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Osszefoglalis

Ebben a tanulmanyban vizsgaljuk a hazai TOP 100 novekedési utjait a 2007-2012 kozotti iddszakra. Vizsgaljuk
a ROI, ROA, ROE ratak osszetevdit, a jovedelmezdségi-hatékonysagi kovetelmény érvényesiilését, szamolunk
novekedési ratakat ¢és értékgeneratorokat. Javaslatot tesziink a vallalati ndvekedés indikatorainak
csoportositasara, kiilonds tekintettel az e-beszamolo adatai alapjan. A TOP100 miikddésének gyenge pontjainak
mérséklésére/megsziintetésére a vallalati  valsaigmenedzselés ’turnaround’ technikait javasoljuk. Itt
hangstlyozzuk az értékteremtést és -alkotas vezérelvének megvalositasat, amelynek 1. 1épése az értékteremték
szamitasba vétele, amelyet nagyon fontosnak tartunk a vallalat pénziigyi tervezés és elemzés, valamint a
tulajdonosi értékszamitas terén.
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Summary

In this paper, we examine the TOP 100 domestic avenues of growth for the period 2007-2012. Examine the ROlI,
ROA, ROE components, the realization of profitability-efficiency requirements, calculate growth rates and value
generators. We propose to classify indicators of corporate growth, in particular based on data from the e-
statements. Weaknesses in the functioning of the TOP100 reducing/eliminating the corporate crisis management
‘turnaround' techniques is proposed. Here we emphasize the value creation and implementation of imaging
guiding principle, which is the first step in taking account of value creation, which we consider very important in
the company's financial planning and analysis, and calculation of shareholder value.
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Bevezet6
“Life is change. Growth is optional. Choose wisely.”
/Karen Kaiser Clark, Author, Motivational Speaker/

A fenti idézet szerint, s azt tovabbgondolva, valtoz6 vilagunkban a vallalati ndvekedés is
,csak” egy opcid, amely elsésorban a szervezetet érinté valtozassal jar, és amelynek
6hatatlanul pénziigy-gazdasagi kovetkezményei is vannak. Eppen ez utobbinak az elemzése
ennek a munkanak a kézponti témaja.

A vizsgalatunk eszkoztara két forrdson alapul. Az egyiket az EkoWIN pénziigyi
elemzo, elorejelzo és vallalatértékeld szakértoi rendszer jelenti, a masikat pedig az 1. abran
kozoljiik.

1. dabra: Javaslat a vallalatok pénziigyi atvilagitasahoz

1. JOVEDELMEZOSEGI helyzet E=3» 2. PENZUGYI helyzet

B Profitabilitasi ratak B Likviditasi ratak
B Profit és cash alapi B Adossag- és hitelképességi ratik

fedezeti analizis B Hatékonysdgi ratik 3.VAGYONI helyzet
B Miikodési, finanszirozasi B Finanszirozasi eré

¢s kombinalt fedezet foka B Novekedési ratak

B Tokepiaci értékelésen alapul6 ratak (nyrt.!)

B Fund flow kimutatas

M Cash flow szamitas

B EBIT-EPS analizis

Forras: Katits, 2007., 258. modositva.

Mivel kizarolag az e-beszamolorol letoltott mérleg és eredménykimutatas adatok
alapjan, Un. extern modon végziink elemzést, az 1. abraban kozolt pénziigyi eszkoztarba
tartozo Osszes modszert nem tudjuk alkalmazni, kizardlag a dolt betiikkel jeldlteket.

Alig van olyan fogalom a nemzetgazdasagban, a politikaban és a tudomanyban, amely
olyan jelentdséggel birna, mint a névekedés. A szakirodalomban sok szerzé tesz emlitést a
novekedésrél, de szinte mindenki masképpen. Ennek legfobb okat abban latjuk, hogy a
novekedésnek egyarant 1étezik kvantitativ és kvalitativ valtozata.

A vallalati novekedés utjai

A kvantitativ névekedés alatt a gazdasagi teljesitmény valtozdsat értjik, ami az elballitott
termékek és/vagy a nyujtott szolgaltatasok pozitiv véltozasa, és amelyet a vallalati materidlis
és immateridlis vagyonvaltozds mérésével igazolhatunk.

Az elmult években tobb magyar vallalati esetet® és adatbazist' elemeztiink — ebben a
munkaban kizarélag a hazai TOP 100 all a vizsgalatunk fokuszaban — amelynek alapjan azt
allitjuk, hogy a KVANTITATIV novekedést a vallalkozasok az alabbi 4 titon érhetik el:

adl. Forgalomndgvelés — a vallalkozas képes tobb munkavallalot alkalmazni és tobb
terméket gyartani. Ehhez tobb befektetés, amelyhez tobb finanszirozasi forras sziikséges, igy
a mérlegfoosszeget emeli a vagyoni helyzet erésitése reményében. Itt azt varjuk el, hogy a
(miikodési, nettd és tiszta) nyereségszintekben® is novekedés legyen. Példaul akkor, ha a
versenytarsak ugyanazt a terméket nagyobb termelési volumenben és igy fajlagos valtozo

3 Abo Mill Zrt., Albacomp Zrt., Barneval Kft., Cerbona Zrt., Cornexi Zrt., E-Star Nyrt., Herz Zrt., Vectigalis Zrt.
* A cs6d- és felszamolasi eljaras alatt 4116, 90 magyar termelS-kereskedé tarsasag esete. A nett6 értékesitési
arbevétel alapjan a legnagyobb, kozel 5 000 vallalkozas és a KKV-szektorba tartozé legnagyobb 2 775
vallalkozas mérleg és eredménykimutatas tételei.

® Miikodési nyereségszint: iizemi (iizleti) tevékenység eredménye; Netto nyereségszint: adozott eredmény; Tiszta
nyereségszint: mérleg szerinti eredmény.




koltségeit alacsonyabb szinten tartva, vagyis magas fedezettel, és igy nyereségesen allitja eld.
Hasonloképpen a teljes értékesitési volumenbdl kevesebb termék eladasa sziikséges a
miikodési veszteség elkeriiléséhez (a fedezeti pont balra és lejjebb tolddik, azaz alacsonyabb
értékesitési volumen ¢és arbevétel sziikséges a veszteségmentes miikodéshez), ami noveli a
biztonsagi koefficiens nagysagat (Katits, 2007.). Tehat ez alapjan arra a kovetkeztetésre
jutunk, hogy vallalkozasunk hatranyba keriil a versenytarsakkal szemben a csekélyebb
vallalati méret/nagysag miatt. A TOP 100 dgazatainak forgalomvaltozésait vizsgaltuk 2007 és
2012 kozott. E szerint 2007. évhez képest kizardlag az energetikai, a gyogyszeripari, a
gépgyarto, jarmiipar, Kis- és nagykereskedelem agazatban nem tortént forgalom visszaesés.
Egyediil az elektronikai 4gazatba tartozo legnagyobb cégek forgalma esett vissza a 2007. évi
szintre, ami valdsziniisithetden az értékesités/szolgaltatasnytjtas csokkenését is jelentette
(kgk.sze.hu/images/dokumentumok/kautzkiadvany2013/valtozas/szalka_koltai_Kkatits.pdf).
ad2. (Miikodési, nettd &s tiszta) Jovedelmezdség® novelése — a vallalati
vagyonkomponensek hozamerejének novelése a kulcsvevokre €s az alacsony fedezetii
termékekre  fokuszalva. Megkeresni a ,fedezetfogyasztds” okait az értéklanc
optimalizalasdval, a nem hatékony tényezdk kiiktatasaval és az innovacio elétérbe allitdsaval.
Ennél a novekedési utnal nyilvanvaloan az alkalmazottak egyetértésére és készséges
hozzéaallaséra is szlikség van. Tehat a vallalkozasunknak elénye szarmazik akkor, ha termékei
koltségracionalizalasi lehetségeit gyorsan meg tudja valdsitani, amely viszont a
jovedelmezdséggel parhuzamosa a gazdasagos miikodést is lehetdvé teszi. Az 1. melléklet 1.,
2. és 3. sora tartalmazza a TOP 100 agazati (mikodési, nettd és tiszta) jovedelmezOségi
szintjeit a 2008-2012 id6északra. A mikodési és a nettd jovedelmeziség értékei a legtobb
agazatban 5-10 % kozott szorodnak, ami 90 % koriili miikodési koltséghanyadra utal (vagyis
a tarsasagi adoalap csokkentése jelentds mértékil). Egyediil a gépgyartas és a gyogyszeripar
mikodési, nettd és tiszta jovedelmezdsége emelkedik ki a tobbi agazat koziil. Mikodési és
nettd veszteséget mutat a kiskereskedelem, a vegy-, gumi- és mianyagipar, valamint a
fémfeldolgozas. A veszteséges lizleti évek miatt Onfinanszirozasra, de osztalékfizetésre
sincsen mod, ennek ellenére a nagykereskedelmi, az energetikai, a vegyipari és az elektronikai
agazathoz tartoz6 néhany cég eredménytartalékbol fizetett tobb milliard forintos osztalékot.
ad3. (Belso és kiils6) Finanszirozasi forrdasbevonds — kockdzatcsokkentés a vallalkozas
biztonsagos miikodésének emelésével, ami lehetséges a tokekoltségek csokkentésével (az
ad6zasi szempontbdl is legkedvez6bb) finanszirozasi forrasok hasznalataval. A vallalati
kockazat mérséklésével csekelyebb lesz a projektekkel kapcsolatosan elvart megtériilési rata,
amely a diszkontrata mérséklésével jar, s igy egyuttal a varhatd osztalékfizetések jelenértékét
emelni fogja, ami szintén kedvez6 hatas a jelenben hozott pénziigyi dontések és a tulajdonosi
toke értékmegdrzése, a ’status quo’ szempontjabol. A 2. mellékletben a 2012. iizleti évre
vonatkoz6 tékeszerkezet mindsitésével azt vizsgaljuk, hogy vajon a sajat toke fedezi-e az
Osszes miikodo toke kockazatat, azaz vajon rendelkeznek-e a cégek elegendd sajat tokével,
vajon javul-e a tokeellatottsaguk és vajon a hosszl lejarata hitelek torlesztéséhez a sziikséges
forrasfedezet rendelkezésre all. A gyogyszeripar, a szolgaltatds, az élelmiszeripar, az
energetika, az elektronika €s a jarmuipar tokeszerkezete kivalonak mindsiil. Ez annak ellenére
van igy, hogy a fedezeti toke dinamikdja, vagyis a kockazatviseld €és az onfinanszirozo
képesség alakuldsa csak elfogadhato az energetikai ¢és az elektronikai agazatban, a
jaérmiiparban pedig kritikus, a t6keszerkezet igy is kivalonak mindsiil. A nagykereskedelem
¢és a vegyipar tékeszerkezeti mindsitése problematikus, bar vegyipar fedezeti téke dinamikaja
kivalo, ellenben a tobbi mutatdszam rontja a mindsitést a problematikus szintre. J6 mindsitést

Mikodési jovedelmezdség: az lizemi (lizleti) tevékenység eredménye és az értékesités nettd arbevételének
aranya; Nettd jovedelmezdség: az adozott eredmény és az értékesités nettd arbevételének aranya; Tiszta
jovedelmezdség: a mérleg szerinti eredmény €s az adozott eredmény aranya.
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a kiskereskedelem, a tavkozlés és a fémfeldolgozas megitélése, mig a kozlekedési és
gépgyartasi szektor tokeszerkezete elfogadhatdé mindsitésii.

ad4. Hatszél — ,Meglovagolni a trendet.” A vallalkozas tobbé-kevésbé 1j iranyba
szeretné pozicionalni magat a kornyezeti és/vagy globalis piaci trendek (még) jobb
kihasznaldsa érdekében, amelyhez egyrészt kiilsd és belsd partnerek tamogatasara, masrészt
pedig nem egy alkalomra sz6l6 pénziigyi forras bevonasara is sziikség van. Ezt az utat a
,hagyon mozgékony”, a valtozasokhoz alkalmazkodasra képes, rugalmas és tokeerds
szervezet valasztja.

Természetesen a kozolt 4 novekedési utat lehet egymassal is kombinalni. A példa
kedvéért: egy vallalat(i rész) felvasarlasaval (1. ut) a szinergidk kihasznaldsaval (2. 1t) a
vallalkozasunk biztonsdgos miikodését ndvelhetjik (3. ut), és egyuttal egy 1) tizleti/piaci
teriiletre is behatolhat (4. t). Barmelyik novekedési utat is valasztjuk, (potlo, bovito,
diverzifikacios és pénziigyi) befektetésekkel jar, amelyhez (kiils6 és belsd) tokefinanszirozasi
forrasokat is be kell vonni. Nem lehet befektetni finanszirozési forrasok ismerete és feltarasa
nélkiil, de finanszirozéasi forrdsokat ugy rendelkezésre bocsatani sem Iehet, hogy nem
értekeltiik  kortiltekintden a befektetési lehetdségeinket! Ez kovetelmény béarmelyik
ndvekedési tton!

A KVALITATIV novekedési utakat a vallalati materidlis és immaterialis
vagyonvaltozas mellett szemléljiik az alabbiak elétérbe allitasaval:

adl. Strukturajavitas — példaul szelektiv értékesitési politikaval. Elemezziik a vevoi
kor, a termékvalaszték és az értékesitési csatornak szerint elért eredményeket annak
érdekében, hogy vallalkozasunk erejét koncentralhassa azokra a részpiacokra, ahol a jovében
legnagyobb eldnye szarmazik. Egyszeriien fogalmazva: a rossz tlizletet cseréljiik jo iizletre!

ad2. Termékek/szolgaltatasok egyértelmii profilirozasa és piacszegmentdldasa
(részpiacok és piaci rések szerint) — vagyis differencialtabban kezelni a
termékeket/szolgaltatasokat. Tehat koncentraljunk a teljesen vilagosan be(le)hatarolt vevéi
célcsoportok sziikségletei még kedvezébb modon torténd kielégitésére! ad3. A vevoi
célcsoportok behatarolasdhoz alternativa az innovacid tokéletesen 0 termék és komplex
rendszerek alkotasaval. Egyszertien fogalmazva: A termék helyett rendszert kindlni!’

A vallalati novekedés pénziigyi menedzselésének feladatai

Mint minden vallalati életszakaszt, a ndvekedést is menedzselni kelll A pénziigyi
menedzselés feladatai koz¢ soroljuk azt, hogy egyrészt a pénziigyi vezetdk ismerjek fel és
biztositsak a (kvantitativ és kvalitativ) novekedési potencidlok kihasznaldsat, masrészt
szamszeriisitsék a novekedés hatasat (pénzaram és szamviteli szemléletben) a ROI, a ROA ¢és
a ROE nagysagokra, harmadrészt pedig oldjak meg a novekedés optimalis finanszirozasat. A
kovetkezokben ennek a 3 feladatkornek a megvaldsulasat vizsgaljuk a hazai TOP 100
esetében.

A novekedési potencidlok feltardsa és kihaszndldsa

A tulajdonosi érték novelése szempontjabdl a vallalati vezetés a ndvekedési potencialokat fel
tudja tarni aszerint, hogy a vallalkozas mikodésében keletkezd, alabbi tényezok milyen
mértékben érvényesiilhetnek és/vagy erésodhetnek meg:

- BEFEKTETES INTENZITASA = a befektetés értékteremtd tényezd, amely a lekotott
materidlis €és immaterialis toke, valamint a tartdos forgotdke értékesitési arbevételre vetitett
nagysaga.

- TERMELEKENYSEG = értékteremtés alkalmazottanként.

A KKV-szektorba tartozd cégek esetelemzéseibdl vettiik. Ezeket nem tudtuk kimutatni a TOP 100 elemzése
soran, de nem szerettiik volna kihagyni, mivel a tulajdonosi érték — nyrt. esetében arfolyamérték — ndveléséhez
hozzajarulnak.



- HORIZONTALIS TERJESZKEDES, VERTIKALIS INTEGRACIO, LATERALIS FUZIO
= az értékteremtés €s az értékesitési arbevétel aranya.

- RELATIV PIACI RESZESEDES = sajat piaci részesedés nagysiga az iizletagban
legnagyobb versenytarsak piaci részesedés€hez viszonyitva.

- A FELTETELEZETT PIAC NOVEKEDESI RATAJA = a jelenlegi piaci volumenbdl egy
stratégiailag elérhetd piaci potencidl eléréséhez sziikséges novekedés.

- RELATIV TERMEKMINOSEG = a kivalé mindségii termékek forgalmi részesedésébdl
levonjuk a rossz minéségili termék arbevétel részesedését.

- INNOVACIOS RATA = a piacon levé relative fiatal termékek arbevétel részesedése az
iizletagban innovativnak tekinthetd termékek arbevétel részesedéséhez képest.

- VEVOI PROFIL = azoknak a vasarloknak a szama, akik a forgalom legnagyobb részét
biztositjak.

A fenti felsorolasbdl jol latszik az, hogy a novekedési potencialok feldlelik a piaci és a
versenypozicio, valamint a miikédési (termelési és/vagy szolgaltatdsi) és tokestruktira
jellemzdit. Ezek behataroljak és meghatarozzak a névekedés pénziigyi hatdsait, amelyeket —
tobbek kozott, de alapvetéen — a ROI, a ROA és a ROE értékekkel tudunk szamszeriisiteni
(szamviteli és pénzaram szemléletben egyarant). Ezt az Osszefliggésrendszert a 2. abra
szemlélteti.

2. abra: A ROI nagysagat befolyasolo novekedési potencialokat feloleld 3 csoport

VERSENYpozicié
- relativ piaci részesedés - relativ termékmindség
- relativ termék eldnyok - relativ ar
PIACjellemz6k (CF) ~ MUKODESI ES
- novekedés - koncentracio TOKESTRUKTURA jellemzdk
- marketing-intenzitas ROI - befektetés intenzitdsa - befektetés dsszetétele
- befektetési kovetelmények - a befektetés hasznanak hatasa
- vevoi jellemzok - termelékenység - értéklanc

Forras: Sajat szerkesztés

A novekedés hatdsa a ROI, a ROA és a ROE nagysdgokra

Ebben a részben kizardlag a 2012. iizleti évre €s a TOP 100-ba tartoz6 jarmtiipari agazatra
készitiink szdmitasokon alapuld éabrikat, alkalmazva a stratégiai elemzésben hasznalatos
portfolio-elemzést.

A 3. é4bra alapjan azt mondhatjuk, hogy 2012-ben a piacvezetd Audinak egységnyi
arbevétel eléréséhez kozel feleannyi befektetés volt sziikséges, a tobbi vallalkozas sokkal
kevesebb befektetett eszkdzzel érte el az éves forgalmat. Az egységnyi forgalom eléréséhez a
legtobb befektetést a Mercedes valositotta meg. A pottyds konturban megadott, !!!-jellel
jelzett 4 cég ROI értéke negativ a veszteséges miikodés miatt. 3 cég rendkiviil magas ROI
értéket ért el, relative alacsony piaci részesedés mellett (a 3. dbraban sziirke hattérben jeloltiik
az érintett cégeket).



3. dabra: A TOP 100 jarmiiipari agazatba tartozo cégek relativ piaci részesedése €s a befektetés
intenzitdsanak hatdsa a ROI nagysagra (szazalékban)
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Forras: Sajat szerkesztés

A 4. abra szerint 2012-ben csak 3 cég ért el relative magas ROA értéket kedvezd
eszkozhatékonysaggal és netto jovedelmezOséggel (szaggatott vonallal jelolt konturral jelolt).
A folytonos vonalkonturral jelolt 4 cég relative alacsony ROA értékét részben az alacsony
jovedelmezdség, részben az alacsony eszkozhatékonysdg okozta. A pdttyds kontirban
megadott, !!l-jellel jelzett 4 cég ROA értéke negativ a veszteséges milkodés miatt, de
alacsony az eszkozhatékonysaga is.

4. gbra: A TOP 100 jarmtiipari agazatba tartoz6 cégek nett6 jovedelmezdségének és
eszkOzhatékonysaganak hatdsa a ROA nagysagra (szazalékban)
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Forras: Sajat szerkesztés

Az 5. abra alapjan mar azt is latjuk, hogy 2012-ben a tulajdonosi téke megtériilési
rataja nagyon magas (sziirke hattérrel jeloltiik), de ezt a cég magas tokeattétellel érte el
relative magas ROA értékkel. A szaggatott konturvonallal jelolt 2 cég tulajdonosai kedvezd
helyzetben érezhetik magukat nemcsak a sajat tokére jutdé adozott eredmény, hanem a (tdbbi
céghez képest) kedvezd ROA érték és finanszirozasi szerkezet miatt.



5. abra: A TOP 100 jarmiiipari 4gazatba tartozo cégek ROA és finanszirozasi szerkezetének hatasa
a ROE nagyséagra (sz4zalékban)
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Forras: Sajat szerkesztés

A novekedés optimdlis finanszirozdasa, avagy a belsé novekedés primdtusa, amely ag
onfinanszirozdason alapul

Mind a vallalkozdsok pénziigyi vezetdinek raciondlis magatartasa, mind pedig a
gazdasagossag elvének betartasa azt feltételezi, hogy a stratégiai célok a lehetdleg
legcsekélyebb forrdsbevonassal, vagyis a koltségminimalizalas elvének betartaséval
valésuljanak meg. Itt célravezetd egy olyan kapacitas- €s termelés kontrolling kialakitédsa,
amely ligyel egyrészt a cégen beliil torténd hatékony tartalék felhasznalasra, mésrészt pedig a
lehetdleg zokkendmentes, tranzakcionként koltségminimalizald folyamatiranyitdsra az éves
feloszthato forrasok (osztalék és dnfinanszirozas) emelése érdekében. A meglevd kapacitdsok
optimalizalasa mellett vallalati novekedést érhetiink el a kapacitasok bdvitésével, amely
bovitd beruhazast feltételez. Ez kiilonbozo finanszirozasi forrasok bevonasat feltételezi,
amelyek lehetnek belsd ¢€s kiilsd, azon beliil sajat €s idegen finanszirozasi forrasok. Ennek a
fejezetnek a fokuszaban azonban kizarolag az onfinanszirozasi médozat all. Igy a bovitd
beruhdzasok csak akkor relevansak a vallalati értéknovelés szempontjabdl, ha azokkal tobb
pénzaramot sikeriilt realizalni az igénybe vett finanszirozasi forrasok visszafizetéséhez képest.
Mas szavakkal: a finanszirozasi forrasok koltségénél nagyobb megtériilési ratat realizaltak.
Amennyiben a beruhdzasi projektek tokekdltsége megegyezik a megtériilési rataval, ugy a
tulajdonos k6zombos lesz az irdnt, hogy megtakaritson vagy osztalékot kivegyen az
onfinanszirozéassal megvalositott projekt pénzaramabol.

A vallalati novekedéshez (amely az értékesitési expanziot is magaban foglalja)
nemcsak belsd, hanem kiilsé finanszirozasi forrasokra van sziikség, de a legfontosabb az,
hogy egy koriiltekintd finanszirozasi helyzetelemzés keretében feltarjuk a rendelkezésilinkre
allé finanszirozasi forrdsokat és ennek ismeretében szamszerisitsiik a kiilsé forrds nagysagat
annak figyelembe vételével, hogy a vallalkozasunk stratégiai pénziigyi célja a tulajdonosi
érték maximalizaldsa. Itt els@sorban a zokkendmentes iizleti miikodéshez sziikséges forgotdke
nagysag ¢s a kiilsd finanszirozasi igény meghatarozdsara gondolunk. Ha ezt
szamszerisitettiik, akkor a kovetkezd lizleti év értékesitési arbevételének a meghatarozasdhoz
segitséget jelent a belsd, a fenntarthaté és az Onfinanszirozhatd ndvekedési ratak szamitésa,
mivel ezeket a ratdkat éppen a rendelkezésiinkre allo vagy éppen tervezett finanszirozasi
forrasok figyelembe vételével kalkulalhatjuk.

Az 1. mellékletben a belsé novekedési rata (szamolas Chandra, 2011, 123-124.)
soraiban azt latjuk, hogy az értékesitési arbevétel alapjan a TOP 100 agazatai kizarolag a
mérleg szerinti eredménybdl nem (nagy- és kiskereskedelem, fémfeldolgozas) vagy csak
nagyon kis mértékben tudnak értékesitési arbevételt novelni. A fenntarthatd ndovekedési ratak
(szamolas Chandra, 2011, 125-126.) esetében sem sokkal kedvezobb a helyzet! Abban az
esetben, ha az adott évi mérleg szerinti forrasszerkezet fenntartdsdhoz sziikséges értékesitési
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arbevételnél magasabb értékesitési arbevétel ndvekedési ratat értek el, akkor potldlagos kiilsd
— leggyakrabban idegen — forrassal béviilt a forrasszerkezet. Az utobbi években ebbe korbe
tartoznak a legnagyobb cégek. Az Onfinanszirozhaté novekedés ratdja (szamolas modositva
Vishwanath, 2007, 275-276. alapjan), amelyet a vallalkozas kizarélag az operativ modon
kigazdalkodott forrasokkal — kiilsd finanszirozés és tokekivonas nélkiil — érhet el, mikdzben
képes tartani az adott év készletlekotési (raktarozasi €s megmunkalasi) 1d6t, valamint a
kovetelések behajtasi idejét. Ez az érték is rendkiviil alacsony a TOP 100 esetében, kivéve a
szolgaltato, a gépgyartd, a tdvkozlés és postai szolgaltatas dgazatot.

Hangsulyozzuk a kdvetkezot: az emlitett ndvekedési ratdk szamitasa egyarant segiti a
volumenbdvitéssel megvalosulo, onfinanszirozason alapuld, vagyis kiilso finanszirozasi forras
bevonasa nélkiill megvalosuld novekedés pénziigyi tervezését és elemzését. A ndvekedési
ratdk szamitdsa mellett felhivjuk a figyelmet az alabbi jovedelmezdségi-hatékonysagi
kovetelmény fenntartasara (és az ellendrzésiikhoz sziikséges mddszertant is kdzreadva):

AMiikodési profit > AErtékesitési arbevétel > ABefektetett eszkozok értéke > ABérkoltség

4 4 4
Az egységnyi arbevétel A termelés eszkozigénye A munka termelékenysége
nyereségtartalma emelkedik. javul. emelkedik.
4 4
JOVEDELMEZOSEG ESZKOZHATEKONYSAG  TERMELEKENYSEG
4 4 4
Fedezeti analizis Gazdasagossagi szamitas  Tevékenység- és telj. értékelés

A fenti relaci6 — igazolasként a 4. mellékletben a TOP100 4 olyan dgazatara, amely az
Osszes értékesitési arbevétel tobb mint felét biztositja — a 2007-2012 kozotti idészakban,
né¢hany évtdl eltekintve, nem teljesiilt, igy a termékek/szolgaltatasok fedezet tartalma alacsony
volt, a befektetések nem jelentds mértékben novelték meg a forgalmat €s a bérkoltségek
emelkedését sem haladtdk meg jelentds mértékben a befektetések és a forgalom valtozasai.

A vallalati novekedés, mint értékdeterminans

A vallalatok értékelési kontextusaban a novekedést mindenképpen egy adott idétartamra
feltételezziik és mérjiik, amely vonatkozhat az értékesitési arbevétel, az adozott eredmény, a
mérleg szerinti eredmény, a mérleg f00sszeg, az alkalmazotti 1étszam, az EPS, a cash flow, de
akar a piaci és a konyvszerinti érték nagysagokra is. Vallalati novekedést feltételeziink akkor,
ha a vallalkozas olyan profitabilis befektetési portfoliokat valaszt és valosit meg, amelyeknek
pozitiv tékeértéke van.

A tovabbiakban az 1. tdblazat szerint javasoljuk a vallalati ndvekedés mérészamainak
csoportositasat.

Ha az adott iizleti évnek a nyit6 €s zard mérlegét, valamint eredménykimutatasat €s
kiegészitd mellékletét tekintjiik, akkor ezekhez minden ’kiils6 szamviteli cimzett’ vagy tizleti
partner hozza tud jutni (elektronikus forméaban: e-beszamolo). Tehat a novekedés indikatorait
extern és direkt modon szarmaztathatjuk. E helyen javasoljuk ezt elnevezni a ndvekedést
meghataroz6 tényezOk direkt és extern modon torténd meghatarozasanak. A ndvekedési
indikatorok extern Osszeallitasakor, példaul, a mérlegbdl csupan a befektetett eszkdzok zard
¢s nyité alloméanyanak nettd valtozasat tudjuk szamszertiisiteni, s ebbdl csak kovetkeztetni
tudunk a novekedések, a lekotések, a csokkenések (vagy a tdkekivonasok) és az
értékcsokkenési leirasok nagysagara. A novekedési indikatorok extern meghatarozasahoz
azonban a kiegészitd mellékletben a bruttd érték, a halmozott értékcsdkkenési leiras €s az
iizleti évben elszamolt értékcsokkenési leiras mdodozatait is nyomon tudjuk kdvetni.



1. tdbldzat: A vallalati ndvekedés indikatorai

KLASSZIKUS - KkiilonosenEXTERN és DIREKT

MATERIALIS
Ertékadat Naturilis adat IMMATERIALIS
Allomény Eredmény Input Termelés, feldolgozas Output

Befektetett Eves Ledolgozott Termelési kapacitas; Termelési Goodwill;
eszkoz; forgalom; orak; Kapacitaskihasznaltsag; | volumen; Immaterialis javak (talalmany,
Forgotoke; Mérleg Befektetett Foglalkoztatottsag Ertékesitési | szabadalom, licence,  egyéb
Sajat toke; szerinti eszkozok mértéke. volumen. szellemi termékek);
Mérleg eredmény; felhasznalasa; - Szubjektiv (szakértdi becslésen
fo0sszeg. Netto Nyers-, alap-, alapulo) értek

termelési segéd-,

érték; fitéanyag,

Cash flow; | stb.

Részvények | felhasznalasa.

tdzsdei

arfolyama.

M O DE RN - kiilonosen INTERNéINDIREKT

- Ertéklanc és értékteremtdk, CFROI, ROIC, EVA, SVA, MVA, CVA, FCF, TSR*.
- A titkos Onfinanszirozas vallalati értékelésre gyakorolt hatasa.
- A lathatatlan vagyon (képességek, versenypoziciok) értékteremtése.

Forras: Sajat szerkesztés és *laabagnes.hu/wp-content/uploads/2007/04/10_ertekorientalt-
teljesitmenymeres.pps

A vallalati novekedés extern modon torténd elemzésekor akadéalyokba iitkdzhetlink
akkor, ha célunk a novekedés évkozi valtozasanak szamszertsitése, vagy éppen akkor, ha a
kvalitativ novekedés elemzését tartjuk szem eldtt. Nevezziik ezt el indirekt modon torténd
novekedés meéresének! Tehat ebben az esetben nem elég az e-beszamolorol letoltott
kimutatasok szamszaki informaciot nytjtdo képessége, de a vallalati pénziigyi kontrolling
adatokkal is nyomon kovethetjiik a befektetett eszkdzok konyvszerinti értékének évkozi
véltozasait az értékcsokkenési leirdssal egyiitt. Nem szabad figyelmen kiviil hagynunk azt,
hogy kifejez6 novekedési indikatorok szamolasa kiilondsen fontos nemcsak pénziigyi, hanem
stratégiai és marketing, de a versenyelemzés €s ,,bencmarking” teriiletek megitéléséhez is.

Maér eddig is emlitettiik a tulajdonosi érték novelése, mint célkitlizést, de nem
indokoltuk meg azt, hogy miért. Amennyiben a tulajdonosi érték novekszik, ugy egyrészt az
tizleti partnerek (’stakeholder’-ek) pénziigyi igénye is biztositott (mivel a tulajdonosok a
»rezidualis”, adézott eredménybdl részesednek), masrészt pedig a piaci helyzeten alapulo
izleti stratégiakbol szarmazod értékteremtok (‘value drivers’) segitik behatarolni a cégek
miikodési perspektivait és szamszer(siteni a tulajdonosi értéket (SV = *Shareholder Value’).
Id6zziink el ennek a két allitasnak az indoklasaval!

Az 1. kijelentésiink igazolasa érdekében az eredménykimutatis legfobb sorai alapjan
valaszolni tudunk a kovetkez6 kérdésre: Hogyan befolyasolja a vallalati értékalkotast a
,shareholder’ és a ,’stakeholder’> — A 2. tablazat éppen azt szemlélteti, hogy az
eredménykimutatds egyes tételeinek nagysdgat melyik piaci szerepld €s hogyan képes
befolyasolni.

2. tablazat. Az izleti partnerek és a tulajdonosok befolyasa a vallalati eredménytermelésben

Ertékesitési arbevétel Vevok

— Anyagkoltség Szallitok

Brutt6 fedezet

— Bérkoltségek és személyi jellegii egyéb kifizetések Alkalmazottak

— Bérjarulékok Allami koltségvetés

— Ertékesitési és igazgatasi koltségek Ertékesitésben ¢és igazgatasban résztvevék
Miikodési profit = UTE

— Kamatfizetés és egyéb hitelezési koltségek (THM) Hitelnytjtok
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EBT (Earnings before Taxes)
— Térsasagi ad6 fizetés Allami koltségvetés
NP (Net Profit)
— Osztalékfizetés A tulajdonosok (minimalisan) elvart
Tiszta eredmény (ndvekmény az el6z6 évhez képest) megtériilése

Forras: Sajat szerkesztés

A 2. tablazatban azt latjuk, hogy az iizleti partnerek (’stakeholder’-ek) pénziigyi
igényei teljesiilnek, mivel a tulajdonosok a ,,rezidualis”, adozott eredménybdl részesednek.
Amennyiben a tulajdonosok torekednek vallalkozasuk értékét maximalni, Ggy ez a
’stakeholder’-ek igényét is tendencidjaban ndveli. E miatt (is) javasoljuk a tulajdonosi érték
szamitasat.

Ezen a helyen kizardlag a 3. tablazatban emlitett értékteremtd tényezoket fogjuk itt
kozolni a TOP 100-ba tartozd jarmiipari cégek esetében. A tulajdonosi értékszamitas
kidolgozdja Alfred Rappaport, aki 1983-ban elsdként adta kozre a kdvetkezd 7 vallalati
értékteremtd tényezot: az értékesitési arbevétel ndvekedési rataja, a ROS (’Return on Sales’)
miikodési profithanyaddal mérve, az ujra befektetési rata az arbevétel novekedése alapjan, a
tokekoltség, a tarsasagi adorata és a stratégiai tervezési idohorizont. A 3. tablazat csak az
effektiv adoratat €s az eszkozintenzitasi ratakat kozli, mert az arbevétel valtozasait lathatjuk a
kgk.sze.hu/images/dokumentumok/kautzkiadvany2013/valtozas/szalka_koltai_katits.pdf 4.
oldalan, a miikkodési jovedelmezdség valtozasat az 1. melléklet tartalmazza.

3. tablazat: A TOP 100-ba tartozé jarmiiipar Rappaport-féle értékmozgatdi 2008-2012 kozott (%)

Megnevezés 2008. 20009. 2010. 2011. 2012.
AUDI Ossz |AUDI Ossz. |AUDI Ossz. | AUDI Ossz. | AUDI Ossz.
Effektiv adorata* 0,6 48| 1,3 741 0,0 21| 0,0 1,7 1,3 3,9

Eszkozintenzitasi ratak

Befektetett eszk6z0k |-6,3 -6,6 | -1,0 -4,0(-7,7 -6,6 |27,4 18,7 |-206,8 147,5

Targyi eszkdzok -4,0 -62| -01 2,6 -29 -2,3120,5 14,5]-142,3 124,2

Forgotoke -53,4 200,3|-543 -20,6 64,0 -38,7 47,4 23,51-3958 -22,5

Forras: Sajat szerkesztés e-beszamolok adatai alapjan

* Marginalis adorata — 2008-ban és 2009-ben 16 %, 50 millid forintos adodalapig 10 %, 2010-ben a feltétel
nélkiili 10 %-os tarsasagi adokulcs a masodik félévben 250 millid forint adoalapig, felette 19 %, a 2011. és
2012. évben 500 milli6 forintos tarsasagi adoalapig 10 %, felette 19 %.

A 3. tdblazatban azt lathatjuk, hogy az eredménykimutatas effektiv adoratai jelentdsen
eltérnek a marginalis, vagyis a tarsasagi adotorvény altal eléirt adoratatol (Damodoran, 2006,
252-253. alapjan), amelynek oka a tarsasagi adokedvezmények és adodalap-csokkentési
lehetdségek kihasznalasa. Az eszkozintenzitasi ratdk arra utalnak, hogy az adott {izleti évben
az értékesitési arbevétel novekménye mekkora befektetett eszkoz, targyi eszkoz és forgotdke
novekményt ,,generdlt”, vagyis az addicionalis befektetésekre, illetve a tdkekivonasra
kovetkeztethetiink (az utobbindl akkor, ha negativ eldjelet kaptunk, vagyis a 2008-2010
években).

A 2. kijelentésiink igazoldsdhoz ugy véljik, hogy elég az értékteremtdk altal
meghatarozott szabad pénzaram (FCF = *Free Cash Flow’) levezetése (Rappaport, 1999, 32-
48. alapjan):

FCF=S,-(1+G)-ROS-(1-T)— IFA — ¢

ahol S, = a tényleges (kiindulasbeli) értékesitési arbevétel
Gs = az értékesitési arbevétel ndvekedési rataja
ROS = miikodési jovedelmezdség T = tarsasagi adorata
™ ¢és IV©  =1jra beruhazasi rata targyi eszkozbe és forgotékébe
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Az AUDI 2013. évre szamolt FCF nagysaga 10 %-os értékesitési arbevétel ndvekedés
feltételezésével a 2012. évben érvényes értékmozgatok alapjan (ezer forintban):
5535653 - 1,1 - 0,057 - (1 —0,1) — 72 517 + 369 228 (forgdtoke csokkenése miatt) = 609 088.
Tehat 10 %-os értékesitési arbevétel novekedése és a 2012. évi értékteremtdk alapjan 609 088
ezer forint szabad pénzaram allna az AUDI tulajdonosai rendelkezésére, amit éppen ijabb
projektek megvalositasahoz felhasznalhatnak (de ki is vonhatnak).

Ha végig gondoljuk az eddig k6zolt vizsgalati eredményeket, akkor latjuk a gyenge és
erds pontokat a gazdalkodasban, aztan a TOP 100 cégei piaci versenykozeghben léteznek, a
termékciklusok rovidiltek, amelyek silirgés ¢és rugalmas vallalati reakcioképességet
igényelnek a valtozd piaci szcenariok megvalositasdhoz. Mindez a stratégiai, pénziigyi és
operativ gazdalkodasban novekvd mértékii és komplex valtoz(tat)askezelést igényel: stratégiai
iranyvaltast, pénziigyi ¢és szervezeti Ujra(at)szervezést, amelyet a ’turnaround’
valsagmenedzselés preventiv, reorganizacios és reaktiv eszkoztara (Katits, 2010, 95-96. és
279-294, Noszkay, 2009, 113-115.) élel fel. Eppen ezért javasoljuk azt, hogy ilyen helyzetben
a cégek fokuszaljanak az értékteremtokon alapuld tulajdonosi értékalkotasra, amelyek dont6
pénziigyi determinansok a jovébeli vallalati perspektivak tervezése ¢és végrehajtasa
kontextusaban. A lényeges értékteremtok, mint ndvekedési indikatorok meghatarozasa és
figyelmeztetd jelként vald funkcionalasa a potencidlisan helytelen ut elkeriilését és az dgazati
,benchmarks” azonositasat szolgalja.

Osszegzés és javaslatok

A terjedelmi korlatok miatt a TOP 100 komplex és extern pénziigyi-gazdalkodasi elemzését
nem tudjuk kozreadni, de a szamitasaink értékelésébdl a kovetkezd konkluzidinkat és
javaslatainkat itt megfogalmazzuk:

- Az emlitett 4 novekedési utat be tudjuk sorolni a belsd és a kiils6 novekedési
modokhoz (Copeland-Weston-Shastri, 2008, 947-950.) aszerint, hogy a vallalkozas
horizontalis, vertikalis vagy éppen laterdlis ndvekedési iranyt Ohajt valasztani a belséd
finanszirozasi er6 (kgk.sze.hu/images/dokumentumok/kautzkiadvany2013/valtozas/szalka_
koltai_katits.pdf) és a kiilsé forrasszerzési kapacitas megfelelé kombinacidja fliggvényében
(Katits-Kucséber-Szalka, 2013.).

- Mind a négy novekedési ut végrehajtdsdhoz azt javasoljuk, hogy termeld
véllalkozasunknak legyen olyan leépithetdé kapacitasa (ingatlanok, gépek és személyzet),
amely egy masik véllalati méretben hasznosithato és ezzel koltségesokkenést érhetiink el. A
vallalkozasunknak létezzen olyan kihasznalatlan kapacitasa, amelyet koltségkiméld modon
vagy hozamot emelve hasznositani képes erds novekedésnél!®

- A bels6 vallalati novekedési mod operativ pénziigyi tervezésénél ajanljuk a belsd, a
fenntarthat6 és az Onfinanszirozhatdé névekedési ratdk alapjan torténd értékesitési arbevétel
meghatarozasat. Ebbdl levezethetjiik — a vallalkozasunk kovetkezd évre tervezett pénziigy-
gazdalkodasi paraméterei alapjan — a mitkodési koltség és eredmény nagysagat, a befektetési
¢és finanszirozési tervezetek bevétel és raforditds hanyadat, a marginalis adodkulccsal
feltételezett adozott nyereséget, majd abbol a tulajdonosi kor elvarasat figyelembe véve a
fizethetd osztalék és a tiszta nyereség nagysagat.

- A novekedési indikatorok szambavételénél tegylink kiilonbséget a tekintetben, hogy
a szakember vajon direkt vagy indirekt modon tudja-e szamszerisiteni és vajon extern vagy
intern cél megvalositasa vezérli-e. Ezt azért tartjuk fontosnak tekintetbe venni, mert az
informacioszerzés behatarolja azt, hogy milyen novekedési indikatort tudunk meghatarozni.

- Abban az esetben, ha cégiink hanyatl6 tendencidba kertil, és abbdl szeretne kikeriilni,
akkor a legszélesebb menedzselési eszkdztdrat magaban foglaldé ’turnaround’

® A tékekivonasi és -hasznositasi lehetdségek megfontolt tervezését is ugyanolyan fontosnak véljik, mint a
befektetési dontések mérlegelését, de az iizleti gyakorlat még nem vagy kevésbé ismeri fel.
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valsagmenedzselési tipus vélasztasat kapcsoljuk Ossze a szoban forgd cég értékteremtd
tényezoinek feltdrasaval és azok ,,mozgositasaval” segitsiik a miikddésiink hatranyait elonnyé
konvertalni.

- A 6. melléklet alapjan 2012-ben az energetika, az elektronika, az élelmiszeripar, a
vegyipar, a tavkozlés és a gépgyartd agazat a jovedelmezdségi (2. melléklet) és a kockazati
mix (5. melléklet) alapjan jonak mindsithetd, mivel a rovid lejarata kotelezettségek cash flow
fedezete alacsony, ami a problémat okozhat. A nagy- és kiskereskedelem, a kozlekedési
agazat mindsitése elfogadhato, itt is a rovid lejarata kotelezettségek cash flow fedezete
alacsony. A jarmiiipar és a gyogyszeripar, valamint a szolgéaltatd agazat Osszmindsitése
kivalé. A fémfeldolgoz6 agazat problematikus, ugyanis a tékeellatottsaga alacsony, ami
finanszirozéasi problémakat jelenthet, a rovid lejarati kotelezettségek cash flow fedezete
alacsony.

Zarszoként azt valljuk, hogy nem Kizarélag a TOP 100-ba tartozé ’turnaround’-ban
érdekelt piaci szereplok pénziigyi igényeit lehet teljesiteni az emlitett 4 kvantitativ ndvekedési
ut alapjan az alébbiak szerint:

- A megtériilés maximalizalasa € adl. novekedési ut.

- A veszteség korlatozasa € ad2. novekedési ut.

- A befolyasolasi lehet6ségek/kontroll biztositasa a vallalkozas finanszirozasaval € ad3.
novekedési ut.

- A likviditas biztositasa/ Exit’-lehetéségekkel € ad4. novekedési tt.

A munkéank elején feltlintetett idézet szerint nehéz ésszertien donteni a véltozo
vildgunkban, de a kozreadott elemzési/mérlegelési modszerek tdmogaté funkcidjdt nem
szabad(na) figyelmen kiviil hagyni az iizleti dontéstdmogatd moddszerek kidolgozasanal.
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1. melléklet: A TOP 100 agazataiba tartozo legnagyobb cégek bels6, fenntarthato és dnfinanszirozhato
novekedési ratainak alakulasa, valamint 0sszetevoinek vizsgalata (szazalékban)

Megnevezés | 2008, 2009. 2010. | 2011. [ 2012.
Q®ENERGETIKA
1. Miikodési jovedelmeziség 3,9 5,1 5,2 4,2 51
ROA 59 -0,3(M) 6,1 5,8 3,3
2. Netté jovedelmeziség 5,6 -0,3(1) 6,0 4,1 3,2
Eszkozhatékonysag (nem %) 11 11 1,0 1,0 1,1
ROE 10,0 -0,6(1) 10,6 55,1 5,9
Finanszirozasi szerkezet (nem %) 1,7 1,8 1,7 1,8 1,8
3. Profit visszatartasi rata 40,5 NO! 64,6 49,2 3,5
Belso novekedési rata 2,5 NO! 4,1 2,1 0,1
Fenntarthato novekedési rata 4,2 NO! 7,4 3,7 0,2
Onfinanszirozhaté novekedési rata 0,7 0,0 1,0 0,6 0,4
A netto értékesitési arbevétel novekedési
rataja az eredménykimutatas szerint 21,3 5,3 -1,3(1) 4,1 6,0
1. Miikodési jovedelmeziség 1,8 2,2 4,2 2,2 0,3
ROA -19,7(1) 2,9 6,8 1,1 -06(Y)
2. Netté jovedelmezoség -7,0(1) 1,4 3,6 06| -0,3(Y
Eszkézhatékonysag (nem %) 2,8 2,0 19 19 2,0
ROE -54,5(1) 11,6 24,8 3,71 -23(
Finanszirozasi szerkezet (nem %) 2,8(1) 4,1(H 3,6(1 34N 3,6(1)
3. Profit visszatartasi rata NO! 62,7 84,4 NO! NO!
Belso novekedési rata NO! 1,8 6,1 NO! NO!
Fenntarthato novekedési rata NO! 7,9 26,5 NO! NO!
Onfinanszirozhaté novekedési rata NO! 0,2 0,5 0,0 0,0
A netto értékesitési arbevétel novekedési
ratija az eredménykimutatas szerint 70,1 -8,4(1) 23,1 9,0 -0,6(H
A JARMUIPAR
1. Miikodési jovedelmeziség 4.8 4,6 7,9 8,4 4,0
ROA 4,6 4,8 9,2 10,7 4.8
2. Nett6 jovedelmezoség 4,8 4,7 7,9 8,5 3,6
Eszkozhatékonysag (nem %) 1,4 1,0 1,2 1,3 1,3
ROE 6,2 6,2 11,7 13,8 7,3
Finanszirozasi szerkezet (nem %) 1,3 1,3 1,3 1,3 15
3. Profit visszatartasi rata 87,4 84,5 97,4 94,1 13,6
Belso novekedési rata 6,3 4,2 9,9 11,2 0,6
Fenntarthato novekedési rata 8,4 55 12,9 14,9 1,0
Onfinanszirozhaté novekedési rata 3,0 3,0 4.8 41 1,6
A netto értékesitési arbevétel novekedési
rataja az eredménykimutatas szerint -3,6 ] -22,00) | -32,9(Y) 29,5 10,2
X ELEKTRONIKA
1. Miikodési jovedelmezoség 0,9 1,8 0,9 1,7 2,1
ROA 1,9 4,2 2,4 2,6 47
2. Netto jovedelmezoség 0,6 1,5 0,9 1,0 1,7
Eszkozhatékonysag (nem %) 3,0 2,9 2,8 2,5 2,8
ROE 4,6 9,6 7,3 8,3 9,4
Finanszirozasi szerkezet (nem %) 2,401 2,3(1) 3,001 3,2(1) 2,0
3. Profit visszatartasi rata 79,6 91,0 NO! 41,1 76,5
Belsé novekedési rata 1,6 4,0) NO! 1,1 3,7
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Fenntarthat6 novekedési rata 3,8 9,5 NO! 3,5 7,8
Onfinanszirozhat6é novekedési rata 0,7 0,8 0,2 0,3 0,5
A nett6 értékesitési arbevétel novekedési
rataja az eredménykimutatas szerint 24,9 -0,5(1) 21,6 -9,4(M) | -30,1(1)
*SZOLGALTATAS
1. Miikodési jovedelmeziség 5,4 6,6 2,8 10,3 4,3
ROA 13,8 25,5 3,5 9,8 4,0
2. Netto jovedelmezoség 4.8 124 3,9 10,7 4.3
Eszkozhatékonysag (nem %) 2,9 2,1 0,9 0,9 0,9
ROE 32,2 39,8 4,9 13,3 5,4
Finanszirozasi szerkezet (nem %) 2,3 1,6 1,4 1,4 1,3
3. Profit visszatartasi rata 70,5 48,4 77,6 88,3 57,1
Bels6 novekedési rata 10,8 141 6,9 9,5 2,4
Fenntarthato novekedési rata 29,4 23,9 16,2 13,3 3,2
Onfinanszirozhaté novekedési rata 27,0 141,2 111,6 188,2 14,6
A nett6 értékesitési arbevétel novekedési
rataja az eredménykimutatas szerint 101,6 80,7 | -26,8(1 0,0 10,0
1. Miikodési jovedelmezdség 2,1 0,4 -0,5(1) -0,8() | -1,2(Y)
ROA 0,2(H -0,1(M -3,9(1) 3.9 | -2,4(0
2. Netté jovedelmezoség 0,1(1) -0,1(1) -2,6(1) 2,701 -1,6(0
Eszkézhatékonysag (nem %) 1,5 1,5 1,5 15 1,6
ROE 0,4 -0,3(1) -9,6(1) | -10,0(N) | -6,3(1)
Finanszirozasi szerkezet (nem %) 2,5(1) 2,5( 2,5(1 2,6(1 2,6(1)
3. Profit visszatartasi rata 100,0 NO! NO! NO! NO!
Belsé novekedési rata 0,2(" NO! NO! NO! NO!
Fenntarthaté novekedési rata 0,401 NO! NO! NO! NO!
Onfinanszirozhaté novekedési rata 0,8(1 0,7(H 0,1(H 0,0(H 0,3(1
A netto értékesitési arbevétel novekedési
rataja az eredménykimutatas szerint 23,7 3,2 0,4 4,0 9,7
+ GEPGYARTAS
1. Miikodési jovedelmezdség 3,8 6,7 25,0 19,5 20,0
ROA 5,4 3,0 2,4 6,2 5,9
2. Netto jovedelmezoség 3,2 40,5 7,2 15,4 11,3
Eszkozhatékonysag (nem %) 1,7 0,1(1) 0,3(1) 0,4(M 0,5
ROE 11,5 18,6 13,5 9,2 22,6
Finanszirozasi szerkezet (nem %) 2,1(1) 6,2(1 5,6(1) 4.8(Y 3,91
3. Profit visszatartasi rata 28,4 9,7 57,9 67,4 31,5
Belso novekedési rata 15 0,3(H 1.4 4,3 1,9
Fenntarthaté novekedési rata 3,4 1,8 8,5 25,0 7,7
Onfinanszirozhaté novekedési rata 0,6(1H 0,0H 0,7(H 1,2 0,6(1
A nett6 értékesitési arbevétel novekedési
rataja az eredménykimutatas szerint 2,8 -1,5(1) 335,2 16,1 16,1
1. Miikodési jovedelmezdség 4,3 7,8 6,1 4,8 5,6
ROA 51 14,8 8,5 4,0 114
2. Nett6 jovedelmezoség 2,7 7,5 44 2,0 4.8
Eszkozhatékonysag (nem %) 19 2,0 1,9 2,0 2,4
ROE 23,9 61,3 31,0 17,6(1) 38,5
Finanszirozasi szerkezet (nem %o) 4,7( 4,1 3,7() 4,4(N 3,4()
3. Profit visszatartasi rata NO! 40,6 NO! NO! 24,7
Belsoé novekedési rata NO! 6,4 NO! NO! 2,9
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Fenntarthato novekedési rata NO! 33,1 NO! NO! 10,5
Onfinanszirozhat6 novekedési rata 0,2( 0,7(H 0,3(H 0,0(H 0,3
A netto értékesitési arbevétel novekedési
rataja az eredménykimutatas szerint 21,1 -1,8(1) -4,3(1) 18,6 52,0
— VEGY-, GUMI- ES MUANYAGIPAR
1. Miikodési jovedelmezoség -0,3(1) -7,8(1) -2,7(1) -2,5(1) 1,3
ROA -3,4(N -6,3(" -4,4(1 -5,9(1 11,8
2. Netté jovedelmezdség -2,9(1) -7,8(1) -4,4(1) -5,3(1 10,4
Eszkozhatékonysag (nem %) 1,2 0,8(1) 1,0 1,1 1,1
ROE -9,6(1) | -18,0() | -14,8(Y) | -25,4(1) 43,5
Finanszirozasi szerkezet (nem %) 2,8(H 2,8(H 3,40 4,3(H 3,7(1)
3. Profit visszatartasi rata NO! NO! NO! NO! 96,7
Bels6 novekedési rata NO! NO! NO! NO! 12,8
Fenntarthato novekedési rata NO! NO! NO! NO! 72,4
Onfinanszirozhaté novekedési rita 0,2 NO! 0,2(1) 0,0(H 1,6
A netto értékesitési arbevétel novekedési
rataja az eredménykimutatas szerint -1.5(M | -37,3(Y) 27,6 30,0 24,6
®KOZLEKEDES
1. Miikodési jovedelmeziség -6,8(1 -4,7(1 -7,2(1 -3,3(1 1,8
ROA 4,3 -3,4(1 -3,7(1 1,3 0,4(M
2. Netté jovedelmeziség 11,6 -9,0(M -8,9(1) 3,6 0,9(M
Eszkozhatékonysag (nem %) 0,4 0,4(MH 0,4(MH 0,4(MH 0,4(M
ROE 48,8 | -27,5(1) | -35,0(1) 10,2 2,5
Finanszirozasi szerkezet (nem %) 11,3(1) 8,0(1) 9,4(") 7,6(1) 6,8(1)
3. Profit visszatartasi rata 100,0 NO! NO! 100,0 100,0
Belso novekedési rata 4,5 NO! NO! 1,4(YH 0,4
Fenntarthato novekedési rata 95,4 NO! NO! 11,3 2,6
Onfinanszirozhaté névekedési rata 23,0 2,8 2,6 15,7 9,5
A netto értékesitési arbevétel novekedési
ratija az eredménykimutatas szerint 18,4 1,8 8,2 39,8 14,2
B TAVKOZLES- ES POSTAI SZOLGALTATAS
1. Miikodési jovedelmezdség 14,5 13,1 7,7 5,2 6,0
ROA 10,1 8,7 6,2 3,7 3,9
2. Netto jovedelmezoség 14,7 13,2 9,7 5,9 5,9
Eszkozhatékonysag (nem %) 0,7(h 0,7(H 0,6(1 0,6(1H 0,7(Y
ROE 21,4 17,9 12,1 7,9 9,0
Finanszirozasi szerkezet (nem %) 2,1 2,1 2,0 2,1 2,3(1)
3. Profit visszatartasi rata 45,5 32,7 42,6 NO! NO!
Belso novekedési rata 4,8 2,9 2,7 NO! NO!
Fenntarthato novekedési rata 10,8 6,2 54 NO! NO!
Onfinanszirozhat6 novekedési rata 7,6 6,7 6,5 5,2 3,9
A netté értékesitési arbevétel novekedési
ratdja az eredménykimutatds szerint 1,1 -5,2(1) -3,4(1) -1,1(1) 0,5
1. Miikodési jovedelmezdség 10,7 8,7 14,0 13,4 10,1
ROA 6,1 8,2 10,1 9,5 3,8
2. Nett6 jovedelmezdség 12,2 16,7 23,2 22,0 9,0
Eszkozhatékonysag (nem %) 0,5(1 0,5(1 0,4(YH 0,4(") 0,4(")
ROE 7,9 11,0 14,2 13,9 57
Finanszirozasi szerkezet (nem %) 1,3 1,3 1,4 15 1,5
3. Profit visszatartasi rata 86,6 82,7 91,1 91,0 85,3
Bels6 novekedési rata 5,6 7,3 10,2 9,6 3,3
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Fenntarthato novekedési rata 7,4 10,0 14,9 14,7 51
Onfinanszirozhaté novekedési rata 0,3(H 0,4(M 0,6(1 0,6(1 0,3

A netto értékesitési arbevétel novekedési
rataja az eredménykimutatas szerint 5,8 8,8 4,7 17,5 9,2
1. Miikodési jovedelmezoség 7,9 -7,2(1) 1,8(1) 2,5(1 -3,3(1)
ROA 7,9 -4,1(1) 0,7(H -2,6(1) -3,5(1)
2. Netto jovedelmezoség 7,4 -7,1(1) 0,8 2301 -2,8(M
Eszkozhatékonysag (nem %) 1,1 0,6(1 0,8(1) 1,1 1,3
ROE 13,3 -7,2(Y) 14 -7,7(0) | -15,6(1)
Finanszirozasi szerkezet (nem %) 1,7 1,7 2,0 3,00 44N
3. Profit visszatartasi rata NO! NO! NO! NO! NO!
Belso novekedési rata NO! NO! NO! NO! NO!
Fenntarthaté novekedési rata NO! NO! NO! NO! NO!
Onfinanszirozhat6 novekedési rita 0,2(1) NO! 0,1(MH NO! NO!

A netto értékesitési arbevétel novekedési
rataja az eredménykimutatas szerint -1,3 ] -46,5(Y) 30,6 200 -0,1(YH

Forras: Sajat szamitason alapuld szerkesztés
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2. melléklet: A TOP100 jovedelmezdségi helyzetének mindsitése 2012. évben
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3. melléklet: A TOP 100 agazati tékeszerkezeteinek mindsitése
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4. melléklet: Az energetika, a nagykereskedelem, a jarmiiipar és az elektronikai agazat
jovedelmezoségi-hatékonysagi kovetelményének teljesiilése
o .
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Forras: Sajat szerkesztés az e-beszamolok adatai alapjan
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Forras: Sajat szerkesztés az EkoWIN szoftver alapjan
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5. melléklet: A TOP100 agazatainak kockazati mindsitése
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6. melléklet: A TOP 100 agazati mindsitése
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