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A vezet6 magyarorszagi cégek pénziigyi helyzetének
alakuldsa 2003 és 2012 kozott

So6s Baldzs PhD Hallgato®
Nyugat-magyarorszdgi Egyetem Kozgazdasdgtudomadnyi Kar

ABSZTRAKT A 2007es gazdasagi valsag mély nyomokat hagyott maga utan. A vallalati
dontéshozatal, a vallalatok vezet6i dltal szerzett tapasztalatok ennek megfelel6en rend-
kiviil megfontolt és vatos stratégiaalkotdst vonnak maguk utdn. Azon cégek, melyeket
a valsag a leginkabb sujtott csak 1épésrél Iépésre hajlanddak nagyobb kockazatokat
vallalni. A t6zsdén 1év6 cégeknél, az éves részvénykurzusok ravildgitanak a vallalatok
vitalitasara, versenybeli allapotara. Ha ezen adatokat dsszevetik az éves beszamoldok
kiilonféle mutatoszamaival, akkor kénnyebben azonosithatéak azon tényez8k, kivél-
t6 okok, melyek megmagyarazzdk a vallalat aktualis allapotat. Ennek megfelel6en a
kovetkezd cikk a valsag diagnosztizalasaval foglalkozik, a szamok alapjan prébal be-
tekintést nyujtani a vallalati dontéshozatal gyakorlati eredményeibe. Ily moédon a tii-
netek (valsag fajtai, mélysége) levezethetéek az okok (Cash Flow-, Részvényindex-,
Likviditas-, ROE-, ROCE valtozasok) alapjan.

KULCSSZAVAK: Gazdasagi valsag, Tézsde, Stratégiai menedzsment, Pénziigyi mutatok

Bevezetés

A problematika

A 2007-es gazdasagi valsag szinte minden vallalkozas hosszt tava fennmaradasat
probara tette. A vallalatok vezetSinek rovid idén beliil nehéz és egyben sorsdontd
dontéseket kellett hozniuk, hogy sikeresen atvészeljék, és szamukra megfelel6en
hasznositsdk a megvaltozott kornyezeti viszonyokat. A tudomany igyekezett va-
laszt adni az okokra és lehetséges megoldasokat kivant felfedni, melyekkel az effaj-
ta valsagok jobban kezelhet6vé, elkeriilhet6vé valnak. Fontos definidlni, mit jelent
is a valsag és milyen fajtdi tapasztalhatdak a gyakorlatban. Emellett empirikus fel-
mérések tobbsége a vallalatok vezet6i altal rendelkezésre bocsatott informaciokon
alapszik. Ha ezen informacidk anonimitasa nem biztositott, akkor el6fordul, hogy
a pozitivumok tulstilyban vannak a negativumokkal szemben. A legalkalmasabb
eszkoz az objektivitas megdrzésére, a kozos mértékegységek hasznalata. A mérté-
kek kozos nevezdjeként érdemes a vallalatok éves jelentéseit, mérlegeit, eredmény
kimutatasait, illetve a cégek részvényeinek piaci értékét az elemzésbe bevonni.

25  sbalid@freemail.hu
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Az adatok elemzésével meghatarozhaté a kiilonb6z6 cégekre vonatkozdan a val-
sag fajtaja és mélysége. Az ilyen jellegl analizisek egyfajta tampontot nyujtanak
a vallalatok vezetdi és a politikai vezet6k szamara, mivel konkretizaljak azokat a
faktorokat, melyeket javitani, tamogatni kell, hogy elkeriilhetévé valjon a vallalat
valsagba keriilésének kockazata.

Célok

Az imént leirtak - a kutatas relevancidjanak sziikségessége — alapjan megfogalma-
zott kutatasi kérdés:

Milyen fajta vdlsdgban voltak a magyar cégek, mely lehetséges stratégidk olvasha-
toak ki a szdmokbol?

A dolgozat szakirodalmi részében bemutatasra keriilnek a kiilonb6z6 val-
sagfajtak, valsagfokok. Egy egységes dbra segitségével egy atfogd kép mutatja a
lehetséges problémadkat, melyek veszélyeztetik a vallalatok tulélését, hosszu tava
fennmaradasat.

Az ezt kovetd gyakorlati részben pedig a vezeté magyarorszagi cégek éves mér-
legeinek és eredménykutatasainak elemzésére keriil sor. Az elemzés minden bizonnyal
hasznosnak igérkezik, mivel egy viszonylag hosszt idétavot élel fel. Ugyanakkor
az elemzés tobb mutatdszamot is felolel, melyekkel a cégek aktudlis tokeszerkezete
és a pénziigyi helyzete magyardzhaté meg.

Az elemzés nem hivatott altalanos jellegti generalizalds megfogalmazasara, egy-
részt mivel csupan 12 cégrél van szo6, masrészt mivel csakis magyarorszagi valla-
latok vizsgalatara keriil sor. Ennek ellenére a magyarorszagi indexet alkot6 12 cég
eredményeinek elemzése alkalmas lehet sikeres valsagkezel6 mddszerek azonosi-
tasara. Az elemzést zard rész pedig kitér azon teriiletekre, melyek hasznosithatjak
ezeket az ismereteket.

Végiil a kovetkeztetések utan megfogalmazasra keriil a tanulmany 6sszefogla-
16ja, mely tovabbi kutatdsok iranti igény relevanciajat tdmasztja ala.

A téma indoklasa

A német Duden (2013) a gazdasagi valsagot a csicskonjunktira atfordulasaként
hatarozza meg egy gazdasagi 6sszeomlds fazisaba. Az effajta definicié azonban nem
titkrozi teljes mértékben a valsagot, hisz egy valsag lehet atmeneti jellegi, ahol a
cégek a valsagot sikeresen ,legydzhetik”. Tobbek kozott* Kasper (2007) abraja az
— amit Bock 1996-t6] adaptalt —, mely ramutat a valsag 3 6 fajtajara, a stratégiai-,
a siker- és likviditasi valsagra.

26  Lasd: Grunwald, Grunwald (2001)
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1 abra: Change-Management
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RADIKALIS SZERVEZETI TRANSZFORMACIO

Forrds: Kasper, 2007, p. 33.

A szerzd részletesen bemutatja a valtozasmenedzsment témakoron beliil az ilyen
jellegti valsagok kezeléseinek lehetséges eszkozeit. A modell tovabba kitér a val-
sag mélységének lehetséges indikatoraira, melyek e dolgozat alapjat képezik. A to-
vabbiakban a modell ltal azonositott 2 valsagtipus (siker- és likviditasi valsag)
vizsgalatara kertil sor. A stratégiai valsagok kimaradnak ebbél az analizisb6l, mi-
vel az ilyen jelleg(i kutatdsok a vallalatok belsé miikodési mechanizmusait illetd
adatokat igényelnek, melyeket verseny—okok miatt nem hoznak nyilvanossagra.
Az elemzés a cégek kiils6 szamvitelének (Mérlegek és eredmény kimutatasok) se-
gitségével — mely az éves beszamolo kotelezettségre épiil - valosul meg.

Az elemzés

Modszertan

A tovabbiakban egy viszonylag révidre fogott modszertani rész bevezetd jelleg-
gel elGterjeszti a kutatasban alkalmazott adatok elemzésének lépéseit, modszereit.
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Ezek utan kovetkezik a piaci teljesitmény mérése, a vezeté — BUX Indexet? alkoto
- cégek esetleges valsagos idGszakainak megallapitasa céljabol. Miutan tisztazo-
dott a kérdés, hogy hogyan élte meg a Magyar piaci kapitalizacié az elmult idésza-
kot, a kivalasztott cégek pénziigyi elemzésére és értékelésére keriil sor. A jelenleg
BUX Indexet alkot6 cégek vizsgalata soran a Bureau van Dijk féle Orbis Company
information across the globe”® adatbazis altal lehivhat6 adatok vizsgélatara kertil
sor. Itt megjegyzendd, hogy az adatok nem minden esetben teljesek, bizonyos
évek adatai hianyoznak. Az effajta rések azonban nem jelentenek problémat, mert
a szoftver a létez6 adatokat jeleniti meg és ezek killonb6z6 szamtani elemzéseinek
eredményeit. Ha esetleg egy adott cégnél, egy bizonyos évben egy adat hianyzik,
akkor a tablazatokban a mar ismeretes n.a. és n.s. jelenik meg, a grafikai elemzés
soran ezek a hianyzé szamok pedig nem jelennek meg a grafikonokon. Az elem-
zési intervallumként a 2003-t6l 2012-ig tartd idészak lett kivalasztva. Néhany he-
lyen, ahol nem voltak teljesek a 2003-2006-0s adatok, ott a 2007-es év lett bazisév-
ként kivalasztva. A szamolasok soran az 0sszes adat egységes formaba kertiilt, ahol
a szamitas mindeniitt eurdval tortént, altalaban milliés nagysagrendben. A fo-
rintban megjelend dsszegeket mindig, minden iddszak zarasi arfolyamaival lettek
atszamitva eurdra. Egységes diagramok és tablazatok késziiltek az eredményekr6l,
ahol a diagramoknal legtobbszor egy bazis év lett kivalasztva és a szazalékos elté-
rés a bazisévtdl lett megjelenitve. A mutatdszamok kiszamitasnak konfiguracidja/
képlete az adatbazisban 1évé eléredefinialt képlet alapjan tortént. Igy csupdn az
elemzéshez szitkséges mutatoszamok kivalasztasara és letoltésére volt sziikség.

Az elemzés zarasaként a kovetkeztetések részben egy Osszefoglaléd attekintés
Osszegzi az elemzés altal megallapitott ismereteket. Az 6sszefoglald rész pedig
visszavaltja a szamokat az elméleti konstrukcioba és kitér a tovabbi kutatdsi igé-
nyek relevanciajara.

A piaci teljesitmény

A sikervélsag megallapitdsara a tanulmany, féként a piaci kapitalizacié alakulasat
vizsgalja. Emellett el6térbe kertil a vallalatok miikodésébdl szarmazé Cash Flow-
val val6 relacioba helyezés annak érdekében, hogy meg lehessen éllapitani, mek-
kora részét teszi ki a piaci kapitalizacié a Cash Flow-nak.

27 A vizsgalt cégek: ANY Biztonsdgi Nyomda Nyilvanosan Miikodd Rt.; Appeninn Vagyonkezeld
Holding Nyilvdnosan Miikods Részvénytdrsasdg; CIG Pannonia Eletbiztosité Zrt; Danubius Hotels
Rt.; EGIS Gydgyszergydr Rt.; FHB Mortgage Bank PLC; Magyar Telekom Tavkozlési Rt.; MOL Magyar
Olaj- és Gazipari Rt.; OTP Bank PLC; Pannergy Nyrt.; Richter Gedeon Vegyészeti Gydr Rt.; Synergon
Information Systems PLC. Megjegyzés: Az adatbdzisban az elemzés idSpontjdban a RABA Jdrmilipari
Holdig RT. adatai nem szerepeltek.

28 Tovabbi informdcid/ részletek: https://orbis.bvdinfo.com/version-20131025/home.serv?
product=orbisneo, letdltés 2013. 10. 26.
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A piaci kapitalizacio tiikrozi a cégek tézsdei értékét. A szamitdsa az aktualis
részvények szamanak és azok aktualis értékeinek szorzata (Staudte — Schmidt,
2004, p. 120.).

A kovetkez6 abra (2. abra) vizualizalja a BUX Indexen 1évé cégek piaci
kapitalizacidjanak alakulasat 2007 és 2012 kozott. Megfigyelhetd, hogy 2007-hez ké-
pest 2008-ban a Magyar Olaj- és Gazipari Rt. és az OTP Bank Plc. killondsen nagyot
zuhant. Az Eurdpara kiterjed6 gazdasagi valsag, a kereslet visszaesése és instabilitas
csupan néhany valasz a sok koziil, melyek megmagyarazhatjak ezt a tényt.

2 4bra: Piaci kapitalizacio

15000
10000 N

5000 |

N4 S o S 1~
0 T - T T - T T T T 1
2007 2008 2009 2010 2011 2012

e VIOL MAGY AR OLAJ-ES GAZIPARI RT. QTP BANK PLC

g MAGY AR TELEKOM TAVKQZLESI RT. i RICHTER GEDEON VEGYESZETI GYARRT

et EGS GYOGYSZERGYARRT. DANUBIUS HOTELS RT.

et FHB MIORTGAGE BANK PLC ANY BIZTONSAGI NYOMDA NYILVANOSAN MUKODO RT.

SYNERGON INFORMATION SYSTEMS PLC

Forrds: sajdt szerkesztés, adatok: Orbis, Company information across the globe, (2013)

A 2010-es évig egy bizonyos foku javulas fedezhet6 fel, melynek ismét vége
szakad. Az ismételt visszaesés szintén tobb okra vezethetd vissza, vélhetdleg az
Eurdzona valsaga is kihatott a magyar gazdasagra. Az okok keresése, mint ahogy
mar fent emlitve volt egy masik kutatds targya, ennek az értekezésnek az a cél-
ja, hogy leird jelleggel ecsetelje az elmult idGszak tényeit, tovabba, hogy feltegye
azokat a kérdéseket, melyeknek megvalaszoldsaval magyarazatot kapunk ezekre a
tényekre.

A piaci kapitalizacié és miikodésbdl szarmazé Cash Flow hanyada (3. abra)
szintén az imént emlitett tendencidt tiikr6zi, ahol 2007, 2008 és 2010 utdn visz-
szaesést mutat a mutatészam a 2007-es bazisévhez képest. Az atlagadatok egy kb.
-70%-o0s csokkenést mutatnak 2011-ben 2007-hez képest. Legkésdbb ebben az
iddszakban kellett a vallalatvezetésnek olyan stratégidkat kidolgozni, melyekkel
az effajta mélyrepiilés a noévekedés fazisaba fordithatéva valhasson. Ha szem el6tt
tartjuk ezt az driasi visszaesést, feltevodnek azok a kérdések, hogy mely mddon és
milyen iddtavon beliil nyerhetik vissza a cégek a valsag el6tti allapotukat? Ahhoz,
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hogy Uj stratégiak sziilessenek, a vallalatiranyitasnak tisztaban kell lennie azzal,
hogy jelenleg hol tart. A valasz az adatok lattan: A cégekrdl elsé latasra feltételez-
hetd, hogy stratégiai valsagban— a megvdltozott gazdasdgi kdrnyezet, ovatos val-
lalkozo magatartds révén — és sikervélsagban — visszaesett kereslet, egyiittal hozam
révén — vannak. A sokszor ezekbdl fakado kapacitas alulterhelés, a visszaesett be-
vételek és a tartalékok felemésztése altalaban hatdssal van a vallalatok fizet6képes-
ségére, likviditasara®. A kovetkez6 lépés megallapitani, hogy a magyar gazdasag-
ban az esetleges sikervalsaggal parhuzamosan felléptek—e likviditasi problémak is.

3 abra: Piaci kapitalizacio / Cash flow (from operations)

120%
100% | /x
80% \\_‘__ e \
o NN y._ I
AN

40% W

20% m—

0% T T T T T 1
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—4— Average SYNERGON INFORMATION SYSTEMS PLC
== RICHTER GEDEON VEGYESZET| GYAR RT ==—EGIS GYOGYSZERGYAR RT.
=== MOL MAGYAR OLAJ-ES GAZIPARI RT. MAGYAR TELEKOM TAVKOZLESI RT.

Forrds: sajdt szerkesztés, adatok: Orbis, Company information across the globe, 2013

Miikodési mutato

Eszkozok forgdsa (Net assets turnover)
A kovetkezé mutatészam ramutat a névekvo vallalkozasok bevételeinek tékeara-
nyos valtozasaira. A vizsgalt cégek operativ adatait a kovetkezd dbra szemlélteti.

A abraban 1év6 atlagérték mutatja, hogy mar a valsag kezdetekor, 2007-ben be-
kovetkezett egy bizonyos foku csokkenés, mely a 2007-es évtdl ismét novekedni,
majd utdna csokkenni kezdett.

Igy a 2003-as évbdl — mint a 100%-o0s pont - kiindulva egy +20 és -20% inter-
vallumban mozgott az atlag. Kiilonosen feltiing, hogy a Magyar Olaj-és Gazipari
Rt. 2008-ig atlagon feliil, majd 2009-ben atlagon alul teljesitett. A Pannergy Nyrt.
2007-ben a 2003-as évhez képest szinte 50%-ot vesztett a mutat6é eredményébdol.
A masik oldalon a Synergon Information Systems Plc. a 2008-as kiiszobt6l atla-
gon felill teljesitett. Osszefoglalva feltevédik a kérdés, mi tortént a Synergonnal

29  Azels6 abra, Kasper (2007) abrajabdl (is) logikusan levonhat6 kovetkeztetés
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2009-ben a valsag kozepén, hogy lényegesen javultak a szamok? Vajon mivel ma-
gyarazhaté ez a novekedés, valtozott-e ennek kapcsan a cég likviditasa?

4 abra: Eszkozok forgasa / Net assets turnover
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120% —&—Average
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40%

20% === MOL MAGYAR OLAJ-ES
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Forrds: sajdt szerkesztés, adatok: Orbis, Company information across the globe, (2013)

Az emlitett cégeknél csokkenés két modon kovetkezhet be, egyrészt ha a mi-
kodési bevételek csokkennek, masrészt, ha a sajat t6ke és a hosszu lejaratu kotele-
zettségek megnovekednek. Az adatbank szerint, 2007-ben és 2009-ben a MOL-nal
tényleg csokkentek a miikodési bevételek, a sajat toke viszont 2007-es év kivételé-
vel folyamatosan novekedett. A hosszu lejaratu kotelezettségek alakulasa valtozd,
itt 2004, 2011 és 2012-ben volt tapasztalhatd csokkenés. A Pannergy-nél is ha-
sonléak elmondhatdak, 2004-2009-ig csokkent a bevétel, ez csak 2010-t6l indult
noévekedésnek. A sajat téke a cégnél a 2007-es évet leszamitva mindig csokkent
(a 2012-es évre nincs adat), a hosszu lejaratu kotelezettségek alakuldsa viszont
nagyon hullamzé, ami a 2007-es eszkozok forgasara ad magyarazatot. 2005-ben
5 milli6 euréra csokkent a korabbi 14 millids hosszu lejarata kotelezettségek 6sz-
szege, 2006-ban is csak 6 milli6 volt, azonban 2007-re visszaugrott a korabbi 14
milli6 eurds szintre. Ez megmagyarazza az eszkozok forgasanak kb. -50% kiug-
rasat a 2003-as évhez képest. A Synergonnal pedig a 2008-as adatot a bevételek
csokkenése magyardzza. Emellett 2008, 2009 és 2012-ben megnévekedtek a hosz-
szu lejaratu kotelezettségek.

A miukodési mutatot illetéen elmondhatd, hogy 6sszességében a BUX inde-
xet alkoté cégek mutatdja csokkend tendenciat mutat. Ennél fontos megjegyezni,
hogy ez nem a bevételek miatt van igy, mivel azok 2003-hoz képest 2012-ig szinte
megkétszerezddtek (2007 és 2009-ben estek nagyon kis mértékben vissza, 2009-
tél folyamatosan novekednek egyre nagyobb iitemben). A csokkenést a sajat toke
illetve a hosszu lejaratu kotelezettségek novekedése magyarazza, ahol 2012-ig a
sajat tke nagyobb mértékben novekedett, mint a hosszu lejaratu kotelezettségek.
Ez egy jo indikator arra, hogy a tulajdonosok és a befekteték hisznek a vallalatban,
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az uzletben. A mtikodési bevételek novekedése pedig igazolja, hogy vitélis, pro-
fitot termel6 cégekrdl van sz6. A 2007-es valsag igy ezeknél a cégeknél nem volt
sikervalsag, hisz a mtikodési bevételekkel kapcsolatosan nem volt nagy visszaesé-
sek. Az 5. abra szemlélteti, hogy csupan 2007 és 2009-ben volt némi visszaesés, az
OTP és a MOL teljesitménye az egész idészakban atlag feletti volt.

5 abra: Operating revenue (Turnover)
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Forrds: sajdt szerkesztés, adatok: Orbis, Company information across the globe, (2013)

Szerkezeti mutaté

A villalkozasok likviditasi valsaganak vizsgalatara szamos kiilonbo6z6 eljaras all
rendelkezésre, a tovabbiakban likviditasi valsag alatt azt értjiik, ha a vallalat el-
hagyja a gyér-likviditas zonajat és kozelit az illikviditas felé.

A likviditas vizsgalata minden vallalat szamara fontos, a kiilonbo6z6 likviditasi
elemzési lehet6ségek megmutatjak, mennyire képesek a vallalatok a fizetési ko-
telezettségeiknek hatarid6 szerint eleget tenni. Az elemzés soran tobb likviditasi
allapot hatarozhaté meg. Az optimalis likviditasnal a vallalat képes minden kote-
lezettségnek hatarid6 szerint eleget tenni anélkiil, hogy tul sok fizetdeszkoz allo-
manyt tartana fenn. A masodik eset a tulzott likviditds, melynél a révidtavu kote-
lezettségek fedezhetdek, amde tul sok kiakndzatlan fizet6eszkoz allomany marad.
Ebben az esetben ezeket a kiaknazatlan allomanyokat megérné az allo- vagy for-
goeszkoz allomanyba befektetni. A 3. eset a gyér likviditas, ahol ideiglenesen nem
lehet eleget tenni a fizetési kotelezettségeknek. Itt nem megfelel6 a fizetett 0sz-
szegek bevételének és kiadasanak titemezése, mely - mint mar emlitésre keriilt
- atmeneti jellegli, hisz a periodust tekintve elég fizetdeszkoz all rendelkezése,
a kotelezettségek teljesitéséhez. Az utolso eset, a likviditas hianya (illikviditas) a
vallalat fizetésképtelenségét jelenti, ekkor a vart bevételek nem képesek fedezni a
vallalat kotelezettségeit (Woltje, 2011, p. 298).
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A kovetkezd részben a BUX Indexet alkotd cégek eladosodottsagi és fizetoké-
pességi vizsgalatara keriil sor. A Gearing mutatdval els6ként a valsag ideje alatti
kockazatvallalas felbecsiilésére keriil sor, melynek a viszonyitasa a fizetoképességi
(likviditasi 1,2 és vagyonalapti) mutatékhoz torténik.

Gearing

A Gearing nett6-eladésodottsagot viszonyitja a sajat t6kéhez, ezzel azonositja a
kockazatot, melyet a tulajdonosok és a hiteladok véllaltak. Egyben megmutatja
azokat a korlatokat, ameddig 1j adossagokat / kolcsonoket vallalhat a vallalat.
Minél nagyobb ez a mutatd, anndl nagyobb a vallalat szimara a kockazat és annal
jobban fiigg az idegen t6kétdl. Masrészt nem szabad figyelmen kiviil hagyni, hogy
egy alacsony Gearing negativan befolyasolhatja a vallalat jovedelmez6képességét,
hisz a sajat téke lényegesen koltségesebb, mint az idegen téke. (Woltje, 2011, p.
303).

A vizsgalt cégek atlagos Gearing értéke 2003-t6l 2006-ig csokkend tendenciat
mutat® (6. abra). 2007-ben azonban ismét megugrik eltéré titemben csokken, il-
letve névekszik, azonban a 2012-es évben sem nem éri el a 2003-as értéket. Ennek
a mutatonak lehetdleg alacsonynak kell lennie. A mutat6 szerint 4j adéssagok val-
lalasa a 2006-0s évhez képest kockazatosabb lett. Ez sziikiti a vallalatok mozgaste-
rét. Mint az mar elhangzott, a sajat toke is id6kozben novekedik, ebbdl kovetkezik,
hogy a nett6-eladdsodottsag is novekedett.

6 abra: Gearing valtozasa
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Forrds: sajdt szerkesztés, adatok: Orbis, Company information across the globe, (2013)

30  2003-ban 7db, 2004-2008ig 8db, 2009—2011ig 9db, 2012ban 8db cég adatai keriiltek bele az
atlagszamitasba.
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A Richter hirtelen megugrasara (7. abra) magyarazatot ad egyrészt a 2008-as
kolcsonok mennyisége 19 millié eurd (a 2007-es 2 millié euréhoz képest, 2009-
ben 20 milli6 eurd) és a 2010. évi 367 milli6 eurds (2009ben 15 millié Euro) hosszu-
lejaratu kotelezettségek megnovekedése. A Synergonnal (7. abra) pedig a 2003-as
kolcsonok ( 0 millié Eurd) és 1 hosszulejaratu kotelezettségek (millié Euro) 6
millié euréra (kolcsonok) és 3 millio Eurdra (hosszulejarata kotelezettségek)
novekedtek.

7 abra: Gearing Synergon & Richter
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Forrds: sajat szerkesztés, adatok: Orbis, Company information across the globe, 2013

A Pannergy és a Danubius Hotels viszonylag az atlag kozelében helyezked-
tek el. Az EGIS Gydgyszergyar viszont sikeriilt a Gearing-et a 2003-as szint alatt
tartania, még a valsag sem tudta visszalokni arra a szintre. A MOL maximalisan
+40%ban tért el a 2003-as szintjétol.

Likviditds I. (Current ratio/ Working capital ratio)*

A pénziigyi elemzés els6 likviditasi mutatdja megmutatja, hogy a forgdeszkozok
mennyire képesek fedezni a rovid lejaratu kotelezettségeket. Ebbe beletartoznak
a készletek is. Az eredménynek 120% és 150 % kozott ajanlatos lennie. Ha meg-
haladja a 150%-ot, akkor fellép a tul nagy raktar tulzott tékelekotéssel gyanuja.
Ha kevesebb, mint 100%, akkor a révidtavu kotelezettségeket nem lehet fedezni
a forgd eszkozokkel, el6fordulhat, hogy a vallalat az alldeszkoz allomanyt kell fel-
aldoznia a kotelezettségek teljesitésére, ez komoly fizetési gondokra vall (Woltje,
2011, p. 300.).
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A cégek Current ratio*-janak atlaga 2007 utan csokkenésnek indult (8. dbra),
amde 2010-ben egy novekedni kezdett és megkozelitette a 220%-os szintet. A fenti
elméleti részbdl kovetkeztetve megallapithatd, hogy lehetséges, hogy a magyar cé-
gek tul nagy raktarral birnak, talzott tékelekotés feltételezhetd a szamok alapjan.

8 4bra: Likviditas
300%
250%
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150% —— - -
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=—4#— Current ratio Liquidity ratio

Forrds: sajdt szerkesztés, adatok: Orbis, Company information across the globe, 2013

Likviditds II. (Quick ratio)*

A Quick ratio a likviditas legfontosabb mutato6ja, a monetaris forgdeszkozoknek
a rovidlejarata kotelezettségek fedezetének megallapitasara szolgéal. Ebben a kon-
textusban a monetaris forgoeszkozok alatt a rovid- és kozéptavon bevalthato va-
gyont értik. Ha ez a rata 100% folott van, akkor kivitelezhetd a bejové szamlak
kiegyenlitése. Viszont, ha 100% alatt van, akkor csak egy bizonyos szamlarész fe-
dezhetd. Ezért ajanlatos, hogy ez a mutat6 100 és 120 % kozott helyezkedjen el.
(50% ala viszont ne csokkenjen.) (Woltje, 2011, p. 299-300.).

Az el6bbi abrabdl kovetkezik, hogy a cégek biztosra akarnak menni a kotele-
zettségek fedezését illetden, hisz elég magas fizet6képességgel birnak.

Vagyonalapii fizetoképesség*

Minél kisebb a mutatd, annal kisebb az esély arra, hogy a véllalat eleget tegyen a
kotelezettségeinek (Yim — Mitchell, 2005, p. 87.). A vagyonalapu fizet6képességet

31 A current ratio szamitasakor emlékeztet6ill nem minden adat allt a rendelkezésre, ezek
nem folytak bele a szamitdsba. Az Appenin cég 2010-es 18,96-0s, azaz 1896-0s értéke ki lett véve a
szamitasbol, feltételezve egy gépelési hibat.
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illetden a 1. tablazat szerint viszont elég jol dllnak a cégek. Minimum 46% és 52 %
koriil alakul ez a mutatd. Bar 2008-ban 3%-ot esett, mégis 47%-nal megallt.

1. tablazat: Mutatészamok / a cégek szama

Net assets | Gearing Current Liquidity Solvency ratio
turnover % ratio ratio (Asset based) %
2003 1,34 50,27 2,03 1,37 46,93
2004 1,47 35,23 2,10 1,46 51,20
2005 1,49 34,14 2,12 1,46 50,68
2006 1,61 32,68 2,34 1,65 51,74
2007 1,39 45,64 2,39 1,74 50,26
2008 1,47 44,14 2,16 1,59 47,05
2009 1,34 46,58 2,09 1,54 49,12
2010 1,26 48,01 3,84** 3,39%* 48,61
2011 1,33 43,77 2,31 1,57 48,10
2012 1,04 49,12 2,15 1,69 45,97
Operating Gearing Liquif:lity Curl:ent Solvency ratio
Ev rev’enue Cégek l‘t[lth l‘t[lth (A’sset based?
Cégek ; Cégek Cégek Cégek adatai
adatai (db) | 931 (@) | 420ai (ab) | adatai (db) (db)
2003 9 7 7 7 9
2004 10 8 7 8 10
2005 10 8 8 8 10
2006 10 8 8 8 10
2007 10 8 8 8 10
2008 11 8 8 8 11
2009 11 9 8 8 12
2010 12 9 9-1=8! 9-1=8"1 12
2011 12 9 8 9 12
2010 11 8 8 8 11

Forrds: sajdt szerkesztés, adatok: Orbis, Company information across the globe, 2013
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Working Capital

A Working Capital indikatora a vallalatok tékeerdsségének, ezért lehetdleg pozi-
tivnak kell lennie, a likviditasi mutatdszamokkal ellentétben ez egy abszolut szam.
Osszefoglalva, minél nagyobb a Working Capital, annél garantaltabb a vallalat lik-
viditasa és egyuttal mozgastere is. Novekvé Working Capital-lal jobb a vallalat
megitélése, mert ez egy szolid finanszirozasra utal. Valsag idején, hogyha példaul
csokken a kereslet, ez biztosithatja a likviditast 3 kiilonboz6 intézkedés segitségé-
vel. Igy egy intenziv kovetelésmenedzsment, hosszabb fizetési hatéridék kialku-
dasa és a készletek leépitése segithet a valsagos id6szakok atvészeléséhez. Ennek
koszonhetden felszabadul a lekotott téke és a vallalatok fizetGképessége jelentdsen
javulhat (Woltje, 2011, p. 301-302.).

A kovetkez6 tablazat™ pozitiv képet fest a Working Capital-t illetéen. Ez felté-
telezi a cégek mozgasterének terebélyesedését.

2. tablazat: Working Capital

Working capital eEUR-ban sczig; 1; Nem tartalmazza

2003 144 601 7 | OTP/FHB/CIG/ANY/APPENNIN
2004 156 965 8 | OTP/FHB/CIG/APPENNIN
2005 200 483 8 | OTP/FHB/CIG/APPENNIN
2006 157 949 8 | OTP/FHB/CIG/APPENNIN
2007 235170 8 | OTP/FHB/CIG/APPENNIN
2008 201 855 8 | OTP/FHB/CIG/APPENNIN
2009 224 999 8 | OTP/FHB/CIG/APPENNIN
2010 241 641 9 | OTP/FHB/CIG

2011 334673 8 | OTP/FHB/CIG/APPENNIN
2012 340 539 8 | OTP/FHB/CIG/PANNERGY

Forrds: sajdt szerkesztés, adatok: Orbis, Company information across the globe, 2013

Ez ellentétben all a Gearing mutatd eredményeivel, dm ott nem szabad meg-
feledkezni arrol, hogy ott kolcsonokrol, hosszulejaratu kotelezettségek és sajat

32 A minta 2003-2012 -ig nem tartalmazza az OTP, FHB és a CIG, 2003-ban az ANY és Appennin,
2004- 2009-ig és 2011-ben az Appennin és 2012-ben a Pannergy cégek adatait. *A szamitdsok nem tar-
talmazzak minden esetben az Osszes cég adatait, az atlagok mindig a 1étez8 adatokkal lettek kiszamolva.
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tékérol van szd. Itt pedig a forgdeszkozokrol van sz6 a rovid lejarata kotelezettsé-
gek fedezésére.

A novekvé Gearing ellenére megallapithato, hogy a likviditas és a Working
Capital is novekedett. Mint mar elhangzott nem nagyon tapasztalhaté ezen cégek-
nél a sikervalsag, mindemellett azt a kovetkeztetést is levonhatjuk, hogy likvidi-
tasi valsdg sem lépett fel a megvizsgalt vallalatoknal. Erdemes még egy alaposabb
pillantast vetni a jovedelmezdségre, hisz pusztan egy miikodési mutatd nem elég
ahhoz, hogy atfogdan meg lehessen allapitani, hogy érintette-e ezeket a cégeket
valamilyen formdban a sikervalsag.

Jovedelmezdségi mutatok

A ROE, ROCE és ROA* szamitasoknal a mérleg szerinti eredmények keriiltek fel-
hasznalasra. A legtobb esetben az addzas utani nyereség/ veszteséget hasznalatos a
szamitdsokkor, damde ezekben az esetekben nem veszik figyelembe az eredmény-
tartalék igénybevételét osztalékra, részesedésre, és a jovahagyott osztalékot. Ha ezen
elemeket is bevonjuk a mérleg szerinti eredmény/ nettdbevétel alapjan, akkor hii
képet kaphatunk a részvényesek/ tulajdonosok bizalmi viszonyara a vallalatot il-
letéen. Ugyanis, ekkor egy olyan eredmény generdlhatd, ami figyelembe veszi az
osztalékra jogosult vallalati szereplok igényeit.

Sajdt téke ardnyos hozam (ROE)

A sajat téke aranyos nyereség mutatdja a Return on Equity, amelynél a leverage-
effektus szerint a novekvé eladosodottsagi fokkal a sajat téke jovedelmezdség no-
velhet6 addig a pontig, mig az dsszt6ke jovedelmezdség nagyobb, mint az idegen
téke kamata (Woltje, 2011, p. 341).

Az elemzett adatok alapjan (3. tablazat) elmondhatd, hogy a Return on Equity
atlaga a 2003-as bazisévhez képest a vizsgalt cégeknél rendkiviil hullamzo.

33 Emlékeztet6ill, csak azok az a mutatdszamok lettek kiszamolva, melyekhez létezett adat.
Bizonyos évek mutatészamai nem tartalmazzak az sszes céget az adott évre vonatkozdan.
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3. tablazat: Mutatoszamok atlagai

ROE ROCE ROA Cash flow/
using using using Profit | EBITDA 21 Profit per

. . Operating
Net Net Net margin | margin revenue employee

income | income | income % % V(y th EUR
% % % ¥

2003 8,62 1,98 2,59 12,40 16,60 11,22 8
2004 14,75 9,14 577 16,78 17,97 16,19 18
2005 16,32 12,05 6,76 18,64 18,67 17,09 34
2006 15,06 16,00 7,06 18,14 18,64 17,12 37
2007 13,99 9,57 5,90 14,41 16,90 14,78 28
2008 7,03 9,61 2,83 6,65 16,28 11,19 18
2009 9,07 9,31 4,25 9,21 17,50 14,53 18
2010 6,43 6,36 2,91 7,43 11,31 13,93 17
2011 1,76 5,59 2,32 0,86 15,05 11,72 25
2012 6,75 7,97 3,64 9,48 15,64 21,58 26

Forrds: Orbis, Company information across the globe, 2013

2003-t61 2005-ig novekedett, majd 2006-2008-ban csokkent, 2009-ben noveke-
dett, majd ismét hullamzott. A csokkenésre egy lehetséges valasz a korabbiakban
mar tobbszor emlitett sajat téke novekedése. 2003-hoz képest a Magyar Telekom,
illetve a 2007-es évet leszamitva az EGIS gyogyszergyar teljesitett atlagon feliil.

Lekotott téke ardnyos megtériilés (ROCE)

A mutatd az operativ teljesitéképességét és jovedelmezdségét mutatja a bevetett
tékének (Woltje, 2011, p. 356.).

A ROCE mutatdja hasonld tendenciat tiikroz, ahol egészen 2006-ig névekedés
majd csokkenés (2008, 2010, 2012-ban névekedés) volt tapasztalhatd a 2003-as
évhez képest. Itt is lehetséges magyarazatot nyujt a sajat toke és a hosszu lejaratu
kotelezettségek novekedése. Mint mar a fentiekben szerepelt, a ROE/ROCE/ROA
mutatdk a mérleg szerinti eredménybdl lettek kiszamolva, ahol nem minden cég
tiintette fel adatait. Ezek alapjan a 3 mutaté nem egészen alkalmas egy generali-
zalhat6 megillapitas levonasara. Ellenben, ha nyereség/veszteség keriil bele a sza-
mitasba, akkor mar 10-11 cég atlaga szamolhato ki.
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4. tablazat: Nyereség/ veszteség hasznalata

ROE using P/L | ROCE using ROA using P/L
before tax P/L before tax before tax cégek szama
% % %
2004 17,36 10,00 6,67 10,00
2005 19,50 13,62 7,79 10,00
2006 17,97 18,04 8,18 10,00
2007 17,81 11,28 7,25 10,00
2008 1,35 10,74 3,71 10,00
2009 -11,15 10,65 5,26 11,00
2010 2,35 6,95 3,31 11,00
2011 -4,97 6,48 3,16 11,00
2012 1,93 7,42 4,00 10,00

Forrds: sajdt szerkesztés, adatok: Orbis, Company information across the globe, 2013

A ROE hullamz6 teljesitményt mutat, a ROCE viszont stabilabbnak bizonyul,
aminél 2012-ben mar javulas fedezhet? fel.

Eszkozardnyos nyereség (ROA)

Az eszkozaranyos nyereség vallalat egészének eredményességét mutatja. Minél na-
gyobb a ROA, annal magasabb hozamot ért el a vallalat az eszkozeinek miikod-
tetésével (Econom, 2013). Az 6sszt6ke kamatozasa mutathaté ki a segitségével
(Woltje, 2011, p. 343.), ha az idegen t6ke kamatait hozzaszamoljak. A fenti tabla-
zat alapjan szintén elmondhato, hogy a ROA is hullamzo teljesitményt nyuijt, ahol
a 2012-es adatok ismét bizalmat ébresztenek.

Eredmény rdta

Az eredmény rata kiszamitasakor az addzas el6tti eredményt viszonyitjak a miiko-
dési bevételekhez, ebben az esetben is elmondhatd, minél nagyobb az eredmény,
annal jovedelmezdbb a vallalkozas (Investopedia, 2013).

A rata szerint 2006-t61 és 2009-t6] kezdve érezhet6 az atlagos csokkenés. A ko-
vetkezd 9. abra szemlélteti, hogy a MOL-nal tortént jelentdsebb csokkenés, mely
az 1d6 elteltével stabilizalodni kezdett. Az atlag* nagyobb visszaesései a CIG

34 Az atlag kiszamitasanal is eltéré adatok élltak rendelkezésre, 2003-ban 9db 2004-2006-ig
10db, és 2007-2012-ig mar 11 db cég adatai alltak rendelkezésre.
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Pannonia és az FHB minusz szamainak koszonhet6ek. Ezek nagymértéki javula-
sa a tobbi eredmény javulasa az atlag Gjbdli hirtelen emelkedését eredményezi a
2012-es évre. Ezzel parhuzamosan az elemzés szerint 2007-t6] egészen a 2011-es
évig csokkent az addzas el6tti eredmény is.

9 abra: Profit margin (%)
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Forrds: sajdt szerkesztés, adatok: Orbis, Company information across the globe, 2013

EBITDA rdta

A pozitiv EBITDA egy nagyon hasznos indikator, mely ramutat az tizleti modell
mikoddképességére. Az EBITDA rata foként a killonb6z6 cégek EBITDA nyere-
ségszerz6 képességének osszehasonlitdsara szolgal (Woltje, 2011, p. 346.).

A ratat® illetéen a MOL hozhato fel pozitiv, a Pannergy negativ példaként
2003-tol 2008-ig a 2003-as bazisévhez viszonyitva. 2008-ban azonban véltozik a
helyzet és elég nehézzé valik meghatarozni, milyen fordulat fog bekovetkezni.

Belsé finanszirozdsi képesség

A Cash Flow, mint a vallalatok belsé finanszirozasi ereje egy nagyon fontos
kiindulépont a dontéshozatalban. Ez nagyban hozzajarul ahhoz, hogy dontések
sziilessenek befektetéseket, addssagtorlesztéseket és osztalékfizetéseket illetden
(Woltje, 2011, p. 309.). Ebbdl kiindulva a Cash Flow/ Operating revenue ardnya
pedig a vallalatok hitelfizetési képességét diagnosztizalhatja.

A hitelfizetési képességet illetéen a Cash Flow/ Operating revenue aranyanak
atlaga® a 2003-as évhez képest szinte megduplazdodott. Ez erdsiti a vallalatok bels6

35 2003-bol 6db, 2004-2009-bdl 8db, 2010 és 2011-bdl 9db, Végﬁl 2012-ben 8db cég adatai 4lltak
rendelkezésre

36 2003-ban 6 db cég, 2004-2012ig 8 db cég atlaga 4llt a rendelkezésre.
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finanszirozasi képességét. Bar a valsag hatasa felfedezhet6 a szamokban, mégis
ugy tiinik, hogy a cégek Gsszességében 2012-re taltették magukat a nehézségeken.

10 abra: Cash Flow/ Operating revenue aranya
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Forrds: sajdt szerkesztés, adatok: Orbis, Company information across the globe, 2013

Profit (adozas eldtti eredmény)/ Foglalkoztatott

Az arany atlaga® 2003-t6l 2006-ig folyamatosan novekedett. 2006-t6l 2010-ig
csokkent, majd ismét névekedni kezdett. A munkavéllalok szamdnak atlagos no-
velése 2005-t61 2009-ig egy lehetséges valasz erre a megallapitasra.

37 2003, 2008, 2009-ben 7db; 2004, 2006,2007,2010ben 9db, 2005-ben 10db, 2011 és 2012-ben
8db cég adatai keriiltek bele az atlagszamitasba.
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11 abra: Profit/ foglalkoztatott és a foglalkoztatottak szamanak alakulasa
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Forrds: Orbis, Company information across the globe, 2013

Az elemzés korldtai

Az elemzés korlatait foként a hianyos adatok jelentik, a 2003-2006 idészakban
nem minden cég adata szerepel az elemzésben. Itt nagyon nagy el6ny, hogy a
szoftver csak a létez6 adatokat elemzi. Minden bizonnyal van kiilonbség, ha egy
mutatdszam atlagat egyik évben 9 vagy a masik évben éppen 11 cég adataval sza-
moljak ki, de ha csak 8-9 adatsor all a rendelkezésre, abbdl is sok kovetkeztetést
lehet levonni. A legtobb adat megléte és egységes formaba torténd ontése eddig
ezzel a szoftverrel a legeredményesebb. A korlatok ellenére a meglévé adatok se-
gitségével is értékes ismereteket lehet nyerni a kiértékelt adatsorokbol.
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Osszefoglalas

Az eredmények alapjan bizonyithatd, hogy egy visszaes6 kapitalizacié mellett a
vallalatok megdrizték, sot kiépitették likviditasukat. A talzott likviditas akar el6-
vigyazatossagbdl, vagy mas okokbdl azonban korlatozza a befektetéseket. Az op-
timalis likviditas feletti Gsszegeket érdemes a vallalatoknak mas allomanyokba
belefektetniiik. Az Operating revenue 2012-re mar tdlszarnyalja a 2003-as érté-
két, az adatok alapjan hamarosan a piaci kapitalizaci6 is eléri 2007-es szintjét. Itt
nem szabad arrél sem megfeledkezni, hogy bar a gearing mutaté is megemelke-
dett, emellett azonban a Working Capital is novekedett. A miikodési és szerkezeti
mutatok alapjan igy nem igazolhato a stratégiai és a likviditasi valsag megléte.
A jovedelmezGségi adatok azonban legkésébb 2007-t6l fogva igazoljak, hogy a
vallalatok tapasztaltdk a sikervalsag kovetkezményeit. A 2012-es adatok bizalmat
sugaroznak, a csokkenés és ingadozas idészaka lassan kezd a névekedés fazisdba
atmenni. Ennek a megallapitasa mar egy tovabbi elemzés fiiggvénye, 2013-as és
2014-es adatokkal. A vizsgalt cégek elemzése soran bizonyithat6 a 2007-es valsag,
egyben az elemzés ravilagitott egyfajta javulé tendencidra. Az atlagadatok alapjan,
a vizsgalt cégeknél nem tapasztalhato a likviditas veszélyeztetése, a sikervalsag el-
lenére nem romlott a fizetéképesség. A vallalati dontéshozatal meg tudta 6rizni a
fizet6képességet.
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(Footnotes)

1 Itt szerepel az Appennin cég 18,96 értéke az atlagokban, azért jon ki ilyen magas
érték. Hibat feltételezve, nem ez a két adat keriilt figyelembe vételre az elméleti részben
(ott kikeriilt a cég az atlagszamitaskor). A tobbi 2010-es Appennin adatnal abbdl indult ki
a tanulmany, hogy nem hibas adat. Ha a 18,96-0s adat mégis helyes, akkor e ponton elné-
zést kér a cikk alkotdja, nem kirekeszt6 céllal keriilt kivételre a cég az elméleti részben az
atlagszamitasbol, csupan egy 1896%-o0s 2010-es érték az dsszes tobbi év értéke (n.a.) mellett
megvaltoztatta volna az elemzés hitelességét.



