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1. BEVEZETES

A diplomadolgozatom témaja a likviditds és jovedelmezdség elemzés ¢és e vallalati
¢lethelyzetek esetén alkalmazott pénziigyi elemzd, eldrejelzd és tervezd modszerek
bemutatasa, kritikaja és tovabbfejlesztése.

A téma mindenkori aktualitdsat az adja, hogy a jelentés mértékben felgyorsult
gazdasagi novekedési lehetéségek és/vagy veszélyek, a wvallalat mikro- és makro
kornyezetében napi szinten végbemend valtozdsok megfeleld ismerete, ezek kezelése
alapjdban véve meghatarozza a vallalat életképességét a piaci versenyben. Charles
Darwin 1859-ben kiadott A fajok eredete (The Origin Of Species) cimli konyvében a
harmadik fejezetben leirt evolucids elmélete a mai gazdasagi szereplok viselkedésének
leiraséra is helyt allo tiszta piaci verseny esetén. Véleményem szerint e természetes
kivéalasztodas, mely szerint az erdsebb legydzi, bekebelezi a gyengébbet a vallalatok
életciklusara is igaz. Hiszen kiélezett kiizdelem folyik az életben maradast jelenté minél
magasabb profitért, piaci részesedésért, szélesebb vevOkor toborzasaért. Az erdsebb,
monopolhelyzetben 1évé vallalatok bekebelezik a kisebb, kevésbé nyereséges versenytarsukat
(I1). Mivel az Adam Smith altal megfogalmazott ,lathatatlan kéz” kozgazdasagi elv a mai
piacokon nem érvényesul, igy a piacokon UuUgynevezett tokéletlen verseny uralkodik
(SAMUELSON-NORDHAUS,1998). Emiatt a természetes kivalasztodast az ,.¢letképtelen”
vallalatok esetében sokszor kiilsé korméanyzati vagy a vagyon kimentésére szolgald csaladi
vallalkozasi cs6dok késleltetik, de ezzel jelentds kozgazdasagi karokat okoznak a tarsadalom
szamara és végsd soron Ugyis bekovetkezik.

Dolgozatom elkészitésének modszertana: az elméleti hattér elkészitése a szakirodalmi
forrasok 0Osszehasonlitd elemzése alapjan, tovabba a gyakorlati tapasztalatok elemzd
értékelése a vizsgalt vallalat pénzlgyi folyamatai tikrében, valamint a véllalati adatsorok
alapjan.

Dolgozatom fejezeteinek rovid dsszefoglaldsa az aldbbi: A dolgozat els6 harmadaban
a Purchasing Managers’ Index™ (PMI™), magyarra forditva Beszerzési Menedzser Index a
feldolgozoipar gazdasagi allapotanak egyik indikatoraval bemutatom, hogy a magyar husipar
a nemzetkdzi piacon hol helyezkedik el. Ezek utdn részletesen ismertetem a magyar

husiparban végbemend gazdasagi — pénzlgyi valtozasokat az ipardgi elemzésemben. A


http://hu.wikipedia.org/wiki/A_fajok_eredete
http://en.wikipedia.org/wiki/On_the_Origin_of_Species

kovetkezé részben a rendszerezett elméleti ismereteimet a konkrét vallalaton keresztil
mutatom be; az elméletek gyakorlati megvalosulasat, illetve céfolasat hangsulyozva.
Végezetiil a dolgozat utolsé fejezetében kitérek a cs6d-elorejelzési modellek alkalmazasanak
szilkségességére, illetve a konkrét vallalatra vonatkozo, altalam elkészitett vallalati cs6d
bekovetkezésének valdsziniiségének, elorejelzésének eredményeit osztom meg az olvasédval.
A Kkérdések, amelyekre a dolgozat vélaszt keres: A PMI index mennyire tudja el6re jelezni a
vallalatok szdméra a gazdasagi konjunktdra ciklusokat, amelyek befolyasoljak a véllalatok
hosszu tavi miikodését? Hazank, mint agrar orszagként emlegetett Eurdpai Unids tag a
mezOgazdasagbol szarmazo exportja miért mutat csokkend tendenciat? Az &gazatban
végbemend negativ valtozasok hosszutavon hova vezetnek, a magyar husipar fenntarthato
ndvekedéséhez milyen gazdasagi, pénzugyi beavatkozasokat kell végrehajtani? A 100%-ban
magyar tulajdont Kis-és Kozepes Vallalkozasnak (KKV) szamitd Surjany-Huas Kft. mennyire
életképes a jelenlegi gazdasagi, politikai, jogi kdrnyezetben Magyarorszagon és a nemzetkozi
piacokon, mi a vallalat titka, avagy miben rejlik a vallalat életképessége? A magyar
hasiparagban a Sarjany-Hus Kft. mekkora piaci részesedést birtokolhat a kdzel jovében, és

crer

nemzetkdzi exportra tegyen szert?



2. TEMAFELVETES

Dolgozatom f6 vizsgalati teriilete a valasztott vallalat mikro- €és makro kdrnyezetét a
PESTEL és a Porter modellek segitségével. Részletes betekintést adok az olvas6 szamara az
adott iparagban végbemend gazdasagi-pénziigyi folyamatokrol, mely alapvetd hatterét képzi
az adott vallalat pénziigyi teljesitoképességének megitéléséhez. Az éves beszamold adatait
felhasznalva készitettem teljes korli pénziigyi elemzést a konkrét vallalatrol, a vagyoni,
pénziigyi s jovedelmez6ségi elemzésemben részletesen megvizsgaltam a Kft. likviditasi
helyzetét a szakirodalom altal elfogadott pénzigyi mutatdszamok segitségével. Tovabba a
vallalat fizet6képességének megitéléséhez szorosan kapcsolodd miikodési- és pénzciklus
elemzésemben nagyitd alatt vettem szemiigyre ezen idGszakok hosszat és a folyamatok
gordilékenységét. Ugyanis e mddszer pontosabb informécidt szolgaltat a Sarjany-Huas Kft.
likviditasi helyzetének megitélésérdl, mint az eszkdz kihasznaltsagot vizsgdldo mutatok adatai.
A kutatasom célja az elméleti ismeretanyag rendszerezese, gyakorlati vonatkozasok
megismerése, bemutatasa ¢és elemzése. Az elméleti érdeklédés gyakorlati alkalmazasat
példakon keresztul szemléltetem az Aaltalam vélasztott véllalat példajan keresztul. Egy
esettanulmany értékli elemzés megvaldsitasa a célom, melyben az elmélet és a gyakorlat

egymasra épulése; illetve az esetleges ellentmondasaik lesznek bemutatatva.



3. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

A Purchasing Managers’ Index™ (PMI™), magyarra forditva Beszerzési Menedzser

Index a feldolgozoipar gazdasagi allapotanak egyik indikatora. Kifejlesztését az indokolta,
hogy a gazdasag szerepldi felé negyedévente kikommunikalt GDP adatok nem nyujtottak
elegend6 informaciét. A PMI havonta bocsatja ki a gazdasagi szereplok szamara
nélkiilozhetetlen informéciodkat. 400 cég a gazdasag magan szektorabol, kérddiveket tolt ki a
vildg 33 orszagdban, mely adatokat kumulalva adddik Ossze a globalis PMI eértéke. Ez
biztositja a PMI nemzetkdzi 6sszehasonlithatdsagat. Tendenciajat tekintve a GDP volatilitasat
koveti, de havi adatokat szolgaltatva. Ez volt az elsé gazdasagi indikator, mely a 2008-as
Eur6zona GDP lassuldsat elérevetitette. Az Index o6t valtozobdl tevodik Ossze: U]
megrendelések, készletek allomanya, termelés, szallitd teljesitések és a foglalkoztatasi
kornyezet. Az alabbi 1. Grafikonon (o) szemlélteti az indikator alakulasat. A PMI az 6t
indikator valtozékonysagat 1-100-ig terjed6 skalan értékeljiik:

e haaPMI=0, az azt jelenti, hogy a gazdasagban nem tortént valtozas,

e haa PMI > 50, akkor ez ndvekedést jelent az el6z6 honaphoz képest, tehat +,

e haa PMI <50, ebben az estben a gazdasag sziikiilében van.

Overall Index —— w— (Y 010

CONPUTED NDEX
o o
) >
B

P MONTIS

1. Grafikon. A PMI indikator alakulasa (2008-2011)
Forras: (I2).

A PMI dsszetett index volatilitdsdnak ingadozasat a 2. Grafikon jol reprezentélja:



1SM Manufacturing: PMI Composite index

2. Grafikon. Az dsszetett PMI indikator volatilitasdnak ingadozésa (1948-2013)

Forras: (I2).

Véleményem szerint a PMI gazdasagi index volatilitasdnak tendencidja 1948 oOta
folyamatosan csokkend tendenciat mutat, bar hektikus csucspontnak szdmitanak az 1950 és
1994 évek. Az atlagos tendencia alatt volt 1975-1980 kozotti idészakban a kettds kdolaj
arrobbanas kovetkeztében, majd a 2008-as valsag (az 1939-es gazdaséagi vilagvalsag
kdvetkezményeinek jeleit produkalva) 2009-ben érte el a mélypontot. A gazdasag
fellenditését serkentd gyors gazdasagi, politikai intézkedések kovetkeztében, rohamosan
megugrott 2010-re, bar az utana kovetkez6 években ingadozott, de 6sszességében a gazdasag

ismét lassul.

3.1. A magyar husipar iparagi elemzése

A mezdgazdasdg a Kaérpat-medencében 1évé Magyarorszag szamara nagy
jelentdséggel bir, hiszen termdfoldben gazdag. Exportjanak nagy részét mezdgazdasagi
termékek adjak, viszont a 2004-es Unids csatlakozas Ota a magyar mezdgazdasag
zsugorodasnak indult. Az Eurdpai Unid tagallamakeént kovetnie kell az Unids politikat, mely
az allattenyésztés helyett a ndvénytermesztést helyezi eldtérbe, ami kedvezOtleniil érinti a
magyar husipart. A nagyvallalati huslizemek helyett annyira el6térbe keriilt a csaladi
kisgazdasadgok tamogatasa, hogy az elmult par évben szamos husfeldolgozd nagyvallalat

tonkre ment. Az Eurdpai Unidban hazankkal ellentétes iranyu trend folyamatok mennek
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végbe, mely szerint a csaladi gazdasadgok hattérbe szorulnak és a hdsipari nagyvallalatok
elégitik ki a fokozodd hasigény keresletet.

Elsdsorban a vallalatot helyezem el az iparagban. Egy vallalat miikddésének
elemzéséhez sziikséges megvizsgalni a cég belsd-és kiilsd kornyezetét egyarant. A kiilso
kornyezet elemzés magaban foglalja a makrokdérnyezeti elemzes tagabb, mig a mikrokdrnyezeti
elemzés szlikebb: piaci, iparagi sajatossagait. A belsd kornyezet elemzés a vallalat adottsagait,
piacgazdasaghoz vald alkalmazkodas nem zajlik zokkendmentesen. Eddig az agazat jelentOs
exporttdmogatast élvezett, hiszen csak igy tudta felvenni a versenyt a versenytarsakkal. Ma
mér ez nem fenntarthatd Magyarorszagon tovabb, a cseheknél és a lengyeleknél méra mér
végbement folyamatok ezek, amik jelenleg hazank el6tt allnak. A magyar hasipar 2012
masodik felére az 6sszeomlas szélére sodrodott. A valsagjelek mar a 2008-as arrobbanas,
majd hitelpiaci és vilaggazdasagi krizis ota érezhetdk az agazatban. 2009-ben tobb mint
hetven husipari vallalkozast szamoltak fel a helyzet az 6ta is folyamatosan romlik. A kdzelgd
Ujabb élelmiszer-arrobbanas a még talpon maradt, vagy épp bed6lés szélén allo cégeket is
elsodorhatja. A hasipar strukturalis valtozasokon megy keresztil, az egész piac viselkedésere

jellemzd a koncentracid, a nagy vallaltok bekebelezik egykori versenytarsaikat.

2008 nyaran Debreceni Hus Zrt.-t, a békéscsabai Csabahus Kft.-t, valamint a szolnoki
Szole-Meat Kft.-t vallalatcsoportot a cseh-szlovak Penta befektetdi csoport vasarolta fel 5-6
milliard forintért Roman Gyulatél az R-KO-N Befektetési és Vagyonkezelo Kft.
tulajdonosatol. 2011-ben a debreceni gyarat veszteséges mitkodése miatt a Penta mar be is
zarta. A Kft. tulajdonaban maradt még egy ideig a nyereséges kapuvari tizem, de 2012-ben
egy fiatal Ugyvéd Zsobrak Péter vasarolta meg, aminek hatterében Nyerges Zsolt tgyvéd
befektetd sejlik. A szekszardi husiizem U0j tulajdonosa egy 1,2 millid sertés levagasara
alkalmas korszerli iizemet hozott létre, mely feliilmulja az olasz tulajdonban 1évd
kiskunfélegyhazi Hungary- Meat Kft.- t is. A koncentracié miatt Csanyi Sandor OTP elnok-
vezérigazgatd Bonafarm-csoportjanak versenytarsa alakulhat ki a koézel jovében. Jelenlegi
aktualis kérdés, hogy miként fog alakulni a kozeljovében az dgazat strukturdja. A Papai Hus
1913 Kft. csddvédelmet kért maga ellen 2013 juliusaban, mert mar nem tudta tovabb
finanszirozni a beszallitoit, igy csddegyességgel megsziiletett a reorganizacios terv, melynek

célja a vallalat fizetOképességének megdrzése (Is).


http://index.hu/x?index_gazdasag_cikklink=http%3A%2F%2Findex.hu%2Fgazdasag%2Fmagyar%2F2012%2F10%2F02%2Fhusipar%2F

3.1.1. Makrokornyezeti elemzés (PESTEL)

A makrokornyezeti elemzés modszertandnak felépitése a (BALATON-TARI, 2007)
alapjan a szervezetet helyezi a kozéppontba, de az elemzés logikusan kiviilrdl befelé haladva
torténik. Azaz el6 sorban a makro kérnyezetet, majd az iparagi kornyezetet vizsgaltam meg.
Ezek utan ratértem a kozvetlen verseny-kornyezet részletes elemzésére, majd ezen
informaciok tukrében tértem ré az &ltalam vélasztott vallalat elemzésére, mivel e szilkséges
informaciok birtokaban mar komplex képet kaptam a szervezetet érintd kiilsé gazdasagi
hatasokrol.

A stratégiai elemzés soran kiilonbozé modellek segitenek a vallalat kiilsd és beld
koérnyezetének elemzéseben. A makro kornyezetet jol bemutathatjuk a PESTEL és a gyémant
modell segitségével. A gyémant modell Michael Porter nevehez fizédik, mely szerint egy
ipardg vagy vallalat versenyképességét a makrokdrnyezet mellett a mikro tényezdk is
befolyasoljak. E modell grafikai megjelenése miatt kapta a ,,gyémant” elnevezést
(BALATON-TARI, 2007). Tartalmaban négy tényez6 mentén alkot véleményt az iparagrol,
melyek a kovetkezdek:

e Termelési (input) tényezok,

e Keresleti (D) tényezok,

e Kapcsolddod és tamogatd iparagak,

e A vadllalati stratégia és versengés kontextusa.
E modell a nemzetgazdasagi kornyezetet a fenti négy tényezé mentén csoportositja. Termelési
tényezok kozz¢ sorolja a kovetkezOket: human erdforrds, infrastruktira fejlettsége, egyes
termelési tényezOk hidnya is okozhat versenyképességet. A keresleti tényezOk volumene és az
igényes helyi fogyasztok létezése is generalhat versenyelényt. A kapcsolodd és tamogato
iparagak, melyek foldrajzilag és tevékenységik révén is dsszekapcsolddnak, Ggynevezett
klaszterek a kooperélas révén novelik a véllalatok versenyképességét pl.: szamitéstechnikai
klaszter a Szilicium-volgyben. A vallalati stratégia és versengés kontextusat a K+F, a szellemi
tulajdon védelme és egyéb 0sztonz6 rendszerek alkotjak. A véllalatok kiils6 kornyezetére hatd
tényezOket a PESTEL modell tényezdi teljes korlien bemutatjak, ezért valasztottam e modellt
az elemzésem soran. E tényezok a modell elnevezésébdl szarmazd angol roviditések
megfeleldi: politikai (Political), gazdasagi (Economic), tarsadalmi (Social), technologiai

(Technological), természeti (Environmental), és jogi (Legal).



A politikai és jogi kornyezet a husipar szdmara hazankban nem mondhaté stabilnak,
jelenleg hazank a husipari vallalatok megsegitését szorgalmazza, ami ellentmondéasban all az
EU verseny politikjaval. A hasipar 2011-ben 7 milliard veszteséggel zért, tehat varhatoan
sorra zarnak majd be a gyarak anyagi segitségnyujtas hianyaban. Ennek okai, hogy hazank
2004-ben csatlakozott az Eurdpai Unidhoz, ami hatalmas piacvesztéssel jart, illetve hazank
nem tudta felvenni a versenyt az eurdpai hisiizemekkel, tovabba a 90-es években végbement
privatizacionak koszonhetd. De hazankkal ellentétben Lengyelorszag, Csehorszag és Romania
¢lelmiszeripara stabilabb, és ebbe az iparagba is aramlik a kiilfoldi mikodo toke, pedig ott is
végbementek ugyanazon folyamatok, mint hazankban. A versenyhatranyt még inkabb ndveli
a draga forgoeszkoz- és beruhazasi hitelek, illetve a magas add-és jarulék terhek. Tovabba a
feketegazdaség részesedése a husiparban 35%-0s, amit nem csokkent a korméany altal kivetett
Ujabb &fa-kulcsemelés. Ezen tényezOk megsziintetésének hianyaban a husiparba fektetett
tamogatasok ellenére is csédbe mehetnek (Is). Az Eurdpai Bizottsdg figyelmeztetd levelet
kuldott a Vidékfejlesztési Minisztériumnak, miszerint nem tetszését fejezte ki, hogy a magyar
kormény pénzligyi segitségnyujtassal igyekszik megmenteni a hdsiparban dolgozdk
munkahelyét, ami a pénziigyi csdd sz¢lén 4lld gyulai, kaposvari, papai husgyarat érinti. Az
Unids versenypolitika betartdsa és a hazai eréforrds hidnyaban a kormany segitd szdndéka
korul hatérolt (ls) (Is). Az allam nem vasarolt &llami tulajdonrészt a husiparban, de az
onkormanyzatokon keresztiil tAmogatta a kormany a veszteséges husiizemet Kaposvaron 1,8
milliard forinttal és Gyulan 650 millié forinttal. A pépai hdsizem is megmarad itt 1,3
milliardos tékeemeléssel mentette meg a husgyarat az 6nkormanyzat, ezzel a varos 88,4%-0s
tulajdonosi hanyadot birtokol. Az 6nkormanyzat sajat cégen keresztiil 650 millié forinttal
tdmogatta a hislzemet a versenyjogi szabalyok megsértése nélkili, EU-konform 1épés
keretein belil. A kormany munkahelyek megérzésére és gazdasagfejlesztési feladatokra szant
keretébdl a varosok a husiizemek megsegitésére forditottdk a kapott sszegeket, ami felér egy
kvazi &llamositassal (ls) (I7) (Is). Bar a hossza tava megoldast olyan unids tilalom ala nem es6
gazdasagpolitikai eszkozok jelentenék, mint Uj exportpiacok feltarasa, &fa-kulcscsokkentés,
beruhazo fejlesztések. Ugyanis a veszteseges cégek adossagrendezése nem nyuQjt hosszu tavu
megoldast, ettél még nem valnak nyereséget termelé cégekké. Az allam mér igy is 5,5
milliard forintot fektetett a harom (gyulai, kaposvari, papai) bajba jutott hasgyarnak, ami
onmagaban eredménytelen (lg). A husipart érinté kiilkereskedelmi helyzet sem kedvezé
hazanknak, a gyenge forint miatt. Illetve az alacsony hozzaadott értéket képviseld el6 allat
exportja és a magas hozzaadott értéket képviseld feldolgozott husipari termékek importja is

megndtt, ami a kiilkereskedelmi deficitet még inkadbb nodveli. A szlovdk sonka domping

8



visszaszorult a hazai cégek gyorspacolt termékek gyartdsdhoz sziikséges technoldgia
beszerzésével (l10).

A gazdasagi kornyezet sem kedvez a husiparnak. 2012 soran a jegybanki alapkamat
6,75%-5,75% kozott alakult, ami a jelenlegi 4,50%-hoz képest magasnak bizonyult, ami
megdragitotta a hiteleket (l11). A jelenlegi alapkamat csokkentés a beruhazasi-fejlesztési
kedvre 0sztonzden hat, bar a kereskedelmi bankok szigoritottak a hitelfelvétel lehetdségeit.
Az inflacio kedvezétlentil alakult az elmult években 3-6% korl mozgott, bar a 2007-es 7%-
kal ellentétben 2012 végére 3,7%-ra csokkent, ami kedvezd tendenciat mutat. 2012-ben az
allatok és allati termékek termel6i-ara 11%-kal dragult, a mélypont 2007-ben volt, amikor a
mez6gazdasagi termékek 22,2%-0s éves arndvekedést mutattak. Az elmult 12 évben a
mez6gazdasagi termékek arszinvonala megduplazddott (112). A feketegazdasag tér hoditasat
tikrozi a 2012 szeptemberében NAV altal kozzétett kdzlemeny, mely szerint 3,5 milliard
forintos &fa-csalas tortént a szektorban (l13). Az EU-ban az alapvet6 élelmiszerek esetében,
igy a husipari termékek estében is csak 10%-0s az atlagos afa mértéke, az ireknél 0%, mig
hazankban a legmagasabb 27%. A magas ad6 taptalaja a feketegazdasadgnak hazankban. A
gyengiilé hazai forint importnadl veszteséget okoz, de az exportndl ugyan elényds, de
megfeleld hazai alapanyag hidnyaban nem tudjak az exportot felfuttatni. A kialakult helyzetet
csak tovabb fokozza a lecsokkent bels6 kereslet és magas 25%-0s alapanyag dragulasa, mivel
a hasipari cégek minden eddiginél nagyobb veszteségekkel zartak 2011-ben . A piacvezetd
Pick Szeged Zrt. 2,8 milliard forintos veszteséggel, a papai husiizem 590 milliéval, a Gyulai
Huskombinatnal pedig 680 millidval zart. Az olasz tulajdonti kaposvari Kométa *99 Zrt. 19
milliard forint érékii forgalma mellett 1,1 milliardos veszteséget konyvelt el ugyanebben az
évben. A Papai Hus is bajban van, hiszen az elmult években 17 millidrdos arbevételt realizalt,
azonban a 2011-ben 600 millios veszteséget szenvedett el (114). A veszteséges miikodésiik
nem Uj keleti tény, hiszen gyulai hisipari cég az ezredfordulé ota 2,5 milliard forint
Osszesitett veszteséget produkalt, a kapuvari csak az utdbbi nyolc évben majdnem 3
millidrdosat. 2010 6ta az EU-ba Ujonnan csatlakozé orszagok esetében sehol nem haladta meg
a GDP-b6l valo részesedés 7%-at a mezdgazdasag és a hozza kapcsolddd élelmiszeripar
aranya, ez az érték mindenhol csokkend tendenciat mutat. Hazankban ez a mutaté 3,53%-0s
aranyt tett ki. A mezOgazdasag kibocsatasa realértéken 2003-hoz képest 2011-re atlepte az
1000€/hektar Magyarorszagon, €z mutatja, hogy a termelékenységi lemaradas csokkent a
csatlakozas utani idészakban. Tovabba 2003-rol 2011-re Magyarorszag agrarexportja
megduplazodott, igy pozitiv lett az agrarkereskedelmi mérleg. Osszességében Magyarorszag

nem tudja megfeleld képen kihasznalni a kdzos piac adta eldnyeit, ennek oka, hogy az
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agrarszektor tdlzottan megosztott, hianyzik az egységes agrarpolitika (CSAKI-JAMBOR, 2012).
Hazankban a mezdgazdasdg mar soha nem lehet, Ugynevezett huzd iparag, de ettdl
fiiggetleniil még mikodhet sikeresen. Ebben az dgazatban érdemes elsddleges szempontként
megvizsgalni az agazat koltség-jovedelmi mutatoit, azaz a megfeleld méretgazdasagossag
tényezoit. ,, Tejeld tehénbdl a megélhetéshez 30-35 egyed és hozza kapcsolodo 30-35 hektar
takarmanytermo teriilet, vagosertésb6l 800-900 egyed évi kibocsatas és hozza kapcsolddo 90-
100 hektar szanto sziikséges”. Az agrariparagban a feldolgozott termékek kereskedelme
nagyobb rést tesz ki, mint az alapanyagoké, ezt a kialakult (j agrar trendet jol reprezentalja a
kovetkezo kifejezés: ,,gyarts olcson élelmiszert, azutan jol — és dragan — csomagold be, mert
a termék sokat fog utazni”. (KAPRONCZAI, 2011). A baromfi agazatban végbemend valtozasok
is érdekesnek bizonyulnak, a vagécsirke felvasarolt mennyisége Magyarorszagon a 2012-es 9
ezer tonnarol 2013-ra elérte a 24 ezer tonnat, azaz tobb mint a duplajara n6tt a mennyiség. A
termel6i ar alakulasa 2012-ben a 250 HUF/kg-rél folyamatosan 300-ra emelkedett év végére,
2013-ban végig 300HUF/kg korul ingadozott, de oktoberre lecsokkent a 2012-es
arfolyamhoz.2009-et bazis évnek véve az arfolyam 2013-ra 50%-kal nétt. Az egész csirke
feldolgozoi ertékesitési ara 2013-ban az EU-ban 200 €/100 kg, Magyarorszagon ez az érték
elmarad az EU atlagtdl, mert csak 170 €/100 kg. A tojas aranak alakuldsa kovetei az EU 27
trendjét, de a 2012-es évi 150 €/100 kg arfolyamhoz képest 2013-ban csak 120€/100 kg (DR.
ALICzKI — BARANY, 2013). Hazank tejfeldolgozd szektorara az erés koncentracio mellett a
kedvezdtlenebb fizetoképesség és tOkeszerkezet jellemzd. A fejlesztések e szektorban is
elmaradnak az EU-s atlagtdél, de a nemzetgazdasdgi beruhdzasokon belil az
¢élelmiszeragazatba torténd beruhazasok aranya folyamatosan nétt, 2011-re elérte a 2,5 %-ot, a
visszaesés kisebb mértékii volt a tobbi beruhazasi agazathoz képest. ,,KSH adatok alapjan a
tejfeldolgozo szakéagazat részesedése a teljes élelmiszeripari termelési értékbol, folyd aron
2008, 2011, és 2012 évek tekintetében: 11%, 9,5% ¢és 9%. A tejszektort jellemzd atlagos
export rata 2012-ben 15,7%, ami 40%-a az élelmiszergyartas egészére jellemz6 kiviteli
aranynak” (ROZSA-TALAS, 2014).

A tarsadalmi kornyezet és a hdsipar viszonya. Magyarorszagon a hagyomanyos
magyar husipari termékeknek tradicidja van. A koztudatban €16 huisipari markék a mindséget
reprezentaljak. Hungarikumkeént tartjadk nyilvan pl.: Hertz budapesti téli szalamit, a gyulai
kolbészt, a debreceni parost, csabai kolbaszt, Surjanyi hustermékeket, a Pick téli szalamit.
Egy olyan orszdg, mint hazank, aki a mezdgazdasagbol biztositja nagyrészt a népesség
megeélhetését, igen érzékenyen viseli, hogy sorra ddlnek be az élelmiszeripar 6riasai minden

agazatban. Az orszag lakossagat a cukoripari gyarak bezéarasa utan a husipari gyarak
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felszamolasa haboritja fel ismét. Az orszagban 2008-ban 8%-0s munkanélkiliség 2012-re
11,8%-ra nott, emiatt a csaladok megélhetése kritikusabba valt, igy a munkahelyek elvesztése
a napi betevd falat el6teremtését ellehetetlenitik. A gyulai gyarban 400-an, a kapuvariban
300-an a papaiban 1000-en dolgoznak. A htsszektorban a veszteséggel mikodo gyarakban
dolgozé emberek a munkahelylik megtartasaéert kiizdenek, ebben a kormany segitségét kérik.
A Husipari Dolgozok Szakszervezetének (HDSZ) keretében tuntettek 2012 decemberében a
Vidékfejlesztési Minisztérium el6tt (Iis)(lie). Mindez beérnyékolja az egykor hires agrar
orszag jovojét. Az elmult években egyre inkdbb el torekvOben van az egészséges életmod,
egészséges taplalkozéas. A gluténmentes termékek gyartasa eld térbe keriilt, igy a magyar
hisiparnak is kovetnie kell az emberek életmodvaltasat. A legegészségesebb zsir- és
koleszterinszegény mangalica termékek gyartasa is eldtérbe kertilt. Erre a legjobb példa a
kovetkezd: Japanban a szusit a piacvezetd Pick Szeged Zrt. mangalica kiilonlegességével
gazdagitjak, az ujabb exportpiacok feltarasa iranymutat6 lehet az iparagi vallalatoknak is, de
sajnos hazankban erre nincs fizetoképes kereslet (117).

A technoldgiai kornyezete a szektornak elavult és emiatt a kapacitaskihasznaltsag is
alacsony. Messze elmarad a német hatékonysagtol, ahol 55 millié sertést vadg 170 vagohid,
mig nalunk 4 millié sertést vag 130 vagohid. Ezek fényében egyértelmii, hogy ndlunk tul-
kapacitads van, amit a piac nem tud elviselni. Tovabbi aremelést a fogyasztok mar nem
viselnek el, a mérkas termékek megfizethetetlenek lettek. Az évek alatt elmaradt fejlesztések
hidnya technologia leszakadast eredményez, ami a veszteséges milkddést eldidézte és
fokozza. A versenyképesség alapja a korszerli technologia alkalmazisa. Ennek hianyaban
dragabban tudnak csak termelni, mivel az alapanyag ara drasztikusan emelkedik évrél évre,
igy a korszerli technologia alkalmazéasa jelentds koltségesokkentést eredményezne a
szektorban. A meglévd cséd kozeli nagyiizemek elavultak, oriasi fejlesztésekre szorulnak a
fenntarthato fejlodés érdekében, bar kérdés, hogy mibdl is fejlesszenek, hiszen hitelt nem
kapnak. Az egyik lehetséges megoldas lehetne, hogy az elavult technoldgiaju Uzemeknek a
mar levagott allatok tovabbi feldolgozésara kene specializalodniuk (ls).

A természeti kdrnyezet megdvasa az iparag egyik feladata. A fogyasztok elvarasainak
valé megfelelés, a torvényi eldirdsok, az élelmiszerbiztonsagi, higiéniai és kdrnyezetvédelmi
szabalyok, valamint az etikai és erkolesi normak betartasa a sikeres miikodés elengedhetetlen
feltetele. A husfeldolgozo véllalatok nem tartoznak a legszennyezébb tevékenységek k6zé, de
elkerulhetetlen kornyezet terhelése, igy példaul az energia-felhasznélas és az lveghazgaz
kibocsajtas, az er6forras- és hulladékgazdalkodas, a viz- és szennyvizgazdalkodas, valamint a

csomagolas. A hasipar minden keletkez6 hulladéka veszélyes hulladéknak mindsiil, ezért a
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melléktermékek feldolgozasa célszerti pl: vér, csont, pata, szér. A gyarakbol tavozo
szennyvizet is &rtalmatlanitaniuk kell, izemi tisztitdson kell atesnie, EU-s jogszabaly irja el6 a
membranszirti hasznélatat, ami elég draga (l19).

A legfontosabb Elelmiszerbiztonsag Iranyitasi rendszerek a HACCP, IFS/BRC és az I1SO
22000, amelyek harmonizélnak a szigoru EU-s elelmiszerhigiéniai jogszabalyokkal. A
HACCP (Hazard Analysis and Critical Control Points) veszély elemzés és a szabalyozés
kritikus pontjai meghatarozasanak rendszerét 1960-as években fejlesztették ki az USA-ban.
2004 majusatdl az elelmiszergyartoknak kotelességuk bevezetni. E rendszer az élelmiszerek
mikrobioldgiai- és vegyi szennyezddésének, idegen test bekerlilésének veszélyét hivatott
elkeriilni (I0). Elelmiszerbiztonsagi szabvanyok kiskereskedelmi beszallitoknak az IFS/BRC .
A BRC (British Retailer Consorcium -Brit Kereskeddk Egyesiiletének szabvanya) a HACCP
hét alapelvének alkalmazasa mellett kornyezetiranyitasi és mindségbiztositasi rendszerelemek
alkalmazasat is eldirja a sajat marka termékeinek gyartditol. A szabvany kiterjed a mindségre,
a higiéniara és a termékbiztonséagra is. Ez a szabvany feltétel a brit kereskedelmi vallalatok
beszéllitéinak. Az IFS (International Food Standard) szabvany a német és a francia
beszallitokkal szemben tamasztott kdvetelmény, ami magaban foglalja a HACCP elveket is
(I21). A 2005-06s 1SO 22000 élelmiszerbiztonsag-iranyitasi rendszer tanusitasanak megszerzése

ebben az iparagban szintén elengedhetetlen.

3.1.2. Mikrokdrnyezeti elemzés

A magyar mezdgazdasag két alappillére: az éllattenyésztés és ndvénytermesztés. A
mezbégazdasag a GDP (bruttd hazai termelés) termeléséhez 2000-ben 5%, 2008-ban 3,4 %,
2012-ben pedig 3,2%, 2013-ban — 3,1% os arannyal jarult hozza. A foglalkoztatottak 7,2%-a
dolgozik jelenleg a mezdgazdasagban (az EUzs 5,4%-0s atlagatol magasabb aranyban). A
GDP csokkenésében szerepet jatszik, hogy az évi atlagos csapadékmennyiség szélsGségesen
ingadozik. Gyakran aszalyok sujtjak az orszagot, ami tartos gabona aremelkedéshez illetve az
allattartas koltségeinek emelkedéséhez vezet. 2,7 millio hektar foldtertileten 2011-hez képest
25%-kal kevesebb; 10 milli6 tonna gabona termett és 2013-ban hazank az EU nyolcadik
legnagyobb gabona termesztdjévé Iépett el6. A magyar iparban a gépipar utdn az

¢lelmiszeripar, azon beliil is a husipar jelentds szerepet tolt be a nemzetgazdasagban. A
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magyar mez6gazdasdg termelésenek 70%-at a hazai élelmiszeripar vasarolja fel, melynek
éves termelési értéke 2300 millidrd Ft. A magyar élelmiszeripar termelése 2000 és 2010
kozott 20%-kal csokkent, bar 2011-t61 kismértékii novekedés volt megfigyelhetd a
szektorban. A termelés 90%-at nagy és kozepes vallalatok adjak, bar az agazatban
tevékenykedd vallatok szamat tekintve 96%-a mikro és kisvallalkozds. Az élelmiszeripar
részesedése a GDP-bdl az EU-csatlakozas el6tti 2,7%-r6l 2008-ra 1,9%-ra esett vissza és az
Ota stagnél. Jelenleg a foglalkoztatottak 3,3%-a (95 ezer f6) dolgozik az élelmiszeriparban. Az
¢l6 allatok és allati termékek 2012-ben az exportbdl 24%-kal, az importbol 27%-kal
részesedtek. Hazank allatallomanyara vonatkozé adatok az elmult két évben csokkenést
mutat, kivéve a szarvasmarha és juh-alloméanyt. A szarvasmarhak szdma az elmult hisz évben
rohamosan fogyott, viszont 2011-t61 a torokorszagi vagoallat kereslet novekedése miatt 2012-
ben elérte a 760 ezer darabot és 2013-ban tovabbi 1,6%-kal gyarapodott. A jelenlegi
szarvasmarha allomany 63%-at gazdasagi szervezetek, 37%-at pedig egyéni gazdasagok
tartjdk. A sertésallomany 3 milli6 ald esett, az egyéni gazdasdgok az orszag
sertésallomanyanak 27%-val (796 ezer darab) rendelkeznek. A juhalloméany 1,1 millié darab,
2006 utani folyamatos visszaesést kovetden a 2013-ban 1,2 millio darabbal zart. A hazai
baromfiallomany tovabbi csokkend tendenciat mutat (tyuk, liba, kacsa, pulyka) 2013-ben 37,2
milli6 darab. Unids csatlakozasunk utan csokkent, majd ndvekedett az allomany, jelenleg a
szigoru Allattartasi szabalyozasok betartdsa miatt szamuk ingadozd. A teljes vagoallat-
termelés &s allati termékek 2004 utani csokkenése utan 2011-ben méar novekedést mutat, de
még 2012-ben is csak 96%-a a 2004-es termelésnek. A 2012-es 1,3 millié tonna vagoallat-
termelés megoszléasa: a vagobaromfi 52%, a vagosertés 38%, vagomarha 6%. Allati termékek
termelésébdl a tehéntej el6z6 évhez képest 5%-kal tobbet:1,8 milliard litert, mig a
tojastermelés 2009 ota folyamatosan elmarad az el6z6 évitél 2,4 milliard darabot tett ki a
szigoru Unios eldirasok miatt. 2013-ben Magyarorszag az Eurdpai Unidé mezdgazdasagi teljes
kibocsatasanak 2%-at allitotta eld. A novényi termékek 2,2%-at. Az €16 allat és allati
termékeinek kibocsatasabdl hazank 1,6%-ot tett ki. Franciaorszag, Németorszég, Olaszorszag,
Spanyolorszag és az Egyesllt Kiralysdg egylttesen 61%-kal jarult hozza az EU
mez6gazdasagi kibocsatasahoz (I22) (l23) (l2a). A vagosertés, vagémarha és vagdébaromfi
aranak csokkenésének részletes elemzéssel tamasztja ald az Agrargazdasag Kutato Intézete,
2013. szeptemberéhez képest 2014. szeptemberére mind a harom esetben csokkend tendencia
uralkodott a HUF/kg termeldi ardban. Hazank €16 sertésbdl tovabbra is nettd exportdr maradt,
bar 27 %-kal csokkent az export 2014-ben az el6z6 évi adatokhoz képest. A vagocsirke

termeldi ara 5,1 %-kal csdkkent, a tojas arszinvonala 12%-kal nétt az el6z6 évhez képest. A
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marhahusexport 12%-kal csokkent, mig az import 18%-kal nétt 2014 ben. A nyerstej termldi
ara 2%-kal n6tt 2013-hoz képest hazankban (I25).

3.2. Iparéagi elemzés a Porter modell alapjén

Az iparagi kornyezetet az ottényez0s modell €s az iparagi €letciklus modell mutatja be
részletesen. Az 6ttényezOds modellt 1980-ban szintén Porter alkotta meg, melyben az iparag
versenyképességét ot eréhatds mentén definidlja. A versengés mértéke (1) fligg az 1j belépdk
fenyegetésétdl (2), a szallitok és vevok alkuerejétdl (3-4) és nem utolsod sorban a helyettesitd
termékek fenyegetésétdl (5). E modell alapja, hogy az adott iparag nyeresegessége annal
nagyobb minél gyengébbek az iparagi erék. (FULOP, 2008), (BALATON-TARI, 2007),
(CHIKAN, 2008).

BESZALLITOK

VERSENY

HELYETTESITO
TERMEKEK

I UJ PIACRALEPOK

a piacon lévd vallalatok
kdzdtt

1. Abra. Porter modell
Forras: (PORTER, 2006 31. 0.)

A versengés mértékét az 1. Abran lathato Porter modell alapjan leginkabb az erds
arverseny mutatja a piacon 1évd vallalatok kozott, ha sok vallalat van jelen az adott iparagban
annal erésebb az arverseny. A husiparban a gazdasagi szereplok szama csokkend tendenciat
mutat, igy az arverseny koncentraltabb. A vallalatok piaci részesedése is befolyasolja a
versenyt az adott 4gazatban. Az alabbiakban ezt részletesen megvizsgalom hiteles adatokkal
alatamasztva.

A piacvezetd marha- és sertés feldolgozo tarsasagok arbevételének alakulasat 2007-2009

kozott az alabbi diagram mutatja.
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EzerFt ArbeVétel
70 000 000

60 DOC 000

50 000 KK
&0 000 000 2007
30 000 000

» 2008
20 000 000 l
10 000 000 . 2000

o 1 HE kg
¢ s 4
& & P

J SR e A . L SR
P a7 o # & 1 o &’
» b & & F L » o " &
P N S N G 3 o & 2 &
3 = & > & @ 5 o 5
& o ¥ & $ F &
Q o c_‘,‘D & v & & + Q"
L <
o

1.Diagram. Arbevétel megoszlasa a husfeldolgozo cégeknél (2007-2009)
Forras: (l26).

A husfeldolgozé cégek arbevételének nagysagrendje az 1. Diagram szerint a 40-60
milliardos bevételével az agazat huzd cégei a Pick és a Hungary-Meat Kft., majd a 15-20
milliardos kategoridban a két kapuvari cég a KOMETA’99Zrt. és a Kapuvari Hus Zrt.
meghatarozd. Folyamatos ndvekedést, ami stabil pénziigyi helyzetet feltételez a nagyok kozil
a Pick Szeged Zrt. és a Hungary-Meat Kft. produkalt e hdrom év alatt. A 10 milliardos

kategdriaban pedig kiemelkedik a Sarjany Has Kft. az egyenletes arbevétel névekedésével.

Ezer Ft Arbevétel 2010-2013
100,000,000
80,000,000
60,000,000
40,000,000 m 2010.
20,000,000 u2011.
0 i
. o - 2012
n) . \. \'. q. Q
N (S A\ D a9
) \0, r.:k' Qﬂé Q@{O &66 ,@Q *0%(\) had (06 m 2013
& F O FT TG
N SRS
SF o TGOS

2. Diagram. Piacvezeté marha — és sertés feldolgozo véllalatok arbeveétele (2010-
2013)

Forras: 6nallo elemzések az éves beszdmoldok adatai alapjan.

A piacvezetd marha- €s sertes feldolgozo tarsasagok arbevételének alakulasat 2010-
2013 kozott a 2. Diagram mutatja (127). A Pick Szeged Zrt. értékesités nettd arbevétele stagnal
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a 60 milliard Ft kordl. A Hungary-Meat Kft. atvette a piacvezetd szerepet a Pick felett,
erdteljes linearis novekedési tendenciat mutat e négy ¢év alatt, és volumenvaltozasa is
szamottevd, hiszen megduplazta az arbevételét a 2007-2009-es idészakhoz képest, ami
egyedulallo az iparagban. A Sdrjany Hus Kft. arbevétele nem volt linearis 2012-ben kisebb
visszaesés lathato, de ennek ellenére meghatarozo szerepet tolt be a piacon. A kis csaladi
vallalkozas nem all a cs6dszélén, ellentétben a Papai Has 1913 Kft.-vel, aki 2013.07.09.-én
csédeljarast kért maga ellen, igy 120 napos fizetési haladékot kapott adodssagainak

rendezésére (l2s).

Arbevétel megoszlasa (2009)

Papal Hus 1913 KR o n (ANY-HUS K&
87% B Yy Y

6.6%

PICK SZEGED Zn

Gyl Hoskombindgt
2n_3.5%
ZIMBO Parhal Kft
Isw

Detsrocani Csoport
Ki 5 %%

HERZ Zrt fa 0.2%

KOMETA ‘09 7n
10.5%

Hungary-Mest KR

3.Diagram. A marha és-sertés feldolgozo hustuizemek piaci részesedése 2009-es
arbeveételek alapjan
Forras: (I26).

A marha és-sertés feldolgoz6 tarsasagok részesedését hazankban a 2009-es arbevétel
adatok alapjan a 3. Diagramon szerepeltettem. A marha és-sertés feldolgozé husiizemek piaci
részesedése 2009-es arbevételek alapjan a piacvezetd Pick Szeged Zrt. 30,8%-kal, majd 6t
koveti a kiskunfélegyhazi Hungary-Meat Kft. 23,8%-kal, ezutan a kapuvari olasz tulajdonban
1év6 KOMETA *99 Zrt., Papai Hus 1913 Kft., és a Kapuvari Has Zrt. A Surjany Hus Kft. a

maga 6,6%-val a hatodik helyen all, ami méretéhez képest hatékony miikodésre utal.
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Arbevétel megoszlasa (2013)
= Papai Hus ® Sirjany His
1913 Kift. Kt
% 6%
N
PICK pe=— ZIMBO
SZEGED zit— Perbal Kft.
32% L 3%
u KOMETA ] Hungary_
'99 Zrt. Meat Kft.
9% 43%

4. Diagram. A marha és-sertés feldolgozo6 hustizemek piaci részesedése 2013-ban

Forras: 6nallo elemzések az éves beszdmolok adatai alapjan.

A sajat szamitasom alapjan keszitett 4. Diagram szemléletesen szdzalékos formaban
mutatja az ipardgban bekovetkezett valtozasokat (lg). A Hungary- Meat 19,2 %-0s
novekedést ért el 2009-r61 2013-ra, ezzel 11%-kal lehagyva a tobb éve piacvezeté Pick
Szeged Zrt.-t, mely csupan csak 1,2%-kal tudta piaci részesedését gyarapitani. A
hasiparagban végbemend jelentds szerkezeti valtozasokat jol reprezentalja a 2009-r61 2013-ra
végbemend piaci részesedések %-os valtozasa, a versengés mértékét illetden koncentracid
lathato. A még meglévé vallalatoknal 1,3% alatti visszaesések latszanak, mig masok teljesen
eltlintek az iparagbo6l pl.: Gyulai Hiskombinat, Debreceni Csoport, Herz Zrt. és a Kapuvari
Hus Zrt. Tovabba a Papai Hus 1913 Kft. instabil pénziigyi helyzetét mutatja, hogy mar egy
csddegyességen és reorganizacios terven tal van. A Surjany Hus Kft. piaci részesedese 0,6 %-
kal esett vissza 2009-r61 2013 év végére az arbevétele alapjan.

Az iparagi életciklus modell a termék- életciklushoz hasonléan a versengés mértékét
abrazolja a vallalat kialakulasatol a hanyatlasaig. Az iparag ndvekedeési Gtemére a zsugorodas

jellemz6, az iparag az érett szakaszbol a hanyatl korszakaba lépett a 2. Abran (lzo).

R L e C R L B

\

sevazeids | nvebmaes arniinas hywaliae -

2. Abra. Iparéagi életciklus modell az értékesités alakuldsanak fiiggvényében

Forras: (Izo).
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Az erettségi szakaszban telitédik a piac, tgynevezett a husiparra is jellemz6 tal-kapacitas
vélik uralkodova és igény mutatkozik technol6giai innovaciora. A kornyezetvédelmi
innovacio, uj termékek fejlesztés 11j piacok nyitasa eldtérbe keriilnek, €s a koltséghatékonysag
kerul kozpontba a vallaltoknal. A hanyatlas szakaszaban a termék szinte elveszti piacat,
hazankban a haskészitmények iranti kereslet drasztikusan lecsokkent az elmult években, a
vevokor besziikiilt. A fejlett orszagok igényét mar nem tudjak kielégiteni, igy attérnek a
fejlodd orszagok piacara pl.: értékesités Romdnidnak. Csokkent a termékdifferencidlodas, a
fogyasztoi arakat oly mértékben lecsokkentették, hogy a gazdasagos termelés mar nem
kivitelezhet6é a magas alapanyagar és afa emelés miatt, de a fogyasztoknak még igy is magas
ez az &r Eurdpai viszonylatban is. Stratégiailag kulcsfontossagu a koltségcsokkentés, a
kapacitasracionalizalas, a fokozott innovacios tevékenység és az Uj piacok feltarasa. Kdzponti
kérdéssé valik a veszteségesen mitkddo vallalatok szamara, hogy elhagyja az iparégat vagy a
hatékonyan miikoddé versenytarsa bekebelezi. Az iparagbdl valo kilépés magas koltségekkel
jar, szamos vallalatot ez arra kényszerit, hogy veszteséges miikodés esetén is bennmaradjanak
a versenyben. A piaci szereplok szamanak koncentralodasa figyelheté meg jelenleg a magyar
hisiparban is. Az 1ij belépdk fenyegetése a husszektorban. Altalaban egy nyereséges iparagba
vald belépés a belépési korlatok miatt magas, de a nyereség sok 10j belépdt vonz. A
gazdasadgos méretnagysdg nem szikséges feltétel a husszektorba torténd belépéshez. A
fogyasztok markahtisége hattérbe keriilt az 4arral szemben, tehdt ez sem lekiizdhetetlen
akadaly. Az iparagban bennlévok pénziigyi tartalékai sokszor meghiusithatnak egy-egy
belépést kiilonbozd felvasarlasokkal. A miiszaki és piaci ismeretek megszerzésének ara sem
magas, mivel javarészt elavult technologiat hasznalnak. Gyakran Ugynevezett ipardgi {r
alakul ki, ami kedvez6 az Gijjonnan belépéknek. A szdllitok és a vevék alkuereje az iparagban
nagyon magas, ezeért alacsony az iparagban elérhetd nyereség. A szallitok alkuereje alacsony,
hiszen a termék homogén, nehezen helyettesithetd, és a szallitok eldtt nyitva all a kiilfoldi
piac pl.: a magasabb arat kinalo torok vagohidnak is értékesithet. Az iparagban 1évo
hastizemek alkuereje nagy, hiszen 6k diktaljak a felvasarloi arat a kisgazdasagok szamara. A
vevok alkuereje egyre inkabb nd, hiszen fogyasztoi tarsadalomban a vevé az ur. A fogyasztd
kedvére valogathat a kiillonb6zé mindségli és ara huskészitmények kozott. A helyettesité
termékek fenyegetése lehet a baromfi, 16 és hal készitmények, melyek mas iparaghdl
szarmaznak, de ugyanazt a vevli igényt elégitik ki. Hazankban a marha-és
sertéshusfogyasztast visszaszoritja a hal, csirke-és pulykahus fogyasztas. Ennek két oka van:
az ar és az egészséges életmddra vald torekvés fényében prdébalnak a fogyasztok kevéshé

zsiros termékeket fogyasztani. A marhahust gyakran I6hissal helyettesitik (I31). A hatodik
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tényez6 a komplementer ipardg hatdsa. Azok az iparadgak, melyek hozzajarulnak mas
ipardgak eredményességéhez. Példaul a sertésfeldolgoz6 tizemek is gyartanak csirke és pulyka
készitményeket. Tovébbi jo példa erre a japan szusiba tekert mangalica (Is2). (FULOP, 2008),
(BALATON et al, 2007),(FULOP et al, 1997).

3.3. A Surjany Hus Kft. kdzvetlen verseny-kdrnyezet elemzése

A kozvetlen verseny-kornyezetet versenytarselemzéssel és stratégiai csoport-elemzessel
elemezhetjik a leg hatékonyabban. A stratégiai csoportot oly vallalatok alkotjdk Porter
definidlasa alapjan, melyek azonos stratégiat kovetnek, azonos forrasok es eszkdzok
felhasznélasaval azonos piaci szegmenseket szolgalnak ki. A modell szerint minél inkabb
hasonlitnak a stratégiai csoportok, annal nagyobb valdszinliséggel lesznek egymas
versenytarsai a piacon. A versenytars-elemzéssel Porter a stratégiai-csoportokon belil
vizsgalta az egyedi versenytarsak célkitiizéseit, stratégidjukat, tovabba a versenytarsak

erdsségeit, gyengeségeit (CzAKO, 2000), (MARKUS, 2011).

1.Tabldzat. A magyar sertésfeldolgozo cégek rangsora a jegyzett téke
szempontjabal (2013)

Jegyzett téke Megnevezés
3,5 milliard Ft - 8 milliard Ft KOMETA'99 Zrt.
1 milliard Ft - 3 milliard Ft Gyulai Hiskombinat Zrt. "felszamolas alatt"
1 milliard Ft - 3 millidrd Ft HERZ Szaladmigyar Zrt. "felszdmolas alatt"
1 milliard Ft - 3 milliard Ft Kapuvari His Husipari Zrt. "felszamolas alatt"
1 milliard Ft - 3 milliard Ft PAPAI HUS 1913 Kft. "csédeljards"
1 milliard Ft - 3 milliard Ft SURJANY-HUS Ipari és Kereskedelmi Kft.

Forras: 6nallo elemzés az OPTEN céginformacios adatbazis alapjan.
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Az 1. Tablazatban szereplé adatok az Opten Kft. Cégtar rendszerébdl (2013. 07.02. 14:00)
szarmaznak (ls3). A sziirés 2008-as TEAOR kodok szerint tortént. Agazaton belil az
élelmiszergyartds (10), alagazaton belll husfeldolgozas, tartositas és huskészitmények
gyartdsa (101), szakagazaton belul husfeldolgozas, tartositas (1011) paraméterei lettek
bedllitva. Csak sertésfeldolgozassal foglalkozo cégek keriiltek sziirésre. A fenti tablazatban a
magyar sertés feldolgozé vallalatokat jegyzett toke szerinti négy csoportba soroltam. A Porter
féle stratégia csoport-elemzés modell alapfeltevéseit kovetve; és az el6zetes piacelemzésekre

tdmaszkodva az altalam valasztott vallalat stratégiai-csoportjat elemzem.

Jelenleg a jegyzett toke nagysagot tekintve a KOMETA'99 Zrt. all az els6 helyen, amit
mindjart a Surjany Huas Kft. kovet. Tehat a jegyzett toke nagysagot tekintve a masodik
legnagyobb sertéshus feldolgozé vallalat ma Magyarorszagon az elemzésem targyat képzo
cég. Meglepd, hogy a KOMETA’99 Zrt. 5 milliard Ft-os jegyzett tdkével hozzavetdleg
hasonlo arbevételt produkal, mint a Sarjany Hus Kft.,, ami csak 1 milliard Ft-os jegyzett
tékével rendelkezik. 2007-2009 kozott a KOMETA’99 Zrt. 20 milliard Ft-0s, mig a Strjany-
Has Kft. csupdn csak 10 milliard Ft-os arbevételt realizalt. Majd 2010-2012 kozott a Kft.
arbevétel 15 milliard Ft kortl mozgott, mig a Zrt.-é a 20 milliard Ft-on stagnalt. Az altalam
elvégzett elozetes elemzés alapjan arra kovetkeztetek, hogy a Surjany - Hus Kft.
hatékonyabban miikodik versenytarsainal, ezért a vallalat bemutatiasat kovetd fejezetben

részletes pénzigyi atvilagitasnak vetem ala.
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4. ANYAG ES MODSZER

A SUrjany Has Kft. bemutatasa: 1994.majus 31.-én 12 f6vel kezdte meg mikodését
Torokszentmikloson 1 milliard Ft-os alaptékével (Iss). A cég hivatalos elnevezése
SURJANY-HUS Ipari és Kereskedelmi Kft., dolgozatomban a cég hivatalosan roviditett
megnevezését fogom hasznalni az egyszeriisités kedvéért SURJANY-HUS Kit.
Cégjegyzékszdma: 01 09 880560. Addszdma: 11268639-2-44. A cég jegyzett tokéje:
1229 020 000 HUF (2013). Cégjegyzésre jogosultak: Toth Agnes és Toth Janos Tibor
vezeté tisztségviselok. A cég egy hivatalos konyvvizsgalot és haromtagu Feliigyeld
Bizottsagot (FB) alkalmaz. A tarsasag székhelye: 1097 Budapest, Gubacsi u. 22 szam alatt
talalhaté 2007.05.25.-e 6ta (I3s).

A tarsasagnak két telephelye van, az elsédleges Torokszentmikloson, a masik a budapesti
termeldi husnagykereskedés, ami megegyezik a székhellyel. A cég miikodd fioktelepei
megtalalhatéak: 2004 éta Szolnokon, 2007 6ta Torokszentmikldson a Hustizem mellett, 2011
6ta Erden és 2012 6ta Nagykanizsan is. FO tevékenységi kore: husfeldolgozas,- tartositas.
Melléktevékenységei: baromfihts feldolgozésa, tartdsitasa, szennyezddésmentesités, egyéb
hulladékkezelés, egyéb allat tenyésztése és élelmiszer Kis- és nagykereskedés. A tulajdonosok

maganszemélyek, az tigyvezet6: Toth Tibor (Izg).

A tulajdonosi Gsszetétel szazalékos megoszlasat a 3. Abran 16vé kordiagram szemlélteti, az

adatok az Opten Kft. Cégtar rendszeréb6l szarmaznak (Is7).

O T6th Agnes__ Tulajdonosi Osszetétel

20%
B TA4th Janos
Tibor 40%
@ To6th Katalin
20% Toéth Janos
Tiborné
(Kenyeres

Katalin) 20%

3. Abra. A tulajdonosi dsszetétel szazalékos megoszlasa

Forras: Onalld elemzések az éves beszamolok adatai alapjan.
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Orszagosan ismert, jelentds nagykunsagi husipari cég, amely kiemelten kezeli az
¢lelmiszerbiztonsag, élelmiszerhigiénia, kornyezettudatossag kérdését. Egyedi izii hasarui

ennek is kdszonhetik kdzkedveltseéguket.

A megalakulast (1994) koveté mérfoldkovek a tarsasag torténetében: 2001 - szennyviztisztito
létesitése, 2002 - szarazaru Uzem modernizacioja, 2003 - darabolo-, csomagoldiizem és Ujabb
hiitéhaz kialakitasa, 2004 - az ISO 9001 mindségbiztositasi rendszer bevezetése, 2006-ban a
fovaros legnagyobb termel6i husnagykereskedése megnyilt a Gubacsi tuton. 2011
szeptemberében atasasra kertlt Térokszentmikldson az 1,3 milliard Ft-os beruh&zas keretében
megvaldsuld négyszintes Uj utdérleld és szarazaru tizem (lzg). Dr. Juhdsz Eniké a varos
polgarmestere oromét fejezte ki Toth Tibornak, hiszen a fejlesztés 150 0j munkahelyet
teremtett a varosban. 2012-ben az évi atlagos statisztikai létszama 647 6 volt, melybdl

megvaltozott munkaképességli 28 £6 (lz9).

Ezer Ft Ertékesités netto arbevétel

17,500
15,000
12,500
10,000
7,500
5,000
2,500
0

2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
|-Arbevéte| 11,531,369 | 13,672,793 | 13,419,654 | 16,062,453 | 14,595,984 | 11,147,752

5. Diagram. A Surjany-Hus Kft. értékesités nett6 arbevételének alakulasa (2008-
2013)
Forras: 6nallo elemzések az éves beszdmolok adatai alapjan.

A Surjany—Hus Kft. altal produkalt érékesités nettd arbevételét 2008-2013 kozott az 5.
Diagram szemlélteti, melyet a beszamolé adatinak felhasznalasaval készitettem. 2008-at bazis
évnek tekintem, bar ekkor a 2008-as gazdasagi vilagvalsag idején valdsziniisithetéen e
vallalat arbevétele sem a legjobb értéket produkalta. 2009-re 15,6%-kal, 2011-re 16,45%-kal
nétt az arbevétele a cégnek. 2010-ben és 2012-ben az arbevétel 1,85%-kal illetve 9,13%-kal

22



esett vissza. Kilén kiemelem, hogy 2013-ra 23,62 %- kos zuhanassal a ,,valsagos” 2008-as

arbevételi szint ala esett 3,3%-kal.

Az arbevétel a vizsgalt hat évben nem kdvet lineéris trendet, valtozékonysaganak okait a

pénzlgyi elemzés fejezetben részletesen megvizsgalom.

Adodzott Eredmény

ezer Ft 350,000
300,000

250,000

200,000 -

150,000 -

100,000 -

50,000 -

0 -

2008. 20009. 2010. | 2011. 2012. 2013.
|lAd(’)ZOtt Eredmény | 211,642 | 247,035 | 258,311 | 292,910 | 241,209 | 190,628

6. Diagram. A Surjany-Hus Kft. Adozott eredményének alakulasa (2008-2013)

Forras: 6nallo elemzések az éves beszdmolok adatai alapjan.

A villalat ad6zott eredményének alakulasét a diplomamunkam pénzigyi elemzés fejezetében
részletesen elemzem, csupan a vallalat bemutatdsdnak komplexitasaért szemléltetem mar e

fejezetben a 6. Diagramon, csak ugy mint a mérlegf66sszeg alakulasat a 7. Diagramon.

ezer Ft Mérlegf60sszeg
10,000,000

8,000,000
6,000,000

4,000,000
2,000,000
0

2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
|l M.0sszeg| 3,895,847 | 4,444,332 | 5,043,045 | 8,113,582 | 8,223,723 8,124,931

7. Diagram. A Sarjany-Hus Kft. Mérlegfoosszegének alakulasa (2008-2013)

Forras: 6nallo elemzések az éves beszdmoldok adatai alapjan.

A tarsasag termel6i hiisboltjai Erden és Torokszentmikloson; termeldi hiis és csemege pultjai
Szolnokon ket Tesco Szupermarketben is megtaldlhatdak. A Sdrjany Hos Kift.

termékosszetétele ma mar elég komplex és széleskorli, bar a kezdetekben hagyomanyos
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sertésbOl késziilt hustermékei kozott csak a kovetkezdek szerepeltek: kolbasz, hurka,
disznosajt, kenémajas. A gyartast eleinte 10-20 db sertés/nap vagokapacitassal, 1000kg/nap

gyartasi kapacitassal végezte.

A tarsasag célja az egyedi izek elérése mellett a tulajdonosok altal meghatarozott
vallalati alapértékeknek vald megfelelés. A Surjany Hus Kft. altal kovetett négy 6 alapérték a
kovetkez6: élelmiszerbiztonsag, élelmiszerhigiénia, kornyezettudatossag, elhivatottsag. Az
élelmiszerbiztonsagot a tobb mint 20 éves szakmai tapasztalat és nemzetkozi
mindségbiztositdsi rendszerek szavatoljak. A vasarlok hliségét és a termékek novekvod
népszertiségét a mindig friss, mindségi husaruk garantaljak. Korszerti gyartastechnoldgidval,
ellendrzott alapanyagokbol dolgoznak tovabba biztonsagos széllitassal, tarolassal tesznek
eleget az élelmiszerhigiéniai kovetelményeknek.

A tarsasagnal a mindséget az 1998-ban bevezetett HACCP (Hazard Analysis
and Critical Control Points) élelmiszerbiztonsagi rendszer, a 2004-t61 hasznalt ISO 9001
nemzetkdzi szabvany, valamint az IFS mindségbiztositasi-rendszer is szavatolja. Takarékosan
bannak az er6forrasaikkal, lizemegységeiket kornyezettudatossag szemléletében alakitjak ki.
természeti értékek megdrzésére. A tarasag elhivatottsagat tiikkrozi a fogyasztoi elvarasoknak
torténd megfelelés mellett, a hazai termeldkkel vald egyiittmiikodés sordn a gazdasag
élénkitése. Ennek koszonhetéen viszonteladoi- és bolthalozata évrbl-évre gyarapodik a
mindséget szem el6tt tartva (Iso).

Az altalam kivalasztott vallalat részletes bemutatdsa utdn rdviden ismertetem, hogy
elemzésem soran milyen fobb mutatokat fogok megvizsgalni és miért épen ezeket
valasztottam. Elemzésemet a Kft. vagyoni helyzetének elemzésével kezdem, ahol az aktivak
és passzivak szazalékos megoszlasat szamolom ki az éves mérlegeken bellil az elmult hat év
sorén. Az eszkdzokon belll a befektetett eszk6zok aranyat, géppark elhasznalédasat az éves
elszamolt értékcsokkenés aranyaban, forgoeszkdzok aranyat szamolom ki. A forrasokon bell
kitérek a sajat tOke és kotelezettségek aranyainak vizsgélatara, tovabba a sajat toke aranyahoz

viszonyitott befektetett eszkdzok fedezetének szdmitasara.

A kovetkezd 1épésben a Surjany-Hus Kft. fizet6képességét veszem szemiigyre, hosszu
tava fizetoképességen beliil (solvencia) a sajat toke aranyhoz viszonyitom az addssag
nagysagat, illetve a pénziigyi tokeattételt, pénzfedezetet szamolom ki. Ezek utén rétérek a
rovid tava fizet6képesség (likviditas) helyzetének elemzésére. A RLK nélkiili forgoeszkoz

allomany adja a vallalat nettd forgotokéjét, majd ezt az Gsszes eszkdz aranyahoz viszonyitom,
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mely a likviditast statikusan mutatja. A likviditas elemzésére a szakirodalomban leginkabb
elterjedt harmas statikus likviditasi mutaté az altalanos, a gyors és az azonnali pontosabb
képet ad a vallalat likviditasarol igy ezeket is kiszdmolom. A véllalat fizetOképességét a
dinamikus likviditas még reszletesebben leirja, igy ezzel folytatom az elemzésemet. A nettd
pénzaramlast jol reprezentalja a miikddési cash flow alakulasa, a statikus likviditasbol adodo
hidnyossagokat kiklszobdlve a dinamikus likviditds — és elad6sodottsagot, tovabba az
adossagtorlesztd erdt is kiszamolom.

Ezek utan a Kft. eszkdz kihasznalasi mutatoit (készletek, kovetelések, tartozasok
forgasi sebességét) szamolom ki, mivel ezen adatokbol megkapom a készletezési, atlagos
beszedési és tartozasi idészakokat, melyek elengedhetetlenek a miikodés és pénzciklus pontos
kiszamitasdhoz. Ezek utan ratérek a jovedelmezOségi mutatok elemzésére, tobbek kozott a
szakirodalomban kdzkedvelt ROS, ROA, ROE vizsgalatara 2008-2013 kozotti idészakra.
Tovabba az altalam elkészitett esettanulmany jellegli dolgozatomban csddeldrejelzést is
készitek, mivel e elemzés részletesebb képet ad a vallalkozas likviditasat és pénzigyi
helyzetét illetéen a kozeljovore nézve, igy elengedhetetlennek tartom. A csddeljarasrol €s a
felszamolasi eljarasrol szO0l6 1991. évi XLIX. torvény szabdlyozza Magyarorszagon a
fizetésképtelenségi helyzetek lefolytatasat gazdasagi tarsasagok esetén. A tarsasag jogutod
nélkiili megsziinésének harom tipusat kiilonboztetjik meg, végelszamolas, tovabba a

fizetésképtelenségi eljarasokon beliil a csddeljarast és a felszdmolasi eljarast.

A hivatalbol vagy a téarsasag akaratibol torténd végelszamolds nem tartozik a
fizetésképtelenségi eljarasokhoz szervesen, de a teljesség igénye miatt a legfontosabb tartalmi
elemeit par mondatban megemlitem. Végelszamolasra csak akkor kerllhet sor, ha nincs
fizetésképtelenségi eljaras, az eljaras lefolytatasat a gazdasagi tarsasag vezetd tisztségviseldje
vagy a cégbirdsag altal kijelolt személy végezheti. Egyittes semmilyen esetre sem vehetnek
részt e jogi procediraban, mert felelosségi korlk teljesen megegyezik. A végelszamolas
kozzététele utan a végelszdmolo a tarsasaggal szembeni jogos koveteléseket dsszegylijti, majd
Kielégiti a tarsasdg vagyonabol. A fennmaradd vagyont a tagok kozott vagyonardnyosan
szétosztja. Ha a tarsasag vagyona nem fedezi a tartozasait, akkor a végelszamol6 meginditja a
ceg felszamoléasat. A végelszamolasi folyamat lezarultjaval a Kft. tagjai a vagyoni
részesedesuk erejéig kotelesek helyt allni.

A fizetésképtelenségi eljarasokon beliil a felszamolasi eljarast az ados, a hitelezd, a
végelszamolo és a cégbirdsag kezdeményezheti. Ha nem az ados kezdeményezésébdl indul,

akkor a birosdg felszolitja a tarsasagot, hogy 8 napon belul tegyen nyilatkozatot, hogy
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elismeri-e a kotelezettséget, mert ha nem a birdsag nem peres eljaras keretében felulvizsgalja
az ados fizetéskeéptelenségét. Tovabba, ha elismeri a vele szemben fennéllé kovetelést, akkor
kérhet 30 napos fizetési haladékot kotelezettségeinek teljesitésére. Fizetésképtelennek
mindsiil az ados az alabbi kritériumok szerint:

e celismert tartozdsadt a felszamolasi eljaras keretén belll fizetési felszolitas

kézhezvételétdl szamitott 15 napon beliil nem tesz eleget,

e ha atartozasat a birdsagi hatarozatban megallapitott hataridére nem teljesiti,

e vele szemben indult eredménytelen végrehajtas esetében,

o fizetési kotelezettségeinek a csddegyezség ellenére sem tett eleget.
A kovetkezokben az eljaras lefolytatdsanak jogszabaly szerinti iitemtervét ismertetem a
torvényben olvasottak Osszefoglaldsa utdn. A felszamoldsi eljaras kezdd datuma, a jogerds
birdsagi fizetésképtelenségi végzés elsd napja, a birdsag a felszdmolas alatt allo cég
képviseletére felszamold biztost nevez ki. A cégkozlonyben kozzé kell tenni ,,felszamolas
alatt” toldattal a cég nevét, melyet a kordbbiakban mar lathattunk az Opten rendszer altal
leszlikitett husipari cégek listdjdban is. A nyilvanossdgra hozatal utdn a a tdrsasaggal
szembeni koveteléseket birtoklo hitelezéknek 40 napon beliil ezt jeleznitk kell a felszamold
biztosnak 1%-os regisztracios dij ellenében, mas kilonben a kielégitési sorrendben leghéatra
keriilnek. A tarsasag vezeto tisztségviseldjének jogosultsaga az eljaras kezdetétdl megsziinik,
feladata a jogi proceduraban 45 napon belll zar6 éves beszamolot, zar6 vagyonleltart és
adobevallast késziteni. A felszdmold munkajanak szerves részét képzi, hogy felszamolasi
itemtervet készit. El6szor is nyitd felszamoldsi mérleget, ha az eljards meghaladja az egy
évet, akkor koOzbensé meérleget is, két év elteltével felszdmolasi zardmérleget koteles
késziteni. A tarsasag vagyontargyainak értékesitése utan a hitelez6knek a kielégitési sorrend
alapjan rendezi kovetelésiiket a tarsasag vagyonanak erejéig. A kielégitési sorrend a térvény

szerint a kovetkezoképpen alakul:

felszamolasi koltségek kiegyenlitése (felszamol6 dijazésa, munkabér kifizetése),
zélogjoggal, 6vadékkal biztositott kovetelések kiegyenlitése,

tartasdij, életjaradék kovetelések,

maganszemély nem gazdasagi jellegli kdvetelései,

kozterhek (adok),

egyeb kovetelések

N o a k~ w nhoE

végso soron a kamat, potlék, birsag kiegyenlitésére keriil sor.
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Ha a vagyon valamelyik sor kozben fogyna el, akkor az abba a kategodriaba tartozo hitelezok
koveteleseik aranyaban részesednek a fennmaradd vagyonbol. Csak abban az estben van
lehetdség egyszertisitett felszamoldsi eljarast végrehajtani, ha a tarsasdg vagyona az elso
kategoria fedezetére sem elegendd, vagy szamviteli hidnyossdgok miatt technikailag

lebonyolithatatlan lenne.

A tovabbiakban a cs6deljaras menetét mutatom be az olvasonak azzal a céllal, hogy az ebben
a fejezetben daltalam bemutatisra keriild6 csdd-elérejelzési modellek hasznossagat
reprezentaljam. Lényegében ez az ados &ltal kért fizetése haladék annak érdekében, hogy
elkerulje a felszamolast. Tehat szembesult azzal, hogy likviditasi problémaja oly mértékben
sulyosbodott, hogy haladék nélkil nem tud kotelességeinek eleget tenni, igy tdrvenyes
kereteken bellil kérelmezheti a fizetési haladékot. Ennek az eljardsnak a lényege, az hogy a
tarsasag fennmaradjon, emiatt reorganizécios tervet készit abbdl a célbol, hogy likviditasi
gondjait lekizdje.

A csddeljaras szakaszai a kérelem benyujtasa utan az alabbiak:

1. A hitelez6k hozzéjaruldsa érdekében targyaldst koteles tartani 30 napon beliil, ha a
lejart kovetelésallomany 50%-val és a le nem jart tartozasok 25%-val rendelkez6
hitelezok elfogadjak. Vagy ha a kovetelésallomany az 0sszes hitelez6i kovetelés 2/3-t
kiteszi.

2. A birésag megadja az adosnak a moratoriumot (fizetési haladékot), idétartama 90 nap,
mely egyszeri 60 nappal meghosszabbithatd. Tovabba a kirendelt vagyonfeliigyel6
védi a hitelezok érdekeit, jogaban all a tarsasag teljes korti pénziigyi atvilagitasara. A
moratorium kezdOnapjatol szamitva a koveteléseket nem koteles teljesiteni, az ez elotti
idészakban felmeriilt kovetelésekre fizetési tilalom vonatkozik. A moratoriumtol
fliggetlendl eleget kell tennie a privilegizalt koltségek teljesitésének (munkabér, TB
jarulékok, SZJA eldleg, végkielégités, tartasdij, kozlizemi szamlak, vagyonfeliigyeld
koltségei).

3. A reorganizacios terv a csOdegyesség megkotése érdekében késziil a hitelezok
kielégitésének céljabol. Ez egy kényszeregyezség, minden hitelezdre kihat.

4. A csbdeljaras sikerét az irasba foglalt csédegyesség igazolja, bar ennek hidnyaban a
birésag a csédeljarast megsziinteti (Is1), (KAROLY]1 et al, 2007).

A téma aktualitasat mi sem tdmasztja jobban ala, mint a fizetésképtelen cégek aranyanak
novekedése hazankban. Az Opten céginformacids szolgéltatd 2012 elsdé féléves elemzése

szerint a felszdmolas ala kerult cégek szama 30%-kal, mig a végelszamolas ala esé vallalatok
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60%-kal néttek 2011 ugyanezen idészakahoz viszonyitva (Is2). 2014-ben bizonyos technikai
okok miatt jaliusban 5100 cég sziint meg, az atlagos 3000 harom havi mozgoatlagtol tobb. Az

alapitasok szama pedig folyamatosan csokkend tendenciat mutat (I43).

Az Opten - Cég Fluktuacids Index (Opten - CFI) alapjan készitetett 4. Abra
szemléletesen abrazolja, hogy jelenleg hogyan alakulnak a magyarorszagi cégek szamanak

valtozasa (ls3).

Cégalapitasok és megsziinések negyedévenként
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4. Abra. A magyarorszagi cégek szamanak véaltozasa (2012-2014)

Forras: (l3).

A mai vilagban, ha egy vallalat a cs6d kozelébe keriil, az gazdasagi, tarsadalmi, média sokkal
jar egyutt, mely tény szikrajanak Kipattanasa is a vallalat értékét negativan hlzza le. E témat a
vallalatértékelés fejezetben részletesen elemzem. A Bézel 1I. a bankokat Osztonzi a cséd-
elorejelzési €és kockazati vizsgalatokra, a Bazel III. a minimalis tékekovetelményekre
vonatkoz6 eldirasokat tartalmazza annak érdekében, hogy a bankok minden egyes tigyfeliikre

elvégezze a fizetésképtelenségi vizsgalatot (TARNOCZI,2012).

A fizetésképtelenség/csdd, illetve a tékeattétel nem megfeleld alakuldsat bizonyos
figyelmeztetd jelek mar eldre vetithetik a beszamolobol. Adott vallalatnal jovoébeli pénziigyi

nehézségek tamadhatnak, ha az alabbiak kozil valamelyik is igaz ra.

o a fizetésképtelenség bekovetkezése eldtt az elmult harom év valamelyikében a MSZE

¢s/vagy a mikodési eredménye negativ volt,
e ha a targyévben negativ forgotokével rendelkezett,
e lassul a keszletek forgasi sebessége,

e visszaesik a forgalom, hatékonysag romlas a termelés, értékesités teriletén,

28



e csokken a fedezet,

o szallitasi, fizetési hatdriddket nem tudjak tartani, nének a késedelmi kamatok

(TARNOCZI,2012)(KATITS,2002).

»A jovot befolydsold tényezdk rendszeres vizsgalata (jovokutatas), a tevékenység komplex
jovoképének elorevetitése (futuroldgia) és a miikodd folyamatok varhaté valtozasainak
eldrejelzése (trendek és prognozisok) egylittesen alkalmazva jelentik az aktiv prevenciot.”
,vallalatot vezetni annyit jelent, mint a krizist elre latni, és azt elharitani vagy athidalni”
(KOCSIS, 1994). A kovetkezd tablazatban a legfontosabb csdd-eldrejelzési modelleket
foglaltam 0ssze Beaver tanulmanya utdn. Az atfogd kép érdekében a szerzoket, a modell
publikaciojanak évét, a modszerét és a pontossagat reprezentaltam a 2. Tablazatban
(KRISTOF, 2008), (BELLOVARY-GIACOMINO-AKERS, 2007).

2. Tablazat. A szakirodalomban eléfordulo cséd-elorejelzési modellek

Forras: (KRISTOF, 2008), (BELLOVARY-GIACOMINO-AKERS, 2007) alapjan 6nall

0sszeallitas.

A szakirodalomban kozkedvelt sokat hivatkozott tradicionalis Altman és Springate

csddelorejelzési modellek alapjan értékelem a fizetoképességet.
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5. ELEMZESEK ES AZOK EREDMENYEI

5.1. Pénzlgyi elemzes

A modern vallalati pénzigy alappillérei a kozgazdasagtan, mikrodkonomia,
makrookondmia, szamvitel, statisztika, pénzigytan és az Aaltalanos menedzsment. E
tudomanyterlletek megalapozott ismerete nélkilozhetetlen egy komplex pénzigyi elemzés
elkeszitésehez.

A pénziigyi elemzés célja, hogy a vallalkozas jovoben elérhetd eredményét a tobb éves
adatsorokbdl eldre jelezze. A vallalatot jellemzd vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzet
atfogd elemzésébol sziikséges informacidkat nyerhetiink a vallalat jovobeli mukodésére
vonatkozoan. A pénziigyi tervezést megeldzi az elézetes pénziigyi elemzés (TARNOCZI-
SOENEN, 1995).

Vizsgalatom alapjaul szolgald éves beszamold adatok segitették elemzd munkamat a
szllkséges 0Osszefuggések vizsgalata soran. A beszamoldkrol, mint az elemzésem
informécidforrasairol tudni kell, hogy torvényes keretek szabalyozzak. A 2000. évi C. torvény
a szamvitelrél ,,9. § (1) Eves beszamolot és iizleti jelentést koteles késziteni a kettds
konyvvitelt vezet6 vallalkozo, ha két egymast kovetd tizleti évben a mérleg forduldnapjan a
kovetkezd, a nagysagot jelz6 harom mutatoérték koziil barmelyik ketté meghaladja az alabbi

hatéarértéket (ls7):

e amérlegf6osszeg az 500 millid forintot,

e az éves netto arbevetel az 1000 millio forintot,

e az Uzleti évben atlagosan foglalkoztatottak szama az 50 f6t.”
A Slrjany-Has Kft. ,,A” tipusa mérleget, ,,A” tipusu Osszkoltség eljarassal készitett
eredménykimutatast és a cash flow kimutatast tartalmazo kiegészitd mellékletet toltotte fel
minden évben az e-beszamold oldalara. Az éves beszamolot készitéknek tizleti jelentést is
kotelességlikben all késziteni, megjegyzem e kimutatas altal tartalmazott informéacidéknak nem
sikerlil birtokaba kerilndm. Fontosnak tartom megemliteni, hogy szakdolgozatom elkészitése
soran az altalam elemzett Sarjany-Hus Kft.-vel semmilyen nemii kapcsolatban nem alltam,
allok, igy biztositva a pénziigyi elemzésem teljes fiiggetlenségét. Tovabba eldzetesen nyert
szakmai tapasztalataim fényében, nem szeretnék abba a hibdba esni megint, hogy elemzd

munkamat barmilyen jellegii pozitiv, vagy negativ hatas érje.
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5.2. Vagyoni helyzet

A mérlegelemzést a legfontosabb eszkdzszerkezeti mutatok kiszamitésaval kezdtem,
melyek aranyaiban és tendencidjukban mutatjdk meg az eszkdzok lekotottségét. Befektetett
eszk0zok aranya (%) = Befektetett eszkdzok / Eszkdzok Osszesen. Forgdeszkézok aranya
(%) = Forgoeszkozok / Eszkozok osszesen (DR. BIRO et al, 2007). A szakirodalom szerint
meghatarozott fedezeti elv (Onfelszdmold kolcsontOke elve) nagyon jol alkalmazhaté a
vallalatok forgétdke dontéseinek meghozataldban ¢és a megfeleld likviditasi szint
biztositasaban. ,, A fedezeti elv egy eszkdz pénzaram-generald jellemzoit illeszti az eszkoz
megszerzéséhez sziikséges finanszirozasi forrasok lejarataval.” Az elv tartalma szerint a
szezonalis (id6leges) valtozésokat rovid lejaratd kolcsonnel kell finanszirozni a véllalatnak, a
hosszttavra sz616 befektetéseket pedig hosszu lejarata 1 éven tuli kotelezettségekbol érdemes
finansziroznia. Agressziv forgoeszk6z menedzsmentnek szamit, ha a vallalat a permanens
(hosszutavu) eszkozeinek egy részét rovid lejarata alapokkal finanszirozza meg. Konzervativ
menedzsment, ha az iddleges eszkdzberuhazasokat rovid lejarat hitelekkel valdsitja meg, de
6vatos politikat folytatdknal az adott id6szakban a permanens forrasai meghaladjak a
permanens lekotésti eszkdzeit és ez altal folos likviditasa keletkezik. A fedezeti elv tiikrében
legcélravezetdbb finanszirozasi stratégia: ,permanens eszkdzberuhdzasokat permanens
forrasokkal, idSleges beruhazasokat iddleges forrasokkal kell finanszirozni.” (BELYACZ,
2007).

Mérleg eszkozfocsoportok aranyanak vizsgalata
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2008. | 2009. | 2010. | 2011. [ 2012. | 2013.
'gﬁ;‘tyg&zx 0.06% | 0.11% | 0.09% | 0.29% | 0.44% | 0.16%
= Forgbeszkdzok | 63.06% | 65.94% | 68.72% | 65.83% | 67.29% | 59.25%
Befektett eszkozok | 36.88% | 33.95% | 31.19% | 33.88% | 32.27% | 40.59%

8. Diagram. A Sdrjany-Hus Kft. Mérleg eszkozfocsoportok aranyainak
vizsgalata (2008-2013)

Forras: 6nallo elemzések az éves beszdmoldok adatai alapjan.
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A 8. Diagram az eszkozstruktarardl aranyaiban tébb informaciot szolgaltat, a termeszetes
szamokhoz képest. Az adatokbol egyértelmii kdvetkeztetést vonok le, miszerint az elmult hat
évben a forgoeszkozok allomanya 70%-ot, mig a befektetett eszkdzok alloménya 30%-ot tesz
ki a cég vagyonabol. Kétszeres mértékben a forgdeszkdzok dominalnak, igy a forgdeszkoz
menedzsment a véllalat életében meghatarozo szerepet tolt be. Az alabbi tablazat adatainak
szlikségszerli elemzését alatamasztja az a tény, hogy az aktivak 2010-rél 2011-re torténd 3
millidrd Ft-os értékbeli valtozasat az ardnyok nem reprezentéljak. A hatodik évre a %-0s
aranyok az els6 év aranyaihoz hasonlo, a forgoeszkozok aranya 60%-ra esik vissza, mig a
befektetett eszk6zok meghaladjak a 40%-kos aranyt. Melynek hétterében az all, hogy habar
2013-ban a keszletek ndvekedtek, de a kovetelések es pénzeszkozok csokkentek, illetve a
befektetett eszkdzokon belll a targyi eszkdzok ertékhelyesbitésére a Kft. elszamolt 747 447

Ezer Ft-ot, mely megnovelte az eszkdzok értéket.

A Surjany-Hus Kft. eszkézeinek megoszlasat a mérleg fécsoportok kozott 2008-2013

—as id6szakra vonatkozoan a 3. Tablazatban szemléltetem.

3. Tablazat. A Surjany-Hus Kft. Mérleg eszkozfocsoportjainak adatai (2008-2013)

ezer Ft
Aktivak 2008. 2009. 2010. 2011, 2012. 2013.
Befektetett eszkozok 1436 763 1508 805 1572868 | 2748949 | 2653961 3297713
Forgoeszkodzok 2456600 [ 2930664 | 3465828 | 5341431 | 5533669 4813 833
Aktiv id6beli elhatarolasok 2 484 4 863 4 329 23 202 36 093 13 385
Eszkdzok 0sszesen 3895847 | 4444332 | 5043045 | 8113582 | 8223723 8 124 931

Forras: 6nallo elemzések az éves beszdmolok adatai alapjan.

A véllalat vagyona a vizsgalt hat év alatt megduplazddott 2013-ra, 2010-r61 201 1-re 37,85%-
kos kiugréan magas novekedést lathatunk, melynek hatterében a befektetett eszkozok 1
milliardos és a forgoeszkozok kozel 2 millidrdos egyiittes ndvekedése idézte eld. Ennek okait
az aktivak tovabbi elemzésében kutatom. A befektetett eszk6zok és a forgdeszkdzok
linedrisan novekedtek a vizsgalt iddszakban eltekintve az elébb emlitett kiugréan magas
novekedéstdl és a hatodik évi forgdeszkéz csokkenéstdl. Az aktiv idébeli elhatarolasok
volumenében elhanyagolhatak, bar a mérleg ertekek itt is jol tlkrozik a harmadik és
negyedik év végi adatok kozotti kilonbséget. Stabil vagyon szerkezete van a Kft.-nek Eszkdz

oldalon.

32



4. Tablazat. A Surjany-Huas Kft. Befektetett eszkdzcsoportjainak adatai (2008-

2013)

ezer Ft
Befektetett eszkdzok 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Immaterialis javak 10 566 9 569 9575 9573 8 656 9 235
Targyi eszkdzok 1426147 | 1378186 | 1442243 | 2739326 | 2645255 | 3288428
Befektetett pl. eszk. 50 121 050 121 050 50 50 50
Bef.E. Gsszesen 1436763 | 1508805 | 1572868 | 2748949 | 2653961 | 3297713

Forras: 6nallo elemzések az éves beszdmolok adatai alapjan.

A 4. Tablazatban szerepl6 adatokbdl latszik a targyi eszkdzok tulsulya; 2010-r61 2011-
re végbement vagyonnovekedésbdl a befektetett eszkozok 1.176.081 Ft-tal jarultak hozza,
melynek hatterében a targyi eszkdzok 52,65%-kos ndvekedese all. Mivel az immaterialis
javak allomanyaban lényegi valtozads nem tortént és a befektetett pénzligyi eszkdzok 121
millio Ft-tal csokkentek. A maésodik, harmadik és negyedik évben az immateriélis javak
alloménya stagnalt, de dsszességében 2milli6 Ft-tal csokkent. A targyi eszkdzok értékbeli
valtozésa alapvetden hat a befektetett eszk6zok alloményi valtozésaira. A befektetett pénziigyi
eszk6zok értéke a masodik és a harmadik év Kkivételével egyarant 50 ezer Ft, a kozbensé
években viszont 121 millié Ft-tal szembetlinben megugrottak.

A korabban elemzett PESTEL modell kulcsfontossagu tényezdje a technologiai
kornyezet, hiszen a versenyképesség alapja a korszerii technoldgia alkalmazisa, mely a
kapacitaskihasznaltsagot is noveli. Ezért a targyi eszk6zokon belll sajat becslést végeztem a
Sarjany-Hus Kft. gépparkjanak korszeriiségét illetden, mivel a beszamol6 adatai nem teszik
lehetové a pontos eredményt add kapacitdskihasznaltsag szadmitdsat. E pénziigyi mutato
szemlélteti, hogy a vallalat tulajdondban 1évé miiszaki berendezések, gépek, jarmiivek és
egyéb berendezések éves konyv szerinti értékének hany szazalékat szamoljak el
értékcsokkenésként, a gépallomany eloregedésébdl szarmazo amortizacid miatt.

Géppark elhasznalddasa (%) = Eves elszamolt ECS / (Miiszaki berendezések, gépek,
jarmivek + Egyéb berendezések, felszerelések, jarmiivek). Ha ez a mutatd magas értéket
mutat, ez kedvezOltlen a vizsgdlt vallalat esetében, mert az azt jelenti, hogy eldregedett
gépparkkal rendelkezik. Adott Gzleti évben minél magasabb az elszamolt értékcsokkenési
leirds a targyi eszk6zok piaci ertékéhez modositott konyv szerinti értékehez, e tény
nagymértékii elavulast tdmaszt ald. Mivel a meglévd gépallomany természetes vele jaroja,
hogy értéke nem nd, hanem folyamatosan csokken, igy e mutatot kedvezéen befolyasolni csak

az e iranyl beruhazasok, fejlesztések tudjak.
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Géppark elhasznalédésa

80.00%
60.00%
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== Géppark
elhasznalddasa

2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013.

70.82% | 67.51% | 51.38% | 35.30% | 41.16% | 42.89%

9. Diagram. A Surjany-Hus Kft. Géppark elhasznalodasanak aranya (2008-2013)

Forras: 6nallo elemzések az éves beszdmolok adatai alapjan.

A 9. Diagramon szemléltettem az altalam becsult adatok eredményét; 2008-2013 kdzott
atlagdban 51,51% koril mozgott a mutatd értéke. A hatéves adatsor atlagaban linearis
csokkenést mutat a negyedik év végéig, mely a Surjany-Hus Kft. esetében pozitivan
értckelendd. A bazisévben még igen magas volt ez az arany, melyet a cég 2011-ig a felére le
tudott csokkenteni. Ambéar 2012-re egy negativan értékelendd kozel 6%-0s novekedés
mutatkozott, ami még igy is 10%-kal elmarad a negyedik lizleti év érékétdl és ezt a

Kismértékii novekedést a 2011-es Uj Uzemcsarnok létesitése okozta.

5. Tablazat. A targyi eszkozok focsoporton beliili a beruhazasok nagysagrendje
(2008-2013)

ezer Ft
Térgyi eszkozok 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Beruhazasok 17 902 12 487 18 447 175 218 7218 7218

Forras: 6nallo elemzések az éves beszdmolok adatai alapjan.

A teljesség kedvéért megvizsgalom a targyi eszk6zokon belil a beruhazésokat a 5.
Tablazatban. 2011-re egy nagymértéki 156 millio Ft-os beruhazas lathatd, amely 2011
szeptemberében atadott 1,3 milliard Ft-os 0j utdérleld és szarazaru tizemnek koszonhetd
Torokszentmikloson. 2012-re a beruhdzasok értéke minden eddiginél a legalacsonyabb

értékre esett vissza, mely nem csoda, az el6z6 év nagy volumenii beruhazasa utan.
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Forgoeszkdzok aranyanak vizsgalata

90% -
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2008. 2009. 2010. 2011. 2012, 2013.
m Pénzeszk0zok | 11.01% | 6.22% 8.11% 3.29% 8.50% 2.26%

m Kovetelések | 64.27% | 76.04% | 64.01% | 51.17% | 41.98% | 32.57%
m Készletek 24.72% | 17.73% | 27.88% | 45.54% | 49.51% | 65.17%

10. Diagram. A Surjany-Hus Kft. forgoeszk6zok aranyainak szazalékos aranya
(2008-2013)

Forras: 6nallo elemzések az éves beszdmolok adatai alapjan.

A 10. Diagramon 1év6 forgdeszkozokon beliil szembet(ind, hogy a vallalatnak
nincsenek értékpapirjai, igy ezt az egyszerlsités kedvéért nem szerepeltettem a fenti
diagramban. Az ardnyokat tekintve egy termeld vallalattol eltéré moédon nem a készletek
vannak tdlsulyban, hanem a kovetelések, ami nem biztos, hogy kedvez6 a vallalat
szempontjabol, marmint a kovetelések magas aranyat tekintve. 2008-2013 kdzott az atlagos
készlet allomany 38,43%, mig az atlagos kovetelésallomany 55,01% koril ingadozott. Erre
valasz lehet a készletgazdalkodasban alkalmazott JIT (Just In Time) elve; azaz, hogy
megrendelésre gyartanak. Nem halmoznak fel nagy mennyiségli készletet, mert ez magas
tarolasi koltségeket von maga utan, tovabba mivel élelmiszerr6l van sz6, igy
fogyasztovédelmi szempontbol sem kedvez6. Elemzésem késébbi fejezetében a forgasi
sebesség mutatok erre pontos valaszt adnak. A vizsgalt idészakban az elsé harom évben a
kdveteleések vannak tulsulyban, majd 2011-2012-re lecsokkent a készletekkel azonos ardnyra
a forgoeszkdzokon belil. A készleteket tekintve e tendencia éppen forditottan aranyos a
kovetelésekkel szemben, itt az elsd harom évben a készletek ardnya hozzavetdlegesen fele a
kovetelések aranyanak. A harmadik évtdl felfelé ivel 2013-ig, amikor is megfordulnak az
aranyok, ugyanis a készletdllomany a kovetelések duplajara ugrik, e valtozast az anyagok
mérlegsoranak ndvekedése és a vevokovetelések csokkenése okozta. A pénzeszkdzok
aranyaba valtozoan csokkend trend érvényesiil, 2008-ban 11%-o0s aranyt tett ki, de ezzel

ellentétben 2011-ben és 2013-ban a 3% korul mozgott.
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Megallapitottam, hogy a Surjany-Hus Kft. pénzeszkdzeinek aranyat tekintve ez némi

aggodalomra ad okot a vallalat pénzeszk6z gazdalkodasat illetéen, melyet a miikodési és

pénzciklus elemzésemben részletesen megvizsgalok.

6. Tablazat. A Sarjany-Hus Kft. Forgoeszkdzeinek nagysagrendje a Mérlegben

(2008-2013)

ezer Ft
Forgoeszk6zok 2008. 20009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Készletek 607 327 519 723 966 282 2432367 | 2739887 | 3137175
Kovetelések 1578833 | 2228593 | 2218516 | 2733345 | 2323145 | 1567710
Pénzeszkozok 270 440 182 348 281 030 175719 470 637 108 948
Forgoeszkozok dsszesen 2456600 | 2930664 | 3465828 | 5341431 | 5533669 | 4813833

Forras: 6nallo elemzések az éves beszdmolok adatai alapjan.

A forgoeszkdz allomany volumenét tekintve 2008-2013 ko6zott kozel a duplajara nétt
az altalam készitett 6. Tablazat alapjan. Az el6bbiekben mar megallapitottam, hogy e cég
esetében a kovetelésallomany dominans. A kovetelések a bazisévrdl az els6 évre drasztikusan
70%-kal megugrottak, a mérlegadatokbol tovabb elemeztem ennek hatterében meghiz6dé
pénziigyi okokat. A vevékovetelések 256 millio Ft-tal, ezen kivil az egyéb kovetelések 12
millié Ft-tal ndttek 2009-re. A 70%-kos drasztikus ndvekedés hatterében a 381 millié Ft-os
kovetelések kapcsolt véllalkozassal szemben tétel &ll, hiszen 2008-ban ilyen jellegii
kovetelése nem volt a Surjany-Hus Kft.-nek. A kdvetelések allomanya a 2009-es év utan
stagnélt, bar 2012-re dsszességeben le tudta csokkenteni 410 millio Ft-tal. E csokkenést a
vevOkovetelésekben bekovetkezett 447 millio Ft-os csokkenés okozta és az a tény, hogy a
kovetelések kapcsolt vallalkozassal szemben teljesen lenullazodtak, ami szinte teljesen
kompenzalta az egyéb kovetelésekben bekdvetkezett 173 millid Ft-os novekedést. A hatodik
évben, ahogy mar kordbban is emlitettem az aranyok megfordulnak, a készletallomany a
mérlegen beliil tovabb gyarapszik, mar duplaja a 2013 évi kdvetelésallomanynak. Ennek
elsédleges oka az anyagok tobb mint egy milliard Ft-0s, 2,5 szeres névekedése, 2012-r61
2013-ra, ugyanis a befejezetlen és félkész termékek 45%-kal, a késztermékek 38%-Kkal
csokkentek ugyanezen évben. A kdvetelések 33%-kos csdkkenését a hatodik évre az okozta,
hogy a vevokovetelések fél milliard Ft-tal, azaz 35%-kal csokkentek és az egyéb kovetelések
is visszaestek 29%-kal az el6z6 évhez képest. A hat év alatt a pénzeszkozallomany atlagosan
7% korul ingadozott, 2012-ben 8,50%-kos rekord aranyt tett ki a forgoeszkdzokon belil, am a

hatodik évre 2,26%-ra zsugorodott vissza.

36



Osszességében a készletek a vizsgalt hat év alatt jelentds pozitiv valtozdson mentek
végbe a valsag 6ta. A 2008-as mésodik vilagvalsag szintén az USA-bol indult ki és szintén az
alacsony jegybanki alapkamat miatt, ami ezuttal a féktelen hitelfelvételek jelzéloghitelekké
alakulasa miatt végig soport a vilagon. Ennek kovetkeztében az eurdzona gazdasagi fejlodése
2009-re teljesen lenullazodott és 0,1-0,2%-kos volt csak a ndvekedés, ami tartds recessziot
jelent. Ebben az idészakban a jelenleg is miikodd termeld vallalatok készletgazdalkodasara az
volt jellemzd, hogy a felhalmozott készleteiket rohamosan értékesitették és ebbdl probaltak a
likviditasi problémakat megoldani. Jelen esetben az adatokbol feltételezem, hogy az altalam
elemzett vallalat ezt a helyzetet idében felismerte és ennek tudataban gyorsan és okosan
reagalt a megvaltozott piaci korulményekre. A készletekben 2008-hoz képest 2009-re
bekdvetkezett 87 millié Ft-os csokkenést 1ényegesen befolyésolta az anyagokban végbement
negativ irdnyu, osszegében 160 millié Ft-os valtozas, amit a késztermékek 70 millio Ft-os
pozitiv hatasa nem tudott kompenzalni. A készletekben ennél is 1ényegesebb mozzanat tértént
2011-re, ugyanis aranyaban 2,5 szeres, volumenében kozel 1,5 milliard Ft-os ndvekedés
tortént. A késztermékek drasztikus 1 millidrdos ugrasszeri novekedését az (j
torokszentmikldsi négyszintes utoérleld és szarazaru tizem milkkodése okozta. Ezt a hihetetlen
készletallomany ndévekedést nem igazolja vissza e két év arbevétel valtozasa; paradox modon
az értékesités netto arbevétele kozel 2,5 millidrdos zuhanast mutat. 2012-re a keészletallomany
Osszességében kis mértékben nétt, mert az anyagok, aruk, és a befejezetlen termelés és félkész
termékek visszaestek az el6z6 évhez képest, de a késztermékek allomanya tovabb duzzadt
egészen 2013-ig.

A SUrjany-Hus Kft. vagyoni elemzésébdl, szamomra egyértelmiien kideriil, hogy a
vallalat vagyona a 2008-as év végi 4 milliard Ft-os zaré adathoz viszonyitva 2013 év
decemberére megduplazddott; meghaladta a 8 milliard Ft-ot, ami szép teljesitmény a kicsivel,
tobb mint 1 milliard Ft-os jegyzett t6kéhez viszonyitva. A novekedésben nagy szerepe volt a
2010-r61 2011-re végbemend 3 milliard Ft-0s vagyonndvekedésnek. A mérleg
eszkozszerkezetének részletes elemzése utan kiemelném, hogy a 3 milliard Ft-os
vagyonnovekményt a befektetett eszkdzokdn belul az 1 milliard Ft-os targyi eszkoz
novekedés és a forgbdeszkozok allomanyan belul az 1,5 milliard Ft-os készletndvekedés
okozta, melynek hatterében a 2011-re elkészult 1,3 milliard Ft-os 0j (zemcsarnok beinditasa
all. Az eszkodz oldal struktdrajanak részletes elemzése utan megallapitottam, hogy a
forgOeszkdzok 70%-ban a befektetett eszkdzok 30%-ban vannak jelen az aktivakon beldl. A
forgoeszk6zokon beliil termeld vallalathoz képest meglepd mddon a kdvetelések dominalnak

a készletekhez képest 2012-ig. A vizsgalt idéintervallumban atlagosan a kovetelések 55%-
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ban, mig a készletek atlagosan 39%-ban szerepeltek. A befektetett eszk6zokon belll a targyi
eszkozok az elmuilt hat év atlagaban 97%-ban dominaltak. A mérleg eszkdz és forras
oldalanak mindig meg kell egyeznie, igy az eszkdzokben végbement valtozasokat részletesen
nyomon kovetem és bemutatom a mérleg forrasszerkezetének tovabbi vizsgalataval.

A mérleg teljeskorii elemzéséhez szervesen hozzatartozik a 11. Diagramon 1évo

forrasszerkezet vizsgalata, igy elemzésemet ezzel folytatom.

Mérleg forrasfocsoportok aranyainak vizsgalata
100%

s0% | . . H BN l—
60% +— —
40% +— —
20% +— —
0% -

2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013.

m Passziv id6beli
elhatarolasok

m Sajat téke (T6keerdsség) | 25.39% | 26.80% | 27.35% | 19.74% | 21.76% | 34.92%
m Céltartalékok 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.06% | 0.00%
m Kotelezettségek 72.82% | 71.70% | 71.40% | 79.23% | 77.32% | 65.03%

1.79% | 1.50% | 1.25% | 1.02% | 0.86% | 0.05%

11. Diagram. A Surjany-Hus Kft. Forrasszerkezetének szazalékos aranya (2008-
2013)

Forras: 6nall6 elemzések az éves beszdmoldk adatai alapjan.

A SUrjany-Hus Kft. esetében a sajat t6ke aranya az Osszes forrason beliil a vizsgalt
id6intervallumban a hatodik év kivételével végig a pénziigyi elemzdok altal meghatarozott
kritikus szint alatt van. A hat év atlagaban pontosan 26% koriil ingadozott a sajat toke aranya,
bar 2011 év végére 8%-kal csokkent. E pénziigyi mutato értékelésekkor a 30%-kos arany mar
kritikusnak mondhato, de az 50%-kos arany mar jonak mindsitett.

A sajat téke aranya az adott vallalatnal a kritikus tartomanyba esik, ami problémat
jelenthet egy esetleges hitelkérelem benyujtasakkor. Ha a sajat téke egymast kovetd két lizleti
évben negativva valik, akkor a gazdasagi tarsasagokrol szélo torvény 120. § szerint az
tigyvezeté haladéktalanul koteles, a szlikseges intézkedések megtétele céljabdl, dsszehivni a
taggytilést, ha tudomésara jut, hogy a tarsasag sajat tokéje veszteség folytan a torzstoke felére
csokkent. A torvényes keretek kozotti milkodést biztositani kell a sajat toke-jegyzett toke
megfeleld aranyaval; azaz a sajat tokének minimum el kell érnie a jegyzett toke felét (Isg).

A kotelezettségek atlagos aranya 73% korll ingadozik, ami nagyon magas. 2011-ben

egy kozel 8%-kos emelkedes lathatd, mely éppen megeegyezik az ugyanezen évben
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bekvetkezett 8%-kos sajat téke csokkenésével. A hatodik évben a sajat tOke aranya éppen

13%-kal nétt meg, mely megegyezik ugyanezen ¢év kotelezettség allomanyanak
csokkenésével, amit a kdvetkezdkben részletesen megvizsgalok.

A passziv id6beli elhatarolasok és a céltartalékok a forras allomanyon beldl
elhanyagolhatoak (2%), csupan a teljesség kedvéért vettem bele az elemzésembe. A passziv
id6beli alhatarolasok végig 2% alatt vannak, céltartalékot a cég csupan 2012-ben képzett,
mely még az 1%-kot sem érte el. Osszeségében a sajat toke- idegen téke 26-73%-ban oszlik
meg a passzivakon belil, mely éppen forditott esetben lenne nagyon kedvezé a vallalat
szamara. Egyenlére az 50-50%-kos arany eléréséért kell kiizdeni, hogy a jovOben biztositani
tudja sajat fennmaradasat és fejlodését. Jelenleg a kotelezettség ardnya veészjosléan magas a
Kft. esetében mind a hat évben, mely esetleges fizetésképtelenségi helyzetet vetit eld, mert ez

magas kockazati Kitettségre utal.

7. Tablazat. A Surjany-Hus Kft. Forrasszerkezetének nagysagrendje (2008-2013)

ezer Ft
Passzivak 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Sajat téke 989 199 1191152 | 1379463 | 1601845 | 1789751 | 2837030
Céltartalékok 0 0 0 0 4 690 0
Kotelezettségek 2837036 | 3186637 | 3600681 | 6428665 | 6358222 | 5283503
Passziv id. elhatarolasok 69 612 66 543 62 901 83072 71 060 4398
Forrasok 6sszesen 3895847 | 4444332 | 5043045 | 8113582 | 8223723 8 124 931

Forras: 6nallo elemzések az éves beszdmolok adatai alapjan.

A 7. Tablazatban szerepeltetett passzivak volumenének alakulasaban fontosnak tartom
megemliteni az idegen téke kozel 3 milliard Ft-os megduplédzddésat 2011-re, ennek hatterében
a mar tobbszor emlitett 1,3 milliard Ft-os torokszentmiklosi 0 Gzemcsarnok létesitése all. A
kotelezettsegek aranya volumenében is nagyon magas, ¢ kockazati tényez6tt mar a 11.
Diagram viszonyszamai is elére vetitettek. A 2013-as évben a forrdsokon beluli arény
eltolodast elsOsorban a sajat toke emelkedés , illetve a kotelezettségek aranyaiban

ugyanakkora kdzel egy milliard Ft-os csokkenése okozza.

39



Sajat toke aranyainak vizsgalata
100% -
[ |
N B H Bl R
. E e i m
60% | — . [ | -
40% +— —
20% +— —
0% -
2008. 20009. 2010. 2011. 2012. 2013.
= Mérleg szerinti eredmény | 14.32% | 14.86% | 13.65% | 13.92% | 13.48% | 6.72%
m |_ekotott tartalék 11.48% | 19.03% | 17.97% | 9.73% | 7.37% | 7.38%
= Eredménytartalék 227% | 4.09% | 14.83% | 5.27% | 15.03% | 11.32%
Toketartalék 11.28% | 11.64% | 10.05% | 8.66% | 7.75% | 4.89%
m Jegyzett toke 60.66% | 50.37% | 43.50% | 37.46% | 56.38% | 43.32%

12. Diagram. A Sarjany-Hus Kft. Sajat toke aranyainak vizsgalata (2008-2013)
Forras: 6nallo elemzések az éves beszdmolok adatai alapjan.

A sajat tOke aranyainak vizsgalata soran a 12. Diagramon nem &brazoltam a jegyzett,
de még be nem fizetett tokét és az értékelési tartalékot, mert e tételeknél a mérlegben nem
szerepel adat. A sajat toke struktardjan beliil a MSZE 14% koriil stagnalt ez alatt az idszak
alatt, kivéve a hatodik évet, ahol majdnem a felére csdkkent a vallalat eredménye, melynek
okat az eredmény részletes vizsgalataval késobb elemzek. A lekotott tartalék 2010-re elérte a
18%-kos csucspontjat, majd 8%-ra visszaesett a hatodik év végére. Az eredménytartalék
fokozatosan nétt az o6todik évig, bar a hatodik évre 12% alda zuhant. A toketartalék
folyamatosan kis mértékben csokkent az évek alatt, mig a jegyzett tOke aranya a sajat tokén

belll atlagosan 50% koril mozgott.

8. Tablazat. A Sarjany-Hus Kft. Sajat téke nagysagrendjének vizsgalata (2008-

2013)

ezer Ft

Sajat toke 2008. 20009. 2010. 2011. 2012. 2013.

Jegyzett toke 600 000 600 000 600 000 600 000 1009 000 | 1229020
To6ketartalék 111 555 138 693 138 693 138 693 138 693 138 693
Eredménytartalék 22 425 48 750 204 595 84 373 269 016 321 260
Lekotott tartalék 113 577 226 674 247 864 155 869 131 833 209 457
Meérleg szerinti eredmény 141 642 177 035 188 311 222 910 241 209 190 628
Sajat téke Osszesen 989 199 1191152 | 1379463 | 1601845 | 1789751 [ 2837030

Forras: 6nallo elemzések az éves beszdmoldok adatai alapjan.
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A sajat tOkeszerkezetét megvizsgaltam konkrét értékekkel, a 8. Téablazathol
szembetiinik, hogy a Surjany-Hus Kft. jegyzett tokéje a vizsgalt iddintervallum elsé négy
évében 600 000 ezer Ft-on stagnalt, majd 2012-re 409 000 ezer Ft-os emeléssel mar Kicsivel,
de meghaladta az egy milliard Ft-ot. A 2013-as év végére a vallalat mérlegébol egyértelmiien
kiolvashatd egy tovabbi 220 020 ezer Ft-os jegyzett tbkeemelés, igy mar 1 229 020 ezer Ft-0s
jegyzett tokével rendelkezik a Kft. A toketartalék 2009-re kicsit megemelkedett, majd a 138
milli6 Ft-os szintet tartotta. Az eredménytartalék kepzése 2010-re és 2012-re 70% - kal
megugrott. A lekotott tartalék 2009-re megduplazodott majd 2011-re 37%-kal visszaesett és
az 6todik évre tovabb csdkkent megkozelitve a 2008-as év értékét, majd a hatodik évben
13%-kal nétt. A MSZE volumenének alakuldsa egyenletes kismértékben ndvekvd tendenciat
mutatott 2012-ig, ami e cég esetében nyereséges milkddést jelent, de messze mend
kovetkeztetéseket ebbdl nem szabad lesziirni. Ezért a nyereségességet a késdbbiekben
részletekbe menden elemzem, kiilondsen, hogy mi okozta a 2013-as év végi csokkenést, mely
megkozelitette a harmadik évi eredmény nagysagat, ezzel megtérve a linearis nyereség
trendjét.

A passzivakon beliil a sajat tOke részletes elemzését az idegen tdke ardnyainak

megvizsgalasaval folytatom.
A kotelezettségek azok a szallitasi, vallalkozasi, szolgaltatasi és egyeb szerzodésekbdl eredo,
pénzértékben kifejezett elismert tartozasok, amelyek a szallitd, a vallalkozd, a szolgéltatd, a
hitelez6, a kolcsont nyujtd altal mar teljesitett, a vallalkozo altal elfogadott, elismert
széllitashoz, szolgéltatashoz, pénznyujtashoz, valamint az allami, az dnkormanyzati vagyon
részét képezd eszkozok — torvényi rendelkezés, illetve felhatalmazas alapjan torténd —
kezelésbe vételéhez kapcsolddnak. A kotelezettségek lehetnek hatrasoroltak, hosszu és rovid
lejarataak.” 2000. évi C. térvény [42 § (1)] (Iso).

A kotelezettségeken belll megkulonboztetiink 5 éven tali, dgynevezett hatrasorolt
kotelezettségeket, melyek olyan kdlcsondk, amit a vallalat adéssagrendezésébe be lehet vonni.
Neve onnan eredeztethetd, hogy csddeljaras vagy felszamolasi eljaras esetében a kielégitési
sorrendben a tulajdonosok el6tti utolso helyen all. A Surjany-Hus Kft.-nek a mérlegben nincs
hatrasorolt kotelezettsége. A futamidejiket tekintve 1 Uzleti évnél hosszabb lejaratra kapott
kolcsonoket a hosszU lejarati kotelezettségek kozott; az 1 éven belllieket, az ugynevezett
rovid lejaratu kotelezettsegek kozott tartjuk nyilvan a mérlegben (leo).
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Kotelezettségek aranyainak vizsgalata
100% -

80% -

60% -

40% -

20% +— —
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.

= Rovid L. K. | 97.16% | 94.51% | 95.83% | 81.98% | 84.85% | 87.11%
m Hossz0 L.K.| 2.84% 549% | 4.17% | 18.02% | 15.15% | 12.89%

13. Diagram. A Surjany-Hus Kft. Kotelezettségének szédzalékos aranyvizsgalata
(2008-2013)

Forras: 6nallo elemzések az éves beszamolok adatai alapjan.

Amint mér emlitettem a Surjany-Hus Kft. forrdsai kdzott nem szerepel 5 éven tali hatrasorolt
kotelezettseg, igy a fenti 13. Diagramban a hossz( és rovid lejaratu kotelezettségeket
szemléltettem. A vizsgalt iddintervallum alatt a hosszu lejaratu kotelezettségek aranya
atlagosan 10% koriil ingadozott, egy nagyobb mértékii 14%-kos ndvekedést mutat az oszlop
diagram 2011-re, aminek hétterében a torokszentmikldsi fejlesztés all. Az 1 éven belili
kotelezettsegek aranya atlagosan az elmult hat évben 90% kordl stagnalt, mely igen magas.
Pontosan 14%-kal csokkent le 2011-re a fent emlitett beruhazas miatt, ez a kotelezettség
allomanyan beluli aranyeltolodast tamasztja ala. Elsé vizsgalat alapjan az elmult hat évben
kiegyensulyozott, bar nagyon magas az idegen téke aranyanak alakulésa, ezt a tovabbiakban
kilon-kilon a rovid és hosszu lejaratt kotelezettségekre is megnézem, mivel ez kockazati
tényez6. Ezek a forrasszerkezeti mutatok nem szolgaltatnak kelld informdacidt a
kotelezettségek volumenének ingadozasairdl, igy dolgozatomat e részletes elemzéssel
folytatom.
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9. Tablazat. A Surjany-Hus Kft. Kotelezettség allomanyanak nagysagrendje (2008-2013)

ezer Ft
Kotelezettségek 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.

I. Hosszu lejaraty kotelezettségek 80 624 175000 [ 150000 | 1158411 | 963471 681 067
Beruhazasi és fejlesztési hitelek 80 624 175 000 0 0 850 295 681 067
Egyéb hosszu lejaratl kotelezettségek 0 0 0 0 113176 0
1. Rovid lejarata kotelezettségek 2756412 | 3011637 | 3450681 | 5270254 | 5394 751 | 4 602 436
Kotelezettségek aruszolgaltatashol és
szolgdl tatésb%l (Szémtélf) 1381711 | 1532890 | 2047 204 | 3562 433 | 2997 758 | 2 320 456
Rovid lejaratu hitelek 1179888 1214794 (1188702 (1419742 | 1931287 | 1875662
Révid lejarati kdlcsonok 0 0 0 0 62 878 0
Egyéb rovid lejaratd kot. 194813 | 263953 | 214775 | 288079 | 402828 | 406 318
Kotelezettségek dsszesen 2837036 | 3186637 | 3600681 | 6428665 | 6 358 222 | 5283 503

Forras: 6nallo elemzések az éves beszdmolok adatai alapjan.

A 9. Tablazatban lathaté hossz( lejaratd kotelezettségek allomanyanak alakulasa
hektikusan ingadozott ez iddintervallum alatt, az 1,3 milliardos beruhazas miatt 2011-re 1
millidrd Ft-tal n6tt, de aranyaiban, a mérlegben ez csak 14%-kos ndvekedést mutatott. E tény
alatdmasztja megallapitasomat, mely szerint a forrasszerkezet vizsgélatanal csak
forrasszerkezeti mutatok hasznalata mennyire félrevezetd lehet. A beszamold adataibol
egyértelmiien nem deriil ki, hogy az 1 milliard Ft-os HLK allomanyndvekedés milyen
részfécsoportokban keriilt szamviteli szempontbol elszdmolésra, mivel jogszabaly szerint a
beruhazasi és fejlesztési hitel mérlegsorban kéne szerepelnie.

A rovid lejarata kotelezettségek volumenének alakulasa egyenletesen névekszik,
mellyel a kockazati kitettség is né. Kivéve az 1,819 milliard Ft-os novekedest 2011 év vegere,
ami meglepd modon aranyaiban csak 14%-kot tesz ki. A fenti tdblazatban 1évé konkrét
mérlegadatok alatdmasztjak, hogy volumenében 564 milli6 Ft-nak felel meg a 12%-kos
szallitéi tartozas visszaesése 2012-re. A 2013-as évre a rovid lejaratd kotelezettségek és a
hosszu lejaratu kotelezettségek is csokkentek, ezaltal az idegen téke Osszességében csokkent.
Volumenében a hosszu lejaratl kotelezettségeken belul a beruhazasi és fejlesztési hitelek
allomanya csokkent, mig az egyéb hossz lejarati hitelek megsziintek. A rovid lejaratt
kotelezettsegek csokkenesét okozta a szallitoi tartozasok 23%-kos csokkenése, a rovid lejaratu
hitelek csokkenése, kolcsonok megsziinése, de a kockazati kitettseg meég igy is nagyon magas.

A vagyon szerkezetének, az eszkozok és forrasok Osszhangjanak mindsitésére
alkalmas a befektetett eszkzok fedezetével zarom, amellyel a tartos forrdsoknak a tartésan
lekotott eszkozokhdz viszonyitott ardnyat vizsgalhatjuk meg. Szamitas a kovetkezOképpen
torténik: Befektetett eszk6zok fedezete = Sajat toke / Befektetett eszk6zok. A mutatd

értekelésekkor kedvezonek tekinthetjiik, ha 100% kortil, illetve a felett van. Jelentds idegen
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forrasbol megvalositott beruhdzasok esetén, ha 100% ald esik még mindig kedvezd e

pénzligyi mutato értékelése.

Befektetett eszkzok fedezete
100.00%

80.00%

60.00% +—

40.00% +—

20.00% +—

0.00% -

2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013.

m Befektetett eszk6zok

0 0
fedezete 68.85% | 78.95% | 87.70% | 58.27% | 67.44% | 86.03%

14. Diagram. A Surjany-Hus Kft. Befektetett eszkdzeinek fedezete (2008-2013)
Forras: 6nallo elemzések az éves beszdmolok adatai alapjan.

A Surjany-Huas Kft. esetében a befektetett eszk6zok fedezetének 6t éves atlaga 72% a
14. Diagramon, ami joval elmarad a kedvezének mondhatd 100%-os értéktdl (DR.BIRO et al,
2007). Elemzett cégem esetében a mutato értéke fokozatosan javulo tendenciat mutatott 2010
év veégeig, majd a 2011-es idegen t6kébdl megvalosuld nagyszabasu beruhazas a mutatd
értékét 29%-kal visszavetette. Am a jovére nézve kedvezd kilatasokat igér a mutatd, ugyanis
2012-re mar 9%-ot novekedett egy év alatt, a hatodik évi 19%-0s novekedéssel a mutatd
értéke mar 86,03% 2013-ra. Ha tartja az évi legalabb 9%-0s ndvekedési tendenciat, igy 2015-
ra elérheti a kedvezdnek mondhatd 104%-ot.

A SUrjany-Hus Kft. forras oldalanak elemzésébdl azt a kovetkeztetést vontam le, hogy
az énmagaban kritikusnak mondhat6 atlagos 30-70% kos sajat toke- idegen téke aranya nem
tllsdgosan biztatd, de negativnak semmilyen esetre sem nevezhet6. Pozitivumait tekintve
elemzésembdl kideriilt, hogy a 2012 év végi sajat téke 600 millié Ft-rol 1 milliard Ft-ra
torténd emelése, illetve a 2013 évi jegyzet tokeemelés is azt jelzi, hogy a tulajdonosok biznak
a pozitiv iranyd névekedésben. Mert nem gondoljak, hogy problémat okozna a véllalatnak,
hogy a sajat toke allomanya ne érje el a torvényes keretek kozotti mitkodést szolgalo jegyzett
toke 50%-kat, ami jelen esetben 300 millio Ft-rol 500 milli6 Ft-ra nétt. Tovabbi
pozitivumkent szolgal, hogy az aranyaiban 70%-kos idegen tékén belill nem talalhato

hatrasorolt kotelezettség, és a 70%-kon belll az egy éven belili kotelezettségek 90%-ban, a
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hosszU lejaratiak csak 10%-ban részesiulnek. Tovabbd a 2011-es 1,3 milliard Ft-os Uj
Uzemcsarnok létesitése Torokszentmikldson interpretalja a kotelezettségek 2011-re torténd 1
millidrd Ft-os novekedését, mely egyértelmilen a fenntarthatdo versenyképesség megérzését

vetiti el a jovOre nézve.

5.3. Rovid tavi fizetoképesség vizsgalata statikus likviditasi mutatokkal

A vagyonelemzés utan szakdolgozatomban attérek a rovid tava fizetbképesség
részletes elemzésére, mely jelentdsége az elsé gazdasagi vilagvalsag ota csak erdsodott.
Nagyon lényeges ezért annak a vizsgélata, hogy a cég forgéeszkdzein belll milyen aranyt
képviselnek a lekotott, a mobilizalhatd és a mobil eszkozok (VIRAG, 1996). Egy eszkoz
likvid, ha révid idén beliil, a lehetd legkisebb pénzveszteség nélkiil készpénzz¢ konvertalhato,
a rovid lejaratu kotelezettségeken belll akkor beszéliink likvid kotelezettségrél, ha
visszafizetése a kozel jovoben minél hamarabb esedékessé valik.

A likviditasmenedzsment alapvetden arra koncentral, hogy a bearaml6 pénzforrasok
eleget tegyenek a kotelezettségek id6ben torténé torlesztésére. Ha ennek a vallalat nem tud
eleget tenni, akkor jogi szempontbol fizetésképtelennek mindsiil, mely esetben csddeljarast
kérhet maga ellen, de végs6 soron a vallalat végelszamolasi eljaras keretében teljesen meg is
szinhet e miatt. A likviditasi mutatok a vallalat fizet6képességének fokat mutatjak, mely a
rovid tavu hitelezoknek lényeges informaciokat szolgaltatnak. A statikus likviditasi mutatok
elnevezésébdl is adodoan, arra épitenek, hogy a forgdeszkozok teljes egészében
felhasznalhatéak a kotelezettségek fedezésére, ezért Ggymond csak a statikus
helyzetelemzeésre jok, igy a késObbiekben a dinamikus likviditdsi mutatokat is bemutatom. A
statikus likviditasi helyzet bemutatasat a nettd forgotdke / Osszes eszkdz arany mutatdval
kezdem.

Kiszamitasa az aldbbi médon torténik: Nettd forgotdke / Osszes eszkdz arany = Nettd
forgotéke / Osszes eszkdz. Az Osszefiiggés kiszamitasihoz elBszor is meghatiroztam az
alabbi képlet alapjan a nett6d forgotoke értékét a vizsgalt 6t éves iddintervallumra. A nettd
forgotdke (Net Working Capital) = Forgdeszkozok — Rovid lejaratu kotelezettségek. A
forgbeszkdz menedzsment szorosan kapcsolodik a likviditds menedzsmenthez, ugyanis ha az
adott vallalat jol menedzseli forgoeszkozeit, azaz magas készpenz és - vagy kdnnyen pénzzé
tehetd készleteket halmoz fel, ezaltal biztositani tudja a termelés folytonossagat, tovabba az
értékesitési lancok megtartasat. Emellett pozitivumként szolgal, hogy nagy valdszinliséggel

nem lesznek problémai a szamldinak idoben torténd rendezésében sem. Jovedelmezdségi
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szempontbdl befektetéseinek hozama csokkeni fog, igy a forgdeszk6z menedzsmentnek meg
kell taldlni az egyensulyt. A termeld kisvallalatok talélését alapvetden hatarozza meg a
forgotdke, ugyanis forgoeszkozeik (50%) és rovid lejaratu kotelezettségeik (30%) magasabb
aranyban vannak jelen a mérlegben a nagyobb vallalatokkal szemben, kik muikddésiiket
diverzifikaljak egyéb ertékpapir tgyletekkel, kilonféle egyéb szolgaltatdsok nyujtasaval
(KATITS, 2002), (PALINKO — SzABO, 2008).

Netto forgotoke

ezer Ft

-300,000 -200,000 -100,000 0 100,000 200,000 300,000

2008. 20009. 2010. 2011. 2012. 2013.
|lNetto’f0rg()t6ke -299,812 | -80,973 | 15,147 | 71,177 | 138,918 | 211,397

15. Diagram. A Sarjany-Hus Kft. Netté forgétokéjének vizsgalata (2008-2013)

Forras: 6nallo elemzések az éves beszamolok adatai alapjan.

A Sdrjany-Hus Kft. esetében a netto forgotoke alakulasa drasztikusan valtakozott az
elmalt hat év soran a 15. Diagramon; az értékek bizonytalanok és nagyon alacsonyak. Az els6
két évben negativ nettd forgotdkével rendelkezett, melyet gy interpretaltam, hogy a
vallalkozas rovid lejaratu forrasokbol fedezi befektetett eszkdzei egy részét, vagyis sajat
tokéje és hosszu lejaratu hitelei kisebbek a szikségesnél. Ennek oka a magas kockazati
tényezOként mar emlitett RLK magas ardnya a forrds oldalon; a RLK ardnya a
szakirodalomban elfogadott értéknél joval magasabb, és a stabil forgéeszkdz allomany mar
nem képes kompenzalni. Ez gyakran a gyorsan, agressziven novekvd vallalkozasok
jellemzdéje. Majd 2010-re a nettd forgotdke pozitivra fordult és drasztikusan ndéni kezdett
2013-ig, a 2008-as szinthez képest 2012-re 438 millié Ft-tal n6tt. Egy adott vallalakozas
esetében az a normalis, ha a nett6 forgotdke pozitiv, mert akkor a vallalkozas sajat t6kéjébol
¢és/vagy hosszu lejarata kotelezettségekbdl fedezi forgdeszkoz-sziikségletének egy reszéet. A
nettd forgotdke kiszamitds és elemzése utdn a nettd forgotdke / Osszes eszkoz statikus
likviditasi mutatot szamoltam ki, amit az alabbi diagramon szemléltetek. Netté forgotdke /
Osszes eszkoz arany = Nettd forgotdke / Osszes eszkoz.
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Netto forgotoke/ Osszes eszkoz

0.04 -
0.02 -
0.00
-0.02 -
-0.04
-0.06 -
-0.08 -
-0.10

2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013.

=@=Nett6 forgotske/ Osszes

eszkiz -0.08 | -0.02 | 0.00 0.01 0.02 0.03

16. Diagram. A Sarjany-Hus Kft. Nett6 forgétéke/ Osszes eszkoz vizsgalata (2008-
2013)

Forras: 6nallo elemzések az éves beszamolok adatai alapjan.

A vallalat nettd forgotdke / Osszes eszkdz mutatdja a mar korabban kiszdmolt nettd
forgotoke adatainak tendenciajat koveti a 16. Diagramon. A pozitiv nettd forgotoke azt jelzi
elére, hogy a vallalat képes lesz eleget tenni az egy éven belll esedékes készpénz
koveteléseinek kifizetésének. Ha tilsdgosan magas lenne a nett6 forgotdke, mely esetben szd
sincs rola, azt ugy is értelmezhetném, hogy a kdvetelésekbe torténd magas szintli befektetés
(azaz a készpénzkovetelésink nem folyik be id6ben) vagy a készletek ugrasszeriien
megnovekedtek. Utobbi feltevés érvényesul a Sdrjany-Hus Kft.-re, mert a 2011-es
nagyszabdsu beruhdzas kovetkeztében a készletdllomany drasztikusan megnétt az 0j iizem
beinditasa kovetkeztében, ez a tény itt is visszakoszont. A nettd forgotéke alacsony értéke
alacsony szintli vallalati likviditasra utal, bar e likviditdsi mutaté nem jelzi pontosan a
likviditast, ezért ezt a kovetkezOkben tovabbi statikus likviditdsi mutatok segitségével is
megvizsgalom, annak érdekében, hogy teljesebb képet kapjak az elemzett vallalat révid tavi
fizetSképességét illetéen (TARNOCZI-SOENEN,1995). Az elmult években a vallalatok azon
dolgoztak, hogy csokkentsék likviditasi mutatdikat €s jobban kezeljék nettd forgétdkéjiiket,
mert a nagyon magas likviditdsi mutaté problémakat jelez a készletek csokkentésében
(DAMODARAN, 2006). Az &ltalanos, gyors és az azonnali likviditasi mutatok elemzésével
probalok pontosabb informaciot kapni a Sdrjany-Has  Kft. elmdlt 6t ev
likviditdsmenedzsmentjérol.

Az altalanos likviditasi mutatd az egy éven belll készpénzzé konvertalhatd
eszkOzoket, azaz a forgoeszkdzoket hasonlitja az egy éven belil kifizetend6é rovid lejaratd
kotelezettségekhez (BELYACZ, 2007).
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Altalanos likviditas = Forgoeszkdzok / Rovid lejaratu kotelezettségek. (1,3-1,7)

A mutatd igen eltér6 lehet az adott ipardg és a véllalat tipusénak fliggvényében. Ezektdl
eltekintve a mutatonak legalabb 1-nek kell lennie, mivel ha kisebb, az azt jelenti, hogy a
forgoeszkdzok es a rovid lejaratl kotelezettségek kilonbsége, azaz a nettd forgotéke negativ.
Altalanossagban kedvez, ha 1,3-1,7 kozott ingadozik az értéke (TARNOCZI, 2012).

Termeld vallalatok esetében, mivel azok nem rendelkeznek kiegyensulyozott
pénzbedramléssal, és forgdeszkozeik, tovabba a rovid lejaratl kotelezettségeik is magasabb
aranyt képviselnek a mérlegen belll, mint a szolgaltatdé vallalatok, igy esetiikben a 2 vagy
annal magasabb érték kedvezOnek mondhat6é. Az altalanos likviditasi mutatd nem igazan
megbizhatd jelzéje a fizetoképességnek, nem meri a véllalat rugalmassagat. De
kovetkeztetésképpen leszlirhetjiik beldle, hogy az a cég melynek magas a készpénzallomanya
és sok likvid penzeszkozzel rendelkezik, sokkal likvidebb, mint amelyik hatalmas
készletallomanyt halmoz fel.

A vidllalat likviditasarol mar pontosabb jelzést ad a gyors likviditasi mutatd, amely az
egy éven belll esedékes kotelezettségeket hasonlitja a forgbeszkdzok és készletek
kilénbségehez.

Gyors likviditas = (Forgdeszktzok — Keészletek) / Rovid lejaratu kotelezettsegek. (0,8-
1,0) E pénzlgyi mutatd mar a legkevesbé likvid készletek allomanyat a forgdeszkdzokdn
belul figyelmen Kivil hagyja. Azoknal a véllalatoknal, ahol a készleteket nem lehet azonnal
pénzzé tenni, a gyorsrata jobban méri a likviditdst (BODIE et al, 2005). A képletiikbol
lathatjuk, hogy a készletvasarlas nem befolyasolja az altalanos likviditasi mutatot, de
csokkenti a gyors likviditasi mutatd értékét. Ertékelését tekintve kedvezének mondhato, ha
0,8-1,0 kozott van (KATITS, 2002).

Az azonnal likviditasi mutatd a leglikvidebb pénzeszkdzoknek a rovid lejaratd
kotelezettségekhez viszonyitott aranya. Azonnali likviditas = Pénzeszk6zok / Rovid lejaratu
kotelezettségek. (0,25-0,30) Altalaban a piacképes értékpapirokat is a készpénz allomanyba
soroljak e pénziigyi mutaté szamitasakor, de jelen esetben ezt nem tettem meg, mivel a
Sarjany-Hus Kft.-nek nincsenek értékpapirjai a vizsgalt 6t év alatt. A mutatéban nem szerepel
a kovetelés allomany sem, mivel ezek beszedése gyakran problémas, honapokig is
elhtizodhat. Igy a készpénz szintii likviditast kapjuk e formula hasznalataval, mely értékelése

kedvez6, ha 0,25-0,30 kdz6tti intervallumban mozog.
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Statikus likviditasi mutatok
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== Gyors likviditas 0.67 0.80 0.72 0.55 0.52 0.36
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17. Diagram. A Sarjany-Hus Kft. Statikus likviditési helyzetének vizsgalata (2008-
2013)

Forras: 6nallo elemzések alapjan.

A Surjany-Hus Kft. mérlegadataibdl altalam szamitott altalanos likviditasi mutato az
els6 két évben nem éri el a minimum 1-es értéket sem a 17. Diagramon. De &ltalanos
likviditasat tekintve nem tdlsdgosan biztato, hiszen értékei nem az 1,3-1,7 intervallum kozott
mozogtak az elmdlt hat évben, bar javulo tendenciat mutatnak 2010-t61, de még 2013-ban sem
éri el a minimumot.

A vallalat gyors likviditdsa még kedvezdtlenebb helyzetet mutat, a masodik és a
harmadik évben tiirhet6 értéke volt, de az utolsé harom évre 0,5-re sillyedt le, tehat 2009-t61
kezdve csokkend tendenciat mutat. A minimum 0,8-1,0 értéket csak 2009-ben érte el.

Végul, de nem utols6 sorban kivancsian elemzem a Surjany-Has Kft. tényleges
likviditasat leginkabb megkozelité készpénz szinthi statikus likviditasi mutatod értékeit. Sajnos
borzasztéan alacsony értékeket kaptam a szamitdsaim sordn, a minimum 0,25-0,30-as
intervallumot meg sem kozelitette a vizsgalt iddszakban. Ertékei a 0,02-0,10 kozott mozogtak,
bar pozitiv, hogy 2012-re megkdzelitette a 2008-as 0,10 —es értéket. A harom mutaté azon
képessége, hogy megfelelden becsli a cég likviditasat tobb szakértd altal megkérddjelezett,
ugyanis ezek likviditasi mutatdszdmok inkabb a csddbemend vallalkozasok biztonsagi érékeit
reprezentaljik a jol mend vallalkozasok értékeivel ellentétben (ROzsA, 2014). igy e tény
fényében tovabb kutatom a vallalat likviditasat dinamikus likviditasi mutatok segitségével,
melyek reményeim szerint pozitivabb és pontosabb képet adnak a Surjany-Hus Kft. rovid tavd
fizetbképességét illetben (TARNOCZI-SOENEN,1995),(l61).
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5.4. Dinamikus likviditasi mutatok

A dinamikus likviditasi mutatok kiszdmitasdhoz megallapitottam, hogy hogyan alakult
a Sdrjany-Hus Kft. nettd6 pénzaramlasa, melynek eredmeényét az aldbbi diagramban
szemléltettem. Az altalam abrazolt adatok a vallalat cash flow kimutatasanak els6 részének
Osszefoglalasa. A szamviteli torvény altal ajanlott séma szerinti cash flow kimutatas
Osszedllitasaban ez az ugynevezett szokasos tevékenységbdl szarmazd pénzeszkozvaltozas,

mely tizenharom tételbél tevédik dssze (DR.BIRO et al, 2007).

Miikodési CF

ezer Ft 400,000
300,000 A
200,000 \ / \

100,000 \V/ \

0

-100,000

2008. 20009. 2010. 2011. 2012. 2013.
|-‘-Mﬁk6dési CF| 251,709 | -19,284 | 336,645 | 50,051 | -26,950 | -57,444

18. Diagram. A Surjany-Hus Kft. Miikodési Cash Flow vizsgalata (2008-2013)

Forras: 6nallo elemzések az éves beszdmolok adatai alapjan.

A 18. Diagramon szemléltetett Surjany-Hus Kft. hat éves miikodési cash flow-ja
pozitivan alakult a 2009-es és a 2012-es, 2013-as évet leszamitva, mikor negativ értéket vett
fel az operativ cash flow. Ennek okait a vallalati cash flow kimutatdsban meg is talaltam.
2008-rol 2009-re a vevokovetelés valtozasa 90 millié Ft-tal, a forgéeszkozok allomany
véltozasa pedig 227 millio Ft-tal csokkentek. A MCF-bol levonasra keriild nyereség utan
fizetett ad0 69%-kal volt magasabb az eléz6 év végi adathoz képest; a szintén levonasra
keriil6 fizetett osztalék 70 millio Ft volt az elsé harom évben 2011 év végéig. 2011-re szintén
drasztikusan 85%-kal esett vissza az operativ CF, melynek hatterében a mar sokat emlegetett
1,3 milliard Ft-os beruhazas all, emiatt ugyanis a szallitdi kotelezettségek valtozasa 1 milliard
Ft-tal megndttek 2011 év végére, de ez a pozitiv irdnyll ndovekedés nem tudta kompenzalni a
forgoeszkdzokben keletkezett negativ iranyu 1,8 milliard Ft-os készletdllomany valtozast. Az
otodik év végi adatok szintén egy negativ MCF-t eredmeényeztek, melynek hatterében a 2011-

es valtozasokban kulcsfontossagu szerepet jatsz6 tételek hiazdédnak meg. A szallitéi
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kotelezettségek valtozasa -564 millio Ft és a forgoeszkdzok valtozasan belil a -407 millié Ft-
0s készletdllomany valtozasa okozta a szokasos tevékenységbdl szarmazo pénzeszkozvaltozas
negativitasat. A 2012-es év minuszos operativ CF-janak kialakulasdban a levonasra keriild
nyereség utan fizetett add elhanyagolhatéan befolyasolta a maga 13 millio Ft-os
nagysagrendjével, tovabba megemlitem, hogy ebben az évben nem tértént meg a korabbi
évekhez hasonlé médon a 70 millio Ft-os osztalék kifizetés sem. 2013-ban a MCF értéke a
legkedvezotlenebb, mely komplexen adddott Ossze, eldszor is az adozas eldtti eredmény
ebben az évben volt a legalacsonyabb. A szallitoi kotelezettségek valtozasa -677 millio Ft, a
forgoeszkdzok valtozasa -145 millio Ft-tal tovabb novelik a pénzeszkdzvaltozas negativitasat.
A vevOkovetelés 503 millid Ft-tal nott a hatodik évben, a céltartalékot felhasznalta és a
befektetett eszkozok értékesitésének eredménye is negativ. Ezen feliill a passziv id6beli
elhatarolasok valtozasa is -66 millid Ft-tal jarult hozza a -57 millié Ft-os miikodési cash flow
Osszegéhez, ebben az évben semmilyen nemi osztalék nem keriilt kifizetésre.

A dinamikus likviditasi mutatok szamitasanal a miikodésbol szarmazo pénzeszkozoket
viszonyitjuk a rovid lejarati kotelezettségekhez vagy az Gsszes kotelezettségekhez. Igy
probaljuk kikiiszobolni a mér emlitett statikus jellegbél adédo hianyossigokat (VIRAG,
1996). A dinamikus likviditasi mutatd megmutatja, hogy a miikddési cash flow hany %-at
képes fedezni a fennall6 rovid lejaratu kitelezettség allomanynak. Ertékelésében a minimum
50%-ot el kell érnie. Szamitasa a kovetkez6 képen torténik: Dinamikus likviditasi mutatd =
MCF / Rovid lejaratu kotelezettségek.

A dinamikus eladdsodasi fok megmutatja, hogy a cég rovid és hossz( lejaratd
adossaganak mekkora hanyadat (%) tudja visszafizetni az adott évi tényleges
pénzbedramlasaibol szdrmazo6 nyereségbdl (MCF). A formula a kdvetkezOképpen néz ki:
Dinamikus eladdésodasi fok = MCF / Révid és hosszU lejaratu kotelezettségek (KATITS,
2002).
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Dinamikus likviditasi mutato és eladdsodasi fok
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19. Diagram. A Suarjany-Hus Kft. Dinamikus likviditasi és eladdsodottsagi foka
(2008-2013)

Forras: 6nallo elemzések az éves beszamolok adatai alapjan.

A Surjany-Hus Kft. esetében e két pénzlgyi mutatd hasonlé értékeket mutat a 19.
Diagramon, teljesen megegyeznének, ha a véllalatnak nem lennének hosszi lejératd
kotelezettsegei. Az eltérést a dinamikus eladdsodasi fok esetében jol reprezentélja az altalam
készitett fenti diagram. A teljesség igénye miatt dbrdzoltam a mutatok altal felvett negativ
értekeket is, de ezek egyik esetben sem értelmezhetéek. A dinamikus likviditdsi mutato
interpretaciojaban a vizsgalt id6intervallumra vonatkozoan a vallalkozas szokasos
tevékenységéb6l szarmazd pénzeszkoz allomanya atlagosan 6,61%-at fedezi a vallalat
rovidlejaratt kotelezettség dllomanyanak. A 2008-2013 kozotti idoszakra vonatkozo szamtani
atlag szamitasa soran a 2009-es, a 2012-es és a 2013-as negativ adatokat nem vettem
figyelembe, de ennek ellenére meg sem kozeliti a dinamikus likviditasi mutat a szakirodalom
altal megkdvetelt 50%-0s aranyt. A dinamikus eladésodasi fok az elmdlt 6t évre vonatkozo6an
ugyanazt a tendenciat mutatja, mint a dinamikus likviditasi mutat6 azzal a kilénbséggel, hogy
értékei par szazalékponttal elmaradnak téle. Az elemzésem targyat képzd vallalat a teljes
kotelezettség allomanyanak éatlagosan 6,33%-at tudja az operativ pénzbearamlasok
nyeres€gebdl finanszirozni, mely negativan értékelendo.

A dinamikus likviditds vizsgéalatomat kiegészitettem az adossagtorlesztési erd
elemzésével, ez a pénziigyi mutatdé megmutatja, hogy a jelenlegi miikodési cash flow-t
allanddénak tekintve hany év kellene a teljes kotelezettség allomanyanak visszafizetéséhez.
Ertékeit az alabbi osszefiiggés alapjan szamoltam (KATITS, 2002): Adossagtorlesztési erd =

Rovid és hosszu lejaratu kotelezettségek / MCF.

52



Adéssagtorlesztési eréd
Ev 200
100

0
-100 \

o \ f

300 2008. 20009. 2010. 2011. 2012. 2013.
|-‘-Adésségt6rlesztési er6| 11.27 | -165.25 | 10.70 | 128.44 | -235.93 | -91.98

20. Diagram. A Sarjany-Hus Kft. Addssagtorlesztési erejének vizsgalata (2008-
2013)

Forras: 6nallo elemzések az éves beszdmolok adatai alapjan.

Az éltalam elemzett husipari vallalat adossagtorlesztési erejét a 20. Diagramban
abrazoltam, megjegyzem a negativ MCF miatt kapott negativ évek szdma jelen esetben nem
értelmezheté. Az elsé és a harmadik évben az adatok alapjan 11-12 év kellett volna a teljes
kotelezettség allomany kifizetéséhez. Szembetlinden 2011-re ez tizszeresére ugrott, ami a
drasztikusan alacsony 50 millié Ft-os MCF és a hosszu lejaratu kotelezettsegek 1 milliard Ft-
os novekedése okozott. E mutatd értékének javitasat a kotelezettségek csdkkentése és —vagy
az operativ cash flow ndvelése utjan lehet csak elérni.

A Surjany-Hus Kft. likviditdsanak elemzése utan a kiszdmolt mutatok csupan jelzés
értékili informaciot szolgaltatnak elsdsorban a vallalat tulajdonosainak és menedzsmentjének,
tovabba a hitelezdinek. A valodi likviditasi helyzet megallapitdsdhoz 6nmagukban nem
elegenddek €s nem teljesen megbizhatoak, de segit korvonalazni a vallalat fizet6képességét
illetden. Az eddigi helyzethez képest a leginkabb zavarod értekeket a negativ MCF adta, hiszen
ez tisztan ravilagit, arra a tényre, miszerint azokban az években a vallalkozés
alaptevékenysegének finanszirozasa is problémat jelentett. Megallapitom, hogy a vallalatnak
koncentralnia kell a forgotéke menedzsmentjére. Az elmult 6t évben tulsulyba keriiltek a
rovid lejaratu kotelezettségein belil a szallitoi tartozésai, melyet a vevoktol befolyt
kovetelések sem fedeznek 100%-ban, tehat a kdvetelések beszedésére is nagyobb hangsulyt
kéne fektetnie. Eddigi pénzigyi tanulmanyaim és tapasztalataim tukrében a kialakult helyzet
javitasa érdekében a kovetkez6 megoldasi tervet javaslom a Sdrjany-Hus Kft.-nek. A
pénzforgalom lebonyolitasarol szoldé 21/2006. (X1. 24.) MNB rendelet és a pénzforgalmi
szolgaltatdsokrol és az elektronikus fizetési eszkozrdl szolo 227/2006 (XI. 20.) Korm.
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rendelet lehetdvé teszi a behajthatd vevokovetelések esetében a hataridés inkasszo,
esetlegesen csoportos inkasszé alkalmazésat.

A kovetelési beszedési megbizast a kovetelés 6sszegére jogosult partner kezdeményezi
a pénzforgalmi szamlédjat vezetd bankndl, ami a kotelezett bankszamlajat megterheli a
kovetelt 6sszeggel. Nyilvanvaloan elézetesen err6l a két fél szerz6désben megallapodott, mert
mindkett6jiik felhatalmazasa sziikséges a banki pénziigyi szolgaltatas végrehajtasahoz (Ie2). A
nagy valoszinliséggel nem behajthatd koveteléseit szervezze ki faktoring cégeknek, melyek a
kovetelés 0Osszegének 80%-at 2-3 munkanapon belil a cég szamljan jovairjak, ez
nagymértékben megnovelné a vallalat likviditasat és pénzeszk6z allomanyat. Kockéazati
szempontbol eldnyds és egyszerli, hiszen a vevot terheli a fizetési kotelezettség, de
ugyanakkor mérlegelni kell a magas tranzakcios koltségek és a behajtandd kovetelés
Osszegétol fiiggden (Ie3).

A likviditadsat tovadbb ndvelhetné, ha feliilvizsgdlna a cég a hatalmas elfekvd
készleteibe befektetett pénzeszkdzeit, mivel ez nagymértékben visszaveti a fizetOképességét,
melyet az alacsony likviditdsi mutatok vissza is tikroztek. A Sdrjany-Hus Kft.
készletgazdalkodasat eszkéz kihasznalasi mutatok segitségével a kovetkezd fejezetben
tiizetesebben megvizsgalom, ugyanis atlagosan a termel6 vallalatok 6nkdltsegének 20-25%-at
teszik ki a raktarozési, szallitasi koltségek. Hatékony készletgazdalkodassal a vallalat
lefaraghatna az anyag jellegli koltségeibdl, amely kozvetleniil az iizemi, tizleti tevékenység
eredményét, kdzvetetten pedig a MSZE-t pozitivan befolyasolna és emellett a révid tava
fizetOképességén is javitana. Tovabba a likviditasi helyzet stilyossaga megkoveteli akar a napi
szintll, de a heti, minimum négyfokozatt likviditasi terv elkészitését mindenképpen. Ezaltal
heti szinten, nyomon tudnd kdvetni az esedékesen fizetendé szamlait és a bearamlo
kovetelések Osszegét. A likviditasi mérleg segit abban, hogy a heti Utemtervet kovetve
rendszerezze, ezaltal egyensulyt teremtsen a ki és bedramld pénzeszkdzvaltozasokban a
vallalat pénzlgyi életében, mely naprakész informéciot biztosit a vezetésnek a szilkséges

beavatkozasokat illet6en.

5.5. Forgasi sebesség (eszkoz kihasznalasi) mutatok

Ebben a fejezetben az elemzésem targyat képzd vallalkozas eszkdz kihasznalasi
mutatdinak  eredményeit mutatom be, melyek kiszamitdsa alapjat képzik a

készletgazdalkodasnak, a miikodési és - pénzciklus bemutatésainak. E pénzigyi mutatokkal
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megvizsgalom, hogy a cég mennyire tokeigényes és a rendelkezésére allo eszkodzeit, mennyire
hatékonyan és intenziven haszndlja fel az értékesitési bevételeinek eldallitdsa érdekében.
Alapvetd meggy6z6dés, hogy e mutatok megmutatjak, hogy milyen gyorsan konvertalhatdak
a forgdeszkdzok készpénzzé. A Surjany-Hus Kft., ha még eddig néven nem neveztem volna a
tokeigényes termeld vallalatok kozz¢ tartozik, mivel nagyon magas a forgoeszkozeibe
fektetett pénzeszkoz allomany. Az ilyen fajta vallalatok magas fix koltségekkel rendelkeznek,
igy ha az eértékesités volumene visszaesik, akkor probléma adodhat a koltségek
finanszirozéasaval, ennek érdekében, hogy az értékesitést megfeleld szinten tartsak és — vagy
bovitsék az értékteremtd folyamatok folyamatos menedzselése nélkiilozhetetlen a megfeleld
profit eldallitasa végett. Az elméleti kitekintés utan ratérek a forgéasi sebesség mutatok
elemzésére. Szamitasaim soran a tanulményaim és az aldbbi szakirodalomban emlitett
alapvetd dsszefiiggéseket hasznaltam fel (TARNOCZI-SOENEN,1995), (VOROS, 2010).

Készletek, kdvetelések és tartozasok forgasi sebessége
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21. Diagram. A Surjany-Hus Kft. Forgasi sebességének vizsgalata (2008-2013)

Forras: 6nallo elemzések az éves beszdmolok adatai alapjan.

Az elemzett gazdasagi tarsasdgra vonatkozé forgasi sebesség mutatokat a 21.
Diagramon szemléltetem. E mutatbknak nincs mértékegysége. A Sdrjany-Hus Kft.
kotelezettségeinek forgasi sebessége veleményem szerint lelassult 2013-ra, azaz a vallalatnak
késobb kell fizetni a szallitoknak. A vallalat koveteléseinek forgasi sebessége megmutatja,
hogy milyen gyorsan tudja beszedni a koveteléseit, e mutatd annal kedvezébb, minél
alacsonyabb az értéke. 2008-2013 kozott atlagosan 9,01 koril ingadozott, bar az utolsdé harom

évben novekedésnek indult, ami arra utal, hogy a vevokovetelésekbdl szarmazo
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pénzbearamlasok idébeli beszedése csuszik, ezt a miikodési és pénzciklus elemzésben tovabb
vizsgalom. A tarsasag készleteinek forgasi sebesség mutatoi termeld vallalathoz képest is
magasnak szamitanak, megmutatjak, hogy milyen gyorsan tudja keszleteit készpénzzé
konvertalni. fgy az alacsony értékek szamitanak kedvezének, a Kft. esetében a 2013-as év
adata a legkedvezObb a vizsgalt iddintervallum alatt. Kiilondsen az elsé harom évben
negativan magasak a kapott értékek, 2011-re a beruhdzas évére a felduzzasztott
készletdllomany miatt, mar hatszor fordult meg a készlet abban az évben. A készleteket
tovabbi alabontasban részletesen megvizsgalom még ugyanebben a fejezetben. Osszességében
elmondhatd, hogy a Sarjany-Hus Kft. tartozasainak rendezésre szolgaldo idé kedvezden
kitolodott, de sajnos a kovetelések beszedése lelassult, ambar a készletek hatékonysaga
kedvezden alakult a hatodik év végére.

Az eszkodzkihasznaltsag bemutatisat az aldbbi tdblazatban 1évd forgdsi sebesség

mutatdk felhasznalasaval kiszamolt adatok vizsgalataval folytatom.

Készletezési, atlagos beszedési és tartozasi idoszak
Nap 250
200
150
100 - —
50 -
0 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013.
efle=Tartozasi i. 43.74 | 40.92 | 55.68 | 80.95 | 74.96 | 75.98
== Atlagos beszedési i.| 45.89 | 45.55 | 47.21 | 43.09 | 36.22 | 30.92
Készletezési i. 19.22 | 13.87 | 26.28 | 55.27 | 68.52 | 102.72

22. Diagram. A Kft. Készletezési, beszedési és tartozasi napok szama (2008-2013)

Forras: 6nallo elemzések az éves beszdmolok adatai alapjan.

A tartozasi idészak azon napok szama, amennyi alatt a vallalat eleget tud tenni szallitoi
kotelezettségeinek. A gazdasagi tarsasag atlagos tartozasi ideje a vizsgalt iddintervallumban
62 nap korul ingadozott, szerencsére 2009 6ta folyamatosan, de 2011-t61 pedig drasztikus
ndvekedésnek indult a 22. Diagramon. A 2012-es év végi adatok alapjan kotelezettségeinek
kifizetésére 75 nap kellett, ami a hatodik évre mar 76 nap volt. Az atlagos beszedési idészak
azon napok szama, amikor a vevok kifizetik tartozasukat, tehat azt mutatja meg, hogy a ceg
mennyire sikeres a kovetelések beszedésében. A Sarjany-Hus Kft. esetében a vasarlok
atlagosan 41 nap elteltével fizettek a vallalatnak az elmult hat év alatt, a harmadik évtdl

eltekintve folyamatosan csokkend tendenciat mutat, mely pozitivan értékelhetd. A
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készletezési napok szdma megmutatja, hogy a készlet hany napnak a termelési koltsegét
képviseli, minél kisebb a napok szdma, az a véllalat jobb teljesitményére utal. Ha a készlet a
koltséghez viszonyitva alacsonyabb, akkor kisebb tokét kot le; magas indexet okozhat, ha
elavult vagy lassan mozgo tételeik vannak, illetve ha taltermelés van vagy rosszul vasaroltak.
Megallapitottam, hogy a készletezési idészak a készletek forgasi sebességével forditottan
aranyos. Ha n6 a forgési sebesség, akkor csokken a készletezési idoszak. Az éaltalam elemzett
tarsasag esetében csokkend forgasi sebesség és novekvo készletezési iddszak volt jellemzo az
évek alatt. A készletezési napok szdma atlagosan 26 nap koril mozgott 2008-2013 kozott. E
mutatd kedvezoétleniil alakult, mert a masodik évtol eltekintve drasztikusan emelkedett az
é¢vek sordn, az utolsdé évben mar 103 napig allt a vallalat pénze a készleteiben miel6tt
értékesiteni tudta volna, ennek oka az elézd évben felduzzasztott készletallomanyban
gyOkerezik. A forgasi sebesség mutatokbol messze mend kovetkeztetéseket nem szabad
levonni, igy az eddigi tapasztalataimat szeretném megerdsiteni, avagy megcafolni a miikodés

és — pénzciklus szamitasa soran kapott eredményekkel.

5.6. A miikodési és pénzciklus vizsgalata

Ebben a fejezetben végérvényesen kideriil, hogy mennyire hatékony a korlatolt felelésségi
trsasdg forgdeszkdz-menedzsmentje, tovabba, hogy milyen mértékli finanszirozasi
probléméaja van és hogy hogyan is all a koveteléseinek beszedésével (TARNOCZI-
SOENEN,1995).

K asarl Késdet &vékesi v 2
‘( Készletezesl 1005 > S \”“'_", ‘7""'_""" |
- > 1d
L( Tartozasi idds zaid|
Fze 2 visdroh készletér
< —
[~ )

Mukixdési ciklus

A
v

Pénz ciklus

5. Abra. A Miikodési és Pénz ciklus interpretalisa
Forras: (TARNOCZI-SOENEN,1995).

Elemzésemben azt vizsgadlom meg, hogy mekkora pénzeszkozt érdemes befektetnie a

vallalatnak a készleteibe ¢és, hogy hogyan is fogjdk mindezt finanszirozni. A termeld
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vallalatok életében atlagosan az sszes eszkéznek a 40-50%-at teszik ki a forgdeszkozok és a
rovid tava kotelezettségek 25-30%-at adjak. Ezért a vallalatok életében a forgotéke
menedzsment kulcsfontossagu szerepet tolt be, hiszen ha megnének az értékesitések az
magaval hozza a készlet, tartozasok es kovetelések ndvekedését is, ezért fontos a folyamatos
pénzaramlasok biztositasa.

A miikodési és a pénzciklus meghatarozdasa. A mukodési ciklus (operating cycle), a
készlet megszerzése, értékesitése és a penz beszedésének id6hossza. A miikodési ciklus két
fokomponensre lehet elkiiloniteni: a készletezési idoszakra (inventory period), amely a készlet
megszerzése €s az értékesitése kozti iddszakot jeloli, illetve a masik, ami az értékesités utani
atlagos pénzbeszedési idészakot (accounts receivables period) jeldli a 5. Abran.

Miikodési ciklus = készletezési napok szama+ atlagos beszedési idoszak.

Ez a ciklus leirja, a termék szamlak kozti mozgasat, koveteléssé konvertalédasat, majd ha
értékesitik, akkor valik készpénzzé, ha beszedik a kovetelést. A vallalatok életében a
miikodési ciklus az alapanyag megvasarlasa, ellentételezése, a termék gyartasa és értékesitése,
készpénz beszedése, az ezekkel kapcsolatos pénzaramlasok nem azonnal torténnek és
bizonytalanok. A pénz ciklus (cash cycle) adja meg azoknak a napoknak a szamat, ami a
tényleges fizetés a készletért és az értékesités utani pénzbeszedésig telik el.

Pénz ciklus = miikodési ciklus - tartozasi idészak.

Ha hosszabb a pénzciklus, akkor tébb finanszirozasi forrasra van sziksége a véllalatnak. Az
ebbdl eredd problémak kezelése csak dtmenetileg kezelhetd a tartozasi ciklus nyujtasaval. Ha
hosszabbodik a pénzciklus, akkor ez a véllalat szamara jelzés értékkel bir, ugyanis, ha megnd
ez az idGintervallum, akkor azt mutathatja, hogy a vallalat készletezésében, illetve
kovetelések beszedésében zavarok vannak. A pénzciklust a miikodeési ciklus Kiszamitasa
nélkul kozvetlenill is meghatarozhat6 az alabbi képlet segitsegével.

Pénzciklus = 365* (Készletek + Kovetelések — Tartozasok) / Ertékesités nettd arbevétele
(TARNOCZI-SOENEN,1995), (PALINKO-SZABO, 2008).
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Miikodési és pénzciklus

Nap 150
100
50 y
0 —a—s l/./
2008. | 2009. | 2010. | 2011. [ 2012. | 2013.
«=@=Miikodési ciklus | 65.11 | 59.43 | 73.49 | 98.36 |104.73|133.64
—B—Pénzciklus 21.38 | 1850 | 17.81 | 17.41 | 29.77 | 57.66

23. Diagram. A Sarjany-Hus Kft. Miikodési és Pénz ciklusa napokban (2008-2013)

Forras: 6nallo elemzések az éves beszdmolok adatai alapjan.

A vallalkozas miikodési ciklusa a 23. Diagramon atlagosan 90 nap koril ingadozott a 2008-
2013-as intervallumon belil, 2009-t61 kezdve folyamatosan novekszik és 2013-ig eléri a 134
napot. A 2009-es csdkkenésben a 14 napos készletezési napok szama all, utdna folyamatos
emelkedésnek indult és mivel az atlagos beszedési idészak atlagosan 42 nap koriil stagnalt,
igy lényegében a MC-t az hatarozta meg, hogy hany napig alltak a tarsasag pénzeszkozei a
készleteiben miel6tt értékesitette dket.

PC = MC (készletezési napok szama+ atlagos beszedési id6szak) - tartozasi idészak.

A Surjany-Hus Kft. pénzciklusat a miikodési ciklus és tartozasi id6 kiillonbségeként mar az
el6zéekben definidltam és kifejtettem milyen irdnyd hatdsok hogyan modosithatjak. Nos,
mindezt a termeld vallaltra vetitve megallapitottam, hogy 2008-2013 kozott atlagosan 28
napot tett ki a PC, mely a fenti diagramon jél is lathat6. Tendenciajaban 2011-ig csokkent,
majd 2012-re minden eddiginél magasabbra emelkedett, e hirtelen ndvekedést az okozta, hogy
a tartozasi id6szak az 6todik évre 6 nappal lecsokkent és a készleteiben 13 napnal tovabb
alltak a befektette pénzeszkozei, mieldtt készpénzzé tudta volna Oket konvertdlni. 2013-ra
varatlanul szinte megduplazodott a PC, ennek oka els6sorban, hogy MC 2012-h6dz képest 71
nappal lett hosszabb. A hatodik évben az atlagos beszedési iddszak legalacsonyabb értéke 31
nap volt, ami azt jelenti, hogy sikeres a kovetelés beszedése a Kft.-nek, a vevék idében
teljesitenek, ez mindféleképpen pozitivum. Ehhez hozzdadddik a 103 nap készletezési 1d6,
ami jelen esetben negativ megitélés ala esik, mert azt mutatja, hogy a termelési koltség
megnott, a vallalat teljesitménye romlott, tobb tokét kot le, a készletgazdalkodasa mar nem
hatékony. Jelen esetben, mivel MC nagyon magas, ezt a tartozasi id6 nytjtasaval lehet kis

mértékben ellen sdlyozni atmenetileg. Az altalam elemzett vallalat esetében ez az id6 1
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nappal lerdvidilt 76 napra, azaz a Sdrjany-Hus Kft. 76 nap alatt tesz eleget a szallitdi
kotelezettsegeinek.

A tartozasi idGszak azért nagyon fontos, mert ha a vallalat el tudja halasztani a tartozasok
fizetését, ezaltal megnoveli a tartozasi idOszakot, igy Osszességében csokkeni fog a
pénzciklus. A tartozasi idoszak vizsgalata utan ezt batran kijelentem, hogy a vallalat igenis ki
tudja nyujtani ezen id6szakot, az elmult 6t évben atlagosan 63 napra, de 2013-re mar 76 napra
is. A MC és PC gyakorlatban torténé alkalmazasat az utolsoé éven keresztiil folyamataban is
bemutatom. A tarsasag készletet vett 397 288 000 Ft értékben, ez utan 76 napig nem fizetett a
tarsasag, majd 103 nap mulva eladta a készletet, de a pénzt nem szedte be 31 napig. Valahogy
el kell rendezniink a 397 288 000 Ft-nak 31-76 = -45 napos finanszirozasat. Jelen esetben a
PC negativ, de ha pozitiv lenne, akkor peldaul révid lejarata hitellel kellene megoldani
ezeknek a napoknak a finanszirozasat (ILLES, 2009).

Vizsgalatomat a vevOk szallitok egymashoz viszonyitott aranyaval folytatom; e
pénziigyi mutatonal idealis esetben a szallitdi tartozasok teljes mértékben lefedik a vevoi
koveteléseket. Vevéallomany aranya a szallito-allomanyhoz = Vevék [/ Szallitok.
Ertékelésekkor az egynél kisebb mutaté jelzi, hogy a vevéalloméanyt a szallitéallomany
finanszirozza. Az alacsony mutatéérték a ki nem egyenlitett szallitoi allomany magas

mértékére utal, fizetési gondot jelez.

Vevok/Szallitok

1.20
1.00 | o
0.80
0.60

0.40
0.20

2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013.
|+Vev6k/Széllit()k 1.05 | 1.11 | 0.85 | 0.53 | 0.48 | 0.41

24. Diagram. A Kft. Vevé/Szallito allomanyok aranyainak vizsgalata (2008-2013)

Forras: 6nallo elemzések az éves beszdmolok adatai alapjan.

A véllalat esetében kapott értékek az elsé két évben nagyon kedvezonek mondhatoak, hiszen
egy felett vannak, ami azt jelzi, hogy a szallitdi kotelezettségeinek rendezése nincs teljesen
kiszolgaltatva a vevé kovetelések beérkezésének. Igy ha a vevokovetelések késnek par napot,
nem okoz fennakadast a cégnek a szallitoi tartozasainak rendezése és ehhez nem kell rovid
lejarata hitelt felvennie. Sajnos a 2009-es 1,11-es értékr6l a harom év alatt egyenes aranyban

leromlott e mutatd értéke, 2012-re a 2008-as érték felét sem érte el. A fenti 24. Diagram
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szerint a vallalatnak 2010-t6l kezdve likviditasi problémai vannak; a vevballomanyt teljes
egészeben a szallitéallomany finanszirozza. A 10. Tablazatban részletesen megvizsgalom a

vevok és szallitok pénzaramlasait.

10.Tablazat. A Sarjany-Hus Kft. Vevokoveteléseinek és Szallitoi tartozasainak

pénzaramlasai

ezer Ft
Megnevezés 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Vevék (bearamlas) 1 449 705 1706 347 1735 601 1 896 220 1448 235 944 468
Szallitok (kiaramlas) 1381711 1532 890 2 047 204 3562 433 2997 758 2 320 456
Egyenleg 67 994 173 457 -311 603 -1666 213 | -1549523 | -1375988

Forras: 6nallo elemzések az éves beszdmolok adatai alapjan.

Kovetkeztetésként a 10. Tablazat segitségével azt sziirtem le, hogy a csupan kovetelésekbol
bearamlo pénzeszkozok atfutdsa napokban nem fedezi teljesen a tartozasokbol eredeztethetd
2010 ota.
pénzbevételek altal le nem fedett pénzkiadasokat, melyet a fenti tablazat konkrét dsszegekkel

pénzkidramlasokat Véleményem szerint a vevokdvetelésekbdl —befolyd
is reprezentéal, egyéb forrashdl kell fedeznie, amely a maér igy is magas rovid lejaratd
kotelezettségeit csak tovabb hizlalnd. Erre az 6rdogi pénziigyi korre siirgdsen valamilyen
hosszutavi megoldast kell talalni, mert ellenkezé esetben akar a mindennapos tevékenység
finanszirozésa is hitelekbdl fog torténni, mar ameddig tartja a banki hitelkérelmek altal eldirt
pénziigyi teljesitményt. Nem festem az ordogot a falra, ezért a jovedelmezOségi vizsgalat utan
csdd eldrejelzési modellek segitségével megvizsgalom, hogy mennyire nem fizetdképes is a

hasipari véllalat.

5.7. Jovedelmezdségi mutatok elemzése

Ebben a fejezetben a Surjany-Hus Kft. teljes pénzigyi elemzéséhez szervesen hozzatartozd
jovedelmez6ségi helyzetét fogom feltarni. A vizsgalathoz sziikséges adatokat a tarsasag
Osszkoltség eljarassal készitett ,,A” tipusu eredménykimutatasa tartalmazza, ahogy ezt mar a
pénziigyi elemzésem megkezdése eltt is megosztottam az olvasoval. A jovedelmezdség
meghatarozasara a kovetkezOképpen hangzik: a tOkére és a befektetett eszkozokre jutd
megfeleld hozam elballitas (TARNOCZI-SOENEN,1995). Az alabbi tablazatban abrazoltam

a vallalat lizleti tevékenységének eredményét, adozott eredményét, és a mérlegben megjelend
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mérleg szerinti eredményt is, mely adatok az eredménykimutatas értelmét adjak. igy egy kis
kitérdvel a jovedelmezOség vizsgalata eltt az olvaso részletes betekintést nyerhet a tarsasag

elmult 6t évet feldleld eredményeinek alakuldsarol.

Eredmény vizsgalat
ezer Ft 600,000
500,000
400,000 /\\
300,000 - ~
200,000
100,000
O 2008 [ 2009, | 2010. | 2011, | 2012. | 2013.
——UTE 280,668 | 353,917 | 331,915 | 501,446 | 362,694 | 260,583
- Adozott eredmény | 211,642 | 247,035 | 258,311 | 292,910 | 241,209 | 190,628
~—d—MSZE 141,642 | 177,035 | 188,311 | 222,910 | 241,209 | 190,628

25. Diagram. A Surjany-Hus Kft. Eredmény kategériainak vizsgélata (2008-2013)

Forras: 6nallo elemzések az éves beszamolok adatai alapjan.

A Kft. mérleg szerinti eredményének alakuldsa kiegyensulyozott novekvo tendenciat mutat a
hatodik evig a 25. Diagramon, 2008-2013 kozott atlagosan 193 millio Ft volt. 2009-re és
2011-re 35 millié Ft-os novekedést mutat a diagram alatti adattabla. A vallalat céltudatos
osztalékpolitikaja kovetkeztében az 6todik évben a mérleg szerinti eredmény nem sullyedt a
2009-es szint ala, mert 2012-ben a tulajdonosok nem vették ki a 2008-6ta szokasos 70 millié
Ft-os részesedésuket. E pénzigyi lépés a tulajdonosok komoly elkdtelezettségét tikrozi a
vallalat hosszutavon fenntarthat6 eredményes névekedése irant, amit pozitivumként értékelek.
2013-ban a mérleg szerinti eredmény 21%-kal csokkent 2012-h6z képest, ezzel a 2010-es
értéket megkdzelitve, ami negativan befolyadsolja a vallalat eredményességét. A mérleg
szerinti eredmény alakulasénak részletes bemutatasdhoz megvizsgalom az addzott eredmény
véltozasait ezen iddszakra vonatkozoan. Alakulasanak tendencidja teljesen megegyezik a
mérleg szerinti eredményével; a masodik évre 17%-kos majd a negyedik évre egy 13%-0s
novekedésnek felelt meg az elébbiekben mar emlitett 35 milli6 Ft-os valtozas. Ezen
novekedesek okainak definialasdhoz az Uzleti tevékenység eredményenek alakuldsaban
végbemend hattér folyamatokat kell szemiigyre venni. A Surjany-Hus Kft. Uzleti
tevékenységének eredménye mar hektikusan ingadozott ebben az intervallumban,
ingadozasainak okait az alabbiakban részletesen kifejtem. Atlagosan 349 millié Ft koriil
alakult, kisebb ingadozasokat leszamitva 2011-re 169 millié Ft-tal ugrott meg az értéke. Ugy
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gondolom, hogy ez a 1,5 szeres ndvekedeés tovabbi vizsgalodast indokol, ezért megprébalok e
véltozast alatamasztd pénziigyi adatokat keresni az eredménykimutatasbol. Meglepé modon
az ertékesités nettd arbevétele hat éves tendenciajahoz viszonyitva nem igazolja vissza ezt az
agressziv novekedest, bar az arbevétel kozel 3 milliard Ft-tal nétt 2011-re, de a tdbbi tétel
részletes vizsgalata utan az ok nem az anyagjellegli raforditdsok t6bb mint 3 milliard Ft-0s
ndvekedésében talalhatd. Megjegyzem, hogy a mar sokat emlitett 1,3 milliard Ft-os beruhézas
évét vizsgalom. Az Uzleti tevékenység eredményének szamitasi séméja szerint a bevételek és
a raforditasok kiilonbsége révén, az arbevétel €s a tobbi tétel kedvezd alakulasa miatt nem lett
negativ a vallalkozas Uzleti tevékenysége. Az ok nyomozasat az addzott eredmény kategoriat
kialakité tételek vizsgalataval folytatom. A 2011-ben elért 501 milli6 Ft-os lzleti tevékenyég
eredményét nagymértékben csokkentette a 39 millié Ft-tal tovabb novekedett az elmult 6t év
mélypontjan 1évé amugy is negativ el6jelii pénziigyi miveletek (-) 198 millid Ft-os
eredmeénye. Ennek hatterében a pénziigyi miiveletek egyéb raforditasainak 141 millio Ft-0s
novekedése all. igy a 2011-ben produkalt 303 millié Ft-os szokésos vallalkozasi eredményt
rontotta a pénziigyi miveletek eredménye, tehat e kategéria nem okozhatta a 35 milli6é Ft-0s
adozott eredmény novekedést. A rendkivili eredmény 3 millié Ft-os ndvekedéssel jarult
hozza az addzas el6tti eredmény el6z6 évhez viszonyitott 42 millié6 Ft-os tobbletéhez a
vizsgalt negyedik évben. A 8 milli6 Ft-os adofizetési kotelezettség is ndvekedett 2010-hez
képest, tehat ez sem jarult hozzé a 35 millié Ft-os ndvekedéshez. Tehat mindent egybevetve a
novekedés a vallalat Uzleti tevékenységének eredményén belli valtozasok okoztak, azon
beliil is az a tény, hogy az arbevétel az anyagjellegli raforditasokhoz képest nagyobb
mértékben nétt. A 2013-as évben az adozott eredmény megegyezik a merleg szerinti
eredménnyel, de az Uzleti tevékenység eredménye a legalacsonyabb értéken szerepel az
altalam készitett diagramon. Ennek legfobb oka, hogy az arbevétel 3,4 milliard Ft-tal marad el
az 6todik évhez képest és ezt negativan tovabb tetdzte a -753 millio Ft-os aktivalt sajat
teljesitmények értéke, azon beliil is a sajat termelésli készletek alloméany véltozasa okozta az
eredmény csokkenését. Az anyagjellegli és egyéb raforditasok csdkkentek, de aranyaiban ez a
csokkenés nem tudta kompenzalni az arbevétel elmaradasat.

A legfontosabb eredménykategéridk vizsgdlata utdn ratérek a jovedelmezdségi
mutatok szamitasara, ezekben kozOs, hogy e szazalékos aranyban kifejezett mutatok azt
vizsgaljak, hogy az addzott eredmény eléréseében hany szazalékot tett ki a vizsgalt tétel. A

tarsasag profit el6allito képességét probalja meg szamszerlsiteni.
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Eredmény vizsgalat
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2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013.

=@= Arbevétel-aranyos
lizemi eredmény
== Arbevétel-aranyos
adozas elotti eredmény

2.43% | 2.59% | 2.47% | 3.12% | 2.48% | 2.34%

1.97% | 1.97% | 2.01% | 1.94% | 1.74% | 1.80%

26. Diagram. A Surjany-Hus Kft. Arbevétel-aranyos UTE és - AEE vizsgalata
(2008-2013)
Forras: 6nallo elemzések az éves beszdmolok adatai alapjan.

A 26. Diagramon az eredményességet elsé korben két mutatod segitségével vizsgaltam meg. A
Sarjany-Hus Kft. értékesités nettd arbevételének 2008-2013 kozott atlagosan 2,57%-a
realizélodott profit formajaban az arbevétel aranyos lizemi eredmény szerint. A csokkend
tendenciabdl a 2011-es év magasan kiemelkedik, ennek oka a beruhazés. A 2010-es profithoz
képest 2012-ben egy szazalékpontos novekedés figyelheté meg, de a hatodik évre lecsokken
2,34%-ra. Az arbevétel-aranyos ado6zas el6tti eredmény mutatdinak értéke eltérd, ez annak
tulajdonithatd, hogy a vallalat jelentds aktiv pénziigyi tevékenységet folytat. A vizsgalt
intervallumban atlagosan 1,91% korul ingadozott. A hatodik évre mindkét érték csokkent, ami
a nyereségességet kérddjelezi meg az adott évi arbevételhez képest.

A kovetkezé mutatok a megtermelt profittdmeget nem az arbevételhez viszonyitjak,
hanem a vallalkozas vagyonanak méretéhez, igy pontosan eredményeket szolgaltatnak a cég
jovedelmezdségének alakulasardl. Szamitasukat a 27. Diagramon a szakirodalomban
altalanosan elfogadott alabbi képletek segitségével végeztem el: Marginalis jovedelem (ROS-
Return On Sales) =Ado6zott eredmény (vagy UTE) / Ertékesités nettd arbevétele. Eszkdzok
hozama (ROA-Return On Assets) = Adozott eredmény / Osszes eszkoz. Sajat toke hozama
(ROE-Return On Equity) = Adézott eredmény / Sajat toke (BODIE-KANE-MARCUS,2005),
(BREALEY- MYERS, 2005).
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Marginalis jovedelem,eszk9zok- és sajat téke
hozama
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20% -
15%
10%
5% -
0%

2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.

ROS | 1.84% 1.81% 1.92% 1.82% 1.65% 1.71%
=EB=R0A| 5.43% 5.56% 5.12% 3.61% 2.93% 2.35%
eniewROE | 21.40% | 20.74% | 18.73% | 18.29% | 13.48% | 6.72%

27. Diagram. A Sarjany-His Kft. Jovedelmezoségi mutatoinak vizsgalata (2008-
2013)
Forras: 6nallo elemzések az éves beszdmolok adatai alapjan.

A Surjany-Hus Kft. marginalis jovedelme véleményem szerint nagyon alacsony a termeld
miikodési koltségeinek kezelését is megmutatja. E mutato értékelése soran bele kell torddni,
hogy iparaganként, termelt termékenként és az adott tarsasag altal kdvetett versenystratégia
fliggvényében is nagyon eltérd eredményeket kapunk. Igy a benchmarkingja nem ad
kell6képpen megfeleld visszajelzést a vallalkozas szamara. Jelen esetben a mutat6 azt mutatja,
hogy a Kft. altal eléallitott bevétel koltségekhez viszonyitott aranya nem kedvezd. Megoldast
a tarsasadg koltségeinek hatékonyabb feligyelete, illetve arbevételének novelése jelentene
hosszl tavon. Befekteték hada rohanna le a vallalatot, ha e mutatd értéke az iparagi atlag
felett lenne. Altaldban az alacsony ROS érékekkel rendelkezé vallalatoknak magasabb az
eszkdzok forgasi sebessége, ami erre az ipardgra vonatkozik. A vizsgalt idGintervallum alatt
kapott eszk6zok hozama (ROA) elsésorban a menedzsment hatékonysagat reprezentalja. Azt
jelzi, hogy az dsszes befektetett eszkozéhez képest képes e megfeleld szintli eredményt elérni.
Véleményem szerint, e mutatd nagymértékben ki van téve az addzas torzitd hatasanak, ezért
az adozas elotti eredménnyel szamolva ez kiigazithatd lenne. E mutaté a Du Pont Company
altal kifejlesztett elemzés szerint a ROA a ROS és az 6sszes eszkdz forgasi sebességének
szorzata. A ROS, ROA, ROE értékek teljesen megegyeznek a Du Pont mutatészamrendszer
szerint szamoltakkal, mely alatamasztja, hogy az dsszefiiggés helyt all6. (BELYACZ, 2007).
A ROA alakulésa a Surjany-Hus Kft. esteben nagyon alacsony atlagaban 4%, e mutaté annél
kedvezébb, minél magasabb értékeket mutat, sajnos a tarsasag eszkozok hozama

folyamatosan csokkent az elmult 6t év soran. VVégul az dsszetételét tekintve legbonyolultabb
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jovedelmezdségi mutatot: a sajat téke hozamanak alakulasat mutatom be. A Du Pont
Osszefiiggés értelmében e mutatd fiigg az eszk6zok hozamatdl és a sajat toke multiplikatortol.
Azt mutatja, hogy a tarsasdg milyen hatékonyan haszndlja fel a tulajdonosi tokét, jelen
esetben a tulajdonosok kore megegyezik a menedzsmenttel. E pénziigyi teljesitmény
mérészamanak alakulasa a termelé vallalatokhoz képest is magasnak mondhato, atlagaban
17%, mely kedvezden értékelendé. 2008-t6l kezdve folyamatosan csdkkent, 2012-re mar 5%-
kal esett vissza, a hatodik évre pedig 6,72%-on zart.

Véleményem szerint egy tarsasag jovedelmezdségének megallapitasdhoz harom
nagyon egyszerlien kiszamithaté mutatobol nem lehet mesze mend kovetkeztetéseket levonni,
nem adnak valds informaciét a tényleges hozamokrol. A kovetkezd 11. Téblazatban a
magyarorszagi husipari cégek ipardgi ROE éatlagat azért szamoltam ki, hogy a sajat toke
hozam alapjan be tudjam azonositani a Surjany-Hus Kft. altal bet6ltott helyet a rangsorban.
Noha mar a diplomamunkam elébbi fejezetében a jegyzett toke alapjdn rangsoroltam az
iparagban jelen 1évo vallalatokat, de mindkét rangsor szempontja kiilonb6z6. A vallalatok
publikus beszamolé adataibdl altalam kiszamolt ipardgi ROE é&tlag a vizsgalt hat évre
vonatkozoan: -15,24%. E mutaté értéke eldre vetiti, hogy az iparagban a sajat toke hozama
csokkend tendenciat mutat Osszességében. A Surjany-Hus Kft. a rangsorban az eldkeld
harmadik helyet tolti be. A HUNGARO-FOOD 2009 Kft. (26,38%0), utdna koveti a Hungary -
Meat Kft.(17,58%), majd az altalam elemzett Kft. (16,56%). Iigy a ROE alapjan
meghatarozott piaci viszonyokat tekintve is a vezetd husipari cégek kozott helyezkedik el, az
altalam feldolgozott sertésfeldolgoz6 versenytars vallalatok kozott pedig az elsé helyen

szerepel, melyet mindenféleképen pozitivan értékelek.
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11. Tablazat. ROE lparagi Atlag (2008-2013)

ROE
Atla
KOMETA'99 Zrt. -24,36% | -14,91% | -23,69% | -33,86% | -55,70% | -15,54%
PAPAI HUS 1913 19-09-
Kft. "csédeljards” -0,73% | 31,28% | 4,03% | -246,45% | -79,50% | -235,06% | 510826
SURJANY-HUS
Ipari és 01-09-
Kereskedelmi Kft. 21,40% | 20,74% | 18,73% | 18,29% 13,48% 6,72% 880560
-29,80% | -25,58% | -20,56% | -33,08% | 32,41% 0,00%
-9,42% | -1191% | 1,37% 3,63% 0,86% 0,49%
9,40% 7,13% | 10,56% | 28,39% 23,26% 26,73%
-94,19% | -16,77% | 18,70% | 29,53% 5,43% 13,50%
636,24% | 5,79% | 13,89% | 26,04% 15,12% 2,49%
-78,30% | 5,17% | 19,74% | 17,25% 33,23% 0,00%
0,00% | 84,86% | 63,30% 8,86% 0,56% 0,71%
14,57% | 13,52% | 8,82% 3,36% 0,11% 1,43%
-69,83% | -45,18% | -97,73% 4,73% 134,42% | -22,81%
-15,24%

Forras: 6nallo elemzések az éves beszdmolok adatai alapjan.

Diplomamunkdm kovetkezé fejezetben a vallalat fizetoképességérél még pontosabb
informaciot szolgaltatd eszkdzt az MSc képzésem keretében tanulmanyozott csdd-eldrejelzési
modelleket tartom. Ugy gondolom, hogy e pénziigyi-statisztikai modellek altal adott értékek
megbizhatobb adatokat szolgalnak az egyszeriien kiszamithato likviditasi mutatokhoz képest,
de e célkitiizésem igazolasat vagy cafolasat a kovetkezo részekben részletesen megosztom az

olvasoval.
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5.8. Csodelorejelzés

Szakdolgozatom e részében az 0ndlld szamitdsaim alapjan készitett csdd-eldrejelzési
modellek eredményének bemutatasat végzem el az altalam valasztott Kft. esetében. Jelenleg a
szakirodalomban nincs egységes vélemény a modellekben szerepeltetett tényezokot és
elérejelzési pontossagukat illetden, igy eredményem alatamasztasa érdekében a négy alapveto
modellt hasznalok. Az elmult években a pénziigyi eldrejelzésen alapuld elemzések,
vizsgalatok megszaporodtak a megndvekedett piaci igények miatt. A cs6delérejelzés célja,
hogy a megfeleld informéciok birtokdban a menedzsment meg tudja hozni azokat a
dontéseket, melyekkel elkeriilhetdé egy kedvezbtlen pénziigyi helyzet. Megjegyzem
értékelésiiket kritikusan kell kezelni, mivel statisztikailag egy jol miikodé vallalatot is cséd
kozelinek tiintethetnek fel, tovabbd e modellek kisebb vallalatokra nem alkalmazhatoak
eredményesen (KRISTOF, 2008), (FAZEKAS, 2007), (VIRAG, 2004. 10. szam. 24-32.p),
(VIRAG, 2005. Vezetéstudomany, 4. szam.).

5.8.1. Altman modell

E modellt 1968-ban publikalta (USA) Edward I. Altman; lépésenkénti diszkriminancia
analizissel 66 vallalatot vizsgalt melybdl 33 csédbe ment. Ot pénziigyi mutatdé megfeleld
sulyokkal korrigalt értékét adott 1,23-2,90 intervallumon torténd elhelyezésével jelzi egy évre
elére a fizetésképtelenség bekovetkezését. A pénzigyi valsdg bekdvetkezését az alap modell
egy évre 95%-0s, két évre 72%-0S megbizhatosagi szinten tudja elére jelezni, viszont
tulsagosan kisméretli cégekre nem alkalmazhaté megfelelden.

Az alap modell Z értékeire alkalmazott kritériumok a kovetkezék (VERES-TIHANY, 1991):

e Ha Z <I,8 akkor a csdd bekovetkezése valdszinli, a pénziigyi valsag beallta
valdsziniisithetd.
e Ha Z> 1,8 akkor alacsony a cs6d bekdvetkezésének valdsziniisithetosége.
e Ha Z> 3 akkor bizonyos, hogy a kozel jovében nem fenyegeti a vallalatot
fizetésképtelenség.
A hét pénzlgyi mutatobol allé javitott modell eldrejelzé képessége pontosabbnak bizonyult
empirikus kutatadsok alapjan, de, hazai adaptalasaval kapcsolatosan nehézségek meriltek fel
(KATITS, 2000).
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Az alap Altman modell a kdvetkezok szerint épiil fel. Z=12*A+14*B+33*C+0.6*
D + 0.999 * E, A = nett6 forgotoke/dsszes eszkoz, B = addzott eredmény/dsszes eszkdz (10
éves trend), C = UUTE/Gsszes eszkz, D = sajat téke piaci értéke/osszes addssag konyv

szerinti értéke, E = arbevétel/dsszes eszkdz, Z < 2.675 - a cég cs6dbe megy.

Altman modell - nem termeld villalkozdsok esetén. Z = 6.56 * A + 3.26 * B + 6.72 * C +
1.05 * D, E - nem Kerll figyelembe vételre az arbevétel/dsszes eszkbz mutatd ezeknél a

cegeknél, mert ezek kevésbé toke intenzivek.

A Surjany-Hus Kft. esetén a modositott Altman modellt hasznaltam szamitasaim soran, mivel
a Kft. nem nyilvanos, de termel6 vallalat, igy véleményem szerint az alabbi model adja a

legpontosabb eredményt.

Altman modell - nem nyilvdanos termeld villalkozdsok esetén. Z = 0.717 * A + 0.847 * B +
3.107*C +0.42* D + 0.998 * E, D - sajat toke piaci értéke helyett konyv szerinti értéke, Z <
1.23 - a cég cs6dbe megy, 1.23 < Z < 2.90 - bizonytalansagi zona, Z > 2.90.

Altman csédeldrejelzési modell

4.00 351
3.32
3.50 307
3.00 == Altman Z
2.31 ) o

2:50 2.06 == Bizonytalanasgi
2.00 1.73 z6na teteje 2,9

' —d—Csddhatdr 1,23
1.50

A e e P S & A

1.00
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.

28. Diagram. A Suarjany-Hus Kft. reprezentalasa az Altman modell segitségével
(2008-2013)

Forras: 6nallo elemzések az éves beszdmolok adatai alapjan.

Az Aaltalam elemzett vallalat a mddositott Altman model eredményeként beleesik a
bizonytalansagi zonaba 2010-t61 kezdve, de a vizsgalt hat éves iddintervallum alatt sose érte
el a kritikus cs6dhatart a 28. Diagramon. Az eredeti modell szerinti 1,8-as értéket joval
meghaladja, igy teljes bizonyossaggal kijelentem, hogy az elkdvetkezd évben
fizetésképtelenség nem fog bekdvetkezni a Surjany-Hus Kft. estében 95%-kos pontossaggal.
Bar megjegyzem, hogy 100%-0s bizonyossagot a 3-mas érték feletti eredmény adna és az

utolso évben 1,73-as értéket produkalt a vallalat, mely egy csokkend tendencia eredménye a
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2009-es 3,51-hez képest. Ezért a tovabbiakban mas modellekkel is megvizsgalom, hogy fenn

all-e a fizetésképtelenség valoszintisége.
5.8.2.  Springate modell

A kovetkezé modell hasonl6é analizisen alapul, de pontossagat tekintve csak 92,5 %-kos

valosziniiséggel tud elére jelezni; 1978-ban Kanadaban publikalta Gordon L.V. Springate.

Z=103* A +307*B+066*C+04*D, A= forgotdke/osszes eszkoz, B =

UUTE/osszes eszk6z, C = addzas eldtti eredmény/rovid lejarati kotelezettségek, D

Arbevétel/Osszes eszkdz, Z < 0.862 - a cég csédbe megy, fizetésképtelenségi helyzet all be.

Springate csddelérejelzési modell
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1.38 132
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29. Diagram. A Surjany-Hus Kft. reprezentélasa a Springate modell segitségével
(2008-2013)

Forras: 6nallo elemzések az éves beszdmolok adatai alapjan.

A 29. Diagramon abrazolt Springate modell eredménye nem erésiti meg az Altman modell
pozitiv eredményét, ugyanis a Surjany-Hus Kft. 2008-2013 kozott 2012-ben megkozelitette,
2013-ban pedig a kritikus 0,862 érték alatt zart 0,70-nel. Ezen eredmények tiikrében, biztosan
allitom, hogy a kovetkez6 egy évben 92,5%-kos pontossaggal fizetésképtelenségi helyzet fog
kialakulni ceteris paribus, ha a Kft. vezetése nem alkalmaz tudatos lIépéseket ennek elkertlése

érdekében.
A modositott modell kritikus értéke 0, amelynél kisebb Z érték fizetésképtelenséget josol:
Z=0,545X1+0,791X,+0,270X3+0,136X4+0,228.

Springate modelljével 92,5%-0s megbizhatosagot ért el (ARUTYUNJAN, 2002).
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Megjegyzést érdemel az a tény, hogy a hivatkozott irodalomban nem talaltam arra vonatkozo
adatot, hogy hany év tekintetében képes a fent emlitett megbizhatdsdgot elérni, de a tébbi
modell tapasztalata alapjan valoszintsitheté az egy éves id6tartam. A modositott Springate
modell eltéré sulyokat tartalmaz és egy konstans értékkel probalja meg eldrejosolni a cséd
bekovetkezését, a kivancsisag kedvéért kiszamoltam az adott vallalatra vonatkozdan és az

alabbi 30. Diagramon szemléltetem.

Mdadositott Springate modell
023 023 023 023 023 023
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30. Diagram. A Kft. reprezentaldsa a Mddositott Springate modell segitségével
(2008-2013)

Forras: 6nallo elemzések az éves beszamolok adatai alapjan.

Az altalam elemzett Kft. az elmdlt hat évben egyszer sem esett a modositott Springate model
kritikus Z=0 tartomanyba, végig a 0, 23-as szinten stagnal. Tehat fizetésképtelenseg a
kovetkezd egy évre vonatkozoan egyaltalan nem valdsziniisithetd a modositott model alapjan
(TARNOCZI, 2012).

Mindent egybe vetve a szakdolgozatomban tobbszorosen feliilvizsgalt csdd-
eldrejelzési modellek eredménye ugyanazt a tényt tamasztjak ala, miszerint a Surjany-Hus
Kft. az elkovetkez6 két évben fizetésképtelenségi helyzetbe kertilhet. Empirikus vizsgalataim
értékelésekor figyelembe vettem a Fulmer alapmodell eredményét is, mivel csak ez az egy
modell jelezte elbre legkorabban cs6d bekovetkezésének valoszintiségét 2013-2014-re. Ezért
szamoltam ki a Comeford model valtozatat is, mely a tébbi modell altal kapott eredményt
erdsitette, bizony 2013-ra egyértelmiien eldre vetiti a fizetésképtelenséget. Tehat bizonyosan
allitom, a fentiekben kiszdmolt pénziigyi adatokra hivatkozva, hogy a Surjany-Hus Kft. az

elkovetkezd két évben (2014,2015) igenis keriilhet csddeljarasi, felszamolési eljaras ala.
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6. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

A diplomamunkam bevezetd szakaszaban feltett kérdéseket az altalam kiszamolt és
értelmezett pénziigyi adatok fliggvényében, a kovetkezdkben vélaszolom meg. A PMI
indikator alakulasa a 2010-es hektikus novekedés utan az elmult négy évben csokkend
tendenciat mutat, azaz a vildggazdasagi folyamatok lassul6 tendenciat mutatnak. A Surjany-
Hus Kft. esetében, ahogy mar korabban is emlitettem a 2011-ben megval6sitott beruhédzas
épen egybe esik a PMI novekedési tendenciajaval, igy megallapitom, hogy ez a gazdasagi
indikator jobban el6re jelzi a gazdasagban végbemend konjunktira ciklusokat, mint a GDP.
Magyarorszag mezdgazdasagbol szarmazd exportjanak fellenditése az orszag fenntarthatd
fejlodését kérddjelezi meg, e problémakdr komplexitasabol adoéddan e diplomadolgozat nem
hivatott részletesen targyalni. Viszont a husiparaggal organikusan 6sszefonodik a
ndveénytermesztés es allattenyésztés, e paraméterekben bekdvetkez6 hatasok a mezdgazdasag
minden teriiletén érzékelhetdek.

Dolgozatomban e kérdéskort érintve, ugy gondolom, hogy az &fa-kulcscsdkkentés
lehet csak a hosszUtavu megoldas, mivel csak ez a gazdasagi 1épés lesz képes visszaszoritani a
mezdgazdasagban ndvekvd szazalékos aranyt képviseld feketegazdasagot. Véleményem
szerint a hus ipardgban végbemend folyamatok nélkiilozhetetlenek, a kornyezd orszagok
ezeken a folyamatokon mar évekkel ezel6tt atestek és napjainkban az idegen téke e szektorba
is folyamatosan aramlik. Az AFA csokkentéssel a feketegazdasag visszaszorulna, a szektor
gazdasagi tevékenysége felgyorsulna, ami mar magéval vonzza az idegen toke bearamlasat.
Melyek megvalosulasat el tudom képzelni iizleti angyalok, avagy kockazati téke finanszirozas
keretében is. A diplomadolgozatomban teljes koriien elemzett Strjany-Hus Kft. szakmai
véleményem szerint hosszutdvon tudja produkalni a fenntarthatd fejlodét, kisebb likviditasi
problémakkal kiizd csupdn, amig a szektorban sorra ddlnek be a hasonld tevékenységet
folytatd vallalatok. igy megéllapitom, hogy az altalam elemzett vallalat Magyarorszagon
minden nehézség ellenére is életképesnek bizonyult, a vallat sikerének titka a mindségi
termékek gyartasa, a vevok elégedettsége, a tulajdonosok elkdtelezettsége a cég irant.

Tovabba, annak a ténynek a felismerése, ami szamomra nem hordoz ujdonsagot, hogy
mig recesszidban is beruhazasokat, fejlesztéseket kell végrehajtani, mert csak e gazdasagi
lépések huzzak ki a vallalatot a likviditasi problémakbol. A BSc szakdolgozatomban a
National Instruments Hungary Kft. esetében talalkoztam ezzel a valsagkezelési

modszertannal, azaz a készletallomany minimalisra zsugoritasa, csak megrendelésre gyartas
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(JIT), és az éves profit 14%-o0s visszaforgatasa K+F-be, beruhazasokba. Igy ez az amerikai
vélsagkezelési modszer, azaz ha ndvekedni akar a vallalat fejlesztenie, beruhaznia kell, mert
csak igy tud a jovOben is nyereségesen miikodni.

nemzetkdzi piacok felé nyitas a kovetkezo szint a vallalat életciklusaban, ahogy a Pick Szeged
Zrt. is tette a japan szusiba tekert mangalica exportjaval. A jelenleg még életképes magyar
hasipari vallalatok kénytelenek kilféldi piacok utan is kutatni, akar a torok, japan vagy egyéb
potencialis vevOkor toborzasa érdekében. Mert a hazai fogyasztok vilag szinten is alacsony
bérezésti orszagnak szamit, nagysagrendileg Malajzia szintjén tart. gy az emiatt kialakult
fogyasztok anyagi helyzet magaval hozta a fogyasztasi szok&sok véltozasat, nyilvan az
egészséges ¢életmodra torekviket leszdmitva, akik megengedhetik maguknak a mindségi
termékeket. A mindségi fogyasztok szdmanak csokkenése és a munkavallalds érdekében
torténd tomeges kivandorlas miatt elengedhetetlen, az, hogy a cég kilépjen a nemzetkdzi
piacra, annak érdekében, hogy a hazai fogyasztokat potolja nemzetkdzi vasarlokkal, illetve

exportjat névelve nyereségesen mikodo vallalat maradjon.
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7. OSSZEFOGLALAS

Diplomamunkamban elvégzett elemzések egyértelmiien igazoljak, hogy a Surjany-Hus
Kft. stabil vagyonszerkezettel rendelkezik 2008-2013 iddintervallum kozott. A
forrasszerkezeten belill magas aranyt és volumeni rovid lejaratu kotelezettségek magas
kockazati kitettseget hordoznak. Ezért fontosnak tartottam a likviditas részletes vizsgalatat.
Mivel, ezen mutatok szamitasakor meérlegalapld mutatokat hasznaltam, igy a rovid tavl
fizetOképesség eredményei alapjan a kockazat tovabb fokozodott. A nettd forgdtdke
elemzésem sordn kapott bizonytalan és nagyon alacsony adatok szintén alatdmasztjak elébbi
allitasomat.

A finanszirozasi kép tovabb arnyalhatd a miikkodési cash flow vizsgalataval, tobblet
informdaciot hordoz, ezaltal teljesebb képet alkottam a Kft. pénzgenerald képességérol a teljes
gazdalkodasi periddusban. A miikodési cash flow értékek drasztikusan alacsonyak, eléfordult,
hogy negativ értékeket produkaltak. Ennek kovetkeztében a miikodési cash flow-val szamolt
mutatok nagyon alacsonyak és hektikusan ingadoznak az elmult hat év soran. Ennek
ismeretében a fizetéképességrol fokozodo kockazati megitélésem alakult ki.

A forgotke menedzsment hatékonysaga ellenérizhetd a pénzciklus mikodésén
keresztiil, sajnos ez sem mutat kedvezd képet a vallalat megitélésérél. Ennek okai a
kovetkezoek: a készletezési - €s kdvetelési hatékonysag is hanyatlik az elmult hat év soran a
vallalatnal. A Kft. a szallitéi fizetések hataridejének hosszabbitasaval probal finanszirozni,
mint kényszer megoldast, ezt valasztja, de ez hosszu tavon nem fenntarthatd vallalati politika.
A pénzciklus Gsszességében nd, ezéltal a rovid tavd finanszirozasi igeny is, ami tovabbi
hitelfelvetelhez vezet, mely 2012-2013-as évek cs6d kozeli helyzetét eredményezi. Az 6rdogi
korbdl az egyetlen kiut a hatékonysag javitasa, melyet vagy arbevétel noveléssel, vagy a
termelés, és a vevokapcsolatok atszervezésével, esetleg ezek kombinalasaval érhet el.

A SUrjany-Hus Kft. jovedelmez6ségi helyzetét illetéen érdekesnek talalom, hogy a
nyereséges gazdalkodas és az elfogadhato szintli sajat toke hozamanak értéke nem garancia a
fizet6képességre. Hiaba nyereséges a tarsasdg Uzleti tevékenység eredménye és adozott
eredmeény szintjén is, mivel ezzel ellentétben a csdd-elorejelzési modellek a vizsgalt hat éves
id6intervallum soran egyre kedvezdtlenebb helyzetet mutatnak. Egyértelmiien az olvashaté ki,
hogy a vallalat erdteljesen fokozza a fizetésképtelenségi kockazatat, melyet, ha nem kezd el
kezelni, visszafordithatatlan miikodési zavarok 1épnek fel, akéar napi szinten is.

A tulajdonosok atmeneti, tiizoltd kényszermegoldasként hozott pénzigyi dontese
alapjan 2012-ben a sajat tokét 400 millio Ft-tal emeltek meg, ez altal a Sarjany-Hus Kft. sajat
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tokéje pontosan 1 milliard Ft-ra n6tt majd 2013-ban tovabbi jegyzett t6keemelést hajtottak
végre. Elemzéseimben kiszamolt eredmények héatterében meghtzddd ok-okozati viszonyok
részletes tanulmanyozas utdn, a kovetkezd megallapitasokat és javaslatokat kozlom az
olvasoval.

Elsésorban a cégnek a forgotdke menedzsmentjére kell fokuszalnia, azon beliil is a
megnovekedett szallitoi tartozasainak litemezésére koncentralni. Ugyanis a vevoktdl bearamlo
kovetelésdllomany sem fedezi teljesen a tartozésait, ezért a kdvetelések beszedését dssze
kellene hangolnia idében és nagysagrendben is a tartozasok kifizetésével. Eddigi pénzilgyi
tanulmanyaim ¢és tapasztalataim tiikrében a kialakult problémakra a kovetkez0 megoldasi
tervet javaslom a Surjany-Hus Kft.-nek.

A koveteléseinek idoben torténd beszedésére alkalmazza a csoportos beszedési
megbizast, inkasszot, igy a kdveteléseit hataridében tudja begyiijteni a vevok szamlairdl. A
bearamlast tekintve a nagy Osszegli bizonytalan koveteléseit pedig szervezze ki faktoring
cegeknek, ezzel fel tudna duzzasztani a Kft. készpénzéllomanyét, azaz a likvid eszkozeit,
ezaltal elkerllve a rovid tavu fizetési problémékat, nyilvan a magas tranzakcids koltségeket
figyelembe véve mérlegeljen a cég a kockazat és koltségek fliggvényében.

Tovabbi likvid pénzeszkdzt szabadithatna fel hatékonyabb készletgazdalkodas
folytatdsa mellett, hiszen hatalmas elfekvd készleteinek raktarozasi koltségei (a vallalat
onkoltségének 20-25%), ugynevezett haszonaldozati koltségként értelmezhetek. Mely szerint
ez annak a koltsége, melyet akkor kapna, ha ezt a pénzeszkdzallomanyat befektetné.

Hatékony készletgazdalkodassal az anyag jellegli koltségeket le tudja szoritani, igy
kdzvetlenul az Uzleti tevékenység eredményet, és a merleg szerinti eredmény értékét pozitivan
befolyasolja, tovabba a likviditasi helyzete is javul, mely e vallalat szempontjabol
kulcsfontossagu.

Mivel a Surjany-Has Kft.-nak problémai vannak a révid tavu likviditassal, igy
javaslom az akar napi, de minimum heti szintli négyfokozat likviditasi terv elkészitését, e
heti (temterv egyensulyt teremt a ki és bearaml6 pénzeszkozeiben, amely ezen tal naprakész
informaciokat is biztosit a vezetésnek a sziikséges beavatkozasokat illetden. A fizetési
problémainak sulyossagat a csdd-elorejelzési modellek eredménye mar 2013-ban
alatdmasztja, igy biztosan allitom, hogy a Surjany-Hus Kft. az elkdvetkez6 két évben kerlilhet
csOdeljarasi, felszdmolasi eljaras ala, ha a menedzsment nem teszi meg a kello 1épéseket

ennek elkerilése érdekében.
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