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Hiisz év szamokban — a legnagyobb magyar
mezogazdasagi vallalkozasok miikodésének
pénziigyi elemzése

KAaTtiTs ETELKA — SZALKA Eva

Kulcsszavak: jovedelmeziség, fizetGképesség és eladosodas,
hatékonysag, novekedési ratak.
JEL Classification: Q14.

OSSZEFOGLALO MEGALLAPITASOK,
KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

A tanulmany 20 iizleti év mérleg- és eredménykimutatas-adatai alapjan vizsgalja
alegnagyobb hazai és a kiilfoldi tobbségi tulajdonlasti mezégazdasagi vallalkozasok
pénziigyi helyzetének alakulasat. Vizsgaljuk a ROI-, ROA-, ROE-ratak osszetevéit, a
jovedelmeziségi-hatékonysagi kovetelmény érvényesiilését, szamolunk novekedési
ratakat és értékgeneratorokat. A vizsgalat alapvetd célja az adatbazis alapjan ravi-
lagitani a mezGgazdasagi vallalkozasok jovedelmi, pénziigyi és vagyoni helyzetében
bekovetkezett valtozasokra; az ezek mogott meghtz6doé ok-okozati 6sszefiiggések-
re. Avizsgalati eredmények alapjan aztjavasoljuk, hogy a mezégazdasagi vallalkoza-
sok fokuszaban az értékteremt6kon (value driver) alapulé tulajdonosi értékalkotas
(shareholder value) alljon.

Az elemzést azzal zarjuk, hogy eléggé vegyes képet kaptunk, s6t, egyméasnak s el-
lentmondo kovetkeztetésekre jutottunk a szamitasok eredményeinek elemzése alap-
jan, vagyis alegnagyobb mezdégazdasagi vallalkozasok

— rendkiviil magas (90-95 szazalékos) miikodési koltséghanyaddal gazdal-
kodtak;

—fizet6képességiik viszonylag kedvezd volt;

— alacsony belsé novekedési ratat értek el a mérleg szerinti eredménybdl;

—tékeszerkezetiik a vizsgalat éveiben végig stabil volt;

— fenntarthaté novekedési rataik 17,8—-1,3% kozott szérodtak (1993 és 2003-ban
negativ értékkel);

— afenntarthat6 novekedésiratat meghalado értékesitési netté arbevétel noveke-
dését nem szolgalta az eszkozokkel torténé hatékony gazdalkodas, ami 6sszekapcso-
lodott a mérsékelt, s6t nyomott (ad6zas utani) jovedelmeziségi szinttel.

A vizsgalt 20 év alatt tehat maradéktalanul nem érvényesiilhetett a ,,Jovedelme-
z6en gazdalkodunk, mikozben tigy maradunk fizet6képesek, hogy nem adésodunk
el!” elgondolas.

A lényeges értékteremtdk (az arbevétel novekedési rataja, a miikodési profitha-
nyad, az eszkozintenzitasi rata) mint novekedési indikatorok, rendkiviil hektikusan
valtoztak. Ezek, mint figyelmeztetd jelek, a lehetséges helytelen ut elkeriilését, vala-
mint a mezégazdasagi szektor ,benchmarks” azonositasat szolgaljak.
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A VIZSGALT ADATBAZIS ES
A PENZUGYI MODSZERTAN

A mezbgazdasagi vallalkozasok gazdal-
kodasanak vizsgélatahoz a mérleg és az
eredménykimutatas adatait hasznaljuk fel,
amelyek egyetlen adatbazisbo6l' szarmaz-
nak. Ez az adatbazis 1992—2012 kozotti
idGszakra vonatkoztatva tartalmazza az
éves eredménykimutatas és a zaré mérleg
f6bb sorait. Ezek alapjan megvizsgaltuk
a mezdgazdasagi vallalkozdsok miikodé-
sét. Mivel az adatbazis Excel tablazatke-

zel6 programmal késziilt, igy a szamita-
sokat is ezzel a programmal végeztik. Az
eredménykimutatas és a mérleg tételeinek
horizontélis és vertikalis médon torténd
vizsgélatat egyrészt az in. hagyoményos
tipusd pénziigyi ratak, mésrészt pedig —
ujdonsagként, elGszor — a legnagyobb me-
zbgazdasagi vallalkozasokat feloleld szektor
novekedési ratainak és értékteremtinek
szamitasaval végeztiik. igy az adatbézisban
szerepld pénziigyi tételekkel az aldbbiakat
szamoltuk:

— a miikodési és a nett6 jovedelmezd-

I. tablazat

A vizsgalatba vont vallalkozasok méretstruktiraja a munkavallal6i Iétszam és a hazai,
valamint a kiilféldi tulajdonlas szerint, 1993-2012 k6zott

Mikrc: Kis ; Kézepes" Nagy Osszesen
Ev 1-9 f6 10—49 f6 50-249 6 250 felett
hazai | kilfoldi | hazai | kilfoldi | hazai | kilfoldi | hazai | kilfoldi | hazai | kilfoldi
1992 18 0 31 2 277 2 289 | 615 5
1993 n.a* n.a* n.a* n.a* | n.a* n.a* | n.a¥* n.a* 437 9
1994 19 | 39 3 195 4 114 3 367 I
1995 12 | 43 6 196 3 99 3 350 13
1996 18 4 38 4 210 5 89 | 355 14
1997 16 0 30 2 182 7 70 | 298 10
1998 14 4 19 2 153 6 72 | 258 13
1999 9 | 22 0 110 8 63 | 204 10
2000 8 | 19 4 100 5 50 | 177 I
2001 7 3 21 4 122 5 48 | 198 13
2002 6 | 16 6 108 6 40 0 170 13
2003 7 0 16 3 88 5 35 0 146 8
2004 10 2 20 2 88 4 33 0 151 8
2005 9 0 18 5 98 5 32 0 157 10
2006 4 0 17 2 80 4 30 0 131 6
2007 I 0 13 2 77 5 30 0 131 7
2008 9 0 14 5 85 3 27 0 135 8
2009 6 | 16 8 92 3 26 | 140 13
2010 10 | 22 6 93 5 25 0 150 12
2011 15 0 29 7 99 4 23 0 166 1
2012 15 5 36 10 108 5 25 0 184 20

*n.a.—nincsen adat a véllalatok szamardl a méretstruktura szerint

Forras: sajat szerkesztés a KSH (1992-2012) adatai alapjan

1 Kozponti Statisztikai Hivatal 1992—2012 kozotti idGszakra vonatkozo magyar TOP 5000 véllalati minta.
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ség, valamint a nagysagukat befolyasold
tényezdk;

— a likviditas 1., II. és III. fokozata;

— az eladésodéassal kapcsolatos ratak;

— a hatékonysagi ratak;

— a hatékonysag elemzése a DuPont-
modell alapjn;

— avallalkozéasok belsd, fenntarthat6 és
onfinanszirozhat6 novekedési ratai;

— a Rappaport-féle értékmozgatok.

A vizsgélatba vont vallalkozasok szama-
nak és tulajdonosi szerkezetének valtozasat,
illetve méretkategoriait az 1. tablazat tar-
talmazza. A mez6gazdasagi vallalkozasok
t6bb mint 9o szazaléka magyar tulajdonban
1év6 vallalkozas, és ezek tobb mint 50 sza-
zaléka kozepes, kozel negyede nagyméreti
gazdasagi tarsasag. A kiilfoldi tulajdonban
1évé vallalkozasok esetében is a kozepes és
a nagy méret dominal. A magyar tulajdon-
ban 1év6 vallalkozasok szama a vizsgalt 20
évben évente atlagosan 5,9%-kal csokkent,
a kiilfoldi tulajdonban 1év6 mez6gazdasagi
vallalkozasok szama viszont novekedett, de

ez anovekedés nem ellensilyozta a magyar
tulajdonban 1év6 véllalkozésok csokkenését.
Az 0sszes mezdgazdasagi vallalkozast vizs-
galva évente atlagosan 5,4%-0s csokkenés
allapithat6 meg a vallalkozasok szdméaban.

A vallalkozasok — 4ltalunk javasolt —
pénziigygazdasagi elemzésének logikajat
az 1. abra szemlélteti. Ez alapjan készitlink
értékelést a vizsgalatba vont mez6gazdasagi
vallalkozasok operativ gazdilkodasanak
elemzésével.

Az 1. abran kozolt pénziigyi eszkoztar-
ba tartoz6 0sszes modszert nem tudjuk
alkalmazni, mivel csak mérleg- és ered-
ménykimutatis-adatok alapjan végezziik az
elemzést, azonban a d6lt bettikkel jelolteket
igen. Ezek a szamitasok és az azokbdl nyert
elemzések az operativ gazdalkodas elen-
gedhetetlen részei.

AZ OPERATIV GAZDALKODAS
ELEMZESE

Az operativ tevékenység bevételei a ter-
melésbdl, értékesitésbdl, szolgaltatasnyj-

I.abra

Javaslat a vallalkozasok pénziigyi atvilagitasahoz

1. JOVEDELMEZOSEGI helyzet |:> 2. PENZUGYT helyzet I:> Q

B Profitabilitasi ratak

W Likviditasi ratak

.

B Profit és cash alapii fedezeti analizis

A"

B Adossdg- és hitelképességi ratak

B Miikddési, finanszirozasi és kombinalt
fedezet foka

B [Tatékonysdgi ratdak

~—

3.VAGYONI helyzet

B [inanszirozasi erg

B Nivekedeési rdtek

W Tokepiaci értékelésen alapuld ratdk (nyrt.!)

B Fund flow kimutatas

B Cash flow szamitas

B EBIT-EPS analizis

Forras: Katits, 2007, 258. 0. médositva
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tasbol és példaul a kolesonadott pénzeszko-
z0k kamatbevételeib6l, mig a kiadasok az
iizleti tevékenységgel szorosan 0sszefiiggd
pénzkiaramlasokbol (példaul a szallitok-
nak, munkavéallaléknak fizetett pénzosz-
szegek) és a fizetett kamatokbo6l, adokbol,
illetékekbdl allnak. Az idényszertiség miatt
keletkezd erGforras- és kapacitashianybol/
tobbletbdl gazdasagi kar, de gazdasagi elény
is szarmazhat. Gazdasagi el6nynek tekint-
het6 példaul az, hogy a mezdgazdasagi ter-
melés mellékfoglalkozasként is végezhetd,
,holt szezonban” kiegészits tevékenységre
van lehetGség, avagy a kapacitastobbletbdl
tobbletjovedelem szarmazhat a rugalmas
felhasznalas és a konjunkturalis lehetGsé-
gek gyors kihasznalasa miatt. Gazdasagi
kar keletkezhet példaul az er6forras- és
kapacitashiany miatt kies6 bevételek és
tobbletkoltségek altal (példaul késztermé-
ket kell beszerezni, mert nem lehet elGal-
litani vagy megtermelni), a kapacitashi-
any miatt elmarado, de sziikséges munkak
magasabb 4ron torténd potlasa altal vagy
a kapacitasok kihasznalatlansaga alatt is
felmeriil6 koltségek miatt. Tehat az eréfor-
rasok folyamatos felhasznalasa, a kapaci-

tasok kihasznaldsa nem 6ncél, hanem az a
gazdasagi eredmény novelésének eszkoze
(Sabjan — Sutus, 2003).

Egy vallalkozas operativ gazdalkoda-
sanak pénziigyi célja: jovedelmezének
lenni, mikozben fizet6képes marad. A cél
megvaldsitasahoz sziikséges a véallalkozés
tevékenységének arbevételt generald képes-
sége, amely az operativ gazdalkodas éltetd
ereje. A 2. dbran, a vizsgalt idGszakban,
az arbevétel alakulasaban gyenge inga-
dozas figyelhet6 meg, azonban a kiilfoldi
tulajdonban 1év§ vallalkozasok arbevétele
nagyobb mértékben novekedett. A hazai
mezdgazdasagi vallalkozasok arbevételé-
nek atlagos fejlédési iiteme 4,8%, mig a
kiilfoldi tulajdonban 1év6ké 21,5%. Az at-
lagos arbevétel alakuldsa — amely a hazai
és a kiilfoldi tulajdonban 1év6 vallalkozasok
piaci sikere — eltéré képet mutat. A 3. abran
jollathato, hogy a kiilf6ldi tulajdonban 1év6
vallalkozasok atlagos arbevétele minden
évben magasabb a hazai vallalkozasok at-
lagos arbevételénél.

A mez6gazdasagi vallalatok pénziigyi
elemzésekor érdemes tekintettel lenni az
alabbi sajatossagokra:

2. abra
Az arbevétel alakulasa 1992-2012 k6zott
millio Ft
700 000
600 000 B kiilfoldi l
O magyar I
500 000 . . r M H
400 000 — J— — M
300 000 = OEEE e
200 000 mimml wmlmls
100 000 — mim m
0
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Forrds: sajat szamitason alapulé szerkesztés a KSH (1992-2012) adatai alapjan
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3.abra

Az atlagos arbevétel alakulasa 1992-2012 k6zott

millio Ft

9 000

—4— magyar
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Forrds: sajat szamitason alapulé szerkesztés a KSH (1992-2012) adatai alapjan

» A termelés term6foldhoz kotott: a
termd6fold, a klima, a termékenység stb.
donten befolyasoljak a raforditas haté-
konysagat, ezért a mezGgazdasagi vallala-
tok jovedelmezség szempontjabol erésen
differenciltak.

» Az idGjarastol valo fliggdség: tobb ter-
mékkel kell foglalkozni és tobb tartalékot
kell képezni.

« £16 szervezetekkel vald gazdalkodas:

> a hozamnovelést maximaljak a fajok
genetikai adottsagai;

o a termelés és a munkaidg elkiiloniil.

» A munkaerg- és az eszkozsziikséglet
idényszerd:

o kedvez6tlen kihasznéltsagnak nagyobb
a t6keigénye;

- nehéz a munkacsucsokat kiegyenliteni;

o biologiailag behatarolt a termelési fo-
lyamat hossza.

« Hosszu termelési folyamat:

> alekotott pénz megtériilési ideje hosszi,
ami emeli a potlolagos t6keigényt;

o a termékvaltas csak hosszt atfutasi
id6vel lehetséges.

« Jelentds a kistulajdonosok aranya.

« Szoros a kapcsolat a kornyez6 térséggel
(Merkel, 2005).

A mezGgazdasagi tevékenységet folytatd
vallalkozasoknal a termel6i jovedelem nagy-
saga, annak idGbeli alakulasa kozvetleniil
meghatarozza a gazdalkodoi életszinvonal
mindségét. Szamukra ezért 1étfontossagu
ajovedelemszint biztositasa és folyamatos
fenntartasa (Lamfalusi, 2007). A rendszer-
valtast kovetd évtizedben a mezGgazdasag
jovedelempozicidjanak romlasat allapitotta
meg Udovecz (2000) és Borszéki (2003) is.
Véleményiik szerint a mezdgazdasag jove-
delemtermel6 képességét nagymértékben
befolyasolja, hogy az 4gazat milyen mér-
tékben képes beruhazni és felhalmozni.
A realértéken szamitott beruhazasok még
2001-ben sem érték el az 1989. évi beruha-
zas felét. Az EU-csatlakozas el6tti években
a gazdalkodok a sziikséges szintd beruha-
zasokra, felhalmozésra sem voltak képesek
belsé forrasbol, de még a folyd miikodés is
jelentds kiils6 forrasokat igényelt.

A kozolt hivatkozasok a mezégazdasagi
tevékenységet folytatd vallalkozasok jove-
delemtermel§ képességével kapcsolatosak,
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ezért elemzésiinket az eredménykimutatas
f6bb soraiban lev6 adatok vizsgalataval
folytatjuk. Az eredményiil kapott mutato-
szamok nemcsak a tulajdonosok szdméara
fontosak, hanem a befektet6k, de a szallitok
és a megrendel6k szdmara is. A miikodési
és a nett6 profithdnyad, valamint a nagy-
sagukat befolyasold tényezdk alakulasat a
2. tablazat szemlélteti.

A mikodési profithanyad a vizsgalt val-
lalati szektor f6 tevékenységének jovedel-
mezGségét olyan fazisban értékeli, ami még

nem veszi tekintetbe a finanszirozasi don-
tések hatésait. A negativ érték a vallalkozas
veszteséges miikodését jelzi (Katits, 2012),
vagyis a miikodés raforditdsai meghaladjak
az értékesités nett6 arbevételét. A pozitiv
miikodési profithanyadok mind relative
nagyon alacsonyak, azaz a vallalkozasok
kihasznaltak a tarsasagi adbalap-csokken-
tés lehetségét.

A nett6 profithanyad az értékesités jove-
delmezdségét mutatja meg az 6sszes kolt-
ség és a tarsasagi (effektiv) adb levonasa

2. tablazat

A mezégazdasagi vallalkozasok miikédési és netto jovedelmezdsége, valamint
a nagysagukat befolyasol6 tényezdk alakulasa 1992-2012 kozott

Miikodési profit- Netto Osztalékfizetési Arbevétel- Koltségarany
i hanyad, % profithanyad, % rata, % aranyos
Ev Ssszkoltség, %

hazai | kilfoldi | hazai | kiilfoldi | hazai | kiilfoldi | hazai | kiilfoldi | hazai | kulfoldi
1992 -4,2 1,6 | -I11,0 1,4 0,0 0,0 101,7 94,3 0,6 0,3
1993 3,8 8,4 -2,8 2,1 0,0 3,1 102,3 89,2 0,5 0,3
1994 72 7,1 3,8 3,4 23,9 36,5 99,9 96,7 0,5 0,3
1995 91 7,5 5,1 3,1 10,5 0,7 93,2 94,1 0,4 0,3
1996 79 77 4,7 3,9 9,5 5,6 98,4 90,2 0,4 0,2
1997 7,0 8,2 3,6 3,5 16,1 0,1 98,4 97,0 0,4 0,3
1998 7,6 10,0 3,9 30,0 14,2 71,3 98,1 94,9 0,4 0,3
1999 3,8 16,0 1,0 9,9 26,3 39,4 99,6 85,0 0,4 0,3
2000 4,3 14,4 1,5 12,0 21,5 76,0 98,9 74,0 0,4 0,3
2001 6,3 10,4 3,7 77 15,7 26,4 104,9 91,4 0,4 0,3
2002 52 10,4 3,6 6,2 16,1 16,4 | 108,7 93,0 0,4 0,3
2003 0,6 11,4 -1,4 8,1 0,0 0,3 113,1 87,9 0,4 0,2
2004 3,6 3,1 1,7 2,7 51,1 0,0 11,2 104,4 0,4 0,2
2005 4,6 6,0 2,7 5,2 29,6 71,4 108,1 105,4 0,4 0,3
2006 4,6 77 3,1 4,6 19,1 0,0 107,1 101,1 0,3 0,4
2007 4,2 11 2,8 11 25,4 0,0 108,4 103,0 0,3 0,2
2008 59 73 3,4 6,2 16,3 0,0 109,6 97,4 0,3 0,2
2009 5,6 5,6 3,4 4,2 17,9 1,4 [108,3 98,6 0,4 0,1
2010 4,4 2,0 2,4 1,9 22,4 79,4 1059 | 100,3 0,4 0,1
2011 8,6 5,4 6,1 1,9 11,0 0,0 105,6 | 100,0 0,3 0,2
2012 7.8 54 5,8 4,9 9,8 3,7 [106,5 98,9 0,3 0,2
Atlag 51 7,5 2,2 59 17,0 20,6 | 104,2 95,1 0,4 0,2
Széras 2,9 3,8 3,6 6,1 11,2 28,7 5,1 7,1 0,1 0,1
Relativ
szdéris 56,86 | 50,67 | 163,64 | 103,39 | 65,88 139,32 4,89 7,47 | 25,00 50,00

Forrds: sajat szamitason alapulé szerkesztés a KSH (1992-2012) adatai alapjan
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utén. Ezzel az ardnyszammal a vallalati
gazdalkodas atfogd hatékonysaga mérhetd.
Aveszteségesen miikodd vallalkozasok nem
tudtak osztalékot fizetni, tGkét torleszteni,
4j befektetéseket finanszirozni, eredményt
tartalékolni. Igy ezeknél a cégeknél az osz-
talékfedezettséget nem tudtuk szamolni és
az osztalékfizetési rata értéke nulla.

A 20 éves id6horizonton a hazai tulajdon-
14s1t legnagyobb mezdgazdasagi vallalkoza-
sok miikodési és netto profithanyad értékei
10% alattiak, ami 90% koriili miikodési
koltséghanyadra utal (vagyis a tarsasagi
adobalap csokkentése jelentGs mértéki).
A miikodési és a nett6 jovedelmezségi
ratak értékei a kiilfoldi tulajdonban 1év§
mezdgazdasagi vallalkozasoknal nagyobb
intervallumban szérédnak, mint a hazai
tulajdonlést cégek esetében.

Avizsgélt hazai mez6gazdasagi vallalko-
zasokat felolel§ szektor koltséghatékonysa-
ga kedvez6tlen, mivel az arbevétel-aranyos
0sszkoltség 100%-hoz kozeli vagy azt meg is
haladja. A kiilf6ldi tulajdonban 1év6 véallal-
kozasoknal azonban t6bb esetben joval 100%
alatti értéket kaptunk. A koltségaranynal
azonban kedvez&bb adatokat nyertiink: a
kezdeti id6szak kivételével egyre csokken a
termék-elGallitassal kozvetlen kapcsolatban
1év6 valtozo koltségre juto, termék-elGallitas-
tol fliggetlen fix koltség nagysaga.

Tehat egyértelmiien latszik az, hogy a leg-
nagyobb mez6gazdasagi vallalkozésok rela-
tive alacsony miikodési jovedelmezGségének
alakuldsa egyrészt veszélyezteti az operativ
gazdalkodas célkitlizésének valora valta-
sat, masrészt pedig az eredménykimutatas
arbevételének nagysagabdl jelentds részt
kihasit a fedezeti (kritikus) értékesitési ar-
bevétel, amely éppen a mtikodési veszteség
elkeriiléséhez sziikséges.

A kétmintas t-probaval 6sszehasonlitva,
5%-o0s szinten, szignifikans a kiilonbség a
miikodési profithanyad, a netté profitha-
nyad, az arbevétel-aranyos 6sszkoltség és
a koltségarany értékei kozott a hazai és a
kiilfoldi tulajdonu vallalkozasok kozott.

A mezGgazdasagi termelésben jelentke-
z6 anomaliak (példaul a mezdgazdasagi
folyamatok természetfiiggésége, az idény-
szerliség, a folyamatok egymaésra épiilése)
és az altalanos problémaként jelentkezd
bizonytalan gazdaséagi helyzet, a kedvez6t-
len t6keellatottsag, az elavult gépesitettség,
valamint a korlatozott értékesitési lehe-
t6ségek kovetkeztében a mez6gazdasagi
vallalkozasok jovedelmezGsége tobb ténye-
z6 fliggvényében alakul. A mezégazdasagi
termelés emlitett sajatossagai miatt Orban
(2003) szerint kiemelten fontos a jovedel-
mez8ség, illetve az eredmény tervezése az
agazathoz tartozo vallalkozasoknal.

Tobb szerz szerint a mezdgazdasagi kis-
és kozepes vallalkozasok onfinanszirozo
képessége az alacsony tGkeellatottsag és
jovedelemtermelés okan nem volt kielégit6,
amelyhez gyakran likviditasi gondok tar-
sultak. A likviditasi problémékat fokozta,
hogy a cégek tébbsége nem is torekedett a
termelési kockazat csokkentésére, illetve a
finanszirozas kiegyensulyozottabbé téte-
lére. A t6ke- és eszkozhiannyal kiiszk6dd
gazdasagok, a korabbi id6szakhoz képest,
meglehetGsen alacsony hatékonysaggal
termeltek (Takacs — Takacsné, 1999; Ta-
kacs — Takacs-Gyorgy, 1999; Baranyai
— Takdcs, 2007).

Alikviditési ratak megmutatjak a vallala-
tok képességét a rovid lejarata kotelezettsé-
geik teljesitésére. Minden vallalat szaméra a
fizetGképesség és -készség megtartasa til-
élési feltétel (Katits, 2010). Borbély (1990)
megéallapitotta, hogy révid tavon a likviditas
fontosabb a jovedelmeziségnél, mivel a fi-
zetésképtelenség még jovedelmezs miikodés
mellett is a vallalkozas cs6djéhez vezethet.

Alikvidités I11. fokozata azt az értéksavot
mutatja meg, amelyen beliil a mezégazdasa-
gi cégeket felolels szektor forgbeszkozeinek
értéke anélkiil csokkenhet, hogy ez veszé-
lyeztetné az esedékes tartozasok kifizetését.
A vallalkozasok adésmindsitése soran a
2 kortili érték jelenti a kittind mindsitést.
A 4. 4bra a vizsgalt cégek likviditasi foko-
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zatainak alakulasat mutatja. A 2001. és a
2002. lizleti évet kivéve — de csak a kiilfoldi
tulajdonlast mezdgazdasagi vallalkoza-
soknél — minden esetben 1 feletti értéket
kaptunk, és sokkal kiegyenlitettebb érték-
alakulast latunk a hazai tulajdonlasa val-
lalkozasoknal. Ha a vallalkozas likviditas
III. fokozata a 2 koriili értéknél magasabb,
akkor az nem értékelhetd kedvezének, mert
felesleges t0bbszoros értéki forgdeszkozt
tartani a rovid lejarata kotelezettségek
teljesitéséhez. A jelent6s készletlekotési
id6 és kinnlevGségek behajtasanak ideje
az értékesitési arbevétel elmaradasat vagy
éppen lasst realizalasat jelenti.

A likviditas II. fokozata (gyorsrata) az
Osszes forgbeszkoz értékét a legkevésbé lik-
vid forgbeszkoz, a készlet nélkiil veti 6ssze a
rovid lejaratt tartozasokkal. A legnagyobb
hazai mez6gazdasagi vallalkozasok likvi-
ditas II. fokozata kittin6nek itélt 1 korili
értéket csak egyetlen évben, 1995-ben ért
el, a tobbi idészakban 1 alatti értéket mutat.
Ez az arany nagyon ingadozik a kiilfoldi
tulajdonban 1évG cégek esetében: 0,5—2,2
kozotti intervallumban szorédnak a vizs-
galtiddszakban. A tal magas likviditasi rata

jelzi a relative magas er6forras lekotését
készletekben és (vevii) kovetelésekben.

Alikviditas I. fokozat értékei — néhany év
kivételével — alacsonyak mind a hazai, mind
pedig a kiilfoldi tobbségi tulajdonban 1évé
véllalkozasok esetében. Itt is a magas érték
félrevezethet benniinket, mert inkabb arra
utal, hogy a vallalkozasnak til sok szabad,
lekotetlen — ezaltal hozamot nem vagy alig
termel$ — pénzeszkoze van. Csupan annyi
pénzeszkoz sziikséges, amely a rovid leja-
rata kotelezettségek tin. azonnal esedékes
fizetnivalbira nyujt fedezetet.

Egy korabbi tanulmany szerint az agrar-
vallalkozasok likviditasi helyzete az 1990-
es évekhez képest valamelyest romlott. Az
évtized elején tapasztalhatd kismértéki
javulast az unio6s csatlakozast kovetGen
mérsékelt, de folyamatos csokkenés ko-
vette. A likviditasi mutatok értékeit igy sem
tekinthetjiik kritikusnak, de a forgbesz-
kozok kozott a készletek és a kovetelések
magas részaranya a ,latszat likviditast” va-
16szintisiti (Borbély et al., 2011). A vizsgalt
kiilfoldi vallalkozasok esetében nem ezt a
tendenciat latjuk, mivel a 2002-es mélypont
utan javulas figyelheté meg.

A mezégazdasagi vallalkozasok likviditas L., I1. és l11. fokozatanak alakulasa 1992-2012 I‘:o::tr:
40
30
2,0
1,0
0,0
-1,0 —— Likviditas 1. magyar

—— Likviditas I. kiilfsldi

—- Likviditis 11. magyar
-30 »— Likviditas 11, kiilfskdi
—- Likviditas 11I. magyar
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Forrds: sajat szamitason alapuld szerkesztés a KSH (1992-2012) adatai alapjan
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AZ ELADOSODAS VIZSGALATA

Avallalkozasok pénziigyi stabilitasanak
vizsgalatahoz elengedhetetlen a kovetkezd
kérdés megvalaszolasa: Milyen mérték-
ben tudott tgy jovedelmezd lenni, hogy
fizet6képes maradjon, és ne adésodjon el?
A kérdést részben mar megvalaszoltuk a
jovedelmezGség és a likviditas elemzésével,
de most ratériink az elad6sodés vizsgalata-
ra, mert ez kiilonosen fontos a hitelnyajtok
és t6kekihelyezdk, illetve a befektetGk sza-
mara. A ,leverage-hatast” kivalt6 idegen
t6kealapok javitjak a részvénytéke-aranyos
megtériilés (ROE) mutat6jat addig, amig ezt

nem haladja meg az idegen t6ke koltsége.
Emellett azonban az idegen tGke aranyanak
novelése az tizleti és finanszirozasi kocka-
zatot is emeli, s6t, ha tal nagymértékben
veszik igénybe, akkor ez finanszirozési el-
lehetetleniilést is okozhat (Katits, 2010).

A nagyobb kotelezettségi arany a vallal-
kozas késébbi pozicidjat rontja, ugyanis
a torlesztés idGszakara az adott vallalatot
olyan gazdasagi pozicidba kell hozni, hogy a
t6kekivonas ne jelentsen valsagos helyzetet.
Kétharmados érték felett valik kritikussa
a helyzet (Fehér et al., 1996).

A 3. tablazat adatai alapjan mind a ha-
zai, mind pedig a kiilf6ldi tulajdonban 1év§

3. tablazat
A mezégazdasagi vallalkozasok elad6sodassal kapcsolatos ratainak alakulasa 1992-2012
kozott
Tulajdonosi arany, % Eladésodasi arany Idegen tdke/sajat Hitelarany, %
Ev téke arany, %
hazai kiilfoldi hazai kiilfoldi hazai kulfoldi hazai kiilfoldi
1992 74,3 60,9 19,6 17,5 4,6 59 25,7 22,6
1993 74,6 67,8 24,2 4,0 1,3 23,6 31,0
1994 73,4 58,7 17,3 11,0 6,0 9,5 24,4 43,3
1995 71,5 55,4 1,9 9,0 13,5 26,4 43,0
1996 68,8 48,6 1,7 91 (1N 30,7 50,2
1997 62,8 54,0 8,1 12,9 14,5 34,9 439
1998 61,6 43,2 6,3 16,7 56,1 36,1 55,0
1999 59,0 54,5 6,0 16,9 27,5 38,0 43,8
2000 56,9 47,2 6,0 16,9 57,8 39,8 51,8
2001 58,3 47,8 73 14,5 25,2 39,2 50,4
2002 59,1 56,4 8,0 16,7 13,1 6,3 38,4 41,2
2003 57,2 60,8 4,6 21,2 14,9 40,1 38,1
2004 52,6 36,5 3,2 32,2 76,7 44,4 61,0
2005 49,0 33,0 3,5 29,8 76,0 44,7 62,9
2006 53,2 38,9 4,3 24,4 46,9 43,4 59,4
2007 53,5 50,3 52 12,2 20,0 8,2 43,1 47,1
2008 52,5 68,6 54 1,6 19,4 9,8 43,6 26,4
2009 56,0 58,8 55 18,7 1,9 40,7 38,7
2010 59,4 58,4 6,8 15,4 15,1 6,6 37,3 39,6
2011 59,3 59,4 59 18,1 11,0 374 36,7
2012 59,8 49,9 6,4 16,8 35,6 37,0 47,0
Atlag 60,6 52,8 8,4 16,2 25,5 36,6 44,4
Széras 7,5 9,3 54 72 22,7 6,5 10,3

Forrds: sajat szamitason alapulé szerkesztés a KSH (1992-2012) adatai alapjan
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mezdgazdasagi vallalkozasokra egyarant
jellemzd, hogy tulajdonosaik cégiik kockéa-
zatanak jelentGs részét vallaljak, de egyre
csokkend mértékben. Az elad6sodasi arany
nagyon kedvez§, mivel minden esetben
1feletti értéket kaptunk. Ez az ad6ssagrata
fontos informaciot nyujt a vallalkozasok
szdmara: érdekiik fliz6dik egyrészt a fi-
nanszirozoi fiiggetlenségiik megtartasahoz,
masrészt pedig a sajat t6kére jutd jovedelem
fokozasahoz (Katits, 2010). A Debt/Equity
aranyok alakulasa is kedvez6 a 100% alatti
értékek miatt. A mezdgazdasagi szektor
szamitott hitelaranyai azt jelzik, hogy az
Osszes eszkoz 23,6-62,6 szazalékat finan-
szirozzak idegen forrasok, igy elvileg volt
még eszkozfedezet az Gjabb hitelek felvé-
teléhez.

A kétmintas t-probaval 6sszehasonlitva,
5%-o0s szinten, szignifikans kiilonbség van
a tulajdonosi arany és a hitelarany értékei
kozott a hazai és a kiilfoldi tulajdont me-
z6gazdasagi vallalkozasok kozott.

Mindebbdl eredGen Gjabb adosségvalla-
lasnak csak akkor van értelme, ha

1. megoldjak a gazdalkodasban/iizletme-
netben rejl§ problémakat;

2. érvényesiil a jovedelmezdségi-haté-
konysagi kovetelmény;

3. novekedési perspektivaval parosul.

Id6zziink el egy kicsit a tovabbiakban a
fenti harom kovetelmény megvalosulasa-
nak vizsgalataval!

A GAZDALKODAS
HATEKONYSAGANAK ELEMZESE

A gazdalkodasban/iizletmenetben rejlg
erds és gyenge pontok, valamint problémak
feltarasa érdekében itt megvizsgaljuk azt,
hogy a legnagyobb mez&gazdasigi cége-
ket felolel6 mez6gazdasagi szektor milyen
hatékonyséaggal miikodteti eszkozeit. Az
alacsony hatékonysagt eszko6zhasznosi-
téas tobbletfinanszirozasi igényt tamaszt,
felesleges kamatterheket r6 a vallalkoza-
sokra, s a befektetett t6kére alacsonyabb
megtériilési ratat eredményez. Az alacsony

hatékonysagi ratak vagy azok romlésa utal-
hat behajthatatlan kovetelésekre vagy a
készletek és felszerelések avulasa miatti
értékvesztésre (Katits, 2010).

A hatékonysagi ratak azt mutatjak, hogy
az eszkozok kiilonboz6 tipusainak milyen az
arbevételt generalo képessége, a kiilonboz6
eszkozesoportokban lekotott pénz hany nap
utan tériil meg, mekkora id6tartamot kell
finanszirozni a zokkenémentes miikodés
érdekében és mekkora megtériilést érhet-
nek el az 6sszes eszkozzel, a befektetett
eszkozokkel és a sajat t6kével. A vizsgalt
mez6gazdasagi szektorra szamitott ratakat
a 4. tablazat tartalmazza.

A hatékonysag vizsgalatat az eszkozara-
nyos forgalom és a lekotott téke hatékony-
saga szamitasaval kezdjiik. A vallalkozasok
birtokaban 1évG 0sszes eszkoz és a lekotott
t6ke a hazai vallalkozasoknal még egyszer
sem tériilt meg, szemben a kiilfoldi tulaj-
donban levé vallalkozasokkal.

A vasérolt és a sajat termelési készletek
lekotési ideje nagyon magas, atlagosan ha-
rom honapnal hosszabb, vagyis csak ezutan
torténik az értékesités. A vevéi kovetelések
behajtasi ideje kozel méasfél honap, amibdl
arra lehet kovetkeztetni, hogy lassan fizet§
vevGkr6l van sz6. A finanszirozasi id6 na-
gyon magas, ami azt jelenti, hogy a mez6-
gazdasagi vallalkozasok miikodése jelentGs
id6tartamra igényel likvid forgotékét.

Akapott eredményeket a mez6gazdasagi
termelés sajatossagai okozzak. A termelési
folyamatok lehetnek nyilt és zart ciklustak.
A nyilt ciklusta folyamatokra jellemzé, hogy
folyamatos raforditas mellett folyamatos a
megtériilés (pl.: tojas-, tejtermelés), mig a
zart ciklustak esetében a folyamatos réafor-
ditast egyszeri, folyamat végi megtériilés
jellemzi (pl. allathizlalas) (Merkel, 2005).

A mezGgazdasagi vallalkozasok készlet-
gazdalkodasanak elemzésénél az alabbi
sajatossagokra is tekintettel kell lenni:

« Bizonyos készleteket (példaul vet6ma-
gokat, n6vényvéds szereket, miitragyakat
stb.) csak meghatirozott idgszakokban



A mezdgazdasagi vallalkozasok hatékonysagi ratainak alakulasa 1992-2012 k6z6tt

4. tablazat

Keészletek Vevai kovetelések Forgasiidé Készlet- Vevdi kovetelések | Szallitoi tartozasok Finanszi-
fordulatszama fordulatszama (forgdeszk. és az egy napra lekotési behajtasi ideje rendezési ideje rozasi idé
Ev jutd ért. arbev. aranya) idé

hazai kiilfoldi hazai kilfoldi hazai kiilfoldi hazai | kiilfol- | hazai kiilfoldi hazai kiilfoldi | hazai | kil-

di foldi

1992 2,9 3,9 8,7 22,2 212,2 184,9 125 94 43 17 30 8 159 147
1993 3,0 3,2 9,6 20,7 217,9 198,5 123 116 39 18 23 15 167 150
1994 3,0 2,5 12,2 28,0 196,8 225,0 121 146 30 14 23 36 151 178
1995 3,4 2,7 10,5 1,4 176,5 203,4 106 135 35 33 33 58 124 131
1996 3,1 3.3 12,3 9,9 182,9 195,0 17 112 30 37 27 44 137 138
1997 32 2,1 10,8 77 191,4 256,7 116 173 34 48 30 54 136 195
1998 32 2,4 9,6 15,4 205,1 226,8 113 150 39 24 33 25 139 183
1999 3,1 2,2 8,5 13,6 215,5 266,7 17 164 44 27 37 56 144 165
2000 34 3,1 8,7 9,3 199,6 212,3 108 119 42 40 32 34 137 147
2001 4,1 3,7 10,2 3,9 169,2 309,9 90 100 36 95 31 36 13| 220
2002 3,7 4,8 9,5 57 191,8 226,6 98 76 39 65 37 32 125 153
2003 4,1 78 9,0 3,9 184,7 225,2 90 47 41 94 37 23 123 139
2004 3,9 2,4 7,0 2,9 201,2 330,7 94 153 53 126 46 71 129 | 245
2005 4,1 3,5 78 52 199,8 234,5 89 103 48 71 48 77 124 142
2006 4,6 3,5 8,6 10,7 186,5 235,7 80 96 43 35 47 88 11 128
2007 4,1 8,6 9,3 10,0 188,3 168,3 88 43 40 37 52 55 112 91
2008 4,1 8,8 10,4 19,5 179,8 168,6 89 42 36 19 50 27 109 130
2009 3,8 73 91 14,7 201,0 178,4 97 50 41 25 54 38 124 | 100
2010 4,3 6,9 9,5 17,1 194,6 183,8 86 53 39 22 54 37 11 122
2011 4,2 5,4 10,4 344 191,1 241,1 87 68 36 1 52 47 Il 186
2012 3,9 53 9,8 15,7 194,7 2339 94 69 38 24 51 78 17 115
Atlag 3,7 4,5 9,6 13,4 194,3 224, 101,3 | 100,4 39,3 42,0 394 44,7 | 128,7 | 152,6
Széras 0,5 2,1 1,2 8,0 12,2 41,3 14,0 | 41,2 53 30,2 10,4 20,9 16,2 37,0

Forrds: sajat szamitason alapulé szerkesztés a KSH (1992-2012) adatai alapjan
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hasznalnak fel a termelés idényszertiségére
visszavezethetd okokbdl.

« A termeléshez egyidejl vasarolt és sajat
el6allitasa készleteket is felhasznalnak.

« A készletek jelentGs részénél nagy gon-
dot kell forditani a tarolasra, mert az idGja-
ras és mas kiils6 hatasok jelent6s minéség-
romlast is okozhatnak (Sutus, 2002).

Baranyi és munkatarsai (2012) a 2002—
2010 kozotti idészakban vizsgaltak a tar-
sasagi addbevallast készit6 agrarvallal-
kozasok jovedelmezGségét. A vizsgalataik
szerint a vev6k és szallitok tekintetében
meglehetGsen valtozatosan alakultak a
finanszirozasi lehetfségek: 2005-ben a
szallitoi kotelezettségek meghaladtak a
kovetelések értékét, ebben a folyamatban
ellenkezd iranyu valtozas 2010-ben kovet-
kezett be, s az emelkedd vevéi futamidd
negativan hatott az agazat likviditasara.

Kétmintés t-probaval 6sszehasonlitot-
tuk a hazai és a kiilfoldi tulajdonban 1év6
vallalkozasok mutatészamait és — 5%-os
szinten — szignifikans kiilonbség van a vevéi
kovetelések fordulatszama, a forgasi idé és
a finanszirozasi id6 kozott.

Az 5. tablazat mutatja az eszkézaranyos
a részvényt6ke-aranyos megtériilési ra-
tat (ROE = Return on Equity) és a lekotott
t6ke megtériilési ratajat (ROI = Return on
Investments). Ezeket elemezziik a DuPont-
modell segitségével, mivel ennek segitségé-
vel felismerhet8k a vallalatok gazdalkoda-
sénak erds és gyenge pontjai.

A ROA a nett6 eredmény és az 0sszes
eszkoz aranyat kifejezd indikator. Ez a mu-
tatészam alkalmas leginkabb arra, hogy a
vallalkozas menedzsmentjének teljesitmé-
nyét mindsitse, vagyis azt, hogy mennyire
hatékonyan hasznositottak a rendelkezésre
allo6 forrasokat (Sulyok-Papp, 1998). Ha a
ROA-értéket felbontjuk tényezékre, akkor
valaszt kapunk arra, hogy vajon a vallalat-
nél a problémat a hatékonysag és/vagy a
jovedelmezdség jelenti. A mezbgazdasagi
véllalkozasok esetében a hatékonysag mu-

tatdszamai rendkiviil alacsonyak, de a nettd
jovedelmezGség sem alakul a legkedvezGb-
ben, kivéve a kiilfoldi tulajdonban 1év6 cé-
geket az 1998. és a 2000. iizleti évben.

A ROI tényezGkre bontasanal jol latha-
t6, hogy a hazai tulajdonban 1évé vallal-
kozasoknal mind a nett6 jovedelmez8ség,
mind pedig a lekotott t6ke hatékonysaga
alacsony, ezért mindkett§ a miikodésiik
gyenge pontja.

A ROE-rata azt fejezi ki, hogy a vallal-
kozas Osszes sajat t6kéjére mekkora nettd
eredmény jut. Alegnagyobb mez6gazdasagi
vallalkozasokat felolels szektor az aktualis
jegybanki kamatrata kozelében elért ROE-
értéket alacsony nettd jovedelmeziséggel
(1992-ben, 1993-ban és 2003-ban veszteség-
gel) érte el, az eszkozei arbevétel-generald
képessége 1 alatti értékén alig tudott javita-
ni, mikozben relative magas — de még nem
veszélyt jelz6 — idegen forrasnagysaggal
finanszirozta eszkozeit. (A hazai tulajdonla-
st cégeknél 2012-ben egységnyi sajat tokére
0,7 idegen forras, mig a kiilfoldi tulajdon-
last cégek esetében mar 1,0 jutott, ami az
idegen forrasbevonas emelkedését jelzi.)

A VALLALATI NOVEKEDES
PERSPEKTIVAI PENZUGYI
SZEMPONTBOL

A véllalati novekedéshez belsé és kiil-
s finanszirozasi forrasok sziikségesek.
A pénziigyi menedzselés feladata az, hogy
felismerjék és biztositsak a novekedési po-
tencialok kihasznal4sat. A belsd, a fenntart-
hato és az 6nfinansziroz6 novekedési ratak
ismeretében levezethet6 — a vallalkozas
kovetkezd évre tervezett pénziigy-gazdal-
kodasi paraméterei alapjan — a miikodési
koltség és eredmény nagysaga, a befektetési
és finanszirozasi tervezetek bevétel- és ra-
forditdshanyada, a marginalis ad6kulccsal
feltételezett adozott nyereség, majd abbol a
tulajdonosi kor elvarasat figyelembe véve a
fizethetG osztalék és a tiszta nyereség nagy-
saga. A szamitott novekedési ratak értékei-
nek alakulasét a 6. tablazat tartalmazza.



A legnagyobb mezdégazdasagi vallalkozasok hatékonysaganak elemzése a DuPont-modell alapjan, 1992-2012 koz6tt

5. tablazat

Eszkoz- Netto profit- ROA, % Leko- Netto6 profit- ROI, % Eszkoz- Netto profit- Rész- ROE, %
aranyos hanyad, % tott téke hanyad, % aranyos hanyad, % vénytdke-
forgalom hatékonysaga forgalom szorzé
" (inan-
szirozasi
szerkezet)
kiil- kiil- kiil- kiil- kiil- kiil- kiil- kiil- kiil- kiil-
hazai | foldi | hazai | foldi | hazai | foldi | hazai | foldi | hazai | foldi | hazai | foldi | hazai | foldi | hazai | foldi | hazai | foldi | hazai | foldi
1992 0,7 1,5 | -11,0 14 | =77 2,1 1,2 | 92,1 | -I11,0 14| -13,6 1309 0,7 1,5 | -I1,0 1,4 1,3 1,6 [-10,3| 3,5
1993 0,7 09 | -2,8 2,1 | -1,9 | 2,0 1,2 | 20 | -2,8 2,1 =33 42| 07 09 | -2,8 2,1 1,3 ,5 | -2,6| 29
1994 0,8 0,9 3,8 34 3,2 32 1,6 2,1 3,8 34 59 72| 08 0,9 3,8 34 1,4 1,7 43| 55
1995 1,0 0,9 5,1 3,1 52| 28| 20 1,8 5,1 3,1 10,3 56| 1,0 0,9 5,1 3,1 1,4 1,8 73| 5,1
1996 11 11 4,7 3,9 49 44 | 2,3 2,8 4,7 39| 10,5 109 Il N 4,7 3,9 1,5 2,1 72| 90
1997 1,0 0,7 3,6 3,5 37 | 2,6 | 22 1,5 3,6 3,5 8,1 54 1,0 0,7 3,6 3,5 1,6 1,9 59| 48
1998 1,0 0,7 3,9 | 30,0 3,8 1222 | 22 1,4 39| 300| 86| 41,6| 1,0 0,7 3,9 | 30,0 1,6 | 2,3 6,2 | 51,4
1999 0,9 0,6 1,0 9,9 1,0 5,9 2,1 11 1,0 99| 22| 104| 09 0,6 1,0 9,9 1,7 1,8 1,71 10,8
2000 1,0 0,7 1,5 | 12,0 1,5 79 | 2,3 1l I,5] 12,0 3,31 129] 1,0 0,7 1,5 | 12,0 1,8 2,1 2,6 16,8
2001 1l 0,4 3,7 77 | 40 3,3 2,2 0,7 3,7 77 8,1 54| Ll 0,4 3,7 77 1,7 2,1 69| 70
2002 09 | 05 3,6 | 62 34 3,1 1,9 | 08 36 62| 68| 47 09| 05 3,6 6,2 1,7 1,8 58| 56
2003 0,9 1,0 | -1,4 8l | -1,3 79 1,8 35| -4 81| —2,6| 287| 09 1,0 | -1.4 8, 1,7 1,6 | 2,4 129
2004 09 | 08 1,7 | 2,7 1,5 2,1 1,7 | 2,6 1,71 2,7 3,0 71| 09 0,8 1,7 | 2,7 1,9 2,7 2,8 56
2005 0,9 1,0 2,7 52 2,4 5,1 1,7 | 2,8 2,7 52| 48| 145| 09 1,0 2,7 | 52 2,0 3,0 49| 154
2006 0,9 1,0 3,1 46 | 28 | 46 1,7 3,1 3,1 4,6 53| 41| 09 1,0 3,1 4,6 1,9 2,6 52| 11,7
2007 0,9 1,4 28 | 03 2,4 0,4 1,7 | 40 28| 03 4,7 1,2 09 1,4 28 | 03 1,9 2,0 46| 09
2008 0,9 1,3 34 | 62 3,0 8,1 1,6 3,5 34| 62 55| 21,7 09 1,3 34 | 62 1,9 1,5 56| 11,9
2009 0,7 1,3 34 | 42| 25 5,6 1,3 4,1 34| 42 44| 173] 07 1,3 34 | 42 1,8 1,7 45| 95
2010 0,8 1,3 2,4 1,9 1,8 | 26 1,3 42 2,4 1,9 3,1 81| 08 1,3 24 1,9 1,7 1,7 3,1 44
2011 0,8 1,0 6,1 1,9 | 48 | 2,0 1,4 3.3 6,1 1,91 85 64| 08 1,0 6,1 1,9 1,7 1,7 81| 33
2012 0,8 0,9 58 49 | 45| 45 4 | 2,5 58 49| 80| 11,9 08 0,9 5,8 4,9 1,7 | 2,0 76| 91
Atlag 0,9 1,0 2,2 59 | 22 49 1,8 6,7 2,2 59 44| 176| 09 1,0 2,2 59 1,7 | 2,0 3,8 99
Széras | 0,1 0,3 3,6 6,1 2,8 4,4 04 | 19,1 3,6 6,1 53| 269| 0l 0,3 3,6 6,1 0,2 0,4 4,21 10,2

Forrds: sajat szamitason alapulé szerkesztés a KSH (1992-2012) adatai alapjan
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6. tablazat

A mezégazdasagi vallalkozasok belsé, fenntarthaté és onfinanszirozhaté névekedési

ratainak alakulasa 1993-2012 k6zott, szazalékban

Ertékesités netté ar- | Belsd novekedési rata | Fenntarthaté néveke- | Onfinanszirozhaté
bevétele novekedé- 2) désirata novekedési rata
Ev si rata 3) 3)
()
hazai kalfoldi hazai kilfoldi hazai kilfoldi hazai kilfoldi

1993 NO! 317,8 NO! 1,9 NO! 2,9 0,0 0,1
1994 10,0 39,6 2,4 2,4 3,4 4,1 0,1 0,1
1995 28,1 38,9 51 2,9 72 53 0,1 0,1
1996 20,2 17,2 4,7 4,4 7,0 9,4 0,1 0,1
1997 9,3 NO! 3,3 2,6 53 5,0 0,1 0,1
1998 0,0 112,2 3,3 7,0 56 17,8 0,1 0,2
1999 NO! NO! 0,8 3,7 1,3 7,0 0,1 0,1
2000 8,0 28,8 11 5,8 2,0 13,1 0,1 0,2
2001 23,1 20,2 3,5 2,9 6,1 6,4 0,2 0,1
2002 NO! 37,6 2,9 2,7 5,0 4,9 0,2 0,2
2003 NO! NO! NO! 8,5 NO! 14,9 0,1 0,2
2004 6,7 NO! 0,9 2,2 1,7 6,2 0,1 0,0
2005 10,5 50,5 1,8 4,2 3,7 14,0 0,1 0,2
2006 NO! NO! 2,3 4,8 4,3 13,3 0,2 0,4
2007 9,3 160,4 1,8 0,3 3,4 0,6 0,2 0,2
2008 8,7 NO! 2,3 8,4 4,5 12,7 0,2 1,2
2009 NO! 48,7 2,0 5,6 3,7 10,0 0,2 0,6
2010 8,8 0,1 1,5 I 2,5 1,9 0,2 0,4
2011 19,6 NO! 4,4 1,9 77 3,3 0,3 0,6
2012 12,8 28,5 4,1 4,5 7,1 9,5 0,3 0,5

NO! - negativ értéket jelez.

Forrds: sajat szamitason alapulé szerkesztés a KSH (1992-2012) adatai alapjan

A bels§ novekedési rata (szamitas
Chandra, 2011, 123—-124. 0.) oszlopaiban
lathato, hogy a legnagyobb mez6gazdasagi
vallalkozasok kizarolag a mérleg szerinti
eredménybdl nem (1992-ben, 1993-ban és
2003-ban a hazai vallalkozasok esetében)
vagy csak nagyon kis mértékben tudtak
volna arbevételt novelni. Amennyiben az
eredménykimutatasban feltiintetett ar-
bevétel novekedési ratai — 6. tablazat (1)
oszlopaban szerepl6 értékek — meghaladjak
a 6. tablazat (2) oszlopaban 1év6 szamitott
bels6 novekedési ratak értékeit, igy a me-
z6gazdasagi vallalkozasok nemcsak mér-
leg szerinti eredménybdl finansziroztak az

értékesitési arbevétel novekedését, hanem
bevontak kiilsé finanszirozasi forrast is.

A fenntarthat6 novekedési ratak (szami-
tas Chandra, 2011, 125—126. 0.) esetében
sem sokkal kedvez&bb a helyzet. Abban
az esetben, ha az adott évi mérleg szerinti
forrasszerkezet fenntartasahoz sziikséges
értékesitési arbevételnél — 6. tablazat (3)
oszlop — magasabb értékesitési arbevétel
novekedési ratat értek el — 6. tablazat (1)
oszlop —, akkor pétlolagos kiils — leggyak-
rabban idegen — forrassal béviilt a forras-
szerkezet.

Az onfinanszirozhat6 névekedés rataja
(szamitas Vishwanath, 2007, 275—276. o.
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alapjan) az, amelyet a vallalkozas kizarolag
az operativ mddon, a foly6 iizletmenetbdl
kigazdalkodott forrasokkal — kiilsé finan-
szirozas és tékekivonas nélkiil — érhet el,
mikozben képes tartani az adott év kész-
letlekotési és a vevii kovetelések behajtasi
idejét felolel6 miikodési cash-ciklust. Ez
az érték is rendkiviil alacsony a vizsgalt
id6szakban — ami a novénytermeléssel
foglalkoz6 mezégazdasagi vallalkozasok
sajatossaga, mivel évente altalaban egyszer
értékesitik termékeiket —, bar van némi ja-
vulés az id6szak végére. Ha a 6. tablazat (1)
oszlopaban szerepld értékek meghaladjak

a 6. tablazat (4) oszlopaban levd szamitott
onfinanszirozhaté novekedési ratak értéke-
it, akkor a cégek nemcsak az éves szabad
forrasbol (mérleg szerinti eredménybdl és
amortizaciobdl) finansziroztik az rbevétel
novekedését. Ebben az esetben tényleges
1épéseket kell(ett) tenni a gazdalkodasuk
— kiilonosen a mtikodési cash-ciklus — ja-
vitisa érdekében.

Az értékesokkenési leirast azért vettiik
figyelembe a kalkulaciéban, mert Baranyi
és munkatarsai (2012) szerint a mezégaz-
dasagi vallalkozasoknal a vallalkozasi
pénzjovedelem (cash flow) nagyobbik ré-

7. tablazat

A mezdégazdasagi vallalkozasok Rappaport-féle értékmozgatéinak alakulasa 1993-2012 ko-
zott, szazalékban

Effektiv adorata Marginalis Eszkozintenzitasi ratdk a novekményes arbevétel
] adérata bazisan
Ev befektetett eszkozok forgotdke

hazai kilfoldi hazai kilfoldi hazai kilfoldi

1993 —26,2 41,7 40,0 —63,6 65,0 -14,5 26,7
1994 17,0 18,4 36,0 -157,3 39,3 34,3 2,1
1995 16,1 14,3 18,0 -0,3 77,2 21,4 1,9
1996 15,3 15,5 18,0 18,1 77,0 18,9 -7,3
1997 16,1 12,0 18,0 49,5 -109,4 17,1 -294
1998 16,1 14,8 18,0 353,5 79,0 31922,0 10,9
1999 31,1 6,0 18,0 27,2 —-965,0 32,6 -303,3
2000 22,8 55 18,0 1,1 83,2 -29,2 -6,2
2001 14,2 6,1 18,0 53,8 391,0 —-13,7 -109,4
2002 8,3 4,1 18,0 —-14,7 98,6 -2,3 -30,8
2003 -21,6 17,2 16,0 10,5 328,1 9,3 -93,9
2004 12,3 14,7 16,0 75,8 18,2 62,0 15,9
2005 9,8 13,4 16,0 56,9 30,1 -15,2 -21,0
2006 10,5 22,9 16,0 -31,5 56,3 368,6 34,6
2007 12,0 60,2 16,0 68,1 20,8 =52 1,4
2008 9,3 13,6 * 87,4 15,3 -31,6 =31,7
2009 78 14,1 * —45,3 15,0 -13,4 13,0
2010 13,0 26,9 * 75,5 -389,9 33,3 —2670,4
2011 55 33,9 * 50,5 —-14,6 26,7 —-49,8
2012 6,0 16,3 * 84,0 76,1 19,2 13,7

* Megjegyzés: a marginalis adérata alakulas: 2008-ban és 2009-ben 16%, 50 millié forintos adéalapig 10%; 2010-ben a feltétel nélkiili 10%-os
tarsasagi adokulcs a masodik félévben 250 millio forint addalapig, felette 19%;a 2011. és 2012. évben 500 millio forintos tarsasagi adoalapig

10%, felette 19%.

Forrds: sajat szamitason alapulé szerkesztés a KSH (1992-2012) adatai alapjan
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szét — mintegy kétharmadat — tovabbra
is az értékesokkenési leiras teszi ki, amely
nem nyereségagon képzddik.

Ezeknek a novekedési ratdknak a szami-
tasa egyarant segiti a volumenbdgvitéssel
megvalosuld, 6nfinanszirozason alapulo,
vagyis kiils6 finanszirozasi forras bevonasa
nélkiil megvalosuld novekedés pénziigyi
tervezését és elemzését.

A VALLALATI NOVEKEDES MINT
ERTEKDETERMINANS

A tulajdonosok szamara fontos értékte-
remtd tényezGket a 7. tdblazat tartalmazza.
A tulajdonosi értékszamitas kidolgozoja
Alfred Rappaport (1983). Az altala meg-

novekedési ratajanak, az effektiv adorata és
az eszkozintenzitasi rata alakulésat adjuk
meg, a miikodési profithdnyadok alakulasat
a 2. tablazatban mar kozoltiik.

A 7. tablazatban kozolt eredménykimu-
tatés effektiv adoratai jelent6sen eltérnek a
tarsasagi ad6torvény altal el6irt margina-
lis adératatél (Damodaran, 2006), amely-
nek oka a tarsasagi adokedvezmények és
adobalap-csokkentési lehetGségek kihasz-
nélisa. A novekményes arbevétel bazisan
szamitott eszkozintenzit4si ratak alakulasa
arra utal, hogy az adott {izleti évben az ér-
tékesitési arbevétel novekménye mekkora
befektetetteszkoz- és forgdtéke-novekményt
»generalt”, vagyis ezekbdl az addicionéalis

hatarozott hét vallalati értékteremtd té-
nyezGbd12 mi csak az értékesitési arbevétel

befektetésekre, illetve negativ érték esetén
t6kekivonésra lehet kovetkeztetni.
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Summary

THE ROLE OF FUTURE CROPS IN THE SUSTAINABLE DEVELOPMENT OF CROP
PRODUCTION

By: Bedd, Zoltan — Lang, Laszlo

Keywords: green revolution, agricultural research, crop productivity, technological
development, plant breeding.

Besides the necessity of maintaining the ecological equilibrium, economic and en-
vironmental protection reasons also questioned the sustainable development of crop
production at the end of the last century. The increasing climate extremes reduced yield
stability on the scale of increased productivity and caused greater yield fluctuation. Food
safety became an important social issue. As a consequence of climate change, new patho-
gens and pests appeared and those that already existed became more dangerous due to
the appearance of new, aggressive races. The application of fertilisers at high doses was
unacceptable from the viewpoints of both environmental protection and economics. By
the end of the first decade of the 21st Century, it was clear that the sustainable develop-
ment of crop production and the issue of our planet’s future food needs could be solved
by ensuring the rational management of natural resources in addition to increasing
productivity. It became clear that the ecological equilibrium had to be maintained too.
The modernisation of research and development and the breeding of new crop species
and technologies are important factors in ensuring sustainable development. Knowledge
transfer has to be accelerated from basic research through applied research to farmers.
Interdisciplinary programmes including both life sciences and social sciences have to
be prepared. It is advisable to implement two-way communication that spreads not only
from research to consumers but provides feedback for research as well. A new strategy
for publicly funded research has to be formulated and real, live relationships must be
developed between public and private research. Concerning the new public Hungarian
agricultural research, the most important functions should be defined according to the
needs of the whole society.

20 YEARS IN FIGURES — FINANCIAL ANALYSIS OF THE LARGEST HUNGARIAN
AGRICULTURAL CORPORATIONS

By: Katits, Etelka — Szalka, Eva

Keywords: profitability, liquidity and indebtedness, efficiency, growth rates.

Our study examines the evolution of the financial positions of the largest domestic and
foreign majority-owned agricultural companies, based on data from 20 years of business
balance sheets and profit and loss accounts. We examine the components of ROI, ROA,
ROE Return on Investment, Return on Assets and Return on Equity ratios, realisation
of profitability-efficiency requirements; and we calculate growth rates and value drivers.
The objective of our study is to highlight the changes in income, financial and assets posi-
tions of the agricultural enterprises on the basis of the database; these are the underlying
cause-and-effect relationships. Based on the test results we recommend that the focus of
shareholder value creation of agricultural enterprises should be based on the value driv-
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ers. In our analysis, we conclude that the picture is mixed. In fact, we reached somewhat
contradictory conclusions on the basis of results of calculations. The largest agricultural
companies have the following characteristics: (a) extremely high (90-95 per cent) oper-
ating cost ratios, (b) their ability to pay is relatively good, (c¢) they achieved low internal
growth rates, (d) their capital structure, during the years of the study, was always stable,
(e) sustainable growth rates varied across the range 17.8-1.3 per cent (in 2003 and 1993
with negative value), and (f) anincrease in net sales revenue over the sustainable growth
rate was not used for the efficient management of the assets, which has been linked to a
moderate or even depressed level of (after tax) profitability.

The relevant value drivers (sales growth rate, operating profit margin, asset intensity
ratio) such as indicators of growth, fluctuated wildly.

PUBLIC GOODS IN AGRICULTURE

By: Mészaros, Dora — Sipos, Balazs — Jancsovszka, Paulina — Balazs, Katalin

Keywords: categories of public goods, evaluation of public goods, externalities,
market failure, multifunctionality in agriculture.

Agricultural subsidies provided through the framework of the Common Agricultural
Policy have a remarkable influence on farming activities which determine the quantity
of public goods produced by agriculture. Recent studies argue that the social demand for
public goods is undersupplied by agriculture. Investigating the ability of agriculture to
provide public goods is therefore gaining increasing attention. In our article we give an
overview of the definition of public goods, the types of environmental and social public
goods provided by agriculture and the problems of their evaluation. The main problem
is that these goods have no market and as a result of this they lack prices. One solution
would be to create an artificial market for them by introducing environmental standards,
environmental taxes, tradable permits and agri-environmental payments. To guarantee
the optimal provision of public goods a combination of the above mentioned tools is
needed. However, the pre-requisite of this is the development of reliable measurement
methods for these goods.

PHOTOVOLTAIC SYSTEMS IN DAIRY FARMS

By: Pintér, Gabor — Zsiboracs, Henrik — Kecskés, Borbala — Palyi, Béla

Keywords: solar energy, photovoltaic system, small farm, cowshed, local energy
production.

The characteristics of dairy farms have been studied in this paper and a solution has
been sought for photovoltaic energy use on small dairy farms (10-100 cows). The calcu-
lations in this study show that the small dairy farms can really produce green energy.
Solar energy can meet 100 per cent of energy needs of these farms. This solar system
project is profitable. During 15 years of use of solar systems about HUF 1.4 billion could
be realised in cost savings. This amount of money could increase the competitiveness of
the dairy farms with 10-100 cows.



