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A mezogazdasagi vallalkozasok novekedési
lehetbségei pénziigyi nézopontbol

SzALKA Eva — KATITS ETELKA

Kulcsszavak: pénziigyi elemzés, novekedési ratak, operativ finanszirozasi igény,
értékgeneratorok.
JEL-kéd: Q14.

OSSZEFOGLALO MEGALLAPITASOK,
KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

A tanulmany az 1992—2014 kozotti idészak beszamolasi kotelezettséggel lezart
iizleti éveinek mérleg- és eredménykimutatas-adatait felhasznalva vizsgalja az ar-
bevétel alapjan késziilt top 5000 magyar vallalkozas koziil a magyar és a kiilfoldi
tobbségi tulajdont mezdgazdasagi vallalkozasokat felolel6 agazat novekedési lehe-
tGségeit. Az elemzés targya a vallalati novekedés mérésének extern és direkt maodja.
A kovetkezd kérdések allnak a vizsgalat fokuszaban:

1. Hogyan valtoztak a belsd, a fenntarthaté és az onfinanszirozhaté novekedési
ratak aziizleti forgalmi adatok ismeretében?

2. Milyen tényezdk és hogyan befolyasoltak az emlitett novekedési ratak
alakulasat?

3. Operativ vs. stratégiai finanszirozas. Melyek az operativ finanszirozasi igény
épitékovei? A tulajdonosok finanszirozasi intézkedései és kockazatvallalasa.

A rendelkezésiinkre allo adatbazis elemzésével a kovetkezé eredményeket
kaptuk:

Avizsgalt mezdgazdasagi vallalkozasokat felolel6 agazat

— alacsony bels6é novekedési ratat (IGR) értel;

— a fenntarthat6é (SGR) és az onfinanszirozhaté (SFGR) novekedési ratai alacso-
nyabbak, mint az eredménykimutatasboél szamitott értékesitési arbevétel novekedé-
siratai;

— novekedése és az azt finanszirozni képes megtériilési ratak kozott nincsen
osszhang;

— finanszirozasi idejének jelentds nagysaga a likvid forrasigényt jelzi a miikodés
finanszirozasahoz;

—aprofit- és cash-alapt fedezeti arbevétel kozel azonos vagy mégmegis haladjaaz
eredménykimutatasban kozolt arbevétel nagysagat;

— jovedelmezdbségi-hatékonysagi kritériuma nem érvényesiil, vagyis alacsony
mértéki a miikodési jovedelmezbség, az eszkozhatékonysag és a termelékenység;

— értékteremto tényezdi relative alacsony tulajdonosi érték (SV) novekedést tesz-
nek lehetévé.

Akapott eredmények tamogathatjak a vallalati életszakaszok pénziigyi szemléle-
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ti stratégijjanak és taktikajanak formalasat.
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ATEMA FELVEZETESE ES
AKTUALITASA
A MEZOGAZDASAGI
VALLALKOZASOKNAL

Egy véallalat n6vekedése tobbféle m6don
értelmezhetd. Vallalati névekedésrél beszé-
liink akkor, ha méretben t6rténik a nove-
kedés, ha a vallalati képességek javulnak,
ha azok a szervezeti jellemzGk kedvezGbbé
valnak, amelyek versenyel6nyoket is biz-
tositanak. A véllalati n6vekedés fogalmat
tOobb szerzd is kozolte: Penrose (1960:197),

Adizes (1992:19), Black et al. (1999:75),
Csapb (2009:36), Vajda (1997:91), Havas
(1997:1), K6hegyi (2001:323) és Katits
(2007:183). A vallalati novekedés szakaszo-
l4saban jelentds eltérések figyelhetGk meg
a vizsgalt modellek kozott (1. tablazat). Az
emlitett 10 modell k6ziil Timmons (1990),
Hisrich és Peters (1991), Kocziszky (1994)
és Szerb (2000) elméletében a novekedés
értelmezése, szakaszoldsa (korai noveke-
dés, késéi novekedés) hasonlo, csak elne-
vezésiik kiilonbo6z6. Adizesnél (1992) joval

I. tablazat

A vallalati novekedés szakaszolasa a szerzdi vélekedések tiikrében

Hazai modellek

Javor (1993)

Kiemelten foglalkozik a novekedés révén felmeriil6 szervezeti problémakkal.
Szakaszok: Lassu ndvekedés; Kiugras elékészitése; Akkumulacio; Valsagjelensé-
gek*; Konszolidacio*; Szakmai diverzifikacio**; Tokediverzifikacio**; Szervezeti

hélézatépités**; Politikai halozatépités™**

Kocziszky (1994)

A villalati életgorbe alakja ,,... nem fatum; alakithato, befolyasolhaté...”
(Kocziszky, 1994:16); Szakaszok: Novekedés; Differencialodas

Szerb (2000)

Az egyik szakaszbol a masikba tovabb lehet I1épni, de lehetséges a visszafejlédés
és a stabilizaci6 is. Szakaszok: Kezdeti névekedés; Expanzid

Szirmai (2002)

A kisvallalkozasokra koncentral, ,,... a konkrét véllalkozasok szintjén vizsgalod-
va azt talaljuk, hogy nem néhany, hanem nagyon sokféle fejlédési szakasz koveti
egymast” (Szirmai, 2002:6). Vizsgalatainak |ényeges teriilete a ,,Iovedék roppalya
versus spiralis palya”-ként megfogalmazott kérdéskor a vallalati életdtra vonat-
kozéan. Hazai empirikus vizsgalatai alapjan megkérddjelezi a vallalatok ,,16vedék
roppalya” ivi fejlédését. Véleménye szerint a hazai kisvallalkozasoknal gyakoria
spiralis, felfelé halad6 vonallal leirhaté fejlédés, vagyis a vallalatok a problémak, a
krizishelyzetek megoldésa utin Gjra szarnyalni kezdenek.'

Katits (2002, 2010)

A névekedés behatarolasa a vallalkozasok finanszirozasi és miikodtetési paramé-
terei alapjan.***

Salamonné
(20064, 2006b)

Adizes és Greiner novekedési modelljét szintetizalva létrehoz a kkv-kre vonat-
kozé iranyitasi modellt. Szakaszok: Kreativitas; Iranyitas; Delegalas

Kiilfoldi modellek

Timmons (1990)

A szakaszokat idétartamhoz kéti: Korai névekedés (4—10 év); Erettség (11-15 év)

Hisrich és Peters
(1991)

A termékéletgorbe szakaszolast koveti. Ugyanaz, mint Timmons

Adizes (1992)

A villalat életutja az é16 organizmusok életltja. Szakaszok: Fiatalos mozgékony-
sag; Serdulékor; Legszebb férfikor

Greiner (1972,
1998)

A szakaszolasnal utal a névekedés modijara is. Az egyes szakaszok az evolucidval

(toretlen fejlédéssel) kezdédnek, majd pedig egy revolucios idészakkal (vezetési,

autondmia-, ellendrzési stb. krizissel) fejezédnek be. Szakaszok: Novekedés kre-

ativitas révén; Novekedés iranyitas révén; Novekedés delegalas révén; Noveke-
dés koordinacié révén; Novekedés kooperacio révén

Megjegyzés: * Ezek a szakaszok a novekedési szakaszt megtorik. ** Ezek a szakaszok tovabbi névekedési lehetéségeket rejtenek.
#% A t8kekivonas és az M&A egyarant vélasztasi alternativa lehet.

Forrds: sajat szerkesztés Katits és Zsupanekné Palanyi (2015), Katits és Kucséber (2015), valamint Katits és szerzétarsai (2017) alapjan

' Ezt vallja Vecsenyi (2003) és Javor (1993) is.
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tagabb a novekedés értelmezése, mert az
sudvarlastol” a ,legszebb férfikor” lecsen-
géséig tart. Greiner (1972) ,csak” noveke-
dési szakaszokkal foglalkozik, és elmélete
— ebben egyetértiink Salamonné Huszty
(2006b:228) megitélésével — sok rokon
vonést mutat Adizes (1992) modelljével.
Az emlitett modellek koziil Adizes (1992),
Kocziszky (1994), Szerb (2000) és Katits
(2002, 2010) jelezték a valsagszakaszt a
novekedési szakasz mellett. Katits és Ku-
cséber (2015) kiilon kiemelik, hogy a t6-
kekivonas és a fzi6 egyarant valasztési
alternativa lehet a novekedéstél kezdve a
miikodés megbrzésén at a valsagban is.
Egy vallalat értékelése s egyuttal mi-
kodésének elemzése mindig egy adott
intervallumra vonatkozik. Ez az elemzés
sokrétli lehet, kiterjedhet a vallalkozés
miikdésének gazdasagossagara éppuagy,
mint pénziigyi elemzésére. Vallalati nove-
kedést feltételeziink akkor, ha a vallalkozés
olyan profitabilis befektetési portfoliokat
valaszt és valosit meg, amelyeknek pozitiv
t6keértéke van. A tovabbiakban az 1. tabla-
zat szerint javasoljuk a vallalati novekedés

mérdszamainak csoportositasat (Katits —
Szalka, 2014).

A véallalkozisok mérleg- és eredmény-
kimutatas-adatait, valamint kiegészitd
mellékleteit minden iizleti partner elérheti
(elektronikus forméban: e-beszamold) és
elemezheti. Igy a névekedés indikatorai
extern és direkt médon meghatarozhatok
(2. tablazat). A novekedési indikatorok
extern Osszeéllitasakor példaul a mérlegbél
a befektetett eszkozok zard- és nyitdalloma-
nyanak nett6 valtozasa szamszerisithetd,
s ebbdl csak kovetkeztetni lehet a noveke-
dések, a lekotések és a csokkenések (vagy
a t6kekivonasok) nagysagara. A novekedé-
si indikatorok extern meghatarozasihoz
azonban a kiegészit6 mellékletben a brutté
érték, a halmozott értékcsokkenési leiras és
az lizleti évben elszamolt értékesokkenési
leiras modozatai is nyomon koévethetSk.
Avallalati novekedés extern médon torténd
elemzésekor akadalyokba titkozhetiink ak-
kor, ha célunk a novekedés évkozi valtoza-
sanak szamszertsitése, vagy éppen akkor,
ha a kvalitativ névekedés elemzését tartjuk
szem el6tt. Nevezziik ezt el az indirekt mé-

2. tablazat
A vallalati ndvekedés indikatorai
KLASSZIKUS - kiilonésen EXTERN és DIREKT
MATERIALIS IMMA-
Ertékadat Naturalis adat TERIALIS
Allomény | Eredmény Input Termelés, Output
feldolgozas
Befekte- | Evesforgalom; Ledolgozott Termelési Termelési Goodwill;

tett eszkdz; | Mérleg szerinti orak; kapacitas; _volumen; Immaterialis ja-
Forgotdke; eredmény; Befekte- Kapacitaskihasz- | Ertékesitési | vak (taldlmany,
Sajat téke; | Nettd terme- tett eszkozok naltsag; volumen szabadalom, li-
Mérlegfé- lési érték; felhasznalasa; Foglalkoztatott- cenc, egyéb szel-
Osszeg Cash flow; Nyers-, alap-, se- sag mértéke lemi termékek);
Részve- géd-, flitéanyag Szubjektiv (szak-

nyek tézsdei | stb.felhasznalasa értdi becslésen

arfolyama alapulo) érték

MODERN - kiilonésen INTERN és INDIREKT
— Ertéklanc és értékteremtSk, CFROI, ROIC, EVA, SVA, MVA, CVA, FCF, TSR
— A titkos onfinanszirozas vallalati értékelésre gyakorolt hatdsa.
— A lathatatlan vagyon (képességek, versenypoziciok) értékteremtése.

Megjegyzés: * laabagnes.hu/wp-content/uploads/2007/04/10_ertekorientalt-teljesitmenymeres.pps

Forras: Katits (2017), Katits és Szalka (2014)
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don torténd névekedés mérésének! Tehat
ebben az esetben nem elég az e-beszamolo-
rol letoltétt mérleg- és eredménykimutatas-
adatok nytjtotta informécio, de a vallalati
pénziigyi kontrollingadatokkal is nyomon
kovethet6k a befektetett eszkozok konyv
szerinti értékének évkozi valtozasai az ér-
tékesokkenési leirassal egyiitt. Nem szabad
figyelmen kiviil hagyni, hogy a névekedési
indikatorok szamolasa kiilonosen fontos
nemcsak a pénziigyi, hanem a stratégiai
és a marketing, de a versenyelemzés és a
~bencmarking” teriiletek megitéléséhez is
(Katits — Szalka, 2014).

A véllalati novekedés realizalasahoz bel-
s6 és kiils6 finanszirozasi forras egyarant
sziikséges, azonban az ajanlatos forras-
mennyiség csak koriiltekint6 finansziro-
zasi helyzetelemzés soran allapithat6 meg:
a rendelkezésre 4116 belsé finanszirozasi
forrasok ismeretében lehet meghataroz-
ni a sziikséges kiils6 forras nagysagat.
A vallalati fellendiilés és prosperalés sza-
kaszaban jelentkezd atmeneti t6kehiany
egyediili eszkoze a kiils6 t6kefelvétel, mivel
a cég belsd finanszirozasi forrasainak fel-
halmozbédasa id6ben lasstubb a t6keigény
keletkezéséhez képest. Igy kiemelten fontos
a kiils6 vagy potlolagos t6keigény (EFN
= External Funds Needed vagy AFN =
Additional Funds Needed) kalkul4cidjanak
ismerete. A legegyszer(ibb eset az, amikor
a rendelésallomany 100%-os kapacitaski-
hasznalast jelent a t6keszerkezet valtozat
lansagaval, s ekkor a %x AS arbevétel-
novekményhez sziikséges eszkozigény fi-
nanszirozasat nem teljes mértékben fedezi
az S xmxb tervezett arbevétel visszatar-
tott profitja, amit a Copland — Weston
szerzOparos (1988) az (1) egyenlet szerint
szdmol:

A: avéllalat eszkozei,

S, : targyévi értékesités drbevétele,

AS S-S,

S:a tervezett arbevétel,

m: nett6 profithanyad (nettd profit/ar-
bevétel),

b: profitvisszatartasi rata (mérleg szerinti
eredmény/ado6zott eredmény).

1. lehetbség — Teljes kapacitaskihasznalas

- Net Profit
EFN = e —
Salesy

Assets

X ASales — Sales; x

Salesy
et & a5 s xmxh
Amennyiben a cég egy valasztott téke-
szerkezet mellett szeretné az arbevétel-n6-
vekményhez sziikséges eszkozigényt finan-
szirozni, 4gy a (2) lesz az EFN nagysaga
Chandra (2011) szerint:

2. lehetbség — Teljes kapacitaskihaszna-
l4s és célt()’kestruktﬁra'

EFN ——xas D”’* X AS — S, xm X b
()
ahol Dept: Hosszu lejarata kotelezett-
ségek.

Amennyiben a cég egy valasztott téke-
szerkezet mellett szeretné az drbevétel-
novekményhez sziikséges eszkozigényt
finanszirozni, de nem teljesiil a 100%-0s
kapacitaslekotés, akkor a (3) lesz az EFN
nagysaga Brigham és Ehrhardt (2016) sze-
rint:

3. lehet6ség — Nem teljes kapacitaski-
hasznéaltsag és céltGkestruktira:

Sp
Percentage of Capacity

SFI:M Capacity =

Dep{.

EFNZ—XAS XAS—=S;xmxb

(3)

Ha az EFN klfejezést nullaval tessziik
egyenl6vé, akkor megkapjuk a (4)-ben ko-
zOlt bels§ novekedési rata szamitasanak
végs6 formulajat, illetve az EFN-képlet at-
alakitasaval és kiegészitésekkel nyerjiik az
arbevétel (5)—(6) novekedési ratait.

A bels6 novekedésre (IGR = Internal
Growth Rate) akkor képes a vallalat, ha
teljes mértékben kiils6 forrasok igénybe-
vétele nélkiil, 6nfinansziroz6 moédon éri
el, vagyis a finanszirozasi forrasok kiza-
rolag a profitvisszatartasbol szdrmaznak
(Chandra, 2011; Parrino et al., 2011).
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Net Profit Retained Profit
Assets Net Profit _
Net Profit_ Retained Profit —
Assels Net Profit

ROAxD
1-ROAXb

(€]
A fenntarthaté novekedés (SGR =
Sustainable Growth Rate) esetén a vizsgalt
cég t6keszerkezete Gigy marad valtozatlan,
hogy a tarsasig nem bocsat ki — nyilva-
nosan — 1j, p6tldlagos részvényeket. Ez
tehat olyan névekedés, amely Gj sajat t6ke
bevonasa nélkiil, a hosszt lejarata kotele-
zettségek és a sajatt6ke-arany megtartasa
mellett érhetd el (Babcock, 1970; Higgins,
1981; Van Horne — Waczhowicz, 2008;
Chandra, 2011).

Net Profit Retained Profit

IGR =

Equit Net Profit ROExb
SGR = Ngr Pr}:a,r'ar Rs'fﬂins-djz’rnj"h‘ = -
— - — - : 1-ROExb
Equity Net Profit
(5

Az onfinanszirozhat6 névekedési rata
(SFGR = Self-financeable Growth Rate)
operativ moédon kigazdalkodott forrasokkal
— kiils6 finanszirozas és t6kekivonas nélkiil
— elérhetd vallalati novekedés, mikozben
képes tartani az adott év készletlekotési
(raktarozési és megmunkalasi) id6t, vala-
mint a kovetelések behajtési idejét (Chur-
chill — Mullins, 2001; Marks et al., 2009).
Ez avallalatspecifikus novekedési rata alap-
vetGen az alabbi 3 tényezo6tdl fiigg:

— Az 1. @bra szerint a miikodési cash cik-
lus (OCC = Operating Cash Cycles) id6-
tartama, ami a készlettartas ideje (DIH
= Days Inventory Held) és a vev6i kove-

telések behajtasi ideje (DSO = Days Sales
Outstanding).

— A forraslekotés idGtartama OCC-ként a
forgotGke-finanszirozas érdekében.

— A szabadon rendelkezésre all6 forras
generalasa OCC-ként.

Az éves SFGR (6) szamitasa az alabbiak
szerin torténik:

Szabadon rendelkezésre allo forras

SFGR(;(_‘(_‘ = ALl

DIH+DSO

(SFGR OCC-ként)

365
(OCC-k szama éves szinten)

occ
SFGRévL’S = (1 + SFGROCC)DCC” -1 (6)

ahol

SFGR: Self Financeable Growth Rate:
Onfinanszirozhat6 névekedési rata,

NSR: Nett6 értékesitési arbevétel,

DIH: Days Inventory Held: Készletek
forgési ideje+,

DSO: Days Sales Outstanding: Vev6i
kovetelések behajtasi ideje,

OCC: Operating Cash Cycles,

MSZE: mérleg szerinti eredmény.

0ce, =

A VIZSGALT ADATBAZIS ES AZ
ELEMZES MODSZERTANA

A vizsgalatainkhoz sziikséges adatok a
Kozponti Statisztikai Hivatal 1992—2014
kozotti idGszakra vonatkozo magyar 5000
vallalati adatb4zisaban talalhaté mezGgaz-
daségi vallalkozasok. A TEAOR o1 (ndvény-
termesztés, allattenyésztés, vadgazdalko-

I.abra

A miikodési cash-ciklus tartalma a tevékenység és pénzaram kovetése alapjan

Megrendelés

DIH

-

=2 Szallitoi tartozasok rendezése

(cash outflow)
Vasarolt és sajat termelési készletek + késztermékek/szolgaltatasok

2 Ertékesités = Vevok befizetései

(cash inflow)

DSO
> — »

SZALLITO

VEVO

‘ —

OCC = DIH + DSO

—— ‘

Forras: Katits és Szalka (2015a)
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3. tablazat
A vizsgalatba vont vallalkozasok méret és tulajdonos szerint torténé megoszlasa
Mikro Kis Kozepes Nagy
hazai kilfoldi hazai kilfoldi hazai kilfoldi hazai kilfoldi
1992 18 0 3l 2 277 2 289 |
1993 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
1994 19 | 39 3 195 4 114 3
1995 12 | 43 6 196 3 99 3
1996 18 4 38 4 210 5 88 |
1997 16 0 30 2 182 7 70 |
1998 14 4 19 2 153 6 72 |
1999 9 | 22 0 110 8 63 |
2000 8 | 19 4 100 5 50 |
2001 7 3 21 4 122 5 48 |
2002 6 | 16 6 108 6 40 0
2003 7 0 16 3 88 5 35 0
2004 10 2 20 2 88 4 33 0
2005 9 0 18 5 98 5 32 0
2006 4 0 17 2 80 4 30 0
2007 I 0 13 2 77 5 30 0
2008 9 0 14 5 85 3 27 0
2009 6 [ 16 8 92 3 26 |
2010 10 [ 22 6 93 5 25 0
2011 15 0 29 7 99 4 23 0
2012 15 5 36 10 108 5 25 0
2013 16 2 39 12 109 5 24 0
2014 12 3 3l 5 100 6 25 0

Megjegyzés: 1993-bol nincs adat a véllalatok szamarol a méretstruktura szerint.

Forras: sajat szerkesztés KSH (1992-2014) alapjan

das és kapcsolodo szolgaltatasok) és 02 (er-
dégazdalkodés) kodszamot jelz6 agazatba
tartoz6 cégeket vizsgaljuk a 3. tablazatban
kozolt megoszlas szerint.

A 3. tablazat mutatja a vizsgalatba vont
vallalkozasok szaménak és tulajdonosi
szerkezetének valtozasat, illetve méret-
kategoriait. A KSH adatbazisaban az 1—9
6t foglalkoztaté vallalkozasokat mikro-, a
10—49 f6t foglalkoztatokat kis-, az 50—249
f6t kozepes vallalkozasnak nevezik, mig a
250 6 feletti 1étszamot foglalkoztatot te-
kintik nagyvallalatnak. A mez6gazdasagi

véallalkozasok t6bb mint 9o szazaléka ma-
gyar tobbségi tulajdonosu vallalkozas, és
ezek tobb mint 50 szizaléka kozepes, kozel
negyede nagyméretd gazdasagi tarsasag.
A kiilfoldi tulajdonban 1év§ vallalkozasok
esetében is a kdzepes és a nagy méret do-
minal. A magyar tulajdonban 1év6 vallal-
kozasok szdma a vizsgalt 22 évben évente
atlagosan 5,99%-kal, jelentés mértékben
csokkent. A kiilfoldi tulajdonban 1év6 me-
z6gazdasagi vallalkozasok szdma viszont
novekedett, de ez a novekedés nem kom-
penzélta a magyar tulajdont véllalkoza-
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sok csokkenését. Az 6sszes mezigazdasagi
vallalkozést vizsgalva a 22 év alatt évente
atlagosan 5,67%-0s csokkenés allapithat6
meg.

Az adatbazis a vallalkozasok f6bb mér-
leg- és éves eredménykimutatas-sorait
tartalmazza 6sszegezve, Excel formatum-
ban. Az elemzésiinkben egyrészt az Gn.
hagyoméanyos tipust pénziigyi ratakat,
masrészt pedig els6ként a mezdgazdasagi
véllalkozasokat fel6leld szektor novekedési
ratait és értékteremtdit szamoljuk és a ka-
pott eredményeket értékeljiik. Masképpen
fogalmazva: az ,,agy noveljlink arbevételt,
hogy jovedelmezdk legyiink és hatékony

forgotéke-gazdalkodast folytatunk a fi-
nanszirozasi forras fiiggvényében az érték-
teremtés céljabol” vezérelv érvényesiilését
fogjuk vizsgalni. Az adatbazisban szerepld
adatok felhasznélasaval a kovetkezd pénz-
ligyi mutatészamokat hatarozzuk meg:
jovedelmezdségi ratak, az atlagos profit- és
cash-alapt fedezeti arbevétel, hatékony-
sagi ratak, a vallalkozasok bels6, fenn-
tarthat6 és onfinanszirozhaté névekedési
ratai, a Rappaport-féle értékmozgatok, az
effektiv és marginalis adératak. Az alkal-
mazott szamitasok képletét a 4. tablazat
tartalmazza.

4. tablazat

A hasznalt mutatészamok szamitasanak moédja

Mutat6szam megnevezése

Kiszamitas médja

Fedezeti arbevétel profitalapon

anyagjellegii raforditasok + személyi jellegii raforditasok + egyéb rdfor-

ditdsok + értékcsokkenési leirds

Fedezeti arbevétel cash
flow-alapon

anyagjellegii raforditasok + személyi jellegli raforditasok + egyéb

rdforditdsok

Eszkozaranyos nyereség (ROA)

adozott eredmény/eszkozok dsszesen

Sajatt8ke-aranyos nyereség
(ROE)

adozott eredmény/sajat téke

Profitvisszatartasi rata (m)

mérleg szerinti eredmény/adozott eredmény

Belsd novekedési rata (IGR)

Fenntarthaté névekedési ra-
ta (SGR)

Finanszirozasi idé

raktdrozadsi idé + gydrtdsi id6 + kovetelések behajtdsi ideje — szallitéi

tartozdsok rendezésének ideje

Mi(ikodési profithanyad

lizemi tevékenység eredményel/értékesités netté drbevétele

Befektetett eszkdzok intenzita-
si ratdja

(targyévi befektetett eszkozok — el6z6 évi befektetett eszkozok)/(targy-
évi ért. nettd drbevétel — el6z6 évi ért. netto drb.)

Forgotdke intenzitasi rataja

(targyévi forgotéke — el6zG évi forgétbke)/(targyévi ért. nettd drbevé-

tel — el6z6 évi ért. netto drbevétel)

Effektiv adérata %

adéfizetési kotelezettségladozds elétti eredmény

Uzemi tevékenység valtozasa

(tdrgyévi lizemi tevékenység eredménye — el6z6 évi lizemi tevékenység
eredménye)/el6z6 évi lizemi tevékenység eredménye

Ertékesités netté arbevétele
valtozasa

(targyévi értékesités netto drbevétel — el6z6 évi értékesités netto
drbevétel)/el6z6 évi értékesités netté drbevétel

Befektetett eszk6zok valtozasa

(tdrgyévi befektetett eszkozok — el6z6 évi befektetett eszkozok)/el6z6

évi befektetett eszkozok

Személyi jellegii raforditasok
valtozasa

(targyévi személyi jelleg(i raforditasok — el6z6 évi személyi jellegii rdfor-
ditdsok)/el6zé évi személyi jellegli raforditasok

Forras: sajat szerkesztés
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A novekedési ratak szamitasa és
befolyasolé tényezdinek alakulasa

A novekedési ratak szamitésa egyarant
segiti az Onfinanszirozason alapuld és a
mérleg szerinti adott forrasszerkezet, va-
lamint adott OCC miikodési cash-ciklus
(1. dbra) fenntartasaval megval6suld no-
vekedés pénziigyi tervezését és elemzését.

A 2. abran a magyar tulajdonban 1év6
mez6gazdasagi vallalatok novekedési ratai
lathatok. A vallalatok értékesitési arbevéte-
liiket elég alacsony, csak néhany szazalékos
mértékben tudtak volna novelni visszatar-
tott profitb6l, melyet az IGR belsé nove-
kedési rata még viszonylag kedvezd, 5%
alatti értéke mutat. Mivel az IGR nem éri
el az eredménykimutatasban feltiintetett
értékesités nett6 arbevételének (NSR = Net
Sales Revenue) fekete szinnel jel6lt noveke-
dési ratajat, ez utobbit kiils6 finanszirozasi
forrassal valositottak meg, amely altaldban
idegen forrast jelent. A kiilf6ldi tulajdonban
1év6 mezGgazdasagi vallalatoknal sem ked-
vez6bb a helyzet (3. abra). Az IGR értéke
a vizsgalt idészakban joval alacsonyabb,
mint az NSR novekedési rata. Sem a hazai,

sem a kiilf6ldi mez6gazdasagi vallalkozasok
nem realizaltak annyi értékesitési arbe-
vételt, mint amennyi a targyévi mérlegiik
forrasszerkezetének fenntartasahoz kellett
volna. Az értékesités nett6 arbevételének
novekedési rataja érdemben meghaladja az
SFGR onfinanszirozhat6 novekedési ratat
is, amib6l arra kovetkeztethetiink, hogy az
értékesités nett6 arbevétele nem fedezte a
forrasoldalon szerepl6 idegen forrasokat.

A novekedési ratak szamitasa kozvetett
modon igazolta, hogy relative alacsony az
onfinanszirozasra szant jovedelem (IGR
és SFGR) alakulasa. A 4. dbra a tiszta jo-
vedelmezGségre utald profitvisszatartdsi
ratdk mint az onfinanszirozas mércéinek
alakulasat szemlélteti.

A profitvisszatartasi ratat a mérleg sze-
rinti eredmény és a nett6 profit hAnyadosa-
val hataroztuk meg. A magyar tulajdonban
1év6 vallalkozasok néhéany év (1992, 1993,
2003) kivételével az adozott eredményiik
egy részét vagy teljes egészét visszatar-
tottak, azaz nem vagy alacsony mértéki
osztalékot fizettek. A kiilfoldi tulajdonban
1év6 vallalkozasok tobb évben nem fizet-
tek osztalékot, és csak egyetlen évben,

2. abra

A magyar tulajdonban lévé mezégazdasagi vallalkozasok az eredménykimutatas adataival
szamitott NSR, IGR, SGR és SFGR novekedési ratainak alakulasa
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Forras: sajat szamitason alapul6 szerkesztés a KSH (1992-2014) alapjan
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3.abra

A kiilfoldi tulajdonban 1évé mezégazdasagi vallalkozasok az eredménykimutatas adataival
szamitott NSR, IGR, SGR és SFGR novekedési ratainak alakulasa
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4. abra

A magyar és a kiilféldi tulajdonban lévé mezdgazdasagi vallalkozasok profitvisszatartasi
ratainak alakulasa
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Forrds: sajat szamitason alapulé szerkesztés a KSH (1992-2014) alapjan

2004-ben fizették ki a keletkezett profitot
teljes egészében osztalékként. Ez alapjan
jelentds mértéki bels§ novekedést lehe-
tett volna elérni, de hiaba, ha miikodésbdl
nem termel6dott profit. Megvizsgaltuk
ezért a miikodési jovedelem zérus szintjét

jelent6 fedezeti arbevétel alakulasat (ha
az utdbbi értékesités nettd arbevételének
csak kis részét jelenti, akkor miikodési
jovedelem elérésére van mod). A kapott
eredményeket az 5. és 6. abra szemlélte-
ti. Amennyiben a profitalapa fedezeti ar-
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5.abra

A magyar tulajdonban lévé mezégazdasagi vallalkozasok atlagos profit- és cash-alapu
fedezeti arbevételének, valamint az atlagos értékesités netté arbevételének alakulasa
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Forrds: sajat szamitason alapul6 szerkesztés a KSH (1992-2014) alapjan

bevétel kisebb, mint az értékesités nettd
arbevétele, akkor a vallalkozas miikodési
profittal zarta az adott tizleti évet. A fordi-
tott eset azt jelenti, hogy az adott vallalko-
zas iizleti forgalma miikodési veszteséget
eredményezett. A magyar tulajdonban 1év§
vallalkozasok esetében (5. dbra) az utobbi
megallapitas all fenn az 1995. év kivételé-
vel. A vizsgalt szektor — az 1992. évet ki-
véve — eredménykimutatasidban pozitivaz
iizleti tevékenység eredménye, vagyis az
értékesitésen feliil egyéb bevételt realizalt
(4-7%) és az aktivalt sajat teljesitmények
értéke (6-12%) is novelte az Osszes bevételt.
A kiilfoldi tulajdonban 1év6 mezégazdasa-
gi vallalkozasok esetében 2003-ig az NSR
(1997. és 2000. év kivételével) meghaladja
a profitalapt fedezeti arbevételt, azonban
ezutan a vallalkozasok iizleti forgalma mi-
kodési veszteséget eredményezett (6. abra).

A profit- és cash-alapt fedezeti arbevétel
kozotti kiilonbség abbol adodik, hogy elte-
kintlink a pénzkidramlassal nem jaro, tar-
gyi eszkozok utan a terv szerint elszamolt
értékcsokkenés-leiras nagysagatol, s igy a
miikodési kiadasok teljesitéséhez sziikséges

” 7

fedezeti pontban levg arbevételt szamoljuk.
A magyar tulajdonban levé mezégazdaségi
véllalkozasoknal sokkal nagyobb az eltérés,
mint a kiilf6ldi tulajdonban 1évEknél, azaz
a magyar vallalkozdsok magasabb targyi
eszkozzel miikodnek és/vagy jelentGs mér-
tékd, pénzkifizetéssel nem jar6 amortiza-
ciét szamolnak el.

A mezdgazdasagi vallalkozasok jovedel-
mez8ségének vizsgalata elsGsorban a finan-
szirozasi forrasok belsd nagysigéra utal, s
amennyiben az egy éven beliili forrasszer-
zéssel egybekotott eszkozhatékonysagot
szeretnénk vizsgalni, gy az mar atvezet
benniinket az operativ finanszirozasiigény
elemzéséhez.

Az operativ finanszirozasi igénynek az
alabbi Osszetevdit, épit6koveit kiilonboz-
tetjik meg:

1. a miikodési cash-ciklus (OCC);

2. a forgési idé;

. »,a vevl finanszirozza a szallitot” elv;

. a finanszirozasi idg;

. pozitiv és likvid forgbtGke;

. az idStartam mutatészam;
cégkockazati faktorok (értékesitési,

+ 01 A W
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6. abra

A kiilfoldi tulajdonban 1évé mezégazdasagi vallalkozasok atlagos profit- és cash-alapu
fedezeti arbevételének, valamint az atlagos értékesités netté arbevételének alakulasa
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iizleti, likviditasi és cégkockazat) (Katits
et al., 2014).

Az 1. abraban mar kozolt miikodési cash
ciklus az azid6éperioédus, amelyben a vallal-
kozés pénziigyi forrasai a (vasarolt és sajat
termelésii) raktarkészletben és vevii kove-
telésekben Az OCC idejét a készlettartas
idejének (DIH = Days Inventory Held) és a
vevGi kovetelések behajtasi idejének (DSO =
Days Sales Outstanding) 6sszege adja, ame-
lyeket a mérleg és az eredménykimutatas
tételeinek szamitasaval nyeriink (Katits et
al., 2014).

A kovetkez6kben az 1. dbra tartalmét
szamokkal alatdmasztva elemezziik a vizs-
galt vallalkozasokat felolel6 mezégazdasagi
szektort a 7. és 8. abra alapjan.

A mezdgazdasagi vallalkozasok miikodé-
sének kulcskérdése a folyo termelés és a fej-
lesztés finanszirozasi problémaéi. Az egyes
agazatokat eltér6 hosszisagu, az iparinal
azonban altaldban jelentsen hosszabb
termelési ciklusok jellemzik. Ez a vallal-
kozdi tGke, a pénzeszkozok tartds lekotését
eredményezi (Baranyai — Takacs, 2007).

A magyar tulajdonban 1év6 mezégazdasa-

gi véllalkozasok készletgazdalkodasi haté-
konysaga 2006-ig javult, majd a kovetkezd
években kismértékben romlott. A vizsgalt
vallalatoknil magas a DIH-készletlekotési
idd, de ez az dgazat sajatossaga. Ez alatt azt
értjiik, hogy a termeléshez egyideji a sajat
el6allitasu és a vasarolt készletek felhaszna-
lasa, illetve a termelés idényszer(isége miatt
bizonyos készleteket csak meghatarozott
id6szakokban hasznalnak fel, péld4ul vets-
mag, miitragya, novényvédd szer stb. Ennek
ellenére javasoljuk, amennyiben a tevé-
kenység lehetGvé teszi, a készletek csokken-
tését, a készletfelhalmozas visszafogasat a
logisztikai folyamatok 6sszehangolaséaval.
Akiilfoldi tulajdonban 1évé mezégazdasagi
vallalkozasok esetében valtozatosan ala-
kul a DIH nagysaga, és itt is megfigyelhetd
enyhe emelkedés, de a készletekben 1év§
pénz lekotési ideje rovidebb, mint a magyar
vallalkozasok esetében, azaz kedvez6bb a
készletgazdalkodasuk hatékonysaga.

Az OCC nagysagéat befolyasolja a kész-
lettartasi id6 mellett a vevdi kovetelések
behajtasi ideje is. A magyar tulajdont
vallalkozasok esetében a vevék 30—48
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7.4bra
A forgasi id6 és 6sszetevoinek, valamint az SPT nagysaganak alakulasa a magyar
tulajdonban lévé mezdégazdasagi vallalkozasoknal
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Forrds: sajat szamitason alapulé szerkesztés a KSH (1992-2014) alapjan

8.abra
A forgasi idé és 6sszetevéinek, valamint az SPT nagysaganak alakulasa a kiilfoldi
tulajdonban Iévé mezégazdasagi vallalkozasoknal
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Forras: sajat szamitason alapulé szerkesztés a KSH (1992-2014) alapjan

nap alatt egyenlitették ki tartozasukat,
mig a kiilfoldi tulajdonban 1évé cégek
esetében ez az id§ 11—126 nap kozott volt.
A kiilfoldi tulajdonban 1évé vallalkozasok
esetében 2007-t6l a vevGk egy héonapon
beliil kiegyenlitik tartozasukat, a magyar

tulajdoni vallalkozasok DSO-értéke azon-
ban egy honapnél is hosszabb. Az érték-
papirok és pénzeszkozok lekotési idejének
vizsgalata azért fontos, mert megmutatja
szamunkra azt, hogy a vallalkozasok meny-
nyi id6 mualva hasznal(hat)jak fel a likvid
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forrast a készletek Gjrabeszerzésére. Mind
a magyar, mind a kiilféldi tulajdont val-
lalkozasok esetében ez az id6 egy honap
koriil ingadozik, ami a mezdgazdasagi
vallalkozasok sajatossaga miatt elfogad-
hat6. A pénzeszkozok tartasa fontos a
vallalkozasok likviditasa, pénziigyi moz-
gastere szempontjabol, de a ,pénztartis”
onmagaban nem termel jovedelmet, ezért
avallalkozas érdeke az lenne, hogy a likvid
pénzeszkozoket minimalizalja.

A forgasi id6 megmutatja azt, hogy a val-
lalkozasok pénzallomanya mennyi ideig van
lekotve forgoeszkozokben. Minél révidebb
ez az id6tartam, annal hatékonyabb a for-
gbeszkoz-gazdalkodas, mivel nem tartjak
a pénzallomanyt kihasznalatlanul a forgé-
eszkozokben. A magyar tulajdonti mezégaz-
dasagi vallalkozasok esetében a forgasi id§
nagysaga elég véltozatos alakulast mutat,
atlagosan 168 nap. A kiilfoldi tulajdonban
1év6 mezbgazdasagi vallalkozasok esetében
ez magasabb, kivéve a 2008—2012 kozotti
idGszakot. A forgdeszkozok hatékonysa-
ganak fokozasa a pénzaramot noveli, ami
felhasznalhat6 Gjabb beszerzésekhez, tehat
visszadramoltathato a jovedelemtermelés
folyamataba. Az alacsony hatékonyséag for-
goeszkoz-hasznositas tobbletfinanszirozasi
igényt tdmaszt, felesleges kamatterheket
r6 a cégre, s a befektetett forrasra vetitve
alacsonyabb a megtériilési ratéja.

A 9. abra szerint folytatva az elemzést,
meg kell vizsgadlnunk a szallitéi tartoza-
sok rendezési idejének (SPT = Suppliers
Payables Time) alakulasat, mert az koz-
vetleniil befolydsolja a nett6 forgotéke
nagysagat, s igy az lizletmenet finansziro-
zasét, de kovetkeztetni lehet a vevG-szallitd
alkupoziciok szintjére is. A magyar tulaj-
donban 1év6 mez6gazdasagi vallalkozasok
atlagosan 28—52 nap kozott, mig a kiilfoldi
tulajdonban 1évék 8—88 nap kozotti id6-
intervallumban rendezték tartozasukat a
szallitok felé. A gazdalkodas szempontjabol
fontos ,,a vev§ finanszirozza a szallitot” elv
betartasa, vagyis hogy a vallalkozas meny-

nyire képes kinnlev4ségeib6l finanszirozni
szallitoi tartozasait.

Ha a vevGkovetelések novekve tendenciat
mutatnak, akkor nagy problémaét jelent a
vevlk és szallitok kozotti finanszirozhato-
sag romlasa, a vev6kkel szemben tdmasz-
tott kovetelésekbdl nem vagy kevésbé lehet
a szallit6i kotelezettségeket finanszirozni,
mikozben a kovetelésekbdl egyre kisebb
valbsziniiséggel realizalhaté pénzeszkoz
(Baranyi — Pataki, 2002).

Baranyi és szerzétarsai (2012) kutata-
sukban megallapitottak, hogy a tarsasagi
adobevallast készit§ agrarvallalkozasoknal
avevlk és szallitok tekintetében meglehetd-
sen valtozatosan alakulnak a finanszirozasi
lehet§ségek. Az agrarszektorban 2005-ben
a szallitoi kotelezettségek meghaladtak a
vevli koveteléseket, ellenkez6 irany1 valto-
zas 2010-ben kovetkezett be, s az emelkedd
vev6i futamid6k negativan hatnak az agazat
likviditasara.

A vevl finanszirozza a szallitot” elv
érvényesiilését a 9. abra szemlélteti.
A magyar tulajdonban 1év6 mezégazdasagi
véllalkozasok csak 2006 utan tudtak finan-
szirozni a vevéi kovetelésekkel a szallitoi
tartozasokat. A kiilf6ldi tulajdonban 1év6
vallalkozasok esetében 2005-t61 kezd6dGen
minden évben teljesiil ,,a vevd finanszirozza
a szallitot” elv.

A finanszirozésiid6 (OCC — SPT) megha-
tarozasa azoknak a napoknak a szaméat mu-
tatja, ameddig likvid finanszirozasi forras
bevonésara van sziikség (kiillonben fenn-
akadésra szamithat a cég a m{ikodésében és
a fizet6képességében). A finanszirozasi idé
negativ elGjele azt jelzi, hogy az d4gazatnak
az adott idGszakra elegendd tobbletforra-
sa van. A finanszirozasi id6 szdmitasakor
nem a vevii koveteléseket, hanem az 6sszes
kovetelést vettiik figyelembe. A 10. dbra
szemlélteti a magyar és a kiilfoldi tulaj-
donban 1év8 mezdgazdasagi vallalkozasok
finanszirozési idejének alakulasét.

A vizsgélt mez&gazdasagi vallalkozasok
nem rendelkeztek a m{ikodésbdl eredGen
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9.abra
A vevokovetelések forgasi ideje és a szallitoi tartozasok rendezési ideje a magyar és
a kiilfoldi tulajdonban 1évé mezégazdasagi vallalkozasoknal
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Forrds: sajat szamitason alapulé szerkesztés a KSH (1992-2014) alapjan
10. dbra

A magyar és a kiilfoldi tulajdonban lévé mezégazdasagi vallalkozasok finanszirozasi
idejének alakulasa
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Forrds: sajat szamitason alapulé szerkesztés a KSH (1992-2014) alapjan

tobbletfinanszirozasi forrassal, mert nem
kaptunk negativ értéket (z0. abra). A fi-
nanszirozasi id6 pozitiv értéke azt jelenti,
hogy hianyzik a mikodés finanszirozasahoz
sziikséges likvid forras. A magyar tulajdon-
ban lév§ vallalkozasok 2004-ben atlagosan

hérom hénapnal is hosszabb id6tartamra
vettek igénybe kiils6 finanszirozasi forrast.
Azt kovetGen csokkent a finanszirozasi idg
hossza, de még mindig meghaladta a két ho-
napot. Ennek egyik oka lehet az 4gazat saja-
tossaga, a mésik oka pedig az lehet, hogy a
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I1. abra
A magyar és a kiilfoldi tulajdonban lévé mezdgazdasagi vallalkozasok atlagos
forgotokéjének alakulasa
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Forras: sajat szamitason alapul6 szerkesztés a KSH (1992-2014) alapjan

megtermelt termékek nem az értékesités fo-
lyamatéaba, hanem raktarozasra keriiltek. A
kiilfoldi tulajdonban 1év6 vallalkozasoknal
2004-ig hasonl6 volt a helyzet, de ezutan
jelent6sen csokkent a finanszirozasi idé:
példaul 2012-ben 15 napos idStartamra
kellett operativ finanszirozasi forrasrol,
vagyis likvid forgot6kérdl gondoskodni.
A forgotbke atlagos nagysaganak alakulasat
a 11. dbra mutatja.

A pozitiv forgot6keérték azt jelenti, hogy
a rovid lejarata kotelezettségek rendezése
utdn maradt forgbeszkoz-novekmény az
el6z6 (mérleg szerinti) id6ponthoz képest.
Vajon ez likvid forrasnak tekinthet6? Igen a
vélaszunk akkor, ha alikvid forgbeszkozok
meghaladjak a nem vagy kevésbé likvid
forgbeszkozok — készletek és kovetelések —
nagysagat. A pozitiv forg6t6ke nem likvid
forras akkor, ha a nehezen értékesithetd
készletek és a lassan fizet§ vevéi kor kove-
teléseinek nagysaga meghaladja a likvid
forgbeszkozok nagysagat.

Avizsgaltidgszakban a magyar tulajdon-
ban 1év6 vallalkozasoknal minden évben, a
kiilfoldi tulajdonban 1év6 vallalkozasok ese-

tében 2001 és 2002 kivételével szintén pozi-
tiv volt a forgbtéke értéke. A mez6gazdasagi
vallalkozasoknak gondoskodniuk kellett a
miikodésiik zokkenGmentes finansziroza-
saro6l. Ha ez problémat jelentett, akkor a
szektor lizleti és finanszirozasi kockazattal
szembestilt.

A Dbiztonsagos miikodés, a finanszirozasi
kockazat vizsgalatahoz szlikségesnek tart-
juk az id6tartam-mutaté meghatarozasat.
Ha egy vallalatnak nincsen bevétele, akkor
érdemes megvizsgalni, hogy a folyamat-
ban levé megrendelésekbdl, a pénzeszko-
zeib6l és a likvid, valamint forgatasi céla
értékpapirokbol mennyi ideig képes még
m{ikodni. Az idGtartam-mutat6szam szam-
szer(isitéséhez a forgdeszkozokon beliil a
vevéi koveteléseket, az értékpapirokat és a
pénzeszkozoket 6sszegezziik és elosztjuk az
egy napra jutdé miikodési kiadasok (anyag
jellegti, személyi jellegii és egyéb rafordi-
tasok) nagysagaval. Az eredményiil kapott
érték napokban értelmezett nagysaganak
megfelelGen a cég vagy gazat a miikodését
finanszirozni képes a likvid eszkozei bir-
tokaban, még akkor is, ha kdzben nincsen
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12. abra

A magyar és a kiilféldi tulajdonban lévé mezdgazdasagi vallalkozasok id6tartam-
mutatészamainak alakulasa
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Forrds: sajat szamitason alapulé szerkesztés a KSH (1992-2014) alapjan

értékesitési arbevétele. Itt érdemes meg-
jegyezni, hogy a vevéi koveteléseket agy
tekintjlik, hogy azokat sikeriil realizalni. A
12. abra szerint ez a magyar tulajdonban
1év§ vallalkozasoknal 32—46 nap, mig a
kiilfoldi tulajdonban 1év6 cégek esetében
10-120 nap kozott mozgott, azaz ennyi ideig
tudtak volna értékesitési arbevétel nélkiil,
kizarolag az emlitett likvid eszkozokbdl
miikodni.

Az operativ gazdalkodas hatékonysa-
ganak évr6l évre kedvezd alakulasa is
hozzajarul a novekedés eredményét jelzd
tulajdonosi érték névekedéséhez, a kovet-
kezGkben ennek alakulasat elemezziik. A
piaci helyzeten alapulo iizleti stratégiakbol
szarmaz6 értékteremtSk (Value Drivers)
segitik a cégek miikodési perspektivainak
behatarolasat és a tulajdonosi érték (SV
= Shareholder Value) szaimszertisitését.
A tulajdonosi értékszamitas kidolgozoja
Alfred Rappaport, aki 1983-ban elsGként
adta kozre a kovetkezd hét vallalati érték-
teremtd tényez6t:

« az értékesitési arbevétel novekedési
ratéja;

+ a ROS (Return on Sales) m{ikodési pro-
fithanyaddal mérve;

» az eszkozintenzitasi ratak az értékesitési
arbevétel novekedésére vetitve;

« a t6kekoltség;

« a tarsasagi adorata és

« a stratégiai tervezési id6horizont (Katits
et al., 2014) .

A t6kekoltség és a stratégiai tervezési
idGhorizont kivételével az 5. tablazatban
és a 13. Gbran kozoljiik és szemléltetjiik az
értékteremtd tényez8k alakulésat a me-
z6gazdasagi vallalkozasok esetében, mert
ez kozelebb visz az értékalkotasi folyamat
megértéséhez.

Az értékesitési arbevétel szérodasi in-
tervalluma nagy mind a magyar, mind a
kiilfoldi tulajdonban 1évé vallalkozasok
esetében, s ennek a kovetkezménye a mii-
kodési profithanyad valtozatos alakulasa.
Az eszkozintenzitasi ratadk értékei arra
utalnak, hogy az adott iizleti évben az
értékesitési arbevétel novekménye mek-
kora befektetetteszkoz- és forgotGke-no-
vekményt ,generalt”, vagyis a pétlolagos
befektetésekre, illetve a t6kekivonasra
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13.4bra
A magyar és a kiilféldi tulajdonban lévé mezdgazdasagi vallalkozasok effektiv adératainak
alakulasa a marginalis adoratak ismeretében

= Effektiv addrata Magyar
Effektiv addérata Kulfaldi

1996 = \arginalis addrata

™,

Megjegyzés a marginalis adorata alakulasahoz: 2008-ban és 2009-ben 16%, 50 millié forintos adéalapig 10%, 2010-ben a feltétel nélkiili

10%-os tarsasagi adokulcs a masodik fél évben 250 millié forint addalapig, felette 19%, a 2011. és 2012. évben 500 millié forintos tarsasagi

addalapig 10%, felette 19%.

Forras: sajat szamitason alapulé szerkesztés a KSH (1992-2014) alapjan

A magyar és a kiilfoldi tulajdonban 1évé mezégazdasagi

si rataja

Magyar 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
NSR név. rata -20,7 10,0 28,1 20,2 9.3 00| -104 8,0 23,1 | -10,5
Mikodési 3,8 72 91 79 7,0 7,6 3,8 4,3 6,3 52
profithanyad
Befektetett eszk.in- | —63,6 | -157,3 | -0,3 18,1 49,5 353,5 27,2 LI 53,8 | —14,7
tenzitasi rataja
Forgotbke intenzita- | —14,5 34,3 21,4 18,9 17,1] 31922 326 292 | -13,7| -23
si rataja

Kiilfoldi 1993 | 1994 1995| 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
NSR név. rata 317,8 39,6 38,9 172 —l6,6 | 112,2 -2,2| 288 20,2 | 37,6
Mikodési 8,4 71 75 77 82 10,0 16,0 | 14,4 104 | 104
profithanyad
Befektetett eszk. in- 65 39,3 772 | 77,0 | -109,4 79,0 | —965,0 | 83,2| 391,0| 98,6
tenzitasi rataja
Forgotbke intenzita- | 26,7 2,1 1,91 -73| 294 10,9 | -303,0 -6,2| -1094 | -30,8

Forrds: Katits és Szalka (2015b), sajat szamitason alapulé szerkesztés a KSH (1992-2014) alapjan
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lehet kovetkeztetni. A negativ értékeket
az értékesitési arbevétel és a befektetések
visszaesésével magyarazhatjuk.

A 13. abran fekete szinnel jeloltiik az ér-
vényes marginalis tirsasagi adoratakat. A
mezogazdasagi vallalkozasok effektiv tar-

sasagi adoratai tobb esetben meghaladtak
a marginalis tarsasagi adoratakat.

A novekedési ratak szamitdsa mellett
felhivjuk a figyelmet az alabbi jovedelme-
zGségi-hatékonysagi kovetelmény fenntar-
taséra:

AMiikidési profit > AErtékesitési arbevétel > ABefektetett eszkozik értéke > ABérkiltség
Az egységnyi arbevétel A termelés fszkiizigénye A munka terr?lelékenysége
nyereségtartalmg emelkedik. javul. emelk@fdik.
J(“)VEDELME%{‘SSI-':G ESZK('.IZHABTEKONYS:'\G TERMEL]%(ENYSEG
Fedezeti analizis Gazdasigossagi szamitas  Tevékenység- és telj. értékelés

Amennyiben a m{ikodési profit novekedése
meghaladja az értékesitési arbevétel nove-
kedését, Ggy a termékek/szolgaltatisok faj-
lagos nyereség- és fedezettartalma egyarant
emelkedik. Ha emelkednek a befektetések,
de ezt a novekedést meghaladja a forgalom
novekedése, akkor a befektetett eszk6zok
arbevétel-general6 képessége is emelkedik,
ami az eszkozhatékonysag kedvezd alakulasat
jelenti. Ha pedig a bérkoltség névekedése
kisebb mértékii az emlitett harom érték no-

vekedésénél, akkor a munka termelékenysége
fokozodik (Katits — Szalka, 2015Db).

A fenti relacié, mint az a 14-15. ab-
ran lathat6, néhéany évtél eltekintve (pl.:
1993, 2001, 2011) nem teljesiilt, igy a
termékek/szolgéaltatasok fedezettartal-
ma alacsony volt, a befektetések csekély
mértékben novelték a forgalmat és a bér-
koltségek emelkedését sem haladtak meg
jelentGsen a befektetések és a forgalom
véaltozasai.

5. tablazat

vallalkozasok Rappaport-féle értékteremtéinek alakulasa

(M. e.: szazalék)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 201l 2012 | 2013 | 2014
-8,6 6,7 10,5 -0,9 9,3 8,7 | —l12,1 8,8 19,6 12,8 6,1 -0,5
0,6 3,6 4,6 4,6 4,2 59 5,6 4,4 8,6 78 6,7 8,6
10,5 75,8 56,9 | 31,5 68,1 874 | —45,3 75,5 50,5 84 51,8 | 248,4
9,3 62 | —152 | 368,6 =52 | -31,6 | 134 33,3 26,7 19,2 57,5 | 154,6
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 201l 2012 | 2013 | 2014
-34,1 | -49,7 50,5 | -12,5 160,4 | —24,8 48,7 0,1 | -14,7 28,5 15,0 -39
11,4 3,1 6,0 77 11 73 5,6 2,0 54 54 8,4 9,5
328,1 18,2 30,1 56,3 20,8 15,3 15,0 [ -389,9 | -14,6 76,1 0,7 84,3
-93,9 159 | -21,0 34,6 1,4 -31,7 13,0 | -2670 | —49,8 13,7 53,5 17,3
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14. abra
Magyar tulajdonban lévé mezdgazdasagi vallalkozasok jovedelmezéségi-hatékonysagi
kovetelményének teljesiilése
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15. abra

Kiilféldi tulajdonban lIévé mez6gazdasagi vallalkozasok jovedelmezdségi-hatékonysagi
kovetelményének teljesiilése
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Forrds: sajat szamitason alapul6 szerkesztés a KSH (1993-2014) alapjan
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MACRO-AND MICRO-LEVEL PERFORMANCE INDICATORS ASSOCIATED WITH
THE COMMON AGRICULTURAL POLICY

By: Szalteleki, Péter — Pupos, Tibor

Keywords: indicators, agriculture, calculation algorithms.
JEL Classification: Q19.

Stakeholders should possess reliable information concerning the management
and output production efficiency of the basic units generating the primary income
in the national economy. Acquiring the necessary knowledge requires the review
of the economic performance of the national economy and its basic units, and the
efficiency analysis of the input-output relationships. Indicators are applied to describe
performance and efficiency. Directly-calculated indicators can be further developed
to create new composite indicators. However, their applicability is influenced by, for
example, their precise content, the level of aggregation and the quality of the original
database. The standardisation of the calculation algorithm is therefore an important
requirement as only this standardisation can ensure that analyses with different
objectives and dimensions become professionally well established and comparable,
with a sound interpretation of the direction and extent of changes. In this paper we
examine whether the content conformity of different efficiency indicators calculated
with suggested or mandatory algorithms at the level of enterprises, national economy,
or at European Union level is sufficiently guaranteed. We also discuss the characteristics
of the efficiency indicators of agricultural production and examine the coherence of
contents of efficiency indicators at different levels. The paper also offers a review of the
why and how of possible corrections of commonly-used efficiency indicators.

THE GROWTH POTENTIAL OF FINANCIAL ASPECTS OF AGRICULTURAL
ENTERPRISES

By: Szalka, Eva — Katits, Etelka

Keywords: financial analysis, growth rates, operative financing needed, value
drivers.
JEL Classification: Q14.

This study examines the balance sheet and income statement data of the fiscal
years between 1992-2014. The object of our examination is the external and direct
measurement of corporate growth. We pose the following research questions: (1)
what changes happened to the Internal Growth Rate (IGR), the Sustainable Growth
Rate (SGR) and the Self-Financeable Growth Rate (SFGR) in the knowledge of the
volume of business data? (2) what kind of factors influenced the development of these
increase rates, and how? (3) operative vs. strategic financing: which are the building
stones of the operative? and (4) financing needed? The financing measures and risk-
taking of owners. The agricultural sector under investigation (a) achieved a low IGR;
(b) the SGR and SFGR are lower than the sales revenue growth rates calculated from
the profit and loss account; (c) there is no consistency between the growth and the rate



96 GAZDALKODAS « 62. EVFOLYAM s 1. SZAM, 2018

of return necessary to finance; (d) a significant amount of financing period indicates
a liquid resource needed for financing the operation; (e) the profit and cash-based net
sales revenue is similar to or even exceeds the net sales revenue reported in the profit
and loss account; (f) the profitability-efficiency requirement does not apply, i.e. low
operational profitability, asset efficiency and productivity; (g) value-creating factors
allow a relatively low shareholder value growth. Our findings may support the framing
of the strategy of the corporate periods of life with a financial view and tactics.

THE EXPERIENCES OF THE STRATEGY FOR THE REGIONAL AND ECONOMIC
DEVELOPMENT OF HUNGARIANS LIVING IN VOJVODINA

By: Kovacs, Teréz

Keywords: Prosperitati Foundation, SMEs, agricultural producers, Hungarian
ethnic minority outside Hungary.
JEL Classification: Q12, Q13

Among the Hungarian ethnic minorities living outside Hungary, those living in
Voijvodina, Serbia were the first ethnic minority to develop an economic development
strategy, in 2015, that met with the intentions of the Hungarian Government to provide
financial benefits as well as cultural benefits to boost the local economy. This study
describes how this programme is being implemented in the period 2016-2018. At this
point, which is halfway through the programme, it is important to highlight that only
those people with dual citizenship (Hungarian and Serbian) are qualified to apply to this
programme, who on the most part had small and medium-scale family businesses in
agriculture. The successful applicants received a one-off payment of the equivalent of up
to 2.5 million Hungarian Forints paid in Serbian Dinar. The programme has so far been
very popular with almost 7000 applications received in the first 1.5 years, 89% of which
were already approved and paid. These benefits were mostly allocated to working- and
middle-class Hungarians for whose identity was strengthened through this programme:
they feel that they are important for Hungary. The main changes in the next phase of the
programme will include larger benefits allocated for larger businesses and technological
developments with the aim to provide jobs and integration.

COMPARATIVE EXAMINATION OF CONVENTIONAL MARKETS IN CITIES WITH
DIFFERENT FUNCTIONS

By: Kiss, Konrad

Keywords: producer, trader, customer, rural development, trade.
JEL Classification: Q13, Q18.

The current typical tendency of food commerce is market concentration. In
concentrated markets, the biggest share of trade is generally owned by the great
chain stores. The concomitant of this process is the decline of certain traditional sales
channels, for example conventional markets. ‘Short food supply chains’ (SFSCs) can
offer sales opportunities for small-scale agricultural producers. The literature often
views SFSCs as potential instruments of rural development, as they can conditionally be
used to solve some problems of the undeveloped rural areas. This idea is the main basis



