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A gazdasagi teljesitmény és a pénziigyi stabilitas
elemzése a magyar élelmiszerszeriparban

KATITS ETELKA — SZALKA EvA

Kulcsszavak: adatbazis elemzés, multikauzalitas, gazdasagi teljesitmény, pénziigyi
stabilitas, novekedési lehetéség
JEL-kéd: C10, G30, M21,7Z3

OSSZEFOGLALO MEGALLAPITASOK, KOVETKEZTETESEK,
JAVASLATOK

Egy magyar élelmiszeripari agazati mintanak a gazdasagi teljesitményét és pénz-
ligyibiztonsagat a multikauzalis ok-okozati kapcsolatok feltarasaval vizsgaltuk 2014
és 2017 kozott. Az alkalmazott moédszertant a FINel és az EkoWIN szakértdi rend-
szerbdl vettiik. Az agazati minta pénziigyi diagnézisa a kovetkez6: az értékesitési
folyamatok kedvezé alakulasa mérsékelt profitabilitassal, kevésbé biztonsagos fi-
zet6képességgel, de megfelels tékeellatottsaggal valosult meg; a mérsékelt eszkoz-
hatékonysag alacsony termelékenységgel és pénziigyi realizaciéval parosult. Az
iizleti kornyezetet tekintve viszont kiaknazatlan és a jovében tovabb nyil6 lehetésé-
gekkel szamolhatunk. A kapott vizsgalati eredmények alapjan lehetGséget latunk a
novekedési palyamegvalositasara. Ennek elsé feltétele az Agazat miikodésének pénz-
ligyi stabilizalasa annak érdekében, hogy a novekedés belsé finanszirozasi forrasok-
ra alapozhaté legyen. A kovetkezo cél kittizését javasoljuk: a pénziigyi realizaciot és
a termelékenységet novelni, valamint a likviditasi helyzetet javitani. A stabilizalt és
profitabilis miikodés megnyitja a lehetéségeket a tovabbi novekedés elétt.

Avizsgalat eredményei segitik a pénziigyi vezet6k

- tervezési munk§jat a novekedési ratak, valamint a (statikus és dinamikus) lik-
viditas szamitasaval, a miikodési cash ciklus pénzlekotési és hitelnytjtasi idejének
kalkulalasaval;

- menedzselési munkajat kiilonosen az operativ iizletmenet teriiletén;

- monitoring és kontrolling munk4jat, itt kiilonosen a belsé és a fenntarthaté no-
vekedésiratak vizsgalatataz elért arbevétel ismeretében, ahaszontermelés és az esz-
kozfinanszirozas megfelelGségében, valamint az idépontra és -tartamra vonatkozo
likviditas menedzselésében.

BEVEZETES

Ennek a munkénak a sziiletését a kovet-
kezd hirek indokoljak: ,...0riasi lehetGség
el6tt all a magyar élelmiszeripar: mehetne
a dupléazés, de ahhoz 1épni kell...” ,,...Je-
lenleg tobb mint tizmilli6 embert lat el a

magyar élelmiszergazdasag, de technologiai
és egyéb fejlesztésekkel akar htiszmillié em-
bernek is tudna megbizhato, egészséges élel-
miszert adni...” ,,...A kabinet allitdlag 2010
6ta tobb mint 300 milliard forintot forditott
az élelmiszeripar fejlesztésére...”* Az élel-
miszeripar fontos és kiemelt szerepét jelzi

! https://www.tozsdeforum.hu/uzlet/kozlemenyek/a-magyar-elelmiszergazdasag-hatraltatoja-98637.html
2 http://www.ma.hu/uzlet/335751/Nagy_Istvan_100_milliard_forint_jut_az_elelmiszeripari_

vallalkozasok_ fejlesztesere
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az, hogy ,,... a belfoldi élelmiszer-fogyasztas
alapvet6 forrasa; a nemzetgazdasag kiilpiaci
kapcsolatainak szereplGje; a mez6gazdasagi
termékek legjelentGsebb piacas.”

A kozolt megallapitasok egy gazdaséagilag
jol teljesit6 és pénziigyileg stabil 4gazatra
utalnak, amely el6tt olyan lehetGségek all-
nak, amelyek realizalasaval novekedési pa-
lyara keriilhet. Tanulmanyunkban ennek a
hipotézisnek a valosigtartalmat vizsgaljuk.

Munkank soran a pénziigyi atvilagitas
tartalméara és modszertanara fokuszalunk.
A vizsgalat célja: gazdasagi teljesitményt
és pénziigyi biztonsagot mérni és értékelni
a 2014 és 2017 kozotti idGszakban. Az al-
kalmazott mddszertan: adatbazis elemzés
FINel diagnosztikai és értékalkot6 szakért6i
rendszerrel, valamint az EkoWIN pénziigyi
elemzd, el6rejelzé és vallalatértékels sza-
mitogépes szakértbi rendszerrel. A vizsgalt
adatbazis: a magyarorszagi kett6s konyvve-
zetést élelmiszeripari cégek agazati mintaja,
amely mérleg- és eredménykimutatasokat
tartalmaz. A vizsgalat kérdései: Melyek a
gazdasagi teljesitmény és a pénziigyi stabi-
litas Osszetevdi a multikauzalis ok-okozati
Osszefiiggésrendszer vilagaban? Ezek az 6sz-
szetev6k vajon milyen mértékben valtoztak
a vélasztott idgszakban? Vajon valtozott-e
a pénziigyi pozici6 térkép a gazdasagi telje-
sitmény és a pénziigyi biztonsag fiiggvényé-
ben? A pénziigyi elemzésb6l kovetkeztetni
lehet az 4gazat gazdalkodasanak erésségeire
és gyenge pontjaira, a novekedés pénziigyi
esélyeire és finanszirozhatésagara.

ANYAG ES MODSZER

Elemzésiinkhoz azt a kizarolag kettGs
konyvvezetéstli cégeket feldlel6 adatbazist
hasznéljuk, amely az élelmiszer-termelésbdl
aTEAOR (Tevékenységek Egységes Agazati
Osztélyozasi Rendszere) 10, 11 és 12, az

élelmiszereket, ital- és dohanytermékeket
foglalja magéaban. A vizsgalat a 2014 és
2017 kozotti beszdmolasi id§szakra terjed ki.

Az 1. tablazat azt mutatja, hogy a kettGs
konyvvezetési élelmiszeripari dgazati cégek
szama 6,7%-kal csokkent a vizsgalt idGszak-
ban. A gazdalkodasi forma szerint vizsgalva
megallapithatjuk, hogy megmaradt a kft.-k
80%-o0s aranya, azonban a betéti tarsasa-
gok szama tobb, mint 6todével esett vissza.
A véllalati méret szerint vizsgalva latha-
16, hogy a valasztott dgazati minta kozel
3/4 része mikrovallalkozas és a legnagyobb
mértékben, 17,2%-kal a kisvallalkozasok
szdma csOkkent a vizsgalt id6szakban.

Az alkalmazott pénziigyi mddszertan-
nak oriasi tarhaza van, de mi kutatdsunk-
ban sziikitjiikk ezt a széles valasztékot a
multikauzélis ok-okozati 6sszefiiggéseket
feltar6 vizsgalatokra, mivel igy egyszerre
tobb néz6épontbdl tarhatunk fel szamszert
kapcsolatokat.

Brealey — Myers (1999), Fazakas (2001),
Bodie — Cleeton — Merton (2011) és Chandra
(2011) vagy az aktuélis szamviteli térvény
elGirasai szerint, vagy a mérleg-, ered-
mény- és cash flow-kimutatés alapjan ko-
z0lnek elemzési sorrendet. Fazakas (2001),
Chandra (2011), Brigham — Houston (2016)
hangsulyozzak, Katits (2017), Katits —
Szalka (2015a, 2015b) és Reszegi — Juhasz
(2014) bizonyitjak is az iparagi adatok is-
meretében torténd idGbeni sszehasonlitast,
vagyis a vertikalis és horizontalis elemzést.
Mindegyik megfogalmazasbdl kitlinik az,
hogy a vallalkozas miikodésének elemzé-
sét a monokauzalis ok-okozati kapcsolaton
alapul6 mutat6szamok szamitasaval és a
kapott eredmények értékelésével sziikséges
megkezdeni.

A — monokauzaélis ok-okozati 6sszefiig-
géseken tallépd — multikauzalis pénziigyi

3 https://www.georgikon.hu/tanszekek/agrargaz/Tananyagok/Lukacs/Kereskedelmi%2oismeretek/Keresk

egazd.pdf
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I. tablazat

A vizsgalt mintaban levé cégek szamanak alakulasa
a gazdalkodasi forma és a vallalati méret szerint 2014 és 2017 k6z6tt
(Changes in the number of companies in the examined sample by form of business and company
size between 2014 and 2017)

Megnevezés 2014 2015 | 2016 2017
Gazddlkoddsi forma szerint
Kft. 4160 4184 4258 3910
Zrt. és Nyrt. 125 128 135 135
Szovetkezet 16 190 1 10
Bt. 653 634 586 508
Nonprofit szervezet 9 9 12 17
Egyéb 217 53 248 249
Osszesen 5180 5198 5250 4829
Vallalati méret szerint*

Mikrovallalkozas 3797 3796 3901 3605
Kisvallalkozas 1015 1019 966 840
Kozepes vallalkozas 279 292 294 279
Nagyvallalkozas 0 62 58 60
Egyéb villalkozasok 89 29 31 45
Osszesen 5180 5198 5250 4829

Forras: Agrargazdasagi Kutaté Intézet 2014.,2015.,2016.,2017.

mutatoszamrendszereknek két nagy cso-
portjalétezik: az analitikus és a szintetikus.
A multikauzalis analitikus pénziigyi muta-
tészdmrendszerekben egy in. mutatoszam-
piramis keletkezik, amely segit megérteni
az egyes mutatdoszamok kozotti 6sszefiig-
géseket, illetve egy adott mutat6szam fel-
épitését az interdependencian keresztiil. A
pénziigyi kiértékelésen kiviil az informa-
cioszerzés Osszefiiggéseit is jol szemlélteti
a Du Pont-rendszer, a Zentral Verband
der Elektronischen Industrie (ZVEI) mu-

tatdszamrendszer és a Reichmann-Lachnit
(RL)-rendszer (Katits, 2010). Az RL rend-
szer kikapcsolja a dontésrelevans kompo-
nenseket, mivel azok a mutatékban nem
dokumentalhatok, algebrai médon mas mu-
tatokkal nem kapcsolhatok 6ssze (Buchner,
1985).

A DuPont modell (Davis — Davis, 2011,
Fabozzi — Markowitz, 2011) piramisfor-
méji, matematikai Osszefiiggéseken ala-
pul6 rendszer, amelyben a mutatészamok
a ROA mint csticsmutat6 tartalméat bontjak

4 A magyar vallalati méretkategériak 2019-ben érvényes kritériumait az alabbi tablazat szemlélteti.

Megnevezés

MIKRO vallalkozas

KIS vallalkozas

KOZEPES vallalkozas

Osszes foglalkoztatott szama

106

50f6

25018

Maximalis éves netto arbevétel

2 millié eurd

10 millié eurd

50 millié eurd

Maximalis mérlegf6osszeg

2 millié eurd

10 millié euréd

43 millié eurd

Fliggetlenség

A konszolidalt éves beszamol6 szerint is teljesiteni kell a kkv kritériumokat. Nem
lehet sem nagyvallalatnak, sem allamnak, énkormanyzatnak 25%-nal nagyobb ré-

szesedése a tarsasagban.

Forras: http://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/pdf/kkv|7.pdf




Katits — Szalka: A gazdasdagi teljesitmény és a pénziigyi stabilitds elemzése 231

fel. A modell a ROA mutatészam piramis
eredetileg kialakitott rendszere részletes
dokumentaciéra épiil. Minden részleghez
(profitcenterhez vagy diviziohoz) egy tgy-
nevezett kontrolltablazat tartozik, amely
bemutatja a mutatészdmok képzését és
tartalmat, biztositva ezéltal az alapadatok
és a mutatészamok egységes tartalmat.
E tablazatok alapjan késziil el a teljes — val-
lalati szintd — Osszegzd tablazat, amely a
mutatészadmok végleges — 6sszevont — érté-
keit foglalja magaban. A modellt hasznéljak
tervezési és utolagos ellendrzési eszkozként
is. A mutatészamrendszer el6nyei ko6zé so-
roljuk az egyszertiséget, az attekinthetGséget
és a gyors 0Osszeéallithatdsagat. A DuPont
mutatészamrendszernek rendkiviil fontos
érdeme, hogy az altala végzett analizis le-
hetGséget ad Gsszehasonlitani a kiilonb6z6
méretli és agazati profilban mikodd
vallalkozasokat. Ellenben nem tartalmaz
likviditasra vonatkoz6é mutatokat.

A kétlépéses DuPont modell:

ROA = EAT _ SNR » EAT
" Total Assets ~ Total Assets~ SNR
3
Eszkozhatékonysag Netto
jovedelmezdség
EAT SNR EAT
ROI

= = X
Investments  Investments ~ SNR
©

Nettd
jovedelmezoség

Befektetések hatékonysaga

A haromlépéses DuPont modell:

ROE EAT SNR EAT
= = X —=X

Equity  Total Assets  SNR

"4
Eszkozhatékonysag Netto
jovedelmez6ség
Total Assets
Equity
Y

Finanszirozasi
szerkezet

Az 6tlépéses DuPont modell:

ROE = (EAT) « (EBT) y (EB]T)
“\EBT) " \EBIT, SNR
v v v
Adoéteher Kamatteher  Miikddési

jovedelmezOség

( SNR ) (] otal Assels)

Total Assets Eqiity

Eszkozhatékonysdg  Finanszirozasi

szerkezet

ahol
EAT = Earnings after Taxes = Ad6zas utani
eredmény
EBT = Earnings before Taxes = Addzés el6tti
eredmény

EBIT = Earnings before Interest and Taxes =
Kamat- és adofizetés el6tti eredmény

SNR = Sales Net Revenue = Ertékesités nettd
arbevétele

Total Assets = Osszes eszkoz

Investments = Befektetett eszk6zok

Equity = Sajat t6ke

A ZVEI mutatészamrendszer (Katits,
2010) — a DuPont modellhez hasonléan —
egy mutat6szam-piramis. A mutatészamok
kozott nemesak matematikai, hanem tartal-
mi 6sszefliggések vannak. A rendszer a mu-
tatokat f6- és segédmutatokra osztja fel (6sz-
szesen 210 egyedi mutatoszamot tartalmaz,
ezen beliil 88 f§- és 122 segédmutatobol all).
A fémutatok kijelolik az elemzés tertilete-
it, és meghatéarozzak a tovabbi elemzések
tartalmat. A segédmutatok szerepe csupan
az, hogy a fémutatokat matematikailag ala-
tamasszak, illetve formai Gsszefiiggéseket
teremtsenek a f6mutatok kozott. A rendszer
viszonyszamokat és abszolut adatokat egy-
arant tartalmaz. Felhasznalja a szamviteli
beszamold, valamint a koltségek és telje-
sitmények, a bels§ eredményszamitasok
adatait. Erdemes megjegyezni azt, hogy
bar az elektronikai ipar teriiletén dolgoz-
tak ki, mas agazatok véallalkozasai eseté-
ben is alkalmazhatok. A szerkezetét nem
modosithatjuk, igy viszonylag rugalmatlan.
A ZVEI modell vegyes mutatoszadmrendszer.
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Egyrészt a vallalat novekedését értékeli,
masrészt pedig a gazdalkodas kiillonb6z6
megkozelitést, parhuzamosan végzett vizs-
galatat jelenti. Elemzéshez és tervezéshez
egyarant alkalmazhatjuk.

Az RL mutatdészamrendszer (Katits,
2010) a vallalkozas jovedelmezdbségi és
likviditasi helyzetét koncentralt formaban
vizsgélja. A mutat6szdmrendszer Osszesen
39 mutatészambol all, és mind viszony-
szamokat, mind pedig abszolat szdmokat
alkalmaz a pénziigyi és a vezetGi szamvitel
adataira egyarant épitve. A rendszer tartal-
milag rendezett (rendszeralapt), az elemeit
(mutat6szadmait) nem matematikailag, ha-
nem tartalmi szempontok szerint kapcsolja
Ossze. Az RL rendszer egy altalanos rész-
bél (4llandb, minden véllalkozas szadméara
alkalmas mutatokat tartalmaz, egyarant
felhasznalhat6 a tervezéshez, az elemzés-
hez, az értékeléshez és ezeken keresztil
az iranyitashoz) és egy kiilonleges részbdl
(cégspecifikus mutatészamokkal, tekin-
tetbe véve azok hatasat a jovedelmezbségi
és likviditasi legfels6bb célértékekre) all.
Az RL modellt rugalmasnak tekinthetjiik,
mert valaszthaté mutatoszamokbdl épiil fel,

amelyeket az adott véllalkozas profiljanak
megfelelGen alakithatunk. Figyelembe veszi
azt is, hogy a mindenkori fizetGképesség
fenntartasa lényeges kovetelmény egy tar-
sasag esetében.

Mindharom analitikus mutat6szamrend-
szer eszkoze lehet a véllalkozasok tervezé-
sének, iranyitasdnak és ellenérzésének is,
ugyanakkor része lehet és segitségiil szol-
galhat az éves beszamold elemzési mod-
szertananak is.

A szintetikus mutatészamrendszerek
egyrészt empirikus vizsgalatok, masrészt
pedig matematikai-statisztikai modszerek
felhasznalasara épiilnek. Péld4ul a vallala-
ti fejlédés mértékét kifejezs iizleti indexet
meghatarozo pénziigyi ratak sulya és kiva-
lasztasa az elemzg szubjektiv értékitéletén
alapul, illetve a relevans mutat6szamok
kivalasztasa faktor-, és klaszteranalizissel,
a mutat6szadmok stlyozésa és az index kép-
zése a diszkriminancia analizis eszkozével
torténik, hasonloképpen, mint a csédel6re-
jelz6 modellek esetében (Gebhardt, 1980;
Altman, 1988; Katits, 2017).

A tanulményunkban alkalmazott sajat
fejlesztésti pénziigyi szakértéi rendszer

I.abra

A FINel pénziigyi szakért6i rendszer elemzési és diagnoéziskészité moduljai
(Analysis and Diagnosis Modules of the FINel Financial Expert System)

eladésodott, perspektivikus a
vagyongazdilkodast folytat,”

FINel — ,,Ugy legyen jovedelmezd a villalkozdsunk, hogy kizben fizetGképes, nem
miikodése,

valamint  hatékony eszkdz- és

1. Jivedelemtermeld

képesség + Likviditis
* Profitibalitisi ritik * Eladdsodis
+ Profit és cash alapi fedezedi * Hatékonysig

analizis
+ Attételi fokok (DOL, DFL, DCL)
+ Erzékenységi vizsgilat

»

* Nivekedés ratik

vitdk (Nyrt)

J

2. Pénziigyi folyamatok

* Finanszirozisi erd
* Tiikepiaci értékelésen alapuli
+ Fund Flow kimutatds

+ Cash Flow kimutatis
« EBIT-EPS aunalizis

3. Vagyonszerkezet
+ Aranyszabilyok
+ Forgotéke elemeinek viltozisa

»

J J/

: Ut—‘AS
= _.alapftﬁs

” - inten targs o
dvekedésSP"" MMHsN g1 4 ¢

Forras: sajat szerkesztés
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alapjat a mono- és multikauzélis ok-oko-
zati 0sszefliggések feltarasa jelenti, amely
atgondolt elemzési logikai vz mentén tor-
ténik. Ezekbdl itt célirdnyosan valasztunk.
A sajat fejlesztésti FINel diagnosztikai és
értékalkot6 szakértGi rendszer tartalmat
az 1. abra szemlélteti. A FINel alkalmas a
vallalati miikodés fazisaihoz — az originélis
és derivativ alapitas, a novekedés- és valsag-
szakaszokhoz — igazitott elemzést végezni
az 1. adbraban kozolt logika mentén, de a
harom elemzési moduljat 6néll6an is lehet
alkalmazni.s

AKkar egy élelmiszeripari cég, akar a teljes
agazat életképességének és eredményessé-
gének legf6bb forrasa az drbevételt generald
képesség. Tobb informéciét nyeriink ezzel
kapcsolatban akkor, ha az alabbi harom
modon is vizsgalodunk:

1. A bels6 novekedésre akkor képes a
vallalkozés, ha azt teljes mértékben kiilsé
forrasok igénybevétele nélkiil, onfinanszi-
roz6 modon éri el, vagyis a finanszirozasi
forrasok kizarolag a profitvisszatartasbol
szarmaznak (Chandra, 2011; Parrino et
al., 2011).

Net Profit  Retained Profit
IGR = Assets Net .Proﬁt _
I Net Profit  Retained Profit
Assets Net Profit
_ ROAxRPR
1—ROAx RPR

2. A fenntarthaté novekedés (SGR =
Sustainable Growth Rate) esetén a vizsgalt
cég t6keszerkezete tigy marad véaltozatlan,
hogy a tarsasidg nem bocsat ki — nyilvanosan
— 1j, potlolagos részvényeket. Ez tehat olyan
novekedés, amely 4j sajat t6ke bevonasa
nélkiil, a hosszi lejarata kotelezettségek és a
sajatt6ke-arany megtartasa mellett érhet6 el
(Babcock, 1970; Higgins, 1981; Van Horne
— Waczhowicz 2008; Chandra, 2011).

Net Profit " Retained Profit

. Equity Net Profit
SGR = - =
B Net Profit o Retained Profit
Equity Net Profit
_ ROExRPR
1—ROE x RPR

3. Az 6nfinanszirozhat6 novekedés (SFGR
= Self-financeable Growth Rate) az ope-
rativ mdédon kigazdalkodott forrasokkal —
kiils6 finanszirozas és t6kekivonas nélkiil
— elérhet§ vallalati novekedés (Churchill
— Mullins, 2001; Marks et al., 2009). Ez a
vallalatspecifikus novekedési rata alapve-
t6en az alabbi 3 tényez6tdl fliigg:

- A miikodési cash ciklustél (OCC =
Operating Cash Cycles), amely a készlet-
tartas idejének (DIH = Days Inventory
Held) és a vevéi kovetelések behajtési ide-
jének (DSO = Days Sales Outstanding)
az 0sszege.

- A forraslekotés idGtartaméatol, OCC-
ként a forgotSke finanszirozas érdekében.

- A szabadon rendelkezésre all6 forras
generalasatol, OCC-ként.

A kovetkez 1épések sziikségesek az
éves SFGR szamitasahoz:

Szabadon rendelkezésre allo forrds

SNR _
DIH + DSO
= SFGR OCC-ként (= SFGRpcc)
365, =0CC -k szdama éves szinten (: occ n)
occ

(1+ SFGR ,, )°““n — I = Eves SFGR

Itt megjegyezziik azt, hogy a FINel lehe-
t6vé teszi egyrészt az IGR és SGR novekedési
ratak nagysagat kozvetleniil befolyasolo té-
nyezok, vagyis a ROA (Return on Assets)
és a ROE (Return on Equity) 6sszetevGinek
— igy a novekedési lehetGségek — pénziigyi
elemzését a mar kozolt DuPont modell ke-

5 Ezt bizonyitja Kucséber (2016) Hitelintézeti Szemlében és Kucséber (2015) Tér-Gazdasag-Ember cim{ szak-

lapban megjelent munkajaban.
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retében. Masrészt az értékesitési kockazat
(m)értékét, a novekedési perspektivak
finanszirozhat6sagat az IGR, az SGR és az
SFGR novekedési ratak ismeretében ugy
elemzi, hogy a tervezett vagy a tényleges
értékesitési arbevétel valtozasat (SaGR =
Sales Growth Rate) is tekintetbe veszi.
Harmadrészt pedig 3 arbevétel névekedési
rata szamitasaval ki lehet dolgozni a nove-
kedés pénziigyi forgatokonyvének alapji-
ul szolgald eredménykimutatas tervezetét
(Katits, 2017).

A masik sajat fejlesztésii szoftver az
EkoWIN pénziigyi elemzd, el6rejelz6 és
vallalatértékel§ szamitogépes szakértbi
rendszer, amely minden eredményt kétfé-
leképpen mindsit: "durvan” egy 6tfokozata
A-B-C-D-E skalan, és "finoman” egy o és
100 kozotti, egytizedes pontossagu, telje-
sitménypontnak nevezett értékkel. Az 6tfo-
kozatt skéla jelentése: (E) = kritikus; (D) =
problematikus; (C) = elfogadhat6; (B) = jo;
(A) = kivald. A szoftver minden szamitott
értékhez elére definial hat kiiszobértéket.
A kiiszobok kozott leve értékekhez tartozo
teljesitménypontot a program linearis inter-
polécidval szdmolja ki. Az egy-egy modulba
tartozo szamitasokkal kapott értékek telje-
sitménypontja az adott modulban szereplé
egyedi szamitasok teljesitménypontjainak a
rendszerben elére definialt stilyokkal szadmi-
tott atlaga. (Az atlagképzésben felhasznalt
silyok a szamitasok fontossagat, jelent&sé-
gét fejezik ki.) Egy-egy modul A-B-C-D-E
mindsitése, az atlagos teljesitménypont
alapjan, a kovetkez6 modon torténik: o —
19,9 p = (E) = kritikus; 20 — 39,9 p = (D)
= problematikus; 40 — 59,9 p = (C) = elfo-
gadhato; 60 — 79,9 p = (B) =j6; 80 — 100,0
p = (A) = kivalo.

A szoftver a gazdasagi teljesitmény és a
kockazatvisel§ képesség (pénziigyi stabili-
tas) értékelésekor hasonléan jar el: az I-III.
(4. tablazat) és az I-V. modul (5. tablazat)
atlagos teljesitménypontjait el6re definiélt
salyokkal “tovabb atlagolja”, majd az at-

lagot bett(ivel is mindsiti. Az 0sszértékelés
finomitott besorol4sa azt jelenti, hogy az
elért betd altal reprezentalt 20 pontos sav
melyik negyedébe esik a kapott pontszdm
(annyi ,csillag” jelenik meg a bet( utan). Az
elmondottaknak megfelelGen a ,,B**” azt je-
lenti, hogy a cég 65 — 69,9 teljesitménypont
tartomanyban van.

Az EkoWIN az agazatnak egy adott id6-
szakban nytjtott gazdaségi teljesitményét
3 oldalrél — a forgalom/termelés-terme-
1ékenység/pénziigyi realizélas — vizsgalja.
Amig ez a 3 oldal hossza tavon 6sszefiigg,
addig rovidebb tavon akar jelentGsen el
is térhetnek egymastol. Egy olyan agazat
esetében, amely élelmiszeripari anyago-
kat, arukat, termékeket készletez, felvesz
és hitelt nyujt, vevéktél kap elSleget és
vevéknek elGleget fizet, stb., a haromféle
gazdasagi teljesitmény jellemzGen ciklikus
hullamzast mutat, nem csak éven beliil, de
gyakran éves, vagy tobbéves periodusok-
ban is. Igy aztan més megitélés al4 esik az
alacsony értékesitési jovedelmezbség ak-
kor, ha a vallalat teljesitménye mindharom
oldalrol nézve hanyatlik, és mas megité-
1és ala akkor, ha éppen csak az értékesités
van sajat ciklusdnak mélypontjan. A példa
megforditva is igaz: a magas értékesitési
jovedelmezGség csak akkor drvendetes, ha
avallalat teljesitménye a masik két oldalrél
nézve is javul. A 2. Gbra egyrészt szemlélteti
a gazdaségi teljesitmény és a pénziigyi stabi-
litas (kockazatvisel§ képesség vagy a bizton-
sag) moduljait, méasrészt pedig a modulok
alapjan, a kapott mingsitési pontszdmok
ismeretében, pénziigyi pozici6 térképet is
lehet késziteni. A pénziigyi pozicioé térkép
abszcissza tengelye a jovedelmezGség vagy
gazdasagi teljesitmény, az ordinata tengelye
a biztonsag (azaz kockazatvisel§ képesség)
mindsitési pontszama szerint van skalazva.
A vastagon keretezett teriiletek a kiilonb6z6
véllalati kilatasokat kifejez6 zonak, melyeket
a jobbra lathat6 jelmagyarazatok azonosi-
tanak (2. abra).
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2.abra
Az EkoWIN pénziigyi elemzd, elérejelzé és vallalatértékels szamitogépes szakértdi rend-
szer 3 elemzési és diagnosztikai modulja
(Three Analysis and Diagnostic Modules of the EkoWIN Computer Expert System for Financial
Analysis, Forecasting and Company Valuation)

Gazdasagi teljesitmény

I. ERTEKESITES
II. TERMELEKENYSEG
I11. PENZUGYI REALIZACIO

.

I. TOKESZERKEZET
11. ESZKOZFINANSZIROZAS

DINAMIKA

Pénziigyi stabilitas

IL-IV. STATIKUS é  DINAMIKUS
LIKVIDITAS
V. MUKODESI ES FINANSZIROZASI

Pénziigyi

pozicio
térkép

Forras: sajat szerkesztés

Az értékesitési teljesitményt a forgal-
mi koltség eljarassal késziil, "B” tipusta
eredménykimutatés tiikrozi, amely az adott
idGszak értékesitési bevételeibdl indul ki,
szembe allitva a hozzajuk kapcsolodo ra-
forditasokkal. A termelés/termelékenység,
mint a gazdasagi teljesitmény 2. Gsszetevije
a termeléscentrikus, 6sszkoltség eljarassal
késziilS, ”A” tipust eredménykimutatas az
adott id§szakban felmeriilt Gsszes rafordi-
tasbol indul ki, szembe allitva a rafordita-
sok &ltal elért bevételekkel és aktivalt sajat
teljesitményekkel. A gazdasagi teljesitmény
3. Osszetev@je, a pénzaramlason alapulo,
pénziigyileg realizalt eredmény, amely az
alabbi harom okbdl tér el az értékesitési
eredményt6l:

1. Az értékesokkenési leiras olyan rafor-
dit4s, amely nem jar pénzkiadassal, tehat
ezzel a nagysaggal a pénziigyileg realizélt
eredmény nagyobb lesz.

2. A kotelezettségek novekedése egyrészt
pénzbearamlast (hiteleket, kolesonoket),
masrészt fizetési haladékot (szallitoi tarto-
zasok, egyéb rovid lejarata kotelezettségek)

jelent a céglink szadmara, vagyis a pénziigyi-
leg realizalt eredményt szintén noveli.

3. A készletek és a kovetelések novekedé-
se viszont lekoti a pénzt, vagyis a pénziigyi-
leg realizalt eredményt csokkenti.

Amikor egy potencialis befektet6 dontés-
hozatal elétt all, akkor — a kockézatokon tal
— alekotott t6kéjére vetitett minél nagyobb
hozam érdekli. Ezek utan az lenne a logikus,
hogy ha a pénziigyi elemzdk is elsGsorban
a t6kearanyos jovedelmezdségi mutatok
alapjan rangsorolndk akar a vallalatokat,
akar az 4gazatokat. A tapasztalt szakem-
berek azonban sokkal inkabb hajlamosak
az arbevétel-aranyos nyereségre alapozni
véleményiiket, mert tudjak azt, hogy a t6-
kearanyos nyereséget a cég finanszirozasi
politikaja jelentdsen eltorzithatja. Vegyiink
pl. két egymas mellett 4ll6 élelmiszeripari
céget, amelyek ugyanazokat a termékeket,
ugyanolyan mennyiségben és haszonnal for-
galmazzak, de az egyik teljes egészében sajat
t6kébdl finanszirozott éptiletben miikodik, a
masik bérli azt (vagyis az épiilet nem része a
vagyonanak). Ha tényleg hasonl6an miikod-
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nek, akkor az arbevétel-aranyos nyereségiik
nagyjabol hasonlo is lesz (feltételezziik, hogy
az egyik értékcsokkenési leirast, a masik
bérleti dijat szdmol el azonos nagysagrend-
ben a raforditasok kozott), de a t6kearanyos
nyereségiik akar nagysagrendileg is eltérhet
egymastol.

Létezik még egy tovabbi érv az arbevétel-
aranyos megkozelités mellett: ez az inflacio,
amely ugyan minden mutatészamot torzit,
de a bevételek és raforditasok id6ben ko-
zelebb allnak egymashoz, ezért aranyuk is
kevésbé torzul, mint a tobb éve beruhézott
eszkozok értéke és az elért eredmény ara-
nya. Tehat a gyakorlatban hasznalt arbe-
vétel-aranyos jovedelmezdségi szamitasok
viszonylag a legkedvez6bbek, de az alabbi
két problématol nem tekinthetiink el:

1. Kizérolag az értékesités oldalarol mu-
tatjak be a céget, ezért vizsgaljuk az EkoWIN
szoftverrel a termelést és a pénziigyi reali-
zaciot is.

2. Az a bevétel, amihez az eredményt
viszonyitjak bruttd, tehat torzitott, ezért,
tgymond, ,nettositunk” az alabbi harom
modon:

- Az eladott druk beszerzési értékét és az
alvallalkozok dijazasat mind a raforditasok-
bol, mind a bevételekbdl kivessziik, vagyis
az ,arrés” marad a bevételek kozott.

- Az egyéb bevételeknek és rafordita-
soknak csak az egyenlegével szamolunk:
pozitiv egyenleg esetén a bevételek, nega-
tiv egyenleg esetén a raforditasok kozott.

- Hasonlban jarunk el a pénziigyi ered-
ménnyel is: nyereség esetén a bevételek,
veszteség esetén a raforditasok kozott sza-
moljuk el ezeket.

Amig az értékesités és a termelés kozott
még a jellegzetesen készletre termeld cé-
geknél is ritkan van jelentds eltérés, addig
a pénziigyi realizacio sokkal kedvezGtlenebb
az értékesitési eredményhez képest. Miért?
Elvben akkor, ha egy vallalat alland6 kész-
let-, vev6- és rovid lejarata kotelezettségal-
lomannyal miikodne, akkor a pénziigyileg
realizalt eredménye (az értékcsokkenési

leiras Osszegével) nagyobb lenne, mint
az értékesitési eredmény. Tehat a kisebb
pénziigyi eredményt csak a jelentGsen meg-
novekedett készlet- és vevs-, valamint a je-
lent6sen csokkent rovid lejarata kotelezett-
ségallomannyal lehet magyarazni. Erdekes,
hogy a pénziigyi eredmény romlésat nem
csak a dekonjunktira szokésos tlinetei — az
eladhatatlan készletek és a rosszul fizet§
vevék allomanynovekedése — okozhatjak, de
alendiiletes fejl6dés, a novekedési expanzid
is jarhat miikodési zavarokkal, a készlet- és
vev6-allomany novekedésével, valamint a
rovid lejaratt kotelezettségallomany relativ
csOkkenésével! Az értékesitési mutatok is
jelent6sen eltérhetnek a szokdsos médon
szamolt eredményektdl: az Gn. ,nettdsitas”
miatt. Ez az eltérés — pozitiv eredmény ese-
tén — mindig javulas. Ez a javulas azon-
ban nem ,,;szépités”, hanem éppen a realis
teljesitményt tiikrozi. Ismeriink pl. olyan
anyavallalatot, mely — a bels6 transzfer arak
kalkulalasakor — 10%-o0s arbevétel-aranyos
nyereséget garantal leAnyvéllalatinak. Ha
ez aleanyvallalat olyan munkakat is elvallal,
amelyekre valdjaban nincsen kapacitésa, és
ezeket valtozatlan aron “tovabb passzolja”
alvallalkozoknak, akkor bar eredménye ab-
szolt Osszegben nem valtozik, arbevétele
megnd, és igy arbevétel-aranyos eredménye
csokken, tehat joggal tart igényt magasabb
Osszegli timogatasra. Ha a reélis — nett6 —
jovedelmezbséghez kotnék timogatasat, ak-
kor nem volna értelme ilyen praktikaknak.

A pénziigyi stabilitas I. modulja a sajat
t6ke részaranyanak vizsgalatat tartalmaz-
za, mert a sajat tGke tulajdonosai viselik az
igénybe vett Osszes téke iizleti és finanszi-
rozési kockazatat. Itt azt vizsgaljuk, hogy
vajon van-e a cégnek/agazatnak elegendd
sajat t6kéje, vajon javul-e a t6keellatottsaga
és vajon létezik-e megfelel§ fedezet a hosszi
lejarat hitelek torlesztésére.

A II. modul ellendrzi a finanszirozas
aranyszabélyainak betartasat, vagyis a ke-
resztbe finanszirozas formajat (a befektetett
eszkozok ismétl6ds folyd forrasokkal tor-
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téné finanszirozasat). Ezt negativumként
értékeljiik, mert a folyo forrasok futamideje
rovidebb a befektetett eszkozokéhez képest,
tehat ismétlédGen meg kell Gjitani, kiilon-
ben finanszirozasi gondok lehetnek. Amig a
szakirodalom kedvezétlennek véli a kereszt-
be finanszirozas mindkét formajat — akar az
Osszes forras, akar a sajat t6ke aranyaban —,
addig gyakorlati szempontb6l a befektetett
eszkozok ismétl6dd rovid lejarata hitelekkel
torténd finanszirozasa a veszélyesebb.

A fizet6képességet lehet mérni szamviteli
(statikus) és pénzaram (dinamikus) szem-
1életben is (III-IV. modul), vagyis a zar6
mérlegek megfelels tételeinek szamitasaval
és a cash flow tételeknek a rovid lejarata
kotelezettségek (RLK) szembeéllitasaval (5.
tablazat). ATI1. modul, a likviditasi mérleg-
b6l nyert szadmitasok a kovetkezd kérdésekre
adnak valaszokat:

- Vajon van-e elegend6 készpénz a havi
esedékes bérekre és koltségvetési befize-
tésekre?

- Vajon akkor is lesz-e elegend6 kész-
pénz, ha a vev6kovetelések befolynak és a
széllitokat kifizetjik?

- A teljes forgbeszkoz-allomany milyen
mértékben fedezi az 6sszes RLK nagysagat?

A IV. modul a dinamikus likviditasi ra-
takat tartalmazza, amelyek az éves brutté
cash flow és a kotelezettségek aranyarol
nydjtanak informaciokat, s az a kedvezd,
ha az éves brutté cash flow minél nagyobb
aranyban fedezi a RLK-t (5. tablazat).

Az elemzdi gyakorlat két leggyakrabban
hasznalt hanyadosa az 0sszes kotelezettség
cash flow fedezete és a rovid lejarata kotele-
zettségek cash flow fedezete. Annak ellenére,
hogy ez a két hanyados érdekes és informativ
az lizleti/mikodési kockazatok becslésére, az
RLK fedezetének a gyakorlatban elsGsorban
a forgbeszkozoket kell tekinteniink. A ,tart6s
forrashiany varhat6 futamideje” azt fejezi
ki, hogy ha tartés forrashiany (negativ for-
got6ke) van, de mellette a brutt6 cash flow
pozitiv, akkor — ha minden valtozatlan marad
—hény év alatt lehet ezt a hidnyt ,ledolgozni”.

Itt a minél rovidebb futamidé a kivanatos.
A’tartds forrastobblet varhato futamideje’ azt
fejezi ki, hogy ha tartos forrastobblet (pozitiv
forgotGke) van, de mellette a brutt6 cash
flow negativ, akkor — ha minden véltozatlan
marad — hany év alatt lehet ezt a tobbletet
Jfelélni”. Ekkor a minél hosszabb futamidd
kivanatos.

Itt egymastol kiilon eseteknek tekintjiik
azt, hogy az 4gazatnak pozitiv vagy nega-
tiv-e a brutt6 cash flow-ja, azaz probléma
esetén van-e ,,mivel” ledolgoznia azt. Ha-
sonl6an megkiilonboztetjiik azt is, hogy az
agazatnak a befektetett eszk6zallomanyhoz
képest tartos forrastobblete vagy -hidnya
van-e (forgét6kéje pozitiv vagy negativ).
A tobblet felélhet§ ,tartalékot”, a hidny
pedig ,ledolgozandd problémat” jelent.
A vev6ktél kapott el6legeket és a szallitok
alloményat nem a cash flow-bdl torlesztik,
ezért az EkoWIN meghatérozza e két tétel
nélkiil vett rovid lejarata és teljes kotele-
zettségallomanyokat is.

Az V. modulban a finanszirozési id6 sza-
mitasa agy torténik, hogy a készletlekotési
id6 és a vevéi kovetelések behajtasi idejének
0sszegébdl levonjuk a szallitoi tartozasok
rendezésének idejét. Itt a finanszirozasi id§
szamitasaval kapjuk meg azoknak a napok-
nak a szamét, ameddig likvid finanszirozasi
forrast kell szerezniink (kiilonben fennaka-
dasra szamithatunk a m{ikodésiinkben és a
fizet6képességiinkben). Ha a szamolaskor
negativ értéket kapunk, akkor az agazat-
nak a kapott értéknek megfelel$ id6tar-
tamra (napokra) elegendé tobbletforrasa
van (Katits — Szalka, 2015a). Ha a szallit6i
tartozasokat el6bb kell rendezni ahhoz ké-
pest, amikor a vevd fizet és mas ligyletbdl
nem szarmazik bevétel, akkor ezt az idG-
szakot finanszirozni kell. Ezt a problémat a
likvid forgo6tSke létezése megoldja. Ennek
hidnyaban kérhetjiik a szallit6i tartozasok
rendezési idejének hosszabbitasat, igénybe
vehetiink faktoring szolgaltatést, de folya-
modhatunk bianco és fedezettel biztositott
rovid lejarata hitelfelvételhez is (Katits —
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Szalka, 2015b). A finanszirozasi id6 pozitiv
értéke esetén pénziigyi forras hianyzik a
miikodés finanszirozasahoz.

EREDMENYEK ES ERTEKELESEK

Ebben a fejezetben a FINel pénziigyi
szoftver eredménytablai koziil elGszor
a multikauzalis ok-okozati Gsszefiiggés
feltarasara épiil6 két-, harom- és 6tlépéses
DuPont modell alkalmazéaséval kapott ered-
ményeket kozoljiik. A 2. tablazatban a ked-
vezGtlen értékeket, mint a mikodés gyenge
pontjait sziirke hattérrel jeloljiik.

A ROA tényezbkre bontasa alapjan
konnyen felismerhetjiik azt, hogy a prob-
1éma az eszkozhatékonysaggal vagy pedig
a nett6 jovedelmezbséggel kapcsolatos-e.
Az eszkozhatékonyséag a felhasznalt esz-
kozallomény kihasznalasanak fokat fejezi
ki. Ennek nagysaga csokkend tendenciat
mutat amellett, hogy sikeriilt az 6sszes esz-
kozértéknél nagyobb arbevételt generalni.
A nett6 jovedelmezGség egy adott idGszak-
ban elért ad6zott eredményt az értékesitési

arbevételhez viszonyitja. Tehat ez az arany-
szam atfogd modon vall arrol, hogy az agazat
tevékenységének egészét figyelembe véve,
mekkora forgalomaranyos nett6 haszonnal
dolgozik. Ennek relativ mértéke alacsony,
de mérsékelten novekvo.

A ROI tényezSkre bontasanak vizsgalata-
kor azt 1atjuk, hogy az agazat a 2014. évben
lekotott tékével a tobb mint haromszoros
arbevételt 2017-ben mar nem érte el, amit
a befektetések emelkedésével magyarazunk,
mivel az arbevétel nem csokkent.

A ROE értékét szétbonthatjuk a ROA
és a részvénytbke szorzo (finanszirozasi
szerkezet) nagysagara. Itt a finanszirozasi
szerkezetet gy értelmezziik, hogy az 6sszes
eszkozt (a mérlegegyezGség miatt Gsszes
forrast) elosztjuk a sajat t6ke nagysagaval.
Ha ez az érték 1-nél nagyobb, akkor a vizs-
gélt dgazat a sajat t6ke mellé egyre tobb
idegen forrast is bevont. Mérsékelt csok-
kenést latunk, de még 2017-ben is a sajat
t6két meghalado idegen forrasnagysaggal
finanszirozta az 4gazat az eszkozeit.

2. tablazat

A két-, harom- és 6tlépéses DuPont modell alkalmazasa 2014 és 2017 k6zott
(Application of the two, three and five step DuPont model between 2014 and 2017)

Megnevezés 2014 2015 2016 2017
Eszkozhatékonysag 1,45 1,40 IPBE 1,35
Nett6 jovedelmezdség (%) 2,55 3,35 3,82 3,61
ROA (%) 3,69 4,68 5,10 4,87
Lekotott téke hatékonysaga 3,03 2,92 2,76 2,81
Netto jovedelmezdség (%) 2,55 3,35 3,82 3,61
ROI (%) 1,73 9,78 10,54 10,15
Eszkozhatékonysag 1,45 1,40 1,33 1,35
Netto jovedelmezdség (%) 2,55 3,35 3,82 3,6l
Részvénytékeszorzé (Finanszirozasi attétel) 2,58 2,49 2,26 2,19
ROE (%) 9,53 11,66 11,53 10,66
Adéteherrata 0,88 0,89 0,90 0,93
Kamatteherrata 0,57 0,68 0,75 0,76
Miikodési jovedelmezéség (%) 5,09 5,57 5,69 512
Eszkozhatékonysag 1,45 1,40 1,33 1,35
Részvénytékeszorzoé (Finanszirozasi attétel) 2,58 2,49 2,26 2,19

Forrds: sajat szamitason alapulé szerkesztés
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A ROE rata 6t tényezGs felbontasaban,
ha az adoteher- és a kamatteherrata értéke
kozelit az 1-es értékhez, akkor a tarsasa-
gi adofizetési kotelezettség és a fizetendd
kamatok és kamatjellegi raforditasok
nagysaga csokken. Itt kedvez§ tendenciat
latunk, de azt is figyelembe kell venni, hogy
az dgazat kezdeti években jelent6s mértéki
kamat- és adofizetést teljesitett.

A 3. tablazat értékei a kovetkezGre utal-
nak: Ha az SaGR < IGR, akkor az 4gazat
nem hasznalja ki azt a névekedési lehet6-
séget, ami az onfinanszirozasbol, vagyis a
visszatartott profitbol adédna. Ez utalhat
alacsony jovedelemtermelésre, ami a ma-
gas miikodési és finanszirozasi koltségha-
nyadbél ered; miikodési és finanszirozasi
zavarokra az elégtelen forg6t6ke miatt;
piaci problémakra a valtozo és/vagy csok-
kend keresletbdl eredGen; menedzselési
gondokra. Ezt latjuk 2014-ben, 2016-ban
és 2017-ben. Ha az SaGR < SGR, akkor az
agazat hitelfelvétellel és/vagy tulajdonosi
t6ke bevonésaval is finanszirozhatta a no-
vekedést, de ezen kiviil ezt a novekedést
beliilr6l (a profit visszaforgatasaval, az
eszkozhatékonysag javitasaval) is bizto-
sithatta. Ebben az esetben egyarant tortén-
hetett idegen és tartos t6kebevonas, vagyis
ilyenkor a tulajdonosi kor is valtozhatott.
Ellenben a t6keszerkezet valtoztatasat nem
kiséri forgalomnovekedés, ami nem javitja
az eszkozhatékonysagot, de a finanszirozasi
koltségek emelkednek. Ezt latjuk 2014 és
2017 kozott.

Ha SaGR > SFGR, akkor az operativ mo-
don kigazdalkodott forrasokkal — kiilsé fi-

nanszirozas bevonasa és t6kekivonas nélkiil
— elérhetd vallalati névekedésnél nagyobb
arbevétel-bdviilést ugy ért el az agazat,
hogy az OCC — készletlekotési és vevdi
kovetelések behajtasanak — idGtartama nem
mérséklédott (3. és 5. tablazat).

Kedvez6nek itélhet§ az, hogy az SaGR
egyik évrdl a mésik évre nem csokkent, de
csak mérsékelt novekedést latunk.

Eddig a FINel szakért6i rendszer két
multikauzélis ok-okozati kapcsolatok fel-
tarasara alkalmas modszerével kapott ered-
ményeket kozoltiik, most pedig attériink
az EkoWIN pénziigyi szakértGi rendszerrel
végzett szamitdsok eredményeinek
kozlésére. El§szor megnézziik a gazdasagi
teljesitmény 3 Osszetevdjének alakulasat
és mindGsitését (4. tablazat és 3—6. dbra).

Az élelmiszeripari 4gazati minta értékesi-
tési folyamatanak elemzésekor a kovetkezd
mindsitést kaptuk:

o C****: 2014. lizleti év értékesitésének
pontszamai az elfogadhat6 sav negyedik
negyedébe esnek, nagyon kozel a jé sav alsd
értékeihez.

« B**: 2016. lizleti év értékesitésének
pontszamai a j6 sdv masodik negyedében
vannak.

o B***: 2015. lizleti év értékesitésének
pontszamai a j6 sdv harmadik negyedében
vannak.

« A*: 2017. lizleti év értékesitésének pont-
szamai a kitling sav els6 negyedébe esnek
(3. abra).

Azt latjuk, hogy az élelmiszeripari
adgazati minta értékesitésének mindsi-
tése a vizsgalat els6 évében, 2014-ben

3. tablazat

A négy novekedési rata alakulasa 2014 és 2017 kozott (%)

(Evolution of four growth rates between 2014 and 2017 (%))
Megnevezés 2014 2015 2016 2017
SaGR 1,24 5,32 1,82 3,45
IGR 1,58 2,69 5,36 5,12
SGR 4,17 6,98 13,01 11,94
SFGR 0,58 1,01 0,99

Forras: sajat szamitason alapul6 szerkesztés
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4. tablazat
Az agazati minta gazdasagi teljesitményének alakulasa 2014 és 2017 kozott (%)
(Changes of economic performance in the sectoral sample between 2014 and 2017)

Megnevezés | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
|. ERTEKESITES

Netté (iizemi) jdvedelmezdség 116,70 | 118,17 | 117,94 | 118,24
Nettd (addzas elStti) jovedelmezdség 115,66 | 117,85 | 118,10 | 117,67
Eszkozaranyos (lizemi) eredmény 5,29 5,56 5,50 6,80
Eszkozaranyos (adozas elStti) eredmény 4,21 5,25 5,67 5,25
Osszes forrasra jutd kamat és adézott eredmény 4,69 5,43 5,92 5,48
Sajat tékére jutd adézott eredmény 9,53 11,66 11,53 10,66

Netto (lizemi) jovedelmezdség = Netto (lizemi) értékesitési bevételek/Netto (lizemi) értékesitési
réaforditasok

Netto (adozés eldtti) jovedelmezdség = Osszes nettd értékesitési bev./Osszes netto értékesitési raford.

Eszkdzaranyos (iizemi) eredmény = Uzemi eredmény/Osszes eszkdz

Eszkozaranyos (adozas eldtti) eredmény = Adozas eltti eredmény/Osszes eszkodz

Osszes forrasra jutd kamat és adézott eredmény = (Fiz. kamatok és kamatjell. kifiz+Adézott eredmény)/
Osszes forras

Sajat tékére jutd adézott eredmény = Adozott eredmény/Sajat téke

Il. TERMELEKENYSEG
Netté (lizemi) termelékenység 103,41 | 103,92 | 103,99 | 104,30
Netto (adozas eldtti) termelékenység 101,32 | 103,31 | 104,15 | 103,80
Eszkozaranyos termelési (lizemi) eredmény 4,26 4,66 4,55 4,94
Eszkozaranyos term. (ad6zas elStti) eredmény 3,17 4,35 4,73 4,39

Netto (lizemi) termelékenység = Netto (iizemi) term. eredmény/Nett6 (lizemi) term. raforditasok

Nettd (addzés eltti) termelékenység = Osszes netté term. eredmény/Osszes nett6 term. raforditas

Eszkozaranyos termelési (izemi) eredmény = Termelési (iizemi) eredmény/Osszes eszkoz

Eszkozaranyos termelési (adozas elétti) eredmény = Term. (adézas elStti) eredmény/Osszes eszkoz

111. PENZUGYI REALIZACIO

P.U. realizalt nett6 (lizemi) jovedelmezdség 105,90 | 108,14 | 109,55 | 107,46
P.U. realizalt nett6 (adézas eldtti) jovedelmezdség 105,63 | 109,34 | 109,67 | 107,25
P.U. realizalt eszk.-aranyos (izemi) eredmény 7,16 9,39 10,38 8,26
P.U. realizalt eszk.-aranyos (ado6zas elétti) eredmény 6,90 10,81 10,51 8,06

P.U. realizalt nett6 (iizemi) jovedelmezéség = Pli. realizalt netto (lizemi) bevételek/ Pii. realizalt netto
(lizemi) raforditasok

Pii. realizélt nettd (addzés elétti) jovedelmezdség = Osszes pii. realizalt nett6 bevétel/ Osszes pii. reali-
zalt netto raforditas

Pii. realizalt eszkozaranyos (iizemi) eredmény = Pu. realizalt (izemi) eredmény/Osszes eszkoz

Pii. realizalt eszkdzaranyos (adozas elStti) eredmény = Pii. realizélt (adozas elStti) eredmény/Osszes
eszkoz

Forras: sajat szerkesztés az EkoWIN szoftver alapjan
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3.abra

Az agazati minta értékesitésének mindsitése 2014 és 2017 k6zott
(Rating of sales in the sectoral sample between 2014 and 2017)
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Forras: sajat szerkesztés az EkoWIN szoftver alapjin

4. abra

Az agazati minta termelékenységének mindsitése 2014 és 2017 k6zott
(Rating of productivity in the sectoral sample between 2014 and 2017)
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Forras: sajat szerkesztés az EkoWIN szoftver alapjan
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érte el a legkedvezstlenebb értéket. Az
eszkozaranyos (lizemi) eredmény leginkabb
rontja a 2017-ben elért kival6 mindsitést.
A nett6 (lizemi) jovedelmezbség jelentbs
javulasa tette lehet6vé azt, hogy az agazat
a kivalo kategoriajaba keriiljon.

Az 4gazati minta termelékenységének
alakulasa értékelésénél a kovetkez6 ming-
sitést kaptuk:

« C***: 2014. lizleti év termelékenységi
pontszamai a j6 sav harmadik negyedébe
esnek.

o C***%*: 2015 és 2017 kozotti idGszakban
a termelékenység pontszamai az elfogadha-
t6 sav negyedik negyedébe esnek (4. abra).

Jol latszik az, hogy az élelmiszeripari
4gazati minta termelékenysége a vizsga-
lat els6 évében, 2014-ben érte el a leg-
kedvezGtlenebb értéket, mikozben a
nett6 (ado6zés elbtti) termelékenység a leg-
alacsonyabb, és a vizsgélt idészak soran leg-
inkabb rontja a termelékenység mingsitését.
Az eszkozaranyos termelési (ad6zas el6tti)
eredmény jelentds javulasa sem tette lehe-

t6vé azt, hogy az dgazat a jo kategoriajaba
kertiljon.

Az 4gazati minta pénziigyi realizacid-
ja alakulasanak értékelésénél a kovetkezd
mindsitést kaptuk:

« C***: 2014. év az elfogadhat6 sav har-
madik negyedébe esik.

« B**: 2015. lizleti év a j6 sav masodik
negyedébe kertilt.

« B¥**:2016. lizleti év a j6 sav harmadik
negyedében van.

« B*: 2017. lizleti év a j6 sav elsd negye-
débe kertlt (5. abra).

Az EkoWIN szakért6i rendszer gazdasagi
teljesitményt meghatarozo6 3. 6sszetevdje
a pénziigyi realizacid, amikor is kizardlag
a pénzmozgashoz kotott tételeket vessziik
figyelembe. A harom Gsszetevd mindsitése
koziil az élelmiszeripari agazati minta
tényleges pénzarammal mért gazdasagi
teljesitménye a vizsgalat utolsé évében,
2017-ben romlott, ellenben a 2014. évi elfo-
gadhat6 savhoz képest javulast latunk. Ezt a
készletek és a vevsi kovetelések csokkenése

5.abra

Az agazati minta pénziigyi realizaciéjanak minésitése 2014 és 2017 k6zott
(Rating of financial realization in the sectoral sample between 2014 and 2017)
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Forras: sajat szerkesztés az EkoWIN szoftver alapjan
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6. abra

Az agazati minta gazdasagi teljesitmény (jovedelmezdéségi mix) mindsitése
2014 és 2017 kdzott
(Rating of financial realization in the sectoral sample between 2014 and 2017)
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Forras: sajat szerkesztés az EkoWIN szoftver alapjan

okozta, ami csokkentette a pénzlekotést (4.
tablazat sziirke hattérrel jelolt érték), vagyis
a pénziigyi realizalt eredményt csokkentette.

Az agazati minta gazdaségi teljesitmé-
nyének (jovedelmezségi mix) Gsszesitett
mindsitése az alabbi:

« B*: 2014. lizleti év a j6 sav els6 negye-
dében van.

« B*¥**¥*: 2016. lizleti év a jo sav legfels6
negyedébe esik.

« B***: 2015. és 2017. iizleti év a j6 sav
harmadik negyedébe esik (6. abra).

Tehat a magyarorszagi élelmiszeripari
agazati minta gazdasagi teljesitményének
Osszesitett mindsitése a kezdeti ’j6’ mindsités
als6 savjabol 2017-ben mar joval kedvez&bb
savba keriilt. Igy az 4gazat elkeriilte a 'kri-
tikus’, a ’problematikus’ és az elfogadhat6
mindsitést, de azt latjuk, hogy a pénziigyi
realizacios folyamatokban a 2017-ben tor-
tént mérsékelt visszaeséssel egylitt a terme-
1ékenység novekedését sem latjuk, ami az
agazat gazdalkodasa szamara jelzésértékd.

Elemzésiink kovetkez6 részében ratériink
a valasztott minta pénziigyi stabilitasanak a
vizsgalatira, amelynek logik4ja a kovetkezd:
a tGkeszerkezet valtozasa illeszkedjen az
eszkozlekotés idGtartamahoz Ggy, hogy a
fizetGképesség idGpont és lejarati id6 szerint
zavartalan, mert igy zokkenémentes lesz a
forg6t6ke-gazdalkodas (5. tablazat).

Az élelmiszeripari agazati minta t6ke-
struktara-alakulasbol eredé finansziro-
zasi kockazat értékelésénél a kovetkezd
minGsitést kaptuk: a 2014. és 2015. tizleti
év tGkeszerkezeti pontszamai a kivalo sav
maésodik negyedébe, majd 2016-ban a har-
madik negyedébe esnek. 2017-ben a leg-
kedvez6bb mindsitést kategoridban van (7.
abra). Mivel az élelmiszeripari 4gazat nem
csak operativ finanszirozasi forrast (forgé-
t6két), hanem stratégiai t6két is igényel, az
Osszes forrason beliil a sajat t6keellatottsag-
ra vonatkoz6 dontések fokozott figyelmet
igényelnek.

Avizsgilt agazat t6keszerkezetének ming-
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5.tablazat
Az agazati minta kockazatvisel6 képességét meghatarozoé értékeinek alakulasa
2014 és 2017 k6zott
(Rating of financial realization in the sectoral sample between 2014 and 2017)

Megnevezés 2014 | 2015 | 2016 | 2017
I. TOKESZERKEZET (%)
Tkeellatottsag 39,51 42,20 | 4599 4745
Fedezeti téke dinamikaja 3,00 6,81 7,46 2,82
Tartos forrasokon belili t8keellatottsag 73,01 71,99 73,56 77,12
Befektetett eszkozok tékefedezete 82,69 88,26 95,18 98,83
Hosszu lejaratt kotelezettségek eszkozfedezete 327,22 | 291,24 | 292,39 | 340,95

Tékeellatottsag = Fedezeti téke/Osszes forras
Fedezeti téke = Sajat téke + Hatrasorolt kotelezettségek + Halasztott bevételek

Fedezeti téke dinamikaja = Fedezeti téke véaltozasa/Osszes forras (el6zd év)

Tartos forrasokon beliili tékeellatottsag = Fedezeti t6ke/Tartds forras
Tartos forras = Fedezeti téke + Hosszu lejaratu kotelezettségek

Befektetett eszkozok tékefedezete = Fedezeti téke/Befektetett eszkozok

Hosszu lejaratd kotelezettségek eszkozfedezete = Befektetett eszkozok/Hosszu lejaratd
kotelezettségek

1. ESZKOZFINANSZIROZAS (%)
Keresztfinanszirozas az dsszes forras %-ban 0,00 0,00 0,00 0,00

Keresztfinanszirozas a sajat téke %-ban 0,00 0,00 0,00 0,00

Keresztbe finanszirozas az dsszes forras %-ban = Forgbeszkozok fin. tobblete, ha van/Osszes forras
Forgdeszkozok fin. tobblete = Foly6 forrasok — Forgdeszkozok akkor, ha > =0

Folyé forrasok = RLK+ Céltartalékok+Bevételek passziv idSbeli elhatarolasa+Kaoltségek, raforditasok
passziv idébeli elhatarolasa

Keresztbe finanszirozas a sajat téke %-ban = Forgdeszkozok fin. tobblete, ha van/Sajat téke

I1I. STATIKUS LIKVIDITAS

Azonnali likviditasi mutato 0,74 0,93 0,84 0,94
Gyors likviditasi mutato 1,39 1,62 1,53 1,55
Altalanos likviditasi mutaté 1,23 1,36 1,51 1,48
Teljes likviditasi mutato 1,24 1,38 1,53 1,51

Azonnali likviditas = (Pénzeszkdzok+Ertékpapirok)/(Egy honapon beliil esedékes bér és kdltségveté-
si befizetések)

Gyors likviditas = (Pénzeszkézok+Ertékpapirok+Kavetelések)/(Egy honapon beliil esedékes bér és
koltségvetési befizetések+Szallitokkal szembeni kotelezettségek és valtotartozasok)

Altalédnos likviditas = (Pénzeszkozok+Ertékpapirok+Koévetelések+Készletek)/(Egy honapon beliil ese-
dékes bér és koltségvetési befizetések+Szallitokkal szembeni kotelezettségek és valtotartozasok+ RS-
vid lej. hitelek és egyéb RLK)
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Megnevezés | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Teljes likviditas = (Pénzeszkozok+Ertékpapirok+Kavetelések+Készletek+Aktiv id3beli elhatirolasok)/
(Egy hénapon bellil esedékes bér és koltségvetési befizetések+Szallitokkal szembeni kotelezettségek és
valtétartozasok+ Rovid lej. hitelek és egyéb RLK+Céltartalékok és passziv idébeli elhatarolasok)

IV. DINAMIKUS LIKVIDITAS (%)

Osszes kotelezettség cash flow fedezete 18,18 21,31 24,08 24,61
Rovid lejaratu kotelezettségek cash flow fedezete 27,84 35,63 43,39 40,62
Tartos forrashiany varhaté futamideje (év) 0 0 0 0

Rovid lejaratd kot. cash flow fedezete (%) = Pozitiv brutté cash flow/Cash flow-hoz kapcsolédé RLK
Cash flow-hoz kapcsol6dé RLK = RLK — Vevéktd| kapott elSlegek — Szillitdi tartozasok
Brutté cash flow = Addzas utani eredmény+Ertékecsokkenési leiras

Tartds forrashiany varhaté futamideje (év) = Tartds forrashiany/Pozitiv bruttd cash flow®
Tartos forrashiany = Tartos forrasok — Befektetett eszkozok (ha negativ)

V.MUKODESI ES FINANSZIROZASI DINAMIKA (nap)

Szallitok futamideje 60,00 | 52,00 51,00 52,00
Kovetelések futamideje 38,00 36,00 35,00 35,00
Készletek futamideje 86,00 | 86,00 | 86,00 | 86,00
Kov. és készletek szallitokkal finanszirozott aranya (%) 63,25 57,34 58,84 58,36

Szallitok futamideje = [Szalliték allomanya/Anyagjellegli raforditasok] x napok

Kovetelések futamideje = [Kovetelések/ENA] x napok

Készletek futamideje = [Készletek/ENA] x napok

Kov. és készl. szallitokkal finanszirozott részaranya = Szallitok allomanya/Kovetelések allomanya +
Készletek allomanya

Forras: sajat szerkesztés az EkoWIN szoftver alapjan

7.4bra
Az agazati minta tékeszerkezetének mindsitése 2014 és 2017 k6zott
(Rating of capital structure in the sectoral sample between 2014 and 2017)
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8. abra
Az agazati minta eszkozfinanszirozasanak mindsitése 2014 és 2017 k6zott
(Rating of asset financing in the sectoral sample between 2014 and 2017)
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Forras: sajat szerkesztés az EkoWIN szoftver alapjan

sitésekor azt latjuk, hogy amig a fedezeti t6ke
tartos forrasokon beliili részaranya emel-
kedett, addig a fedezeti t6ke valtozasanak
0Osszes forrason beliil csokkent az aranya. Az
utobbi a kockazatvisel§ és az 6nfinanszirozd
képesség mérséklését jelenti. Mindezek mel-
lett a befektetett eszk6zok sajat téke fedezete
és a hosszi lejarata kotelezettségek eszkozfe-
dezeti biztositéka a kival6 savban volt.

A keresztbe finanszirozas 6sszegének az
oOsszes forrashoz szamitott aranya a probléma
nagysagrendjét, a sajat t6kéhez viszonyitott
aranya pedig a sajat er6b6l vald , kinéhetéség”
nehézségét szamszerdsiti. Az élelmiszeripa-
ri 4gazati mintdban ilyen nem fordult el6 a
vizsgalt id6szakban, mivel az A**** kivalo
minGsitési kategoriat nyertiik, igy keresztbe
finanszirozasra utald elem nincsen, vagyis
a befektetett eszkozoket nem rovid lejaratt
forrasokkal finanszirozzak (8. abra).

Az élelmiszeripari 4gazati minta idGponti
likviditasdnak értékelésénél az alabbi mi-
ndsitést kaptuk:

« C*: 2014. év értékei az elfogadhat6 sav
legkedvezbtlenebb részébe keriiltek.

o C¥**¥: 2015. év értékei az elfogadhatd
sav legkedvez6bb részébe esnek.

» B*: 2016. év értékei a j6 sav legkedve-
zGtlenebb részébe keriiltek.

« B**: 2017. lizleti év a j6 sav masodik
negyedébe esik (9. abra).

Az agazat Osszes statikus likviditasi
fokozata szerint szamitott értékeinek ala-
kulasa kedvezd tendenciat mutat, mert a
forgbeszkozok adott csoportjai egyre inkabb
kedvez6bb mértékben és Osszetételben fe-
dezik az iizletmenethez kapcsol6do6 tartoza-
sokat, amely fokoz6dé biztonsagot jelent a
zokken6mentes gazdalkodas terén (9. abra).

Az élelmiszeripari agazati minta pénz-
arammal mért fizetGképességének alakula-
sabol eredd finanszirozasi kockazat értéke-
1ésénél azt 1atjuk, hogy a kezdeti elfogadhato
sav legkedvez8bb részébdl 2017-ben mar a
j6 sav legkedvezbb részébe keriilt, kozel
a kivalé mindsitéshez (10. abra). Annak
érdekében, hogy az dgazat kivalo mindsitést
érjen el, javulnia kellene a rovid lejarata
kotelezettségek cash flow fedezetének.

A vizsgalt dgazat miikodési és finanszi-
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9.abra
Az agazati minta statikus likviditasanak minésitése 2014 és 2017 k6zott
(Rating of static liquidity in the sectoral sample between 2014 and 2017)
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10. abra
Az agazati minta dinamikus likviditasanak minésitése 2014 és 2017 kozott
(Rating of dinamic liquidity in the sectoral sample between 2014 and 2017)
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I1.abra

Az dgazati mintaban a miikddési és finanszirozasi dinamika mindsitése 2014 és 2017 kozott
(Rating of operational and financing dynamics in the sectoral sample between 2014 and 2017)

pont
100,0
90,0
80,0 | |
61,6
70,0 B* 56,6 56,5 56,9
60.0 | CHxx Crxsx Cokseskex
50,0 X
40,0 - N —
30,0 - —
20,0 +— —
10,0 +—
0,0 - . N ,
2014 2015 2016 2017
s Szallitok futamideje K ovetelések futamideje
== Készletek futamideje I Kov. és készletek szallitokkal finanszirozott részaranya
= Miik6dési és finanszirozasi dinamika mindsitése

Forras: sajat szerkesztés az EkoWIN szoftver alapjan

s

rozasi dinamik4janak mindsitése az alab-
bi:

» B¥: 2014. iizleti év pontszamai a j6 sav
legkedvezbtlenebb negyedébe esnek, kozel
az elfogadhato6 savhoz.

o C*** gg C**¥**: 2015., 2016. és 2017.
tizleti év az elfogadhaté sav harmadik és
negyedik negyedébe esik, kozel a jo ming-
sitéshez (11. abra).

A vizsgalt agazatban a készletek futam-
ideje durvan két és fél honapot tett ki és ki-
lengésekre utalo, szélsGséges eredményeket
nem kaptunk. Mikozben a kovetelések ellen-
értékét b6 1 honap alatt sikeriilt realizélni,
addig az agazat a szallitok iranyaba durvan
masfél honap alatt rendezte tartozasat, ezért
érvényesiilt ,a vevé finanszirozza a szalli-
tot” elv (5. tablazat). igy a vizsgalt dgazat
miikodési és finanszirozéasi dinamikajanak
mindsitése 2017-ben csak az elfogadhatd
sévnegyedik negyedébe (C****) es§ értékkel
jellemzett (11. abra).

A vizsgélt dgazat jelentGs problémaja,
hogy likvid finanszirozasi forrasrol kell gon-

doskodni, mivel hosszabb a pénzlekotési
1d6 a készletekben és a kinnlevGségekben a
szallitoi tartozasok rendezésének idejéhez
képest. Ez az iizleti (de a finanszirozasi és
a likviditasi) kockazatot is fokozza. A 1é-
nyeg abban foglalhat6 Gssze, hogy a cégek
iranyitoinak gondoskodniuk kell a miik6dés
zokkenémentes finanszirozasarol. Ugyelni-
ik kell arra, hogy a pénzlekotések idejéhez
igazitsik a halasztott vagy az 1j tartozésaik
rendezési idejét!

Vizsgéltunk soran elemeztiik és értékel-
tiik a forgbtSke gazdalkodas hatékonysagat
is. Mivel megalapozott feltételezés a szal-
litokat kamatmentes hitelnyajtoknak és
a vev@ket kamatmentes hitelfelvevGknek
tekinteni, kivanatos, hogy a szallitok meg-
felel6 mértékben vegyenek részt a vevik
(és a készletek) finanszirozasaban. Ebben
a tekintetben, a vizsgalt id6szakban, a 4
hoénapos készletlekotési id6 és a kovetelé-
sek behajtasanak ideje — mint pénzlekotési
id6 — jelentds a szallit6i tartozasok masfél
hoénapos rendezésének idejével, mint hitel-
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12. abra

Az agazati minta kockazatanak mindsitése 2014 és 2017 kozott
(Rating of risk in the sectoral sample between 2014 and 2017 )
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nyujtasi idével. Mivel ezek az idGtartamok
kozvetleniil befolyasoljak a szabad pénz-
aram nagysagat, az id6tartamok variancigja
az iizleti kockazat mértékére enged kovet-
keztetni (Michalski, 2014).

Az elmondottakbol eredfen a magyar-
orszagi élelmiszeripari 4gazati minta koc-
kézatvisel§ képessége a kivalé minGsitést
érte el a vizsgalt idGszakban. Ez az agazat
biztonsagos gazdalkodasat is jelenti, még
annak ellenére is, hogy figyelmeztet6 jeleket
talaltunk, amelyeket az 5. tablazat sziirke
hattérrel jelolt értékei igazolnak. Tehat az
agazat elkeriilte a ’kritikus’, a ‘problematikus’
és az ’elfogadhat6d’ mindsitést is (12. abra).

Osszességében az agazatot — befektetsi
és a pénziigyi vezet§ szemszogébdl — sta-
bilnak és jonak értékeljiik, nagyon kozel
a kival6 savhoz. Tehat az 4gazat a 2014 és
2017 kozotti pénziigyi stabilitdsanak és
kockazatvisel§ képességének multikauzalis
ok-okozati vizsgalaton alapul6 elemzésébdl
arra kovetkeztetiink, hogy novekedési pa-
lyara keriilhet (13. abra).

A 14. Gbra szemlélteti az agazat pénz-
iigyi pozicidjanak alakulasat a 2014 és 2017
kozotti beszamolési idészakra. Az agazat
a sikerzonaban van, de figyelni kell a z6-
nén beliili aktudlis helyzetére. A gazdasagi
teljesitmény és a kockazatvisel§ képesség
egyarant javult, s 2017-ben mar a kivaloé
zOna kozelébe keriilt. Ez is alatdmasztja azt,
hogy az agazat novekedési palyara léphet.

Vizsgalatunk soran tehat harom kérdés
megvalaszolasa allt a kozéppontban:

1. Melyek a gazdasagi teljesitmény és
a pénziigyi stabilitids Osszetevi a multi-
kauzalis ok-okozati Osszefiiggésrendszer
vildgdban?

2. Ezek az 0sszetev6k miként alakultak a
valasztott idGszakban?

3. Véltozott-e a pénziigyi pozici6 térkép
a gazdasagi teljesitmény és a kockazatvisel§
képesség fiiggvényében?

Az 1. kérdésre szamitasokkal alata-
masztottan valaszoltunk a vizsgéalat soran
hasznalt két pénziigyi szakért6i rendszer
moduljainak alkalmazasaval:
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13.abra
Az dgazati minta 6sszmindsitése 2014 és 2017 k6zott
(Total rating of the sectoral sample between 2014 and 2017)
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14. abra

Az agazati minta pénziigyi poziciéjanak valtozasa 2014 és 2017 k6zott
(Changes in the financial position of the sectoral sample between 2014 and 2017)
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FINel — Ugy legyen jovedelmez§ a val-
lalkozasunk, hogy kozben fizetGképes, nem
eladdsodott, perspektivikus, valamint haté-
kony eszkoz- és vagyongazdalkodast folytat.
Mindez az életszakasz azonositasat, de ter-
vezését is segiti.

EkoWIN — A gazdasagi teljesitményt
az értékesitési, a termelékenységi és a
pénziigyi realizacios folyamatok vizsga-
lataval méri. A pénziigyi stabilitas vagy
kockazatvisel§ képesség akkor kedvezd,
ha a t6keszerkezet valtozasa illeszkedik az
eszkozlekotés idGtartamahoz gy, hogy a
fizetGképesség idGpont és lejarati id6 szerint
zavartalan, mert igy zokkenémentes lesz a
forgotbkegazdalkodas. Mindezek kovetkez-
ménye a pénziigyi pozici6 térképen torténd
elhelyezkedés.

A 2.kérdésre a valaszunkat is az emlitett
két pénziigyi szakért6i rendszer alkalmaza-
séval fogalmazzuk meg:

FINel — A vizsgalt élelmiszeripari agaza-
ti minta, a 2014 és 2017 kozotti id6szakban,
miikodési és adbzas utani jovedelmezbsé-
ge csak néhany szazalékos ugyan, de mér-
sékelten emelkedik. A forgoeszkozok alig
fedezik a rovid lejarata kotelezettségeket,
igy az id6pont és az id6tartam szerint a fi-
zet6képesség zokken6mentes megtartasa
nehézségekbe titkozhet. Az agazat nincs
eladdsodva, és mérsékl6dott a sajat t6kére
jutb adbssagallomany nagysaga, perspekti-
vikus a mtikodése, legf6képpen azért, mert
mind belsd finanszirozasi forrasb6l, mind a
mérleg szerinti forrasszerkezet megtartasa-
val nagyobb arbevétel-novekedésre képes.
A forgo6tbke-gazdalkodas hatékonyséagat
javitani kell és a technologiaval 6sszefiiggd
hosszabb pénzlekotési id6 finanszirozasahoz
illeszthet6 mddozatokat kell keresni. A ka-
mat- és adoteher jelent8s, de mérséklGdik.
Mindez kedvezbb vagyongazdalkodashoz
vezethet.

EkoWIN — A vizsgalt élelmiszeripari

agazati mintanak, a 2014 és 2017 kozotti
idGszakban a gazdasagi teljesitménye gy
javult, hogy az értékesitési folyamatok
kedvezden valtoztak, de az idGszak eleji
termelékenység szintje alig javult, sét,
ugyanabban a mindsitési kategoériaban
maradt, &m ennél is gyengébb a tényleges
pénzmozgashoz kotods teljesitményt
noveld hatasa. A pénziigyi stabilitas vagy
kockézatvisel§ képesség kedvezd, mert
a t6keszerkezet valtozasa illeszkedik az
eszkozlekotés idStartamahoz. A vizsgalt
idGszakban javult az 6sszes rovid lejarata
tartozas forgdeszkoz elemekkel és a pénz-
aramokkal vald 6sszhangja, ami fontos jel-
zés a fizet6képesség idGpont és lejarati id§
szerint torténd megtartasdhoz. Ekézben a
miikodési cash ciklus, évente t6bb, mint 100
napos pénzlekotési id6vel jar! Mindezek
kovetkeztében a pénziigyi pozici6 térké-
pen, 2017-ben, a kockazatvisel§ képesség
és a gazdasagi teljesitmény mar a sikerzona
kozelébe kertilt. Itt jegyezziik meg, hogy a
kozolt kockazati mértékek és tipusok azok,
amelyeket az élelmiszeripar szerepl6i don-
téseikkel befolyasolni tudnak.®

Ezzel olyan pénziigyi timpontok kozlése
volt a célunk, amelyek segitik az élelmiszer-
ipari agazatot és az abban miikodé tzleti
egységeket pénziigyileg stabil alapon tar-
tani és novekedési palyara allitani. Bizunk
abban, hogy atgondolt racionalizélassal az
ellatasilanc egészében és az elavult, korsze-
riitlen tevékenységek piaci szelektalodasa-
val valodi fordulat torténhet az agazatban.
Amennyiben az eredménykimutatisbol
szamitott SaGR novekedési ratak alakulé-
sa 6sszhangban van az IGR, SGR és SFGR
novekedési rata szamitott értékeivel, ugy
az adott gazdasagi egység eleget tud tenni
fizetési kotelezettségeinek, s a finansziro-
zasi kapacitasanak alakulasa a tulajdono-
sok érdekét szolgalja. A vizsgalt agazatba
tartoz6 cégek miikodési koltséghanyadat

¢ Anem szisztematikus vagy vallalatspecifikus kockazat tipusai: értékesitési, izleti, likviditési, befektetési és fi-

nanszirozasi kockazatok.
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tevékenység- és folyamatracionalizalassal
mérsékelni lehet; magas(abb) IGR és
SFGR novekedési ratat érhetnének el a
belsé6 finanszirozasi er§ menedzselésével.
A t6keszerkezet fenntartasat célzo és az azt
meghaladd, erdltetett arbevétel-novekedést
ossze kellene kapcsolni az eszkozokkel tor-
ténd hatékony gazdalkodassal, amelynek
kontrollalasat segitik a FINel és az EkoWIN
elemzési moduljai.

A 2—5. tablazatok sziirke hattérrel jel-
zett értékei a pénzligyi tiineteket, a "gyen-
ge jelzéseket” mutattak, amelyek az agazat
funkcionalis teriiletérdl szarmaznak. Itt
kiemeljiik a makrogazdasagi indikatorok
és az 4gazati konjunktiara alakulasanak
figyelmeztetéseit is, amely aldl a vizsgalt
agazat sem vonhatta ki magat. A preven-
tiv turnaround’ technikaval a szolgéltatasi
igények és a profil stratégiai elemzésével, a
fogyaszt6i kor szokés- és magatartasvizs-
galataval és eldre jelzések készitésével a
hanyatl6 tendencia elkeriilhetd. A reorgani-
zaci6s ‘turnaround’ keretében a projektek és
a tevékenységek ésszertisitésével, az érték-
teremt§ és -rombold folyamatok idejekoran
torténd felismerésével és korrigalasaval a
végzetes végkifejlet elkeriilhetd.

Annak érdekében, hogy a jovedelemter-
melG képességet noveljiik, meg kell vizsgalni
azt, hogy az alap- és kiszolgal6 tevékeny-
ségek haszonkulcsa romlott-e, esetleg az
adminisztracios és értékesitési koltségek
emelkedtek-e, vagy pedig a magas kamat-
koltségek rontjak-e a nettd jovedelmezd-
séget.

A vizsgéalat utols6 évében kedvezd képet
kaptunk az agazat SaGR, a jovedelmezG-
ség, a t6keszerkezet, az eszk6zok és azokat
finansziroz6 forrasok alakul4sardl, amelyek
az értékesitési, befektetési és finansziro-
zési kockézat, valamint az tizleti kockézat
kedvez$ szintjét is jelentik, s novelik az
élelmiszeripar befektet6i vonzerejét. Az
élelmiszeripari agazat novelte forgalmat
2014-t6l. Az IGR, SGR és SFGR novekedési
ratak alakulasa azt jelzi, hogy pofit-vissza-

tartasbol és a mérleg szerinti t6keszerkezet
fenntartasaval még nagyobb arbevételt lehe-
tett volna elérni. A vizsgélat utolso évében,
2017-ben az eszkoz- és tékefinanszirozas,
az értékesitési folyamat kitling minGsités
mellett tortént, ami mérsékelt befekteté-
si és finanszirozasi, valamint értékesitési
kockazatra utal. Ugyanakkor a likviditas
és a miikodési cash ciklus mindgsitése mi-
att a forgotSke és likviditas menedzselése
kiilon figyelmet igényel. A fizetGkészség és
-képesség erdsitése érdekében a megfelel§
partnerségek kialakitasaval belsé er6forra-
sokat lehet mozgositani. Az IKT-eszk6zok,
a digitaliz4cio és a robotizaci6 segitheti az
élelmiszeripari 4gazat innovativabb, ered-
ményesebb, hatékonyabb, termelékenyebb
miikodését.

A szisztematikus és kritikus monitoring
és kontrolling rendszer miikodtetéséhez
igazitva érdemes (lenne) kialakitani egy
korai figyelmeztet6, felismerd, felderits és
elérejelz6 rendszert.

Az élelmiszeripari potencialkihasznalas
és a novekedési palyara allitas els6 1épése az
agazat mlikodésének pénziigyi stabilizélasa.
A novekedés igy alapozhat6 bels6 forrasok-
ra. Véleményiink szerint harom célnak kel-
lene prioritast élveznie, de ezeket nem kii-
16n-kiilon, hanem egymast erdsitve célszert
megvalositani. Ezek a célok a kovetkez6k:
a pénziigyi realizicio és a termelékenység
novekedése, valamint a likviditasi helyzet
jelentGs javitasa. Ezek valora valtasahoz
sziikséges 1épéseket foglalja 6ssze a 6. tab-
lazat.

A stabilizélt és profitabilis m{ikodés meg-
nyitja a lehetéségeket a tovabbi névekedés
el6tt. Az alabbi két alapvet6 finanszirozasi
forgatokonyv szerint érdemes tervezeteket
késziteni:

1. A bels6 finanszirozasi er lehetGsége-
inek kihasznalasa (Katits, 2017), avagy no-
vekedés bels§ finanszirozasbol. A kedvezd
iizleti kornyezet nyujtotta lehet6ségek ma-
ximalis kihasznélasat ebben a forgatokonyv-
ben kizarolag belsG forrasbdl fedezziik.
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6. tablazat

Az agazati minta stabilizacios tevékenységei és annak varhato pénziigyi hatasa
(Stabilization activities of the sector sample and its expected financial impact)

Stabilizalasi feladat

Elvart éves hatasa

Megjegyzés

Korszeri és tu-
datos taplalkoza-
si kampanyok indi-
tasa és tervszer(
menedzselése

Forgalom novekedés

Emelkedd készletezési és finanszirozasi koltségek
mellett az élelmiszeripari termékek arai kiilonb6zé
modon emelkedtek az arucsoportoknak és fogyasztoi
igényeknek megfeleléen. A vevSk helyzetének stabili-
zalddasa és a versenytarsak arszinvonala megengedik
a termékarak és a szolgaltatasi dijak piaci viszonyok-
hoz térténd alakitasat.

Rovid lejaratu finan-
szirozas atalakitasa

A pénzigyi
miveletek
raforditasainak
csokkenése.

A faktoring szolgaltatas, a tartozas atvallalasa és fize-

tési modok 6sszehangoldsa, a rovid lejaratd hitelek-

bél finanszirozott beruhazasok hitelezésének atala-

kitasa alacsony/kedvezé kamatozasu, hosszu lejaratu
forrasokra.

Finanszirozasi idé
csokkentése

A forgotdke igény
csokkenés (a bevéte-
lek névekedésének
figyelembevételével)

A finanszirozasi idé csokkentése a vevéi fizetési ha-
tariddk csokkentésével (60-90 napos szerzédéses ha-
tariddk Gjra targyalasaval 30 nap ala csokkenteni) és a

készletek feliilvizsgalataval.

Kihasznalni az IGR,
SGR ésaz SFGR
noévekedési rata

nyuUjtotta boviilési

lehetdséget

Arbevétel ndvekedés

A meglévé erdéforrasok hatékonyabb kihasznalasa,
hasznositasi lehetSségek feltarasa BSC-modszerrel.
Sikeres reorganizacios 'turnaround’ utan prevencios
szemlélet és eszkozok (monitoring, kontrolling és fi-

gyelmeztetd rendszerek) alkalmazasa.

Bérkoltségek
noévekedése

Személyi jellegli raf.
novekedése

A munkaeré megtartasahoz sziikséges a bérek piaci
valtozasahoz alkalmazkodni.

Alvillalkozéi, izemel-

Az anyagjelleg(i rafor-

tetési és anyagkoltsé- | ditasok novekedése

gek novekedése

Az alvallalkozék és szallitok koltségei is novekedni
fognak a bérek piaci valtozasa miatt.

Forras: sajat szerkesztés

A tovabbi forrasbevonas kizardlag palyazattal
lehetséges, ezért ezt a forgatokonyvet kizaro-
lag az 4gazat bels6 novekedési képességét ma-
ximéalisan kihasznalva javasoljuk felépiteni.
2. A kiils6 finanszirozéasi kapacitas
mérlegelése az optimélis tulajdonosi érték
novelése érdekében (Katits, 2017), avagy
novekedés kiils6 finanszirozasbol. A be-
fektet6i sajat t6ke mellé hosszua lejarata
alacsony kamatozasa novekedési hitelbdl
vagy t6keracionalizalassal lehet biztositani
a sziikséges forrast. Ennél az alternativanal
miikodésiraforditas-novekedést lehet ter-
vezni, amely a 1étszamnovekedésbél eredd
személyi jellegti raforditast vagy azt kivaltd
technikai fejlesztésbdl eredd fenntartasi és
iizemeltetési koltségeket, valamint aranyos
anyagjellegtirdforditas-novekedést tartal-

maz. Célszerl a létszamot sajat, alvéallal-
kozbi és interim eréforrasokbol felépiteni
annak érdekében, hogy a vallalkozdi erd-
forrasokat — sziikség esetén — le lehessen
épiteni, a sajat er6forrasokat pedig at lehet
képezni a kapacitasok rugalmas hasznosi-
tasa érdekében.

Tehat a novekedési palyara allitas két
forgatokonyvét a stabilizalast kovetGen
lehetne megvaldsitani. A két novekedési
forgatokonyv koziil az oner6bdl torténd
valtozat all kozelebb az dgazatban jelen-
tds szamban ténykedd csaladi vallalko-
zasok tulajdonosainak gondolkodasahoz
is. A sikeres stabilizalas és a novekedési
program véghez viteléhez is elengedhetet-
len a professzionalis és agilis cégvezetés.
Napjainkban mindez elengedhetetlen a
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sikeres atorokitési folyamathoz’ csakigy,
mint a névekedési palya programjanak
végrehajtasidhoz is, ezzel hosszabb tavon
jelentGsen novelve a tulajdonosi értéket.
Noszkay (2017) szerint — kiilénésen az
élelmiszeripar teriiletén, az él6munka-in-
tenziv és technoldgiai kvalifikaciot biztosito
specialitasokkal rendelkez6 csaladi vallal-
kozasoknal az értékrend kialakitasa és az
Jertékregeneral6das” gyorsabban és jobban
tetten érhetd. Javasoljuk az értékesitési ar-
bevételbdl levezetett nyereségre vonatkozo
novekedési cél megfogalmazasat, amely a

tulajdonosi érték (SV = Shareholder Value)
novelésének érdekében torténik. Az érték-
teremtési kor hozzajarul a névekményes
SV vagy csaladi érték létrejottéhez. A gyij-
tépont a hatékony beruhazas realizalasa.
Az a vallalkozas, amely beruhéz, novek-
szik, és novekményes szabad pénzaramot
ér el, amely a novekedést megalapozza,
egyuttal nyereségesen novekszik, ezért SV
értéke emelkedik, t6két vonz és képes Gjra
beruhézni. igy érvényesiilhet nemecsak az
értékteremtési, hanem értékgeneral6 kor
a magyarorszagi élelmiszeriparban.
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We examined the economic performance and financial security of the selected Hun-
garian food industry sample by exploring multicausal causation in the period 2014—2017.
The methodology used was from the expert system FINel and EkoWIN. The financial
diagnosis of the sector pattern is as follows: very favorable sales processes were realized
with moderate profitability, less secure liquidity, but adequate capital supply; also mod-
erate asset efficiency combined with low productivity and financial realization. Based on
the results obtained, we see an opportunity to realize the growth path. The first step is to
financially stabilize the operation of the sector so that growth can be based on internal
sources of financing. We propose the following objective: to increase financial realization
and productivity and to improve the liquidity situation. Stable and profitable operation
opens up opportunities for further growth.

The results of the investigation help financial executives

- their planning work by calculating growth rates and (static and dynamic) liquidity,
calculating of the currency deposit and loan time in the operating cash cycle;

- their management work, particularly in the field of operational business;

- monitoring and controlling their work, in particular the examination of internal and
sustainable growth rates, in the light of revenue achieved, the adequacy of profit-making
and asset financing, and the management of liquidity.





