévé ¢és a mdasodik legnagyobb arbevételli cégéve

valhatott.” (Takacs et al, 2010, 5.0.)

2.2.2 Az utdbbi egy évtized meghataroz6 eseményei a vallalat életében

A vallalat acéltermelésének mértékére és gazdasagossdgara nagy hatast gyakorolt az acélipar
2001-2003 kozotti valsaga, a 2005-2007 kozotti acélipari konjunktara, valamint a 2008-ban
indult vilagvalsag is. 2001-ben, az akkori valsag mélypontjan hitelbdl sikeriilt a vallalatnak a
fennmaradashoz elengedhetetlen fejlesztéseket végrehajtani, amelyek segitségével nagyobb
eséllyel probalhatta a korabbi adossagait visszafizetni. 2002 kozepén dontés sziiletett a cég

privatizaciojarol. (Takacs et al, 2010) A magyar kormany szandéka a vallalat privatizaciojaval



egy ,.olyan erés pénziigyi hattérrel rendelkezd stratégiai partner megatalalasa volt, amely
beruhazasok ¢és fejlesztések révén hosszii tavon képes biztositani a vasmi jovojét.”
(Privatizaciotorténeti..., 2004) A magyar allam képviseletében a privatizacios palyazat soran
eljard Allami Privatizaciés és Vagyonkezeld Rt. (APV Rt.) ,.szigorG feltételeket irt el a
befektetok szaméra a foglalkoztatds, a tokeemelés, a technoldgiai fejlesztés, a pénziigyi
helyzet stabilizacidja, a kistérség tdmogatasa, a kornyezetvédelem, valamint a majdani 1j
tulajdonosra vonatkozé garancidk €s szankciok tekintetében.” (Privatizaciotorténeti..., 2004)
Az APV Rt. 2003. év végén az ukran-svajci Donbass - Duferco konzorciumot hirdette ki az
érvényesnek és eredményesnek nyilvanitott privatizacids palydzat nyertesének. A nyertes
befektetd az  acélipar egyik legnagyobb  kereskedelmi  haldézataval, biztos
nyersanyagforrasokkal és nagy tapasztalattal rendelkezett a hasonldé multa termeld egység
integralasa és nyereséges lizemeletetése terén. A nyertes konzorcium 0 szerzédést kotott a
vallalatot addig hitelez6 banki konzorciummal, amivel jelentésen csokkent a vallalat fennalld
hitelalloméanya. Ezutan kertiilt sor a befektetd tulajdonba 1épésére. Az 0j tulajdonos vallalta,
hogy 6t évig megtartja a privatizacidé évében meglévé munkavallaléi 1étszamot. A Donbass —
Duferco konzorcium altal tett tokeemelési, beruhazasi, kistérség-fejlesztési ¢és a
foglalkoztatasra vonatkozé vallalasok lehetdséget adtak arra, hogy a vallalat részesiilhessen az
acélpiaci konjunktara pozitiv hatasaibol. (Privatizaciotorténeti..., 2004)

A vasmil megvasarlasakor a befektetd szdndéka az volt, hogy a véllalat termelési kapacitasat
novelve, a meglévonél szélesebb termékskalaval a vallalat meghataroz6 szerepldje legyen a
piacnak. A terv megvalositdsdhoz sziikséges fejlesztési-beruhdzasi tervet elkészitették, és a
kivitelezést meg is kezdték. 2007-re, az acélipari konjunktaranak és a megkezdett fejlesztés
addigra befejezett feltjitdsainak kdszonhetden, a vallalatnak majdnem minden termékébdl
csucstermelést sikertilt elérnie. A 2008. masodik felében bekovetkezett valsag miatt azonban
a folyamatban 1év6 beruhazasok félbe maradtak. (Takacs et al, 2010)

2009 elejére, a diosgyodri acélmii bezarasat kovetden, a megrendelések elapadasa mellett az
acélaruk vilagpiaci aranak felére csokkenésével is meg kellett kiizdenie a véllalatnak. A
l1étszamleépitések elkeriilésére négy napbol alld6 munkahét bevezetését tervezték, mivel a
termelés mar huzamosabb ideje csak 50-60%-0s kapacitassal tudott miikddni. (Rovidebb
munkahét...,2009) A vallalat kezdeményezésére a magyar kormany harom pillérbdl allo
segitd programcsomaggal tervezett a vallalat részére segitséget nyljtani az agazatot sujto
nehézségek elviselésére. Az elsé pillér egy 9-10 milliard forintos nagysagrendii hitel- és
garanciakezdeményezés volt. A masodik pillér a ,,k6z0s tavlatos gondolkodas™ volt, mivel

20009. év vége volt a 2004-ben megkotott privatizacios szerzodés lejarata. A harmadik pillér a
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foglalkoztatds fenntartdsanak lehetséges modjairdl, és a bérek kifizetéséhez sziikséges
lehetséges hattér biztositasarol szolt. (Allami segitséget..., 2009) A négynapos munkahét
bevezetését azonban a szakszervezetek nem fogadtak el. (Mégis elbocsatasok...,2009) A
vallalat vezetése ezt kdvetden 300 munkavallald elbocsatasat jelentette be. Ezen feliil 100 f6
kolesonzott munkaerd szerz6dését nem kivantdk meghosszabbitani €s tovabbi néhany szaz
alkalmazott részére lehetévé kivantdk tenni a korengedményes nyugdijat. (Tobb szaz...,
2009) A szakszervezetek a leépitések elkeriilése érdekében megallapodtak a vallalat
vezetésével arrol, hogy a bérfejlesztések, illetve egyéb, a kollektiv szerzddés szerinti
juttatasok 2010., illetve 2011. évekre torténd atiitemezésével mintegy hatmillidrd forintot
bocsat atmenetileg a vallalat rendelkezésére, bizva abban, hogy a piacok 1jboli
fellendiilésével 2009. végére kilabalhat a veszteségbdl a véllalat. (Nem lesz...,2009)

2009. oktober elején a Magyar Nemzeti Vagyonkezelé Zrt. (MNV Zrt.) amely 2007-ben
atvette az APV Zrt. feladatkorét, a privatizacios szerzddés lezarasa elott arrdl szamolt be,
hogy a 2003. évi privatizacios palyazat nyertese, a Donbass — Duferco konzorcium, majd
tulajdonos valtast kdvetden a Steelhold Limited ,,id6aranyosan 6tmilli6 eurdval tulteljesitette
a privatizacios szerzddésben vallalt kotelezettségeit”, és a szerzddésben eldirt foglalkoztatasi
szintet nem csak megtartotta, de a vallalat altal foglalkoztatottak 1étszama 1500 fovel meg is
haladta azt. (Tulteljesitett...,2009)

A vallalat vezérigazgatojanak 2010. oktober 9-i nyilatkozata szerint a vallalat helyzete a 20009.
évi mélyponthoz képest javuld tendenciat mutatott a 2010 elsé féléves adatok alapjan. ,,2010
elso felében az egy évvel kordbbihoz képest tobb mint 40%-kal ndtt az acéltermelése (2008
elsé felévetdl azonban még kozel 10%-kal maradt el). (...) A tarsasag csokkentette
veszteségeit, €s torlesztette munkavallaléi plusz juttatdsainak elhalasztott kifizetését.”
(Ovatosan..., 2010) A Magyar Vas- és Acélipari Egyesiilés (MVAE) igazgatohelyettesének
2011. aprilisi értékelése szerint a vallalat 2010. évi termelése ,,exportpiacai, elsdsorban az
eurdpai acélfelhasznald agazatok novekedése kovetkeztében” tudta megkdzeliteni a 2008-as
valsag elotti 1ddszak szintjét. (Az export..., 2011)

2011 marciusaban keriilt atadasra a 2010 nyardn indult 2,1 millié eurd Osszegli beruhédzas,
melynek keretében egy 0j henger-eldkészitd lizem épiilt meg. Az lizem megépiilésével a
vallalat sajat dunaajvarosi Hideghengermiivében kertilhettek a tovabbiakban korszertisitésre a

vasmi hengerei. (Valsag elétti..., 2011)

2011 decemberében ,a tarsasagcsoport gazdasagi stabilitdsa érdekében ,,a tulajdonos

elvarasként fogalmazta meg a vallalat mitkodési koltségeinek racionalizalasat”, amelynek
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keretében célként tlzték ki a személyi jellegli raforditdsok csokkentését, valamint a
termelésben résztvevo, illetve a termelést kiszolgdldé munkavallalok 1étszamardnyanak
optimalizalasat is. A tarsasag vezetése a tulajdonosi elvarast a szellemi munkavallalok 15%-
anak elbocsatasaval tervezte teljesiteni. (Tobb szaz 10s..., 2011)

2012 juniusaban késziilt el a 2008-ban megtorpant modernizaciés program ujrainditasanak
ujabb Iépéseként kozel tizmilliard forint értékli beruhazassal a vasmi Meleghengermiivének
bévitése. A boOvités az egyik 1épése volt annak a fejlesztésnek, amelynek célja a vasmii
acéltermelésének 30-40%-o0s novelése, amit a soron kovetkez6 két éven beliil kivant elérni a

vallalat vezetése. (A valsag felértékeli..., 2012)

2012. november utolsé napjan leallt a munkavégzés a vallalat Lorinci Hengermiivében. A
vallalat vezetése a hengermii ledllitasi szdndékat 2012 augusztusaban jelentette be, 300
munkavallalo elbocsatasi szandékaval egyetemben. A vezetés szerint a Hengermii bezarasara
az altala termelt jelentds veszteség miatt volt sziikség. A veszteség okait egyebek mellett a
gyartomili elhasznalodott berendezéseiben, illetve az alacsony termékéarakban lattak.
(Ledllitotta..., 2012) A véllalat iizemi tanacsanak véleménye szerint ugyanakkor a Ldrinci
Hengermli bezarasara vonatkozd gazdasagi szamitasok nem kelld alapossaggal, és nem a
hosszabb tavu gazdasagi, piaci trendek figyelembevételével késziiltek el. Az {izemi tanacs
tagjai ugy vélték, hogy a tulajdonos altal elvart személyi jellegli raforditdsok aranyanak
csOkkenését a termelési kapacitas ndvelésével is el lehet érni, a Lorinci Hengermii bezarésa és
az elbocsatasok nélkiill. (Elhamarkodott..., 2012) A vallalat igazgatosaga azonban 2013.
februar 20-an a Lodrinci Hengerml végleges megsziintetésérdl dontott. A csoportos
1étszdmleépités 2013. marcius 6-an indult el. (Elindult a leépités..., 2013) 2013 jiniusdban a
vallalat cégvezetdje a sajtoban gy nyilatkozott, hogy a vallalat vezetése a vallalat fix
koltségeinek a versenytarsak szintjére torténd csokkentése érdekében tovabbi, jelentds
létszamleépitésre késziil. A cégvezetd elmondta, hogy a 2009 ota veszteséges vallalatot
jelenleg a tulajdonos finanszirozza azzal, hogy az éaltala szallitott félkész termékek
kifizetésére fizetési haladékot ad. (Brutalis leépités..., 2013) 2013 augusztusaban, az ujabb,
nagymértékii 1étszamleépités meginditdsaval egy idében a sajtoban hirek jelentek meg arrél
hogy a magyar allam megvenné a vallalatot. A gazdasagi miniszter 2013. augusztus 19-én
ugy fogalmazott, hogy a kormany vételi ajanlatot tesz a vallalatra. A miniszter szerint,
amennyiben a vallalat tulajdonosa nem fogadja el a vételi ajanlatot, akkor a kormany feladata
lesz segitséget nyljtani mindenkinek, akit a vallalat vezetése elbocsajt. (Megvenné..., 2013)

A vallalat cégvezetdjének 2013. szeptemberi nyilatkozata szerint a vallalat tulajdonosai az
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allami segitséget szivesen fogadjak, de a vallalatot eladni nem akarjdk. Véleménye szerint
attol még, hogy mas lenne a tulajdonos, nem lenne nyereséges a vallalat. Ha a kormany
visszavasarolnd a vallalatot, és azt a jelenlegi létszammal iizemeltetné tovabb, akkor az

tovabbra is jelentOs veszteséget termelne. (Ja, eladni..., 2013)

2.2.3 A vallalat alapadatai a vizsgalt idészakban

A vizsgalt idészakban a vallalat részvényei 98,29%-anak tulajdonosa a Steelhold Limited
volt. A Steelhold Limited 2007-ben vasarolta meg a vallalat részvényeit a Donbass - Duferco
Konzorcium tagjatol: a Kundax AG tarsasagtol, illetve a vallalat dolgozoitol. (Eves
beszamold kiegészitd melléklete, 2009-2012) A vallalat tovabbi részvényesei a Steelhold
Limited-en kiviil a DUNAFERR Ifjusagi Szervezet, a DUNAFERR Vasas Szakszervezeti
Szovetség, a FERRORG Kereskedelmi és Szolgaltatdo Kft. és magénszemélyek.

A vallalat ,,a Dunaferr csoportot iranyitd vallalkozas, amelynek alapvetd célja az acélgyartod
alapvertikum miikodtetése, a vertikumhoz tartoz6 termeld, szolgéltatod vallalkozasok stratégiai
jellegi Osszefogasa, iranyitasa, valamint a konszern-struktirdba szervezett tarsasdgok
miikodésének tarsasagesoport szintli optimalizalasa.” (Eves beszamold kiegészité melléklete,
2009-2012, 7.0) A vallalat kapcsolt vallalkozasi rendszere igen Kkiterjedt, Szamos
leanyvallalata és tarsult vallalkozasa van, valamint rendelkezik egy kozds vezetésli vallalat
felett is.

A vallalat éves beszamolot, valamint konszolidalt éves beszamolot i1s készit. A
konszolidalasba bevont leanyvallalatok, kozos vezetésli vallalatok és tarsult vallalkozasok
felsoroldsat a vizsgalt iddszakra vonatkozdéan az 1. melléklet tartalmazza a vallalat
konszolidalt kiegészité mellékletei alapjan.

A vallalat specialis beszamolasi kotelezettség keretében energia iizletagat bels6é szamviteli
rendszerében és éves beszamoloiban elkiilonitetten kezeli. (Eves beszamolo kiegészité
melléklete, 2009-2012)

A vallalat alaptevékenysége kohaszati termékek (nyersvas, bramma, hengereltaru) gyartasa. A
vallalat a vasarolt alapanyagokbdl hengerelt tekercseket, lemezeket, valamint zart €s nyitott
profilokat gyart széles méretvalasztékban és mindségben. (Eves beszamold kiegészitd
melléklete, 2009-2012)

A vallalat egységei az acélgyartd termeldegységek, a stratégiai iranyitast végzé kdzpont €s a
miikodést szolgald operativ egységek. Az acélgyarto termeldé egységek feladatait és

termékeit a kovetkezdkben ismertetem az éves beszamolo kiegészitd mellékletei alapjan.
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A Nagyolvasztomii feladata a nyersvasgyartas. Az Acélmiiben folyékony acélbol ontott
acélbramma keriil eldallitasra, ami a lemeztermékek alapanyaga. A Meleghengermiiben az
Acélmiibdl atvett bramma €s a vasarolt bramma széles szalagga torténd hengerelését, illetve a
szalagok feldolgozasat végzik tekercs, tdbla vagy hasitott késztermék formdban. A
Meleghengermi latja el alapanyaggal a Hideghengermiivet és a Lemezalakitdé miivet. A
Hideghengermii pacolt, melegen hengerelt termékeket allit elé a széles szalagokbol, majd
ezeket feldolgozza hidegen hengerelt termékekké. Melegen hengerelt termékei a
Lemezalakitomii alapanyagai. A keményre hengerelt hideg tekercsek a Fémbevono- ¢és
Feldolgoz6 miiben keriilnek tovabbi feldolgozasra. A Lérinci Hengermii melegen hengerelt
durvalemezeket allit elo az acélbrammaboél, ez az egyetlen ilyen terméket el6allitd lizem
Magyarorszagon. A Lemezalakitomii keskeny szalagot allit eld a melegen vagy hidegen
hengerelt széles szalagokbol, amit aztan nyitott-, illetve zart profilokka alakit at. A
Fémbevono- és Feldolgozomiiben a Hideghengermiiben készitett keményre hengerelt szalag,
illetve mas vasarolt szerves bevonatos lemeztekercsek horganyzasa és a horganyzott tekercs
tovabbi feldolgozasa torténik. A Gyarto egység feladata az alkatrészek gyartasa és a gépek
karbantartsa, javitasa az alapvertikum részére. (Eves beszamolo kiegészitd mellékletet, 2009-
2012)

A vallalatcsoport alapvertikumat az 1950-es, illetve 1960-as években hoztak létre, az akkori
valtoztatason, felujitdson mentek keresztiil, amelynek kdszonhetden a tovabb-feldolgozottsag
szint néni tudott a termelésben, €s igy nem csak az alapanyaggyartasban, hanem a
feldolgozoiparban is jelentdsebb eredményeket tudott felmutatni a vallalat. (DUNAFERR...,
2000, 542. 0.) Az 1954 - 2012 iddszakban tizembe helyezett, mérfoldkdnek szamitd vallalati

beruhazasokat a 2. mellékletben mutatom be.
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3 El6sz6 a pénziigyi-szamviteli elemzéshez

3.1 Az elemzés modszere és fokusza

Modszer

A vallalat vagyoni és pénziigyi helyzetének, valamint eredményének elemzése els6 1épéseként
a vallalat altal kozzétett beszamolokat gyljtottem Ossze a Kozigazgatasi ¢€s Igazsagiigyi
Minisztérium Céginformacios és az Elektronikus cégeljarasban Kozremiikodd Szolgalat
honlapjar6l. Ennek soran letoltdttem a vallalat 2008., 2009., 2010., 2011. és 2012. évre
készitett mérlegeit, eredménykimutatasait és kiegészitd mellékleteit, valamint konszolidalt
kiegészitdé mellékleteit.

Egy véllalat éves teljesitményének értékelése azokon a véllalat altal az tizleti évekrdl készitett
pénziigyi jelentéseken alapul, amelyek az év soran tortént gazdasagi eseményekrdl probalnak
megbizhatd és valds képet adni. A vallalat legfontosabb pénziigyi kimutatasai — az éves
beszamoloi részét is képezd — mérleg és eredménykimutatas (Virdg — Kristof — Fiath —
Varsanyi, 2013, 24. 0.) A megbizhatd és valos Osszkép kialakitasanak nélkiilozhetetlen
eszkoze a kiegészité melléklet, amely a szdmszaki adatok mellett szOveges magyarazatokat is
tartalmaz. (Laab, 2006, 92. 0.) A mérleg a vallalat altal hasznalt eszkdzoket és a hitelezokkel,
valamint a tulajdonosokkal szembeni kotelezettségeket tartalmazza statikus és kummulativ
modon. (Virag — Kristof — Fiath — Varsanyi, 2013, 24. 0.) Az eredménykimutatas az iizleti
évre vonatkozoan a vallalat vezetése dontéseinek hatasat tiikrozi a véllalat teljesitményére,
illetve a tulajdonosi eredményre, amely nyereség és veszteség is lehet. A kimutatott nyereség
vagy veszteség pedig a tulajdonossal szemben fennalld kotelezettség Osszetevdinek valtozasat
idézi el a mérlegben. (Virag — Kristof — Fiath — Varsanyi, 2013, 25. 0.)

Masodik Iépésként Gsszegylijtottem a 2009-2013 kozotti iddszakban a vallalatrol megjelent
cikkeket a Napi Gazdasag cimii napilap elektronikus valtozatabol, a Napi.hu oldalrél,
valamint az Index hirportalrol. A cikkek koziil kivalogattam azokat, amelyek informacioval
szolgaltak az elemzéshez. Ezt kovetden szakirodalmat kerestem az acélipar és a vallalat
bemutataséhoz.

A fellelt iparagra vonatkozo szakirodalmat felhasznélva atfogd képet igyekeztem nyujtani az
olvaso szamadra az acélipar 19. és 20. szazadi eurdpai és magyarorszagi helyzetérdl, valamint
a napjainkban tapasztalhat6 tendencidkrol és nehézségekrol.

A véllalat bemutatdsahoz a fent emlitett cikkekben és szakirodalomban foglaltakon tul

felhasznaltam az ISD Dunaferr Dunai Vasmi Zrt. honlapjan k6zolt informaciokat is.
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Fokusz

Az iparag és a vallalat torténetének megismerése alapjan azokat a foébb tényezoket, mérleg
focsoportokat, csoportokat, tételeket, valamint eredmény kategoridkat €s eredmény tételeket
emelem ki az elemzés soran, amelyekre jelent0s hatassal lehetett a valsag a vizsgalt
Id6szakban, befolyasolva ezzel a vallalat vagyonat, pénziigyi helyzetét és eredményét. A ,,2
Az iparag és a vallalat bemutatasa” fejezetbdl az elemzés soran kiemelt tényezokre vonatkozo
relevans informaciokat az alabbiakban foglalom 6ssze.

Az eurdpai piacot tekintve az acél iranti kereslet esik, a nyersanyagoknak folyamatosan
magas az ara ¢és jelents résziik gazdasagilag és/vagy politikailag instabil régiokbol
szarmazik. Az ipardgban felesleges kapacitasokkal kell szamolni, a kibocsatasi nehézségek
tovabbi ndvekedése estén az eddigieken tll tovabbi elbocsatdsokkal és gyarbezardsokkal kell
szdmolni, a bérkoltségek pedig magasak. A magyar acéliparban a felhasznalt alapanyagok
jelentds része szintén importbol szarmazik. A hazai ipardgban viszonylag alacsony bérért
dolgozd, jol felkésziilt szakembereknek koszonhetéen a hazai acéltermékek versenyképesek
az exportpiacokon. Az elmult években jelentdsen nétt az export piacra torténd gyartas aranya
azzal is Osszefiiggésben, hogy a hazai acél felhaszndldsban nagymértékben emelkedett az
import ardnya, igy a vallalatok belfoldi piaci lehetdségei csokkentek. A vallalatnal a
rendszervaltoztatdst megeléz0 idokhoz képest haromszorosara kellett az export értékesités
aranyat névelni a belfoldi értékesitéshez képest. A vallalatot 2004-ben privatizal6d cégesoport
az acélipar egyik legnagyobb kereskedelmi halozataval és biztos nyersanyagforrasokkal
rendelkezett. A befektetd szandéka a termelési kapacitas novelése volt, amihez fejlesztések €s
beruhdzasok voltak sziikségesek. A vallalat fennmaraddsdhoz elengedhetetlen a gyartas
kapacitasat noveld fejlesztések végrehajtasa a termelés dinamikus ndvekedésének
elésegitésére. A vallalat termelésének mértékére és gazdasdgossagara meghatarozd hatast
gyakorolt az acélipar 2001-2003 kozotti valsaga és a 2005-2007 kozotti konjunktiira, majd a
2008-as valsag. 2009-ben a megrendelések elapadasa és az acélaruk vilagpiaci aranak felére
csokkenése okozott nehéz helyzetet a vallalat szamara; a termelés az lizemekben 50-60%
kapacitassal miikodott. A vallalat 2010. évi termelése az eurdpai export piac miatt tudta
megkozeliteni a 2008. évi valsag elotti iddszak szintjét, de a vallalat tovabbra is veszteséges
maradt. 2011 végén a vallalat mikodési koltségeinek racionalizalasa miatt a személyi jellegi
raforditdsok csokkentésérdl dontitt a vallalat vezetése. A vallalat 2011-ben is veszteséggel
zart. A vallalat Lorinci Hengermiivének 2012 év végi bezarasat kovetden 2013 tavaszan tobb
szaz f6s csoportos leépités tortént a vallalatnadl, majd 2013 nyaran ujabb nagymértékii

leépitést jelentett be a vallalat vezetése. Ezt kdvetden sajtohirek jelentek meg arrdl, hogy a
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magyar kormany meg akarja venni a vallalatot. A tulajdonos az allami segitséget szivesen
fogadta, de a vallalatot eladni nem akarta. A cégvezetd szerint a jelenlegi 1étszammal tovabb
lizemeltetett vallalat allami tulajdonban is jelentds veszteséget termelne.

Dolgozatomban a fent kiemelt informaciok alapjan részletesebben vizsgalom a termelésben
felhasznalt nyersanyagok kapcsan az anyagok mérlegtétel, illetve az anyagjellegii
raforditasok ¢és azon belill az anyagkoltség alakuldsat. Vizsgalom a targyi eszkozok
mérlegcsoportot és azon beliill a beruhazasok, felajitasok mérlegtételt; a kovetelések
mérlegcsoporton beliil a vevoket ¢és az egyéb kovetelések mérlegtételt a kapcsolt
vallalkozasok Osszefiiggésében. Részletesen elemzem tovabba a sajat téke ¢és azon beliil a
mérleg szerinti eredmény altal befolyasolt eredménytartalék alakulasat; a hossza és rovid
lejaratu kotelezettségeken beliil a kolesonok és a hitelek és szallitoi tartozasok alakulasat;
a vallalat 4ltal gyartott termékek arabol szarmazd bevétel kapcsén az értékesités netto
arbevételének belfoldi és export arbevételét; valamint a személyi jellegii raforditasokat a
1étszamleépitések és mikodési koltségracionalizalasok kapcsan.

Az elemzés soran arra keresem a valaszt, hogy milyen hatdssal volt a 2008 masodik felében
bekovetkezett pénziigyi valsag a vallalat vagyonara és eredményére, illetve sikeriilt-e a
vallalatnak a valsag nyoman Kkialakult szorult helyzetébdl vald felépiilést felgyorsitania a
vallalat vezetése altal hozott dontésekkel. Az egyes elemzési eredmények kapcsan a fejezetek
Osszegz6 részében feltételezésekkel élek arra vonatkozolag, hogy az adott helyzetet tekintve

mi torténne a vallalattal, ha allami tulajdonba keriilne.
3.2 A mérleg elokészitése elemzésre

3.2.1 Az elemzésre elokészitett mérleg

Az elOkeszitett mérleget jelen alfejezetben mutatom be. Az elemzésre elékészitett mérlegben
az atsorolasokkal modositott tételeket, csoportokat és fOcsoportokat eltérd szinnel jeldltem.
Azokat a tételeket, sorokat és csoportokat, amelyek értéke a vizsgalt évek mindegyikében

nulla volt, az atalakitott mérlegben nem jelenitettem meg.
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1. tablazat: Az elokészitett mérleg eszkoz oldala

millié forintban

A tétel megnevezése 2009 2010 2011 2012
Befektetett eszkozok 152 094 | 148558 | 142255 | 137 280
IMMATERIALIS JAVAK 3344 2 443 1789 1319
Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke 850 892 917 771
Vagyoni értékii jogok 2 397 1453 769 440
Szellemi termékek 97 98 103 108
TARGYI ESZKOZOK 123084 | 117789 | 116254 | 112 004
Ingatlanok és a kapcsol6do vagyoni értékii jogok | 30060 | 28 892 28 328 27 610
Miszaki berendezések, gépek, jarmiivek 60560 | 55347 50950 46 304
Egyéb berendezések, felszerelések, jarmiivek 1412 1134 1 555 1 066
Beruhazasok, felujitasok 26222 | 27570 31 607 33564
Beruhézasokra adott el6legek 4 830 4 846 3814 3 460
BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK 25666 | 28326 | 24212 | 23957
Tart6s részesedés kapcesolt vallalkozasban 25614 | 24575 24119 23899
- anya- ¢s leanyvallalatokban 25557 | 24518 24 097 23877
- k6z0s vezetési vallalkozasokban 9 9 6 6
- tarsult vallalkozasokban 48 48 16 16
Egy¢b tartosan adott kdleson 52 21 93 58
Tartds hitelviszonyt megtestesito értékpapir 0 3730 0 0
Forgoeszkozok 100971 | 117743 | 130015 | 119 358
KESZLETEK 39621 | 47922 53 306 55 349
Anyagok 14966 | 21543 21 900 24 593
Befejezetlen termelés és félkész termékek 6 681 7047 9 862 8 552
Késztermékek 12883 | 14768 19 081 19 626
Aruk 4822 | 4454 2318 1688
Készletekre adott eldlegek 269 110 145 890
KOVETELESEK 54841 | 68097 75942 62 118
Kovetelések aruszallitasbol és szolgaltatasbol 16915 | 23065 28 095 24 125
(vevok)
Valtokovetelések 14 14 14 0
Egyéb kovetelések 37629 | 44891 47 706 37 891
Aktiv id6beli elhatarolasok 283 127 127 102
ERTEKPAPIROK 4 403 676 3 3
Sajat részvények, lizletrészek 3 3 3 3
- anya- és leanyvallalatokban 3 3 3 3
Forgatasi célu hitelviszonyt megtestesitd 4 400 673 0 0
értékpapirok
- egyéb vallalkozasban 4400 673 0 0
PENZESZKOZOK 2106 | 1048 764 1888
Pénztar, csekkek 6 7 7 8
Bankbetétek 2 100 1041 757 1 880
ESZKOZOK OSSZESEN 253 065 | 266301 | 272270 | 256 638
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2. tablazat: Az el6készitett mérleg forras oldala

millié forintban

A tétel megnevezése 2009 2010 2011 2012
Sajat toke 109331 | 99191 76 790 47 621
JEGYZETT TOKE 27216 | 27216 27 216 27 216
- anya- és leanyvallalatok altal jegyzett 26751 | 26751 26 751 26 751
- egyéb vallalkozasok altal jegyzett 465 465 465 465
74. sorbol: visszavasarolt tulajdonosi részesedés 1 1 1 1
névértéken
TOKETARTALEK 155 155 155 155
EREDMENYTARTALEK 110340 | 79843 | 69735 | 47635
LEKOTOTT TARTALEK 1972 | 1984 1985 1724
MERLEG SZERINTI EREDMENY -30485 | -10107 | -22361 | -29 156
Céltartalék jovobeni koltségekre 133 100 60 47
Kotelezettségek 143734 | 167 110 | 195480 | 209 017
HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 57601 | 49034 | 16107 | 12559
Hossz lejaratra kapott kdlesonok 36893 | 300913 306 0
Beruhazasi és fejlesztési hitelek 10 138 7 453 4991 1 558
Egyéb hosszu lejarata kotelezettségek 25 5 0 0
Tartos céltartalékok 10545 | 10663 10 810 11 001
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 86 133 | 118076 | 179373 | 196 458
Ro6vid lejarata kolesonok 2561 12 514 49 556 45 897
Rovid lejarata hitelek 8 498 12 928 15219 18 773
Vevotdl kapott eldlegek 1340 1092 1031 1060
Kotelezettségek aruszallitasbol és szolgaltatasbol | 38 697 | 48 283 68 389 88 905
(szallitok)
Egyéb rovid lejarata kotelezettségek 28738 | 35723 40 310 37 155
Passziv idébeli elhatarolasok 6 029 4 648 3510 3799
Rovid lejarata céltartalékok 270 2 888 1358 869
FORRASOK OSSZESEN 253 065 | 266301 | 272270 | 256 638

A mérleg elOkészitésének 1épéseit a kovetkezd alfejezetben mutatom be. Az elokészités soran

végzett egyes atsoroldsokat a 3. melléklet tartalmazza részletesen.

3.2.2 A mérleg elokészitésének 1épései

Az idobeli elhatarolasok atsorolasa

A Nemzetkdzi Pénziigyi Beszdmolasi Sztenderdek (International Financial Reporting

Standards, IFRS) rendszerében az aktiv, illetve passziv idébeli elhataroldsok az eszk6zok

oldalon a forg6- vagy befektetett eszkdzok, illetve forras oldalon a hosszu vagy révid lejarata

kotelezettségek kozott jelennek meg. (Karai et al, 2013, 14. 0.) Dolgozatomban az aktiv

iddbeli elhatarolasokat a forgd eszkozokon belill a kdvetelések kozé soroltam be, a passziv
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iddbeli elhatarolasokat pedig a kotelezettségeken beliil a rovid lejarata kotelezettségek kozott

jelenitem meg.

A céltartalékok atsorolasa

Az TFRS rendszerében a céltartalékok a forras oldalon a kotelezettségeken beliil a hosszu
vagy a rovid lejaratu kotelezettségek kozott jelennek meg. Jovobeni koltségekre céltartalékot
képezni az IFRS szerint nem lehet, ezeket at kell sorolni a forras oldalon a sajat tékébe. (Karai
et al, 2013, 14. 0.) Dolgozatomban a céltartalékokat a vallalat éves beszamoloi kiegészitd
mellékleteiben taldlhatd informacidk alapjan soroltam 4t a hosszii vagy a rovid lejarata
kotelezettségek kozé. A jovobeni koltségekre képzett céltartalékokat a sajat tokébe soroltam

at 6nallo tételként.

Kapcsolt vallalkozasokkal szembeni kovetelések, illetve kotelezettségek

A kapcsolt vallalkozasokkal szembeni koveteléseket az eszkdz oldalon a forgdeszkozokon
beliil a kovetelések kozé kell atsorolni. A kapcsolt vallalkozasokkal szembeni tartos, illetve
rovid lejarata kotelezettségeket a forras oldalon a kotelezettségeken beliil jellegiiktol fliggden
kell atsorolni a hossza vagy a rovid lejarati kotelezettségek kozé. (Karai et al, 2013, 14. 0.)
Dolgozatomban a kapcsolt vallalkozasokkal szembeni koveteléseket és kotelezettségeket
ennek megfeleléen soroltam 4t, felhaszndlva a vallalat éves beszamoldi kiegészitd

mellékleteiben talalhatd informaciokat.

Ertékhelyesbitések és értékelési kiilonbozetek
Az értékhelyesbitések és az értékelési kiilonbozetek értékét az egyes érintett mérlegtételekhez
kell atsorolni. (Karai et al 2013, 14. 0.) A vallalat éves beszamoloi mérlegeiben egyik évben

sem volt ilyen tétel.
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4 A vagyoni helyzet elemzése

Egy véllalkozds vagyona a tulajdondban vagy birtokdban 1évé eladhato, illetve
jovedelemtermeld képességgel bird tartos javak és kovetelések értékben kifejezett 6sszege. A
vagyon meghatarozhat6 egyrészt a vagyonelemek tjratermelési folyamatban betoltott szerepe
és megjelenési formaja, masrészt eredete és szarmazasa szerint. (Laab, 2006, 153. 0.) A
vagyon adott iddpontra torténdé kimutatasa az éves beszamold mérlegében torténik; a vagyon
formajat az eszk6z oldal, az eredetét pedig a forras oldal mutatja. (Laab, 2006, 153. 0.)

A vallalat vagyoni helyzetének elemzése soran az elemzésre elokészitett mérleg eszkoz és
forras oldalat elemezve a vallalati vagyon, illetve az abban bekovetkezett valtozasok
vizsgalatara keriil sor. (Karai et al, 2013, 17. 0.)

Els6ként a mérlegfécsoportok ¢és mérlegesoportok alakulasanak vizsgalataval a
vagyonnagysag valtozasat elemzem a négy iizleti év mérlegértékeinek Osszehasonlitasaval,
majd a vagyonszerkezet valtozasait vertikalis és horizontdlis mutatok segitségével

tanulméanyozom.

4.1 A vagyonnagysag valtozasa

4.1.1 A mérlegfécsoportok alakuldsa

A vallalat eszkozei és forrasai Osszességében 2010-ben, illetve 2011-ben az el6z6 évhez
képest 5,23%-Kal, illetve 2,24%-kal szazalék néttek, majd 2012-re vagyonvesztés kdvetkezett
be: a megeldzd évhez képest 5,74%-kal csokkent az eszk6zok és a forrasok értéke. A vizsgalt
iddszak elsé két évében tapasztalhatdé novekedés a befektetett eszkozok és a sajat toke
értékének folyamatos csokkenése mellett a forgdeszkozok és a kotelezettségek ndvekedésével
jott létre. A 2012. évben a vagyonvesztést egyrészt az okozta, hogy a wvallalat
forgoeszkozeinek értéke a megel6zé évhez képest jelentdsen, 8,20%-kal csokkent, masrészt
pedig az, hogy a folyamatosan és dramai mértékben apad6 sajat téke 2010-rél 2011-re
22,58%-kal, majd 2011-rél 2012-re 37,99%-kal csokkent. A wvallalat idegen tdokéje
(kotelezettségei) a vizsgalt idészakban folyamatosan néttek, 2009-t6l 2011-ig emelkedd, majd
2012-ben csokkend iitemben. A mérlegfocsoportok értékeinek abszolut és relativ valtozasait a

3. tdblazat mutatja be.
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3. tablazat: A mérlegfocsoportok alakulisa

; Abszolit kiilonbozet (m Ft) Relativ kiilonbozet (%)
2010-2009 | 2011-2010 | 2012-2011 | 2010:2009 | 2011:2010 | 2012:2011

Befektetett 3536 -6 303 4975 97,68 95,76 96,50
eszkozok

Forgbeszkozok 16772 12272 710 657 116,61 110,42 91.80
Eszkozok osszesen | 13 236 5 969 715 632 10523 102,24 94,26
Sajat t6ke 710140 | 22401 | -29 169 90,73 7742 62,01
Kotelezettségek 23376 28 370 13537 116,26 116,98 106,93
Forrasok sszesen | 13 236 5 969 115 632 10523 102,24 94,26

4.1.2 Az eszkozoldal megoszlasa

Az eszkdz oldalon a befektetett eszkozok mérlegfécsoportnak a vizsgalt iddszak alatt évrol-
évre hasonld nagysagrendli csokkenése mogott a fécsoporthoz tartozd csoportok nagyjabol
hasonl6é mértékii csokkenése allt, azaz az immaterialis javak, a targyi eszkozok és a befektetett
pénziigyi eszkdzok értéke és ardnya is nagyjabol egységesen csokkent az eszkdzokon beliil.
Ezen beliil két, ettdl a tendenciatdl eltérd esemény volt: a befektetett pénziigyi eszkdzok
értéke 2010-ben nem csokkent, hanem nétt; a targyi eszkdzok esetében pedig, noha 2011-r6l
2012-re abszolut értékben jelentdsebben csokkent az értéke a masik két csoport értékénél, az
eszkozokon beliili ardnya mégis nétt annak kdszonhetden, hogy értéke nagysagrendekkel
meghaladta a vallalat immaterialis javainak és befektetett pénziigyi eszkozeinek értékét.

A forgoeszkozok 2010. és 2011. évi ndovekedését az értékpapirok és pénzeszkozok értékének
csokkenése mellett a készletek és kovetelések mérlegesoportok értékének folyamatos
novekedése okozta. Egy eltéré esemény fedezhetd fel ett6l a trendtdl: a kovetelések — mely
csoport a legjelentdsebb aranyu a forgdeszkdzok fécsoporton beliil — értéke és ardnya 2012-
ben csokkent. A 2012. évi csokkenés mértékét jelentdsen befolyasolta a Regenza Limited
kapcsolt tarsasaggal szembeni kvetelésre elszamolt 6 634 millio forint értékvesztés. (Eves
beszamolo kiegészitd melléklete, 2012)

A mérlegcsoportok eszk6zokon beliili megoszlasi aranyat a 4. tdblazat, mutatja be.

Az 5. dbran a befektetett eszk6zok és a forgdeszkdzok eszkdzokon beliili aranyanak valtozasat

szemléltetem.
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4. tablazat: Az eszkoz oldal megoszlasa

Megoszlasi arany (%)

Mérlegfécsoport/csoport 2009 2010 2011 2012
Befektetett eszkozok 60,10 55,79 52,25 53,49
Immaterialis javak 1,32 0,92 0,66 0,51
Targyi eszk6z0k 48,64 44,23 42,70 43,64
Befektetett pénziigyi eszk6zok 10,14 10,64 8,89 9,34
Forgoeszkozok 39,90 44,21 47,75 46,51
Készletetek 15,66 18,00 19,58 21,57
Kovetelések 21,67 25,57 27,89 24,20
Ertékpapirok 1,74 0,25 0 0
Pénzeszk6zok 0,83 0,39 0,28 0,74
Eszkozok osszesen 100,00 100,00 100,00 100,00

4.1.3 A forrasoldal megoszléasa

A sajat toke nagymértékli csokkenése a kotelezettségek Osszegének nagymértékii
novekedését okozta. A sajat toke és az Osszes forrds hanyadosa a tékeerdsség mutato. A
mutatd értéke akkor kedvezd, ha a vallalat tokéjének Osszetételében a sajat forrasok a
meghatarozoak. Minél nagyobb a sajat toke aranya, anndl jobb a vallalat bonitasa, pénziigyi
stabilitas és fliggetlensége. (Karai et al, 2013, 20. 0.) A vallalatnal a sajat t6ke 2009-ben még
a forrasok 43,20%-at adta, 2012-re a folyamatos csokkenésnek kdszonhetden az aranya mar
csak 18,56% volt, igy a vallalat pénziigyi stabilitasa jelentdsen romlott. A sajat tOke alakulasat
a vallalat elmult egy évtizedében a 6. dbra mutatja. Az abran lathato a ,,2.2 A vallalat
bemutatdsa” cimil fejezet alpontjdban is emlitett mélypont, illetve cstcspont: a sajat toke
csokkenése 2001 és 2003 kozott az acélipari valsag kovetkezményeként, emelkedése a 2004.
évi privatizaciot kovetéen, majd cstucspontja a 2007-2008. évben a 2005-2007 kozotti
acélipari konjunktiranak koszonhetéen. A 2009 évi adat pedig mar tiikrozi a 2008. masodik
félévében bekovetkezett pénziigyi valsag negativ hatésait, és az is latszik, hogy a 2010-t61
kezd6dd viszonylagos ipardgi konszolidacio ellenére sem sikeriilt a vallalat sajat tokéjét

novekedési palyara allitani.

A sajat toke mérlegfécsoporton beliil a jegyzett toke, a toketartalék ¢s a lekotott tartalék
aranya nem mutatott kiilondsebb valtozést, a két utobbi csoport értéke nem is jelentds. A
mérleg eldkészitése soran ebbe a fOcsoportba sorolt jovébeni koltségekre képzett
céltartalékok Osszege a f60sszeghez képest minimalis. A fOcsoport értékének csokkenését a
mindegyik vizsgalt évben negativ mérleg szerinti eredmény ¢és ezzel Osszefliggésben az

eredménytartalék csokkenése okozta. Az eredménytartalék valtozdsadnak okait az 5. szdmu
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tablazatban foglaltam Gssze a kiegészité melléklet informacioi alapjan. Lathato, hogy valoban
a negativ mérleg szerinti eredmény a legmeghatarozobb, az eredménytartalék értékében ezen
tul valtozast csak jelentdsen kisebb mértékben okozott a szakképzési alap terhére beszerezett
eszkozokre tortént tartalék képzése, illetve a befejezetlen kutatas-fejlesztési eszkozok és

alapitas atszervezés miatti valtozas.

5. tablazat: Az eredménytartalék valtozasat okozo tényezok
Forrds: Eves beszamolo kiegészitd melléklete [2009-2012]

Tényezok értéke millio forint
Tényezok 2009 2010 2011 2012
Eredménytartalék targyév januar 1- | 107 878 110 340 79 843 69 735
jén
El6z6 évi mérleg szerinti eredmény 2530 -30 485 -10 107 -22 361
atvezetése
Szakképzési alap terhére beszerzett -8 30 24 115
eszkozokre lekotott tartalék-képzés
Befejezetlen kutatdas - fejlesztési -60 -42 -25 146
eszk6zok és alapitas-atszervezés miatti
valtozas
Eredménytartalék targyév december | 110 340 79 843 69 735 47 635
31-én

A Kkotelezettségeknek a vizsgalt idoszakban tortént nagymértékli novekedése a hosszu
lejarata kotelezettségek fécsoporton beliili nagymértékii csokkenése mellett a rovid lejarata
kotelezettségek nagymértékli ndvekedésének kovetkezménye, ami a 7. dbran is jol latszik.
2009-ben még egyiittesen a forrasok 56,80%-at adtak a kotelezettségek, 2012-re ez az arany
81,44%-ra nétt. A hossza lejarati kotelezettségek évrol-évre folyamatosan csokkentek, de
2011-ben drasztikusnak mondhaté a csokkenés: 2009-ben a forrasok 22,76%-at, 2010-ben
pedig 18,41%-at adtak, 2011-re ez az arany 5,92%-re, 2012-re pedig 4,89%-ra csokkent. A
rovid lejarati Kkotelezettségek ardnya az Osszes forrashoz képest az esedékességi
aranymutaté, melynek értéke szolvens vallalatoknal altalaban alacsonyabb. (Karai et al,
2013, 21. 0.) A mutato értéke 2009-ben még 34,04%-volt, 2010-ben mar 44,34%, a 2011.
évben drasztikusan nétt, és mar 65,88%-at adtdk a rovid lejarati kotelezettségek a
forrasoknak. Ez az arany 2012-re tovabb emelkedett, 76,55% lett, igy a vallalat szolvenciaja a
vizsgalt idészakban jelent6sen csokkent. A sajat tOke és a kotelezettségek csoportjainak

megoszlasa az 6. tablazatban keriil bemutatasra.

22



6. tablazat: A forras oldal megoszlisa

Mérlegfécsoport/csoport Megoszlasi arany (%)

2009 2010 2011 2012
Sajat toke 43,20 37,25 28,20 18,56
Jegyzett tbke 10,75 10,22 10,00 10,60
Toketartalék 0,06 0,06 0,05 0,06
Eredménytartalék 43,60 29,98 25,61 18,56
Lekotott tartalék 0,78 0,75 0,73 0,67
Mérleg szerinti eredmény -12,04 -3,80 -8,21 -11,36
Céltartalék jovobeni koltségekre 0,05 0,04 0,02 0,01
Kotelezettségek 56,80 62,75 71,80 81,44
Hosszl lejarata kotelezettségek 22,76 18,41 5,92 4,89
Rovid lejaratt kotelezettségek 34,04 44,34 65,88 76,55
Forrasok 0sszesen 100,00 100,00 100,00 100,00

4.2 A vagyonszerkezet elemzése

A vagyon szerkezetét és annak valtozasat vertikalis, illetve horizontalis mutatdészamok
segitségével tanulmanyozom.

A mérleg vertikalis elemzése soran a mérlegadatokbol képzett mutatészamok kizardlag a
mérleg egyik oldalardl szarmaznak: vagy az eszkodz, vagy a forras oldaldrél. A horizontélis
elemzés soran az eszkoztételek a forrastételekkel keriilnek Osszehasonlitasra, azaz az

eszk6zok forrasokkal valo lefedezettségét vizsgaljuk. (Karai et al, 2013, 18. 0.)

4.2.1 Vertikalis mutatok

Eszkozoldali mutatok

Eszkozcsoporton beliili viszonyszamok

A kovetkezOkben a vallalat miikodésében meghatarozd mérlegcsoportok vizsgalatat végzem
el, igy ebben az alfejezetben a targyi eszk6zok, a kovetelések, és a készletek meérlegecsoport
elemzésére kertil sor.

A targyi eszkozok csoportjan beliil a miiszaki berendezések, gépek, jarmiivek tétel a
legnagyobb értékill, a vizsgalt idészak alatt évrél-évre folyamatosan azonos nagysagrendben
csokkent az értéke, aranya a targyi eszkozokon beliill 2009-ben 49,20%, 2010-ben 46,99%,
2011-ben 43,83%, 2012-ben 41,34% volt. Az ingatlanok és vagyoni értékii jogok
mérlegértéke is kevesebb lett minden évben, nagyjadbdl hasonlé mértékben. A harmadik,
jelentésebb 0Osszegli tétel, a beruhazasok, felujitasok értéke ellentétben az eldzd két
csoportéval mindegyik vizsgalt évben nétt. A vallalat ipari termeld tevékenységére tekintettel
sziikségszerll a targyi eszkozok €s azon beliil a beruhazasok, feltjitdsok alakuldsanak mélyebb

elemzése, ezért ennek a mérlegcsoportnak a részletesebb elemzésére a jelen alfejezet ,, Targyi
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eszkozok elemzése” részében térek ki. A targyi eszkozok értékeinek alakuldsa a 8. abran

tekinthetd meg.

A kovetelések értékelése bekeriilési értéken torténik a vallalatnal. (Eves beszamold kiegészité
mellékletet, 2009-2012) A kovetelések mérlegecsoporton beliil a legnagyobb értékii az egyéb
kovetelések, aranya 2009-ben 68,61%, 2010-ben 65,92%, 2011-ben 62,82%, 2012-ben
61,00% volt. Az egyéb kovetelések jelentés részét a kapcsolt vallalkozasokkal szemben
fennallo egyéb kovetelések adjak. A koveteléseken beliil ezen kiviil még a kovetelések
aruszallitasbol és szolgaltatasbol (vevok) tétele jelentds, aranya a koveteléseken beliil 2009-
ben 30,84%, 2010-ben 33,87%, 2011-ben 37,00%, 2012-ben 38,84% volt. Ertékének egy
részét a kapcsolt vallalkozdsokkal szembeni vevokovetelések adjak. Mindkét mérlegtétel, az
egyéb kovetelések és a vevok esetében IS igaz, hogy 2009-t61 2011-ig novekedett a
mérlegértékiik, majd 2012-re az el6zé évekre jellemzé mértékli ndvekedés mértékével
csokkent. Mikozben azonban a vevOk ardnya a koveteléseken beliill a vevok értékének
novekedésével dsszhangban nétt, addig az egyéb kovetelések évrol-évre csokkent, az abszolut
érték novekedésének ellenére. A csoportot alkotd tovabbi tételek, a valtékovetelések és a
mérleg elokészitése soran a kovetelések kozé sorolt aktiv idébeli elhatarolasok értéke nem
jelentds a vevok €s az egyéb kovetelések értékéhez képest.

Az egyéb koveteléseken beliil, a kapcsolt vallalkozasokkal szemben fenndlldo egyéb
kovetelések koziil a kiegészité melléklet szerint a Regenza Limited Liability Company (a
Steelhold Limited és a Corporation Industrial Union of Donbass (IUD) érdekeltségébe tartozo
leanyvallalat, tovabbiakban: Regenza) fel¢ allt fenn a vallalatnak a legnagyobb Osszegben
kovetelése. A vallalat 2007-ben szerzddést kotott egy beruhdzoval egy foldgaz tiizelésii
kombinalt ciklusti erdmii megépitésére. A vallalat a beruhdzonak eldleget fizetett, és garancia
akkreditivet nyitott a beruhazd, mint kedvezményezett szamara. 2009. julius 31-én a vallalat
az eredeti beruhdzési szerz6désbdl szarmazod minden jogot és kotelezettséget atruhazott a
Regenzéra. 2009 augusztusaban a beruhazé szamara nyitott akkreditivet a beruhdz6 lehivta a
vallalattal szemben. Ezt kovetden a vallalat és a Regenza megtéritési megallapodast kotott
2009. december 27-én, melyben rogzitették a vallalat érvényesithetd koveteléseit a Regenza
felé. A kovetelés a vallalat altal megfizetett eldlegbdl, a beruhdzo altal lehivott garancia
akkreditiv  kotelezettségbdl, kamatokbol, vevéi kovetelésbdl ¢és egyéb kozvetlen
raforditasokbol allt, melynek egyiittes értéke a vizsgalt iddszak alatt 2009-ben 28 216 millid
forint, 2010-ben 35 537 milli6 forint, 2011-ben 44 002 milli6 forint és 2012-ben 39 202 millio

forint volt. Az els6 harom évben a vallalat nem szamolt el értékvesztést a Regenza felé
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fennallo kovetelésével kapcsolatban arra hivatkozva, hogy az IUD jogilag nem kdtelezd
érvényll garanciat vallalt a Regenza nem fizetése esetére; 2012-ben azonban 6 634 millid
forint Osszegben értékvesztés elszamolasara keriilt sor, feltételezhetden azért, mert az IUD
altal wvallalt garancia megsziint. A Regenzaval szembeni kovetelés megfizetésének
titemezésérol, feltételeirdl a vizsgalt iddszakban nem sziiletett végleges megallapodas a felek
kozott. (Eves beszamold kiegészitd melléklete, 2009-2012) Az egyéb koveteléseken beliil
nagyobb 0Osszeget képviselt még évrdl-évre az adokovetelés amiatt, hogy a vallalat a
finanszirozasi egyensuly érdekében 2009 masodik félévétol 5 leanyvallalati tarsasagat
csoportos addalanyi korbe vonta az altalanos forgalmi add vonatkozasaban. Az adokovetelés
értéke 2009-ben 7 488 millio forint, 2010-ben 8 160 milli6 forint, 2011-ben 2 919 millio
forint és 2012-ben 3 532 millié forint volt. (Eves beszamold kiegészité melléklete, 2009-
2012)

A vevok felé fennallo koveteléseken beliil, a kapcsolt vallalkozasokkal szembeni kovetelések
jelentdsebb tételei 2009-ben az ISD Power Kift. felé¢ fennalld 2 585 millié forint, a Dutrade
Zrt. felé fennalld 1 499 millio forint és az ISD Kokszolo Kft. felé fennallo 1 252 milli6 forint
értékii kovetelés volt. 2010-ben az ISD Power Kft. felé 1 870 millid forint, a Dutrade Zrt. felé
pedig 2 260 milli6 forint értékii kovetetés allt fenn. A 2011. és 2012. évben mar csak a
Dutrade Zrt. felé allt fenn kovetelés 3 836 millid forint, valamint 2 764 millio forint értékben.
(Eves beszamolo kiegészité melléklete, 2009-2012)

A készletek nyilvantartasa a vallalatnal folyamatosan, mennyiségben és értékben tortént,
valos idejli készletvezetéssel. A termelésben kozvetleniil részt vevd vasarolt készletek
esetében az arnyilvantartds modja az elszamol6 ar, amely minden honap végén a képzddo
arkiilonbozet elszamolédsaval, a tényleges értéken keriil kimutatasra. Az egyéb vasarolt
készletek értékelése a sulyozott atlagar modszerével torténik. A sajat termelésii készletek
esetében a nyilvantartds modja az elszamolo ar, amely havonta a készletérték kiilonbozet
elszamolasaval a tényleges értékre keriil helyesbitésre. (Eves beszamolo kiegészitd
melléklete, 2009-2012) A mérlegcsoport dsszegének évrol-évre csokkend mértékben torténd
novekedését mind a vasarolt készletek (anyagok, aruk, készletekre adott eldlegek), mind
pedig a sajat termelésii készletek (a befejezetlen és felkész termékek, valamint a
késztermékek) értekének a 2009. évhez képesti novekedése okozta. A ndvekedés felvaltva
tortént a vizsgalt idoszakban: 2010-ben mindkét készletcsoport értéke ndtt, a vasarolt
készleteké nagyobb mértékben, mint a sajat termeléstieké. 2011-ben viszont a sajat termelési
készletek értéke, mig 2012-ben ismét a vasarolt készletek értéke nott. A kiegészitd melléklet

szerint azonban a 2009. évben mind a vasarolt készletek, mind a sajat termelésti készletek
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érteke jelentdsen csokkent a 2008. évi készletértékekhez viszonyitva, amely csokkenés a
termelés visszafogasanak és a szigoru készletgazdalkodasnak volt az eredménye. A 2010.,
2011., 2012. évi novekedés a vasarolt készletek csoportban kisebb részben a termelés
noveléséhez kothetd, nagyobb részben a novekvo alapanyagérakra vezethetd vissza. A sajat
termelésii készletek novekedése a termelési értékek novekedésének tudhatdo be. (Eves
beszamold kiegészitd melléklete, 2009-2012) A tendencidhoz képest két eltérés talalhatd a
vizsgalt idészakban. A 2011. évben a vasarolt készletek értéke valamelyest csokkent a
megeldzé évhez képest. Ezt a csokkentést az aruk értékének csokkenése okozta, amelynek
érteke 2011-ben is és a 2012. évben is csokkent a megel6zé évhez képest. A 2012. évben
pedig a sajat termelésii készetek értéke csokkent a megel6zé évi értékhez képest, amit a
befejezetlen és félkész termékek tétel értékének csokkenése okozott. Ez a csokkenés a
kiegészitd melléklet szerint pontosabban a félkész termékek év végi készletszintjének jelentds
csOkkenésével magyarazhat6. A készletek mérlegcsoport értékeinek alakuldsat a 9. abra

mutatja be.

A vasarolt készletek kozil az anyagok készletszintjének valtozasat részletesebben is

bemutatom a kiegészitd melléklet informécioi alapjan a 7. tablazatban.

1. tablazat: Anyagfajtak alakulasa
Forras: Eves beszamolo kiegészité melléklete [2009-2012]

.. Anyagok értéke millio forint

Anyagok fajtai 2008 2009 2010 2011 2012
Alapanyagok 10 679 7550 12 556 12 011 15 600
Tartalék alkatrészek 3443 3352 4107 3705 3375
Szakraktari és fenntartasi anyagok 1594 1519 2023 2 684 2480
Gyartoeszkdzok 1411 1610 2 047 2431 2172
Segédanyagok 607 827 731 1007 906
Egyéb anyagok 151 108 80 62 60
Anyagok 6sszesen 17 885 14 966 21544 21900 24 593

Mivel a termelés mértékének valtozdsa nagymértékben befolyasolta a vallalatnal
rendelkezésre allo készletszintet, ezért ebben az esetben a 2008. évre vonatkozd adatokat is
bemutatom. A 2009. évben az el6z0 évhez képest — a globalis pénziigyi valsag hatdsara — a
termelést visszafogta a vallalat, igy a 2009. évet kovetd években tortént készletnovekedés
megitélésében célszerli nem csak a 2009. évi, hanem a 2008.¢évi adatokhoz is viszonyitani. A
7. tablazat alapjan latszik, hogy az anyagokon beliil az alapanyagok szerepelnek a legnagyobb
értékben, és értekikk a 2009. évi csokkenést kovetden folyamatos ndvekedést mutat,

meghaladva a 2008. értéket is. A tartalék alkatrészek értéke a vizsgalt idészakban nagyjabol
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azonos értékil, nagyobb valtozas csak 2010-ben volt tapasztalhatd. A szakraktari és fenntartasi
anyagok, valamint a gyartéeszkozok értéke valamelyest emelkedett az évek folyaméan. A
segédanyagok ¢és egyéb anyagok értéke az anyagokon beliil nem mondhato jelentdsnek.
Osszetett mutatészamok

A kovetkezOkben a vallalat szabad forgdeszkozeinek ardnyat, és a legfontosabb
eszkozcsoportok ardnyat vizsgdlom meg. A mutatok szamitott értékeit a 8. tablazatban
foglaltam Ossze.

A szabad forgoeszkozok aranyat ugy szamitjuk, hogy a kdvetelések, értékpapirok és
pénzeszk6zok mérlegtételek Osszegét a forgdeszkozok 0Osszegéhez viszonyitjuk. Minél
magasabb a mutatd értéke, annal jobbnak mondhat6 a vallalkozas likviditasa, mivel annal
tobb a mobil eszkdze. 2009-ben még a forgodeszkdzok 60,76%-at adtdk a készletek
mérlegtételen kiviili szabad forgoeszkozok, 2012-re aranyuk 53,63%-ra csokkent, igy a
vizsgalt idészakban a forgdeszkozok mobilitdsa, a vallalat likviditdsa csokkent. A

fizetOképesség mélyebb elemzésére a 4. fejezetben térek ki.

8. tablazat: Vertikalis eszkozoldali osszetett mutatoszamok

. Megoszlasi viszonyszamok %
Mutatok 2009 2010 2011 2012
Sajat termelésii készletek aranya 49,38 45,52 54,30 50,91
Szabad forgb eszk6zok aranya 60,76 59,30 59,00 53,63
Legfontosabb eszkdzcesoportok aranya 66,39 79,26 91,40 86,94

A legfontosabb eszkozcsoportok aranya a forgdeszkozok és a befektetett eszkozok
hanyadosa. Altalanossagban elmondhaté, hogy minél nagyobb a mutatd szerint a
fogdeszkozok aranya, annal nagyobb a vallalat pénziigyi, jovedelmi stabilitasa. (Karai et al,
2013, 20. 0.) A befektetett eszk6zok ugyanakkor a vallalkozas szamara tartdsan termelnek
jovedelmet; termeld vallalatokra jellemz6 a nagyobb befektetett eszkdz arany. A vallalatnal a
forgoeszkozok aranya a befektetett eszk6zokhoz képest jelentdsen nétt a vizsgalt idészakban,
a 2011. évben kiugroan magas volt. A mutato értéke 2009-ben 66,39%, 2010-ben 79,26%,
2011-ben 91,40% ¢és 2012-ben 86,94% volt. Ez a termeld vallalatokra kevésbé jellemzo
forgdeszkoz ardny €s az ezzel jaro alacsony befektetett eszk6zok ardnya azonban utalhat arra
is, hogy a vallalatndl elavult a targyi eszkozallomany. Kovetkezd 1épésként ezért a targyi
eszkozoket vizsgdlom meg részletesebben.

Targyi eszkozok elemzése

A vallalat a targyi eszkozoket bekeriilési értéken értékeli, csokkentve az alkalmazott

értékcsokkenési  leirdsokkal, ndvelve a visszairas Osszegével. Az értékcsokkenés
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elszamolasaval kapcsolatban a vallalat alapelve, hogy az alaptevékenységet szolgalo technikai
eszkozoket a teljes miiszaki élettartam alatt hasznalja, ezért maradvanyértéket csak akkor
szamolnak el, ha a hulladékérték mértéke jelentdsnek mindsiil. Az értékcsokkenést az egyedi
eszk6z varhatd hasznalata, ebbdl adodo élettartama, fizikai és erkolcsi avulasa
figyelembevételével szdmoljak el. A targyi eszkozok teljes korére lineéaris elszdmoldsi
modszert alkalmaznak a 100 ezer forint alatti eszkdzok kivételével, amelyek értéke azonnal
elszamolasra keriil értékcsokkenésként. Terven feliili értékcsokkenést olyan — a tevékenységet
tovabbra is szolgald — részselejtezett targyi eszkozok utan szamolnak el, amelyeken
értéknoveld beruhazast végeztek. Az értékesokkenés elszamolasa havonta torténik. (Eves
beszamolo kiegészité melléklete, 2009-2012)

A vaéllalat éves beszamoloinak kiegészité mellékleteiben talalhatd informéciok alapjan a 9.
tablazatban Osszesitettem a targyi eszkdzokre vonatkozd nettd-, brutto-, és értékcsokkenés
adatokat. A 10. tablazatban a vizsgalt id6szak alatt az iizembe helyezett targyi eszkozok ¢€s
értékcsokkenések nyitd és zard értékei kozotti mozgasokat mutatom be.

Adott évben a targyi eszk6zok bruttd értékébdl a halmozott értékcsokkenést levonva kapjuk a
targyi eszkozok nettd értékeit. A targyi eszkozok targyévi értékcsokkenésének értéke a
halmozott értékcsokkenés értékét noveli évrdl-évre. A targyévben iizembe helyezett
beruhazasok értéke, valamint az el6z6 évi pozitiv értékii modositasok értéke az ilizembe
helyezett targyi eszk6zok targyévi nyitd bruttd értékét noveli, a targyévben tortént
atsorolasok, selejtezések, eladasok, 4atadasok, egyéb csokkenések és hianyok pedig
csokkentik. A targyévi értékcsokkenések nyitd értékét a targyévi ndvekedésen tul a terven
feliili értékcsokkenés, az atsorolasok, selejtezések, eladasok, atadasok, egyéb csokkenések és

hianyok miatti értékcsokkenések modositjak.

9. tablazat: Targyi eszkozok adatai
Forrds: Eves beszamolo kiegészitd melléklete [2009-2012]

Adatok Adatok értékei milli6 forint

2009 2010 2011 2012
Targyi eszk6zok netto értéke 123 084 117 789 116 254 112 004
Targyi eszk6zok halmozott 73610 80 716 89 053 97 057
értékesokkenése
Targyi eszk6zok targyévi értékcesokkenése 8 227 7106 8 337 8 004
Targyi eszkdzok brutto értéke 196 694 198 505 205 309 209 061
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10. tablazat: Uzembe helyezett targyi eszkozok adatai
Forrds: Eves beszamolo kiegészitd melléklete [2009-2012]

Adatok Adatok értékei millio forint
2009 2010 2011 2012
Uzembe helyezett targyi eszkozok nyitd 126 709 165 642 166 089 169 886
brutto6 értéke
Brutto érték el6z6 évi modositasai 538 0 0 0
Uj beruhédzas, 1étesités, aktivalas 39 783 3018 4672 2910
Atsorolas eszkézosztalyok kozott - 48 8 8 0
Atsorolas eszkozosztalyok kozott + 0 8 8 0
Selejtezés 1098 2 486 822 852
Eladés, atadas 187 61 48 151
Hiany 48 16 5 26
Egyéb csokkenés 55 8 0 0
Uzembe helyezett targyi eszkozok zard 165 642 166 089 169 886 172 037
brutto6 értéke
Ertékcsokkenés nyit6 értéke 65 383 73 610 80 716 89 053
Ertékcesokkenés targyévi novekedés 9 363 9 457 9153 8714
Ertékcsokkenés modositésa 25 0 0 0
Terven feliili értékcsdkkenés 0 0 20 7
Atsorolas miatti értékcsokkenés - 48 6 3 0
Atsorolas miatti értékcsokkenés + 0 6 3 0
Selejtezés miatti értékesokkenés 1030 2276 784 562
Eladas, atadas miatti értékcsokkenés 87 53 47 132
Hidny miatti értékcsokkenés 44 14 5 23
Egyéb csokkenés miatti értékcsokkenés 0 8 0 0
Ertékcsokkenés zaro éréke 73610 80 716 89 053 97 057
Uzembe helyezett targyi eszkozok zaro 92 032 85373 80 833 74 980
netto értéke

A targyi eszkozok hasznalhatésaga mutatd a targyi eszkozok nettd értékének a targyi
eszk0zok bruttd értékéhez viszonyitott ardnyat mutatja meg. A mutatd érteke a vizsgalt
id6szakban folyamatosan csokkent, 2009-ben 62,58%, 2012-ben pedig mar csak 53,57 volt. A
mutatd értékének csokkenése azt jelzi, hogy a targyi eszkozok elhasznaltsdga ndtt, nagyobb
értékii volt az amortizacio, mint a felqjitas, (1j beruhazas értéke.

A targyi eszkozok megujitasa a targyévben ilizembe helyezett beruhdzasok és a targyi
eszkozok bruttd értékének hanyadosa. A mutatd értéke akkor jo, ha minél magasabb, azaz
minél tobb eszkoz keriil megujitasra. A mutatd értéke mar 2009-ben sem volt magas, 20,23%
volt az értéke, de a kovetkez6 években drasztikusan csokkent: 2010-ben 1,52%, 2011-ben
2,28%, 2012-ben pedig 1,39% volt a targyévben iizembe helyezett beruhazasok aranya a
targyi eszkozok bruttd értékéhez képest, ami az 0j beruhazasok nagyon alacsony aktivalasi
értékére vezethetd vissza.

A beruhazas fedezet mutaté a targyi eszkozok évi értékcsokkenéséhez ardnyositja a
targyévben lizembe helyezett beruhdzasok értékét, azt mutatja meg, hogy az adott évi
értékcsokkenések milyen mértékben nyuljtottak fedezetet a beruhdzasok befejezésére,

aktivalasara. A mutat6d értéke 2009-ben még viszonylagosan jonak mondhato, 20,67%, de
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2010-t61 drasztikusan nott az értéke: 2010-ben 235,45%, 2011-ben 178,45%, 2012-ben
275,05% wvolt. A vizsgalt négy évben a targyévi értékcsokkenések nagyjabol azonos
mértékiiek voltak, az ) beruhdzéasok létesitésének aktivalt értéke csokkent jelentésen 2009-
hez képest, mint ahogyan azt a targyi eszkozok megujitdsa mutatd értelmezésekor mar
megallapitottam.

A targyi eszk6zO0k hasznalhatosagara, megujitasara és a beruhazasok fedezetére vonatkozo

mutatok 0sszefoglaloan a 11. tdblazatban lathatok.

11. tablazat: Targyi eszkozok és beruhazasok mutatészamai

Mutaték Mutatészamok értékei %

2009 2010 2011 2012
Targyi eszkdzok hasznalhatdsaga 62,58 59,34 56,62 53,57
Targyi eszkdzok megujitasa 20,23 1,52 2,28 1,39
Beruhazas — fedezet mutato 20,67 235,45 178,45 275,05

Az lizembe helyezett beruhazasok alacsony értékét latva, érdemes jobban megvizsgélni a
vallalat beruhazasainak alakulasat a kiegészité mellékletek segitségével.

A vallalat a 2008 masodik felében bekovetkezett pénziigyi valsag hatasanak és a
vallalatcsoportban folyd addssag atiitemezés kovetkeztében szadmos folyamatban 1évo
beruhazast felfiiggesztett 2010-ben. A vallalatnak a vallalatcsoportnal foly6é banki addssag-
atlitemezés fliggvényében, illetve megfeleld finanszirozasi forrasok rendelkezésre allasa
esetén szandékaban allt a befejezetlen beruhdzasokat befejezni, 2012. év végéig azonban
ebben jelentés eredményt nem ért el. A befejezetlen beruhazasok alakulasat a 12. tablazat

mutatja be.
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12. tablazat: Befejezetlen beruhazasok alakulasa
Forrds: Eves beszamolo kiegészité melléklete [2009-2012]

. (. e Beruhazasok értékei milli6 forint
Befejezetlen beruhazasok fajtai 2009 2010 2011 2012
Felujitasok 3826 5128 6 553 7778
Meleghengermii 1570 1584 2 005 2414
Kokszolomii 550 1064 2279 3102
Hideghengermii 268 387 0 0
Energetika 862 983 986 984
Szallitbmi 16 457 746 564
Nagyolvasztomii 0 42 72 330
Acélmi 0 144 142 133
Egyéb 560 467 323 251
Uj beruhizasok 22 299 22 347 24 965 25 681
Meleghengermii 76 18 844 21201 21 350
Kokszolomii 1752 1671 1926 2 287
Hideghengermii 19 104 93 0 0
Energetika 271 685 245 290
Szallitbmi 310 310 148 177
Lérinci Hengermii 120 120 0 0
Acélmi 0 55 1059 1317
Egyéb 666 569 386 260
Beszerzések 97 95 89 105
Beruhazasok dsszesen 26 222 27570 31 607 33 564

A 12. tablazat alapjan lathatd, hogy a befejezetlen beruhazasok és felujitasok értéke évrdl-
évre nétt a vizsgalt idoszakban, ami azt jelezi, hogy a korabban megkezdett beruhazasokat,

feltjitasokat a vallalat forras hianydban nem tudta befejezni és aktivalni.

Forrasoldali mutatok

Forrascsoporton beliili aranymutatok

A hosszi lejarata kotelezettségek mérlegcsoport értékének a 7. dbran is jol lathato 2011. évi
nagymértéki csokkenését az okozta, hogy a hosszia lejaratra kapott kolcsonok mérlegtétel
érteke a 2010. évi 30 913 milli6 forinr6l 2011-re 306 millid forintra csdkkent, majd 2012-re O
lett. Ezt a sort teljes mértékben a kapcsolt vallalkozasokkal szembeni tartds kotelezettségek
értéke — ezen beliil is leanyvallalattal szembeni tartos kotelezettség — adta, amely a mérleg
elokészitése soran keriilt atsorolasra. A kiegészitd melléklet informacioi szerint 2009-ben az
anya ¢és leanyvallalatokkal szemben fennallo kotelezettség két devizas tartozas egyiittese volt:
egy 33 852 milli6 forint mérlegértékii, 2012. december 12-én lejard koélcson, valamint egy
1 332 milli6 forint mérlegértékii, 2013. majus 11-€én lejart kolcsontartozas alkotta. Ezen feliil,
egy tarsult vallalkozassal szemben fennal6 tartos devza kotelezettsége van a vallalatnak: egy
1709 milli6 forint értékii, 2012. december 31-én lejaré kolcson. A 2010. évben a 2012.

december 12-én lejaré koleson mérlegértéke 29 211 millio forint, a 2013. majus 11-én lejard
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kolcson mérlegértéke 823 millio forint volt. A 2012. december 31-én lejard tarsult
vallalkozassal szemben fennallé deviza tartozas mérlegértéke 897 millio forint volt. Az el6z6
évhez képesti csokkenést a tartdos kolcsondk Osszegében a rovid lejaratd kolcsonok kozé
tortént atsorolas, valamint az év végi devizaatértékelés okoztak. Ugyancsak ez volt az oka a
2011. évi és a 2012. évi csokkenésnek is: 2011-ben mar csak a 2013. majus 11-én lejard
kolcsontartozas allt fenn leanyvallalattal szemben 306 millio forint mérlegértéken. 2012
végére pedig nem mararadt a vallalatnak tartos koleson kotelezettsége. (Eves beszamold
kiegésizté melléklete, 2009-2012)

A hosszll lejarata kolesonok mellett a beruhazasi és fejlesztési hitelek mérlegtétel is
csokkent, kisebb mértékben: értéke 2010-re 7 453 millié forintra cs6kkent a 2009-es 10 138
millié forintrél. 2011-ben az értéke 4 991 millidé forint volt, 2012-re ez 1 558 millio forintra
csOkkent. A kiegészité melléklet szerint a mérlegtételt egy hitel alkotja, amelyet a vallalat
szamara az ABN AMRO Bank (2010-t61 the ROYAL Bank of Scotland elnevezéssel
szerepel) folydsitott, 2014. junius 30. lejarati hataridével. A beruhazasi hitel évrél-évre tortént
csOkkenésének oka a rovid lejaratu kotelezettségek kozé torténd atsorolas és az év végi deviza
atértékelés volt. A csoport értékeinek alakulasat a 11. abra mutatja be.

A rovid lejarata kotelezettségeket tényleges bekeriilési értéken szerepelteti a vallalat a
mérlegben. (Eves beszamold kiegészité melléklete, 2009-2012) A mérlegesoporton beliil a
rovid lejarata kocsonok mérlegtétel értéke 2010-re 12 514 milli6 forintra nétt a 2009. évi 2
561 milli6 forint értékr6l, majd 2011-re 49 556 millié forintra emelkedett az értéke. 2012-ben
kis mértékben csokkent az dsszege 45 897 millio forintra. Ennek a tételnek az értékét szintén
teljes mértékben a kapcsolt vallalkozasokkal szembeni rovid lejarati kotelezettségek adta,
amely a mérleg eldkészitése soran keriilt 4tsorolasra. Mar a hossza lejarati kolesonok
mérlegtétel esetében megallapitasra keriilt, hogy az abbdl torténd éves atsorolasok okozzék a
rovid lejarata kolcsonok mérlegértékének novekedését, az ott részletezett tartdés kdlcsondk
tekintetében. Jelentésen ndtt a rovid lejarata  kolesonokon tal a  kotelezettségek
aruszallitasbol és szolgaltatasbol (szallitok) mérlegtétel értéke is, €s ebben az esetben is a
2011. év hozta a kiugré novekedést: mig 2009-ben 38 697 millio forint volt az értéke, addig a
2010. évi 48 283 milli6 forintrol 2011-re 68 389 millio forintra nétt az 6sszege, majd 2012-re
88 905 millio forintra emelkedett. A kiegészité melléklet szerint a szallitok 2009. évi értéke
az el6zd évhez képest csokkent. 2010-ben a szallitokkal szembeni kotelezettségek emelkedése
elsdsorban a gyartdshoz sziikséges alapanyag és egyéb anyag mennyiségi- &s
arnovekedésésbol adodott, valamint a Hideghengermiiben ¢és a Meleghengermiiben

folyamatban 1évé beruhzasokhoz sziikséges beszerzések miatt keletkezett. A 2011. évi
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emelekedés okaként szintén a gyartashoz sziikséges alapanyag ¢és egyéb anyagok mennyiségi-
¢s arndvekedését, valamint a Hideghengermiiben és a Meleghengermiiben, illetve a
Kokszoloban folyt beruhazasok beszerzéseit jelolték meg. 2012-ben mar csak a gyartashoz
sziikséges acél buga, mint alapanyag beszerzését nevezték meg okként a szallitok adott évi
értékének jelentds novekedésére. (Eves beszamold kiegészité melléklete, 2009-2012) A
szallitdi tartozas egy részét a kapcsolt vallalkozasokkal szemben fennalld tételek alkotjak,
amelyek a mérleg el6készitése soran keriiltek ebbe a mérlegtételbe atsorolasra. Ezek értéke
leanyvallalatokkal szemben 2009-ben 6 701 milli6 forint, 2010-ben 6 183 milli6 forint, 2011-
ben 11 108 millio forint, 2012-ben pedig 9 086 millié forint volt, tarsult vallalkozasokkal
szemben pedig 2009-ben 20 milli6 forint, 2010-ben szintén 20 millié forint, 2011-ben 14
millié forint, 2012-ben 17 millié forint volt. Az egyéb rovid lejarati kotelezettségek
mérlegtétel értéke nagysagrendben szintén jelentds volt a vizsgélt iddszakban, mértéke 2009-
t61 2011-ig emelkedett, majd 2012-re kis mértékben csokkent. A mérleg elékészitése soran
ebbe a mérlegtételbe keriiltek atsorolasra a lednyvallalatokkal szembeni engedményezések €s
egyéb kotelezettségek értékei: 2009-ben 979 millio forint, 2010-ben 5 448 millio forint, 2011-
ben 6 707 millié forint, 2012-ben 7 304 millio forint. A kiegészité melléklet szerint az egyéb
rovid lejaratu kotelezettségek 2009. évi nagymértékii ndvekedését a koveteléseknél kimutatott
Regenza tarsasaghoz kapcsolddo, a beruhazé altal a vallalattal szemben lehivott garancia
akkreditivekbdl szaramzo banki koltségek okoztak, majd 2010-ben, 2011-ben és 2012-ben is
ez a tétel maradt a legjelentdsebb része a mérlegtételnek. A rovid lejarata hitelek értéke
évrdl-évre nagyjabol azonos mértékben nétt, a ndvekedés legjelentdsebb részét a beruhazasi
hitelek adott évi atsorolasainak értékei adtak. Ezen tul, szerepet jatszott a mérlegtétel
értékeinek novekedésében a kiegészité melléklet szerint a 2011. és 2012. évben a rovid
lejaratu kotelezettségek év végi atértékelése és a folyoszamlahitelek alakulasa is. A csoportba
tartoz6 vevoktdl kapott eldleg mérlegtétel, illetve a mérleg eldkészitése soran a rovid lejarata
kotelezettségek csoportba atsorolt passziv idébeli elhatarolasok ¢és rovid lejarata
céltartalékok aranya a csoporton beliil nem jelentds, értékiik az évek soran kis mértékben
valtozott.

Osszetett mutatészamok

A tovabbiakban a téke Onfinanszirozasi mutato, valamint a tokefesziiltségi mutatd szamitott
értékeit vizsgalom. A mutatoszamok értékeit a 13. tdblazatban foglaltam dssze.

A toke onfinanszirozasi mutaté a mérleg szerinti eredmény és az eredménytartalék
Osszegének ¢és a sajat tokének a hanyadosa. Azt mutatja meg, hogy a vallalat teljes életciklusa

alatt mennyire volt képes finanszirozni magat. (Karai et al 2013, 21. 0.) Ertéke annal jobb,
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minél magasabb, hiszen annal nagyobb a sajat tokén beliil a felhalmozott eredmény aranya. A
vallalatnal a mutato értéke a vizsgalt idészak alatt folyamatosan és nagymértékben csokkent:
2009-ben még 73,04% volt a mérleg szerinti eredmény és az eredménytartalék Gsszegének
aranya a sajat tokéhez, 2010-ben ez az arany kis mértékben csokkent 70,30%-ra, majd 2011-
ben tovabbi csokkenés volt tapasztalhatd, a mutatd értéke 61,69% volt. 2012-re azonban
drasztikus csokkenés kovetkezett be: a mérleg szerinti eredmény és az eredménytartalék
Osszegének ardnya a sajat tOkéhez képest mar csak 38,80% volt, igy a vallalat a vizsgalt
1d6szakban egyre kevésbé volt képes finanszirozni magat.

A tokefesziiltség mutaté az idegen toke €s a sajat toke ardnyat mutatja egymashoz képest.
Minél magasabb az idegen tOke ardnya a sajat tékéhez képest, anndl nagyobb a vallalat
eladdsodottsaganak mértéke, igy torekedni kell arra, hogy a mutato értéke tartosan a 100%
alatt maradjon. (Karai et al, 2013, 21. 0.) A vallalat idegen tokéjének aranya a sajat tokéhez
képest 2009-ben 131,47% volt, azaz mar a vizsgalt idészak els6 évében is jelentdsen
meghaladta a 100%-ot. Az arany évrél-évre egyre romlott: 2010-ben 168,46%, 2011-ben mar
254,56% volt. 2012-ben 438,92% volt a mutatd értéke, azaz a vallalatnal az idegen tOke
mértéke tobb mint négyszerese volt a vallalat sajat tokéjének, igy a wvallalat

eladdsodottsaganak mértéke igen jelentdssé valt.

13. tablazat: Vertikalis forrasoldali aranymutatok

Mutaték Mutatoszamok értékei %o

2009 2010 2011 2012
Toéke Onfinanszirozasi mutatdja 73,04 70,30 61,69 38,80
Toékefesziiltség mutatd 131,47 168,47 254,56 438,92

4.2.2 Horizontalis mutatok

Eszkozok fedezettsége

A vallalat eszkozeinek fedezettségét a targyi eszkozok fedezettségének mutatojaval és a
stabilitdsi mutatd I. valtozataval elemzem. A mutatok értékeit a 14. tablazatban foglaltam
0ssze.

A targyi eszkozok fedezettsége a sajat toke és a targyi eszk6zok hanyadosaval keriil
kiszamitasra, és azt mutatja meg, hogy a vallalat targyi eszkozeinek hany szazalékat képes
sajat t0kébol finanszirozni. (Karai et al, 2013, 26. 0.) A mutatoknak a vizsgalt idészakban
valo alakulasa szerint a vallalat 2009-ben a targyi eszkozeinek 88,83%-at, 2010-ben 84,21%-
at volt képes sajat tokébdl finanszirozni. Jelentésen romlott a helyzet 2011-ben, amikor mar

csak a targyi eszk6zok 66,05%-at tudta finanszirozni a vallalat sajt tokébdl, majd 2012-re ez
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az arany jelent6s mértékben tovabb csokkent 42,52%-ra, igy ebben az évben mar a vallalat a
targyi eszkozeinek tobb mint felét idegen forrasbol finanszirozta. Mivel az idegen tékében
2012-ben a rovid lejarati kotelezettségek ardnya nagysagrenddel meghaladta a tartos
kotelezettségek aranyat, elmondhato, hogy 2012-ben a vallalat a targyi eszkozeinek tobb mint
felét rovid lejarath idegen tékével finanszirozta.

A stabilitasi mutaté 1. a sajat toke és a hosszu lejaratu kotelezettségek Osszegének ¢€s a
befektetett eszkozoknek a hanyadosa. A mutatd alapja, hogy a tartds eszkézoket tartds
forrasokkal kell finanszirozni, ez adja a vallalat stabilitdsat. Amennyiben a mutato értéke
100%-nal kisebb, akkor az azt jelenti, hogy a vallalat tartos eszkdzeinek egy részét kénytelen
rovid lejarata kotelezettségekkel finanszirozni. (Karai et al, 2013, 26. 0.) A targyi eszkozok
fedezettségének vizsgalata soran indirekt mdédon mar feltételeztem, hogy a véllalat a targyi
eszkozeinek tobb mint felét rovid lejaratu kotelezettségekkel kellett, hogy finanszirozza a
vizsgalt idOszak végére. A stabilitdsi mutatd a feltételezést a befektetett eszkozokre
Kiterjesztve is megerésitette: a mutatd értéke 2009-ben még 109,76 % volt, azaz ebben az
évben még teljesiilt az az elvaras, hogy a vallalat a tartos eszkdzeit tartds forrasbol fedezze.
2010-ben mar azonban éppen 100% alatti értéket ért el a mutatd: 99,78%-ot. 2011-ben a
mutatd értéke 65,30%, 2012-ben pedig 43,84% volt, amit azt jelenti, hogy a vizsgalt id6szak

végére a vallalat a befektetett eszkozeinek nagy részét rovid lejarati kotelezettségeivel

finanszirozta.
14. tablazat: Horizontalis eszkozoldali mutatészamok
; Mutatoszamok értékei %
Mutatok 2009 2010 2011 2012
Targyi eszk6zok fedezettsége 88,83 84,21 66,05 42,52
Stabilitasi mutat6 1. 109,76 99,78 65,30 43,84

Forrasok fedezettsége

A vallalat forrasainak fedezettségén beliil a szallitok fedezettségét és a nettd eladosodottsagot
vizsgadlom meg. A mutatok értékeit a 15. tablazat 6sszegzi.

A szallitok fedezettsége a vevok aranya a széllitokhoz képest. A mutatdé 100%-nal kisebb
értéke azt jelzi, hogy a vevéallomanyt a szallitodllomany finanszirozza. A mutatd alacsony
értéke a ki nem egyenlitett szallitoi allomany magas értékére utal, és fizetési gondot is
jelezhet. (Karai et al, 2013, 27. 0.) A vallalat vizsgalt id6szaki adataibol szamitott értékek a
teljes idoszak alatt jelentésen 100% alatt maradtak: 2009-ben 43,71% volt az értéke, 2010-ben
némileg javult 47,77%-ra, 2011-ben ismét csokkent 41,08%-ra, majd 2012-ben jelentdsen,
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27,14%-ra csokkent az értéke. A mutatdé romld eredményét a ki nem egyenlitett szallitoi
allomany magas mértéke okozta.

A netté eladésodottsag mutatot a kotelezettségeknek a kovetelésekkel csokkentett értéknek
és a sajat tékének a hanyadosaként kapjuk. Azt mutatja meg, hogy a kintlévéségekkel
csokkentett kotelezettségeket milyen mértékben fedezi a vallalat sajat forrasa. (Karai et al
2013, 27. 0.) Annal kedvezébb a mutato értéke, minél kisebb a kovetelésekkel csokkentett
kotelezettségek aranya a sajat toke aranyahoz képest. A vallalatnal a mutato értéke mar 2009-
ben is viszonylag magas, azaz kedvezétlen volt, 81,30%-ot ért el. 2010-ben mar majdnem
elérte a 100%-ot. 2011-ben 155,67%-ra emelkedett, majd 2012-re drasztikusan megnétt,
308,48% volt az aranya a kovetelésekkel csokkentett kotelezettségeknek a sajat tOkéhez

képest.
15. tablazat: Horizontalis forrasoldali mutatészamok
i Mutatoszamok értékei %
Mutatok 2009 2010 2011 2012
Szallitok fedezettsége 43,71 47,77 41,08 27,14
Netto eladosodottsag 81,30 99,82 155,67 308,48

4.3 A vagyoni helyzet elemzésének dsszegzése

A vallalat vagyona a vizsgalt idészakon beliil 2010-ben és 2011-ben minimalis mértékben
né6tt, majd 2012-ben kozel 6%-o0s vagyonvesztés kovetkezett be.

A befektetett eszkozok meghatarozo csoportjanak, a targyi eszkozok értékének csokkenésén
tul valamennyi, a csoportot alkoté mérlegtétel értéke csokkent a vizsgalt idészakban. A targyi
eszkozokon beliil a miiszaki berendezések, gépek, jarmiivek ardnya folyamatosan csokkent, a
be nem fejezett beruhazasok, feljitasok aranya pedig egyre nétt. A targyi eszkozok tobb mint
felét idegen forrasbol finanszirozta a vallalat, a befektetett eszkdzei tobb mint felérdl pedig
elmondhato, hogy rovid lejarati kotelezettségek nyudjtottak ra a fedezetet. A targyi eszkzok
vizsgalataval megallapitasra keriilt, hogy azok elhasznaltsdga nétt, az lizembe helyezett
beruhdzasok értéke pedig alacsony volt, és egyre csokkent. A forgd eszkozokon belil a
meghatdroz6 szerepet a készletek és a kovetelések toltottek be, amelyek értéke a vizsgalt
években folyamatosan nétt. A forgoeszkozok novekedése mellett azok mobilitasa, a szabad
forgoeszkozok aranya, és igy a vallalat likviditasa egyre csokkent. A készletek novekedését
részben a termelés novekedése, részben pedig a nyersanyagok arainak emelkedése okozta. A
koveteléseken beliil a vevok és az egyéb kovetelések nagyrészt a kapcsolt vallalatokkal

szembeni kovetelésekbdl alltak. Az egyéb koveteléseken beliil a legnagyobb tétel mindegyik

36



évben a Regenza tarsasadg fel¢ fennalld, a vallalat egy korabbi beruhdzasaval kapcsolatos
garancia akkreditiv lehivasabol fakado megtéritési megallapodas miatti kdvetelés Vvolt.

A viallalat tokeerdssége, bonitasa a vizsgalt idészak alatt jelentésen romlott az egyre
csokkend sajat toke értéke miatt. A sajat téke csokkenését a minden évben negativ mérleg
szerinti eredmény okozta, amely nagymértéki csokkenést okozott a vallalat
eredménytartalékaban. A legnagyobb mértékii csokkenés a 2012. évben kovetkezett be. A
sajat toke csokkenésével parhuzamosan novekvod kotelezettségallomanyon €s az Osszes
forrason beliil is a rovid lejarata kotelezettségek aranya jelentdsen nétt a vizsgalt id0szak
alatt, 2012-re mar az Gsszes forras haromnegyedét is meghaladta az aranya. Ezzel a vallalat
szolvencidja nagymértékben romlott. A hosszu lejarati kotelezettségek csokkenését a
hosszli lejaratth kolcsondk és a beruhazasi fejlesztési hitelek esedékes 0Osszegeinek évi
atsoroldsa okozta a rovid lejarati kotelezettségek kozé. Az éatsorolasokon tul a tovid lejaratu
kotelezettségek értéke a gyartashoz sziikséges anyagok mennyiségi és arndvekedése miatt
novekedett. A ki nem egyenlitett szallitbkkal szembeni tartozasallomany novekedése 2012-
ben kiugréan magas volt.

A 2008 masodik felében kialakult pénziigyi valsag hatiasanak kovetkezményeként a
vizsgalt idoszakban a vallalat onfinanszirozasi képessége erdsen gyengiilt, az
eladosodottsaganak mértéke jelentéssé valt. A 2010-ben kezd6dott viszonylagos iparagi
konszolidacio ellenére sem sikeriilt a vallalatnak a sajat tokéjét novekedési palyara
allitania; a termelés novelése ¢és a termékértékesités erdsodése nem bizonyult
elegendonek a tevékenység nyereségessé tételéhez. A forgoeszkozok allomanya a
befektetett eszkozokhoz képest a vizsgalt idészakban jelentéosen nott, aminek oka
részben az egyre inkabb elavult targyi eszkoz allomany, részben pedig a készletérték
novekedése lehetett. A pénziigyi valsag hatasanak és a vallalatcsoportban folyo adéssag-
atiitemezés kovetkeztében szamos folyamatban 1évé beruhazast és felujitast kellett a
vallalatnak felfiiggesztenie a megfelelé finanszirozasi képesség hianyaban. Noha a
vallalatnak szandékaban allt a megkezdett beruhazasokat és felajitasokat befejezni, a
vizsgalt idészakban azonban nem sikeriilt a sziikséges anyagi feltételeket biztositani a
beruhazasok és felujitasok befejezéséhez. A fejlesztések ugyanakkor elengedhetetlenek
lettek volna a termeloképesség tovabbi noveléséhez. Az alapanyagok és egyéb anyagok
jelentésen novekvo piaci aranak negativ hatasat a vallalat nem tudta kikiiszobolni. A
nyersanyag beszerzés tekintetében a vallalat kiszolgaltatott helyzetben volt a nyersanyag

piacanak korlatozottsaga miatt.
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A vallalatnak a valsag negativ hatasaibol valo felépiilés felgyorsitasara sziiksége lett
volna a termelékapacitast novelé és a technologiai fejlesztést biztosito beruhazasok
teriiletén a megkezdett beruhazasok és felijitasok befejezésére, valamint a tervbe vett,
de még meg nem Kkezdett ij beruhazasi és fejlesztési iitemek beinditasara. Az ehhez
sziikséges forrasok biztositasara, valamint az idészakban nagyjabol egy idoben lejaro
kolcsonok és hitelek torlesztd részleteinek atiitemezésére, illetve tijabb hosszu tavia
beruhazasi hitelek és miikodési kolcsonok megszerzésére nagyobb hangsulyt kellett
volna fektetnie a vallalatnak. A novekvé készletérték kapcsan sziikség lett volna a
termelési igény elorejelzés modszerének és a készletgazdalkodas feliilvizsgalatara.
Kevesebb készletezési koltséggel, nagyobb volumenii és technoldgiai fejlesztések révén
jobb mindségii termeléssel tobb igényt lehetett volna Kkielégiteni az export és belfoldi
piacokon is.

Allami tulajdonban 1évé vallalatként a befejezetlen beruhazasok és felujitasok iizembe
helyezésére, valamint uj beruhazasok és fejlesztések beinditasara éppugy sziiksége lett
volna a vallalatnak. Kérdés, hogy az ehhez sziikséges forrasok megszerzésére, és a lejaro
kolesonok és hitelek atiitemezésére tobb lehetdsége lehetne-e a vallalatnak allami
vallalatként? Az allam vallalhatna garanciat, amivel konnyebben tudna a vallalat ujabb
tartos idegen forrashoz jutni, de ilyen garanciat akkor is adhatna az allam piaci
(kedvezmények nélkiili) feltételekkel, ha a vallalt magantulajdonban van (ez fel is meriilt
példaul 2009-ben). Az allam olyan tamogatast vagy elényt a vallalat részére nem adhat,
amely torzitana a versenyt (figyelembe véve az EU vonatkozo rendelkezéseit). A
nyersanyag arak alakulasara sem lehetne az allam befolyassal, igy a noévekvd
készletértékek csokkenését allami vallalatként is elsosorban a készletezési rendszer
feliilvizsgalataval tudna — ha csak részben is — elérni a vallalat. A fentiek alapjan nem
rejlik nagyobb lehetoség a felépiilés felgyorsitasra az allami vallalatként valo

miikodéssel.
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5 A pénziigyi helyzet elemzése
A vallalkozasok pénziigyi helyzete, likviditasa — fizetoképessége, adott esetben fizetokészsége
— alapvetéen harom moédszerrel mérhetd: mutatoszamok, likviditasi mérleg, illetve cash flow
kimutatas segitségével. (Karai et al, 2013, 30. 0.) Dolgozatomban a vallalat pénziigyi
helyzetének elemzése soran a forgotoke gazdalkodason beliil a nettd forgdtoke
meghatdrozasaval és az eszk6zok pénzz¢é valdsdnak folyamataval foglalkozom. A vallalat

fizet6képességét likviditasi mutatok és négyfokozatu likviditasi mérleg segitségével elemzem.
5.1 Forgotoke gazdalkodas mutatoi

5.1.1 Netto forgotéke meghatarozasa

A vallalkozas forgdeszkozeiben megtestesiild toke adja a széles értelemben vett forgotékét. A
forgotoke sziikebb értelmezésében a netté forgotéke az Osszes forgoeszkdz és a folyd
forrasok, azaz a rovid lejaratu kotelezettségek kiillonbsége. (Laab, 2006 174. 0.) A vallalat
mikodésének folyamatossagat a vallalat netto forgotdke ellatottsdga nagyban meghatdrozza.
Ha a netté forgotéke mutatd értéke negativ, akkor a vallalat tartos eszkozeit is rovid lejarati
kotelezettségekbdl finanszirozza. (Karai et al, 2013, 31. 0.) Dolgozatomban a forgdeszkozok
kozott a mérleg elokészitésekor atsorolt aktiv idébeli elhataroldsokat, a folyd kiaddsok kozott
pedig a mérleg el0készitésekor atsorolt rovid lejarati céltartalékokat és passziv iddbeli
elhatarolasokat is szerepeltetem.

A vagyoni helyzet elemzése soran, a stabilitasi mutatd I. értékeinek elemzésekor mar
megallapitasra kertilt, hogy a vizsgalt iddszak végére a vallalat a befektetett eszkozeinek nagy
részét rovid lejarati kotelezettségeivel finanszirozta. A nettd forgotdke mutatd megerdsiti az
ott kapott eredményt: 2009-ben még a forgdeszkdzok meghaladtdk a rovid lejarata
kotelezettségeket, 2010-re azonban mar ez forditva volt, 333 milli6 forinttal tobb volt a folyo
kiadas. 2011-re a helyzet drasztikusan romlott, 49 358 milli6 forinttal volt kevesebb a
forgoeszkozok értéke a rovid lejarata kotelezettségeknél. 2012-ben még tovabb romlott a
nettd forgotdke értéke, a folyd kiaddsok mar 77 100 millié forinttal haladtdk meg a

forgoeszkozok értékét. A mutatd értékeit a 16. tablazatban foglaltam Ossze.

16. tablazat: Nett6 forgotéke mutato értékei

Mutaté Mutatészam értékei (millio Ft)
utato 2009 2010 2011 2012
Nett6 forgotdke 14 838 -333 -49 358 -77 100
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5.1.2 Az eszkdzok pénzzé valasanak folyamata

A vallalat mtikodési ciklusa alatt az eszkdzei pénzzé valasanak folyamata zajlik le. Ennek
1épései: az anyag vagy aru beszerzése, az anyagok felhasznalasa a termelési folyamatban, a
késztermék raktarra vétele, a készletek értékesitése a vevd részére, majd a vevokovetelés
megfizetése a vallalat javara. A pénzgazdalkodas megtervezéséhez a vallalatnak tudnia kell,
hogy milyen gyorsan lesz eszkodzeibOl pénzeszkéz. Ehhez azt is tudnia kell, hogy milyen
gyorsan fogynak el készletei: erre ad valaszt a készletek forgasi ideje.

Tisztaban kell lennie azzal is a vallalatnak, hogy milyen gyorsan folynak be vevékovetelései:
ezt a vevok forgasi idejével szamithatjuk ki. A ciklusidé megallapitdsahoz arra is sziiksége
van, hogy a vallalat megéllapitsa, hogy milyen gyorsan fizeti ki a széllitok fel¢ fennalld
kotelezettségeit. (Karai et al, 2013, 32. 0.) A tovabbiakban a forgasi idé mutatokat és azok
eredményeinek segitségével a nettd forgdtoke ciklusidejét vizsgalom.

Forgasi idok

Mivel a vallalat 0sszkoltség eljarassal késziti az eredménykimutatdsat, €s nem all
rendelkezésre informacié az értékesités elszamolt kozvetlen 6nkoltségérol, igy az anyagok,
befejezetlen termékek és félkész termékek, késztermékek, valamint druk forgasi idejének
meghatdrozéasa helyett az atlagos készletérték és az értékesités nettd arbevétele alapjan a
készletek forgasi idejét hatirozom meg.

A készletek forgasi ideje a készletek egy fordulatahoz sziikséges id6tartam napokban
szamitva. Altaldban véve: minél rovidebb egy forgas idStartama, annél pozitivabbnak itéljiik
meg a vallalat készletgazdalkodasat. (Virag et al, 2013, 45. 0.) A vallalat adataibol szamitott
készlet forgdsi id6 mutatd értéke évrdl évre javult, ami a 2009-hez képest egyre novekvd
termeléssel és arbevétellel magyarazhatdé. A javulas 2010-ben 2009-hez képest jelentds:
101,43 naprol 68,45 napra csokkent a forgasi id6. Ezt kovetden, 2011-ben és 2012-ben mar
csak minimalisan tudott javulni a mutatd értéke: 2011-ben 66,77 nap, 2012-ben 66,55 nap
volt.

A vevok forgasi ideje az atlagos vevéallomany és az értékesités nettd arbevételének
hanyadosa. A mutat6 az egy fordulathoz sziikséges napok szdmat mutatja, azaz azt, hogy a
vallalat vevOi hany nap alatt egyenlitették ki a feléjikk fennallo koveteléseket. (Karai et al,
2013, 33. 0.) A vallalat vevdinek forgasi ideje a vizsgalt idészak alatt valtozo értékeket
mutatott: 2009-ben 40,19 nap alatt egyenlitették ki a vevék a vallalat fel¢ fennallo
tartozasukat, 2010-ben 31,26 nap volt atlagosan elegendd, 2011-ben kissé nétt a forgasi 1dd,
33,57 napra volt sziiksége a kovetelések befolydsdhoz. 2012-ben ismét javult a mutato értéke:
a vevok atlagosan 31,99 nap alatt fizették meg a vallalat koveteléseit. A vizsgalt idészakban a
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vevOk forgasi idejére hatdssal volt az iddszak alatt folyamatosan emelkedd értékesitési
arbevétel, valamint a vevok mérlegtétel évrdl évre valtozo - hol magasabb, hol alacsonyabb -
érteke.

A szallitok forgasi ideje az atlagos szallitéallomény és az anyagjellegli raforditasok
hanyadosa, azt mutatja meg, hogy a vallalat hany nap alatt fizette meg szallit6i felé fennalld
tartozasait. (Karai et al, 2013, 33. 0.) A vizsgalt idészak alatt a mutatd valtozo értékeket adott:
2009-ben és 2012-ben hosszabb idére volt sziikség a tartozasok kifizetéséhez, mint 2010-ben
¢és 2011-ben. 2009-ben atlagosan 99,53 nap alatt teljesitette pénziigyileg a vallalat szallitoi
tartozasait, 2010-ben 81,66 nap is elegendd volt erre atlagosan. 2011-ben 85,63 napra volt
sziiksége a szallitoallomany rendezéséhez. 2012-ben volt a legmagasabb a mutato értéke: 102,
27 napra volt atlagosan sziikség a szallitoi tartozasok kifizetéséhez.

A forgasi id6 mutatok értékeit a 17. tablazatban foglaltam Gssze.

17. tablazat: Forgasi idé mutatok étékei

Mutatoszamok értékei (nap)

Mutatok 2009 2010 2011 2012
Készlotk forgasi ideje 101,43 68,45 66.77 66,55
Vevék forgasi ideje 40,19 31,26 33.75 31,99
SZallitok forgasi ideje 99,53 81,66 85,63 102,27

A vevok és szallitok forgasi idejének kiszamitasahoz felhasznaltam a vallalat 2008. évre
készitett mérlegének vevd és szallitdo adatait is a 2009. évre vonatkozd mutatok értékének
megallapitasakor.

Forgotoke ciklusideje

A forgotoke ciklusidejét napokban szamitva ugy kapjuk meg, hogy a készletek forgasi
idejének €s a vevOk forgasi idejének 6sszegeébdl levonjuk a szallitok forgasi idejét. A vallalat
forgotoke ciklusidejének alakulasat a 10. abran szemléltem. Az abran jol lathato, hogy 2009-
ben hamarabb kertilt sor a véllalat részérdl a szallitoi allomanyéanak kifizetésére, mint ahogyan
a készleteit értékesitette volna. 2010-ben a készletek értékesitését kovetden, de még a
vevOkovetelés befolyasat megelézden keriilt sor a szallitoi tartozasok kifizetésére, csak ugy,
mint 2011-ben, néhany nap kiilonbséggel. 2012-ben fordult ¢l6 a vizsgalt idészakban egyediili
alkalommal, hogy a szallitoi tartozasait a vallalat a vevoi kovetelések befolyasat kdvetden
rendezte. A mutato értékeit nézve, napokban kifejezve 2009-ben a nettd forgotdke korforgasi
ideje 42,09 nap volt, 2010-ben 18,05 nap, 2011-ben pedig 14,89 nap telt el a pénz kiaramlasa,
majd a pénz befolyasa kozt. 2012-ben 3,73 nappal késébb keriilt sor pénz kifizetésére, mint

ahogyan a vevlOkovetelésekbdl szarmazd pénz befolyt. A 2012-es eredmény oka
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feltételezhetden az lehet, hogy 2012-re a vallalat fizetoképessége jelentdsen csokkent. A
vagyoni helyzet vizsgélata soran mar tobb mutatd, koztiik a szallitok fedezettsége mutatod
értékébdl is feltételezhetd volt, hogy a vizsgalt idoszak végén a vallalat fizetési gondokkal

kiizdhetett.
5.2 Fizet6képesség elemzése

5.2.1 Likviditasi mutatok

A likviditasi mutatok azt mutatjak meg, hogy a véllalat milyen mértékben képes visszafizetni
esedékes rovid lejaratu tartozasait. A vallalat likviditasat adott iddszakra vonatkozdan az
hatarozza meg, hogy forgoéeszkozein belill milyen ardnyban vannak jelen lekotott,
mobilizalhaté és mobil eszk6zok. (Virag et al, 2013, 40. 0.) Dolgozatomban a kamatfedezeti
mutatd, az addssagszolgalati mutatd, a likviditasi rata, valamint a likviditasi gyorsrata
segitségével elemzem a vallalat likviditasat.

A kamatfedezeti mutaté ¢s az addéssagszolgalati fedezet mutaté azt mutatja meg, hogy
mennyire képes a vallalat az {izleti tevékenységébdl kitermelni a kamatraforditésait, illetve
esedékes torlesztd részleteit. A kamatfedezeti mutatd az tlizemi (lizleti) tevékenység
eredményének és a kamatraforditasoknak a hanyadosa. Az addssagszolgalati fedezeti mutatot
a lizemi (lizleti) tevékenység eredményének €s az éven beliil esedékes hitelek €s a hitelek éves
kamata Osszegének hanyadosaként szamitjuk. (Karai et al, 2013, 36. 0.) A vallalat tizemi
(lizleti) eredménye azonban minden vizsgalt évben negativ volt, igy a mutatok egyes évekre
vonatkoz6 adatainak kiszamitdsa nélkiil is megallapithatd, hogy a vallalat nem volt képes
kitermelni a fedezetét sem a kamatoknak, sem pedig az esedékes torlesztd részleteknek.

A likviditasi rata a forgdeszkdzoknek a rovid lejarata kotelezettségekhez viszonyitott aranyat
mutatja. A minél nagyobb arany feltételezhetden a hitelez6k minél jobb helyzetét mutatja. Tl
magas likviditdsi arany azonban jelezhet kihasznalatlan készpénzegyenleget, a
sziikségletekhez képest magas raktarkészletet, vagy elonytelen hitelezési gyakorlatot. (Virag
et al, 2013, 41. 0.) A vallalat likviditasi rataja a vizsgalt idészakban mindvégig alacsony volt,
¢s az 1d6szak végére jelentdsen lecsokkent. 2009-ben még a forgdeszkdzok értéke meghaladta
a rovid lejarata kotelezettségek értékét, a likviditasi mutatod értéke 117,23% volt. 2010-ben
mar a rovid lejarata kotelezettségek értéke haladta meg valamelyest a forgoeszkozok értékeét,
igy a mutato értéke 99,72% lett. A kovetkezd két év soran a likviditas egyre romlott: 2011-
ben a forgdeszkozok csak a rovid lejaratu kotelezettségek 72,48%-at tették ki, 2012-ben pedig

mar csak 60,75%-at. A mutatd értékének alakuldsara jelentds hatassal a - vagyoni helyzet
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elemzése sordn bemutatott - rovid lejarati kotelezettségek kotelezettségeken és Osszes
forrason beliili aranyanak nagymértéki novekedése volt.

A likviditasi gyorsrata azt mutatja meg, hogy a vallalat képes-e rovid tava
kotelezettségeinek eleget tenni meglévd pénzeszkdzeinek €s révid 1don beliil pénzzé tehetd
rovid lejarata  koveteléseinek felhaszndlasdval. A mutatét Ggy szamitjuk, hogy a
forgdeszkozok és a készletek értékének kiillonbségét a rovid lejarata kotelezettségek értékével
osztjuk el. Ha a vallalat rovid lejarata kotelezettségeinek értéke meghaladja a mutatod
szamlaldjaban 1€vo értéket, akkor az a felszinen megjelend pénziigyi nehézségeken tulmutato,
stilyosabb bels6 egyensulyi zavarokra utalhat. (Karai et al, 2013, 35. 0.) A vallalat likviditasi
gyorsrata mutatoinak értéke a vizsgalt idészakban mindegyik évben 100% alatt maradt. Mar
2009-ben is 71,23% volt a forgoeszkozok ¢és készletek kiillonbségének aranya a rovid lejaratt
kotelezettségekhez, 2010-ben az ardny tovabb csokkent, a mutatd értéke mar csak 59,13%
volt. 2011-ben 42,77%-ra, 2012-ben pedig 32,58%-ra csokkent az arany. A mutato értékét a
likviditasi ratanal jelzett rovid lejaratu kotelezettségek nagymértékii ndvekedésén tul az is
befolyéasolta, hogy a vizsgalt idészakban a készletek értéke is folyamatosan ndtt, ami a

hanyados szdmlaldjanak értékét csokkentette.

18. tablazat: Likviditasi mutatok

Mutaték Mutatészamok értékei %o

2009 2010 2011 2012
Likviditasi rata 117,23 99,72 72,48 60,75
Likviditasi gyorsrata 71,23 59,13 42,77 32,58

5.2.2 Likviditasi mérleg

A likviditasi mérlegben az eszkozoket pénzzé valasuk gyorsasaga, a forrasokat pedig lejaratuk
szerint csoportositjuk. Az eszkdzoket csokkend mobilitdsuk, a forrasokat csokkend
esedékességiik szerint allitjuk be a mérlegbe. (Karai et al, 2013, 36. 0.) A vallalat éves
beszamoloi mérlegeinek adatait felhasznalva négyfokozatu likviditasi mérleget készitettem,
melyet a 19. és 20. tablazatban mutatok be.

Az eszkozok kozul az 1. fokozatba a likvid eszk6zOk kozé a szabadon felhasznalhato,
tartosan le nem kotott pénzeszkozoket kell sorolni. A 11. fokozatban a mobil eszk6zok kdzott
a koveteléseket, a forgatasi célu értékpapirokat, valamint a bevételek aktiv iddbeli
elhatarolasanak osszegét kell kimutatni. A 111. fokozatban a mobilizalhaté eszkdzok kozé a
készletek tartoznak. A 1V. fokozatban az immobil eszk6zok kozott a befektetett eszk6zok,
valamint a koltségek, raforditasok aktiv iddbeli elhataroldsa és a halasztott raforditasok

kertilnek kimutatasra. (Karai et al, 2013, 36. 0.)
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19. tablazat: Likviditasi mérleg eszkoz oldala

2009 2010 2011 2012
Eszkozok millioc | % milli6 Ft | % | millio | % | milli6 Ft | %
Ft Ft

I. | Likvid eszkozok 2106 | 083 | 1048 | 039 | 764 | 028 | 1888 | 0,73
1. | Mobil eszkozok 59163 | 23,38 | 68689 | 2579 | 75884 | 27,87 | 62075 | 24,19
1. | Mobilizalhato 39621 | 15,66 | 47922 | 18,00 | 53306 | 19,58 | 55349 | 21,57

eszk6zok
IV. | Immobil eszkozok | 162 175 | 60,13 | 148642 | 55,82 | 142316 | 52,27 | 137326 | 53,51
. Gsszesen 2106 | 083 | 1048 | 039 | 764 | 028 | 1888 | 0,73
1+ 1L 6sszosen 61269 | 2421 | 69737 | 26,18 | 76648 | 28,15 | 63963 | 24,92
1+ I + I1L. 6sszesen 100890 | 39,87 | 117659 | 44,18 | 129954 | 47,73 | 119312 | 46,49
Eszkozok sszesen 253065 | 100 | 266301 | 100 | 272270 | 100 | 256638 | 100

A forrasok koziil az |. fokozatba az azonnal esedékes tartozasok kozé a mar lejart
tartozasokat, vagy a rovid idon beliil esedékessé valo kotelezettségeket kell sorolni. (Karai et
al, 2013, 37. 0.) A vallalat éves beszamoloi kiegészité mellékletében ilyen tartozasokrdl nem
szerepel informécio, a véllalat analitikus nyilvantartdsainak adataival nem rendelkezem, igy
ebben a fokozatban nulla értéket szerepeltetek. A Il. fokozatba a révid idon beliil esedékes
tartozasok kozé egyrészt azokat az éven beliil esedékes tartozasokat kell sorolni, amelyek nem
keriiltek megjelenitésre az 1. fokozatban, masrészt a koltségek, raforditdsok passziv idébeli
elhatarolasait, illetve a varhaté kotelezettségekre ¢és jovObeni koltségekre képzett
céltartalékokat kell kimutatni. A Il1l. fokozatban a késobb esedékes, hosszt lejaratu
tartozasok keriilnek kimutatasra. A 1V. fokozatban a visszafizetési kotelezettség nélkiili
forrasok kozott egyrészt a sajat toke elemek, madasrészt a bevételek passziv iddbeli
elhatarolasai és a halasztott bevételek szerepelnek. (Karai et al, 2013, 37. 0.)

20. tablazat: Likviditasi mérleg forras oldala

2009 2010 2011 2012
Eszkozok millio Ft | % | milli6 | % | millie | % | millie | %
Ft Ft Ft
l. Azonnal esedékes 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
tartozasok
Il. | Rovid idén beliil 91981 | 36,35 | 125043 | 46,96 | 188 158 | 69,11 | 205721 | 80,16
esedékes
tartozasok
Il. | Késobb esedékes 47 056 18,59 | 38371 | 14,41 5297 1,95 1558 0,61
tatozasok
IV. | Vissza nem 114028 | 45,06 | 102887 | 38,63 | 78815 | 28,94 | 49359 | 19,23
fizetendd
tartozasok
I. 6sszesen 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0
I +11. 6sszesen 91981 | 36,35 | 125043 | 46,96 | 188158 | 69,11 | 205721 | 80,16
I+ 11 +I11. 6sszesen 139037 | 54,94 | 163414 | 61,37 | 193455 | 71,06 | 207 279 | 80,77
Forrasok dsszesen 253 065 100 | 266301 | 100 | 272270 | 100 | 256638 | 100
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Amennyiben az 1. fokozati eszkozok értéke meghaladja az 1. fokozati forrasok Osszegét,
akkor elmondhat6, hogy a vallalat képes az azonnal esedékes tartozasok kifizetésére. Az 1. és
II. fokozati eszkozok és raforditdsok a rovid tava likviditast jellemzik. Ha az 1., Il. és IIL.
kategéria mindegyikénél meghaladja a forrasok értéke az eszkozokét, akkor a vallalatnal
teljes pénziigyi egyensulytalansag all fenn. (Karai et al, 2013, 37. 0.) Mivel az |. fokozatban a
forrdsok kozott nem keriilt megjelenitésre tétel informacié hianydban, igy az 1. fokozata
eszkozok értéke természetesen meghaladta az 1. fokozati azonnal esedékes kotelezettségek
értékét, ezért ebbdl a kategoriabol kovetkeztetést nem vonok le. A 1l. fokozat esetében
minden évben meghaladta a forrdsok értéke az eszkdzok értékét, a tendencia pedig emelkedd
volt, 2009-ben még masfélszerese, 2012-re mar kozel négyszerese volt a rovid tavon esedékes
tartozasok értéke a mobil eszk6zok értékének. Ez megerdsiti a likviditdsi mutatok altal adott
eredményt: a vallalat a vizsgalt évek folyaman egyre nagyobb mértékii likviditasi gondokkal
kiizdott. A 11. és III. fokozatban a forrasok egyiittesen mindegyik vizsgalt évben szintén
jelentésen és novekvo mértékben meghaladtak az ugyanezen kategoridkba tartozé eszkozok
értékét, bar aranyuk a II. kategoria Osszegeihez képest csokkent: 2009-ben mar kevesebb,
mint masfélszerese, 2012-re pedig kozel kétszerese volt a forrasok értéke az eszkdzokének.
Ez alapjan is megerdsithetd, hogy a vallalatnal jelent6s pénziigyi egyenstlytalansag allhatott

fenn.

5.3 A pénziigyi helyzet elemzésének Osszegzése

A netto forgotdke €s a fizetOképesség vizsgalata sordn a vagyoni helyzet elemzésénél tett
megallapitasok megerdsitést nyertek. A vallalat netté forgotokéjénck értéke folyamatosan
romlott, a rovid lejaratt kotelezettségek jelentdsen meghaladtdk a forgdeszkozok értékét. A
készletek forgasi ideje javult a vizsgalt idGszak alatt, ami a 2009-hez képest egyre novekvo
termelésnek és arbevételnek volt koszonhetd. A vevék forgasi ideje valtozo értéket mutatott,
a mutato értékére hatassal volt az idészak alatt folyamatosan emelkedd értékesitési arbevétel,
valamint a vevok évrdl-évre valtozo értéke. A szallitok forgasi ideje is valtozoan alakult,
2012-ben hosszabb, 2010-ben és 2011-ben rovidebb id6 is elegendd volt a szallitoi tartozasok
kiegyenlitésére, mint 2009-ben. A mutato értékére hatassal volt a szallitoi allomany 2012. évi
kiugroéan magas értéke. A forgotoke ciklusidejének vizsgalata sordn is kimutathatova valt,
hogy a vizsgalt idoszak végére a vallalat feltehetden fizetési gondokkal kiizdhetett, szallitoi
tartozasait csak a vevOkovetelés befolyasat kovetden tudta rendezni. A vallalat a negativ
tizemi (iizleti) tevékenysége eredményének kovetkeztében nem volt képes sem a hitel €s

kolcson kamatoknak, sem az esedékes torleszto részleteknek a fedezetét kitermelni.

45



A vallalat fizetoképessége a vizsgalt idszak alatt folyamatosan romlott. A likviditasi
mutaté szamitott eredményeire jelentds hatassal volt a rovid lejarati kotelezettségek
aranyanak évrol-évre torténd nagymértékii novekedése a vallalat kotelezettségein és Osszes
forrasain beliil. A likviditasi gyorsrata értékei is romlo tendenciat mutattak, ami stlyosabb
belsd zavarokra utalhat a felszinen megjelend pénziigyi nehézségeknél. A mutatd értékét - a
likviditasi ratat is befolyasold magas rovid lejarati kotelezettség értéken tal - az is
befolyasolta, hogy a vizsgalt idoszakban a vallalat készleteinek értéke is folyamatosan nott. A
vallalat likviditdsanak romlasarol a likviditdsi mutatok eredményei altal kialakitott képet a

négyfokozati likviditasi mérleg fokozatainak 6sszehasonlitasa is megerdsitette.

A 2008. masodik felében bekovetkezett pénziigyi valsagnak a vallalat forgo tokéjére és
fizetoképességére hosszan elnyuld, negativ hatasa volt. A vallalat a vizsgalt idészak
végére feltehetden jelentos pénziigyi egyensulytalansaggal kiizdott, ami alapvetéen a
rovid lejarata  kotelezettségek nagymértékii novekedésére és a  jelentds
készletallomanyra vezethet6 vissza.

A készletallomany novekedésének ellensilyozasara tett eréfeszitésekre nem talaltam
jelzést a rendelkezésre allo informaciokban. A rovid lejarata kotelezettségek
novekedésének tekintetében relevans informacié lehet az, hogy a vallalatcsoportban a
vizsgalt idoszakban adodssag atiitemezés zajlott. Ez feltételezhetéen vagy nem vezetett
eredményre, vagy a vizsgalt idoszak alatt nem lépett hatalyba az elért modositas, mivel a
vallalat forrasain beliil 2012-re a rovid lejarati kotelezettségek mar jelentés mértékben
dominaltak, amire nagymértékben hatassal voltak az idészakban lejaré és lejart

kolesonok és hitelek.
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6 Az eredmény elemzése

Az eredmény elemzésének célja a vallalkozés vizsgalt idoszakban végzett tevékenységének
jovedelmezdségérol valo atfogo kép alkotasa, az eredmény kialakulasat befolyasolo tényezok
feltarasaval. (Laab, 2006, 194. 0.)

Az eredménykimutatds a mérleg szerinti eredményt vezeti le, és bemutatja az adott iddszak
soran felmeriild hozamokat és raforditasokat. A mérleg szerinti eredmény az a forrds, amelyet
a tulajdonos a sajat dontése alapjan a vallalkozas adott évi teljesitményébdl visszaforgat a
vallalkozas miikodésébe annak ndvekedése érdekében. A raforditas a teljesitmény kibocsatasa
érdekében eszkozolt befektetések bekeriilési értéke, a hozam pedig a vallalat tevékenységének
adott iddszak alatt realizalt ellenértéke. (Laab, 2006, 140. 0.) Az eredménykimutatas
elkészitésére a szamvitel torvény négy féle lehetdséget biztosit: a vallalkozd alkalmazhatja az
Osszkoltség eljards és a forgalmi koltség eljards modszerét; mindkét valtozat elkészithetd
1épcsézetes és szamlaszeri formaban is. A valasztott mddszert és a format a szamviteli
politikaban kell rogziteni. (Laab, 2006, 187. 0.) A vizsgalt vallalat Osszkoltség tipusa
eredménykimutast készitett az éves beszamoloi részeként.

Dolgozatomban az 6sszkoltség eljarassal Osszeallitott eredménykimutatasokban kozzétett
adatok alapjan els6ként strukturalis elemzést végzek: az eredménykategoéridk valtozasat
vizsgalom, illetve a hozam- és raforditas szerkezetet elemzem Vertikalis mutatok segitségével.
Ezt kovetden a jovedelmi helyzet elemzése soran hatékonysdgi mutatokat alkalmazok a

vallalat eredményének mélyebb megismerése céljabol.

6.1 Strukturalis elemzés

Az eredmény strukturalis elemzése soran vizsgalhatjuk az adozott eredmény eredetét, illetve a
hozamok ¢és raforditasok belsé megoszlasanak alakulasat. (Karai et al, 2013, 55. 0.)
Dolgozatomban az addzott eredmény eredetét az egyes eredménykategéridk abszolut
valtozasanak, illetve az eredménykategoriak adozas elotti eredményéhez viszonyitott aranya
valtozasanak vizsgalatdval elemzem. Az eredetelemzés sordan alkalmazhatdo adozott
eredménykategoridk szamitasa és az adozott eredményhez vald viszonyitdsanak vizsgalata a
vallalat esetében nem hozna jelentds Uj informaciot az adozas eldtti eredményhez valo
viszonyitashoz képest, tekintettel arra, hogy a vallalatnak a vizsgalt idészakban csaknem
valamennyi eredménykategoria és adozas el6tti eredménye is negativ volt; ezért ezt a
modszert nem alkalmazom.

A hozamok és raforditasok elemzését vertikalis és horizontalis mutatokkal végzem el. A

hozamok koziil az értékesités nettd arbevételét, a raforditdsok koziil az anyagjellegii- és a
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személyi jellegli raforditasokat elemzem részletesebben vertikdlis mutatok segitségével. A
horizontalis mutatok koziil a tartdos eszkozokre, az anyagkoltségre és a személyi jellegli

kiadasokra vonatkozé mutatokat alkalmazom az eredmény vizsgalata érdekében.

6.1.1 Eredménykategoridk alakulasanak elemzése

Az adozas elotti eredményt a szokasos vallalkozasi eredmény és a rendkiviili eredmény
Osszege alakitja. A szokdsos vallalkozasi eredmény az tlizemi (lizleti) tevékenység
eredményébdl és pénziigyi miiveletek eredményébdl all. A vallalat vizsgalt idészakban elért

eredményeit a 11. 4bra mutatja be.

Az eredménykategoridk értékének abszolut kiilonbozeteit a 21. tdblazatban mutatom be

Osszefoglaloan.

21. tablazat: Az eredménykategoriak alakulasa

Eredmény-kategéridk Abszolit kiilonbozet (m Ft)
2010-2009 | 2011-2010 | 2012-2011
Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye 22 873 -3102 -26 872
Pénziigyi miiveletek eredménye 109 -9 113 20102
Szokasos vallalkozasi eredmény 22 982 -12 215 -6 770
Rendkiviili eredmény -2 624 -8 -33
Adozas eldtti eredmény 20 358 -12 223 -6 803

Az iizemi (iizleti) tevékenység eredménye a vizsgalt idészakban minden évben negativ volt.
Nagymértéki, 25 911 millié forintos veszteséget szenvedett el a vallalat 2009-ben a 2008
masodik felében bekovetkezett valsag hatasara. 2010-ben jelentdsen javitani tudott az
eredményén, 22 873 millié forinttal kevesebb vesztesét szenvedett el, de igy sem tudott
pozitiv lizemi eredményt elérni. 2011-re az eredménye csak kis mértékben, 3 102 milli6
forinttal romlott, de 2012-re ismét nagymértékii veszteséget halmozott fel a vallalat: a 2011.
évi 6 140 millio veszteséghez képest 26 872 millio forinttal ndtt a negativ lizemi (lizleti)
tevékenység eredménye. A vizsgalt négy €év soran nagyon valtozd mértéket mutatott az
adozott eredményben az lizemi (iizleti) tevékenység eredményének aranya. Azokban az
években, amikor a veszteség nagyon magas volt, az lizemi (lizleti) tevékenység eredmény
arany is magasnak bizonyult: 2009-ben 85%, 2012-ben 113,42% volt, ugyanis a legnagyobb
mértékben ennek a kategéridnak volt szerepe a veszteség kitermelésében. Azokban az
¢vekben, amikor a vallalat tizemi eredménye csak kis mértékben volt veszteséges, nagyobb

arany jutott az adozas eldtti negativ eredménybdl a pénziigyi miiveletek eredményének.
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A pénziigyi miiveletek eredménye a vizsgalt négyéves idészak elsé harom évében negativ
volt. 2009-r61 2010-re 109 milli6 forinttal javult ugyan a pénziigyi eredmény, de értéke
nagysagrendben ezzel nem valtozott, tovabbra is jelent6sen negativ maradt. 2011-ben a
vallalat Kiugroan negativ pénziigyi eredményt ért le, ekkor 2010-hez képest 9 113 millio
forinttal romlott az eredménye. 2012-ben azonban a pénziigyi miiveletek egyéb bevételeinek
megugrasaval és a pénziigyi miiveletek egyéb raforditdsainak jelentds csokkenésével a
pénziigyi miiveletek eredménye is pozitiv lett, 20 102 milli6 forinttal nétt az eredmény. A
kiegészitdé melléklet nem tér ki kiilon a kiugro eredmény okara.

A szokasos vallalkozasi eredmény az lizemi (lizleti) tevékenység eredményének és a
pénziigyi miivelet eredményének Osszege, mely minden vizsgalt évben negativ volt. Az
1d6szak elsd harom évében a két veszteséges eredménykategoria Osszegezve egymads negativ
értékét tovabb novelte. A 2012. évi 3 936 millids pozitiv pénziigyi eredmény a negativ tizemi
(lizleti) tevékenység eredmény értékét csokkentette ugyan, azonban mivel nagysagrendekkel
elmaradt az adott évi negativ lizemi (iizleti) eredményhez képest, igy a szokésos vallalkozasi
eredményre nagy hatassal nem tudott lenni, igy az tovabbra is negativ maradt. A szokasos
vallalkozasi eredmény 2009 kivételével az adozéds eldtti eredmény tilnyomd részét adta:
2010-ben 99,64%, 2011-ben 99,80%, 2012-ben 99,74% volt az aranya. 2009-ben a tobbi
évhez képesti kiilonbséget az okozta, hogy a rendkiviili eredmény 2 588 milli6 forint pozitiv
értéket vett fel. Ez az adozas eldtti eredményben 8,49%-o0s javulast eredményezett, de a
veszteséget csak kis mértékben csokkentette.

Az adodzas elétti eredmény a szokasos vallalkozasi eredmény és a rendkiviili eredmény
Osszege. A vizsgalt idészakban mindvégig jelentdsen negativ volt az értéke. A legnagyobb
csokkenés a vallalat adozas eldtti eredményében a 2008. évrdl 2009. évre elért eredményben
tortént: 2008-ban 28 288 millio forint nyereséget ért el a vallalat, ez a nyereség fordul 2009-
ben 30485 millid6 forintos veszteségbe. 2010-re javitott a vallalat az adozas el6tti
eredményén, 20 358 milli¢ forinttal tobb eredményt ért el az el6z6 évhez képest, de igy is
10 127 milli6 forint veszteséget szenvedett el. A vallalat pénziigyi eredménye 2010-r6l 2011-
re nagyobb mértékben romlott, mint az iizemi (iizleti) tevékenység eredménye, ¢és a rendkiviili
eredmény is negativ volt: ennek kovetkeztében az addzas eldtti eredmény is tovabb romlott,
12 223 milli6 forinttal tobb lett a veszteség a megeldzd évhez képest.

Az eredménykategoriaknak az adozas el6tti eredményen beliili megoszlasi aranyait a 22,

tablazatban foglaltam 6ssze.
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22. tablazat: Az eredménykategoridk aranya az addzas el6tti eredményben

Megoszlasi arany (%)

Eredménykategoriak 2009 2010 2011 2012
Uzemi (iizleti) tevékenység 85,00 30,00 27,47 113,24
eredménye

Pénziigyi miiveletek eredménye 23,49 69,65 72,33 -13,50
Szokasos vallalkozasi eredmény 108,49 99,64 99,80 99,74
Rendkiviili eredmény -8,49 0,36 0,20 0,26
Adozas elétti eredmény 100,00 100,00 100,00 100,00

6.1.2 Hozam- és raforditas-szerkezet elemzése vertikalis mutatokkal

Az lizemi (lizleti) tevékenység eredményét hozamok ¢és raforditasok alakitjadk. A hozamok az
értékesités nettd arbevételébdl, az aktivalt sajat teljesitmények értékébol és az egyéb
bevételekbdl allnak. A raforditdsokat az anyagjellegii raforditasok, a személyi jellegl
raforditasok, az értékcsokkenési leiras és az egyéb raforditasok Osszegei adjak.

A 23. tibldzatban a hozam kategoriak abszolut kiilonbozeteit mutatom be a vizsgalt

id6szakban.

23. tablazat: Az ilizemi (iizleti) tevékenység hozamainak alakulasa

s Abszolit kiilonbozet (m Ft)
Hozam kategériak
2010-2009 | 2011-2010 | 2012-2011
Ertékesités netto arbevétele 67 205 42 684 20979
Aktivalt sajat teljesitmények értéke 16 424 5 554 -7 383
Egyéb bevételek -3214 3660 -4 785

A hozam kategoriakon beliil a legkisebb aranyi az egyéb bevételek, értéke valtozd volt a
vizsgalt id6szak alatt: 2009-ben és 2011-ben magasabb volt az értéke, 2010-ben és 2012-ben
alacsonyabb. A kiegészité melléklet szerint mindegyik vizsgalt évben a CO; kibocsatashoz
kapcsolodo bevétel, valamint a varhatd veszteség és kotelezettség fedezetére képzett
céltartalek felhasznalasabol szarmazd bevétel valtozasa hatarozta meg az egyéb bevétel
valtozasat.

Az aktivalt sajat teljesitmények értéke 2009-ben jelentdsebb negativ értéket mutatott,
aminek oka a sajat termelésii készletek jelentds negativ allomanyvaltozasa volt. 2010-ben
16 424 milli6 forinttal volt tobb, mint az el6z6 évben a sajat termelésii készletek pozitiv
allomanyvaltozasanak koszonhetéen. 2011-ben a pozitiv érték novekedett 2010-hez képest:
5554 milli6 forinttal magasabb értéket mutatott az eredménykategoria. 2012-ben volt a

legmagasabb értéke a vizsgalt idészakban a sajat eldallitasu eszk6zok aktivalt értékének, igy a
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sajat termelést készletek kismértékli negativ dllomanyvaltozasa mellett is pozitiv maradt az
eredménykategoria.

A hozamokon beliil az értékesités nettdo arbevétele a legnagyobb eredménytétel minden
évben, az abszolut kiilonbozetek is ebben a kategdéridban a legnagyobbak. A kiilonbozet
minden évben pozitiv, azaz a kategoria értéke minden évben - ugyan csokkené mértékben, de
- jelentdsen ndtt. JOI mutatja ezt a 12. abra is.

A 12. abran lathatd az értékesités nettd arbevételét alkotd két hozam tétel: a belfoldi
értékesités nettd arbevételének és az export értékesités nettdo arbevételének alakulasa is az
értékesités nettd arbevételének valtozasan beliil.

Fontos megjegyezni, hogy a vallalat értékesitésének nettd arbevétele még a vizsgalt
idészakban tortént folyamatos novekedés ellenére sem tudta elérni egyik évben sem a 2008-
ben elért 299 862 millio forintos értéket. Ugyanakkor érdemes rogziteni azt is, hogy a 2008.
évi belfoldi és export nettd arbevétel aranyhoz képest jelentdsen elmozdult az arbevétel
aranya az export arbevétel felé. A 2012-ben szerzett export nettd arbevétel értéke jelentésen
meghaladta a 2008. évi értéket, mig a belfoldi nettd arbevétel elmaradt attol.

A 24. tablazatban lathato részletesen az egyes arbevételi tételek abszolut kiillonbdzetének
alakulasa. A belfoldi értékesités netto arbevétele 2009-ben 57 519 millio forint volt, 2010-re
19 257 milli6 forinttal nétt az értéke, majd 2011-re csokkend mértékben, de még tovabb
novekedett. 2012-ben az el6z6 évhez képest pedig 1492 millié forinttal esett vissza az
értékesitésbdl szarmazo belfoldi arbevétel.

Az export értékesités netto arbevétele a vizsgilt idoszak valamennyi évében novekedett,
2010-et kovetden enyhén csokkend iitemben. 2010-ben volt a legnagyobb mértékli a
novekedés, ekkor 47 948 millio forinttal tudta ndvelni az export arbevételét a vallalat. Azért
ilyen jelentés a novekedés mértéke, mert a viszonyitas alapjaul szolgalod évben — 2009-ben — a
valsag hatasara jelentds visszaesés volt tapasztalhatdo a kiilfoldrél szerzett arbevétel
alakulasaban is. 2010-r6l 2011-re még szintén jelentdsnek értékelhetdé novekedés mutathatd
Ki: 34 192 millio forinttal nétt az export értékesités arbevétele. A 2012-ben elért, az el6z6
évhez képest 22 481 millié forinttal tobb export arbevétel mar meghaladta a 2008. évi
eredményt.

24. tablazat: Ertékesités netté arbevételének alakulasa

Eredmény tételek Abszolut kiilonboézet (m Ft)
2010-2009 | 2011-2010 | 2012-2011
Belfoldi értékesités nettd arbevétele 19 257 8492 -1492
Export értékesités nettod arbevétele 47948 34192 22 481
Ertékesités netto arbevétele 67 205 42 684 20 979
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A két netto értékesitési arbevétel koziil az export arbevétel értéke a jelentésebb, a hozam
kategoria évrol-évre tortént novekedésének jelentds részét ennek a tételnek az értékei adtak. A
25. tablazatban lathatdo a belfoldi és az export értékesités nettd arbevételének ardnya az
értékesités nettd arbevételében a vizsgalt iddszakban. 2009-ben a belfoldi és export értékesités
aranya nagyjabol egyharmad, illetve kétharmad volt. 2012-re ez az arany az export értékesités
javara valtozott: a belfoldi értékesités aranya egynegyede, az export értékesités aranya pedig
megkozelitéleg haromnegyede Volt az értékesités nettod arbevételének.

25. tablazat: Ertékesités netté arbevételének belsé szerkezete

Mutatoszamok értékei %
Mutatok
2009 2010 2011 2012
Belfoldi értékesités nettd arbevétele 35,29 33,35 31,25 28,51
Export értékesités nettd arbevétele 64,71 66,65 68,75 71,49
Ertékesités netto arbevétele 100 100 100 100

A vallalat éves beszamolo6i kiegészitd mellékletei alapjan a 26. tdblazatban foglaltam 0ssze az
export értékesités nettd arbevételének alakuldasat az Aarbevétel szdrmazasa szerinti
megbontasban. Az export értékesités arbevételébdl levonasra keriilt a vele kapcsoltban
felmertilt devizafuvar értéke: a kiilonbozet adja az export értékesités nettd arbevételét. A
devizafuvar koltségének ardnya a bevétel 3-4%-a volt a termékértékesités esetében a vizsgalt
iddszak éveiben. Az export szolgéltatdsnyljtas esetében csak 2009-ben meriilt fel ilyen
koltség, a tobbi év bevételét mar nem terhelte.

26. tablazat: Export értékesités netto arbevételének alakulasa
Forras: Eves beszamolo kiegészitd melléklete [2009-2012]

Export értékesités arbevételének Milli6 forint

szarmazasa 2009 2010 2011 2012
Eurdpai Unios tagorszagok 98 962 147 829 183 056 201013
Egyéb eurdpai orszagok 7188 8412 9329 12 916
Amerika 2181 0 0 11
India 312 0 611 687
Afrika 104 1063 596 3159
Export termék értékesités arbevétele 108 747 157 304 193 592 217 786
Devizafuvar (-) 4491 5195 6 374 7 950
Export termékértékesités netto 104 256 152 109 187 218 209 836
arbevétele

Eurdpai Unids tagorszagok 1263 1202 340 207
Egyéb eurdpai orszagok 61 111 56 52
Export szolgaltatas értékesités 1324 1313 396 259
arbevétele

Devizafuvar (-) 106 0 0 0
Export szolgaltatas értékesités netto 1218 1313 396 259
arbevétele

Export értékesités netté arbevétele 105 474 153 422 187 614 210 095
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A 27. tablazatban a termékértékesitésen és a szolgaltatdsértékesitésen belilli megoszlasi
aranyok keriilnek bemutatdsra. A 26. és 27. tablazatokbol lathato, hogy az értékesitésbol
szarmazd bevételen belill az export szolgaltatasbdél szarmazo arbevétel nem nevezheté
jelentds nagysagrendiinek a termékértékesitésbdl szarmazd bevétel nagysagrendjéhez képest.
A megoszlasat tekintve, nagyobb részt az Eurdpai Unios tagorszdgokba, kisebb részben pedig
egyéb eurdpai orszagokba tortént szolgaltatas értékesités, egymashoz képesti aranyuk
tekintetében az egyéb eurdpai orszagokba torténd értékesités aranyanak novekedése volt
tapasztalhatd. Eurdpan kiviilre nem adott el szolgaltatast a vallalat. Az export
termékértékesitésen beliil az Eurdpai Unids tagorszagokbol szarmazott a legtobb arbevétel:
aranya a vizsgalt idészakban mindvégig 90% feletti volt, 2010-ben és 2011-ben néhany
szdzalékkal magasabb ardnyt képviselt, mint 2009-ben és 2012-ben. Megdllapithatd, hogy az
export értékesités nettd arbevételének évrol-évre torténd jelentds ndvekedése mogott az
Eurdpai Unids tagallamokba vald termékértékesitésbdl szarmazott bevétel ndvekedése allt
elsddlegesen és alapvetden. Az egyéb eurdpai orszagokba exportalt termékekbdl szdrmazo
arbevétel aranya a masodik legnagyobb az export termékértékesités arbevételén beliil, de
jelentésen kisebb az aranya, mint az EU tagallamokba exportalt termékeké. A 2010. és 2011.
évben az Eurdpai Unids tagallamokban tortént értékesités javara csokkent az egyéb eurdpai
orszagokba tortént termékértékesités aranya. Kis mértékben tortént termékértékesités Eurdpan
kiviilre is: 2009-ben példdul Amerikdba 2%, Indiaba 0,29%, és Afrikdba 0,1% aranyban
keriiltek értékesitésre termékek. A vizsgalt iddszak fennmaradd éveiben, tovabbra is
hasonléan minimalis értékben és aranyban, valtozé modon tortént értékesités az Eurdpan
kiviili kontinensekre. A legnagyobb mértékli valtozas az afrikai piac és az amerikai
tekintetében tortént: Afrikaba a 2009. évi 0,1%-o0s arannyal szemben 2012-ben 1,45% aranyt
termékeértékesités tortént, Amerikaba pedig a 2009-ben tortént értékesitésen kiviil nem tortént

tovabbi értékesités.
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27. tablazat: Export értéKkesités arbevételének megoszlasa
Forras: Eves beszamolo kiegészitd melléklete [2009-2012]

Export értékesités arbevételének Megoszldsi ardny %
szarmazasa 2009 2010 2011 2012
Eurdpai Unios tagorszagok 91,00 93,98 94,56 92,30
Egyéb eurdpai orszagok 6,61 5,35 4,81 5,93
Amerika 2,00 0 0 0
India 0,29 0 0,32 0,32
Afrika 0,10 0,67 0,31 1,45
Export termék értékesités arbevétele 100,00 100,00 100,00 100,00
Eurdpai Unios tagorszagok 95,39 91,83 85,86 79,92
Egyéb eurdpai orszagok 4,61 8,17 14,14 20,08
Export szolgaltatas értékesités 100,00 100,00 100,00 100,00
arbevétele

Az lizemi (lizleti) tevékenység eredménye raforditas kategoriai értékének alakulasat a vizsgalt
idészakban a 13. dbra mutatja. A raforditas kategoridk koziil az értékcsokkenési leirds és az
egyéb raforditasok a legkisebb értékiiek, a legmagasabb értékii tétel az anyagjellegii
raforditasok.

Az értékcsokkenési leiras értéke egy kisebb mértékii 2010. évi novekedést kovetéen 2011-
ben és 2012-ben csokkent 658 millio, illetve 777 millio forinttal, ami feltehetéen a targyi
eszkozok értékében tortént csokkenéssel lehet Osszefiiggésben. Az egyéb raforditasok
Osszege évrol-évre nodtt a vizsgalt iddszakban, 2012-ben a tobbi évhez képest jelentdsen,
3576 millio forinttal. A kiegészitd melléklet szerint a novekedést nagymértékben a
kovetelésekre elszamolt értékvesztés, valamint a CO; kibocsatasi egységhez kapcsolodo
felhasznalds okozta. A személyi jellegii raforditasok a vizsgalt években nagyjabol azonos
mértékben, csokkend tendenciat mutatva nottek. 2009-r6l 2010-re 1999 millié forinttal,
2010-r61 2011-re 1 359 milli¢ forinttal, 2012-re pedig 1 277 millié forinttal nétt az értékiik.
Aranyuk az anyagjellegii raforditasok aranyahoz képest azonban csdkkenést mutatott, amit
nagyrészben az anyagjellegii raforditasok nagyobb aranyt, de évrél-évre szintén csokkend
mértékli novekedése okozott. Elmondhatdé hogy a vallalat tevékenysége jelentOsen
anyagigényes. Az anyagjellegi raforditasok dsszege 2009. évi 136 464 milli6 forintrol 2010-
re 55272 millio forinttal, 2010-r61 2011-re 53 504 milli¢ forinttal, 2011-r61 2012-re pedig
31 607 milli6 forinttal nétt. Itt is fontos megjegyezni, csakugy mint az értékesités nettd
arbevétele alakulasanak elemzése esetében, hogy 2008-ban, amikor a valsag hatdsa még nem
jelent meg a teljes évi gazdalkodasi adatokban, az anyagjellegli raforditasok osszege 221 993
milli6 forint volt, azaz jelentésen tobb, mint a 2009. évi értek. Az értékesités nettod
arbevételével szemben azonban, az anyagjellegii raforditasok terén a vallalat 2011-ben

tullépte és 2012-ben is jelentésen meghaladta a 2008. évi anyagjellegii raforditas szintjét. A
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raforditas kategoridk értékei abszolut kiillonbozeteinek alakuldsat a 28. tablazatban foglaltam

o0ssze.

28. tablazat: Az iizemi (iizleti) tevékenység raforditasainak alakulasa

Hozam- és raforditas kategoriak Abszolut kiilonbozet (m Ft)

2010-2009 | 2011-2010 | 2012-2011
Anyajellegii raforditasok 55 272 53 504 31 607
Személyi jellegli raforditasok 1999 1359 1277
Ertékcsokkenési leiras 187 -658 =177
Egyéb raforditasok 84 795 3576

Az anyagjellegii raforditasokon beliil az anyagkoltség aranya volt a legmagasabb. Az aranya
évrol-évre folyamatosan novekedett kis mértékben: 2009-ben 87,29%, 2010-ben 89,64%,
2011-ben 91,95%, 2012-ben 92,42% volt. A néhany szazalékos névekedés oka az igénybevett
és egyéb szolgaltatasok értéke aranyanak csokkenése, valamint az eladott aruk beszerzési
értéke aranyanak csokkenése volt. Az igénybevett szolgaltatasok szazalékos aranya a 2009.
évi 8,80%-rol 2010-ben 6,56%-ra, 2011-ben 5,73%-ra, 2012-re pedig 5,59%-ra csokkent. Az
eladott aruk beszerzési értéke 2009-ben és 2010-ben nagyjabdl azonos aranyu, 2,8% volt,
csOkkenés 2011-ben tortént, amikor 1,65%-re csokkent az aranya. 2012-ben ehhez képest mar
kis mértékii tovabbi csokkenés volt tapasztalhatdo. Az anyagjellegli raforditasok belso
szerkezetét a 29. tdblazat mutatja be.

29. tablazat: Anyagjellegii raforditasok belso szerkezete

Mutaték Mutatészamok értékei %o

2009 2010 2011 2012
Anyagkoltség 87,29 89,64 91,95 92,42
Igénybevett szolgaltatasok 8,80 6,56 5,73 5,59
értéke
Egyéb szolgaltatasok értéke 0,58 0,38 0,25 0,22
Eladott aruk beszerzési értéke 2,88 2,85 1,65 1,46
Eladott (kozvetitett) 0,45 0,57 0,42 0,31
szolgaltatasok értéke
Anyagjellegii raforditasok 100 100 100 100

Az anyagkoltség 2009. évi 6sszege jelentdsen alacsonyabb volt a 2008. évi 0sszegnél. Mig
2008-ban 199 023 milli6 forint volt, 2009-ben mar csak 119 121 milli6 forint volt az értéke,
ami a termelés jelentds visszafogasanak és az igy csOkkent anyagsziikségletnek a
kovetkezménye volt. Ehhez képest emelkedett 2010-re 52 746 milli6 forinttal az 6sszege, ami
2009-hez képest jelentds novekedést jelent ugyan, de egyrészt dsszhangban allt a termelés
novekedésével, masrészt még igy is a 2008-as érték alatt maradt. 2011-re tovabbi 53 637
milli6 forintos emelkedés tortént az anyagkdoltségben, és ezzel a 2008-as anyagkdltség szintet

mar tallépte a vallalat ugy, hogy az értékesités arbevétele viszont ebben az évben még
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alulmaradt a 2008-ashoz képest, azaz tobb anyagfelhasznalassal kevesebb arbevételt ért el
vallalat. Ebbdl az a kdvetkeztetés vonhato le, hogy vagy romlott a vallalat anyagfelhasznalasa,
vagy a termékek dara csokkent. 2012-ben az anyagkoltség értéke 2011-hez képest is
emelkedett 30361 milli6 forinttal. A 2011-ben tapasztalhatoé tendencidhoz képest az
anyagkoltség és az arbevétel aranyaban csak kismértékii javulds tortént a 2012. évre. Az
anyagkoltség, illetve az anyagjellegli raforditast alkotd eredménytételek értékeinek alakuldsat
a 30. tablazat foglalja 0ssze.

30. tablazat: Anyagjellegii raforditasok alakulasa

Eredmény tételek Abszolut kiilonbozet (m Ft)
2010-2009 | 2011-2010 | 2012-2011
Anyagkoltség 52 746 53 637 30 361
Igénybevett szolgaltatasok értéke 568 1480 1428
Egyéb szolgaltatasok értéke -53 -148 15
Eladott aruk beszerzési értéke 1528 -1 406 -19
Eladott (kozvetitett) szolgaltatasok értéke 483 -59 -178
Anyagjellegii raforditasok 55272 53 504 31 607

A személyi jellegii raforditasokat alkotd eredménytételek aranya a vizsgalt iddszak éveiben
nagyjabol hasonloan alakult: a bérkoltségek a kétharmadat, a személyi jellegli egyéb
kifizetések €s a bérjarulékok egyiittesen az egyharmadat tették ki. Az egyes évek aranyaiban
tortént valtozasok 2 - 4% kozé tehetok az egyes eredménytételek esetében. A pontos
szazalékos aranyokat a 31. tablazat mutatja be dsszefoglaldan.

31. tablazat: Személyi jellegii raforditasok belsé szerkezete

Mutaték Mutatészamok értékei %

2009 2010 2011 2012
Bérkoltség 65,18 63,42 63,48 65,94
Személyi jellegli egyéb 12,99 16,39 16,17 12,01
kifizetések
Bérjarulékok 21,83 20,20 20,35 22,05
Személyi jellegii raforditasok 100,00 100,00 100,00 100,00

A személyi jellegli raforditasok Osszege a 2008. évi 35 248 millio forintos értéknél a vizsgalt
idészak valamennyi évében alacsonyabban alakult, Osszegében 0Osszességében csokkend
mértékli novekedés volt megfigyelhetd, aminek oka az évrdl-évre csokkend alkalmazotti
létszamban keresheté. 2009-ben 29 564 millié forint volt a személyi jellegi raforditasok
Osszege, 2010-ben ehhez képest 1 999 millié forintos novekedés tortént. 2011-re 2010-r6l 1
359 millié forinttal, majd 2012-re 1 277 milli6 forinttal emelkedett. A csokkend mértékii
novekedést a kategdridn beliili egyes tételek valtozé mértékben adtak: Osszefoglaldan
elmondhat6, hogy a bérkoltségek dsszege novekvd mértékben nétt, a személyi jellegli egyeb

kifizetéseké a 2010-re tortént ndvekedését kovetden csokkent, a bérjarulékok 6sszege pedig a
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2010-re tortént csokkenést kovetden novekedést mutatott a fennmarado években. A személyi

jellegli raforditasok értékeinek alakuldsat a 32. tabldzat mutatja be, a vallalat alkalmazotti

létszamanak alakulasa pedig a 33. tablazatban lathato 6sszefoglaldan.

32. tablazat: Személyi jellegii raforditasok alakuldsa

Eredmény tételek Abszolit kiilonbozet (m Ft)
2010-2009 | 2011-2010 | 2012-2011
Bérkoltség 746 882 1653
Személyi jellegli egyéb kifizetések 1332 151 -1216
Bérjarulékok -79 326 840
Személyi jellegii raforditasok 1999 1359 1277

33. tablazat: Létszamadatok alakulasa
Forras: Eves beszamolo kiegészitd melléklete [2009-2012]

c . Létszamadatok (f6)

Alloméanycsoportok 2009 2010 2011 2012
Fizikai dolgozok 4 069 3806 3674 3578
Szellemi alkalmazottak 1 805 1720 1687 1660
Osszesen 5874 5526 5361 5238

Az anyagjellegli raforditasok és a személyi jellegli raforditasok elemzésére tovabbi lehetdség

nyilik a horizontalis intenzitdsi mutatok segitségével.

6.1.3 Hozam- és raforditas-szerkezet elemzése horizontalis mutatokkal

A hozam és raforditas kategoriak szerkezetének horizontalis mutatokkal torténd elemzése
soran a hozamok ¢és raforditasok egymashoz vald viszonyat vizsgéaljuk. Dolgozatomban
intenzitdsi mutatok alkalmazasaval a tartdés eszkozok, az anyagok ¢€s a munkaerd
hatékonysagat vizsgdlom meg. A mutatok vizsgalt idészakra szamitott értékeit dsszefoglaloan
a 34. tablazat tartalmazza.

A tartoés eszkozok intenzitasa II. mutatd az értékcsokkenési leiras, valamint az értékesités
nettd arbevétele ¢€s az aktivalt sajat teljesitmények értéke Osszegének (az Osszes
teljesitménynek) hanyadosa. A mutatd azt mutatja meg, hogy egységnyi Osszes teljesitményre
milyen Osszegli értékcsokkenési leirds jut. ,,Az értékcsokkenés a targyi eszkozok fizikai
elhasznalodésa, piaci avuldsa, valamint az immateridlis javak értékének fokozatos
csokkenése.” (Laab, 2006, 166. 0.) A mutatéd értéke a vizsgalt idészakban alacsony volt és
folyamatosan csokkent: 2009-ben 6,92%, 2010-ben 4,54%, 2011-ben 3,54%, 2012-ben pedig
3,11% volt. A csokkenés alapvetden a nevezdben 1évo értékesités nettd arbevételének évrol-

évre tortént novekedésére vezethetd vissza, mivel az értékcsokkenési leiras értéke a vizsgalt
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évek alatt gyakorlatilag csak kis mértékben valtozott, az aktivalt sajat teljesitmények értéke
pedig nem volt jelentds hatdssal az értékesités nettd arbevételének nagysagara.

Az anyagintenzitas II. mutaté az anyagjellegi raforditasok és az 0Osszes teljesitmény
hanyadosa. A mutato értéke a vizsgalt id6szakban valtozo volt, 2009-ben 89,90%, 2010-re
81,44%-ra csokkent. 2011-ben ismét nétt, 86,45%-ra, majd 2012-ben 93,13% volt az értéke.
A mutat6 azt fejezi ki, hogy egyégnyi Osszes teljesitmény milyen mértékii anyagfelhasznalast
igényelt. A mutatd magas szazalékos értéke annak a kdvetkezménye, hogy a szamlaloban
szerepld anyagjellegi raforditasok értéke az 0Osszes teljesitménnyel egyenléen magas
nagysagrendil volt. A mutat6d szdzalékos értékének ingadozasat az anyagjellegti raforditasok
és az Osszes teljesitmény évrol-évre torténd novekedésének dinamikdjaban torténd eltérés
okozta. Mindkét kategoria értéke nétt a vizsgalt idészakban, de az anyagjellegli raforditasok
nagyobb iitemben nodttek. Az anyagkoltség elemzésénél mar ramutattam, hogy a 2008. évi
adatokat alapul véve, a vallalat tobb anyagkoltség felhasznalasaval kevesebb arbevételt ért el.
Feltéteztem, hogy ez vagy azért lehetett, mert romlott a vallalat anyagfelhasznalasa, vagy
azért mert a termékek aranak csokkenésével az értékesitésbodl szarmazo arbevétel csokkent,
hiszen a vizsgalt iddszak alatt sem a termékskala, sem a technoldgia nem valtozott. A mutatd
értéke 2008-ban jelentésen alacsonyabb, 74,03% volt. Megallapithato, hogy a valsag hatasara
az egy egységnyi 0sszes teljesitményre jutd anyagfelhasznalds ardnya romlott, de a romlés
valtozd mértékii volt. 2010-re a mutato értéke 81,44%-ra javult a 2009. évi 89,90%-161, 2011-
re ismét romlott, 2012-re pedig 93,13%-ra emelkedett.

34. tablazat: Intenzitasi mutatok

Mutaték Mutatészamok értékei %

2009 2010 2011 2012
Tartos eszk6z intenzitas 1.1 6,92 4,54 3,54 3,11
Anyag intenzitas II. 89,90 81,44 86,45 93,13
Munkaerd intenzitas II. 19,48 13,41 11,61 11,50

A munkaeré intenzitas II. mutatd a személyi jellegli raforditasok és az Gsszes teljesitmény
hanyadosa. Azt mutatja meg, hogy egységnyi Osszes teljesitményre mennyi személyi jellegii
raforditds jut. A személyi jellegli raforditasok értékei a vizsgalt iddszakban néttek, de a
valtozas széazalékos aranya nem volt jelentdés. A mutatd értékének évrdl-évre torténd
csokkenését, azaz javulasat igy leginkdbb az Osszes teljesitmény értékének nagyobb aranyu
novekedése okozta. Ez azt is jelenti, hogy nagyjabol azonos mértékli személyi jellegii
kiadassal egyre tobb Gsszes teljesitményt sikertilt elérnie a vallalatnak. A 2008. évi pénziigyi
valsag altal a teljes iizleti évben még nem érintett eredmények aranydhoz viszonyitva, ami

11,19% volt, a munkaerd intenzitasa javuld tendenciat mutatott a vizsgalt idészakban és
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megkozelitette a 2008-as értéket. Ez az eredmény természetesen Osszefiiggésbe hozhat6 azzal
is, hogy a vallalatnal az el6z6 alfejezetben bemutatottak szerint a vizsgalt évek alatt csokkent

a foglalkoztatottak 1étszdma, ami a személyi jellegii raforditasok novekedése ellen hatott.

6.2 Jovedelmi helyzet elemzésének mutatészamai

A jovedelmi helyzet elemzésének gyakorlataban harom fontos mutatdszam-csalad alakult ki:
a jovedelmez6ségi mutatok, a hatékonysagi és a megtériilési mutatok. (Karai et al, 2013, 59.
0.)

A vallalat eredménykategoériai a vizsgalt idoszakban két esetet kivéve - 2009-ben a rendkiviili
eredményének, illetve 2012-ben a pénziigyi miiveletek eredményeinek pozitiv értéke - minden
vizsgalt évben negativak voltak. Erre figyelemmel, dolgozatomban a jovedelmi helyzet
elemzésén beliil jovedelmezdségi mutatokat és megtériillési mutatokat nem szamolok. A
jovedelmezOségi mutatok a nyereségtermeld képesség mérésére szolgalnak, de a vallalt egyik
vizsgalt évben sem volt képes nyereséget termelni. A megtériilési mutatok alapja a
mikodésben lekotott tokének az iizemi (lizleti) tevékenység elért eredményéhez vald
viszonyitdsa, €s a vagyonelemek optimalis kihasznaltsagdnak mérlegelésére, a vallalkozés
teljesitményének megitélésére szolgalnak. (Karai et al, 2013, 61. 0.) Tekintettel arra, hogy
valamennyi vizsgalt évben a vallalat negativ lizemi (lizleti) tevékenység eredményt ért el,
szamitasok nélkiil is megallapithatd, hogy a miikddésben lekotott téke nem tériilt meg a
vizsgalt idészakban, €s a vallalkozas teljesitményének megitélésére mas mutatok segitségével
kell valaszt talalni.

A hatékonysagi mutatok azt fejezik ki, hogy a vallalat a rendelkezésére all6 eréforrasokat
hogyan hasznositja. (Karai et al 2013, 60. 0.) Mivel a vallalat altal végzett tevékenység
lathatoan eréforras-igényes, ezért a termelési értékek segitségével a kovetkezd alfejezetben a

hatékonysag elemzését végzem el.

6.2.1 Hatékonysagi mutatok

A hatékonysagi mutatok koziil, az elemzés fokuszara koncentralva, a befektetett eszkozok, a
készletek, illetve az éldmunka hatékonysagat vizsgalom. A mutatok szamitasdhoz elsdként az
egyes mutatokndl a szamlaloban szerepld bruttd, anyagmentes és nettd termelési érték
mutatokat szamitottam ki. A mutatok értékeit 6sszefoglaloan a 35. tablazat tartalmazza.

A brutté termelési értéket ugy kapjuk, hogy az értékesités nettd arbevételéhez hozzaadjuk az
aktivalt sajat teljesitmények (pozitiv vagy negativ) értékét, majd ebbdl levonjuk az eladott

aruk beszerzésének és a kozvetitett szolgaltatasok értékének Gsszegét. A bruttd termelési érték
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a vallalatndl évrél-évre nagy mértékben ndtt, ami alapvetden az értékesités nettd
arbevételének folyamatos novekedésével magyardzhatd; sem az aktivalt teljesitmények értéke,
sem az eladott aruk beszerzési éréke, sem pedig a kozvetitett szolgaltatasok vizsgalt
1d6szakbeli értéke nem volt olyan nagysagrendli, ami jelentdsen befolyasolta volna a mutato
alakulasat.

Az anyagmentes termelési érték szamitasi modja: a bruttd termelési értékbdl levonjuk az
anyagkoltséget, az igénybevett szolgaltatasok koltségét €s az egyéb szolgaltatasok koltségét.
A bruttdo termelési értékbdl levont tételek koziil a legnagyobb befolyasold tényezb az
anyagkoltség volt minden évben, és mivel értéke minden vizsgalt évben igen magas volt, az
anyagmentes termelési érték Gsszegei jelentésen alacsonyabbak a brutto termelési értéknél. Itt
is lathat6, amit mar az anyagjellegli raforditdsokndl és az anyagintenzitdsi mutato
szamitasanal is megallapitottam: a vizsgélt idészak masodik felében az Gsszes teljesitmény
javulasahoz képest nagyobb mértékben nott az anyagfelhasznalas.

A netté termelési érték az anyagmentes termelési érték és az értékcsokkenési leiras
kiilonbsége. Mivel az értékcsokkenés a vallalatnal évrél-évre hasonlo nagysagrendii volt, igy
a nettd termelési érték valtozdsa az anyagmentes termelési érték valtozdsdhoz hasonldan
alakult.

Lathat6, hogy mindegyik termelési érték mutatd tekintetében a 2010. évben a 2009. évhez
képest megugras tapasztalhatdo: ennek magyardzata az, hogy a 2009. évben a vallalat
jelentdsen alulteljesitett. Ugyanakkor a 2008-ban teljesitett, valsag hatdsait megel6z6

értékeket még 2012-re sem sikeriilt elérnie a vallalatnak.

35. tablazat: Termelési érték mutatok

, Mutatészamok értékei (millié Ft)
Mutatok 2009 2010 2011 2012
Brutt6 termelési érték 147 265 228 883 278 586 292 379
Anyagmentes termelési érték 15 338 43 695 38 429 20418
Nett6 termelési érték 4 838 33008 28 400 11 166

A befektetett eszkozok hatékonysagat a bruttd termelési érték és a befektetett eszk6zok
atlagos értékének hanyadosaval lehet mérni. A mutatd értéke a vizsgalt iddszak alatt
jelentésen novekvd tendenciat mutatott: a 2009. évi 93,91%-r61 2012-re 209,19%-ra
emelkedett az értéke. Itt is megfigyelhetd, hogy a 2010. évi megugrast kovetden a kdvetkezd
két évben csokkend mértékli volt a mutatd szdzalékos értékének ndvekedése. A mutatod
novekvd értéke kisebb mértékben a nevezdben 1évd befektetett eszkozok értékének

folyamatos csokkenésének, nagyobb mértékben pedig a szamlaloban lévé bruttd termelési
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értek évrol-évre tortént novekedésének a kovetkezménye. A hatékonysdg a szamitott értékek
alapjan alapvetden javult, de figyelembe kell venni azt is, hogy a mutatd értékének
alakulasaban részben szerepet jatszo csokkend befektetett eszkéz érték mogott a targyi
eszkozok csokkend mérlegértéke all.

A készletek hatékonysagat a készletek atlagos értékének a nettd termelési értékhez
viszonyitott aranya mutatja. A mutatod értéke 2009-ben nagyon alacsony, 10,54% volt. Itt is
megfigyelhetdé a 2010. évi nagymértékli emelkedés: ebben az évben 75,41% volt a mutatod
értéke. 2011-ben, és 2012-ben 2010-hez képest tjra jelentds csokkenés mutatkozott, a 2011.
évi 56,11% utan 2012-ben 20,55% volt a mutato értéke. A vizsgalt idészakban a készletek
atlagos értéke novekedd tendenciadt mutatott. Ha a nettdé termelés érték nagyjabol azonos
szintl lett volna, akkor ez a mutatd szdzalékos értékének csokkenését eredményezte volna.
Mivel a mutatdé szdzalékosan egyre nott, igy ennek oka alapvetden a nettd termelési érték
novekedése volt. Mivel az értékcsokkenési leirds értéke a vizsgalt években gyakorlatilag
azonos nagysagrendli volt, igy alapvetden az anyagmentes termelési érték alakuldsara
befolyéssal 1év0 anyagkdltséggel csokkentett 0sszes teljesitmény értékének novekedése lehet
a szamlaloban hatassal a készlet hatékonysagi mutatdé novekedésére 2010-ben. A 2011. illetve
2012. évben pedig a mutatd csokkenése mogott az dsszes termelési értéknél nagyobb iitemben
novekvo anyagkdltség allhatott kivaltdé okként. A mutatd alapjan elmondhato, hogy 2009. évi
gyenge készlet hatékonysagot kdvetden a vizsgalt idoszak alatt a vallalat 2010-ben tudott
jelentds javulast elérni a készletek hatékonysagaban, majd 2011-re és 2012-re a hatékonyag
ujra romlott.

Az élémunka hatékonysaga a nettd termelési érték €s a személyi jellegli raforditasok
hanyadosa. A mutatd értéke, csakiigy mint a készletek hatékonysagaé 2009-ben nagyon
alacsony volt, 2010-ben kiemelked6en emelkedett, 2011-ben és 2012-ben pedig jelentésen
csokkent. Mivel a személyi jellegli raforditdsok értéke a vizsgalt idOszak alatt csak kis
mértékben emelkedett, igy annak valtozasa a mutatd értékét onmagaban kis mértékben
csokkentette volna. Ezért alapvetden a nettd termelési érték novekedése, majd csokkenése
hatdrozta meg a mutatd értékét. A nettd termelési érték valtozasarél mar a készletek
hatékonyagéanak vizsgalatanal bemutattam, hogy az Osszes teljesitmény és az anyagkoltség
alakulasara vezetheté vissza. A mutatd azért mutat nagyobb szazalékos értékeket az egyes
években a készletek hatékonysaga mutatd értékeinél, mert a nevezdben szerepld készletek
érteke tobbszOrds nagysagu volt minden évben a személyi jellegli kiadasokhoz képest. A

mutatd alapjan megallapithato, hogy a vallalat vizsgalt id6szak alatti tevékenysége soran az
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¢lémunka hatékonysaga 2009-ben gyenge volt, majd 2010-ben a hatékonysag nagymértékben

javult, a vizsgalt idészak utolsé két évében viszont ismét romlott.

A hatékonysagi mutatok értékeit 6sszefoglaldan a 36. tablazat tartalmazza.

36. tablazat: Hatékonysagi mutatok

. Mutatészamok értékei (%)
Mutatok 2009 2010 2011 2012
Befektetett eszkozok 93,91 152,26 191,59 209,19
hatékonysaga
Készletek hatékonységa 1054 7541 56,11 20,55
Elémunka haiékonységa 16,36 104,58 86,26 32,65

6.3 Az eredmény elemzésének osszegzése

A vallalat iizemi (iizleti) tevékenységének eredménye a vizsgalt id6szak minden évében
negativ volt. A 2009. évi veszteséghez képest 2010-ben csokkent a negativ eredmény, de
2011-ben kis mértékben, majd 2012-ben jelentés mértékben ujra novekedett. A 2012-ben
pozitiv pénziigyi miiveletek eredménye sem tudta a veszteséges lizemi (lizleti) tevékenységet
ellenstlyozni, igy a vallalat szokasos vallalkozasi eredménye minden évben jelentdsen
negativ volt. Az addzés eldtti eredményt a szokéasos vallalkozadsi eredmény determindlta
minden évben. Mivel az adézas el6tti eredmény minden évben negativ volt, igy az addzott
eredmény vizsgalata és az adozott eredménykategdridk szamitdsa nem hozott volna jelentds,
1j informaciot.

A hozamok koziil az értékesités netto arbevétele volt a legjelentdsebb tétel, értéke
valamennyi évben jelentdsen nédtt, de még a folyamatos ndvekedéssel sem tudta elérni a 2008-
ban teljesitett arbevételi szintet. A 2008. évi belfoldi és export nettd arbevétel aranya a
vizsgalt idészakban jelentdsen elmozdult az export arbevétel felé. A belfoldi értékesités
nett6 arbevétele 2010-ben kis mértékben ndtt ugyan, de a vizsgalt iddszak kovetkezd két
évében csokkent. Az export értékesités netté arbevételének tilnyomo része az Eurdpai
Unids tagallamokba tortént termékértékesitésbdl szdrmazott, ezen tll jelentdsnek mondhato
volt még az egye€b eurdpai orszagokba tortént termékértékesités. A raforditasok kozil az
anyagjellegii raforditasok voltak a legnagyobb aranyuak, értékiikk a vizsgalt idészakban
folyamatosan nétt. A kategérian beliil az anyagkoltség dominalt, és az dsszege évrdl-évre
emelkedett, nagyobb litemben, mint a véllalat értékesitésbol szarmazo nettd arbevétele €s az
aktivalt sajat teljesitmények Osszege, az Osszes teljesitmény. Az anyagjellegli raforditasok €s
azon beliil is az anyagkdoltség mértéke is jelezte, hogy a véllalat tevékenysége anyagigényes.

A személyi jellegii raforditasok Osszege volt még jelentds a raforditas kategoriak koziil, de
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az értéke nem kozelitette meg egyik évben sem az anyagjellegli raforditasok Osszegét. A
személyi jellegl raforditdsok értéke évrél-évre csokkend mértékében nott, aminek oka az
évrbl-évre Kisebb alkalmazotti 1étszamban keresendo.

A tartés eszkozok intenzitasa a vizsgalt idészakban csokkend tendenciat mutatott, ami
alapvetden az intenzitdsi mutatd nevezdjében 1évo értékesités nettd arbevételének évrél-évre
tortént novekedésére vezethetd vissza. Az anyagintenzitis mutatdé értéke a vizsgalt
1d6szakban magas értékli volt, de kismértékli ingadozast mutatott az egyes években, amit az
anyagjellegl raforditasok és az Osszes teljesitmény évrol-évre torténd novekedésének eltérd
dinamikaja okozott. A munkaerd intenzitasa a vizsgalt iddszak alatt csokkent, ami
javulasként értelmezhetd. A csokkenést az Osszes teljesitmény értékének nagy aranyu
novekedése okozta a személyi jellegli raforditasok kis mértékli ndvekedése mellett. A javulo
tendencia Osszefiiggésbe hozhat6 volt azzal, hogy a vallalatnal a foglalkoztatottak l1étszama
csokkent.

A vallalat brutt6 termelési értéke a vizsgalt iddszakban folyamatosan nétt, ami alapvetéen
az értékesités nettd arbevételének folyamatos novekedésével magyardzhatd. Az anyagmentes
termelési érték Osszegei jelentdsen alacsonyabbak voltak a bruttd termelési értéknél a nagyon
magas anyagkoltség miatt. A netté termelési érték az anyagmentes termelési értékhez
hasonloan 2010-ben ndtt 2009-hez képest, majd a vizsgalt iddszak utolsé két évében ismét
csokkent. A befektetett eszkozok hatékonysaga nétt a mutato értéke szerint, de a ndvekedést
egyrészt a befektetett eszkozok értékének folyamatos csokkenése okozta, ami mogott jelentds
részben a targyi eszkozok csokkenése allt. A készletek hatékonysaga 2009-ré1 2010-re
jelentdsen javult, majd a vizsgalt id0szak utolsé két évében romlott, amit alapvetéen az
anyagkoltséggel csokkentett Osszes teljesitmény értékének ndovekedése okozott. Az éld6munka
hatékonysaga a készletek hatékonysadgdhoz hasonldan 2009-rél 2010-re jelentdsen javult,
viszont 2011-ben és 2012-ben jelentésen romlott. Mivel a személyi jellegli raforditasok értéke
a vizsgalt idoszakban csak kis mértékben novekedett, igy alapvetden a nettd termelési értek
novekedése, majd csokkenése hatdrozta meg a mutatd értékét.

A 2008 masodik felében bekovetkezett valsag hatasara 2009-ben olyan nagymértékii
veszteséget szenvedett el a vallalat, ami a vizsgalt idoszak hatralévé éveinek negativ
eredményét is determinalta. A jelentosen megnovekedett értékesités netté arbevétele
ellenére sem tudta a vallalat a tevékenységének eredményét nyereségbe forditani.

A villalat tevékenysége anyagigényes volt, a 2008. évi valsag hatasara az egységnyi
osszes teljesitményre jutoé anyagintenzitas az évek folyaman nétt, azaz romlott. A romlas

valtozé6 mértékii volt, aminek oka lehetett egyfelol az anyagfelhasznalas novekedése a
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termelési folyamatban, masfelél a termékek vilagpiaci aranak csokkenésével az
értékesitésbol szarmazo lehetséges arbevétel csokkenése, hiszen a vizsgalt idoszak alatt
sem a termékskala, sem a technolégia nem valtozott. Az anyagfelhasznalas
novekedésével kapcsolatban felmeriilhet a hibas termelési igény elorejelzési modszer
alkalmazasa és ezzel oOsszefiiggésben a készletgazdalkodasi rendszer hibaja is. A
termelési érték tekintetében viszont 2010-ben jelentés javulas tortént, ami azonban a
2008. évi pénziigyi valsag hatasara fellépé 2009. évi alulteljesitésre vezetheté vissza: a
vallalat egyik vizsgalt évben sem tudta a 2008-ban teljesitett termelési értékeket
megismételni. A valsag negativ hatasainak Kikiiszobolésére a vallalat a személyi jellegii
kiadasok csokkentése iranyaban tett intézkedéseket. A vizsgalt iddszakban a
foglalkoztatottak létszama a vallalatnal kozel 11%-kal csokkent. Ezzel az intézkedéssel
azt sikeriilt csak elérni, hogy a személyi jellegii kiadasok nem névekedtek jelentds
mértékben a vizsgalt évek alatt. Ugyanakkor a vallalat raforditasai koziil az
anyagjellegii raforditasok és azon beliil is az anyagkoltségek voltak a legjelentosebbek,
nem a személyi jellegli raforditasok. Az anyagjellegii raforditasok és az anyagkoltség
mértéke raadasul nagy iitemben nott évrol-évre.

A viallalat vezetése mégis a személyi jellegii raforditasok csokkentésében latta a
miikodési koltségeinek racionalizalasara a lehetéséget. A vallalat iizemi tanicsa nem
értetett egyet a vallalat vezetésével, 6k a termelési kapacitas novelésében lattak a kiutat
a valsagbol.

A nagy multra visszatekinté vallalat lelkét adjak annak dolgozoi, a vallalat sikerében
jelentés szerepe van szaktudasuknak, lojalitasuknak. A vallalatnak a személyi jellegii
raforditasok csokkentése mellett vagy helyett meg kellene fontolni a megkezdett
beruhazasok és felujitasok, valamint a tervezett technologiai fejlesztések folytatasat, a
termelési kapacitas tovabbi novelését, az anyagkoltségek racionalizalasat és a
készletgazdalkodasi rendszer feliilvizsgalatat. A technologia fejlesztésen tal, a
termékskala bovitésével a belfoldi piacainak erdsitésére is sziiksége lenne.

Allami tulajdonban 1évé vallalatként feltehetéen jobban érvényesiilnének a villalatnal a
szocialis szempontok: az allam szamara fontos a munkahelyek megtartasa, és fontos a
magyar ipar egyik legnagyobb termel6é vallalatanak, és a ra épiilt varosnak a
prosperitasa is. Az allamnak a vallalat termékei belfoldi piacainak névelésére is tobb

eszkoze, illetve érdeke lehet, mint a jelenlegi kiilfoldi tulajdonosnak.
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7 Osszefoglalas
Dolgozatomban az ISD Dunaferr Dunai Vasmi Zrt. tevékenységének komplex elemzését
végeztem el a 2009-2012. iddszakot feloleld négy iizleti évre vonatkozoan a vallalat altal
készitett és kozzétett éves beszamolok alapjan. A pénziigyi — szamviteli elemzésen kiviil az
acéliparra vonatkozo sajatossagokrol és a vallalat torténetérdl is attekintést nyujtok a dolgozat
elején. Az egyes iizleti évek beszamoldinak elemzéséhez hasznalt pénziigyi-szamviteli
mutatokat az ipardg ¢és a vallalat torténetének megismerését kovetden valasztottam ki, azokra
a teriiletekre fokuszalva, amelyek a leginkdbb jellemzd képet adhatjdk a véllalat
tevékenységérol.
Megvizsgélva az iparagat, a vallalat torténetét, valamint a vallalat tevékenységét a 2009 és
2012 kozotti tizleti években az alabbi kovetkeztetésekre jutottam.
Az acélipar Eurdpaban és hazankban is nehézségekkel kiizd. Az acél iranti kereslet esik. A
nyersanyagok ara magas, és beszerzésiik tekintetében az eurdpai vallalatok kiszolgaltatott
helyzetben vannak, mivel azok jelentds része gazdasagilag és/vagy politikailag instabil
orszagokbdl szarmazik. A 2008. évi pénziigyi valsdg hatdsira az iparagban felesleges
kapacitasokkal kell szamolni, ami elbocsatasokhoz és gyarbezardsokhoz is vezethet. A hazai
acélipari termékek versenyképesek az exportpiacokon, €s az elmult években jelentdsen nott az
export piacra torténd gyartas, mig a belfoldi piacok sztikiiltek a bedramlé nagymértékii import
hatasara.
A vallalat a Dunaferr csoportot iranyit6 vallalkozas, alapvetd célja az acélgyart6 alapvertikum
milkodtetése, alaptevékenysége pedig acélkohaszati termékek gyartasa. A vallalatot 2004-ben
privatizaltdk, azt megel6zden allami tulajdonban volt. A vallalat termelésének mértékére €s
gazdasagossagara nagy hatdssal volt az acélipar 2001-2003 kozotti valsaga, a 2005-2007
kozotti konjunktira, majd a 2008. masodik felében bekdvetkezett pénziigyi valsag. 2009-ben
a megrendelések elapadasa és az acélaruk vilagpiaci aranak felére csokkenése okozott
nehézséget a vallalat szdmara. 2010-ben a viszonylagos iparagi konszolidacionak
koszonhetden a vallalat termelése megkozelitette a 2008. évi pénziigyi valsag eldtti szintet.
Mikozben a vallalat termék értékesitése toretleniil novekedett, az eredménye negativ maradt,
¢és a vizsgalt iddszak valamennyi évében veszteséggel zart.
A vallalat vagyoni helyzetének elemzéséhez az éves beszamoldiban kozzétett mérlegeket az
elemzésre valo el6készités soran atalakitottam. Az atalakitas sordan végrehajtott atsorolasok az
iddbeli elhataroldsokat, a céltartalékokat ¢és a kapcsolt vallalkozasokkal szembeni
koveteléseket és kotelezettségeket érintették. A vagyoni helyzet elemzését elvégezve

megallapitottam, hogy a 2008. évi pénziigyi valsag hatdsanak kdvetkezményeként a vallalat
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Onfinanszirozasi képessége jelentdsen gyengiilt, és az eladoésodottsag mértéke jelentdssé valt.
A 2010-ben kezdddott mérsékelt iparagi konszolidacié ellenére sem sikeriilt a vallalatnak a
sajat tokéjét novekedési palyara allitania. A forgoeszkozok allomany a befektetett
eszk6zokhoz képest jelentdsen nott, aminek oka részben az egyre inkdbb elavult targyi eszkoz
allomény, részben pedig a novekvo készlet érték lehetett. A pénziigyi valsag hatasanak ¢€s a
vallalatcsoportban folyd addssag atiitemezés kovetkeztében szdmos folyamatban 1€vo
beruhazast kellett a vallalatnak felfliggesztenie finanszirozasi képesség hidnyaban, amelyeket
a vizsgalt idoszakban nem is sikertiilt befejeznie. Az alapanyagok és egyéb anyagok jelentdsen
novekvd piaci aranak negativ hatasat a vallalat nem tudta kikiiszobdlni. A vallalat
tOkeerdssége jelentésen romlott a sajat toke csokkenése miatt, amit a minden évben negativ
mérleg szerinti eredmény okozott. A sajat toéke csokkenésével parhuzamosan novekvd
kotelezettségallomanyon és az 0sszes forrason belil is a rovid lejarata kotelezettségek aranya
jelentésen ndtt, 2012-ben mar az 0sszes forrds haromnegyedét is meghaladta az aranya.

A vallalat pénziigyi helyzetét megvizsgalva arra a kdvetkeztetésre jutottam, hogy a 2008-ban
bekovetkezett pénziigyi valsag a vallalat forgo tokéjére és fizetOképességére hosszan elnyulo,
negativ hatasa volt. A véllalat nettdé forgd tokéjnek értéke folyamatosan romlott, a rovid
lejarati kotelezettségek jelentdsen meghaladtdk a forgdeszkozok értékét. A forgotdke
ciklusidejének vizsgalata soran kimutathatd valt, hogy a vizsgalt idészak végére a vallalt
szallitoi tartozasait csak a vevokovetelés befolyasat kdvetden tudta rendezni. A vallalat a
vizsgalt idészak végére feltehetden jelentds pénziigyi egyensulytalansaggal kiizdott, ami
alapvetéen a rovid lejarata kotelezettségek nagymértékli novekedésére és a jelentds
készletallomanyra volt visszavezethetd.

Az eredmény elemzése alapjan megallapithatd, hogy a vallalat tevékenysége anyagigényes
volt, a 2008. évi valsag hatdsara az egységnyi 0sszes teljesitményre jutd anyagfelhasznalas az
évek folyaman nét, azaz romlott. Az évrél évre valtozé mértékii romlas oka egyfeldl a
termelési folyamatban az anyafelhasznélas novekedése, masfeldl a termékek vildgpiaci aranak
csokkenése miatti lehetséges arbevétel csokkenése lehetett, mivel sem a termékskala, sem a
technologia nem valtozott. Az anyafelhasznalds novekedésével kapcsolatban felmeriilhet a
hibas termelési igény eldrejelzési modszer alkalmazdsa és ezzel Osszefiiggésben a
készletgazdalkodasi rendszer hibdja is. A termelési értékben 2010-ben tortént jelentds javulas
a 2008. évi pénziigyi valsag hatasara fellépd 2009. évi alulteljesitésre volt visszavezethetd: a
vallalat egyik vizsgalt évben sem tudta a 2008-ban teljesitett termelési értéket megismételni.

A valsag negativ hatasainak kikiiszobolésére a vallalat a személy jellegli kiadasok
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csokkentése iranyaban tett intézkedéseket. A foglalkoztatottak 1étszama a vizsgalt iddszakban
az intézkedések hatasara 11%-kal csokkent.

A fenti megallapitasok alapjan véleményem szerint a vallalatnak a 2008. évi pénziigyi valsag
negativ hatasaibol vald felépiilés felgyorsitasara sziiksége lett volna a termeldkapacitast
noveld és a technologiai fejlesztést eldsegité beruhazasok teriiletén megkezdett beruhazasok
¢s felujitasok befejezésére. Az ehhez sziikséges forrasok biztositdsara, illetve a vizsgalt
id6szakban nagyjabol egy idoben lejard kolcsondk ¢€s hitelek torlesztd részleteinek
atiitemezésére, illetve tjabb hosszu tava beruhazasi hitelek megszerzésére nagyobb hangstlyt
kellett volna fektetnie a vallalatnak. Az anyagfelhasznalas racionalizdldsaval, a
készletgazdalkodasi rendszer feliilvizsgélataval elért kevesebb készletezési koltséggel
alacsonyabb miikddési koltséggel tudhatta volna a gyartasi tevékenységét folytatni. A
nagyobb volumenli ¢és a feltjitasok, technologiai fejlesztések révén jobb mindségii
termeléssel, valamint a termékskala bovitésével tobb terméket probalhatott volna meg
értékesiteni export és belfoldi piacokon is a vallalat.

A 2013 nyarén sajtohirek jelentek meg arrol, hogy a pénziigyi valsag nyoman nehéz helyzetét
lizembezarassal ¢és elbocsatasokkal stabilizalni kivand vallalatot a magyar kormany
visszavasarolna. Véleményem szerint allami vallalatként sem tudott volna a vallalat a
nyersanyagok beszerzési piacainak korlatozottsagdra, a nyersanyagok novekve ardra és a
termékek vilagpiaci aranak csokkenésére hatassal lenni. Allami vallalatként is sziikség lett
volna a folyamatban 1év0 beruhazasok befejezésére, technologiai fejlesztések elvégzésére. Az
EU-ban alkalmazott piaci kereskedelmet korlatozo intézkedéseket tiltd rendelkezések mellett
az allam nehezen tudott volna tdmogatast vagy eldnyt biztositani a vallalat részére. A szocialis
szempontok azok, amelyek allami vallalatként nagyobb hangstlyt kaphattak volna: az allam
szamara fontos a munkahelyek megtartasa és ezért fontos a magyar ipar egyik legnagyobb
termeld vallalatanak és a ra épiilt varosnak a prosperitasa is.

Jelen dolgozat keretei kozt elvégzett elemzés tovabb mélyithetd a vallalat elemzési adatainak
mas hazai acélipari vallalat adataival valdo Osszehasonlitdsaval, vagy cséd eldrejelzés

készitésével a vallalat 2012. évi adataibol kiindulva.
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