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Bevezetés

A 2020-as évtized elejére jellemzd, polikrizissel leirhaté jelenség, amely a mar korabban
elterjedt sertéspestis és madarinfluenza, valamint a Covid-19 miatt bevezetett kereskedelmi
korlatozasok, hatarlezarasok, a szélsdségesebbé valo iddjarasi anomaliak, aszalyok, illetve az
ukrajnai haboru okozta takarméany- és energiadrndvekedés egyidejii jelenlétében testet 6ltott,
hatasaban leginkdbb a mezdgazdasagra €épiild magyar husfeldolgozé iparagban koncentralodott.
A dolgozatom célja ezen iparag teljesitményének elemzése €s eldrejelzése a Tranzit-Food Kft.,
a Saga-Food Zrt., illetve a Kaiser Food Kft. jovedelmezdségi helyzetének példajan keresztiil,
figyelembe véve az el6bbi polikrizis jelenlétét az ipardgban. Mind a harom véllalat kiegészitd
melléklete alapjan fotevékenységként hus- és baromfihus-készitmény gyartasaval foglalkozik,
ahol a Kaiser-Food Kft. kivételt képez, mivel a Békéscsabai telephelyén baromfi termékek
eléallitasa mellett, sertés termékek gyartasaval is foglalkozik.

A héarom vallalat elemzését els6dlegesen az éves beszamoloikban kozzétett adatok
alapjan készitettem el. Megvizsgaltam, milyen tényezdk befolyasoltdk ezen vallalatok
tevékenységét a 2020-as évet megeldzoen és azt kovetden, mivel ez utdbbi rovid periddus alatt
jelentés gazdasagi kihivasokkal kellett megbirkdézniuk a vallalatoknak nem csak a
husfeldolgozoé szektorban, hanem a primer és tercier szektorokban is.

A polikrizis els6 jeleként, 2020-ban és 2021-ben a Covid-19 rendkiviil gyors terjedése
miatt vilagszerte utazasi, kijarasi €s kereskedelmi korlatozasokat vezettek be a jarvany
terjedésének csokkentése érdekében. Ezen restrikciok vilagszerte 0j kihivasok elé allitottak a
vallalatokat, illetve jelentds kieséseket eredményeztek szdmukra, foként a turizmus és
vendéglatas, valamint a hagyomanyos szorakoztatd ipar tekintetében, azonban a hatarlezarasok
komoly mértékben érinttetek minden tarsasagot, akik termékeiket kiilfoldon értékesitik vagy
alapanyagaikat onnan szerzik be.

Az iparagat érintd polikrizis Ujabb jeleként, a koronavirus jarvanyon kiviil még komoly
problémat jelentett az allattenyésztéssel és husfeldolgozéssal foglalkozd tarsasagoknak a
madarinfluenza ¢€s sertéspestis ismételt terjedése Europaban 2019-2020 kozott. Ez a két virus
foként az allatdlloméanyokra jelentett Oridsi veszelyt rendkiviil gyors terjedése és magas
elhulldsi ratdja kovetkeztében rendkiviili veszteségeket és alapanyag hianyokat okozva. A
vizsgalatom soran igy a koronavirus jarvany okozta kihivasok mellett elemeztem milyen
hatassal volt az Eurdpaban ismételten elterjedd madarinfluenza és sertéspestis a magyar
husfeldolgozd 4gazatra, kitérve a polikrizis harmadik jeleként, a 2022-es iddszakban

megmutatkozé haborus helyzet energiadrakon keresztiil jelentkezd inflacios hatasaira is.



Ezeknek a tényezoknek a figyelembevételével az elemzésem soran az alabbi
hipotéziseket vizsgaltam meg. Az elsd vizsgalati hipotézisem, hogy a madarinfluenza és
sertéspestis altal kialakitott alapanyaghiany jelentdsebben érintette a magyar husfeldolgozé
vallalatokat a vizsgalat periodusban, mint a Covid-19 jarvany okozta kereskedelmi
korlatozasok.

A kutatdsom soran masodik hipotézisemként azt fogalmaztam meg, hogy a polikrizis
kezdetét jelentd, Covid-19 jarvany iddszakdban bevezetett kereskedelmi korlatozasok, legalabb
olyan kedvezdtlen mértékben érintették az elsdlegesen belfoldi értékesitési tevékenységet
végz6 vallalatokat az agazatban, mint az export értékesitést végzo versenytarsaikat.

Végiil harmadik hipotézisem, hogy a polikrizis idészakdban az agazatban miikodd
vallalatok szdmara a fejlesztésre dsszpontositd befektetési politika van olyan hatékony, mint a

diverzifikalasra koncentral6 beruhazasi politika.



1. Szakirodalmi attekintés

1.1 Gazdasagi elemzés lényege és feladata

Napjaink felgyorsult vilagaban miikodé vallalkozasoknak elengedhetetlen relevans és
lényeges informacidkkal kell rendelkezni a piaci koriilmények alakuldsarol az esetleges
finanszirozéasi lehetdségek, technoldégidk modosuldsarol és a tarsadalmi preferencidk
valtozasarol. Ezen kiils6 kornyezeti tényezok elemzését segiti a vallalatoknak a PEST-elemzés,
hogy a kiviilrdl érkez6 hatasokra feltudjanak késziilni (Chikan, 2021).

Ezen makrotényezok vizsgalatdn tul azonban elengedhetetlen, hogy a vallalkozas
tisztaban legyen sajat gazdasagi helyzetével, ebben pedig az elemzés modszertana segiti.
Alapvetden a vallalkozasok megitélésének, értékelésének legfobb modszere az elemzés. Az
elemzés Osszefiiggések, gazdasagi jelenségek ¢és az ezekre hatd tényezdknek vizsgalatat jelenti
¢és ezzel eldsegiti és részben biztositja a sziikséges informaciok megszerzését a vallalkozasok
szamdra. A gazdasagi elemzés a gazdasdgi vezetésnek nélkiilozhetetlen eszkdze, olyan
modszer, amellyel a gazdasagi vezetés részére nélkiilozhetetlen tdjékozottsdg adhato, a
vallalkozasi tevékenység megismerhetd és fejleszthetd tehat az elemzés egy vallalkozas
fejlesztése érdekében végzett tevékenység, melynek keretében eredményeinek vizsgalata és
értékelése valosul meg (Ormos, 2018).

Ennek célja, hogy feltarja és szamszeriileg értékelje azokat a koriilményeket, amelyek
befolyésoljak a vallalkozas gazdalkodasat, a vezetés dontéseinek eldkészitését, valamint az
intézkedések megvalositasat. Az elemzés keretében értékelhetjiik a vezetdi dontések
elokészitését akar magukat a dontéseket is azok eredménye alapjan, valamint a befektetések,
fejlesztések eredményességét, illetve a vallalati eredmény novekedését (Sinkovics, 2019).
Osszességében a gazdasagi elemzésnek a célja, hogy feltarja és értékelje azokat a
koriilményeket, melyek befolyasoljdk a vallalkozas gazdalkodasat, hozzajarulva ezzel a
vallalati céloknak a meghatarozasahoz és a helyes céloknak eléréséhez (Blumné et al., 2011).

A véllalkozédsok hatékony milkddéséhez megfontolt vezetésére ¢€s megfelelden
megalapozott dontésekre van sziikség, melyeket pontos informaciok alapjan hoz a vezetés.
Ezen vezetOk szamara nélkiilozhetetlen eszk6z a gazdasagi elemzés, amelyet a vallalat minden
szintjén, az adott szint sajatossagaihoz igazodva kell kialakitani és biztositani annak folyamatos
mitkddését. Ezt a feladatot viszont a vallalkozasok folyamatosan boviilé mérete ¢€s a vezetés
szervezeti felépitésének szélesedése egyre nehezebbé teszi, ezaltal egyre inkabb eldtérbe kertil
a jol kiépitett adatszolgaltatasi és adatfeldolgozasi informaciosrendszer, tovabba az ezeken

alapul6 gazdasagi-miiszaki, elemz6-értékelé munka (Kondorosi - Zsido, 2017).



A gazdasagi-miiszaki tevékenység elemzésének targya alapvetden tehat a vallalkozas
piaci, fejlesztési, beszerzési, termelési tevékenysége, azaz a mindennapos gazdalkodasi
kotelezettsége. Az elemzés alapjaul szolgdld informéciokat elsdsorban pedig a szamvitel, a
statisztika, a tervek és a kiilonbozd szabalyzatokban rogzitett nyilvantartasok, tartalmazzak,

illetve a hatalyos jogszabalyok (Ormos, 2018).

1.2. Elemzés alapjaul szolgalo informacios bazisok

A jelenségek fiiggetleniil azok fajtajatol vagy kapcsolatban vannak egymassal vagy
fliggetlenek egymasrol. Ezaltal a gazdasagi jelentéseket is egymastol valo fliggdségiik és
fiiggetlenségiik tekintetében kell vizsgalni. Az elemzésnek tehat fel kell tarnia a gazdasagi
Osszefiiggéseket, illetve az esetleges ellentmondasokat.

A gazdasagi elemzés soran ezaltal ok-okozati Osszefiiggéseket kell vizsgalni, ezen
kapcsolatok feltdrasa az elemzés a legfontosabb kovetelménye. Az ok-okozati kapcsolatok
lancolatat kell vizsgalnunk az elemzési folyamat soran annak értékében, hogy az tgynevezett
eredendd okot vagy okokat meghatarozhassuk. Az eredendd okok megkeresése és ezek
megsziintetése biztositja a kiilonb6z6 folyamatok kedvez6 iranyt valtozasat a vallalton beliil
(Kaplan — Atkinson, 2003).

Ezen ok-okozati kapcsolatok feltarasanal leggyakrabban hasznalt elvi modszerei az
deduktiv, illetve az induktiv eljaras. A deduktiv vagy levezetd modszert a gazdasagi események
vizsgalatanal célszert alkalmazni. Ebben az esetben az atfogobb eredményekbdl kiindulva a
részeredmények fel¢ haladunk. Ez azt jelenti, hogy a vizsgalt jelenséget elkezdjiik elemeire
bontani, majd ezeket az elemeket szintén kisebb részelemekre osztjuk. Mindezt az észszerliség
hatarain belill tessziik addig, amig el nem ériink az eredeti okig. A lebontés alatt igy figyelembe
kell venni az ok-okozati lancolatokat a tényezdok kozott (Sebes, 2013).

Az induktiv vagy felépitdé modszer alkalmazasa esetén az egyszeriibb tevékenységektdl az
atfogobb, Osszetettebbek felé halad az elemzés. Kiindulési alap itt a részelemekbdl torténik
meg, majd az Osszefliggések ismeretében, a gazdalkoddsi torvényszeriiségek
figyelembevételével, kiillonbozo kalkulaciok készitésével jutunk el a jelenségek elemeihez és
végiil magahoz a jelenséghez. Ezt a modszert részletes elemzésnek is nevezzik. (Sebes, 2013).
Az elemzésnek, fiiggetleniil annak elviségétol, fel kell tarnia a gazdasagi és miszaki
Osszefiiggéseket, eld kell segitenie a hibak és a hibakat el6idéz6 okoknak a megismerését. A

hibak megismerése elengedhetetlen a vizsgalt jelenségnek a megértéséhez, valamint ahhoz,



hogy képes legyen a vallalkozas vezetése ezen hibak megsziintetését célzo intézkedések
megtételére.

Ezt az elemzési tevékenységilinket altalanos esetben a szdmvitel altal szolgaltatott
informaciok alapjan kezdhetjiik meg. Ennek oka, hogy a szdmvitel a legfobb informacios forras
a vallalkozason beliil, amely feldleli a szervezetnek minden eszkozét fliggetleniil azok
jellemzditdl, valamint foglalkozik a véllalat eredményeivel és koltségeivel. A szamvitel altal
szolgaltatott legfontosabb informacios adatbazis a kotelezd jellegii beszamolok.

A gazdadlkodo mitkodésérdl, vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérdl az iizleti év konyveinek
zarasat kévetoen beszamolot koteles késziteni. A beszamolonak megbizhato és valos osszkepet
kell adnia a gazdalkodo vagyonarol, annak osszetételérdl (eszkozeirdl és forrasairdl), pénziigyi
helyzeterdl és tevékenysége eredményérol” (2000. évi C. torveny, 45 (1)).

A beszamolot a szamviteli torvény értelmében az iizleti évrdl kell késziteni. Ennek iddtartama
rendszerint 12 naptari honap, amely alapszabaly szerint megegyezik a naptari év idOtartamaval,
de a torvény meghatarozott esetekben megengedi az ettdl eltérd periddus alkalmazésat,
amelynek tényét a szamviteli politikdban rogziteni kell. Beszamold készitésre alapveten a
szamviteli torvény hatalya ala tartozd gazdalkodo kotelezettek, aki a torvény értelmezése
szerint lehet vallalkoz6, allamhaztartds szerve, egyéb szervezet és a Magyar Nemzeti Bank,
valamint az el6zOk és természetes személy altal alapitott egészségiigyi, szocialis és oktatasi
intézmények (2000. évi C. torveny).

A szamviteli torvény részletes szabalyozast nyljt a beszamolokészités minden teriiletére,
melynek keretein beliill meghatdrozza a beszamolo kotelezd részeit, amely tételek alapjat
képezik a gazdasagi elemzés megvaldsitasanak. Ezek a mérleg, eredménykimutatis és a

kiegészité melléklet, valamint az iizleti jelentés.

1.2.1.Mérleg

A mérleg olyan kétoldalu vagy egyoldalu kimutatas, amely a vallalkozo vagyondt
tartalmazza, a vallalkozasi tevékenységben betoltott szerepiik szerint csoportositva -eszkézok —
illetve az eredetiik szerint csoportositva — forrdasok — osszevontan, pénzértékben és adott
idopontban” (Darabos et al.,2021, p. 33).
Tartalmaz minden a vallalkozas tevékenységét szolgdld eszkozt, azokat befektetett, illetve
forgoeszkozok szerint csoportositva. Ezek mellett pedig tartalmaz minden forrast, amely ezen
ezkozok fenntartdsdhoz és a tevékenység finanszirozasdhoz sziikséges a vallalatnak. Ezeket

sajat forrasok — sajat toke — illetve idegen forrasok — kotelezettségek - szerint rendszerezi. Ezen



tételek kozott pedig mindkét oldalon megjelennek az idobeli elhatarolasok, melyek tobb évet
értintd gazdasdgi események elhatdroldsai, amelyek a térvény bizonyos alapelveinek vald
megfelelést szolgaljak, tovabba a céltartalékok, amelyek rendkiviili tételek kezelése érdekében

képeznek a vallalatok az 6vatossag elvének érvényesitése érdekében.

Eszkozok Forrasok
A. Befektetett eszkozok D. Sajat toke
I. Immaterialis javak L. Jegyzett toke
II. Targyi eszk6zok I1. Jegyzett de be nem fizetett toke
I11. Befektetett pénziigyi eszk6zok II1. Toéketartalék

IV. Eredmény tartalék
V. Lekotott tartalék
VL. Ertékelési tartalék
VII. Adozott eredmény

E. Céltartalékok
B. Forgoeszkozok F. Kotelezettségek
I. Készletek I. Hatrasorolt kotelezettségek
II. Kovetelések I1. Hosszu lejaratu kotelezettségek
I11. Ertékpapirok II1. Rovid lejarata kotelezettségek
C. Aktiv idobeli elhatarolasok G. Passziv idébeli elhatarolasok
Eszkozok osszesen Forrasok dsszesen

1. Abra: Mérleg felépitése

Forras: Sajat szerkesztés 2000. évi C. torvény alapjan

1.2.2. Eredménykimutatds

LAz eredménykimutatas olyan szamviteli okmany, amely egy adott idoszakra
vonatkozoan, a torvényben meghatdrozott szerkezetben, JOsszevontan és pénzértékben
tartalmazza a targyévi adozott eredménynek a levezetését” (Darabos et al.,2021, p. 34).

Célja az eredménykimutatdsnak a beszamol6t felhaszndloinak — legyenek azok kiilsd
vagy belso szereplo a vallalkozas szempontjabodl — tajékoztatasa az lizletmenet sikerességeérol
¢s a jovedelmezOségi helyzet alakuldsarol az abban bekovetkezd valtozasokrol, valamint
részletesen bemutatni, hogy a mérlegben megjelend adozott eredmény miként keriil levezetésre,

milyen tényezdk hogyan gyakorolnak hatast ennek alakulasara a vizsgalt idészak lefolyasa alatt.



Négy kiilonbozo eredmény kategoriat kiilonboztethetiink meg az eredménykimutatason beliil:
az lizemi (iizleti) tevékenység eredményét, a pénziigyi miiveletek eredményét, az addzas elotti
eredményt végiil pedig az adozott eredményt (Kozma, 2004).
Az lizemi (iizleti) tevékenység eredményét két modszerrel lehet meghatarozni, amely két
modszer egyben az eredménykimutatds készitésének két eljardsa is. Ez alapjan
megkiilonboztetiink Osszkoltség eljarassal, illetve forgalmi koltség eljarassal késziild
eredménykimutatasokat, amelyek kozott az eltérés az iizemi tevékenység eredményének
megallapitasaban talalhato.
Az 0sszkoltséggel készitett eredménykimutatasok 1ényege, hogy bruttdé szemlélet érvényesiil
benne az arbevételen kiviil figyelembe veszi a sajat tevékenységben eldallitott
teljesitményeknek az értékét, valamint az id6szak soran felmeriilt koltségek és raforditasok
részletes bemutatisara helyezi a hangstlyt. A koltségek koltségnemek szerint keriilnek
csoportositasra benne.
Ezzel szemben a forgalmi koltség eljarassal készitett eredménykimutatasban nettd szemlélet
érvénysiil, amelyben a kiilsé félnek nem értékesitett sajat teljesitmények értékét és azokhoz
kapcsoldd raforditasokat nem veszi figyelembe. A koltségek kozvetlen és kozvetett koltségek
szerint csoportositja ezaltal részben finanszirozasi szemlélet érvényesiil benne (Kozma, 2004).
Az eredménykimutatds formdjat elsdlegesen a vallalat vezetése altal igényelt
informaciok hatarozzak meg, tehat hogy a vezetdk elsddlegesen a koltségek részletes nyomon
kovetését vagy az eredményesség kozvetlen megfigyelését tartjadk fontosabbnak. Fiiggetleniil
az eredménykimutatas valasztott formajatol az adozott eredménynek megkell egyezni mindkét

esetben mivel csak koltség klasszifikacioban térnek el egymastol.

1.2.3. Kiegészito melléklet és iizleti jelentés

A szadmviteli torvény értelmezése szerint a vallalkozo altal készitett beszamoldnak a
véllalkoz6 vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérdl és annak valtozasarol a tényleges

koriilményeknek megfeleld, valds képet kell mutatnia (2000. évi C. torvény).

Ennek megvaldsulasa érdekében fontos szerepe van az elézdekben emlitett mérlegnek és
eredménykimutatdsnak. Azonban ezen két dokumentum adatairdl tovabbi részletes
informaciokat is kozzé kell tenni annak érdekében, hogy az éves beszamolo, illetve az
egyszerlsitett éves beszamolod a kovetelményeknek megfeleljen. Ezt a célt hivatott a kiegészitd

melléklet, illetve az iizleti jelentés megvaldsitani. A beszamolonak szerves része a kiegészitd



melléklet, ezzel szemben az iizleti jelentés nem része a beszamolonak, de elkészitése — az éves
beszamolot készitd gazdalkodoknak — kotelezd, hiszen a valos kép kialakitasahoz sziikséges
informaciokat hordozhat. Mivel a beszdmolonak nem szerves része az iizleti jelentés letétbe
helyezési kotelezettség ezt nem terheli, viszont ennek megtekintését, illetve arrol teljes vagy
részleges masolat készitését a gazdalkodo székhelyén minden érdekelt szamara biztositani kell

(Kozma, 2004).

A kiegészité melléklet Iényegében egy olyan jelentés, amely tartalmazza azokat a
szamszerli adatokat ¢és szoveges magyarazatokat, amelyek a véllalkozo vagyoni, pénziigyi
helyzetének, miikodése eredményének megbizhatd és valos bemutatasdhoz a tulajdonosok, a
befektetdk, a hitelezOk szdmara — a mérlegben, az eredménykimutatisban szereplékon

tulmenden — sziikségesek lehetnek (Ormos, 2018).

A torvény alapvetden egy kotelezd tartalmi elemet hataroz meg a kiegészitd melléklet szamara,
ezen tulmenden egy altalanos keretet fogalmaz meg azzal kapcsolatban mit érdemes részletezni
benne. Ez alapjan az altaldnos keret alapjan a mellékletet négy f6 részre lehet lebontani: az

altalanos részre, specifikus részre, a tajékoztato részre, illetve a cash-flow-ra.

Az altalanos részben ismertetni kell a beszamolo 6sszeallitasanal alkalmazott szabalyrendszert,
annak fébb jellemzdit, igy ahogyan az a szamviteli politikaban is szerepel. Be kell mutatni az
alkalmazott értékelési eljarasokat ¢és az értékcsokkenés elszamolasanak egyes modszereit, az
elszamolasanak gyakorisadgat, az egyes mérlegtételeknél alkalmazott — az el6zd tizleti évtdl
eltérd — eljarasokbol eredd, az eredményt befolyasolo eltérések indokolasat, valamint a vagyoni,
pénziigyi helyzetre, az eredményre gyakorolt hatdsukat. Minden olyan magyarazatott, amely

segiti a vallalkozas szamviteli politikajanak alapvetd megértését (Kardos et al., 2022).

A specifikus részt ketté osztott az alapjan, hogy a mérleghez kapcsolddo specialis eljarasokat
¢€s egyéb szoveges részeket tartalmaz vagy az eredménykimutatashoz kapcsoloddan részletezi
ezeket az informacidkat.

A mérleghez kapcsolodo specifikus részben szdmos tétel részletes leirdsara sziikség van a
mérlegben bekdvetkezd valtozdsok megismerésének érdekében. Ezéltal érdemes részletezni
példaul az befektetett pénziigyieszkozok, illetve értékpapirok valtozasat, azok pénziigyi
teljesitményét, a kovetelések €s kotelezettségek allomanyanak alakulasat — kiemelt figyelmet
forditva a részesedési viszonyban 1év6 vallalkozésokra — azokban bekdvetkezett valtozasok
szOveges magyarazatat, az osztalék fizetés mértékét €s annak tényét, esetlegesen a céltartalék

képzéseknek az okat, az iddbeli elhatarolasok valtozasanak tényét. Ezeken kiviil minden olyan



tétel részletes bemutatasa sziikséges lehet, amelyek értékelésében az iddszak folyaman
jelentdsebb valtozas tortént (Kardos et al., 2022).

Az eredménykimutatashoz kapcsolddo specifikus részben részletezni kell minden informaciot,
amely az eredménykimutatas megértéséhez sziikséges lehet, illetve a befektetok dontésit
befolyasoljak, mint példdul az adozott eredménynek a nagysagat, illetve az osztalék fizetés
mértékét. Részletezni kell még az értékesités nettd arbevételének a mértékét tevékenységek
szerinti bontasban, az export értékesités esetén foldrajzi elhatarozas szerinti részletezés is
ajanlott, illetve, ha a gazdalkodo6 eredménykimutatasat forgalmi koltség eljarassal allitja 6sszeg,
ugy be kell mutatnia a koltségek koltségnemenkénti alakulasat, valamint az aktivalt sajat
teljesitményeknek a részletezését is (Kardos et al., 2022).

A kiegészité mellélet kovetkezd része a tajékoztatd rész, amelyben fel kell tiintetni minden
olyan informaciot, amelyek a korabbi részekben nem kertiltek megemlitésre, de a megbizhato
¢s valos kép biztositasa miatt sziikségesek. Bemutatasra kertiil példaul a munkavallalok atlagos
statisztikai 1étszdma, a szdmukra kifizetésre keriilt bér és egyéb személyjellegli kifizetések.
Emellett be kell mutatnia minden gazdasagi tarsasag nevét és székhelyét, amellyel részesedési
viszonyban van, megadva a részesedéseknek a mértékét is (Kardos et al., 2022).

A kiegészitd melléklet legutolsd és egyben egyetlen kotelezd tartalmi eleme a cash-flow
kimutatas, amely a magyar szabalyozasban képezi csak a melléklet részét a nemzetkdzi
szamvitelben egy elkiiloniilt kimutatds, amely a beszdmolo kotelezd része. A cash-flow
kimutatas lényege, hogy bemutatja a gazdalkoddé pénzeszkozeiben bekdvetkezd valtozast a
szamviteli torvény szerinti részletezésben. A torvény harom részre bontja: miikodési cash-flow-
ra — az alaptevékenységbdl szarmazd pénzeszkdz valtozast tartalmazza — a befektetési cash-
flow — a befektetésekbdl szarmazo pénzeszkoz valtozast tartalmazza — és a finanszirozasi cash-
flow — amely a pénziigyi tevekénységekbdl szarmazd pénzeszkdéz valtozast mutatja be
(Helgertné — Kurcsinka, 2008).

Az iizleti jelentés, mint ahogy korabban is szerepelt nem szerves része a beszamolonak
azonban az éves beszamolot készitd gazdalkodoknak el kell késziteni és ennek megtekintését a
vallat székhelyén biztositani kell az érdekeltek szamara. Ezaltal, hogy nincs letétbe helyezési
kotelezettsége a gazdalkodonak a jelentéssel kapcsolatban, online feliileten nem érhetd el igy
gazdasagi elemzéseknek ritkan képezi az alapjan. Ettol eltekintve a jelentés célja, hogy az éves
beszamold adatainak értékelésével ugy mutassa be a gazdalkodo vagyoni, pénziigyi, jovedelmi
helyzetét, hogy ezekrdl — a multbeli tény- és a varhatd jovobeni adatok alapjan — a tényleges

koriilményeknek megfeleld képet adjon (Ormos, 2018).



1.3. A beszamoloé adatainak elemzési modszerei

A vallalkozasok beszamoloinak elemzéséhez tartozo modszerek elsGsorban a beszamolo,
mérleg eredménykimutatas és kiegészitd mellékletében talalhatoé adatokra tdmaszkodva segitik
az elemzoknek a munkajat az adott vallalkozas gazdasagi helyzetének vizsgalasaban, az abban
bekovetkez6 valtozasok ok-okozati kapcsolatainak feltarasaban (Biro et al., 2010).

Az elemzés soran a vallalkozasok vagyoni, pénziigyi és jovedelmezdségi helyzetét, illetve
hatékonysagat tudjuk értékelni a beszamoloban kdzzétett pénziigyi és egyéb adatok alapjan. A
pénziigyi helyzet vizsgalata sordn elsdsorban a vallalat likviditasara és pénzgazdalkodasara
helyezddik a hangstly. A jovedelmezdségi helyzet elemzése sordn a nyereségesség, illetve a
jovedelemtermeld képesség keriil elétérbe. A vagyoni helyzet elemzése soran pedig a
vallalkozas pénziigyi és jovedelmezdségi helyzetében bekdvetkezd valtozasok okainak, illetve
eredetének részletes vizsgalata valosul meg. A hatékonysag vizsgalataval pedig a vallalkozas
teljes tevékenységének teljesitményét lehet elemezni vagyoni, pénziigyi és jovedelmezdségi
szempontok szerint. Az elemzést kiillonb6zé mutatdoszdmok és mutatoszam rendszerek
segitségeével végezhetjiik el, amelyek soran olyan mutatokat, sziikséges alkotni, amelyek az
adott vallalkozas tevékenységét a lehetd legjobban jellemzik. A mutatészamok képzése és
kivalasztasa soran figyelni kell a vallalkozasra, annak tevékenységére, illetve szem el6tt kell
tartani ezen mutatok valtozatlansagéat. Ezen feltételek teljestilése esetén valnak ténylegesen
Osszehasonlithatova az adatok tobb évre vonatkozdan. Ez a konzisztencia segiti az elemzdk
munkajat, illetve a vallalkozas vezetésének a tevékenységét a hatékony dontéshozatalban
(Brealey — Myers, 2005).

Attol fiiggden, hogy a vagyoni, jovedelmezdségi, pénziigyi és hatékonysagi vetiiletei
koziil mennyit vizsgalunk, a vallalat elemzése lehet komplex elemzés, illetve az egyes
részteriiletekre vonatkozo részletes elemzés. A komplex elemzés soran a vallalatot mind a négy
vetiilet szerint megvizsgaljuk, hogy egy atfogd képet kaphassunk annak gazdasagi helyzetérol.
A részletes elemzés sordn kiemeliink egy részteriiletet és annak mélyre hatd vizsgalatat
végezzik el a kiillonb6zo valtozasok okainak részletes feltarasaval A cél a részletes elemzés
keretében nem az atfogd kép biztositasa a teljes vallalatrél, hanem annak egy részteriiletén
felmeriilt problémanak feltardsa és ennek megoldasara vonatkozo lehetdségek biztositasa.

Az elemzés fajtatol fliggetleniil mutatészdmok segitségével valdsithatdé meg. .4
mutatoszamoknak a célja, hogy osszestritsék az informaciokat, ezaltal gyorsabban és

atfogobban elemezhetjiik a vallalkozasok gazdasagi helyzetét. A mutatoszamok oOsszevont,
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tomoritett, koncentralt formaban mutatjak be a vizsgalt teriilet gazdasagi helyzetét” (Fenyves
etal,2021, p. 109).

A mutatdszamok létrehozasahoz azonban adatokra van sziiksége az elemzdnek. Attol
fliggden, hogy ki végzi az elemzést — kiilsé vagy bels6 személy — eltérd informaciok alapjan
valosulhat meg a vizsgalat, amely a vallalat helyzetének mélyebb vagy feliiletesebb
megéréséhez vezethet. Az elemz0d személye alapjan tehat megkiilonbdztethetiink belsd és kiilsd
mérlegelemzést. Belsd mérlegelemzés esetében a vizsgalatot végzé szamara a beszamold
adatain tul ismertek és felhaszndlhatok a mas belsé adatai is a gazdalkodonak, amelyek a piaci
szereplok szamara nem nyilvanosak. Ez mélyebb betekintést adhat a vallalkozas miikodésének
megértésében. Ezzel szemben a kiilsé mérlegelemzés keretében a kutatast végzd szamdara
kizarolag a beszamold adatai és informacioi ismertek. Ezaltal korlatozottabb az elemzés,
melyeknél sok esetben feltételezések €s spekulaciok is bevonasra keriilnek, mivel nem lathato
at teljesen a vallalat tevékenysége (Fenyves et al.,2021).

Neheziti az elemzést az is, hogy a magyar vallalatok korében a beszamold Gsszeallitasa
sordn nincs meg a megfeleld fegyelem a kiegészitd melléklet igényes Osszeallitasara, mivel a
legtobb magyarorszagi vallalat altal elkészitett kiegészité melléletek informacio tartalma sok
esetben megegyezik a mérleg és eredménykimutataséval (Kerezsi et. al. 2018). Ennek egyik
oka, hogy a szamviteli térvény minimalis mennyiségii kdtelezden bemutatand6 elemet hataroz
meg a kimutatdsban. Emellett nincs szankciondlas kovetkezménye a kiegészité melléklet teljes
formai kovetelményeinek betartdsara, mindemellett a magyar piac jelentds részét a kis- és
kozépvallalatok dominaljak, akik a kockézatitoke befektetok bevonasanak Ilehetdségét
altalanossagban egyaltalan nem keresik, néhany kivételtdl eltekintve. Ennek egyik oka, a
kontinentalis eurdpai szdmviteli modell sajatossdga, amelyben a hitelezdi szemléletek keriilnek

elotérbe a tOkepiacéval szemben.

1.4. Jovedelmezoségi helyzet elemzése

A gazdasagi elemz¢s tehat vonatkozhat a véllalkozas egészére — komplex elemzés — vagy
annak egy részterliletére — részletes elemzés. Az elemzési teriileteket tartalmuk alapjan el lehet
kiiloniteni egymastdl négy csoportba, itt megkiilonbdztetiink vagyoni helyzetre vonatkozo,
pénziigyi helyzetre vonatkozo, jovedelmezdséggel, illetve hatékonysaggal foglalkozé
vizsgalatokat. A késébbi elemzésem a jovedelmezdségi teriiletre Osszpontosul leginkéabb,

érintve szamos hatékonysagi indikatort is.
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A vallalkozas hatékonysaganak elemzése sordn elsdsorban arra a kérdésre keresik az
elemzok a vélaszt, hogy az iddszakban felhasznalt, rendelkezésre allo eréforrasai mekkora
teljesitmény elérését tesznek lehetdvé. Teljesitmények fogalma alatt ebben az esetben a
tevékenységek hozamat értjiilk, ami lényeges eltéréseket mutat a tevékenység jellegétol
fliggben. A hatékonysdg ezen megfogalmazas alapjan a felhasznalt er6forrasok egységnyi
mennyiségére jutd hozammal vagy az egységnyi hozamhoz sziikséges erdforrasok
mennyiségével mérhetd (Musinszki, 2014).

A jovedelmezdségi helyzet elemzése soran a vallalkozas tulajdonaban 1év6 eszkzok,
illetve forrasok felhasznalasanak eredményességét vizsgaljuk meg. Az elemzés soran szamolt
mutatészamok megmutatjadk, hogy a tulajdonosok, valamint a hitelezOk altal biztositott
forrasokat, tovabba a vallalkozas hasznalatdban 1év0 eszkozoket mennyire eredményesen
hasznalta fel a gazdalkodo a tevékenysége soran. Alapvetden akkor gazdalkodik egy
vallalkozas jovedelmezden, amikor bevételei meghaladjak annak kiadésait. A jovedelmezdségi
helyzet elemzése hasonléan a kordbban emlitett teriiletek elemzéséhez egy mindsitd jellegii
elemzés a meghatarozott mutatdszamok valtozasa jelzi, hogy a vallalatnak az adott idészakban
hogyan valtozott a jovedelemtermeld képessége (Birher et al., 2007; Siklosi—Veress, 2018).

A jovedelmezOségi helyzet elemzése lehetdséget biztosit mas vallalatok ugyanezen mutatdival
vagy az atlagos agazati adatokkal val6 6sszehasonlitasra. Ezaltal a jovedelmezdség vizsgalata
sordn azonos agazatban tevékenykedd vallalkozasok adatainak Osszehasonlitast biztositja,
mivel a mutaték azt jelzik, hogy a kiilonb6z6 vallatok hogyan képesek gazdalkodni a
rendelkezésiikre bocsatott vagyonnal. Igy fiiggetleniil a vallalatok méretétdl Ossze lehet
hasonlitani, hogy azok adott nagysagu vagyonukkal mennyire képesek hatékonyan és
eredményesen gazdalkodni. Ezzel informaciot szolgaltatva a kiilonb6z6 érdekeltek szaméra. Az
elemzés legfontosabb célja az informacid biztositasdval a forgalomnak a ndvelése, a
befektetések novelése, az értékesitési eredmény novelése, valamint a koltségek csokkentése
(Biro et al., 2016).

A vallalkozasok tevékenységének megitélése eltér a vallalkozassal kapcsolatban 1évo
érdekeltek kozott, mivel azok elvarasai eltérnek egymastol. Kozos azonban kozottiik, hogy a
vallalkozasokat alapvetden azok eredményessége alapjan itélik meg. Az eredményesség egyik
legjobb mutatoja pedig az adott idészakban elért jovedelem. A jovedelem altalanossagban adott
idészak hozamainak ¢és raforditasainak kiilonbségeként hatarozhatdo meg. A jovedelmi helyzet
vizsgalatahoz ezéltal a bevételek és a koltségek elemzése nélkiilozhetetlen (Adorjan et al.,

2011).
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A jovedelmezOséget igy az eredménykimutatas tételei felhasznalasaval tudjuk elemezni, amely
soran valamilyen valasztott eredménykategoriat viszonyitunk valamilyen vetitési alaphoz, ezzel
képezve a jovedelmezdségi mutatokat. Az altalanos képlet ezaltal:

Eredménykategoéria

Ovedelmez6ségi mutatd = 1
/ g Vetitési alap M

A mutaté szamlalgjaban szerepelhet olyan eredménykategoria mint az értékesités bruttd
eredménye — ha forgalmi koltséges eredménykimutatast készit a gazdalkodo- az tizemi iizleti
tevékenység eredménye, az addzas eldtti eredmény, illetve az adodzott eredmény az
eredménykimutatas f6 sorai alapjan.

A mutatdszam nevezdjében szerepelhet vetitési alapként példaul az értékesités nettod arbevétele,
az egyéb bevételek vagy pénziigyi miiveletek bevételei, akar kiilonboz6é koltségek, mint
bérkoltség, személyi jellegli raforditasok, de akar a mérlegbdl is kiemelésre keriilhet bizonyos
tétel eszkozok Osszesen vagy a sajat toke.

Lathat6 tehat hogy szamos valtozat felirhato a jovedelmezdségi mutatok kiszamitasara, amely
rendkiviil sok szamitast eredményez az elemzOk szamara. ,,Azonban a vallalkozdsoknak nem
sziikséges minden variaciot kiszamitani és értékelni, csak azokat a mutatokat sziikséges
vizsgéalni 1d6rél iddére, amelyek a vallalkozds szempontjabol relevans tartalommal
rendelkeznek, ¢és ezaltal informacidval szolgdlnak a dontéshozok szdmara” (Fenyves et
al.,2021, p. 131). Ennek oka, hogy a vallalatok tevékenysége eltérd lehet egymastol példaul egy
kereskedelemben dolgoz6é véllalatnak a készletezéssel kapcsolatos tételeket kell elétérbe
helyeznie ezen mutatészamok képzése soran, viszont a hasonlé adatokkal képzett mutatok egy
épitdiparban dolgozd vallalat szamara tal sok informéciot nem tartalmaznak, ezaltal a
mutatészamok képzése soran figyelembe kell venni az elemzett vallatok tevékenységét és ezek
alapjan kivalasztani a legfontosabb mutatokat, amelyek kiszamitasra keriilnek. Ezek a mutatok
altalanos esetben — kivéve a Ilétszdmaranyos jovedelmezdségi mutatdot — szazalékos
mutatdoszamok, melyek valtozadsuk akkor tekinthetd kedvezdnek, ha ndvekedés torténik
értékiikben.

Ezen mutatészamok kozil is kiemelhet6 néhany csoport melyek vallalkozas
tevékenységétol fliggetlentil mindig érdemes meghatarozni. Ezen mutatok egy altalanos képet
tudnak biztositani a vallat jovedelmezdségi helyzetérol.

Az els6 ilyen mutatdoszam csoport az arbevétel aranyos jovedelmezdségi mutatok (Return in
Sales — ROS), amelyet az eredménykimutatasban szerepld minden eredménykategoridra ki
lehet szamolni. A mutatd nevezdjében minden esetben az értékesités nettd arbevétele kell, hogy

szerepeljen.
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Adobzott eredmény
§ = o SGOROMETEIMEY 4 @
Ertékesités nettd arbevétele

Az igy képzett eredményhanyad mutatok megmutatjak, hogy a fétevékenység bevételének hany
szazaléka marad meg az egyes eredménykategoridk szintjén. Ebben az esetben a profitrés
elemzésnek a célja a vallalati eredmény konzisztencidjanak, illetve pozitiv vagy negativ
trendjének a feltardsa a befektetdi magatartasok vizsgélata érdekében. Példaul az alacsony
arbevétel aranyos jovedelmezdség értéke altalaban kedvezdtlennek tekintjiik, mert ez azt
jelenti, hogy az arbevétel kis része realizalodik az adott eredménykategoria szintjén. Az
alacsony mutato érték jelezheti ezaltal, hogy a vallalkozas nem allit el6 elegendd bevételt a
koltségei fedezése érdekében, illetve, hogy nem megfelelden menedzseli koltségeit (Takacs,
2015).

A kovetkezd mutatoszam csoport melyet érdemes vallalkozas fajtdjatol fiiggetleniil
meghataroznia az elemzonek az eszkdzaranyos jovedelmezdségi mutatok (Return on Assets —
ROA). Ezen mutatok szemléltetik, hogy a vallalat milyen hatékonyan képes kihasznélnia az
eszkozeit — fiiggetlentil a vallalat tevékenységétol, ezaltal ezkdzeinek fajtajatol — illetve milyen
mértékii eredményt képes elérni az 6sszes eszkozére vonatkoztatva, ezaltal akar megallithato
lehet az is, hogy mennyire képes ezen eszkozoket potolni elhasznaldsukat kovetden. A
tékeintenziv vallalkozasoknal alacsonyabb a mutato értéke, mig a kevésbé tokeintenziveknél
magasabb.

Adobzott eredmény

ROA = 100 (3)

m *
Osszes eszkozérték

A nevezdben az Osszes eszkozeiteken kiviil barmilyen més eszkdzérték kategoria szerepelhet a
képletben, amelyet az elemz0 az adott vallalat esetében fontosnak tart kiemelni a pontos és
részletes informécio szolgaltatas érdekében (Paar et al.,. 2021).

Az utols6 jelentdsebb mutatdszdm csoport a sajat tOkearanyos jovedelmezdségi mutatok
(Return on Equty — ROE). A mutatészamok a tulajdonosok toke felhasznalasanak
hatékonysagat mérik, illetve az, hogy milyen hozamot tudnak elérni a vallalatba fektetett
tokéjiikon. Ezen mutatok nevezdjében minden esetben a vallalkozas sajat tokéje szerepel.

Adozott eredmény
*

ROE =
Sajat toke

100 4)

A sajat tokearanyos jovedelmezdségi mutatok koziil az addzott eredménybdl képzett
mutatészamot alkalmazzak leggyakrabban. Ennek oka a vallalat vezetdinek érdekeltségi

rendszerében az addzott eredmény az egyik legfontosabb eredménykategoria (Biro et al., 2016)
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1.5. DuPont-elemzés

A jovedelmezdségi helyzet vizsgéalata soran a ROS, ROA ¢és ROE mutatokat nem csak
onalldan lehet elemezni, hanem egymassal 6sszefliggésben is. Minél tobb mutatdt hatdroz meg
az elemz6 az egyes elemzési kategoriadkban anndl tagoltabb és mélyebb mutatészamrendszer
piramist lehet felépiteni, amelyben egyre részletesebben lehet bemutatni a jovedelmezdséget
befolyasold tényezdket, melyet DuPont elemzésnek nevezhetiink (Biro et al., 2016).

Ez a mutatdé szamrendszer altalanos felépitésben a kovetkezoképpen irhato fel:

* 100

2
~
S
S|
B
S [
NS
V|
RIR
Q8
N [
Q
]
<

ROE =

2. Abra: DuPont - elemzés
Forras: Sajat szerkesztés Takacs A. (2021): Modern vallalatértékelés alapjan

Firer (1999) gy definialja a DuPont-modellt, mint egy pénziigyi elemzési €s tervezési
eszkozt, amelynek célja a vallalat sajat t6kearanyos jovedelmezdségi mutatot befolyasolo
tényezoket egyszerl szamviteli kapcsolatok segitségével mutasson be, igy segitve a tényezok
hatdsainak megértését. Megallapitasa szerint a modell lehetévé teszi a ROE 6sszetevdinek
értékelését, és segiti a menedzsmentet a stratégiai kezdeményezések pénziigyi teljesitményre
gyakorolt lehetséges hatasanak vizsgalataban (Firer, 1999).

Napjainkban rendkiviil elterjedt ¢és széleskorokben alkalmazott modszer a

jovedelmezdség elemzése. Elonye, hogy atlathato, egyszerii és szemléletes elemzést biztosit,
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amelyben a tényezOk egymadsra, valamint a jovedelmezdségre gyakorolt hatdsa pontosan és

részletesen nyomon kovethetd.

1.6. A polikrizis jelensége

A polikrizis napjaink szohasznalatdban még nem olyan elterjedt, mint példaul a
klimavaltozas viszont a fogalom elég régota — koriilbeliil két évtizede — haszndlatos a
tudomanyos korokben. Elséként a francia filozofus és szociologus Edgar Morin és irotarsa
Anna Brigette Kern fogalmazta meg 1999-ben a ,,Homeland Earth: A Manifesto for a New
Millennium” (Sziil6f6ldiink a Fold: Kialtvany egy uj évezredért) konyviikben.

Morin ¢és Kern (1999) szerint napjainkban a legnagyobb kihivast az ,,egymassal
Osszefonodd és atfedd valsagok™ Osszesége jelenti, melyek az egész emberiséget érintik.
Meglatasuk alapjan a 21. szazad szdmara nem egyetlen fenyegetés — mint a klima valtozas —
hanem komplex Osszetett és Osszefonddd problémak egyiittese jelent nehézséget, ezt a
jelenséget pedig polikrizisként definialtak (Morin — Kern, 1999).

Aktualisabb tudoményos cikkek elég eltéré mddon hasznaljak ezt a kifejezést. A 2019-es kiilon
kiadasa a Journal of European Public Policy-nek ugy tekint ra, mint egy gytijtéfogalom,
amelyben az europai Uniot ¢érintd 1) valsagok ¢és a korabbi 2007-2009-es valsag
kovetkezményei tartoznak (Zeitline t al., 2019). Ezzel szemben Michael Lawrence ¢s szerzo
tarsai — hasonl6an Morin és Kern munkajahoz — kibdvitik a polikrizis fogalmat, mint ,,globalis
polikrizis”-r6l beszélnek.

., Globadlis polikrizis akkor kovetkezik be, amikor tobb globalis rendszerben valsagok
osszefiiggésbe keverednek egymassal olyan modon, hogy ezzel jelentosen rontjak az emberiség
kilatasait. Ezen a kélcsonhatasban lévo valsagok nagyobb karokat képesek okozni, mint az
egyes recessziok kiilon-kiilon” (Michael et al., 2022).

Véleményiik szerint ez a fogalmi megkozelités pontosabb mivel az utdbbi évtizedek valsagai
egymassal szoros kapcsoltban voltak, egymds kovetkezményeire épiiltek, igy erdsitve és
atformazva azok hatédsait. Meggy6zddésiik szerint a globalizacid kovetkeztében a kiilonbozo
gazdasagi, szociokulturalis, energiagazdasagi stb. rendszerek egyre szorosabban integralodtak
egymashoz, aminek kovetkeztében az egyik rendszerben bekovetkezd hiba és annak
kovetkezményei konnyen atgytirizhet mas egységekbe (Michael et al., 2022).

Noah Smith, a Bloomberg szerkesztdje és pénziigy professzor alldspontja szerint nem érdemes
ennyire kiterjeszteni a polikrizis meghatarozasat. Bar kétségtelennek tartja, hogy a kiilonboz6

szektorok egymassal egyre szorosabb kapcsoltban vannak, az egymastol 1ényegében mégis
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fliggetlen események kozotti Osszefiiggések feltételezése téves eredmények feltarasahoz,
jelentdsen pesszimista becslésekhez vezethet (Smith, 2022).

A polikrizis kifejezés hasznalataval kapcsolatban tehat még nincs egyetértés a tudoméanyos
keretekben, azonban napjaink egyre sz¢ls0ségesebb gazdasagi és politikai kérnyezetében, a sz6
hasznalata egyre elterjedtebbé fog vélni. Osztondzve ezzel annak fogalomi megkdzelitésének
szilardulasat.

Jelen dolgozatban a prolikrizist fogalmat, mint kiilonb6z6, makrogazdasagot sujtd
valsagok egyilittes jelenlétét hasznalom, mely sordn elsdsorban a koronavirus, a madarinfluenza,
a sertéspestis ¢s az energiavalsag idészakarol és az altaluk okozott kihivasokra helyezem a
fokuszt és arra, hogy mindezek milyen moddon érintették a magyar husfeldolgozé agazat

teljesitményét.

1.7. Polikrizis a hiasfeldolgozo agazatban

A husfeldolgozé dgazat alapvetden a feldolgozodipar részét képezi, amely a szekunder
szektorban helyezkedik el és elsésorban a primer szektorban megtermelt alapanyagok
feldolgozasaval foglalkozik. Ez az agazat esetben az allattenyésztésben tenyésztett ¢ldallat
allomanyanak feldolgozasat jelenti. Az agazat elhelyezkedésébdl kovetkezik, hogy nagy
kitettséggel rendelkezik az allattenyésztés, illetve az ahhoz szorosan kapcsolodo
mezdgazdasaggal szemben.

Az allattenyésztéssel foglalkozo vallalatok biztositjak az alapanyagot a husfeldolgozéssal
foglalkoz6 vallalatoknak, amelyeket szintén szorosan befolydsol a mezdgazdasag teljesitménye
a takarmanyarak alakuldsa révén. Ezt a szoros kitettséget a nemzetkozi kereskedelem némileg
enyhiti, mivel az alapanyagokat importalhatjdk is a vallalatok, azonban, ha az ellatasi lanc
valamelyik oldalan hiany vagy tobblet alakul ki, az ezéltal begytirtizik minden orszagba. Ezen
kitettség ¢és kapcsolatok kovetkeztében érdemesnek tartom megvizsgéalni a husfeldolgozé
agazatra hatdst gyakorlo egyéb ipardgakat, mint a mezdgazdasagot, illetve az allattenyésztést.
A harom f6 szektort — primer, szekunder és tercier szektor — GDP termelés alapjan vizsgalva a
2017. évtdl bekovetkezo fokozatos novekedést 2020 elsd negyedévében megtorte a koronavirus
jarvany okozta gazdasagi kihivasok, melyeket elsdésorban a hatarlezarasok és a kereskedelmi
korlatozasok idéztek eld. Bazisnak tekintve a 2015 elsé negyedévét, részletesebben lathatok az
iparagat befolyéasold polikrizis kezdeti idészakanak GDP-valtozdsdban megmutatkozé jelei,

melyeket a 3. dbra szemléltet.
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4. Abra: A mezogazdasagi kibocsatas volumen- és arvaltozasa az el6z6 évihez képest
a mezogazdasagi szamlak rendszere alapjan 2021

Forras: KSH, Magyarorszag 2021

Amig a tercier és szekunder szektor valtozasa 2015-t6l fokozatosan novekvo, ezzel szemben a
primer szektoron beliil a mezdgazdasag kibocsatdsa sokkal volatilisebb volt, majd 2020-t6l
negativ tartomanyba zuhant vissza, amelyet a polikrizisre is jellemzé modon, szamos kiilsd

kornyezeti tényezd egyiittes negativ hatdsa okozott, ugymint a szélséségesebbé valo iddjarasi
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anomaliak, kereskedelmi korlatozasok, vagy az allatallomanyt érint6 jarvanykitorések a fejlodo
orszagokban (ebben a késdbb kitdrt habort és inflacids hatasok még nem jatszottak szerepet).
A 4. dbra mutatja be a mezdgazdasagi kibocsatds volumen- és arvaltozasat az el6zé évhez
képest, a 2021-es évben. Megfigyelhetd, hogy a legtobb termék esetében a volumen a korabbi
¢vhez képest alacsonyabb volt, amely jelentdsebb aremelkedést okozott. Ez az dremelkedés
foként a gabonafélék, illetve az ipari ndvények tekintetében volt jelentds az idészak sordn,
amely a feldolgozdipar bizonyos szegmenseit jelentdsebben érintett, mint példaul a pék és
cukrasz agazatot, viszont az allattenyésztést ez nem befolyasolta drasztikusan. Az éléallatok
értekesitési ara bar nétt 1,5%-kal az idészakban, ez a ndvekedés a takarmanyndvények ar
novekedéséhez képest elenyészd volt.

A 5. dbra szemlélteti a takarmany keverékek arainak alakulasat 2010 és 2021 kozott.
Lathato, hogy az arak alapvetden 2020-ig relative stagnaltak, majd 2021-re jelentds mértékben
megnovekedtek. E mogott a 2021-es év szélsdséges iddjarasa allt, amelyet a 2022-es iddszak

aszalya tovabb fokozott.
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5. Abra: Takarmany keverékek aranak alakulasa (Ft/t)

Forras: Sajat szerkesztés KSH adatai alapjan

A 2021-es év iddjarasa sok szempontbol kedvezdtlen volt a mezdgazdasag szamara. A tél
masodik felét nagy homérsékleti ingdsok jellemezték, emiatt hamar beindult a vegetacio,
ugyanakkor a kora tavaszi id6szakban jelentds fagyok okoztak sulyos karokat elsdsorban a
gylimdlcsosokben, de tobbfelé a repcében is. Emellett a nyari szarazsag az atlagosnal
alacsonyabb hozamokat eredményezett napraforgdébol és kukoricabol is melyet majd csak a
késo 6szi vetések kompenzaltak a korai enyhe téli idoszak soran (Erdodiné — Kovacs, 2022).

A 2022 iddjarasa a torténelmi aszalyrol hiresiilt el, amelynek kovetkeztében az 6szi és nyari

novények terméshozamai egyarant alulmultdk az elmult évek atlagait. Majustdl augusztus
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kozepéig szinte csak zaporos csapadék hullott, melyre igen nagy teriileti valtozékonysag a
jellemzd. Az Alfoldet mar a nyar elejétdl nagyfoku aszaly sulytotta, mely tetéfokat augusztus
kozepére érte el. Bar augusztus utolso dekadjaban és szeptemberben bdséges csapadék érkezett
kedvezo feltételeket teremve az Oszi vetésekhez, ezt a szintén rendkiviil szaraz oktober
megfékezte (Erdodiné — Kovacs, 2023).

Ebbdl kovetkezik, hogy a takarméanyérak 2022-ben tovabb novekedtek, ez a novekedés pedig
részben a hdboru altal is indukalva folytatodott a kovetkezd évben is, mivel Ukrajna rendkiviil
jelentés mezdgazdasagi termék exportér vildgkereskedelemi szempontbol és a konfliktus
okozta export visszaesés kovetkeztében a gabona- és takarmanynovény piacon kindlati
problémakat okozott, amely az allattenyésztOk beszerzési arainak novekedését idézték elé ezen
iddszak alatt.

A husfeldolgozé ipar, mint emlitettem a feldolgozdipar részét képezi, amely GDP

termelés tekintetében is hasonld palyat ir le, mint az ipari atlag (lasd: 3. dbra). Ennek
értelmében az dgazatban is ndvekedés volt jellemz6 2017 és 2019 kozotti idészakban, amely
2020 els6 negyedévében torpant meg ¢és fordult at csokkenésbe. Ez a csokkenés jelentds
mértékben értintett tobb az dgazatban miikodo nagyvallalatot 2020 €s 2021-ben, mig a kis- és
kozépvallalkozasokat, illetve a mikro vallalatokat egy vagy fél éves késéssel.
A takarmanyndvény arak novekedése (4. abra) és igy a takarmany keverékek aranak
emelkedése (5. abra) kovetkeztében az éldallat felvasarlas is megdragult ezen iddszak alatt
(lasd 6. dbra). A polikrizis (2020-) el6tti idoszakban a vagocsirke atlagara alapvetden stabil
volt, amely tendenciat mas szarnyas, mint példaul a vagokacsa ara is kovetett. Ez aldl egyediil
a vagoliba képez kivételt, ugyanis atlagaruk 2017-t61 kezdve fokozatosan ndvekedett. Ellenben
a baromfi ¢s kacsa atlagara 2020-ban indult mérsékelt ndvekedésnek. A szarnyasok értékének
novekedésében a kordbban emlitett takarmanyarak emelkedése mindenképpen kozrejatszott,
azonban nem csak ez okozta ezek ndvekedését, hanem az Europaban és hazankban 2018 ¢és
2019-ben ismételten megjelené madarinfluenza.

A baromfi felvasarlasi atlagarak alakuldsatol jelentés mértékben eltér a vagosertés
atlagaranak alakulésa az emlitett id6szakok kozott. 2017 és 2019 kozott a termék ara hasonldan
a 2017-et megel6z6 idészakhoz nagyobb mértékben ingadozott, mint a baromfi felvasarlasi
arak, viszont 2020-ban ezekkel ellenben a sertés felvasarlasi arak csokkenésnek indultak. Ezen
valtozas mogott egyrészt fogyasztoi preferencia valtozasok allnak, masrészt pedig a Eurépaban

ismételten elterjedd afrikai sertéspestis is kdzre jatszott indirekt modon.
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6. Abra: Eléallat felvasarlasi atlagar (Ft/kg)

Forras: Sajat szerkesztés KSH adatai alapjan

Az ¢éldallat felvasarlas arak a husfeldolgozd dgazat szamaéra Osszességben mérsékeltebben
novekedtek, annak ellenére, hogy az allattenyésztés szadmara nagyobb mértékben néttek a
raforditasok, mar csak a takarmany keverékek szempontjabol a 2020-as id6szaktol kezdve. Ez
alapvetéen kedvezé a husfeldolgozo vallalatok szamara. Alapanyagaik beszerzési arai
mértékeltebben novekedtek, mig azokat magasabb aron értékesitették ezen iddszak folyaman.

Ez lathatd a 7. dbra esetében, amely az egy fore jutdé kiaddsok részletezése COICOP-
csoportositis szerint a haztartisokban (Ft/f6/év). Eszrevehet, hogy a 2020-as egy fbs
haztartasok élelmiszer kiadasai éves szinten mar meghaladtdk a 500 ezer forintot. A gyermekes
harom f6s haztartasok fogyasztasa pedig elérte 900 ezer forintot is éves szinten. Ezen értékekbdl
kovetkeztetni lehet, hogy az atlagos fogyasztok élelmiszer arakkal kapcsolatos rugalmassaga
alacsony, minddssze termék csoportok kozott vannak nagyobb eltérések, de mivel az étkezés a
l1étfenntartas fontos kérdése az emberek a magas arakat is elfogadjak ezen termékek esetében.
Igaz ez a hustermékek esetében, amely a kiegyensulyozott étkezés egy kozponti eleme, azonban
a kiilonboz6 huisok kdzott nagyobb atvaltasok vannak. Gondolhatunk itt az egészséges ¢letmod
kovetkeztében megvaltozott preferencidkra a sertés és baromfi termékek esetében, amely mind
a husfeldolgozd éagazatban mind az Aallattenyésztésben egy koltségesebb termékrol —

sertéshusrol — egy relativé olcsobban eldallithatd termékre - baromfihtsra valé atallast jelentett.
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A husfeldolgoz6 4gazat az utobbi 6t éves iddszakban képes volt magasabb aron értékesiteni
termékeit, amely szintén egy pozitiv hatést jelentett az 4gazat szamara. Osszességében az dgazat
alapanyagkoltségei kis mértékben novekedtek annak ellenére, hogy ezen alapanyagok
eldallitasara hatd tényezok tobb mint kedvezoOtlenek voltak ezen iddszakban, valamint az
értékesitési arak emelkedése is kedvezd tételként emlithetd meg, mégis feltehetd a kérdés, hogy
akkor mi akadalyozta az 4gazatot a novekedésben ezen iddszak soran?

Egyik legjelentésebb gatja a novekedésnek a kordbban emlitett sertéspestis
(tovabbiakban: ASF) illetve a madarinfluenza (tovabbiakban: HPAI) illetve a koronavirus
jarvany okozta gazdasagi korlatozasok. Az ASF megjelenése nem volt ujkeletli, mivel a jarvany
elsd hullama 1957-ben tort ki, komoly karokat okozva a sertésallomanyban Eurdpa szerte.
Azonban sikeres jarvanyiigyi intézkedések kovetkeztésben szinte teljesen sikeriilt megallitani
a jarvanyt, 1999 o6ta kvazi ASF mentes volt az EU, bar a virus olaszorszagi és szardiniai
vaddiszné alloméanyban tovabbra is jelen volt (Dixon et al., 2020). 2012 kezdett ismételten
jelentdsebb problémat jelenteni a kontinensen foként a fokozott terjedése miatt a vaddisznd
allomanyban. Ezt kovetéen 2012-t6] kisebb jarvany kitoréseket jegyeztek fel haziasitott
sertések korében tobb Unids tagallamban. Ezek a kisebb jarvany gocokat azonban még idében
kezelni tudtak. Az ezredforduld utdn, az els6 komolyabb jarvanyhullam 2017-ben tort ki

Romanidban, amelynek hatisra 2020-ra tobb orszagban is elterjedt a sertés alloméanyban,
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példaul Szlovakidban, Németorszagban, Lengyelorszagban ¢s hazankban (Szyma nska —
Dziwulaki, 2022). Tovabba 2018-ban a virus megjelent a vildg egyik legnagyobb sertés
tenyész0 és fogyasztd orszagdban is, Kindban. A virus megjelenése Kina teriiletén rendkiviil
rovid 1d6 alatt elterjed az egész orszadgban és oOriasi kart okozott az alloményi létszamban. Az
orszag a vilag elsdszamu sertéshiis fogyasztoja, igy a kiesett dllomany rendkiviili hianyt idézett
eld, amelynek hatdsara a sertés termékek arai rendkiviili mértékben megndvekedtek, mind
orszagos szinten, mind vilagpiaci tekintetben (Frezal et al,. 2021; Meilin et al., 2021).

A HPALI szintén nem volt idegen a kontinensen. A virus eredetét tekintve 1990-es évben
a keleti orszagokol, Azsia déli-, délkeleti teriileteirdl terjedt 4t az eurépai és amerikai
kontinensre is. Elsd jelentds jarvanytigyi kitorések 1996-ban torténtek Amerika és Eurdpa
szerte. Ezek koziil is a 2005-2008 és a 2014-2015 kozotti jarvanyok okoztak a legnagyobb
karokat a baromfi €s egyéb szarnyas feldolgozé €s tenyésztd dgazatok szamara (Seeger et al,.
2021). A virus emellett jelentds veszélyt jelent az emberekre, ellentétben a ASF-el, amely az
emberi szervezetre nem jelent veszElyt. 2008-at kovetden kisebb gdcpontok voltak jellemzok a
HPALI fertézések tekintetében, melyeket hatékonyan kezeltek az egyes orszagok, azonban 2020-
ban ismételten egy jelentds jarvanyhullam indult meg kontinens szerte kedve Belgiummal,
Hollandiaval, Németorszaggal s fokozatosan elterjedt a keleti tagallamok fele (Wu — Perrings,
2018).
A két virus elleni védekezés rendkiviili kihivast jelent az allattenyésztés és a husfeldolgozé
vallalatoknak. Mivel azok folyamatosan jelen vannak a vadallatok kérében, az ASF esetében a
vaddiszné allomény, a HPAI esetében a vandorlé madar dlloméany ko6zott a pandémia teljes
felszamolasa hosszu ideig elképzelhetetlen. Emellett a virus kontakt Gitjan nagyon kdnnyen ¢és
gyorsan terjed, ahol nem sziikséges a megbetegedett allattal valo kdzvetlen érintkezés, hanem
elég azok tetemeivel vagy akar a fert0zott takarmannyal valo érintkezésiik is. Ezaltal minden
orszag jelentdés hangsulyt helyez ezekben az dgazatokban miikodd vallalkozasok biologiai
biztonsaganak novelése érdekében. Ezen kockdzatot csdkkentd tételek azonban szamos extra
kiadast kovetelnek meg a vallalatoktol jarvany nélkiili idészakokban is (Brown et al., 2020).
A magyarorszagi allattenyésztéssel foglalkozd vallalatok szamara igy a sertéspestis okozta
rendkiviili koltségek, illetve a fertézés megeldzése érdekében tett biztonsagi intézkedések egy
jelentds koltséget generalnak, melyeket fokozatosan a husfeldolgozo agazatra haritanak at,
melyek viszont kényszeriien tovabb haritjak azokat a végsd fogyasztokra. A husfeldolgozo
agazat szdmara azonban a koltségek atharitasabol eredé kockazatok mellett veszélyt jelent az

elhullasbol fakado készlet hidny is, amely a termelésben jelentds zavarokat idézhet eld a
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késodbbiekben, amelyre 2015 és 2022 kozott volt szamos példa. Ez az alapanyag hidny a nagy
vallalatokat kevésbé érinti drasztikusan, mivel nekik meg van a lehetdségiik mas orszagbol ezen
¢léallatok potlasara, bar ez tovabbi koltség emelkedést jelentett szamukra, ennek mértéke még
igy is kisebb, mint a kiesé kapacitas okozta veszteségek.

A husfeldolgozo agazat szdmara ezaltal a vizsgalt idészakban a ASF, illetve a HPAI
okozta alapanyag hidny, illetve a sertéspestis terjedési kockéazatit minimalizalni kivano
kereskedelmi korlatozasok komoly kihivast jelentettek. Mindezek mellett az ezen virusokkal
kapcsolatos tajékoztatasok a médidban indirekt modon, de képesek befolyasolni az emberek
husfogyasztasi szokésait, amely szintén értékesitési rendellenességekhez vezethet kdzéptavon,
habar ezen kockazatok eltérd mddon befolyasolhatjdk az erre kevésbé felkésziilt kis- és

kozépvallalatok eredményességét, mint a tOkeerdsebb nagyvallalatokét.
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2. Anyag és modszertan

2.1. Vallalkozasok bemutatasa

A kivalasztott és elemzett harom iparagi példavallalat koziil a Tranzit-Food Kft-t mint
magyar piacvezetd vallalatot lehet kiemelni az arbevétel nagysdga és a vallalat méretébdl
kiindulva. Ebbdl fakaddan a vallalat teljesitménye alapot adhat a teljes hazai iparag
teljesitményének megitéléséhez is. A tarsasag fO tevékenységi kore hus és baromfihus-
készitmény gyartasa. Ezen beliil sovany vizi szdrnyas kacsa, liba és vagocsirke feldolgozasat
végzi. A 2017-es gazdasagi évben a tarsasdg megvasarolta a nyirbatori vagoiizemet, ekkor
kezdte meg a csirke feldolgozasi tevékenységét. A Kft. a vagasi alapanyaginak, azaz €16 allatok
jelentds részét a Tranzit-KER Zrt-t6l vasarolja meg a csirke kivételével, amelyet a kiilfoldi
szerzOdéses partnerektdl importal.

A Kaiser Food Kft-t 2008. julius 11-én alapitotta a H. C Trade vallalat, a Tarasasag ekkor
még Debreceni Csoport Kft. néven kezdte meg a tevékenységét. A Debreceni Csoport 2014.
januarjatol a mai napig is ismert Kaiser Food Kft. elnevezéssel folytatta tevékenységét. Bar a
Kft. fotevékenysége hus- és foként baromfihts-készitmény gyartasa, szamos mas egyéb
tevékenységet is végez, ezen tevékenységeknél emlitésre mélto, hogy a vallalat Csabahus Kft.
beolvadasat kovetden els6dlegesen a Békéscsabai telephelyén baromfi termékek eldallitasa
mellett sertés termékek gyartasaval is foglalkozik.

A Saga Foods Zrt. multja a rendszervaltas utani privatizacié idészakaig nyulik vissza,
amikor is 1992. junius 30-4n a Sarvari Baromfifeldolgozo Vallalat 100%-o0s allami tulajdonu
részvénytarsasagga alakult at. 1993-ban a privatizacios folyamat keretein beliil a részvényei
értékesitésre keriiltek. KésObb a gazdasagi tarsasdgokrol szold torvény valtozasa alapjan a
vallalat 2006-ban zartkorii részvénytarsasaggd alakult, majd 2020. janudr 13-4n a magyar
tulajdonban 1évé Master Good Kft. megvasarolta a részvényeinek 100%-at. A Zrt.
fétevékenysége hus-, baromfihus-készitmények gyartdsa, ugyanakkor a Tranzit és a Kaiser
szamottevo kiilfoldi értékesitésével szemben a Sdga exportaktivitdsa nem jelentds.

A héarom vallalat elemzését elsdlegesen az éves beszamoldik alapjan készitettem el, a
mérleg, eredménykimutatas ¢és kiegészitd melléket adatait felhaszndlva mutatészamok
segitségével vizsgaltam. A mutatoszamok Osszevont €s egyszeriisitett formaban mutatjak be a

vizsgalt vallalat bizonyos teriiletének helyzetét.
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2.2. Médszertan
2.2.1. Eltérésfelbontas

A dolgozatom célja az elébbi példavallalatok eredményességére gyakorolt tényezdk
vizsgélata a polikrizis id6szakaban és azt megeldzden, illetve valamennyi bizonytalansagot
okoz6 — polikrizisben is megtestesiild — tényezo eloszlasparamétereinek eldzetes rogzitésével a
varhato tOkearanyos profitabilitdsuk statisztikai becslése a 2023-as évre vonatkoz6an Monte-
Carlo szimulaci6 alkalmazésaval.

A kivalasztott vallalkozasok beszamoldja mind harom esetben ugyanazon — januar 01. €s

december 31. kozotti — idOszakot Oleli fel, amely lehetdvé teszi a kiszdmolt mutatok
Osszehasonlitasat. Az elemzés soran a Tranzit-Food Kft-t, mint piacvezetd nagy husfeldolgozé
véllalatot tekintettem Osszehasonlitasi alapnak, mivel a masik két véllalat kozel azonos méret,
mind arbevétel, mind mérlegfédsszeg tekintetében.
Bar a vallalatok méretiiket tekintve eltérnek egymastol ez a jovedelmezdségi helyzet
vizsgalatanak sajatossdga miatt nem jelent komoly problémat. Ugyanis a jovedelmezdségi
helyzet elemzése soran tulajdonképpen a véllalkozds tulajdondban 1évd eszkozok, illetve
forrasok felhasznalasdnak eredményességét vizsgaljuk meg. Az elemzés soran szamolt
mutatoszamok megmutatjak, hogy a tulajdonosok, valamint a hitelezok altal biztositott
forrasokat, tovabba a vallalkozas hasznalatdban 1év0 eszkozoket mennyire eredményesen
hasznalta fel a gazdalkodé a tevékenysége soran (Birher et al., 2007), ezzel informéciot
szolgaltatva a kiilonb6z6 érdekeltek szamara fiiggetleniil attol, hogy kiilsé vagy belso
érdekeltekrol van-e szo és biztositva a vallalatok helyzetének pontos és megbizhato megitélését
ezen szereplok szdmara.

Az elemzés sordn viszonyszamokat alkalmazok, amely két abszolit szdm egymashoz
viszonyitasa révén mar lényegesen tobb informaciot hordoz magukhoz az abszolut szamokhoz
képest (Takacs, 2008). A hozamok ¢és raforditasok Osszetételének vizsgalata soran megoszlasi
viszonyszamokat, mig a jovedelmezdségi mutatok vizsgalata sordn részben megoszlasi, részben
koordinaciés viszonyszdmok szamitdsat, alkalmaztam, mikozben az iddbeli tendencidk
mérésének ¢és Osszehasonlitdsanak alapjaul dinamikus viszonyszdmokat kalkulaltam és
értékeltem ki mindhdrom vallalatnadl. Az eurdarfolyam alakuldasanak exportbevételekre
gyakorolt hatasat, valamint valamennyi eredményességet befolyasolod tényezdé ROS ¢és ROE
mutatora gyakorolt hatasat a Du Pont Osszefliggést is felhasznélva, az abszolut kiilonbozetek

modszere segitségével szamszerisitettem a 2020 eldtti és azt kovetd iddszakra elkiilonitetten.
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2.2.2. Monte-Carlo szimuldacio

A Monte-Carlo-szimulacié eredetileg a matematikdban, differencidlegyenletek
megoldasara alkalmazott sztochasztikus szimulécios modszer, amely alkalmazéasaval egyszerre
tobb bizonytalan, adott valdsziniiségeloszlas mellett véletlenszertien értéket felvevd input
valtozo alapjan lehet generalni nagyszamu output értékek sokasagat szamitdogépes szimulacid
segitségével, majd azt statisztikailag kiértékelni. Erre napjainkban szamos program all
rendelkezésiinkre a felhasznald baratabb Microsoft Excel-t6] az SPSS-ig, illetve az 6sszetettebb
R programozasi nyelv is akar alkalmas lehet ezen véletlen esetek legeneraldsara és a szimulécio
lefuttatasara. Gyakorlatilag ,,imitaljuk” egy adott esemény jovobeli bekovetkezését, azaz az
eseményhez tartozo valtozd értékeinek véletlenszeri alakuldsat. A Monte-Carlo-szimulacio
esetében egy valtozd normadl eloszlasfliiggvényét szimulalt értékek empirikus eloszlasaként

kapjuk meg (Bugdar, 2023).

1. Projekt
kivalasztasa

—— % ¥

2. Paraméterek 3. Modell 4. Modell

meghatarozasa felépitése output elemzése 3. Optimalizdlds

8. Abra: Monte-Carlo szimulacié lépései

Forras: Sajat szerkesztés Fabianova et al. (2023) alapjan.

A modszer alkalmazasanak elsé 1épései a probléma definialasat kdvetden a felallitott
modell bemeneti, bizonytalansaggal terhelt valtozoinak kivalasztdsa ¢€és az azok
valosziniiségeloszlasat  befolyasold  paraméterek  meghatarozasa. A paraméterek
meghatarozasanal rendkiviil fontos, hogy azok minél jobban magyarazzak a vizsgalt esetet €s
annak jovObeni lehetséges valtozasait. Ennek biztositdsara lehetdség van historikus adatok
kozotti Osszefliggések feltarasara, példaul novekedési tendenciak megfigyelésére vagy kiilsd
piaci tényezdk, példaul arfolyamok ingadozasanak megismerésére, korabbi hasonld befektetési

projektek megtériiléseinek vizsgélatira. Ezen mutatok esetében, amennyiben azokat normal
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eloszléassal jellemezziik, sziikséges azok varhatod értékeinek és szorasainak a meghatarozasa
(Nick T., 2012), feltételezve, hogy a varhat6 értékiik a historikus atlag koriil fog szorddni és igy
kisebb valoszinliséggel fog az atlagtol tavolabb esd értéket felvenni.
A harmadik 1épés az eldrejelezni kivant output értékek input adatokbol torténd levezetését
szolgaldo modell felallitasa. A modellt ugy kell felallitani, hogy az biztositsa tobb véletlen
(o) fuggvényében. Az igy legeneralt jovébeni kimeneteket valdszinliségi vizsgélatra lehet
felhasznalni, amely a szimulaci6 kovetkezo 1épése (Nick T., 2012).
Az éaltalam alkalmazott szimulacidés modellben valoszinliségeloszlassal jellemzett bemeneti
valtozokként kezeltem:
e abelfoldi (BELF) arbevétel varhatd szazalékos valtozasat (jeloléssel: gBELF)
e az exportarbevétel (EXP) varhato szazalékos valtozdsdt (amennyiben az
exporttevékenység jelentds volt a vallalatnal, jeldléssel: gEXP)
e azaktivalt sajat teljesitmények varhato értékét (jeloléssel: ASTE)
e az anyaghanyad (anyagjellegli raforditdsok arbevételhez viszonyitott ardnyanak)
varhato értékét (jeloléssel: ANYh)
e abérhanyad (személyi jellegii raforditasok arbevételhez viszonyitott aranyanak) varhato
értékét (jeloléssel: Bh)
e az amortiz4cios hanyad (az értékcsokkenési leiras arbevételhez viszonyitott ardnyanak)
varhat6 értékét (jelléssel: ECSh)
e az sszes eszkdz (MF) varhato szazalékos valtozasat (jeloléssel: gMF)
A vizsgalt évek tapasztalatai alapjan feltételezve, hogy a sajat téke (ST) valtozasat csak a fenti
adatokbol levezetett adozott eredmény befolyésolja, az egyéb bevételek és raforditasok varhatod
értéke egymast ellenstlyozza, a pénziigyi miiveletek utolso évi eredményét (PME) pedig (a
kamattorlesztések tulnyomo részének eldre kiszamithato jellege miatt) valtozatlannak tekintve
(és az arfolyamkiilonbozetek hatasatol eltekintve), az (5) médon generalt véletlenszamok
X ~ N(my, 02) Q)
felhasznalasaval keriil kiszamitasra a (6) egyenletnek megfeleléen az 6sszes arbevétel (Arbev):
Arbev = BELF,qy, * (1 + X jerr) + EXPyopp * (1 + X jexp) (6)
majd a (7) egyenletnek megfelelden ez alapjan az adoval (9%) csokkentett eredmény (Profit):
Profit = [Arbev + X576 — Arbev * (Xanyn + Xsn + Xgcsn) + PME] * (1 —0,09)  (7)
¢s ebbdl adodoan a (8) Du Pont 6sszefliggésnek megfelelden, az dsszes eszkéz (MF) varhato

valtozasat is figyelembe véve, a sajat toke aranyos jovedelmezdség (ROE):
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Profit Arbev MF;022 * (1 + X gmr)
- * * -
Arbev  MF;g5; * (1 + X gur) ST,0,2 + Profit

(8)

Az output eredmények adatsora (melyben az iteraciok szama S) alapjan, a (9) Osszefliggésnek

megfelelden becsiilheté meg annak valdszintisége, hogy a ROE negativ értéket fog felvenni:

S
P(ROE < 0) = |R2E<° )

Végil utolsd 1épésként, ha sziikséges, a modellt tovabb lehet optimalizalni, ha a

valoszinliségi valtozok tulzottan nagy mértékben vagy szélséségesen valtoznak. Ennek egyik
modja a modell paramétereinek pontositasa annak érdekében, hogy a véletlenszertien generalt
értekek kozott a szElsdséges eredményeket csokkentsiik és igy az jobban hasonlitson az altalunk

feltételezett normal eloszlasra.
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3. Eredmények és azok értékelése

3.1. A Tranzit-Food Kft. teljesitményének értékelése
3.1.1. A hozamok és raforditasok szerkezetének elemzése

A Tranzit-Food Kft. a magyar husfeldolgoz dgazatban piacvezetdnek tekinthetd. Kevés
mas nagyvallalat talalhato ebben az iparagban, amely hasonlon j6 teljesitményt és novekedést
tudott elérni miikddése oOta, igy az elemzés soran eredményességét is elobb elkiiloniilten, majd
a versenytarsainak teljesitményénél bazisként hivatkozva kivanom értékelni.

A vallalat 6sszes hozamanak szerkezetét mutatja be a 1. szaml melléklet. A Tranzit
bevételeinek legnagyobb hanyada tevékenységébdl fakadoan az eldallitott hustermékek
értékesitésbol szarmazik. Kevésbé jelentdsek a mas forrasokbol, mint pénziigyi miveletekbdl
vagy egy¢éb tevékenységekbdl eredé hozamai. 2017-2022 kozott alapvetden novekvo tendenciat
mutatott a tarsasag Osszes hozama, melyeket a koronavirus jarvany, illetve a vallalatot érintd
madarinfluenza okozta alapanyag hiany sem fokozott drasztikusan a polikrizis idészaka soran.
A tarsasag a teljes vizsgalt iddszak alatt 33 milliard Ft-rol 73 milliard Ft-ra ndvelte bevételeit.
Ezen bevétel Osszetétel szempontjabol elsdsorban export értékesitésbdl szarmazott a vizsgalt
id6szakban: a bevételek tobb mint felét tette ki az export értékesités 2017 és 2018-as
iddszakban, amely ezt kovetden fokozatosan visszaesett 2019-es iddszaktol mig a belfoldi
értékesitések aranya fokozatosan ndvekedett. A belfoldi értékesitések novekedése mogott
Iényegében a csirke feldolgozasi tevékenység megkezdése all, amely 2017-t6l a nyirbatori
vagobiizem felvasarlasaval indult meg. A tarsasag ezel6tt elsésorban mas baromfik, féként kacsa
¢és liba feldolgozéssal foglalkozott, amely elsddlegesen exportalasra keriilt, mivel hazai
viszonylatokban nincs akkora kereslet e termékek irdnt azok magasabb é4ra miatt. Ezzel
szemben a csirke termékek olcsobbak, igy a nagyobb arérzékenységili hazai fogyasztok korében
azok kereslete is magasabb. Az export értékesitések visszaesése mogott azonban nem csak a
belfoldi értékesitések novekedése allt. A 2020-ban bevezetett kereskedelmi korlatozasok
kovetkeztében az export tevékenysége visszaesett, amely a Tranzit esetében a megeldz6 évi 39
milliard Ft-os értékrdl kozel 2,5 milliard Ft-os cs6kkenést jelentett 2020-ra. Majd 2021-ben a
korlatozasok fokozatos feloldasaval a vallalat export tevékenysége is helyreallt, hozamai
ismételten novekedésnek indultak és 2022-re mar elérte a 73 millidrd Ft-ot, amelyhez mind a
kiilfoldi mind pedig a belfoldi értékesitések novekedése is hozzajarult.

Ha 6sszkoltség szempontjabol vizsgaljuk a tarsasag eredményeit, akkor megallapithatd, hogy

bevételeinek kis részét képezi az egyéb bevételek, a pénziigyi bevételek, illetve a sajat
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teljesitmények bevételei, amely 2020-at kdvetéen mar negativ értékiiek voltak, azaz az éves
termeléséhez képest ezekben az években nagyobb mértékben adott til a készletein és
kevesebbet raktarozott. A hozamok csokkenését a 2020-as id0szakban a madérinfluenza okozta
alapanyag hidny és a korabban mar feldolgozott, de fertézotté valt készletekre elszamolt
selejtezési koltségek, valamint a termelési tevékenység fokozatos csokkentése okozta. Pénziigyi
bevételek szempontjabdl a tarsasag 2018-ban kapott tartds befektetésbdl, mégpedig osztalékbol
szarmazd bevételt a V-188 Kft.-t6l, 2018-at kdvetden a Kft-ben 1évd jelentds tulajdoni
részesedése megsziint, igy ezutan elsdésorban az arfolyam valtozasokbdl szarmazo bevételek és
kamatok azok, amelyek pénziigyi bevételek kozott megjelentek. Ezek értéke és aranya is
relative alacsony volt a bevételeken beliil.

A vallalkozas raforditdsai esetében is a szektori elhelyezkedése kdvetkezében nem
meglepd, hogy elsOsorban az alapanyag koltségek dominaltak, amelyet a személyi jellegii
kifizetések kovettek (lasd: 2. szdamu melléklet). A vallalat raforditasainak tobb mint 80%-at
adjdk anyagi jellegli raforditasok, amelyeken beliil is gyakorlatilag az anyagkdltségek
képviselik a legnagyobb értéket. A vallalat az alapanyag sziikségletét belfoldrdl és kiilfoldrol
egyarant biztositja. A feldolgozashoz sziikséges kacsat és libat belfoldrdl szerzi be, amelyek
felvasarlasi arai a legmagasabbak az altala feldolgozott szdrnyasok koziil (1asd: 6. abra), mig a
csirkéket kiilfoldrdl szerzi be, ezaltal a Kft. ezekkel kapcsolatos kotelezettségei is ki vannak
téve az arfolyamok valtozasanak. A Tranzit-Food Kft. vallalatcsoporton beliil vasarolja a kacsat
¢s libat, igy csoporton beliil képes tartani az igy kifizetett allatok beszerzési koltségeit, amely
ezen szarnyasok értékének vizsgalt iddszak alatti novekedésébdl kifolyolag rendkiviil kedvezo
szamara. Emellett az ezekbdl eldallitott termékek elsdsorban exportalasra keriilnek eurdpai,
azsiai és amerikai orszdgokban, de legnagyobb aranyban az eurdpai régioban. Ezen export
tevékenységbdl kifolyolag a vallalat jelentds deviza alloméannyal rendelkezik, melyek hataridds
vagy swap lgyletekben vald felhasznalasdval képes a csirke beszerzését alacsonyabb
arfolyamkockézattal lebonyolitani, ezaltal a tarsasag raforditdsai a megtermelt mennyiség
novekedése esetén kiszdmithatobban emelkedik, és a tarsasag ellenallobba valik mas pénziigyi
tényezok valtozasaival szemben.

A személyi jellegti kifizetések a masodik legjelentdsebb raforditas kategoria a vallalatnal,
melyek ardnya a teljes kiaddsok mintegy 10%-at tette ki. Ezek voltaképp az alloményi létszam
fliggvényében moddosultak a vizsgalt id6szak soran, elsOsorban a fizikai munkakdrben
foglalkoztatottak szdmanak modosulasa okén. A vallalat atlagosan 920-1000 & kozott

foglalkoztatott a vizsgalt iddszak sordn, melyek 85%-a fizikai munkakdrben dolgozott, mig

31



15%-a szellemi munkakorben. Mindent egybevetve azonban a véllalat statisztikai 1étszama
stabilnak volt mondhatd, mivel humaneréforras kiadasai jellemzden, atlagosan 4,15 milliard Ft
koril ingadoztak.

A raforditasok kisebb hanyadat képezték a pénziigyi befektetésekbdl és finanszirozasbol
eredd, valamint a befektetett eszkozok elhasznaldsaval, illetve az egyéb mukodéssel
kapcsolatos raforditasok. A jelentds export értékesitések miatt nagy mértékii devizas tételekkel
rendelkezik a véllalkozas, melyek év végi értékelése komoly valtozast eredményezett, mind a
pénziigyi raforditasok és bevételek esetében. A befektetett eszk6zok hasznalatabol eredd
raforditdsok a wvallalat altal az idészak soran végrehajtott felujitasok aktivaldsa miatt
emelkedtek, de az igy is csak 3% alatt maradd amortizacios arany ndvekedése mas koltség
kategéridhoz képest elenyész6 maradt. A Tranzit-Food Kft. értékcsokkenésének alacsony
aranya mogott az allhat, hogy a tarsasag bérleti konstrukcioban miikddteti a nyirgelsei
vagohidjat, amely igazadbol a Tranzit-KER Zrt. tulajdondban van. Emiatt az ebben az iizemben
hasznalt gépek, berendezések és egyéb eszk6zok értékcsokkenési raforditdsai nem néla, hanem
partnerénél keriilnek elszdmolasra, emiatt aranyaiban alacsonyabb hanyaddal jelenik meg a
tarsasag raforditasai kozott a befektetett eszk6zok felhasznaldsa. Jelentésebb volt még a 2022-
es 1d6szak sordn egyéb raforditdsok korében egy 155 millio Ft-os céltartalékképzés, amelyet

egy ezen iddszakot érintd jutalom jogcimén képeztek.

3.1.2. A ROE-t befolydsolo tényezdk szamszeriisitése

A DuPont-elemzéssel a vallalat sajat tOkearanyos jovedelmezdségi (ROE) mutatojanak
Osszetevoit vizsgalva tudjuk elemezni, hogy milyen hozamot éllitanak eld a tulajdonosok a
vallalatba fektetett tokéjiikkel, milyen hatékonyan képes jovedelmet termelni a tarsasag a
rendelkezésére bocsatott €s tulajdonaban hagyott forrasokkal. A 9. dbra mutatja be, milyen
tényezOk hatasara, hogyan valtozott a vallalkozds ROE mutatdja a polikrizis kezdete eldtti és
utani idészakra vetitve.

A jarvany kitorését kovetd kereskedelmi korlatozasok hatdsara a vallalat export
értékesitési tevékenysége visszaesett, a kiilfoldrol szarmazo bevétele 2020-ban kbzel 2 milliard
Ft-tal mérséklodott. A jarvany gyors terjedésébdl és az orszadgok relative gyors megszoritasaira
azonban nem tudott idében felkésziilni a Kft. a termelésének csokkentésével, amely a korabbi
id6szak dinamikus novekedésére volt tervezve. Ennek hatdsara a tarsasag anyagjellegli
raforditdsai emelkedtek, melyek novekedését az aktivalt sajat teljesitmények értéknek

emelkedése némileg ellenstlyozott ugyan, de a megtermelt készletek elfekvok maradtak az
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id6szak soran. 2019-ben a tarsasag késztermékei jelentésen megduzzadtak. Ezt a jelentds
készlet allomany a vallalat 2020-ban sem volt még képes jelentds mértékben csokkenteni
viszont vélaszul ezen tobbletre jelentdsebb termelési megszoritasokat tett. Ezek sikeresek
voltak, mivel a vallalat késztermék alloménya az id0szak alatt csokkent, azok értékesitése utjan,
nem pedig selejtezésiikbdl kifolyolag, mivel a tarsasag egyéb raforditasai ugyanezen idészak

alatt éppen, hogy csokkentek.
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9. Abra: Tranzit-Food Kft. ROE mutat6janak valtozasat befolyasol6 tényezék 2018-
2022 kozott (%)

Forras: Sajat szerkesztés a Tranzit-Food Kft. éves beszamolo adatai alapjan

Az eclobbiek mellett a vallalat SARS mutatdja is hozzgjarult a ROE értékének
csokkenéséhez a két év sordn. Ennek a csokkenésnek az oka a még 2019-ben felhalmozott
készletallomany volt, amely, mivel nem keriilt értékesitésre a késdbbi évben sem, gy novelte
meg a vallalat vagyonat, hogy ekdzben annak bevételei visszaestek. Hozzajarult még a készlet
allomany emelkedésén kiviil a befektetett pénziigyi eszkozok kozott megjelentd jelentds
Osszegll tartds kolcson, melyet a tarsasdg németorszagi leanyvallalatinak a Goldenfood
Deutschland Gmbh-nak nytjtott.

Az 1ddszak sordn az eszkozgazdalkodas alacsonyabb hatékonysiga mintegy 4%-kal

csokkentette a tOkearanyos eredményt. A Tranzit ugyanis mar 2019-ben sem volt képes a
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koréabbi id6szakokra jellemzd hatékonysaggal értékesiteni forgoeszkozeit, amely ugyan 2020-
tol is jellemzd volt, azonban a termelési megszoritdsokkal képes volt jovedelmezdségének
csokkenését mérsékelni. ElImondhatd az utdbbiak alapjan, hogy a tarsasag jovedelmezdséget
annak forgdeszkozeivel vald gazdalkodasa rendkiviili mértékben befolyasolja.

A vallalat sajat tokéjében jelentds valtozas nem kovetkezett be a vizsgalt idészakban, igy
a sajat téke multiplikatornak (tovabbiakban: STM) a véltozdsa nem gyakorolt jelentds hatast a
ROE ¢értékére. Ennek a novekedésnek az oka alapvetden az idegen tdkefinanszirozas
szerepének novekedése. Amig sajat tokéjében a vizsgélat ideje alatt nem tortént jelentds
valtozas a korabbi tamogatasok lekotott tartalékéinak felolddsa, valamint az éves addzott
eredmény modosuldsain kiviil, az idegen forrasok tekintetében 2020-ban egy jelentés 7,1
milliard Ft j hosszu lejaratu hitel keriilt felvételre az UniCredit Bank Zrt.-t6] els6sorban export
és forgdeszkdz finanszirozas céljabol. Osszességében jol gazdalkodik a tarsasig a
tulajdonosainak vagyonaval és mindezek mellett iigyel az idegen forrasok felvételével, mivel a
vallalat eladésodottsaga atlagosan 50,1%. koriil mozgott a 6 év soran, ahol a legmagasabb
értéket csak 2020-ban érte el, 56,4% értékben. A tarsasdg szamara ez azonban tulzott kockazatot
nem jelentett, mivel kelld likviditassal rendelkezett ezen kotelezettségek visszafizetésére.

A Tranzit-Food Kft.-t a polikrizis ideje alatt sokkal nagyobb mértékben érintette a
koronavirus jarvany kovetkeztében bevezetett kereskedelmi korlatozasok, mint az id6szak
soran megjelend madarinfluenza. Az idészakban a HPAI hatasara a vallalatcsoporton beliil
2020-ban a megel6z6 évhez képest 1 millié darabbal kevesebb, minddssze 4,2 millié db éldallat
keriilt beszerzésre. A Tranzit-Food szadmara ez az alapanyag kiesés nem gyakorolt jelentds
hatést, mivel 2020-ban egyébként is visszafogta termelési mennyiségét elfekvd készleteinek
fokozatos értékesitése érdekében.

A tarsasag teljesitményében az ismételt ndvekedés 2020-at kdvetden az export
korlatozasok fokozatos feloldasaval kezdddtek meg. A kiilkereskedelem ismételt beindulasaval
a tarsasag export bevételei jelentds mértékben megndvekedtek 2021-re mintegy 6,3 milliard Ft-
ra. Termelés szempontjabol viszont még ez az iddszak is relative alacsonynak szamitott
raktaron 1évé megmaradt készleteinek fokozatos értékesitése miatt. A készletek értéke jelentds
mértékben csokken a kordbbi két évhez képest, amely rendkiviil kedvezd volt a tarsasag
szamadra, viszont az eszkdzhatékonysagot ellensulyozva, ezt csak a vevdibe lekotott nagyobb
toke ¢és az azoknak nyUjtott hosszabb fizetési hataridok éaran volt képes megtenni.
Vevdkoveteléseinek tobb mint fele kiilfoldi partnerekkel szemben volt, az exportaktivitdsanak

novekedése kovetkeztében, mig a kapcsolt féllel szembeni kovetelése a Tranzit-KER Zrt.-vel
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szemben meriilt fel, aki szdmara egy jelentds 4 milliard Ft-os kdlcsont nyujtott. A kapcsolt féllel
szembeni aranylag magasabb kitettség miatt alapvetden a kovetelések ndvekedése ebben az
esetben nem jelentett kockazatot a tarsasadg szamara. A vevokovetelések szempontjabol pedig
nem volt jelentds a kétes és lejart koveteléseknek az aranya igy ez sem veszélyeztette a vallalat
likviditasat, viszont mérsékelte annak jovedelmezdségének novekedését. Ennek oka, hogy bar
a tarsasag arbevétel aranyos jovedelmezOsége nodvekedett annak export tevékenységének
fellendiilése révén, nagyobb eszkdzallomannyal kellett gazdalkodnia, amely a forgasi
sebességen keresztiil mérsékelte a ROA ¢és igy a ROE értékének is még nagyobb emelkedését.
A tarsasag forgoeszkozeiben bekdvetkezd novekedés visszafogta az értékesitési tevékenység
fellendiilésével elérhetd jovedelemnovekedést 4%-kal. Azonban nem csak az
eszkozallomanyban bekovetkezd novekedés mérsékelte az értékesités novekedésének a
kihasznalasat, hanem a sajat t6kében bekovetkezd valtozasok is. A 2020-ban bekovetkezd
idegen téke arany novekedés hatasat mérsékelve, a kovetkezd két évben a STM csokkentette a
ROE értékét, bar a teljes idészak egyenlege utdbbira nézve még igy +1,5% volt. Ennek oka,
hogy 2021-ben bar jelentds beruhazéasok és feltjitasok indultak meg a tarsasagnal a nyirbatori
¢s nyirgelsei lizemeiben, valamint koveteléseinek értéke is jelentds mértékben névekedett, az
ezzel jard vagyonndvekedés nem tudott 1épést tartani a profit ndvekedésével. Ezt azonban az
értékesités novekvo megtériilése mind a két évben ellensulyozni tudott.

A 2022-es iddszak sordn a ROS értéknek novekedése mar joval alacsonyabb volt mint
2021-ben annak ellenére, hogy a tarsasag arbevétele az évben rendkiviil magas volt. Ennek
egyik legfébb oka az év elején kialakult haborts helyzet okozta energia és gazdasagi valsag
volt. Ennek hatdséra a tarsasag anyagjellegii raforditasi rendkiviili mértékben megndvekedtek
a rezsi koltségek emelkedése miatt. Az elektromos aram és a foldgaz egységaranak valtozasat
mutatja be a Tranzit anyagjellegli raforditasainak tiikrében a 10. abra, melyen jol lathato, hogy
a nem hdaztartdsi felhasznalasu elektromos éaram a nagyfogyasztok szaméra csaknem
megduplézodott, mikdzben a foldgaz ara az Eurdpai Unidban, részben az ottani orosz import
kiesése miatt is, csaknem megtriplazodott, amellyel szoros Osszefliggésben a Kft.
anyagkoltségei 1s hasonld iitemben ndvekedtek ebben az évben. Ennek és a beszerzési
arnovekedésnek a ROE-re gyakorolt hatasa a polikrizis id0szakaban még igy is elenyészd
maradt (-0,3%), Osszehasonlitva a selejtezések vagy a kevésbé hasznosuld eszk6zok

felhalmozasa okozta karokkal.
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A véllalatoknak ezéltal az energia arak ndvekedéséhez vald alkalmazkodas érdekében
kénytelenek voltak értékesitési arak emelésére. Ennek hatisara 2022-ben a Tranzit-Food
arbevétele is drasztikusan novekedett, viszont ezen novekedést a koltségekkel egyiittesen
vizsgéalva nem eredményezett jelentésebb jovedelmezdség novekedést. Mégpedig a tarsasag
nettdé ROS mutatdjanak az értéke 11,61%-¢k volt, amely elmaradt a valsag eldtti 2018-as
13,54%-t61, viszont egy jelentds javulast jelentett a korabbi 2019-2020 idészakhoz képest. A
tarsasag ROS mutatdja el6z6 évhez képes novekedett, amely a ROE értékeét 5,65%-kal emelte.
Ennél nagyobb valtozast hozott a vallalatnak eszkozfelhasznalasanak novekedése, amelynek
hatasara a ROE érték 4%-kal nétt a SARS mutatdé emelkedésének hatdsara. Ennek elsddleges
oka lényegében a vallalat készlet gazdalkoddsanak jarvany el6tti szintre vald stabilizalodéasa
volt, de jelentés mértékben hozzajarult a vallalat arbevételének emelkedése is. A tarsasag
valojaban egy jelentdsebb beruhazast végzett az iddszak soran iizemeinek korszeriisitése
érdekében, ezen kiviil ndvelte németorszagi lednyvallalatanak nyujtott koleson Osszegét,
valamint kovetelésinek értékét. Ezen kovetelések nagy része megbizhatd vevoi partnereitdl
szarmaznak, amelyek jelentds kockézatot nem jelentenek a tarsasdg szdmadra, viszont ezek

értéke nagymértékben megduzzadt az iddszak sordn, amely kovetkeztésben figyelemmel
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kisérésiik mindenképpen fontos kell, hogy legyen a tarsasdgnak, annak érdekében, hogy ne
essen el e bevételinek ténylegese realizaciojatol.

A Tranzit-Food Kft. rendkiviil jol kezeli a tulajdonosai altal rendelkezésre bocsatott
vagyont ¢és azzal hatékonyan allit el6 0j jovedelemet. Ezt a megtermelt eredményt a vallalat
tevékenységébe hatékonyan forgatjdk vissza folyamatos relative alacsony kockazata
befektetésekkel, mint a 2017 nyirbatori iizem felvasarlas, illetve rendszeres korszerisités és

felujitasi tevékenységgel. Ebbdl kifolyodlag piacvezetdi szerepe rendkiviil stabil 1abakon all.

3.2. Kaiser-Food Kft. és Saga-Food Zrt. teljesitménye
3.2.1. A hozamok és rdaforditasok szerkezetének elemzése

Ezzel ellentétben a Kaiser-Food Kft. és a Saga-Food Zrt. teljesitménye joval nagyobb
ingadozason ment keresztiil a 2017-2022-es idészak soran (lasd: 3. szamu melléklet). A Kaiser-
Food Kft. bevételeinek ¢és raforditdsainak aranyait vizsgalva nagyon hasonlit a Tranzit-hoz.
Megfigyelhetd, hogy a tarsasag hozamainak felépitésében csak ugy, mint a Tranzit esetében
jelentds az export értékesitésbdl szarmazo arbevétel, amely 2022-ben mar a hozamok 60,8%-4t
tette ki szemben a belfoldi értékesitéssel, amely az id0szak soran kezdett visszaszorulni. Ebbol
mar kovetkeztetni lehet, hogy a tarsasag tevékenységét a jarvanyiigyi korlatozasok sokkal
komolyabb mértékben érintették, mint a konkurenseit. Ezzel szemben a Saga-Food Zrt.
alapjaban véve belfoldi értékesitési tevékenységet folytat, bevételeinek tobb mint 90%-a hazai
értékesitésbol szarmazik. Ebbol kifolyodlag stabilabb helyzetet élvezhetett a vallalat a jarvany
id6szakaban masik két versenytarsaval ellentétben, akiknél a hatarlezarasok ¢és egyéb
kereskedelmi korlatozasok jelentds bevétel kiesést eredményeztek.

A Kaiser ¢és Saga hozamainak Osszetételét vizsgalva felfedezhetd, hogy valamivel
nagyobb aranyt képviselnek az egyéb mikodési tevékenységbdl szarmazo bevételek, illetve a
nem tartos pénziigyi bevételek. Ennek egyik oka, hogy értékben a két tdrsasag hozamai joval
alacsonyabbak a Tranzit-hoz képest, igy hangsulyosabbak ezen bevételek aranyai a két tarsasag
szdmara annak ellenére, hogy jelentds melléktevékenységet, illetve pénziigyi befektetési
tevékenységet nem végeznek. A Saga esetében a pénziigyi bevételek kozott elsdsorban
bankbetéteknek a kamata jelenik meg, valamint a minimalis kiilfoldi tevékenységébdl szarmazod
arfolyamnyereségek értéke. Ezzel szemben a Kaser-nél a pénziigyi miiveletek bevételeit
kizarolag az arfolyamnyereségbdl szarmazd bevételek értéke domindlja, a tarsasdg nem
rendelkezett semmilyen bankbetéttel vagy egyéb pénziigyi befektetéssel. A két tarsasag igy a

piacvezetd Tranzittal ellentétben a polikrizis idején nem rendelkezett tartdos befektetési
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forrasokkal, melyeket felhasznalva mitkodési kockazatainak egy részét ki tudta volna védeni,
bar 2022-ben a Saga lépéseket tett ennek megvaltozasa érdekében.

A Kaiser esetében megfigyelhetd még a hozamok esetében, hogy hasonldan a Tranzit-hoz, a
sajat teljesitményekbdl szarmazd bevételek a Tranzithoz hasonl6 okokbdl (az exportértékesitési
tevékenységeiknek visszaesése) kifolyolag negativ értéket vettek fel. A Covid-19 idején
bevezetett kereskedelmi korlatozasok kovetkeztében, mindkét vallalat kiilfoldre értékesitendd
termékei elfekvé készletként jelentek meg az idészakban. Ezeket a készleteket aztan
fokozatosan kezdték leépiteni a belfoldi fogyasztoi piacra torténd arusitdssal, mig az export
ismételten be nem indult. A mogott, hogy a Kaiser sajat teljesitményeinek az értéke csak 2021-
es periddus soran lett negativ értékili az all, hogy termékeit csak Szlovakiaba exportélja, ahol a
Tranzit célorszagaihoz képest idében késleltetve szigoritottdk a jarvanyligyi megszoritasokat,
2020 végén, a megbetegedések és korhazba keriilt esetek szaméanak novekedésével. Mas
nyugati orszagokban ekkor mar jelentésebb kitorések, fertdzési gocpontok alakultak ki,
amelyre valaszul kezdték el bevezetni a megszoritasokat azok csokkentésére.

A piacvezetdhoz hasonloan a Kaiser esetében is a bevételek jelentdsebb aranya szarmazik
exportaktivitasbol. Ezen két tarsasag esetében célszerli Osszehasonlitani az abszolut
kiilonbozetek modszerének felhasznalasaval, hogy az idészakos arfolyamvaltozasok mennyire
befolyasoltak ezen bevételek alakulasat a vizsgélat ideje alatt (/. tabldzat). A Tranzit esetében
mar az elmult évtizedben is jelentds mértékben csokkentették az export volumenét, amely csak
még inkabb kiteljesedett a 2020-as valsagos évben. Ennek hatdsara export arbevétel is
visszaesett, amit némileg kompenzalni tudott a makrogazdasagi krizisjelenségek jabb jeleként
megmutatkozd arfolyamgyengiilés kedvezd hatasa. Ez a tendencia 2021-ben fordult meg,
amikor a korlatozasok fokozatos feloldaséval és a kiilfoldi értékesités ismételt beindulasaval a
vallalat arbevétele is ismételten novekedésnek indult. A Kasier-Food esetében mivel kiilfoldi
értékesitési tevékenysége kizarolag Szlovakiara koncentralodik, az exportvolumen csokkenése
csak 2021-ben jelentkezett, melyet csakugyan a gyengiild arfolyam hatasa ellensulyozott,

azonban akkor mar kisebb mértékben.
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1. Tablazat: A Tranzit-Food Kft. és Kaiser-Food Kft. export arbevétel valtozasanak

arfolyam és nem arfolyam valtozassal magyarazott része (eFt-ban)

Megnevezés 2018 2019 2020 2021 2022
Eves atlagos arfolyam 319,90 326,03 354,16 358,85 393,01
] ...arfolyam-
Tranzit- valtozassal 647 664 426 564 1737471 239745 | 2327129
Food Kft. magyarazott része
export- i
drbevétel ...nem arfolyam-
valtozasanak | Vltozassal 2665067 | -2569921 | -3759314| 6099122 | 8019 097
magyarazott része
X ...arfolyam-
Kasier- valtozassal 108 525 62 053 393 210 77 884 544 902
Food Kf. magyarazott része
export- ]
drbevétel ...nem arfolyam-
valtozdsdnak valtozassal -45 542 1253 656 934 038 | -236442 958 541
magyarazott része

Forras: Sajat szerkesztés a Tranzit-Food Kft. és Kaiser-Food Kft. beszamol6i alapjan

Osszeségében elmondhatd, hogy a jelentds export értékesitési tevékenységet végzd vallalatok
arbevételére a forint hosszutavon megfigyelhetd gyengiilése kedvezd hatéssal volt, viszont ez
az allitas csak az arbevételként elszdmolt devizéds tételek esetében volt igaz. Ugyanezen
arfolyammozgasok (mivel a beszallitoi kor talnyomo részének kifizetése eurdban, vagy az euro
arfolyam mozgasaval korrelald arfolyamu devizédkon tortént), az importtevékenység révén az
anyagjellegli raforditasok értékén keresztiil ellentétes iranyu hatast gyakoroltak az eredményre.

A raforditasok Osszetételét (1asd: 4. szamu melléklet) vizsgalva gyakorlatilag az ipardgra
jellemz6, kozel azonos tendencia figyelhetdé meg mindharom vallalat esetében.
Legmeghatarozobb mindkét vallalatnal az anyagjellegli raforditds, amely mindkettéjiik
esetében 75%-79%-at tette ki az Osszes, eredményt csokkentd tételnek. A két tdrsasag esetében
is az anyagjellegli raforditasokon beliil az anyagkoltség volt a legmeghatarozobb tétel. A Saga-
Food Zrt. alapanyagainak egy részét képes vallalatcsoportjan keresztiil beszerezni a Master-
Good Kft. baromfi telepeirdl, emellett jelentdsebb beszerzést végez kiilfoldrol is. Alapanyagok
tekintetében azonban csak bojlercsirke beszerzést valdsit meg mivel a tarsasag fo profiljabol
adodoan, ezzel szemben a Kaiser-Food Kft. bar nem fétevékenységben, de sertés termékkel is
foglalkozik békéscsabai lizemében. A jelentdsebb kiilfoldi beszerzésekbol kovetkezik, hogy a
tarsasag kotelezettségei komolyabb kitettséggel rendelkeznek az arfolyam valtozasoknak.
Hasonl6 a Kaiser-Food Kft. helyzete is, aki alapanyagainak egy részét belfoldi beszallitoktol
szerzi mig masik részét a kiilfoldi szlovak anyavallalatatol MECOM Group s.r.0-t6l szerzi be.

Feltételezhetden a baromfitermékek eldallitasahoz sziikséges bojlercsirkének egy része kertil
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kiilfoldrol beszerzésre, mig a békéscsabai lizem szdmara a sertés belfoldrol keriil megvasarlasra
a csabai kolbasz markanak hungarikum jelzdje miatt. El6ny0s azonban mindkét véllalatnal,
hogy bar kiilfoldi beszerzéseik jelentdsek, ezek nagyobb mértékben koncentralédnak az
eurozona orszagaira, néhany kivételtdl eltekintve a Saga esetében, mint Lengyelorszag és
Dénia, ezzel is csokkenve a kiilonb6z6 devizaarfolyamoknak valo kitettséget.

Az anyagjellegii raforditasok utan a masodik legmeghatarozobb eredménycsokkentd tétel
a két vallalat esetében is a humén erdforras felhasznalasabol szdrmazik. Ardnyaiban nézve
azonban ¢észlelhetd, hogy a Kaiser és a Saga tobbet fordit emberi er6forrasaira, mint a Tranzit
az adott vallalati mérethez képest. A két vallalat raforditdsinak 14%-16%-4t teszik ki a
személyjellegli raforditasok, amely a piacvezetohdz képest nem sokkal magasabb. A fizikai
munkakorben dolgozék megoszldsa a Kaiser esetében 77%-83% kozott alakult a vizsgalt
idészakban, mig a Saganal 65%-75% kozott. A Kaiser munkaerd megoszlas szerint ezaltal
sokkal jobban hasonlit a Tranzithoz, ahol atlagosan 85% volt a fizikai munkakdrben dolgozok
aranya. A human erdforras raforditasainak eltérései nem kizarolag a technologiai és fejlettségi
kiilonbségek miatt meriil fel, hanem a dolgozoknak nyujtott jutatasok és egyéb kedvezmények
miatt is, igy példaul a Kaiser kiegészité melléklete alapjan 2019-t31 kezdédben "Apolasi dij a
csaladra"- program keretében tdmogatast nyujt alkalmazottainak, akiknek sziikséges otthon
maradniuk csaladjukkal megbetegedés esetén.

Az amortizacios koltségek a két tarsasdg esetében aranyaiban ugyanakkora hényadot
képviselnek (3,3%-3,5%-0s), mikozben a Tranzitnal ez atlagosan 2,5% koriil valtozott. Ezzel
szemben a Kaiser €s Saga ilizemeit sajat tulajdonukban keriilnek kimutatasra igy az
értékesokkenésiik ezeknek vallalaton beliil kertiil elszdmoléasra. Ezen koltségek aranya 2022-
ben a Tranzit és Kaiser esetében csokkent mig Saga esetében ndovekedett. Ennek oka alapvetéen
a raforditasi szerkezetben bekovetkezo valtozas volt, mivel mindharom vallalat esetében az
értékcsokkenések értéke novekedett az altaluk folyamatosan megvalosuld beruhazasok és
felujitasok aktivalasa miatt. Ezen fejlesztések terén a Tranzit élen jar viszont hozza hasonloan
a Kaiser is minden masodik iizleti évben egy jelentOsebb Osszegii beruhdzast valositott meg
2017-t6l vizsgalva a két tarsasag mérlegét, a Saga ezzel szemben mérsékeltebb iitemben hajtja
végre ezen befektetéseit, melyek utobbi két évben 2021-2022 kdzbtt volt nagyobb Gsszegdl.

A pénziigyi raforditdsok a piacvezetOhdz hasonldan a Kaiser-Food Kft. esetében a nagy
mennyiségli export értékesitési tevékenység miatt jelenik meg. Ezaltal mind két tarsasag
esetében elsdsorban az arfolyam valtozasok kovetkeztében keletkez6 raforditasok azok, amely

ezen koltségeknek a legnagyobb aranyat képviselik. A Kaiser azonban a Tranzittol és a Sagatol
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is eltérden lathatd, hogy idegen pénziigyi forrasokbol szarmazo6 raforditdsokkal, mint fizetendd
kamatokkal nem rendelkezett a vizsgélt id6szak soran. A Sdga-Food Zrt. ezzel ellentétben az
idegen tOkefelhasznalasbol szarmazo pénziigyi raforditok aranya képvisel nagyobb hanyadot.
Ezek kezdetben banki kolcsonok és hitelek kamat kotelezettségeibol keletkeztek, 2021 és 2022-
ben azonban ezek foként az anyavallalatol kapott kolcsonbdl szarmaztak, amely a tarsasag

szdmara egy kedvezobb kitettséget jelent.

3.2.2. A ROE-t befolydsolo tényezdok szamszeriisitése a polikrizis elott

A Du pont Osszefiiggésrendszert felhasznalva, abszolut kiilonbozetek modszerével egy
részletesebb tényezoéfelbontdssal adhatunk magyardzatot a Kaiser (lasd: /7. dbra) és a Saga
(lasd: 12. abra) teljesitményének alakulasarol. Elsé szembetiind valtozas, hogy szemben a
piacvezetovel a Kaiser és Saga is a polikrizis id0szakaban egy, a Tranzitnal is kedvezdtlenebb
jovedelmezdségi helyzetbdl képes kedvezd irdnyba forditani eredményességét.

A Kaiser-Food Kft. valgjaban 2010-t61 fokozatosan veszteségesen miikodott, amely soran
egy jelentds 10 milliard Ft 6sszegli veszteséget halmozott fel eredménytartalékdban. A tarsasag
tulajdonosai ezen veszteségek kezelésére fokozatos potbefizetéseket és tokeemelést hajtottak
végre 2010 és 2016 kdzott, azonban veszteségei kovetkezében 2016-ban a sajat tokéje a tarsasag
jegyzett tokéjének felére csokkent. Emiatt a tarsasag jegyzett toke leszallitasat hajtotta végre 2
milliard Ft-tal, ami mellett a Kft. anyavallalata 2,8 milliard Ft-os kélcsont nyujtott szamara
azzal a feltétellel, hogy ezt a tOketartalékdban helyezze el. Ezen 2,8 millidrd Ft kélcson és a
tulajdonosok altali potbefizetések tjan a tarsasag toketartaléka elérte azt a szintet, amelyen
napjainkban is maradt: 11,18 millidrd Ft-ot. A vallalkozas vesztséges miikodése 2018-ra is
folytatddott, melynek oka alapvetden a nettd6 ROS mutato értékében bekovetkezd kedvezotlen
valtozas volt, amely viszont az elmult évtized végére mar dsszességében +3%-kal novelte a
ROE értékét. A vallalat értékesitésének nettd arbevétele mindvégig novekedett ezen idészak

alatt, koltségei pedig nem valtoztak jelentds mértékben.
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11. Abra: Kaiser-Food Kft. ROE mutatéjanak valtozasat befolyasolé tényezék 2017-
2019 kozott (%)

Forras: Sajat szerkesztés a Kaiser-Food Kft. éves beszamolo adatai alapjan

A jelentds moddosulas a Kaiser pénziigyi eredményében kovetkezett be, az arfolyamok
kedvezdtlen valtozasa kovetkeztében (ROE hatds: -0,8%). A tarsasdg szallitoi
kotelezettségeinek egy jelentdsebb része ekkor devizaban meriilt fel, amely a forint gyengiilése
kovetkeztében megndvelte az arfolyamveszteséget, melyek lecsokkentették a vallalat adozott
eredményét. A vallalat ekkor nem tudta arbevételének kis részét sem pozitiv eredményként
realizalni, igy a ROS mutatd értéke negativ lett. Osszes eszkdze ekkor minimalis mértékben
emelkedett a korabbi iddszakhoz képest annak ellenére, hogy a tarsasag egy jelentds 0sszegli
beruhazast valositott meg, feltehetden iizemei korszeriisitése és fejlesztése érdekében.
Kovetelései feltehetden az anyavallalattal szemben mertiltek fel, melyek valdszintisithetéen
kifizetésre keriiltek és végiil a targyi eszkozok allomanydnak korszertisitésére keriiltek
felhasznalasra. Ezen eszkéznovekedés 2019-ben azonban még nem mérsékelte jelentds
mértékben az arbevétel emelkedés miatti SARS mutato pozitiv irdnyt valtozasat.

A Saga-Food Zrt. ezen id6szak alatt hasonldan kedvezdtlen valtozasokon ment keresztiil,
mely ROE értékét 2,2%-kal csokkentette. E mogott azonban nem kizardlag pénziigyi

eredményeinek rossz teljesitménye allt, mint versenytarsa esetében, hanem milkodési
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koltségeinek nagyobb mértékli novekedése volt, ugymint a bérkoltségeknél (-0,4%-os ROE
hatas), vagy az egyéb raforditdsoknal (-1,2%-o0s ROE hatas). Ennek hatdsara a tarsasag tlizleti
tevékenységének az eredménye jelentés mértékben lecsokkent a korabbi idészakhoz képest,
melyet a pénziigyi tevékenységek eredménye sem javitott. A tarsasadg pénziigyi miiveletei a
vizsgalt idészak alatt minden évben negativ értékiiek voltak, melyet az igénybe vett hitelek és
kolesonok kamatjai és a kiilfoldi beszerzés kotelezettségein keletkezd arfolyam veszteségek
okoztak. 2018-ban a tarsasag Rabaho Kft.-ben 1év0 tartos befektetésére is értékvesztést kellett

elszamolnia annak megsziinése okan, mely tovabb ndvelte ezen pénziigyi raforditasokat.
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12. Abra: Saga-Food Zrt. ROE mutat6janak valtozasat befolyasolé tényezok
2017-2019 kozott (%)

Forras: Sajat szerkesztés a Sdga-Food Zrt. éves beszamolo adatai alapjan

A Séaga miikodési koltségeinek emelkedéséhez a polikrizis el6tti idészakban tulajdonképp az
alapanyag koltségek novekedése jarult hozza, a Tranzithoz hasonld médon. Az alapanyag
koltségek dragulasa ezen id6szakban az eurdpai baromfifarmokon kitort madarinfluenza altal
okozott karok miatt kdvetkezett be. Hazankat ezen periddusban a virus elkertilte, viszont azon
tarsasagok, akik beszerzési tevékenységiiket kiilfoldrdl valdsitottak meg, azok a baromfi hiany
okozta aremelkedést jelentdsebben érezték. A Kaiser eredményeit ez jelentésen nem
befolyasolta, mivel a hazai tenyésztoket ekkor még nem érintette a sertéspestis, Szlovakidban

pedig ekkor még csak a vad allomanyban jelent meg a virus.

43



A Sagéanal ezen iddszak alatt a kovetelések csokkenése miatt eszkdzei mérséklodtek
minimalis mértékben a korabbi évhez képest, emellett a tisasag sajat tokéje nagyobb mértékben
csokkent. Ennek oka a vallalat altal teljesitett potbefizetés volt melyet egyik lednyvallalata a
Sabaker Kft. szamara teljesitett ezzel csokkentve a korabbi idszak bevételeinek noveld hatésat,
valamint jelentésebb Osszegben keriilt lekotott tartalék feloldasra a fejlesztési tartalékjainak
feloldasa kovetkeztében. Emellett egy jelentOsebb Osszegii hitelt vett fel az idészak soran
finanszirozési tevékenységének javitdsara, ezzel visszaszoritva az Onerdbdl finanszirozott
ezkozoket. A vallalat STM alapvetden novekedett az id0szak soran, amely fokozta a ROS
kedvezOtlen hatasat a vallalat rossz teljesitménye miatt igy a ROE értéke is csokkent. A Saga
alapanyag koltségei 2019-ben sem modosultak jelentdsebb mértékben a korabbi évhez képest
az igénybe vett szolgaltatasokkal ellentétben, amely mogott a tarolasi és fuvarkoltségek
csokkentése allt. A tarsasag ezen idOszak alatt optimalizalta termelési tevékenységét, ezt készlet
szintjének csokkenése is igazolja. A megtermelt készletek mennyisége sokkal jobban igazodott
a termékek keresetéhez ezaltal alacsonyabb raktarozasi koltségek mertiltek fel, illetve fuvarok
szama is csokkent. A SARS ez évi javulasa mogott a vallalat relativ valtozatlan értékesitési
tevékenysége mellett megvalosuld készletgazdalkodas javulasa 4llt. A vallalat
jovedelmezdsége a termelési tevekénységének optimalizalasdn keresztiil stabilizalodott,
novekedett a vallalat SARS értéke, amely visszafogta a STM értékének kedvezdtlen hatasat,
azonban a nett6 ROS alacsony értéke mérsékelte az eszkdzhatékonysdg ndvekedésének

kedvezo valtozasat 2019-ben.

3.2.3. A ROE-t befolydsolo tényezok szamszeriisitése a polikrizis idején

A Kaier a pandémia éveiben mar sokkal jobban teljesitett (1asd: /3. dbra). Szlovakidban
kezdetben még jelentdsebb korlatozasok nem léptek életbe, viszont a nyugaton bevezetett
megszoritdsok kdvetkeztében az élelmiszer import jelentdsen csokkent, ezt pedig potolni kellett
az orszagban. Ezen élelmiszer kereslet egy részét elégitette ki a Kaiser anyavallalata révén. A
belfoldi értékesitési tevékenysége mogott hasonld ok all. Bar hazdkban ekkor még az aktiv
fertézottek szama alacsony volt a népesség korében, a félelem eluralkodoban volt.
Magyarorszadgon ezen iddszak alatt a telephelyi sertés alloméanyban fertdzést nem jelentettek,
Szlovékia teriiletén pedig 35 fertdzést jelentettek be a hézi és telephelyi allomany korében,
ezeket azonban még jelentdsebb veszteség nélkiil tudtak kezelni, azonban a virus megjelentése
a két orszag teriiletében minden bizonnyal befolyasolta a sertés termékek megitélését. A Kaiser

egyik hiresebb Csabahus markaja sertés kolbasz termékeinek fogyasztasa nagy valdszintiséggel
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mérséklodott az idoszak alatt a kiilonbozo hirportalok pontatlan informacioi miatt. Bar a vallalat
termékeinek eldallitasat a virus nem befolyasolta, a sertés beszerzési ara nem dragult a vallalat
szamara. Ennek egyik f6 oka, hogy Kina nem volt jelen a magyar sertés piacon foként azért,
mert nem tudott szdmara elfogadhato kinalatot biztositani, ezaltal nem emelkedett drasztikusan
azok felvasarlasi ara. Ezt fokoztak az élelmiszerimport kiesések, melyek hazankban is kezdtek
megjelenni, igy elindultak a felhalmozasi hullamok a lakossag korében. Ebben a tekintetben
pedig a Kaiser szaraz baromfi szaldmi termékei elényben voltak, mivel tartosabb élelmiszernek
mindsiilnek a tobbi versenytars altal forgalmazott sonkakkal, felvagottakkal és egyéb allati
eredetli félkésztermékekkel szemben. Ebbdl kifolyolag a tarsasag értékesitésének netto
arbevétele kozel 28%-kal novekedett meg az el6z6 ¢évhez képest. Ennek pozitiv
eredményhatdsdt azonban a forint ezen iddészak alatti gyengiilése a ki nem fizetett
importkotelezettségek év végi atértékelése miatt komoly mértékben ellensulyozta 2020-ban.
Azonban, a pénziigyi raforditasai a forint arfolyamanak kedvezotlen valtozasa miatt jelentdsen

emelkedett tobb mint két és félszeresére, mérsékelve ezzel a bevételek realizacigjat.
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13. Abra: Kaiser-Food Kft. ROE mutatéjanak valtozasat befolyasolé tényezék 2019-

2022 kozott (%)

Forras: Sajat szerkesztés a Kaiser-Food Kft. éves beszamolo adatai alapjan
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Némi késéssel, de a Saga-Food is képes volt a jarvany korai idészakaban kihasznalni a
nyugati orszagokbdl kiesé import miatti ¢lelmiszerhianyt (lasd: /4. dbra). Ezen éarbevétel
jelentds részét képes volt realizalni eredményként bar némileg mérsékelte ezt a kiilfoldi
beszerzések miatti kotelezettségeken keletkezd arfolyamveszteség a forint gyengiilése miatt.
Azon vallalatoknak, akik jelentdsebb devizaallomannyal rendelkeztek, mint a Tranzit vagy a
Kaiser, képesek voltak a kiilfoldi szallitok felé iranyul6 devizatartozasaik arfolyamkockazatat
csokkenteni. Ezzel szemben a Saga, szdmottevd export tevékenység hijan nem volt képes ehhez
elegendd devizatartalékot felhalmozni, bar ennek arnyoldalat pénzeszkoztartalékainak az
inflacié okdn megemelkedett kamatozasu befektetésekbe torténd rovidtava lekotésével kevésbé
tapasztalta meg: a polikrizis id6szakaban csak a pénziigyi miiveletek d6nmagéban tobb mint
20%-kal novelték a sajat toke hozamat 2022-re. 2021-t61 a jarvanyhelyzet fokozatos enyhiilése
a vallalatok kiilpiacainak fokozatosan novekedését eredményezte. Ennek oka azonban nem az
export tevékenységének megindulasa volt, hanem az altaluk érvényesitett aremelés, amely a

megnovekedett energiakoltségek részbeni tovabbhdritasara szolgalt a fogyasztoik felé.
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14. Abra: Saga-Food Zrt. ROE mutatbjanak valtozasat befolyasolo tényezék 2019-
2022 kozott (%)

Forras: Sajat szerkesztés a Sdga-Food Zrt. éves beszamol6 adatai alapjan
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Amig az eszkdzkihasznaltsag (SARS) kozel 10%-o0s novekedést idézett elo a Kaiser
tékeardnyos eredményében, addig ugyanazon mutatd ugyanazon iddszak alatt mintegy azonos
mértéklit ROE csokkenést magyarazott a Saga esetén. Befektetési tevékenységiikben a cégek
kozott jelentdsebb eltérés volt megfigyelhetd. A Saga beruhdzésival tevékenységkorének
bovitését célozta egy 1j leanyvallalat kialakitasaval. Ebben a tekintetben a Sdga miikodése
egyre jobban a Tranzithoz kezd hasonlitani befektetési politika szempontjabdl — szélesitve
bevétel forrasainak korét — és jo Uton halad egy stabil piaci pozicid kialakitdsdhoz. A cég
vagyongyarapodasa mogott elsdsorban elinditott beruhazasok és azokra adott eldlegek értéknek
a novekedése allt, melyet a tarsasag j muszaki gépek beszerzésre, meglévd allomany
korszertisitésére és ingatlanjainak felajitdsara hasznalt. Ezek mellett a vallalkozés kovetelései
is jelentdsebb mértékben emelkedtek, foként a vevokovetelések és fizetett eldlegek értéknek
novekedése miatt. A forgdeszkdzei is gyarapodtak az idészak soran, foként az anyagok és aruk,
illetve pénzeszkozok tekintetében. Ezen jelentdsebb beruhazasok ¢és készletmennyiség
gyarapitadsa mogott a tarsasag 0 leanyvallalat alapitasi szandéka 4llt (Sadba Lakopark Kft.
néven), amely a 2022-es évben sikeresen zarult. A leanyvallalat 1étrehozasa soran elsdlegesen
jelentésebb ingatlan alloményt apportalt, melynek értékét a befektetett pénziigyi eszkozok
kozott kimutatott a tarsasag, emellett miiszaki gép allomanyéanak bévitése is lezarult, melyek
értéke szintén emelkedett. Ezek mellett a forgdeszkozei kozott jelentds mértékben emelkedett
a vallalt pénzeszkozei — melyeket az elkdvetkezendd iddszak refinanszirozasi hitelének
visszafizetésére hatarolt el — valamit a vevd koveteléseit is. Habar ez hozzajarult a ROE
visszaeséséhez, ez azonban nem tekinthetd feltételen kedvezbtlennek, mivel ezen atmeneti
alldeszkoz felhalmozas célja az 0j leanyvallalatanak megalapitdsa volt és az abba tervezett
befektetés, amely mintegy hosszutavu befektetésként a késdbbiekben pénziigyi teljesitményét
javithatja annak nyereséges mitkodése esetén.

A Kaiser tevékenysége ezzel szemben foként korszeriisitésre koncentral, s nem probal
,tobb labon allni”, amely miikodésének volatilitdsat noveli. A Kaiser vagyonabol 2020-ban
mintegy 2,5 milliard Ft 6sszeg kertilt kivezetésre, amely feltételezhetden arra vezethetd vissza,
hogy a Kaiser és anyavallalata, a MECOM egymasnak nytjtott kdlcsont hasonld 6sszegekben,
amelyet 2020-ban elszamoltak egymas kozott vagy visszafizetés Gtjan, vagy elengedték ezeket.
2022-ben a Kaiser az anyavallalatatol kapott kolcsonbdl egy jelentdsebb beruhdzast inditott el.
Téargyi eszkozei mellett még a készletek értéke is novekedett, foként a befejezetlen félkész
termékek ¢és druk dllomanyanak gyarapodasa miatt, mely eszkoz felhalmozas valoszintileg egy

11j tovabbi feldolgozo iizem létesitésének tervezetét jelentheti. Osszeségében tehat a vallalat
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vagyonallomany valtozasa a két év sordn kifejezetten jO hatdssal volt a vallalat
jovedelmezdségére, amely a Kft. szdmdra kedvezd piaci hatdsokkal parosulva javitottdk a
vallalat teljesitményét az idészak soran, bar atmenetileg novelték annak kockazati kitettségét.

Az eladosodottsagot is visszatiikr6zo sajat toke multiplikator (STM) mutatdja a SARS

hozz4ajarulasaval ellentétesen fejtette ki hatasat: amig a Saga esetén ndvelte a sajattoke hozamat
kozel 2,5%-kal, addig a Kaiser esetén csokkentette azt 7,5%-kal. A Séaga Kkitettség
szempontjabol az anyavallalattal szemben meriiltek fel kotelezettségei, amely egyrészt
alacsonyabb kiilsé kamatkockazatot jelentett, masrészt még emellett is az iddszak soran
megnovekedett vagyonallomédnyanak jelentds részét sajat er6bol tudta finanszirozni. Habar a
vallalat eladosodottsaga emelkedett kiss¢, egyrészt az anyavallalattatol kapott kdlcson felvétele,
masrészt egy karenyhité forgdeszkoz refinanszirozasi hitelkeret szerz0dés megkdtése miatt,
melyet a tarsasag a hosszu lejarati kotelezettségei kozott mutatatott ki, azonban kitettsége a
kritikus hatart nem érte el (57%), mikozben j6 vevOkapcsolati és likvid eszkdzfedezete révén
ez az emelkedés kiilonosebb finanszirozasi kockazatot nem idézett eld a tarsasagnal. A Kaiser
esetén az STM utolsé évi novekedéséhez erdteljesen hozzajarult, hogy az anyavallalatatol
masfél milliard forintértékben vett fel hitelt, feltételezhetoen részben az altala tervezett
beruhazas forgoeszkozigényének finanszirozasara.
Bér a Kaiser értékesitési politikdja tekintetében kdzelebb all a Tranzithoz, mint versenytarsa —
aki ebben a tekintetben hatranyban van — azonban az tulzottan koncentralt egy orszagra, amely
noveli az ottani piac ar- és keresleti viszonyainak val6 kitettségét. Hosszabb tavra tekintve a
Saga-Food Zrt. jovedelmezdsége biztosabb labakon all és nagyobb valdszintiséggel érheti el a
jovOben azt a szintet, melyet a piacvezetd, ezzel szemben a Kaiser tekintetében elég sok a
bizonytalansdg az eddigi volatilis teljesitménye miatt, amelyen a 10 milliard Ft Osszegl
felhalmozott vesztesége sem segit.

A hérom vallalat teljesitménye 2022-re stabilizalodni latszik a COVID-19 jarvany helyzet
okozta korlatozasok teljes megsziinésével. A HPAI és ASF altal okozott fenyegetések azonban
még kihivast okozhatnak az dgazat szamara a vadalloméany korében meglévd magas fert6zési
arany miatt. Abban az esetben, ha a hazai tenyészallomanyban is megjelennek ezek a virusok,
a vallalatok nem kizarolag magas értékvesztés miatt, veszteséggel €s kiesd arbevétellel kell
szamolniuk, hanem fennall az esélye, hogy bizonyos orszagok kereskedelmi korlatozasokat
vezetnek be a fertdzott termékekre vonatkozdan, hogy a fertdzés veszélyét csokkentsék sajat
teriileteiken. A koronavirus jarvany alatt bevezetett export és import korlatozasok keriilhetnek

bevezetésre a his termékek és takarmanyok esetében, ha jelentds fertézéseket jelentenek az
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orszag teriiletén. Erre volt példa az utobbi idében Egyesiilt Allamok esetében, ahol a HPAI és
ASF, illetve egyéb virusok altal okozott karok mellet Kina, Japdn és mas jelentOsebb
kereskedelmi partnere a 2022-ben a hus termékekre bevezetett kereskedelmi korlatozasait 2023
elsé félévében sem oldottak fel, annak ellenére, hogy a tenyész allomény fert6zés aranya szinte
teljesen megsziint (Ufer et al., 2023).

fgy a két virus altal okozott fenyegetést nem szabad figyelmen kiviil hagyni hazankban.
Ezzel ellentétben a 2022-ben kialakult haboras helyzet a kontinensen nagyobb fenyegetést
jelent az eurdpai vallalatok egésze szamara az ennek kovetkeztében kialakult energiavalsag
miatt. Ezek hatasai kihivast jelentettek az anyagkoltségek menedzselése terén, amelyet részben
a tarsasagok aremeléssel probaltak ellenstlyozni az iddszak folyamén, ezzel nem csak
kompenzalva novekvd kiadédsaikat, hanem tovabb ndvelve jovedelmezdségiiket is. Kérdéses
azonban, hogy meddig tarthaté fenn ez a fajta iizleti politika, milyen jovedelmezdségre
szamithatnak a vallalatok 2023-ban? Ennek becslésére a Monte-Carlo szimulacié segitségével
probaltam vélaszt taldlni. Mind a harom véllalatra elkészitettem ezt a szimulaciot,
tarsasagonként 15 ezer darab véletlenszeriien generalt lehetséges ROS és ROE értékeket, a

vallalatok jovObeni teljesitménynyinek prezentalasra.

3.3. A Monte-Carlo szimulacio eredményei

A szimulédcidhoz felallitott modellben a vallalkozasok ROS és ROE mutatdinak
meghatarozasadhoz sziikséges adatokat vettem figyelembe, igy a vallalatok jovoben lehetséges
adozott eredményeinek adatsorat értékeltem ki, figyelembe véve a jelentds export
tevékenységet folytatd vallalatok — a Tranzit és Kaiser — esetében az eurdarfolyam vérhatod
alakulasat is. Ezek tulnyomoé részben kozosségen beliili kereskedelmet folytatnak, igy az
EUR/HUF éarfolyamanak alakulasat tekintettem iranyadonak. A legtobb bemeneti valtozo
tekintetében historikus adatokbol allitottam fel azok eloszlasparamétereit a korabbi évek
beszamoloi és a kiegészitd mellékletekben bemutatott tételek ndvekedési tendencidival, illetve
arbevételhez viszonyitott ardnyainak alakuldsival kalkuldlva. A véletlenszam generator
felhasznalasaval, a modell felallitasat kovetden, 15 ezer iteraciobol generalt ROS és ROE
adatsor adatainak varhat6 eloszlasat a 15. abra szemlélteti box-plot diagramon, mig a 2.
tablazatban a modell input adatainak eloszladsparamétereit (atlagat és szorasat) mutatom be.

A Tranzit teljesitménye mind arbevétel, mind tékeardnyosan, 15 ezer lehetséges output
adatsor alapjan nagy valoszinliséggel lesz pozitiv a 2023-as évben, amikor is a vallalat ROS

értéke varhatoan -1% és 20% kozotti értéket fog felvenni. Atlagosan a vizsgalt esetek 9,68%-
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os ROS értéket, €s mintegy 3%-o0s szorast mutatnak, ami 6sszességében alacsonynak tekinthetd.
Ennek oka alapjaban véve a magas szdmu iteracidnak és az eredményt befolydsold
inputparamétereket jellemz6é alacsonyabb szdrasoknak tulajdonithat6. Ezzel szemben, ha
kibovitjiik a figyelembe vett valtozok korét az Osszes eszkdz valtozasaval, igy kiszamoljuk a
ROE értékét, egy joval nagyobb és szélesebbkorii eredményeloszlast kapunk. A ROE értékei a
Tranzit esetében atlagosan 23,40%-k mintegy 6,27%-o0s szoras értékkel. Ezen magasabb
értékek alapvetden az SARS értékének és a STM értékének koszonhetdk, mivel ezen mutatdk
bevezetik a modellbe az eszkoz €s sajat toke valtozasbol adodo tényezoket, kiszélesitve ezzel a

mutat6 lehetséges értékeit.

2. Téblazat: Monte-Carlo szimulicié elemzett adatainak atlaga és szérasa (%)

Megnevezés "l:ranzit-Food Kft. K,aiser-Food Kft. S,z'lga-Food Zrt.

Atlag Szords Atlag Szoras Atlag Szoras

Belfoldi arbevétel o o o o o o

nivekedési iiteme (%) 24,73% 25,54% 11,68% 11,87% 9,32% | 11,03%

525212 gzts’fzf;:e(]iil;) 9,65% |  23,15% | 1335% | 17,01%

EUR/HUF arfolyam 382,04 8,37 382,04 8,37

ASTE érték 326 157 1219 060 80 428 124 193 | 147 177 | 113 643

Anyaghanyad (%) 77,48% 2,41% 79,76% 1,46% | 77,94% 2,81%

Bérhanyad (%) 9,66% 1,58% 15,25% 1,25% | 14,51% 1,77%

ECS hanyad (%) 2,37% 0,43% 3,39% 0,24% 3,92% 0,27%

Osszes eszkdz véltozasa (%) 18,82% 16,73% 17,35% 40,70% 16,55% | 23,69%

Forras: Sajat szerkesztés a Tranzit-Food Kft. Kaiser-Food Kft. és Saga-Food Zrt. beszdmoloi

¢s MNB altal kozzétett 2023-as arfolyamadatok alapjan

A Tranzit értékesitési tevékenységében az exportteljesitmény visszazuhandsa jelentOsebb
mértékben ndvelte a szElsdséges esetek kimenetelét, az arfolyamok emelkedésével jaro kedvezo
tendencia — a vallalat jelentésebb devizaallomanyaval — képes volt ezen negativ irdnyu
kilengéseket minimalizalni, igy a vallalat elore becsiilt ROS értéke is kisebb valdsziniiséggel
(p<0,1%) vett fel a szimulacidban negativ értéket, ami rendkiviil alacsonynak tekinthetd. Annak
a valoszinlisége, hogy a vallalat ROE értéke varhatoan meg fogja haladni a ROS értékét, tobb
mint 98%-ra tehetd, amelynek oka a vallalat kiemelkedd iizleti politikdja, amely soran tobb
kedvezd beruhazast is folytatott az elmult id6szak soran, mint az emlitett nyirbatori vagohid
felvasarlas, amely késébb novelte értékesitési teljesitményét és az Osszes eszkdzére jutd
arbevételt. A javuld értékesités miatt a vallalat sajat tokéje is fokozatosan emelkedett, igy a

szimulalt értékek is legnagyobb eséllyel ezt jelzi elore.

50



50%

40%

30%
20%
0% —_— —

-10%
-20%
-30%

-40%
Tranzit-Food Kft. Saga-Food Zrt. Kaiser-Food Kft.

i ROS B ROE
15. Abra: Tranzit-Food Kft. Kaiser-Food Kft. és Saga-Food Zrt. ROS és ROE
mutatoinak lehetséges eloszlasai (%)
Forras: Sajat szerkesztés a Tranzit-Food Kft. Kaiser-Food Kft. és Sdga-Food Zrt. beszdmoloi

¢s MNB arfolyam publikécioi alapjan

A Saga esetében a vizsgalat ideje alatt sokkal nagyobb volt az ingadozéas a vallalat
arbevétele, adozott eredménye, 0sszes eszkdze és sajat tokéje tekintetében. Ezek hatdsa a
becsiilt ROS és ROE értékeken is észrevehetd. A ROS esetében ez a szélesebb hatés elsdsorban
azt jelenti, hogy nagyobb, mintegy 12%-os valosziniiséggel vehet fel negativ értéket. A ROS
becslés alapjan maximum 35% feletti, mig minimum -9%-0s hozamra szamithatnak a vallalat
menedzsmentje az arbevételre vetitve, amelynek oka az induld eloszlasparamétert
meghatarozo, a vallalat kezdeti évekre jellemzd alacsonyabb teljesitménye volt, amelyet egy
drasztikusabb pozitiv iranyu fordulat kdvetett az elkdvetkezendd 4 évben. Ez a teljesitményben
bekovetkez6 ugras az, amely az eldrevetitett ROE értékek korét is jelentdsen bovitette.

Az é4bran lathat6, hogy a vallalat ROE értéke joval nagyobb mértékben valtozhat a 2023-as
idészakban. Ennek egyik oka a vallalat 4ltal 2021-ben elinditott jelentdsebb Osszegii beruhazasi
projektje volt, mely 2022-ben egy lednyvallalat alapitasaval folytatodott. Ennek hatasara a
vallalat STM értéke jelentdsebb mértékben novekedett, valamint az SARS értéke komolyabb
mértékben csokkent az Osszes eszkoz értékének nodvekedése kovetkeztében. Ez a két
sz€lsOséges ingadozas kiszélesitette a szimulacio altal megkapott eredmények szorasat, aminek

hatasara a ROE sokkal sz¢élsdségesebb eredményei is megjelentek. A vallalat teljesitményében
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bekovetkezett drasztikus valtozas figyelembevétele egy valamivel szélsdségesebb becslést
eredményezett. Ezzel szemben a Tranzit eredménye sokkal konzisztensebb volt az
exportaktivitas polikrizis idején bekdvetkezd csokkenése ellenére is, igy egy alapjaban véve
kiegyensulyozottabb becslést lathatunk az esetében.

A Kaiser esetében a korabbi két tarsaval ellentétben egy valamivel pesszimistabb becslést

lathatunk: amig a vizsgalt lehetséges kimenetek atlaga megkozelitdleg 0,1%, szordsa 0,22%-ot
tett ki. A ROS mutatok eredményei sokkal koncentraltabbak a vallalat esetében, amely mogott
foként 2017-2021 kozotti értékesitési tevékenységeében bekovetkezd ingadozasok aranyaiban
megegyez0 nagysagu valtozasai huzodhattak meg, melyeket majd csak 2022-ben egy nagyobb
pozitiv irdnyl kiugras probalt ellenstilyozni. Ez alapjan a vallalat jovedelmezdsége nagyobb
szorassal vehet fel értéket, pengeélen tancol a veszteségesség és nyereségesség kozott, azaz
szinte ugyanakkora es¢llyel érhet el a kovetkezd évben pozitiv és negativ eredményt is, igy a
vallalatba torténd sajat tokebefektetés is kockazatosabbnak tekinthetd, mint a piacvezetd cég
esetében. Ez kitlinik a 2023 becsiilt teljesitmény tekintetében is: annak a valdszintisége, hogy a
tarsasag ROS értéke negativ lesz, mintegy 34%-ra tehetd, amely a hdrom véllalat koziil a
legmagasabb. Ezen az ért¢ken az 0sszes eszkOz €s sajat toke valtozéasainak figyelembevétele
sem valtoztat, mindossze felnagyitja a varhatdé eredmények szérasat. Ez a multiplikalo hatés
azonban alacsonyabb, mint a Saga és Tranzit esetében.
A sajat téke aranyos jOovedelmezdség varhatd értéke a Kaiser esetében a legsziikebb
tartomanyban, megkozelitdleg -4% ¢és 5% kozotti értéket vehet fel, mintegy 0,46%-0s sokasagi
kozépértéke jelentds mértékben kisebb, mint a masik két versenytarsanal. Ennek oka szintén a
vallalat értékesitési tevékenységének korabbi ingadozéasai voltak. A vallalat ugyanis
folyamatosan végzett beruhazasi tevékenységet a vizsgalt periodusban, novelve ezzel dsszes
eszkozallomanyat. Ezen novekedések pozitiv hatésait a vallalat értékesitési tevékenységének
hullamzasai sok esetben csokkentették vagy kozvetleniil a ROS mutatén keresztiil, vagy
kozvetetten a STM-en keresztiil. Ebbdl kifolydlag a vallalat 2022-es iddszaki kiemelkedd
teljesitményének hatdsait a becslésben a kordbbi idészakok gyenge teljesitményei negativ
iranyba korrigaljak.

A vallalkozasok teljesitményében wvald kiilonbségek alakulasat jol szemlélteti a
szimulacio. A Tranzit tovabbra is nagy valdszindséggel novelni fogja jovedelmezdségét, és
ennek komolyabb csokkenése elég valosziniitlen. A Siga esetében a szimuldcid
kiegyenstlyozottabb mértékben veszi figyelembe a magasabb és alacsonyabb teljesitményti

periodusokat, igy a szélsdségesebb esetekkel is szamol, azonban, ha csak az utols6 4 év alapjan
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végeznénk a szimuléaciot joval optimistabb képet kapnank, de ennek ellenére is kétségtelen,
hogy a vallalat teljesitménye nagy valdszintiséggel tovabb fog ndvekedni.

A Kaiser helyzete ennél sokkal zavarosabb. A vallalat alapvetéen nem hasznalta ki a
jobban novelte kitettségét a Szlovakiai piacnak. Ennek kovetkezményeit 2021-ben meg is
tapasztalta, azonban kérdéses, hogy 2022-es kiemelkedd eredménye utan ezt a tapasztalatot be
egyeldre nagyobb valtoztatast nem inditott el, legalabbis olyan mértékben, hogy az a kiilsé
érdekeltek szamara is észrevehetd legyen. Igy a vallalat 2023-as teljesitményének pozitiv

kimenetele joval bizonytalanabb versenytarsaival ellentétben.
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16. Abra: Kaiser-Food Kft. ROE értékének eloszlasai, ha bemeneti adatok koziil
egyiket a Tranzit-Food Kft. értékeire cserélnénk

Forras: Sajat szerkesztés a Kasier-Food Kft. Tranzit-Food Kft. beszamoloi alapjan

A 16. dbra azt szemlélteti, hogy a Monte-Carlo szimulacié soran, a Kaiser ROE
adatsorainak eloszldsa hogyan valtozna meg, ha az input valtozok kozil egynek az
atlagparaméterét kicserélnénk a legjobb outputot produkalé Tranzit azonos input értékének
atlagparaméterére. Megfigyelhetd, hogy a leghatékonyabb valtozast az iizletpolitikdjaban a

bérhanyad csokkentésével tudnd elérni, nem pedig az anyaghanyadanak, értékcsokkenési
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hanyadanak, vagy az arbevétel novekedési litemének a piacvezetdjéhez vald igazitasaval,
amelyekkel a ROE altal elérhetd maximalis értéket 1-1,5%-kal novelné, annak a valoszinliségét
pedig, hogy ennek értéke nem lesz negativ 15-25%-kal csokkentené. Ezekkel szemben a
bérhanyad jelentds csokkentése ceteris paribus 33,5%-kal csokkentené annak a valdszinliségét,
hogy a sajat toke hozama negativ értéket vegyen fel, mig a maximalisan elérhetd ROE értékét
3%-al emelné meg. Ezen koltséghanyadok csokkentésének egyik modja lehet a korabban leirt
»Apolasi dij a csaldadra” programjanak fokozatos kivezetése, ugyanis ennek hossziitavi
alkalmazasa novelte a tulordk és hétvégi gyartasi 1dok szamat melyeket a munkavallaloknak
meg is fizetett, viszont ahogy az az eredményekbdl is kitlinik, ezen extra juttatasok
visszaszoritasa jelentds mértékben javithatna a tarsasdg ROE értékét, a kiilfoldi partnerkor

bdvitése mellett.
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4. Kovetkeztetések és javaslatok

A héarom véllalat elemzése soran elsd ranézésre az érzékelhetd, hogy a koronavirus
jarvany okozta kereskedelmi korlatozasok és hatarlezarasok nagyobb hatést fejtettek ki a
magyar husfeldolgoz6 agazatra, mint a HPAL illetve az ASF.

Az altalam elemzett vallalatok koziil a Sdga-Food Zrt., illetve a Tanzit-Food Kft. volt az,
aki kifejezetten kiemelte pénziligyi kimutatasaiban a HPAI altal okozott alapanyag hiany miatt
bekovetkezett koltség emelkedést. Erre az {izleti kihivasra azonban eltéréen reagalt a két
tarsasag. A Saga lényegében termelési tevékenységének optimalizalasan keresztiil csokkentette
eloallitasi koltségeit, ugymint a raktdrozasi és fuvarozési koltségeket, igy szinten tartva
bevételeit az alapanyag koltségek dragulasa ellenére. A tarsasaggal ellentétben a Tranzit ezen
aremelkedést elsOsorban értékesitésének fokozasaval és 10 partnerektdl vald beszerzéssel
ellensulyozta, és majd csak késébb, elsésorban a koronavirus jarvany miatt kezdte el termelési
tevékenységének optimalizalasat.

A Kaiser esetében a vallalat bar kiilon nem emliti kiegészité mellékleteiben sem a HPAI
¢s ASF virusokat, mint tevékenységét befolyasold tényezoket, azonban az alapanyagarak
dragulasa 6t is érintették legalabb olyan mértékben, mint versenytarsait. Ellentétben azonban
veliik 6 nem probalt olyan mértéki termelés optimalizalast végrehajtani. Esetében még a ASF
okozta sertés ar dragulas is megjelent, mint egy kockéazat az idészak sordn, azonban ez a kft.-t
nem érintette. Ennek oka az volt, hogy a magyar sertés piacon az id0szak soran Kina nem volt
jelen igy, a sertéshus arak vilagpiaci viszonylatokhoz képest nem dragultak jelentdsen. Ezt
segitette tovabba az is, hogy ASF kitorés a tenyészeti sertés dllomanyban nem jelent meg az
iddészak soran.

Megfigyelhetd volt az elemzés soran az is, hogy a Kaiser €s Saga esetében a koronavirus
virus kezdeti id6szaka kevésbé érintette, sot némileg kedvezett is szdmukra. A két vallalat koziil
is els@sorban a Saga volt az, aki leginkdbb hasznot tudott huzni a kiilfoldi versenytarsak
termékeinek visszaszorulasabol.

A Kaiser is probalta ezt a hazai tobblet keresletet kihasznalni, azonban szaméara sokkal
vonzobb volt ezen iddszak alatt a kereskedelmi korlatozasokat még be nem vezetett Szlovakia
piaca. A jarvany els6 hulldma idején a szlovak piacon is visszaesett mas nyugati markak
termékeinek az arany, mely termékek prolasara a kft. biztositott alternativat. Ez mindaddig
kedvez0 volt szamara mig Szlovéakidban is jelentdsebb restrikciok keriiltek bevezetésre 2021-

ben ¢és igy bevételi rendkiviili médon visszaestek. A tarsasag pedig nem probalta ezen iddszak
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crer

megjelentek a kiilfoldi versenytarsak kedvezdtlenebb poziciobol indult, mint a Saga.

A Tranzit a nyugati parterei miatt hamarabb a jarvany elsé hullama idején érezte
bevételeinek visszaesését, amelyre valaszul megkezdte termelésének optimalizalasat, ezzel
részben kezelve a HPAI altal okozott alapanyag arak dragulasat is. Ezt kovetden a tarsasag
fokozatosan nekikezdett felhalmozddott exportértékesitésre szant termék allomanyat leépiteni
volt elegendd, ndvekedést ezzel nem ért el a periddus soran. 2021-re a nyugat-eurdpai
teriileteken a fokozatos feloldasok indultak meg a jarvanyiigyi intézkedések tekintetében.
Ezaltal a vallalat export tevékenysége ismételten megindult, visszaallitva a véllalat bevételeit a
jarvany iddszak eldtti szintre, s6t javitva azt a belfoldi értékesitési pozicio erdsddése miatt.

Ezek alapjan lathato, hogy a HPAI és ASF altal okozott alapanyag arak dragulasanal, a
koronavirus okozta kereskedelmi korldtozdsok sokkal nagyobb problémat jelentettek az
nagyobb export értékesitési tevékenységet végzd vallalkozasok szamara. Ezzel ellenétben azok,
akik foként belfoldi értékesitést végeznek szamukra a koronavirus okozta korlatozasok kevésbé
voltak bevételt csokkentd tényezok, sot bizonyos esetekben javitottak is bevételeiket, azonban
ezen tarsasagok szamara joval nagyobb problémat jelentett a HPAI, illetve az ASF altal okozott
alapanyag arak dragulasa.

Természetesen elemzésem alapjan nem lehet kijelenteni azt, hogy a magyar
husfeldolgozé dgazat szdmara a koronavirus okozta kihivasok nagyobb problémat jelentettek,
mint a HPA ¢és ASF altal okozott alapanyag dragulas, mivel az altalam elemzett vallalkozasok
az agazat ismertebb és nagyobb szerepldit mutatjak csak be. Rajtuk kiviil az dgazatban sok kis-
¢s kozépvallalkozas helyezkedik el. Szamukra a jarvanyiigyi korldtozasok csakugyan
jelentdsebb kihivasokat jelentettek, foként menedzsment tekintetében, azonban a HPAI és ASF
altal okozott alapanyagéar emelkedése nagyobb kihivast jelent szdmukra. Ezen vallalatok
ugyanis nem képesek egy kapcsolt féltdl beszerezni a feldolgozasra keriilé allatok bizonyos
hanyadat és igy ezen koltségek egy részét csoporton beliil tartani. Szamukra ezaltal a
felvasarlando allatok aranak emelkedését okozd tényezdk azok, amelyek a legnagyobb
kockazatot jelentik, igy az agazat vallalati Osszetételét vizsgalva a tarsasagok mérete
tekintetében az allapithaté meg, hogy a nagyobb problémat a HPAI, illetve az ASF virusok
jelentenek.

Ezek alapjan a dolgozatom elején megfogalmazott elsé hipotézisemet, miszerint a

madarinfluenza é€s sertéspestis altal ki alakitott alapanyaghiany jelentésebben érintette a magyar
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husfeldolgozd vallalatokat a vizsgalat periodusban, mint a Covid-19 jarvany okozta
kereskedelmi korlatozasok, elutasitom. A két valsagtényez6 egymas hatdsara épiilt, bizonyos
tényezokben fokoztdk egymas negativ hatasat, mig masokban visszaszoritottak azokat.

A tényezOkre bontason alapuld jovedelmezdségi vizsgalat soran a masodik hipotézisem
sem igazolddott, miszerint a Covid-19 jarvany iddszakdban bevezetett kereskedelmi
korlatozasok legalabb annyira kedvezotleniik érintették az elsélegesen belfoldi értékesitési
tevékenységet végzd vallalatokat az 4gazatban, mint az export értékesitést végzo
versenytarsaikat. Hiszen, mint az bebizonyosodott, az elsddlegesen belfoldi értékesitési
tevékenységre fokuszald vallalatok kedvezden 1is ki tudtak jonni a kereskedelmi
korlatozasokbol a menedzsment hatékony kontroll mechanizmusanak miikddtetésével.

Kutatdsom soran kitlint az is, hogy a harom vallalat elég eltérd befektetési politikat
folytatott az elemzett idoszak soran. A Tranzit-Food Kft. alapvetden egyszerre tudott fokuszalni
tevékenységének folyamatos korszeriisitésére €s fejlesztésére, mikozben tevékenységét is
diverzifikalta az altala alapitott németorszagi leanyvallalatan keresztiil. Emellett értékesitési
tevékenysége esetében is a valtozatossag figyelhetd meg partnerei tekintetében, azonban
kétségtelen, hogy elsdsorban a nyugat-europai régiokra fokuszal.

A Saga-Food Zrt. ezzel szemben nem képes egyszerre tevékenységének fejlesztésére €s
annak diverzifikalasara, igy a két lehetéség koziil az egyik mellett dontott. A vallalkozas
teljesitményének megugrasatol kezdve 2020-t6l a wvallalat befektetési célként egy 1j
lednyvallalat alapitasan dolgozott, melyet a zrt. 0j tulajdonosaként a Master-Good Kft.
feltehetdleg tdmogatott. A beruhazas 2022-ben sikerrel meg is a valosult és Sdba Lakopark Kft
néven megalakult a tarsasag 0j leanyvallalata. Bar ezen befektetés sikerét még megallapitani
nem lehet, azonban kétségtelen, hogy ezzel sz¢élesitette a vallalat tevékenységi korét €s bovitve
bevételi forrasait, amely hosszatavon rendkiviil kedvez6 lehet szamara.

A Kaiser-Food Kft. a Sagaval ellentétben a folyamatos fejlesztés és korszeriisitést
vélasztotta, mint beruhdzasi célkitlizés. A vallalat ugyanis jelentésebb Osszeget koltott a
vizsgalt iddszak alatt szinte minden évben tevékenységének modernizalasara. Ezen fokusz
azonban minimalis javulast eredményezett teljesitményében. A legszembetiindbb kiugrasok a
tarsasag eredményében akkor kdvetkeztek be mikor mas versenytarsak termékei kiszorultak a
hazai, illetve a Szlovak piacrol. A Kft. termékei tehat helyettesitd termék szerepét toltik be a
legtobb fogyaszté korében, mivel a versenytarsak ismételt megjelenésével a vallalat
értékesitése is visszaesett. Ebben a tekintetben a vallalat folyamatos fejlesztése érthetdvé valik,

azonban ennek eredményessége megkérdojelezhetd.
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Igy az utolso, harmadik vizsgalati hipotézisemet sem tudom igazolni, miszerint az 4gazatban
miikddo vallalatok szdmara a fejlesztésre 6sszpontosito befektetési politika van olyan hatékony,
mint a diverzifikdldsra koncentralé beruhdzasi politika, mivel érzékelhetd, hogy a
diverzifikalasra torekvd vallalatok jobban teljesitettek a polikrizis idészaka soran, valamint
profitabilitasuk jovobeli alakulasa is nagyobb valoszinliséggel lesz pozitiv kimenetell.

Ezek ismeretében a Kaiser-Food Kft. szdmara véleményem szerint a legjobb dontés

fejlesztésre Osszpontositd befektetési politikdnak a csokkentése és a diverzifikélasra vald
fokusz athelyezése lenne, mégpedig értékesitési partnereinek bovitése vonatkozésaban. A
vallalat ugyanis talzottan nagy kitettséggel rendelkezik a Szlovak piaccal szemben — hiszen
bevételeinek tobb mint 50%-a innen szarmazik. Erdemes lenne szdmara mas szomszédos
orszagokban értékesitési partnereket keresnie ezzel csokkentve az export értékesitési
bevételeinek kitettségét egyetlen orszagnak. Igy, ha az egyik régioban problémak meriilnek fel
értékesités kapcsan azt egy masik teriileten képes ellensulyozni.
Emellett célszerinek tartandm a szimulacido soran kapott becslés alapjan a tevékenység
bérhatékonysaganak emelését és ugyanazon eredmény alacsonyabb bérkoltséghanyad mellett
elérését is, kezdve elsdsorban az ., Apolasi dij a csaladra” programjanak fokozatos
kivezetésével, visszafogva ezzel a tulordban, illetve hétvégi miiszakok foglalkoztataséval
kifizetett extra juttatdsokat és a teljesitmény ndvelését jobban motivald érdekeltségi rendszer
kidolgozésaval.

A Saga-Food Zrt. esetében is értékesitési partnereinek ndvelése lenne a legkedvezdobb
szamara. Mivel a hazai piacon a jarvany idOszaka alatt képes volt megerdsiteni jelenlétét,
érdemes lenne szamara a késObbiekben szomszédos vagy nyugati régiokban értékesitési
partnereket keresni, novelve ezzel export bevételeit. Ezéltal a vallalat devizatartalékai is
novekednének, melyeket kiilfoldi beszerzései soran feltudna hasznalni, igy csokkentve
bizonyos mértékben az arfolyam-valtozas kockazatanak vald kitettségét. Emellett belfoldi
tizemeinek korszertiisitésére is érdemes lehet tobb értéforrast szentelni a késdbbi idészakokban
fokozva ezzel a termelékenységet, illetve a hatékonysagot az eréforrasok felhasznalasaban.

A Tranzit-Food Kft. rendkiviil jol tudta kezelni a jarvany helyzet okozta kihivasokat, s
befektetési tevékenysége tekintetében is a trsasag szamara legoptimalisabb dontéseket hozta.
Viszont a beszamolodja alapjan kitlinik, hogy rendkiviil magas a pénzeszkozeinek az aranya. Ez
rendkiviil kedvezd, hiszen rovidlejarati kotelezettségeit teljes mértékben képes Onerdbol
kiegyenliteni, azonban még azok teljesitése utan is marad szabad pénzeszkoze. Ezen szabad

pénzeszkozoket érdemes lenne a vallalatnak befektetnie — a polikrizis Gjabb tiinetét jelentd
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magas kamatszintet kihaszndlva, a Sdgahoz hasonldan — esetlegesen allampapirokba, hogy azok
ne alljanak kihasznalatlanul, hanem termeljenek hozamot a vallalat szdmara.

Az elmult évek iizleti gyakorlatat és bizonytalansagait egyidejiileg tiikr6z6 bemeneti
eloszlasparaméterekre épitett szimulaciés modell a piacvezeténél mérte a relative legkisebb
valoszinliségét annak, hogy a sajat téke késobbi hozama negativ lesz, mig a koncentraltabb
értékesitési strukturaval, igy limitalt forgalomndvekedéssel rendelkezd konkurenciainal a sajat
toke tulajdonosok befektetései a veszteség sokkal nagyobb kockézata mellett tériilhetnek csak

meg a polikrizis tovabbra is folytatodd éveiben.
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5. Osszefoglalas

A harom vallalkozas teljesitményei kozott a 2017 és 2022 periddus soran jelentdsebb
kiilonbségek mutatkoztak elemzésem alapjan. Szignifikdns eltérést okozott a tarsasdgok
eredményében a koronavirus jarvany helyzet okozta kereskedelmi lezarasok, melyek a Kaisert
¢és a Sagat idében késleltetve érintették, és nem a jarvany kitdrésének idépontjatol.

A polikrizis a jarvanyhelyzet kialakuldsaval, 2020 elején indult meg Eurdpa nyugati
teriiletein, melyre valaszul ezek az orszagok fokozatos korlatozasokat vezettek be a virus
terjedésének lassitdsa érdekében. Ezen korladtozasok kozott a legmeghatdrozobb hatast a
hatarlezarasok és kereskedelmi restrikciok okoztdk a husfeldolgozd agazatban. A magyar
husiparban a Tranzit-Food Kft. mint az egyik piacvezeté mar ekkor kezdte érezni a lezarasok
okozta bevétel kiesést melyek 2020-2021 soran tovabb fokozodtak, ugyanis jelentds értékesitési
tevékenységét végez ezekben a régioiban, ezaltal a vallalat teljesitményében ezen években volt
megfigyelhetd jelentdsebb visszaesés.

A Kaiser és Saga esetében ezen korlatozasok negativ hatasai 2020 és 2021 kozott voltak
meghatarozobban. Esetlikben azonban a jarvanyhelyzet kezdeti id0szaka kedvezden hatott a
vallalatok teljesitményére. A kiilfoldi versenytarsak termékkinéalatanak csokkenése a magyar
piacon novelte a sajat termékeik iranti keresletet, amely kedvezden hatott azok eredményére
2019-ben. A két vallalkozas koziil is els6sorban a Saga volt az, amely hatékonyan kitudta ezt
hazai tobblet keresletet kihasznalni, azonban szamara sokkal vonzobb volt ezen 1d0szak alatt a
még kereskedelmi korlatozasokat még be nem vezetett Szlovakia piaca. A jarvany elsé hullama
idején a szlovak piacon is visszaesett mas nyugati markak termékeinek az arany mely termékek
pétlasara a tarsasdg biztositott alternativat. Ez mindaddig kedvezd volt szdmara, mig
Szlovakidban is jelentdsebb restrikciok keriiltek bevezetésre 2021-ben és igy bevételi
rendkiviili modon visszaesetek.

Jelentésebb mértékben érintette a vallalatokat a HPAI és ASF miatt a baromfi €s sertés
felvasarlasi draknak az emelkedése az eurdpai piacon. 2019 és 2020-ban Eurdpa tobb teriiletén
ujra nagyobb fertdzési hulldmokat okoztak ezek a virusok a tenyészeti dllomany korében. A
tovabbi fertézések megeldzése érdekében a fertdzott allomanyok tomeges megsemmisitésére
volt sziikség, amely jelentdsebb alapanyag hidnyt okozott a husfeldolgozé vallalatok szamra.
Ezen alapanyag hiany kovetkeztében a baromfi és sertés felvasarldsi arak megugrottak igy a
husfeldolgozé 4gazat anyag jellegli raforditasai megemelkedtek. Ezen koltségek emelkedése

mind a harom elemzett vallaltot érintették, de koziiliikk kettd a Tranzit és Saga volt az, aki
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pénziigyi jelentéseiben ezeket meg is emlitette. A Kaiser-Food Kft. bar kiilon nem tért ki
beszamoldjaban alapanyagarainak megemelkedésére, viszont eredménykimutatasaiban egy
jelentdsebb ugras volt megfigyelhetd ezen iddszakban anyag jellegii kiadasai tekintetében.

A koronavirus jarvany és HPAI, valamint az ASF altal okozott kihivasokhoz a Tranzit és a Saga
hatékonyan tudott alkalmazkodni, termelési tevékenységének optimalizalasa révén, amely
segitségével a Saga az alapanyag arak emelkedését ellenstilyozni tudta raktarozasi és fuvarozasi
koltségeinek csokkentésével, a Tranzit termelésének csokkentésével elfekvd export
értékesitésre szant allomanyat fokozatosan képes volt leépiteni. A Kaiser nem szadmolt be
hasonld termelési optimalizalasokrol, tevékenysége soran foként a fejlesztésre ¢és
korszertisitésre dsszpontositott, amely alapvetden alacsony megtériilést eredményezett.

A Kaiser esetében alapjaban véve az értékesitési tevékenységének Szlovakiaba vald
koncentralodasa jelenti a legnagyobb problémat, amely hazai piaci helyzetének rovasara megy.
Erre megoldasként a folyamatos korszeriisitéssel probal megoldast talalni, azonban
legkedvezodbb 1€pés szamara megitélésem szerint értékesitési tevékenységének bovitése lenne
uj piacok felé, 0j partner kapcsoltok kialakitdsaval, valamint a bérjellegli kiadasainak
csokkentése az ,,Apolasi dij a csaladra” programjanak fokozatos kivezetésével.

A Saga szamara is voltaképpen az ¢értékesitési partnereinek ndvelése lenne a
érdemes lenne szdmara a késObbiekben 1) partnereket keresni szomszédos régidkban, novelve
ezzel export bevételeit, ezaltal a vallalat devizatartalékok is novekednének, melyeket kiilfoldi
beszerzései soran feltudna hasznalni, igy csokkentve bizonyos mértékben az arfolyam
ingadozéasoknak valo kitettségét.

A Tranzit ezen idészak alatt rendkiviil jol tudta kezelni az 0j piaci kihivésokat, és
befektetési tevékenysége tekintetében is a legoptimalisabb dontéseket hozta. Viszont a
beszamoloja alapjan latszik, hogy rendkiviil magas a szabad pénzeszkdzeinek az aranya. Ezen
szabad pénzeszkozoket érdemes lenne a vallalatban befektetnie esetlegesen allampapirba vagy
lekotnie, hogy azok nem alljanak kihasznélatlanul, hanem termeljenek a véllalat szamara.

Mindent dsszevetve, a magyar htusfeldolgozé agazat teljesitménye némileg stabilizalodott
2022-re a jarvany helyzetet kdvetden azonban 1) kihivasként jelent meg az id6északban a
kialakult haborts helyzet a szomszédos Ukrajna teriiletén. A haboru kovetkeztében Eurdpa
szerte novekedni kezdtek az energiaarak az orosz foldgéazszallitasok egy részének ledlldsa
kovetkeztében. Ezen energiavalsag hatdsai kétségteleniil megndvelték az agazat anyagi

kiadasait, melyekre a vallalatok aremeléssel valaszoltak. A hustermékek jellegébdl kifolyolag
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ezen aremeléshez a fogyasztok kényszertien alkalmazkodtak, igy a tarsasagok értékesitési
volumenében jelentds csokkenés nem kdvetkezett be.

Osszességében a varakozasokkal szemben a polikrizis éveiben tudta megtdbbszdrdzni
mindharom vizsgalt véllalat a tulajdonosi tokére jutdo hozamat, azaz a vallalatok nem feltétleniil
johetnek ki kedvezdtleniil egy ilyen idészakban, amennyiben a menedzsment {izletpolitikajaban
tanusit legalabb annyi rugalmassagot, amellyel kihasznalhatja az egymassal kdlcsondsen is
Osszefiiggo valsagjelenségek némelyikének pozitiv vonatkozasait. A késébbiekben varhatoan a
mezOgazdasagra ¢és élelmiszerellatasra épiild feldolgozdipari szektor mar feltételezhetéen egyre
nagyobb kulcsszerepet fog kapni a jelenleg is tartd polikrizis jelentette makrogazdasagi,
éghajlati és pandémias kihivasok minél sikeresebb megoldasidban és nemzetgazdasagi szintii

kezelésében.
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Mellékletek

1. szamu melléklet: Tranzit-Food Kft. hozamainak osszetétele 2017-2022 kozott (%)

Tranzit-Food Kft. 2017 2018 | 2019 2020 2021 2022

Készletek belfoldi értékesitésébol 39,29% | 41,71% | 45,59% | 50,31% | 48,35% | 50,08%

Készletek export értékesitésébol 56,43% | 51,49% | 47,91% | 47,13% | 52,45% | 47,34%
Sajat teljesitménybol 1,21% | 2,14% | 5,16% | -0,46% | -3,25% | 0,21%
Egyéb miikodési tevékenységbol 0,99% | 1,63% | 0,85% | 1,05% | 1,35% | 0,44%
Tarto6s pénziigyi befektetésekbol 0,01% | 1,42% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

Nem tarto6s pénziigyi

befektetésekbdl

2,08% | 1,62% | 0,49% | 1,98% | L,11% | 1,93%

Forras: Sajat szerkesztés a Tranzit-Food Kft. éves beszamolo adatai alapjan

2. szamu melléklet: Tranzit-Food Kft. raforditasainak osszetétele 2017-2022 kozott (%)
Tranzit-Food Kft. 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Anyagi eréforras felhasznalasabol 82,93% | 80,68% | 82,48% | 81,97% | 83,76% | 84,28%

Human eroforras felhasznalasabol 10,52% | 10,67% | 11,32% | 11,34% | 10,29% | 7,52%

Befektetett eszkozok
2,35% | 2,54% | 2,74% | 291% | 2,77% | 1,79%

felhasznalasabol

Egyéb miikodési tevékenységekbdl 2,39% | 3,69% | 2,21% | 1,86% | 1,95% | 3,90%

Idegen téke felhasznalasabol 0,13% | 0,13% | 0,11% | 0,16% | 0,42% | 0,37%

Pénziigyi befektetésekbdl 1,69% | 2,29% | 1,14% | 1,77% | 0,81% | 2,14%

Forras: Sajat szerkesztés a Tranzit-Food Kft. éves beszamolo adatai alapjan



3. szamu melléklet: Kaiser-Food Kft. és Saga-Food Zrt hozamainak osszetétele 2017-
2022 kozott (%)

Kaise-Food Kft. 2017 2018 2019 2020 2021 2022 ‘
Készletek belfoldi értékesitésébol 42,14% 44,82% 40,13% 35,74% 35,58%  34,64%
Készletek export értékesitésébol 55,16% 51.91% 56,56% 59,11% 61,76%  60,80%
Sajat teljesitménybél 0,06%  0,72% 1,48%  1,61% -1,06% 2,14%
Egyéb miikodési tevékenységbol 2,34% 1,88% 1,57%  2,14%  3,03% 0,29%
Tartés pénziigyi befektetésekbol 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Nem tartés pénziigyi befektetésekbol 0,31% 0,66% 0,27% 1,41% 0,68% 2,13%

Saga-Food Zrt. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Készletek belfoldi értékesitésébol 96,86% 94,57% 97,05% 96,36% 97,60%  95,49%
Készletek export értékesitésébol 1,15% 1,07% 1,22% 0,34% 0,10% 0,11%
Sajat teljesitménybél 0,65%  2,30%  0,39%  1,20%  0,84% 2,30%
Egyéb miikodési tevékenységbol 1,22%  2,01% ,L19%  1,82%  1,24% 0,68%
Tartés pénziigyi befektetésekbdl 0,00%  0,00%  0,00%  0,00%  0,00% 0,00%

Nem tartos pénziigyi befektetésekbol 0,11%  0,05%  0,14%  0,28%  0,22% 1,41%

Forras: Sajat szerkesztés a Kaiser — Food Kft. és Saga — Food Zrt. éves beszdmoldja alapjan

4. szamu mellékelt: Kaiser-Food Kft. és Saga-Food Zrt. raforditasinak osszetétele 2017-
2022 (%)

Kaise-Food Kft. 2017 2018 2019 2020 2021 2022 ‘
Anyagi eréforras felhasznalasabél 79,46%  77,23%  78,97%  76,92%  75,34%  78,25%
Human eroéforras felhasznalasabol 14,39%  15,78% @ 14,64% 13,60% @ 16,62% | 14,07%
Befektetett eszkozok felhasznalasabol  3,39% 3,54% 3,41% 3,29% 3,18% 2,.97%
Egyéb miikodési tevékenységekbdl 2,11% 1,35% 1,45% 1,61% = 3,17% 0,97%
Idegen téke felhasznalasabol 0,00%  0,00%  0,00%  0,00% = 0,00%  0,00%
Pénziigyi befektetésekbdl 0,66% = 2,09% 1,52% | 4,58% @ 1,69% @ 3,75%

Anyagi eréforras felhasznalasabél 77,10%  77,22%  77,65%  77,52%  76,90%  77,36%
Human eroéforras felhasznalasabol 14,92% 15,67% @ 15,46% 14,09% 13,90% @ 12,11%
Befektetett eszkozok felhasznalasabol  3,31% 2,82% 3,08% 3,41% 4,06% 4,20%
Egyéb miikodési tevékenységekbdl 3,83%  3,61% @ 3,42% @ 3,98% @ 4,50% 4,03%
Idegen téke felhasznalasabol 0,46%  0,15% @ 0,14% | 0,16%  0,29% 1,65%
Pénziigyi befektetésekbdl 0,38%  0,52% @ 0,25% @ 0,85% @ 0,36% @ 0,65%

Forras: Sajat szerkesztés a Kaiser — Food Kft. és Saga — Food Zrt. éves beszamoldja alapjan



5. szamu melléklet: A Tranzit-Food Kft. a Kaiser-Food Kft és a Saga-Food Zrt

eladosodottsagi mutatoi

Tranzit-Food Kft. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Osszes eladosodottsag | 47,51% | 48,14% | 47,04% | 56,40% | 51,79% | 49.,49%
Addssag/Sajat toke
0,91 0,93 0,89 1,29 1,07 0,98
arany
Kaiser-Food Kft. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Osszes eladésodottsag | 60,97% | 59,94% | 74,90% | 57,41% | 62,22% | 66,47%
Addssag/Sajat toke
1,56 1,50 2,98 1,35 1,65 1,98
arany
Osszes eladosodottsag | 59,09% 59,92% 57,61% 52,09% 56,97% 61,87%
Adodssag/Sajat toke
1,44 1,50 1,36 1,09 1,32 1,62
arany

Forras: Sajat szerkesztés a Tranzit-Food Kft., Kaiser-Food Kft. és a Saga-Food Zrt. éves

beszamoloja alapjan




6. Szamu melléklet: Hasznalt mutatok felsoroldsa

Ado6zott eredmény
ROS = 5—————————— %100
Ertékesités nettd arbevétele

N } . ) Ertékesités netté arbevétele
Osszes eszk0z forgasi sebessége (SARS) =

Osszes eszkodz

Adobzott eredmény

ROA * 100

~ Osszes eszkbzérték
ROA = ROS « Osszes eszkdz forgéasi sebessége (SARS)

Eszkozok 0sszesen
Sajat téke

Sajat toke multiplikator (STM) =

Adobzott eredmény
*

ROE =
Sajat toke

100

ROE = ROA * Sajat t6ke multiplikator (STM)

(Forrasok 6sszesen — Sajat t6ke)

Osszes eladésodottsag = FE—
orrasok Osszesen

Adobssag _ (Forrasok 6sszen — Sajat tGke)
Sajat téke arany — Sajat téke




7. szamu melléklet: Tranzit-Food Kft. mérlege 2017-2022 (eFt)

Sorszam Tétel elnevezése 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1. | Eszkozok (Aktivak)

2. A. Befektetett eszk6z6k 8 809 670 8 139 684 7462 307 10276 975 10906 742 18 841 166

3. I. Immateridlis javak 36 822 40 613 42 457 39 640 34 551 48 435
1. Alapités atszervezés

. e g 81 400

4 aktivalt értéke ?
2. Kisérlet fejlesztés aktivalt

5. s
értéke

6. | 3. Vagyoni értékii jogok 12 808 16317 11660 7004 3 090 23378

7. 4. Szellemi termékek 23195 23 896 30 797 32 636 31461 25057

8. 5. Uzleti vagy cégérték
6. Immaterialis javakra adott

9. .
elélegek
7. Immaterialis javak érték

10. i
helyesbitése

11. II. Targyi eszk6zok 7 136 446 8 088 245 7411 547 7307 157 8648966 | 11198 750

12. | |-Ingatlanokésakapesolddd | ) 100 610 | 3348750 | 3311204 | 3306969 | 3490124 | 3992972
vagyoni értékii jogok

13. | % Miszaki berendezések, 3251199 | 4463588 | 3746522 | 3354882 | 3220905 | 3327247
gépek, jarmiivek

14. | 3 Eeyéb berendezések gépek 414214 | 270057 | 264531 | 254141 | 412392 | 369491
jarmiivek

15. 4. Tenyészallatok

16. 5. Beruhazasok, feltjitasok 515337 2115 81432 247 407 1 000 929 2 817 802

17. | & Beruhdzdsokre adott 185 078 3726 7768 143 758 524616 | 691238
elélegek

13 7. Targyi eszk6zok

’ értékhelyesbitése

19, | MI Befekietett pénziigyi 1 636 402 10 826 8303 | 2930178 | 2223225 | 7593981
eszk6zok

20, | I Tartos részesedés kapesolt 7776 8 038 8 263 9128 9225 10 006
véllalkozasban

21, | 2 Tartosan adott koleson 2921040 | 2214000 | 7583975
kapcsolt vallalkozasban

2. 3: Tartos,Jelento tulajdoni 337 502
részesedés
4. Tartosan adott kdleson

23 ]glentos tulaJcrloin részesedési 1 283 897
viszonyban 1évo
vallalkozasban

24. 5. Egyéb tartos részesedés




6. Tartosan adott kélcson

25. egyéb részesedési viszonyban
allo vallalkozasban
26, | /- Eey¢btartosan adott 7227 2788 40 10
koleson
27 8. Tartos hitelviszonyt
' megtestesitd értékpapir
28 9. Befektetett pénziigyi
’ eszkozok értékhelyesbitése
10. Befektetett pénziigyi
29. eszkozok értékelési
kiilonbozete
30. B. Forgdeszkozok 13500406 | 12366209 | 17231508 | 21995619 | 26539078 | 31604284
31. 1. Készletek 1291307 2272107 4451 350 4337102 2 890 619 2893910
32. 1. Anyagok 371458 450 462 497 145 638 009 771 359 977 105
2. Befejezetlen félkész
33. .
termékek
3. Novendék hizo és egyéb
34. .
allatok
35. 4. Késztermékek 791 969 1 660 717 3747223 3473725 1 861 794 1642911
36. 5. Aruk 127 880 159 963 203 591 225 368 255107 270 756
37. 6. Készletekre adott eldlegek 965 3391 2359 3138
38. II. Kovetelések 5292676 5028 085 7581373 6209853 | 11872961 15195 068
1. Kovetelések aruszallitasbol
39. ¢és szolgaltatas nyujtasbol 4449 279 4782 341 4423796 3992 745 5111499 7484 691
(vevok)
g0. | % Kovetelések kapcsolt 71823 | 2968043 | 2001589 | 6302993 | 7246083
vallalkozassal szemben
3. Kovetelések jelentds
tulajdoni részesedési
41. viszonyban all6 vallalkozassal 86 37 173 13
szemben
4. Kovetelések egyéb
42. részesedési visz. Allo
vallalkozéssal szemben
43. 5. Valto kovetelések
44, 6. Egyéb kovetelések 843 397 173 835 189 497 215 346 458 356 464 294
7. Kovetelések értékelési
45. i x
kiilonbozete
46 8. Szarmazékos ligyletek
’ pozitiv értékelési kiilonbozete
47. | I Ertékpapirok 2700 980 - R - R -
48 1. Részesedés kapcsolt
’ vallalkozasban
49, 2. Jelentds tulajdoni

részesedés




50. 3. Egyéb részesedés 687 669
51 4. Sajat részvények
’ iizletrészek
52 5. Forgata’s1”c’e1u’ h1tely1szonyt 2013311
megtestesitd értékpapirok
53 6. Ertékpapirok rétékelési
’ kiilonbozete
54. IV. Pénz eszk6zok 4215443 5066017 5198785 | 11448664 | 11775498 | 13 515306
55. 1. Pénztar, csekkek 10 090 12 885 9 986 9841 8 690 14 364
56. 2. Bankbetétek 4205 353 5053132 5188799 | 11438823 | 11766808 | 13 500942
57. C. Aktiv id6beli elhatarolas 37 885 21499 31122 28 924 239248 229 886
sg. | L Beveételelaktiv idGbeli 29703 6626 21431 10434 17413 34780
elhatarolasa
59, | 2 Koltségek, raforditisok 8 182 14873 9691 18490 | 221835 | 195106
aktiv id6beli elhatarolasa
60. 3. Halasztott raforditasok
61. Eszk6zok (Aktivak) 0sszesen 22347961 | 20527392 | 24724937 | 32301518 | 37685068 | 50675336
62. Forrasok (Passzivak)
63. D. Sajat t6ke 11730924 | 10644995 | 13093966 | 14084611 18 169 695 | 25596 749
64. L. Jegyzett toke 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Ebbdl: - vissza vasarolt
65. tulajdoni részesedés
névértéken
II. Jegyzett de be nem fizetett
66. .
toke
67. III. Toketartalék 178 130 178 130 178 130
68. IV. Eredmény tartalék 7 920 483 4997901 9273079 | 12179337 | 13553051 11 095 862
69. V. Lekotott tartalék 178 130 178 130 178 130 6 000 000
70. | VL Ertékelési tartalék
1. Ertékhelyesbités értékelési
71. .
tartaléka
2. Valos értékelés értékelési
72. .
tartaléka
73. VII. Adoézott eredmény 3622311 5458 964 3632757 1717 144 4428 514 8312757
74. C. Céltartalékok 100 000 64 401 40 000 40 000 40 000 195 000
75 1. Céltartalék a varhato
’ kotelezettségekre
76. | 2 Celtartaléka jovobeni 100 000 64 401 40 000 40 000 40 000 195 000
koltségekre
77. 3. Egyéb céltartalék
78. F. Kotelezettségek 10216 885 8494594 | 10397599 | 17117906 | 17986119 | 21 828 512
79. 1. Hatrasorolt kotelezettségek - - - - - -




80.

1. Hatrasorolt kotelezettségek
kapcsolt vallalkozassal
szemben

81.

2. Hatrasorolt kotelezettségek
jelentds tulajdoni részesedési
visz. Lévo vallalkozassal
szemben

82.

3. Hatrasorolt kotelezettségek
egyéb részesedési viszonyban
1év6 vallalkozéssal szemben

83.

4. Hatrasorolt kotelezettségek
egy¢b gazdalkoddval
szemben

84.

II. Hosszu lejarata
kotelezettségek

4311 063

3898461

3000 580

8414 022

12 912 268

9 643 899

85.

1. Hosszu lejarata kapott
kdlcson

86.

2. Atvalthato és atvaltozo
kétvények

87.

3. Tartozasok kotvény
kibocsatasbol

9200 000

9200 000

88.

4. Beruhazasi és fejlesztési
hitelek

89.

5. Egyéb hosszulejarata
hitelek

4109 932

3509 841

2724217

8243 325

3614550

435616

90.

6. Tartos kotelezettségek
kapcsolt vallalkozassal
szemben

91.

7. Tartos kotelezettségek
jelentds tulajdoni részesedési
visz. Lévd vallalkozéssal
szemben

92.

8. Tartos kotelezettségek
egyéb részesedési viszonyban
1év6 vallalkozéssal szemben

93.

9. Egyéb hosszu lejarata
kotelezettségek

201 131

388 620

276 363

170 697

97718

8283

94.

II1. Rovid lejarato
kotelezettségek

5905 822

4596133

7397019

8 703 884

5073 851

12 184 613

95.

1. Rovid lejarata kolesonok

950 000

96.

Ebbdl: - Az atvalthato és
atvaltozo kotvények

97.

2. Rovid lejaratu hitelek

1597 844

2123 876

2208 347

3542 099

1 625957

3711 546

98.

3. Vevotol kapott eldlegek

29 850

18 166

18 606

44 655

22018

99.

4. Kotelezettségek
aruszallitasbol és
szolgaltatasbol (szallitok)

2956293

1409 438

1232011

1226 001

1419 206

2650010

100.

5. Valtotartozasok




6. Rovid lejarata

101. kotelezettségek kapcsolt 536 630 3485073 3459 378 1139 088 4 839202
vallalkozassal szemben
7. Rovid lejarati jelentds

102, | Wwiajdonosi részesedési 29 434 50 266 50 203 50 357 50 829
viszonyban 1évo
vallalkozassal szemben
8. Rovid lejaratu egyéb

103. részesedési viszonyban 1év6
vallalkozassal szemben

104, | Beyeb rovid lejdratd 401 685 466 905 403156 | 407597 794 588 911 008
kotelezettségek
10. Kotelezettségek értékelési

105. ST
kiilonbozete

106 11. Szarmazékos tigyletek

’ negativ értékelési kiilonbozete

107. G. Passziv id6beli elhatarolas 300 152 1323402 1193372 1059001 1 489 254 3055075

108. 1. Be,Veterlek passziv idobeli | 224 602 189 953
elhatarolasa

109, | 2- Koltségek, riforditasok 64 623 28374 36241 22341 169321 | 1203377
passziv idébeli elhatarolasa

110. 3. Halasztott bevételek 235529 1295027 1157 131 1 036 660 1 095 331 1 661 745

111. Forrasok (Passzivak) dsszesen | 22347961 | 20527392 | 24724937 | 32301518 | 37685068 | 50675336




8. Szamu melléklet: Tranzit-Food Kft. eredménykimutatasa 2017-2022 (eFt)

Sorszam Tétel elnevezése 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1. Belfoldi értékesité
1. 0 oCllo d,e ckesttes 13202184 | 18044685 | 19160400 | 19331103 | 22540432 | 36807738
nett6 arbevétele
2. (,)1' E)fportertekesnes netto 18963190 | 22275921 | 20132564 | 18110721 | 24449588 | 34795814
arbevétele
I. Ertékesitése nettd
3. - Criekesiiese netto 32165374 | 40320606 | 39292964 | 37441824 | 46990020 | 71603 552
arbevétele
4, 03 Ertekeﬁltes“els’zamolt 25915158 | 31709664 | 31691218 | 32337837 | 38620030 | 56685493
kozvetlen onkoltsége
4. Eladott aruk beszerzési
5. O \ dott druk beszerzés 673 203 652 450 960 943 844 638 773 647 805 201
értéke
6. 05. El,adOt,t (ko;vefutett) 20 466 31580 64 790 46 068 65158 65791
szolgaltatasok értéke
IL. Ertékesités kozvetlen
7. ; orekesties kozvetie 26608827 | 32393694 | 32716951 | 33228543 | 39458835 | 57556485
koltségei
8. ML, Ert’ekesnes brutto 5556 547 7926912 6576 013 4213281 7531185 | 14047067
eredménye
. Ertékesitési
9. 06. Ert¢ estiest, 822392 1065 390 946 107 988 192 1111953 1226 655
forgalmazasi koltségek
10. 07. Igazgatasikoltségek 779 562 836 136 1098 477 1134320 1423 004 1576 975
. Egyéb altalan
11. O? gyeb 08 81639 246 251 105 112 115 745 147 355 257210
koltségek
12. IV Er tekes1tes kozvetett 1683 593 2147777 | 2149696 | 2238257 | 2682312 | 3060840
koltségei
13. V. Egyéb bevételek 331403 703 486 357324 404 618 627 115 319905
Ebbdl: - Visszairt
14. . bl,)o V,SS 4224 348 22197 32726 3774
értékvesztés
15. VI. Egyéb Raforditasok 714 494 1394 894 847916 681221 819 761 2533425
16. | Ebbél: - Ertékvesztés 26 685 65 578 39 502 40939 9438 4616
A. Uzemi (iizleti
17. U © ,(u eti) , 3 489 863 5087 727 3935725 1698 421 4656227 8772707
tevékenységek eredménye
18, O?. Kapo,tt (jaro) osztalék és > o047 614 138
részesedés
19 Ebbdl: - Kapcesolt
' vallalkozastol kapott
10. Részesedésekbdl
20. szarmazo bevételek,
arfolyamnyereségek
71 Ebbdl: - Kapcsolt

vallalkozastol kapott




22.

11. Befektetett pénziigyi
eszk6zokbol
(értékpapirokbal,
kolesonokbol) szarmazo
bevételek,
arfolyamnyereségek

23.

Ebbdl: -Kapcsolt
vallalkozastol kapott

24.

12. Egyéb kapott (jaro)
kamatok és kamatjellegii
bevételek

173 291

97 157

12 181

407

44 459

392 981

25.

Ebbdl: -Kapcesolt
vallalkozastol kapott

26.

13. Pénziigyi miveletek
egyéb bevételei

525233

604 668

192 813

758 595

472 699

1027 415

27.

Ebbél: -Ertékelési
kiilonbozet

17 572

23487

236 278

69 856

28.

VIII. Pénziigyi miiveletek
bevételei

700 571

1315963

204 994

759 002

517 158

1420 396

29.

14. Részesedésekbol
szarmaz6 raforditasok,
arfolyamveszteségek

30.

Ebbdl: - Kapcsolt
vallalkozasnak adott

31.

15. Befektetett pénziigyi
eszk6zokbol
(értékpapirokbal,
kolesonokbol) szarmazo
raforditasok
arfolyamveszteségek

32.

Ebbdl: - Kapcsolt
vallalkozasnak adott

33.

16. Fizetend6 (fizetett)
kamatok ¢s kamatjellegii
raforditasok

38 058

50 132

41 607

57 906

175 569

239 441

34.

Ebbdl: - Kapcsolt
vallalkozasnak adott

35.

17. Részesedések,
értékpapirok, tartdsan adott
ko6lesondk, bankbetétek
értékvesztése

36.

18. Pénziigyi miiveletek
egy¢eb raforditasa

505 489

864 192

435419

648 753

340 005

1389 534

37.

Ebbdl: - Ertékelési
kulonbozet

202214

148 231

511983

12 250




IX. Pénziligyi miiveletek

38. . iy 543 547 914324 477 026 706 659 515574 1628 975
raforditasa

39. B. Pen’zugy1 miiveletek 157 024 401 639 -272 032 52343 1584 -208 579
eredménye

40. C. Adozas elétti eredmény 3 646 887 5489 366 3 663 693 1750 764 46573811 8564 128

41. X. Adofizetési kotelezettség 24 576 30 402 30936 33620 229297 251371

42. D. Adézott eredmény 3622311 5458964 | 3632757 1717144 | 4428514 | 8312757




9.

szamu melléklet: Kaiser-Food Kft. mérlege 2017-2022 (eFt)

. . , 2017.-os | 2018.-0s | 2019.-0s | 2020.-0s | 2021.-0s | 2022.-es
Sorszam Tétel elnevezése e .1 .1 o .1 .1
lzleti év | tizleti év | lizleti év | lizleti év | lizleti év | tzleti év
1. Eszkozok (Aktivak)
2. A. Befektetett eszk6zok 988983 | 1650311 | 1581353 | 1635308 | 2059751 | 3226358
3. I. Immaterialis javak 33138 17116 1530 761 549 330
4 1. Alapitas atszervezés ) i i ) i i
’ aktivalt értéke
5 2. Kisérlet fejlesztés ) ) ) ) ) )
' aktivalt értéke
6. 3. Vagyoni értékii jogok 33138 17116 1530 761 549 330
7. 4. Szellemi termékek - - - - - -
8. 5. Uzleti vagy cégérték - - - - - -
9 6. Immaterialis javakra ) i i ) i i
' adott eldlegek
7. Immaterialis javak érték
10. o - - - - - -
helyesbitése
11. II. Targyi eszk6zok 955 845 1633 195 1579 823 1 634 547 2 059 202 3226028
1. Ingatlanok és a
12. kapcsolodo vagyoni értékil 620 690 648 855 666 351 686 187 912050 | 1093765
jogok
13. 2', MUSZ'?kI ?erendezesek’ 205 561 720 940 829 523 760 262 1 020 499 857 338
gépek, jarmiivek
14, | 3 Eeyéb berendezésck 86 526 79 833 68 125 52595 52755 48102
gépek jarmiivek
15. 4. Tenyészallatok - - - - - -
16. 5. Beruhazasok, felijitasok 35674 183 567 15 824 89 409 48824 | 1077524
17. | 6 Beruhazdsokre adott 7394 - - 46 094 25074 | 149299
elélegek
18 7. Targyi eszkdzok ) i i ) i i
’ értékhelyesbitése
II1. Befektetett pénziigyi
19. o - - - - - -
eszkozok
20 1. Tartos részesedés ) i i ) i i
’ kapcsolt vallalkozasban
71 2. Tart6san adott koleson ) ) ) ) ) )
' kapcsolt vallalkozasban
2 3. Tarto6s jelent6 tulajdoni ) ) ) ) ) )
’ részesedés
23 4. Tart6san adott koleson . B B . B B

jelent6s tulajdoni




részesedési viszonyban
1évo vallalkozasban

24. 5. Egyéb tartos részesedés - - - - - -
6. Tartosan adott koleson
25 egyeb részesedési ) ) ) ) ) )
’ viszonyban allo
vallalkozasban
7. Egyéb tartdsan adott
26. oy o7 - - - - - -
kolcson
8. Tartos hitelviszonyt
megtestesitd értékpapir
73 9. Befektetett pénziigyi ) ) ) ) ) )
) eszk6zok értékhelyesbitése
10. Befektetett pénziigyi
29. eszk0zok értékelési - - - - - -
kiilonbozete
30. B. Forgoeszkozok 2594 628 1843482 | 4671356 1790 541 1 836558 2387 607
31. 1. Készletek 654 715 871 789 1139 899 1472911 1 366 486 1697 503
32. 1. Anyagok 129 717 185590 276 316 393 655 316 287 360 827
33, | 2- Befejezetlen félkész 454 508 580 643 771975 | 1004 632 934123 | 1111284
termékek
3. Novendék hizo és egyéb
34. , - - - - - -
allatok
35. 4. Késztermékek - - - - - 332
36. 5. Aruk 69 288 68 759 65939 56 674 90 983 215930
37. 6. ,,KeSZICtekre adott 1202 36 797 25 669 17 950 25093 9130
elélegek
38. II. Kovetelések 1926 579 958 834 3516408 234 091 422 757 653 391
1. Kovetelések
39. amsza}lhta,SbOl ?.S L 964 4165 815 980 1253 3335
szolgaltatas nytjtasbol
(vevok)
40, |2 Kovetelések kaposolt 1905 524 927105 | 3498 568 218 482 357 623 467 651
vallalkozassal szemben
3. Kovetelések jelentds
41 tulajdoni részesedési ) ) ) ) ) )
’ viszonyban allo
vallalkozassal szemben
4. Kovetelések egyéb
42. részesedési visz. Allo - - - - - -
vallalkozassal szemben
43, 5. Valto kovetelések - - - - - -
44. 6. Egyéb kovetelések 20091 27 564 17 025 14 629 63 881 182 405




7. Kovetelések értékelési

kiilonbozete
8. Szarmazékos iigyletek
46. pozitiv értékelési - - - - - -
kiilonbozete
47. | 1. Ertékpapirok - - - - - -
48 1. Részesedés kapcsolt ) ) ) ) ) )
) vallalkozasban
2. Jelent6s tulajdoni
49. . X - - - - - -
részesedés
50. 3. Egyéb részesedés - - - - - -
4. Sajat részvények
51. .. , - - - - - -
uzletrészek
5. Forgatasi célu
52. hitelviszonyt megtestesitd - - - - - -
értékpapirok
6. Ertékpapirok rétékelési
kiilonbozete
54. IV. Pénz eszkozok 13334 12 859 15 049 83 539 47 315 36713
55. 1. Pénztar, csekkek 2673 2 009 4912 7353 23939 8075
56. 2. Bankbetétek 10 661 10 850 10 137 76 186 23376 28 638
57. C. Aktiv id6beli elhatarolas 516418 656 695 706 125 905 939 901 305 1334 867
58, | 1. Bevételek aktiv iddbeli 512328 650 633 701 201 900 234 894241 | 1249876
elhatarolasa
2. Koltségek, raforditasok
59. 1w V , , 4 090 6 062 4924 5705 7 064 84 991
aktiv 1d6beli elhatarolasa
60. 3. Halasztott raforditasok - - - - - -
61. ]::SZkOZOk (Aktivak) 4100029 | 4150488 | 6958834 | 4331788 | 4797614 | 6948832
Odsszesen
62. Forrasok (Passzivak)
63. D. Sajét toke 1 600 208 1662772 1 746 449 1844 778 1 812 301 2329 646
64. 1. Jegyzett toke 711 110 711 110 711 110 711 110 711 110 711 110
Ebbdl: - vissza vasarolt
65. tulajdoni részesedés - - - - -
névértéken
66 IL. Jegyzett de be nem ) ) ) ) ) ]
’ fizetett toke
67. III. Toketartalék 11187701 | 11187701 | 11187701 | 11187701 | 11187701 | 11187701
, , -10323 -10 195 -10236 -10 152 -10 054 -10 086
68. IV. Eredmény tartalék 241 410 039 160 033 510

69.

V. Lekotott tartalék




70. | VI Ertékelési tartalék - - - -
71 | 1 Ertékhelyesbités ] ] ] ]
’ értékelési tartaléka
7 2. Valos értékelés ) ) ) )
’ értékelési tartaléka
73. VII. Adozott eredmény 25238 -40 629 83677 98 329 32477 517345
74. C. Céltartalékok - 1250 1123 - -
1. Céltartalék a varhato
- 1250 1123 - -
75 kotelezettségekre
76 2. Céltartalék a jovobeni ) ) ) )
' koltségekre
77. 3. Egyéb céltartalék - - - -
78. F. Kételezettségek 2 405 806 2410535 5144 623 2 408 638 2903 259 4 546 454
79 1. Hatrasorolt ) ) ) )
’ kotelezettségek
1. Hatrasorolt
80. kotelezettségek kapcsolt - - - -
vallalkozassal szemben
2. Hatrasorolt
kotelezettségek jelentds
81. tulajdoni részesedési visz. - - - -
Lévo vallalkozassal
szemben
3. Hatrasorolt
kotelezettségek egyéb
82. részesedési viszonyban - - - -
1év6 vallalkozassal
szemben
4. Hatrasorolt
83. kotelezettségek egyéb - - - -
gazdalkoddval szemben
34 II. Hosszu lejarata i i i i
’ kotelezettségek
1. Hosszu lejarata kapott
85. 1 - - - -
kolcson
2. Atvalthaté és 4tvaltozo
86. o - - - -
kotvények
R7 3. Tartozasok kotvény ) ) ) )
) kibocsatasbol
28 4. Beruhazasi és fejlesztési ) ) ) )
’ hitelek
29 5. Egyéb hosszulejarata ) ) ) )

hitelek




90.

6. Tartos kotelezettségek
kapcsolt vallalkozassal
szemben

91.

7. Tartos kotelezettségek
jelent6s tulajdoni
részesedési visz. Lévo
vallalkozassal szemben

92.

8. Tartos kotelezettségek
egy€b részesedési
viszonyban 1évé
vallalkozassal szemben

93.

9. Egyéb hosszu lejarata
kotelezettsegek

94.

III. Rovid lejaratod
kotelezettségek

2 405 806

2410535

5144 623

2408 638

2903 259

4 546 454

95.

1. Rovid lejarata kdlesonok

96.

Ebbol: - Az atvalthato és
atvaltozo kdtvények

97.

2. Rovid lejarata hitelek

98.

3. Vevotol kapott eldlegek

99.

4. Kotelezettségek
aruszallitasbol és
szolgaltatasbol (szallitok)

414 133

508 514

478 228

397 748

489 867

503 335

100.

5. Valtotartozasok

101.

6. Rovid lejarata
kotelezettségek kapcesolt
vallalkozassal szemben

1 885395

1 806 662

4547 896

1 842276

2243 829

3 848 412

102.

7. Rovid lejarath jelentos
tulajdonosi részesedési
viszonyban 1év6
vallalkozassal szemben

103.

8. Rovid lejarath egyéb
részesedési viszonyban
1év6 vallalkozassal
szemben

104.

9. Egyéb rovid lejarata
kotelezettségek

106 278

95359

118 499

168 614

169 563

194 707

105.

10. Kotelezettségek
értékelési kiilonbozete

106.

11. Szarmazékos ligyletek
negativ értékelési
kiilonbozete

107.

G. Passziv id6beli
elhatarolas

94 015

77 181

66512

77 249

82 054

72732




1. Bevételek passziv

108. | ... .. I - - - - ; .
1d6beli elhatarolasa

109. 2. Ko}tsgg? k, I"afOI‘dIFaSO}( 50 818 38391 32 087 47 038 55 401 49 350
passziv idObeli elhatarolasa

110. | 3. Halasztott bevételek 43197 38790 34 425 30211 26 653 23382

111. Forrasok (Passzivak) 4100029 | 4150488 | 6958834 | 4331788 | 4797614 | 6948832

0sszesen




10. szamu melléklet: Kaiser- Food Kft. eredménykimutatasa 2017-2022 (eFt)

Sorszam Tétel elnevezése 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1. 01. Belftldi értekesités 2427431 | 2798129 | 3232777 | 3557870 | 3298356 | 4118095
nettd arbevétele
2. 01. Exportértékesités netto 3177544 | 3240527 | 4556236 | 5883484 | 5724926 | 7228369
arbevétele
3. I Ertékesitése nettd 5604975 | 6038656 | 7789013 | 9441354 | 9023282 11346
arbevétele 464
03. Sajat termelésii
4, készletek allomany 78 927 126 135 191332 | 232657 -70 509 177 493
valtozasa
5. 04. Sajat termelésii 75 641 -80 937 72369 72 848 28 084 76 409
eszkozok aktivalt értéke
6. II. Aktivalt sajat 3286 45198 | 118963 159 809 98593 | 253902
teljesitmény értéke
7. I1I. Egyéb bevételek 134 621 117 451 126 161 212671 281283 34689
? Ebbdl: -Visszairt ) ) ) ) ) )
) értékvesztés
9. 05. Anyagkoltség 3032882 | 4280334 | 5760518 | 7001198 | 6430633 | 8149968
10, | 06 Igénybe vett 252780 | 276739 | 283347 | 258763 | 312227 | 419445
szolgaltatasok értéke
11, | 97 Eeyéb szolgdltatasok 20 664 23 628 24 345 26998 31513 59010
értéke
12, | 98. Eladott ruk beszerzési 319929 | 264028 | 222414 | 281202 194620 | 244679
értéke
13, | 09. Eladott (kbzvetitett) 29752 8 243 2041 5809 38 831 3533
szolgaltatasok értéke
14, | 1V. Anyagjellegii 4556007 | 4852972 | 6292665 | 7573970 | 7007824 | 8876635
raforditasok
15. 10. Bérkdltség 605929 | 747438 | 905457 | 1073100 | 1258931 | 1324819
16. 11. Személyi jellegii 69 549 76 487 78 339 80 468 90444 | 101 346
kifizetések
17. 12. Bérjarulékok 149 652 167 748 182914 185 808 196 055 170 239
18, | V- Személyi jellegi 825130 | 991673 | 1166710 | 1339376 | 1545430 | 1596404
raforditasok
19. V1. Ertékcsokkenési leiras 194 588 222 412 272 098 324 380 295911 336 650
20. VII. Egyéb raforditasok 120 730 84 964 115 880 158 718 294 429 109 903
21. Ebbél: - Ertékvesztés - - - - - -
2. | A Uzemi (izleti) 46 427 49284 186784 | 417390 62378 | 715463

tevékenységek eredménye




23.

13. Kapott (jaro) osztalék €s

részesedés

24.

Ebbdl: - Kapcsolt
vallalkozastol kapott

25.

14. Részesedésekbol
szarmazo bevételek,
arfolyamnyereségek

26.

Ebbdl: - Kapcesolt
vallalkozastol kapott

27.

15. Befektetett pénziigyi
eszk6zokbol
(értékpapirokbal,
kolesonokbol) szarmazo
bevételek,
arfolyamnyereségek

28.

Ebbdl: -Kapcesolt
vallalkozastol kapott

29.

16. Egyéb kapott (jaro)
kamatok ¢s kamatjellegii
bevételek

30.

Ebbdol: -Kapcsolt
vallalkozastol kapott

31.

17. Pénziigyi miveletek
egy¢eb bevételei

18 060

41 468

21747

140 034

63 003

253322

32.

Ebbdl: -Ertékelési
kulonbozet

33.

VIII. Pénziigyi miiveletek
bevételei

18 060

41 468

21747

140 034

63 003

253322

34.

18. Részesedésekbdl
szarmazo raforditasok,
arfolyamveszteségek

35.

Ebbdl: - Kapcsolt
vallalkozasnak adott

36.

19. Befektetett pénziigyi
eszk6zokbol
(értékpapirokbol,
kolesonokbol) szarmazo
raforditasok
arfolyamveszteségek

37.

Ebbdl: - Kapcsolt
vallalkozasnak adott

38.

20. Fizetendo (fizetett)
kamatok és kamatjellegii
raforditasok

39.

Ebbdl: - Kapcsolt
vallalkozasnak adott




21. Részesedések,
értékpapirok, tartdsan adott

koélesondk, bankbetétek
értékvesztése

41. 2. I,)en%ugyl, n}weletek 37590 131 381 120 740 450 663 157 601 425 002
egy¢eb raforditasa

” Ebbdl: - Ertékelési

’ kiilonbozet

43, | X Pénziigyi mitveletek 37590 | 131381 | 120740 | 450663 | 157601 | 425002
raforditasa

44, B. Pen,zugyl milveletek -19 530 89913 98993 | -310629 94598 | -171680
eredménye

45. C. Adozas eldtti eredmény 26 897 -40 629 87 791 106 761 32220 543 783

46. X. Adofizetési kotelezettség 1659 - 4114 8432 257 26438

47. D. Addzott eredmény 25238 -40 629 83 677 98 329 -32477 517345




11. szamu melléklet: Saga-Food Zrt. mérlege 2017-2022 (eFt)

Sorszam Tétel elnevezése 2017 2018 2019 2020 2021 2022.
1. Eszk6zok (Aktivak)
2. A. Befektetett eszkdzok 3322716 | 3377747 | 3267590 | 3504089 | 4639884 | 5537557
3. I. Immaterialis javak 519 081 532592 551 948 590 260 596 822 577347
4 1. Alapitas atszervezés ) i ) ) ) )
’ aktivalt értéke
5 2. Kisérlet fejlesztés ) ) ) ) ) )
’ aktivalt értéke
6. 3. Vagyoni értékii jogok 9760 19 482 5170 28 855 28291 16 679
7. 4. Szellemi termékek 509 321 513110 546 778 561 405 568 531 560 668
8. 5. Uzleti vagy cégérték - - - - - -
9 6. Immaterialis javakra ) ) ) ) ) )
’ adott eldlegek
7. Immaterialis javak értek
10. i - - - - - -
helyesbitése
11. II. Targyi eszkozok 2785565 | 2842085 | 2712572 | 2913409 | 4042642 | 4373420
1. Ingatlanok és a
12. | kapcsolodo vagyoni értékil 1581460 | 1559638 | 1501992 | 1598768 | 1583033 | 1276591
jogok
13, | % Miszaki berendezések, 1025075 | 1174326 | 1104813 | 1041900 | 1112802 | 2350282
gépek, jarmiivek
14, | 3 Beyeb berendezésck 59 061 88 851 94 604 186405 | 292707 | 232240
gépek jarmiivek
15. 4. Tenyészallatok - - - - - -
16. 5. Beruhazasok, feltjitasok 44 947 18 463 11163 67135 247253 490 106
17. | 6: Beruhdzdsokre adott 75 022 807 - 19201 806 847 24201
elélegek
18 7. Targyi eszkdzok ) ) ) ) ) )
’ értékhelyesbitése
19, | I Befektetett pénziigyi 18 070 3070 3070 420 420 | 586790
eszkozok
1. Tart6s részesedés
) : 1 15 000 - - - - 586 370
20 kapcsolt vallalkozasban
71 2. Tartosan adott kdlcson ) ) ) ) ) )
’ kapcsolt vallalkozasban
2 3. Tartos jelent6 tulajdoni ) ) ) ) ) )
) részesedés
23 4. Tartosan adott kdlcson ) i _ . - _

jelent6s tulajdoni




részesedési viszonyban
1évo vallalkozasban

24, 5. Egyéb tartos részesedés 3070 3070 3070 420 420 420
6. Tartosan adott kolcson
25 egyeb részesedési ) ) ) ) ) )
’ viszonyban allo
vallalkozasban
7. Egyéb tartdsan adott
26. ey - - - - - -
kolcson
8. Tartos hitelviszonyt
megtestesitd értékpapir
73 9. Befektetett pénziigyi ) ) ) ) ) )
’ eszk6zok értékhelyesbitése
10. Befektetett pénziigyi
29. eszkozok értékelési - - - - - -
kiilonbozete
30. B. Forgoeszkdzok 2384135 | 2275019 | 2080411 | 2175386 | 3027275 | 5741719
31. I. Készletek 779 940 923 318 762 905 1114 409 1309 986 1 456 095
32. 1. Anyagok 281 000 360 434 262 262 550 458 734 264 993 128
33, | 2 Befejezetlen félkész 25100 18 442 29192 32098 31391 34938
termékek
3. Novendék hizo és egyéb
34. . - - - - - -
allatok
35. 4. Késztermékek 83 564 139 588 68 900 131 305 82 671 239023
36. 5. Aruk 390 276 402 349 398 962 399 437 454 989 189 006
37. 6',,KeSZICtekre adott - 2505 3589 1111 6671 -
elélegek
38. II. Kovetelések 1285 689 1184 395 1150 777 1 054 241 1391200 1934373
1. Kovetelések
39. amsza}lhta,SbOl eS . 1. 1163418 1116 648 1107 120 1033515 1302616 1723179
szolgaltatas nytjtasbol
(vevok)
40. 2', Kovete,lesek kapcsolt 46 249 515 759 - 1512 203 215
vallalkozassal szemben
3. Kovetelések jelentds
41 tulajdoni részesedési ) ) ) ) ) )
’ viszonyban allo
vallalkozassal szemben
4. Kovetelések egyéb
42, részesedési visz. Allo - - - - - -
vallalkozassal szemben
43, 5. Valto kovetelések - - - - - -
44, 6. Egyéb kovetelések 76 022 67232 42 898 20726 87072 7979




7. Kovetelések értékelési

kiilonbozete
8. Szarmazékos iigyletek
46. | pozitiv értékelési - - - - - -
kiilonbozete
47. | 1L Ertékpapirok - - - - - -
48 1. Részesedés kapcsolt ) ) ) ) ) )
) vallalkozasban
2. Jelent6s tulajdoni
49. . . - - - - - -
részesedés
50. 3. Egyéb részesedés - - - - - -
4. Sajat részvények
51. .. X - - - - - -
uzletrészek
5. Forgatasi célu
52. hitelviszonyt megtestesitd - - - - - -
értékpapirok
6. Ertékpapirok rétékelési
kiilonbozete
54. IV. Pénz eszkozok 318 506 167 306 166 729 6736 326 089 2351251
55. 1. Pénztar, csekkek - - - - - -
56. 2. Bankbetétek 318 506 167 306 166 729 6736 326089 | 2351251
57. C. Aktiv id6beli elhatarolas 31119 16 170 31568 12943 16 226 113173
58, | 1. Bevételek aktiv iddbeli 6 806 486 19147 8 538 9988 26 543
elhatarolasa
2. Koltségek, raforditasok
59. 1w V , f 24 313 15 684 12 421 4 405 6238 86 630
aktiv 1d6beli elhatarolasa
60. 3. Halasztott raforditasok - - - - - -
61. ].?“SZkOZOk (Aktivak) 5737970 | 5668936 | 5379569 | 5692418 | 7683385 | 11392449
Odsszesen
62. Forrasok (Passzivak)
63. D. Sajét toke 2347518 2271870 2280617 2727 319 3306293 4344014
64. 1. Jegyzett toke 1551930 1551930 1551930 1551930 1551930 1551930
Ebbdl: - vissza vasarolt
65. tulajdoni részesedés - - - - - -
névértéken
66 IL. Jegyzett de be nem ) ) ) ) ) ]
’ fizetett toke
67. III. Toketartalék 299 324 299 324 299 324 299 324 299 324 299 324
68. IV. Eredmény tartalék 371 536 393 858 387222 -52473 213073 391938
69. V. Lekotott tartalék 62916 48 406 33395 481 836 662 991 1063 102

70.

V1. Ertékelési tartalék




1. Ertékhelyesbités

71 értékelési tartaléka i i i i ) )
7 2. Valos értékelés ) ) ) ) ) )
’ értékelési tartaléka
73. VII. Adézott eredmény 61812 21 648 8 746 446 702 578975 | 1037720
74. C. Céltartalékok 68 765 25563 23 436 12 956 3560 38458
75. li,celtartal,ek a varhato 37290 24 061 1941 4 603 3560 1475
kotelezettségekre
76. | 2: Celtartalék a jovGbeni 31475 1502 21495 8353 - 36983
koltségekre
77. 3. Egyéb céltartalék - - - - - -
78. F. Kételezettségek 2763 236 2 851515 2 588 738 2603 121 3979 295 6034 421
79 1. Hatrasorolt ) ) ) ) ) )
) kotelezettségek
1. Hatrasorolt
80. | kotelezettségek kapcsolt - - - - - -
vallalkozassal szemben
2. Hatrasorolt
kotelezettségek jelentOs
81. tulajdoni részesedési visz. - - - - - -
Lévo vallalkozassal
szemben
3. Hatrasorolt
kotelezettségek egyéb
82. részesedési viszonyban - - - - - -
1év6 vallalkozassal
szemben
4. Hatrasorolt
83. kotelezettségek egyéb - - - - - -
gazdalkoddval szemben
&4. H.'. Hosszu l,ejaratu - 1 000 000 1 000 000 50 627 1 661997 23912
kotelezettségek
1. Hosszu lejarata kapott
85. e - - - - - -
kolcson
2. Atvalthato és atvaltozo
86. e - - - - - -
kotvények
’7 3. Tartozasok kotvény ) ) ) ) ) )
’ kibocsatasbol
28 4. Beruhazasi és fejlesztési ) ) ) ) ) )
’ hitelek
g9, | >: Egycb hosszilejarati -1 1000000 | 1000000 -1 1600000 )

hitelek




90.

6. Tartos kotelezettségek
kapcsolt vallalkozassal
szemben

91.

7. Tartos kotelezettségek
jelent6s tulajdoni
részesedési visz. Lévo
vallalkozassal szemben

92.

8. Tartos kotelezettségek
egy€b részesedési
viszonyban 1évé
vallalkozassal szemben

93.

9. Egyéb hosszu lejarata
kotelezettsegek

50 627

61997

23912

94.

III. Rovid lejaratod
kotelezettségek

2763 236

1851515

1 588 738

2552494

2317298

6 010 509

95.

1. Rovid lejarata kdlesonok

543 759

12 936

14 649

31759

96.

Ebbol: - Az atvalthato és
atvaltozo kdtvények

97.

2. Rovid lejarata hitelek

676 807

353 200

1 000 000

1 600 000

98.

3. Vevotol kapott eldlegek

7515

4 490

5348

2 661

815

99.

4. Kotelezettségek
aruszallitasbol és
szolgaltatasbol (szallitok)

1 035 096

1013 501

1016 267

1208 928

1229014

1709 266

100.

5. Valtotartozasok

101.

6. Rovid lejarata
kotelezettségek kapcesolt
vallalkozassal szemben

215 484

237 543

276 371

65 985

847 848

2359707

102.

7. Rovid lejarath jelentos
tulajdonosi részesedési
viszonyban 1év6
vallalkozassal szemben

103.

8. Rovid lejarath egyéb
részesedési viszonyban
1év6 vallalkozassal
szemben

104.

9. Egyéb rovid lejarata
kotelezettségek

284 575

242 781

290 752

261 984

224 972

309 777

105.

10. Kotelezettségek
értékelési kiilonbozete

106.

11. Szarmazékos ligyletek
negativ értékelési
kiilonbozete

107.

G. Passziv id6beli
elhatarolas

558 451

519 988

486 778

349 022

394 237

975 556




1. Bevételek passziv

108. . S - - - - ; .
1d6beli elhatarolasa

109. 2. Ko,lts.eg?k’ r.aforleaSO}( 303 559 280514 261 966 139 336 199 140 383 250
passziv idObeli elhatarolasa

110. 3. Halasztott bevételek 254 892 239 474 224 812 209 686 195 097 592 306

111. Forrasok (Passzivak) 5737970 5 668 936 5379 569 5692418 7683385 | 11392449

0sszesen




12. szamu melléklet: Saga-Food Zrt. eredménykimutatasa 2017-2022 (eFt)

Sorszam Tétel elnevezése 2017 2018 2019 2020 2021 2022

01. Belfoldi értékesités 10 158 10 797 13 878

1. . . , 9060439 | 9420648 | 9487491
nettd arbevétele 564 145 346

2. (,)1‘ E%portertekesnes netto 107 935 106 298 118 929 36115 11434 15 940
arbevétele
I. Ertékesitése nettd 10 194 10 808 13 894

3. . . 9168374 | 9526946 | 9606420
arbevétele 679 579 286
03. Sajat termelésii

4. készletek alloméany 58532 49 366 259938 84 801 9768 159 899
valtozasa

5. 04. S.?J?t tem?e?s‘% ) 119 683 179 809 98 320 41 606 102 789 175 024
eszkozok aktivalt értéke

6. II. Aktivalt sajat 61151 | 229175 38382 | 126407 93021 | 334923
teljesitmény értéke

7. I1I. Egyéb bevételek 114 016 200 260 116 708 192 328 136 700 99319

8. lf:bl?(’l: -V1§sza1n 52279 24063 26 460 18 928 11 629 17 517
értékvesztés

0. 05. Anyagkoltség 4210953 | 4679382 | 4716602 | 4940070 | 4537704 | 7090972

10. 06. Ig,enyl?e Vet,t , 2398732 | 2488749 | 2342658 | 2505438 | 2923617 | 2503992
szolgaltatasok értéke

11, | 97- Egyéb szolgaltatasok 82 659 62 083 54 805 64 247 72016 74 061
értéke

12, | 98. Eladott ruk beszerzési 465 701 477562 | 462726 | 308115 521937 | 586155
értéke

13, | 09- Eladott (kbzvetitett) 413 1519 5786 3730 502 | 187268
szolgaltatasok értéke

14, | 1V Anyagjellegii 7158458 | 7709295 | 7582577 | 7821600 | 8055866 10 442
raforditasok 448

15. 10. Bérkoltség 1026157 | 1160632 | 1165658 | 1099488 | 1154669 | 1369751

16. 11. Személyi jellegii 103 907 136 886 99 095 118 634 109 233 96 491
kifizetések

17. 12. Bérjarulékok 255365 266 560 245 026 203 151 191 868 168 571

18, | V- Személyi jellegi 1385429 | 1564078 | 1509779 | 1421273 | 1455770 | 1634813
raforditasok

19. V1. Ertékcsokkenési leiras 307 558 281 570 300 605 343 632 424 795 566 560

20. VII. Egyéb raforditasok 355429 360 558 333986 401 153 470 996 544 410

21. Ebbdl: - Ertékvesztés 42 683 25328 20 563 9161 25 542 26 693

2. | A Uzemi (izlet) 136 667 40 880 34563 | 525756 | 630873 | 1140297
tevékenységek eredménye




23.

13. Kapott (jaro) osztalék €s

részesedés

24.

Ebbdl: - Kapcsolt
vallalkozastol kapott

25.

14. Részesedésekbol
szarmazo bevételek,
arfolyamnyereségek

20

26.

Ebbdl: - Kapcesolt
vallalkozastol kapott

20

27.

15. Befektetett pénziigyi
eszk6zokbol
(értékpapirokbal,
kolesonokbol) szarmazo
bevételek,
arfolyamnyereségek

28.

Ebbdl: -Kapcesolt
vallalkozastol kapott

29.

16. Egyéb kapott (jaro)
kamatok ¢s kamatjellegii
bevételek

1239

142

59

13

129 758

30.

Ebbdol: -Kapcsolt
vallalkozastol kapott

1221

139

8 251

31.

17. Pénziigyi miveletek
egy¢eb bevételei

9309

4976

14 009

29337

24311

75033

32.

Ebbdl: -Ertékelési
kulonbozet

33.

VIII. Pénziigyi miiveletek
bevételei

10 548

5118

14 029

29396

24324

204 791

34.

18. Részesedésekbdl
szarmazo raforditasok,
arfolyamveszteségek

35.

Ebbdl: - Kapcsolt
vallalkozasnak adott

36.

19. Befektetett pénziigyi
eszk6zokbol
(értékpapirokbol,
kolesonokbol) szarmazo
raforditasok
arfolyamveszteségek

37.

Ebbdl: - Kapcsolt
vallalkozasnak adott

38.

20. Fizetendo (fizetett)
kamatok és kamatjellegii
raforditasok

42967

15 466

14 107

15718

29932

223 375

39.

Ebbdl: - Kapcsolt
vallalkozasnak adott

6 535

2123

1934

5086

14 366

199 042




21. Részesedések,
értékpapirok, tartdsan adott

40. vy . 14 200 15 000 - - , .
koélesondk, bankbetétek
értékvesztése

41, |22 Pénziigyi miiveletek 21189 37180 24 541 86 085 37762 87 098
egy¢eb raforditasa

” Ebbél: - Ertékelési

’ kiilonbozet

43, | X Pénziigyi mitveletek 78 356 67 646 38648 | 101803 67694 | 310473
raforditasa

44, B. Pen,zugyl mijveletek -67 808 -62 528 24619 =72 407 43370 | -105 682
eredménye

45. C. Adozas el6tti eredmény 68 859 -21 648 9 944 453 349 587503 | 1034615

46. X. Adofizetési kotelezettség 7047 - 1198 6 647 8 528 -3 105

47. D. Addzott eredmény 61812 -21 648 8 746 446 702 578975 | 1037720




