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Osszefoglalas

ROE, ROS és ROA mutatok Osszehasonlitisa a Magyarorszagon sorfézdével rendelkezé, multinacionalis
vallalatcsoportokhoz tartozo sor gyartoknal, 2012 és 2015 kozott. A magyar ipari sorgyartas jelenlegi
helyzetének bemutatisa utdn a mutatok jelentését targyalja a tanulmany, illetve leirja az alkalmazott
modszertant. A primer kutatds konkluzidja, hogy a 2012-ben kezd6dott és globalissa valt pénziligyi valsag
komoly hatéassal volt a vizsgalt vallalatok mutatoira.
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Summary

ROE, ROS and ROA indicator comparison between the brewing companies, which are belong to multinational
corporate groups and has brewery on the territory of Hungary, with data from 2012-2015. After the industrial
outlook on the current status of the manufacturers, the description of the indicators is described with the applied
methodology. The conclusion of the primary research is, that the economical crisis -started in 2012- had
seriously effected the subject firms of the study.
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Bevezetés

Kutatasomat értekezésem egyik hipotézisének vizsgalatahoz végeztem. A globalis iparagat,
trendeket ¢és szereploket kordbban attekintve, a magyar soripari vallalatok pénziigyi
helyzetének korbejarasat tiztem ki célul, harom mutatdjuk megszerkesztésével ¢&s
elemzésével. A kutatasi hipotézisem, hogy az itt tevékenykedd vallalatokra igen komoly
hatassal volt a 2012-es pénziigyi valsag és -mivel roppant arérzékeny piacon
tevékenykednek- ezért a jovedelmezOségiik is alacsony, azaz a piaci szerepldk a folyamataikat
innovativ modon kell, hogy javitsak, a jobb pénziigyi eredmények érdekében.

A magyar soripar rovid jellemzése

A magyarorszagi soreléallitas piacanak harom nagy, globalis vallalatcsoporthoz tartozé cég —
a Borsodi a Dreher és a Heineken- a dominans szerepldje, hozzavetleg egymassal azonos
piaci részesedéssel, amely honaprol-honapra, ill. az adatfelvételek idOpontjaban is valtozik,
hosszu tavon ugyanakkor kiegyensulyozott. Gyartdéegységeik Magyarorszagon talalhatoak,
ide emliteném meg a Pécsi Sorfézdét, aki szintén helyben gyart, ugyanakkor szignifikdnsan
kisebb piaci részesedéssel bir. A piac tobbi szerepldje vagy importér (mint pl. a Carlsberg)
vagy kisvallalkozas, mint az ugynevezett kézmives sorf6zdék, amelyek kiviil esnek jelen
kutatds targykorén. Belépési korlatokat - hasonléan madas élelmiszeripari gyartasi
tevékenységhez jelent, ahogy példaul Chikan is kifejti (Chikan, 2008), az ipari berendezések
bekertilési koltsége, az alkalmazott technologia ismerete, a telitett piac és a sortermékek
jovedeki volta, piaci hirek vagy iparagi szabalyozas okan 11j belépd nem vart a piacon.

Az AKI adatai alapjan elmondhatd (AKI, 2016) magyarorszagi sor eléallitasanak
piacaval kapcsolatban Osszességében megallapithatd, hogy korabban zsugorodo tendenciat
mutatott a gazdasagi valsag miatt, példanak okaért 2007-ben mintegy 7 milli6é hektoliter sort
értékesitettek Magyarorszagon, addig ez a mennyiség 2012-ben mar nem érte el a 6 millid
hektolitert, ami Gsszességében kb. 15%-os csokkenés. El kell mondanunk ugyanakkor, hogy
azota az értékesitési mennyiségek novekedtek, de a jelenlegi mennyiség sem éri el a 2012-es
szintet, a piac egyes szerepldinek véleménye szerint a visszaesés legnagyobb oka a fogyasztok
csOkkend elkolthetd jovedelme, mely az utdbbi években novekedni latszik. Az értékesités
volumenének csokkenésével nem aranyosan csokkent az értékesités arbevétele, ugyanakkor
Katona konyvének vallalatértekeléssel foglalkoz6 fejezetének megfeleléen (Katona, 2007) az
id6ésorok elemzésénél az inflacids hatast szem el6tt kell tartanunk.

A gazdasagi- és versenyhivatal egyik hatarozata alapjan (GVH, 2016) elmondhat6, hogy
az eloallitas  koltségei okan az alacsonyabb koltségszinten gyartott termékeket
megkiilonboztethetjiik a koltségesebb soroktol, igy mindség szerint is szegmentalhatok az
,standard”/”’mainstream” vagy atlagos (kozép-kategorias) soroket, €s
»prémium/szuperprémium” kategorids soroket, €lve a globdlis fogyasztasi trendek és divatok
okozta fogyasztoi preferenciakkal. A termékek differencidlasa Osszefiigg a vasarlok
arérzékenységével, jovedelmi és foldrajzi helyzetével, igy a markahiiség ebben az iparagban
(Magyarorszagot tekintve) inkabb kategoria-hliségnek tekinthetd, azaz a vasarlok egy adott
aru terméket szereznek be, 4m annak hidnya esetén a soron kovetkezd, az eredetivel kozel
megegyezo aru terméket valasztjak. A soripari termékek diverzifikaltsdga okan a helyettesitd
termékek is a gyartok termékeibdl keriilnek ki, igy vildgos sor helyett barna (és tovabbi
technologiailag megoldhatd) sor fogyaszthatd, az alkoholos termékek egy része kaphato
alkoholmentes véltozatban is, ill. 1éteznek izesitett verzidk is. A vasarlok a helyben termelt és
importalt sorok valasztékaval kifejezetten sok termék koziil valaszthatnak, evégett a gyartok
allnak nyomas alatt (a piac jellemzdi okan), a vasarlok a marketing aktivitas sikerétdl fliggden
valtanak a kategoridkon beliili termékek kozott.



A vallalatok beszallitéi a stratégiailag fontos teriileteken, csoportszinten keriilnek
kezelésre, azaz az anyavallalatok hatarozzdk meg a feltételeket, lokalisan csak az
adminisztrativ és koordinativ feladatokat végzik el a cégek. A kevésbé stratégiai (ill.
mennyiségébdl adoddan repetitiv feladatokat jelentd) tevékenységek beszerzésénél az éves
koltés és az anyavallalat presztizse okan a gyartok er6folényben vannak a szallitokkal
szemben (nem ideértve a monopol helyzetben 1évo - esetenként allami- cégeket), ugyanakkor
nem szabad elfelejtentink, hogy a magyar gazdasagot sujto altalanos munkaerd-hiany kezelése
ezen kapcsolatokra is hatassal van.

Modszertan, azaz alkalmazott mutatok

A piaci verseny, valamint a cégcsoportok részvényesei altal tdmasztott elvarasoknak
megfeleléen a magyarorszagi leanyvallalatok tevékenységiiket a profitmaximalizaldsnak
rendelik ala, evégett tevékenységiiket a pénziigyi mutatdszamok igen jol mindsitik. Ezen
mutatok matematikai miiveletek eredményei, ami evégett transzparens modszertant biztosit
(Dusek, 2013). Magyar vallalatokrol szo6 1évén, a magyar hatésagoknak benyujtott mérlegek,
eredmény kimutatasok ¢és kiegészitd mellékletek tartalmanak nagy része kotott, harmonizalt,
igy Osszehasonlitasuk valos képet adhat. A tarsasagok a 2000. évi C. térvény a szamvitelrdl
1.szdm0 melléklete szerinti ,,A” tipusi mérleget, és a 2. szdmua melléklet szerinti ,,A” tipusu
eredmény kimutatast alkalmazzdk éves beszamold elkészitésekor. A fent emlitett mutatok
egyik fajtaja a jovedelmezdségi mutatd, ami hatékonysagi mutatoként is értelmezhetd, azaz a
rendelkezésre allo adatok birtokaban (4 éves tavlatot tekintve, azaz a globalis pénziigyi valsag
évét és az azt kovetdeket, egészen az elérhetd 2015-6s adatokig) érdekes képet ad a vallalatok
ilyetén hatékonysagarol, folyamatfejlesztéseik eredményességérdl. A tanulmanyban a ROA,
ROE ¢és ROS mutatokat vizsgalom.

1. Eszkozaranyos jovedelmezoség (ROA, azaz Return on Assets):
A bevétel osztva az 6sszvagyonnal, azaz a mutatd egyesiti magaban a cég jovedelmezdségét
¢s az eszkozfelhasznalas hatékonysagat, igy hatékonysdgi mutatoként értelmezendd.
(Abraham, Harris, Auerbach, 2017) A mutaté szamitasakor az 6sszes eszkoz képezi az osztot,
100-zal megszorozva az ad6zés elétti eredmény pedig a nevezot.

2. Tokearanyos jovedelmezoség (ROE, azaz Return on Equity):
A mutaté egyféle tokemegtériillési mutatoként értelmezhetd, mely kifejezi, hogy a
tulajdonosok altal rendelkezésre bocsatott és a tevékenység soran felhalmozott vagyon
(eredmény) milyen eredményt produkalt. (Sur, Mitra, Maji, 2014) Szamitasa agy torténik,
hogy a sajat tékével osztjuk a 100-zal megszorzott adozott eredményt.

3. Bevétel aranyos jovedelmezdség (ROS, azaz Return on Sales)
A mutaté a vallalkozds Osszes bevételének jovedelmezdségérdl ad tajekoztatist, vagyis
kifejezi azt, hogy a bevétel hanyad része lesz eredmény, igy a haszonkulcsot, azaz
tulajdonképpen egységnyi (a szakirodalom 1 EUR egységétdl eltérden, 1 HUF) arbevételre
es6 nyereséget mutat meg. (Prester, Podrug, Filipovic, 2016) A mutat6é szamitasahoz pedig az
Osszes bevétellel kell elosztanunk az ad6zas el6tti eredményt, szazzal szorozva.

Sajat kutatas, azaz a jovedelmezoségi mutatok elemzése

Az adatokat az Igazsagligyi Minisztérium ald tartozd Céginformacids és Elektronikus
Cégeljarasban Kozremikodd Szolgalat adatbazisat haszndlva gyljtéttem Ossze, a
Magyarorszagon tevékenykedd vallalkozasok a mas hivatkozott szamviteli toérvény
értelmében kotelesek leadni éves mérlegeiket €s eredmény kimutatasaikat. A piaci szerepldk a
grafikonokon betiirendben, roviditett neviikon szerepelnek. A Heineken iizleti éve a magyar



naptari évvel megegyezd, ugyanakkor a Borsodi és a Dreher iizleti éve marcius 31-én fordul.
A mérlegek és eredmény kimutatasok elemzésénél a két lizleti év szamitasa kozott nem tettem
kiilonbséget, az altaldnos szamviteli alapelvek figyelembevételével (azaz példaul a
vallalkozas folyatasanak elve és a folyamatossag elve) készitettem el, mert a vizsgalat a
jovedelmezdség alakuldsdra vonatkozik, igy az iizleti tevékenység folyamata all a
fokuszpontban.

Az iddbeli hatdly a gazdasagi folyamatok megvaltozasa és a valsadg kialakuldsa miatt
keriilt 2012-t6l vizsgalat ald, ill. Az allamigazgatasi rendszerben 2016-ra vonatkozoan még
nem minden adat érhet6 el teljesen, igy csokkent az id6sik 2015-re.

1. ROE mutaté
1. abra: ROE mutat6
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Az 1. sz. éabran szereplé grafikont tekintve megallapithatd, hogy a Heineken
kiegyensulyozott teljesitmény mutatott az évek soran, igaz sem nagy aranyu jovedelmet nem
termelt, ugyanakkor veszteséget sem. A Dreher a vizsgalt iddszak els6 3 évében csokkend
tendenciat mutatott, azaz negativ eredményt, 4m a 2015-6s évre megallitotta és csokkentette a
jovedelmezdtlenséget, igy lépéseket tett a profitszerzés érdekében. A Borsodinal egy igen
komoly csokkenés figyelhetdé meg, a 100% feletti jovedelmezdségbdl 100%-0s
jovedelmezotlenség lett, ugyanakkor nem hagyhatjuk figyelmen kiviil a globalis pénziigyi
kornyezet alakulasat. A 2013-as év utan a trend irdnya megfordult és a semleges irdnyba
tartott, bar 2014 utan Gjabb csokkenés volt megfigyelhet6. A ROE mutat6 a véllalatok
logisztikai tevékenységével az ellatasi lanc (beleértve a beruhdzasokat) finanszirozdsa okan
all kapcsolatban, azaz a mutatd nevezdje, a sajat toke mutatja meg a rendelkezésre allo sajat
eszkozoket, igy konzervativ szemlélettel (azaz kiilsé toke bevonés nélkiil) a finanszirozas
alapja, a szamlalo pedig a véllalat altal elért adozott eredmény, azaz (tobbek kozott) a
logisztikai tevékenység eredménye.



2. ROS
2. abra: ROS mutato
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A ROS mutaté értékeit a 2. sz. abran 1évé grafikonon abrazoltam. A Heineken jelen
mutatdja is stabil, szignifikans eltérést nem mutat az egyensulyi allapothoz képest, azaz nem
mutathat6 ki arbevételre es6 nyereség, am veszteség sem. A Borsodi a vizsgalt id6szak elsd
éve alatt -25%-r6l -5%-ra csokkentette a mutatd értékét, am a pozitiv folyamat 2013-ban
megallt és ujbol nd a veszteség ardnya. A Dreher veszteségének aranya az elsd évében nott,
ugyanakkor 2013-t6] folyamatos csokkenés figyelheté meg, azaz a Borsodi folyamatanak
inverze lathato. A bevételekbdl szdrmazo nyereség (jelen vizsgalt idoszakban sokkal inkabb
veszteség) a folyamatos termelés finanszirozasaban jatszik szerepet, azaz a logisztikai
koltségek (a vallalat egyéb koltségeivel egylitt) meghaladjak a bevételt, azaz a vizsgalt
vallalatok értékesitéseinek eredményeinél magasabbak voltak.

3. ROA
3. abra: ROA mutat6
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A fenti, 3. sz. abran szerepld grafikonrél a ROA mutatd értékei olvashatoak le, ennek
alapjan a Heineken mutatojanak értékét az elsd harom évben csokkenés jellemezte, azaz az
eszk6zok meghaladtdk az eredményt, am 2014-ben megfordult és novekedni kezdett. A
Borsodi ezen mutatdja nem tudott a 0 érték felé emelkedni, azaz a negativ adozott eredmény
okan a -38%-os érték mar csak 10%-ig tudott noni, de 2013 utdn Ujbol visszaesés
tapasztalhatd. A Dreher negativ eredménye a mutaton is latszik, -10%-os értékét -15% kovette
2013-ban, de azdta a vizsgalt mutatd értéke csokkent, azaz javult az értéke. A mutatd
logisztikai kapcsolata az eszkozok értéke, az értékteremtd folyamatok nagy része
beruhdzasokat igényel, igy az évek soran felhalmozott targyi eszkdzok -a mennyiség okan
torténd - érték novekedése (ide nem szamolva az értékcsokkenést) a vallalat Osszes
eszkozeinek értékét noveli, a mérlegek alapjan pedig az eszkozoknek szignifikans részét
képviseli.

Osszegzés, javaslatok
A magyar nagylizemi soripart harom vallalat képviseli, a vizsgéalat targya az & pénziigyi
mutatdik dsszehasonlitasa volt az elérhetd adatok tiikrében.

A hipotézis igazolasra keriilt, azaz a mutatokat elemezve megallapithatd, hogy pénziigyi
teljesitményiiket szignifikansan, negativ irdnyban befolyésolta a gazdasagi valsdg, az azota
eltelt években pedig cégcsoport-specifikus stratégidkat alakitottak ki ezen nehézségek
eldrejelzésére és lekiizdésére.

Szakmai véleményem, hogy az ellatasilanc folyamatai —azok téke- és idéigénye okan-
jelentds részt képviselnek a vallalatok folyamatai kozott, igy pénziigyileg jovedelmezd,
alternativ megoldasként felmeriilhet a folyamatok innovacidja, mint megoldas. Ebben az
esetben az innovacid egy meglévé folyamat atalakitasa, fejlesztése lenne, amely (az
invenciobol szdrmaztatva) gazdasagi hasznot jelentene a cégeknek. A téma tovabbi kutatasat
tekintve azt tartom tudomanyosan megalapozottnak, hogy az alkalmazott mutatdkat
kiegészitendd, egy ellatdsi lanc specifikus mutatd kidolgozasa tovabbi, szorosabb
korrelacidokat tudna megmutatni a felhasznalt mérlegekbdl és eredmény kimutatasokbdl,
amennyiben a kutatés ellatasi lanc fokusza.
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