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Valsag: biztos mindenkinek atok?

A magyar elektronikai vallalatok komplex elemzése a
valsag tiikkrében

Radéczi Zsolt

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban kialakult 2008-as gazdasdgi vdlsdgot megérezte az egész
vilag, igy kihatott a vallalatokra is. Kutatasi célom a valsag hatdsainak és a hatasokra adott
valaszok felterképezése olyan vallalat csoportra vonatkozoan, melyek a kedvezotlen hatasok
ellenére képesek voltak sikereket abszolvalni. A tanulmany segithet talalni kitorési pontokat,
melyekkel késobb felkésziilhetiink vagy lekiizdhetiink egy wj valsagot. A vallalatok beszamolo-
inak elemzése utjan térképezem fel a valsag hatasait a tiz legnagyobb magyar elektronikai
vallalatra vonatkozoan az daltalam felvazolt valsagtényezok mentén.

Az elemzésem eredményeként megallapithato, hogy a dinamikusan ndvekvé darbevétel
és a kedvezden alakulo vagyoni, pénziigyi, jovedelmezdségi mutatok alakulasan latszik, hogy
a vallalkozasok szinte meg se érezték a valsag hatasat. Azonban az aranymutatok valtozdsa
alapjan latszik, hogy a vallalkozdsok 2009-ben véghezvittek kockazatcsdkkentd és stabilizalo
stratégiai dontéseket. Tovabba a kutatisom eredményeként megallapitottam, hogy az elekt-
ronikai vallalkozasok esetében a kitorési pontok, olyan tényezdk voltak, mint a stabilan no-
vekvé arbevétel, a kiterjedt kapcsolt vallalkozas halozat és a megfeleld stratégiai dontések.

Kulcsszavak: gazdasagi valsdg, elektronikai ipar, komplex elemzés
1. Bevezetés

A 21. szazad els6 gazdasagi valsdga, mélyen megrenditette a nemzetgazdasagokat,
Gigy, mint Izlandot, Gorogorszagot, Spanyolorszagot és frorszagot. A recesszio a val-
lalati szférara is jelentés hatassal volt, szamos vallalkozas ment cs6dbe, vagy a val-
sag miatt keriilt cs6d kozeli allapotba. A valasztasom azért esett a vallalati szféra
elemzésére, mert az egyik legvaltozékonyabb teriilete a gazdasagnak. A valtozé-
konysagbol adodoan a valsagnak is szamos, valtozatos hatasa volt erre a szférara.
Célom a valsag elektronikai iparra gyakorolt hatisainak elemzése a beszamolo
elemzés eszkozeit segitségiil hivva. Feltérképezem azon kitorési pontokat, melyeket
késébb fel lehet hasznalni egy masik valsagra valo felkésziilésben, vagy adott eset-
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ben az 1) valsag lekiizdésében. Ehhez kiviilalloként a legmegfeleldbb informacidfor-
rast, a beszamolot hasznalom.

A konkrét vallalatcsoport megtalalasahoz egy elokutatast végeztem. Az eloku-
tatas célja, az volt, hogy megtaldljam a legmegfeleldbb vallalatcsoportot, mely va-
lamiért kiilonosen viselkedett a valsag alatt. Igy eljutottam a legnagyobb elektroni-
kai vallalkozésig, melyek az elemzésem alapjat adjak. Ezen vallalatok vagyoni,
pénziigyi, és jovedelmi helyzetét vizsgalom. A kutataisom modszertanat tekintve le-
ir6 jellegli, amit empirikus kutatdsban adat elemzéssel egészitek ki a komplex elem-
z¢€s eszkozeit felhasznalva.

2. A gazdasagi valsag és a vallalatok

Ahogy nem volt olyan nagyhatalom, amely nem bukott meg, ugyanigy elképzelhe-
tetlen, hogy a gazdasag miikddése mindig egységes és gordiilékeny legyen. Annak
Osszetettségébol adodoan, szamos helyen konnyen sériilhet, amivel felbomlik az
egyensuly, igy zavar keletkezik. A zavarok valtozasokat, instabil helyzetet, hullam-
zast, majd rémiiletet okoznak. Valsagnak pont ezt, a zavar okozta dsszhangmentes
allapotot nevezziik. A torténelem elérehaladtaval a valsagok méretei ndvekedtek és
kovetkezményei egyre sulyosabbak lettek (Stirling 1943). Jelen fejezetben a valsag
kialakulasanak fontosabb tényezdit mutatom be a nemzetkdzi és a magyar gazdasag-
ra tekintettel, valamint a vallalati szektorra vonatkozoan.

A gazdasagi valsag az Amerikai Egyesiilt Allamok hitelezési és ingatlanpiaci
talburjanzasabol adodott (Kiraly-Nagy-Szabd 2008). Az alacsony kamatok miatt a
befektetési kedv csokkent, és a figyelem a hitelek elfogyasztasara, ingatlan vasarlas-
ra, régi hitelek refinanszirozasara 6sszpontosult. Ennek a folyamatnak a hatasaként
az ingatlanarak hatalmas novekedésnek indultak (Losoncz 2008). Azonban a fel-
pezsdiilé piacnak sziiksége volt egy biztos finanszirozasi forrasra, amit az értékpapi-
rositas biztositott. Ennek 1ényege, hogy a hitelez6k altal kibocsatott jelzaloghitelek
kockazatait értékpapirba csomagoltak (Kiraly-Nagy-Szabo 2008, Nadasdy 2004).

Az értékpapirositas tovabb novelte a hitelezést a koltségesokkentések miatt,
tovabba ez jelzaloghitelezést és ingatlan arnovekedést is okozott, amelyek tovabb
gerjesztették az értékpapirositast. Mindez addig miikddik csak, mig a kockazatszét-
osztas soran csak elsérendii, primehitelek kockazatait csomagolja at, csak igy lehet
meg6rizni a befekteték bizalmat. Azonban az Amerikai Egyesiilt Allamok esetében
a probléma az volt, hogy nem csak prime hitelekre alkalmaztak ezt a modszert (Ki-
raly-Nagy-Szabé 2008). igy az addig biztonsdgosnak szamito értékpapirositasba be-
lekeveredtek a masodrendii addsok hitelei is, ezzel beszennyezve az értékpapirokat.
Mar nem lehetett megkiilonboztetni a jo és a rossz mindségii értékpapirokat (Czibor
2010).

2006-ban a jegybanki alapkamat emelkedni kezdett, igy magaval rantotta a hi-
telezési kamatokat is, igy az alacsonyabb szint(i adosok fizetésképtelenné valtak
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(Losoncz 2009). Az egyre novekvo hitel nemfizetések aranya miatt, a hozzajuk kap-
csolodo értékpapirok ara esni kezdett, igy veszteséget okozva az azt birtokld intéz-
ményi befektetoknek. A befektetok megprobaltak likviditashoz jutni, igy mas piaco-
kon is felszamolasokba kezdtek. igy az instabilitas, a panikhelyzet besodrodott a
tobbi szegmensbe is (Nagy-Szabo 2008).

A hitelintézetek helyzete az egyre agresszivabb hitelezés miatt is sulyosbo-
dott, arra alapoztak, hogy az ingatlan 4ra gyorsabban nd a hitelek koltségénél
(Losoncz 2008). A masodrendli adosok bed6lése utan a hitelezés nem csokkent, a
hitelezok biztak az ingatlan arak tovabbi novekedésében. Ellenben a kindlat elérte a
kereslet szintjét, igy az arak csokkenni kezdtek, az ingatlanpiaci buborék kipukkadt.
A befektetok megprobaltak megszabadulni az értékpapirjaiktol, igy megkezdddott
az adossag deflacio, a pénziigyi helyzet romlasanak hatasara probaltak eladni az
eszkozeiket, de ezzel csak tovabb rontottak az eszkozok értékét. A kovetkezod ido-
szakot az arverések, a tovabb csokkend ingatlan és eszkdzarak, a hitelek besziikiilése
jellemezte. 2008 masodik felében, a Lehman Brothers cs6djének bejelentésekor ha-
talmas panik alakult ki. A vilaggazdasag novekedési elorejelzései szamottevoen
romlottak. A valsag globalis mivolta a kockdzati felarak emelkedésén és a likviditas
besziikiilésén keresztiil begytirizott a vilag Osszes gazdasagba (Kiraly 2008).

2.1. A magyarorszagi helyzet

A globdlis szintre emelkedd valsag begylirtizott Magyarorszag gazdasagaba is. Bar
Magyarorszagon nem volt jellemzo6 az értékpapirositas, a bankok nem fektettek koc-
kazatosabb értékpapirba és az ingatlanpiaci buborék se alakult ki, mégis Magyaror-
szag a vilag egyik legveszélyeztetettebb orszaga volt a valsag bekovetkeztekor. A
kovetkez6 fejezetben, azt mutatom be, hogy ennek mi volt a pontos oka. Az egyik
ok a nem megfeleld bels6 tokeakkumulacio, illetve az ezt id6legesen helyettesitd
kilfoldi tokefiiggdség, a masik, pedig a magas koltségvetési hiany csokkentésére
hozott 2006. évi reformok (Lentner 2010).

A rendszervaltas utan legyengiilt Magyarorszag kereste a gazdasagi noveke-
dés és az életszinvonal novelésének a lehetOségeit. A legkdnnyebbnek igérkezd
moddja egy jelentds Osszegl kiilfoldi mikodotdke-befektetés volt. A probléma az,
hogy ez a miikodétoke-befektetés folyamatos elvarassa alakult Magyarorszagon.
Nem tudott fliiggetlenedni téle, maga a folyamat nem tudta stabilizalni a kdltségvetés
helyzetét, illetve nem tudta elinditani Magyarorszagot az onallosodas utjan. Igy a
magyar gazdasag sikere a kiilfoldi tokebefektetésektdl fiigg. Ennek hatasira nem
fordult kell6 figyelem a hazai vallalkozasokra, igy azok a sziikségesnél joval gyen-
gébb hatékonysagot tudtak csak produkalni (Lentner 2010, Zador-Nyers 2010).

Tovabbé hazank az Eurdpai Unio alapjaibdl nagy 6sszegeket kapott fejlesztés-
re, melyek nagy részét a kis- és kozépvallalatokra forditottak, am nem tudtak ered-
ményes fejlodést elérni. Tehat az orszag gazdasagat a dualitas jellemezte, egyrészrol
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a versenyképes, exportra termelé multinaciondlis vallalatok, masrészt a gyengébb
versenyképességil, hazai piacra termeld kis- és kozépvallalatok (Zador-Nyers 2010).

A mar emlitett koltségvetési hiany, a masik jelentds oka, a magyarorszagi ki-
tettségnek. Az aktualis kormanyok a szavazdk megnyerése érdekében nagy kiaddso-
kat abszolvaltak, amit csak az addssadgallomany noveléssel tudtak elérni, igy az
2006-ra mar-mar fenntarthatatlan szintre emelkedett. Ezt kovet6 években az aktualis
kormany prébalt ujabb és tjabb intézkedéseket bevezetni a koltségvetés kiigazitasa-
nak érdekében, azonban ezek legyengitették az orszagot, és alacsony ndvekedést
eredményeztek, igy a valsag egy gazdasagilag instabil Magyarorszagot ért el (Bod és
szerzOtarsai 2009). A Magyarorszagon példanélkiili politikai viszalyok szintén nagy
hatassal voltak a gazdasagi instabilitas elérésében (Erd6s 2009).

A fogyasztast 6sztonzo politikanak kdszonhetéen megndvekedett a jovedel-
meket meghalad6 fogyasztas, illetve meggyengiilt a hitelezési ellendrzés. A legna-
gyobb problémat azonban az okozta, hogy a bankok a haztartasok novekvo hiteligé-
nyét nem hazai forrasokbdl biztositottak, bar nem is feltétlen tudtak volna, mivel a
2000-es években a haztartasok nettd megtakaritasai csokkentek, szinte el is tlintek
(Bod és szerzotarsai 2009). Tehat a belso forrasok helyett az olcsobb, kiilfoldi forra-
sok keriiltek el6térbe. Mindezt jol mutatja, hogy a hitel/betét aranymutatd érteke
2003-ban még 1 volt, addig 2008-ra mar 1,7 lett (Kiraly 2008). Ehhez tarsult, hogy
az allami szervezeteknek a hataskore olyan csekély volt, hogy semmit sem tudtak
tenni az eldrelathatd problémak elkeriilése érdekében. Tovabba a feliigyeletek nem
rendelkeztek kelld informacioval a hitelintézmények vagyonarol, jelzalogpiaci ki-
tettségérol, illetve arrdl, hogy milyen mértékben rendelkeznek subprime értékpapir-
ral, amely késobb a valsagkezelésben ki is mutatkoztak. A névekvo hitelallomanyok
kockazata mellett egy masik is fellépett, amely szerint megnovekedett a deviza hite-
lesek aranya mind a lakossag, mind pedig a vallalkozasok és az onkormanyzatok
kozott is. Ugyan alacsonyabb volt a kamatkdltsége, mint a forintos hiteleké, de joval
magasabb arfolyamkockazat is kapcsolodott hozza. (Lentner 2010)

Ebben a helyzetben érte Magyarorszagot 2008 oktoberében a Lehman Brot-
hers bukésa utan a valsag. Els6ként a magyar bankrendszerben éreztette a hatasat,
mint likviditasi krizis. Kezdetben a valsag a hitelezés megbénuléasaval, a hitelallo-
many visszaesésével €s a hitelezési feltételek romlasaval jutott el. Az izlandi valsag
utan Magyarorszag tint az egyik legkockazatosabb gazdasagnak, ezért a tokekivo-
nas hatalmas méreteket 61tott. A Budapesti Ertéktdzsdén a befektetSk szintén hatal-
mas veszteségeket szamoltak el, példaul az OTP részvényeinek az arfolyama kozel
60 szazalékot esett. Mindekdzben a forint arfolyama jelentds novekedésnek indult,
igy a devizaban eladdsodott gazdasagi szereplok rendkiviil sz€éls6séges helyzetbe ke-
riiltek (Bod és szerzotarsai 2009).
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2.2. Vallalatok és a valsag

Bemutatasra kertiltek a valsag kozvetlen okai, annak lefolyasa, és a magyar gazda-
sagi helyzet. A kovetkezkben arra térnék ki, hogy ebben a szituacioban a valsagnak
milyen hatésa volt az egész magyarorszagi iparra®, illetve a konkrét vallalatokra. Az
ipar (viz- és hulladék-gazdalkodas nélkiili) értékesitése 2000-r6l 2008-ra tobb mint
13.000 milliard forinttal ndvekedett, azaz megduplazdodott. Azonban 2009-re a val-
sag hatasara az akkori majd 26.000 millidrdos értékrdl visszaesik 22.500 millidrdra
¢s majd csak 2011-ben tudja elérni a 2008-as allapotot. Tehat a valsag hatasa jol 1at-
szodik az ipari arbevételek alakulasan is (KSH 2011a).

Magyarorszagon a szamitogép, elektronikai €s optikai gyartasban; a jarmi-
gyartasban; a fémalapanyag ¢s fémfeldolgozasi termék gyartasaban; a kokszgyartas,
kéolaj-feldolgozasban és a gumi-, miianyag és nemfém asvanyi termék gyartasaban
volt a legnagyobb a visszaesés. Tovabba a gyogyszergyartas kivételével mindegyik
ipardg valamilyen mértékben visszaesést mutat 2009-ben az el6z6 évek ndvekvo
tendenciainak ellenére (KSH 2011b).

Az alabbiakban feltérképezem a gazdasagi valsag altalanos vallalati hatasait,
amihez vezérfonalnak Szabo-Morva (2010), Czibik és szerzétarsai (2010), Bod és
szerzOtarsai (2009) és Demeter-Szasz (2010) miiveit hasznaltam fel. A fogyasztas
stagnaldsa miatt, mind a bels6 kereslet, mind az exportértékesités visszaesett. Ennek
koszonhetden a készletek felhalmozodtak a vallalkozasok raktaraiban, ezzel talter-
melési valsdgot eldidézve, ami foleg az autdiparban mutatkozott meg. Masrészt a
csokkend fogyasztas miatt a cégek arcsokkentd modositasok végrehajtasara is kény-
szeriiltek (HVG 2009a).

A vallalkozasok tekintetében jelentések voltak tovabba a finanszirozasi prob-
1émak is. Ennek egyrészrdl oka volt a megnovekedett vevo és szallitoé allomanyok, a
korbetartozasok, a beszallitoi arndvekedések, valamint az, hogy a bankok folyama-
tosan szigoritjak a hitelezési feltételeiket, mint az 6neré (Neumann-Boda 2010). A
hitelkereslet ugyan valtozatlan, azonban a hitelezés beszikiilt, tovabba a meglévd
forrasok megdragultak, igy a kockazati felar megnovekedett. A bankok futamidejii-
ket leroviditették, igy a finanszirozasi terhek duplan novekedtek, egyrészt a névekvo
kamatterhek miatt, masrészt a megnovekedett torlesztd részletek okan (Hajdua 2008).
Ezen feliil a vallalkozasok egy része devizaban vett fel hiteleket, els6sorban svajci
frankban. Ez is eredményezte a romlé novekedési- és fejlodési kilatasokat, mivel az
arfolyam- és kamatkockazatok megnovekedtek, igy a devizahitelek allomanya és
kamatterhei is emelkedtek (Bartha és szerzétarsai 2009).

Alapvetéen Magyarorszagra ugy, mint Kelet-Europara jellemzo, hogy joval
kevesebb innovaciot hajt végre, mint a fejlettebb orszagok és a Nyugat. Hazank eb-
ben a keleti tombben sem emelkedik ki. A vallalkozasok, foleg a kkv-szektor nem

2 Ipar: A KSH adatai alapjan a banyészat, feldolgozdipar, villamosenergia-, giz-, gBzellatas,
légkondicionalas.
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fordit elegendd figyelmet az innovacidkra (Varga 2012). Azonban a valsag utan a
finanszirozasi forrasok miatt a meglévo beruhazasok tovabb apadtak.

A csokkend bevételek €s a ndvekvo koltségek miatt, a jovedelmezdség rom-
lik. fgy a meglévé stratégidkat Gijra kellett gondolniuk a véllalkozasoknak és 0j stra-
tégiakat vezettek be. Ennek eredményeként a vallalkozasoknal el6térbe keriilt a kolt-
ségesokkentés. Igy fellendiilt a hazai outsourching-piac, a pénziigyi-szamviteli tevé-
kenységek koziil a konyvelési, bérszamfejtési teriileteket, illetve a pénziigyi és sze-
mélytigyi tevékenységeket tamogatd adminisztracios feladatokat engedték at a val-
lalkozasok kiils6 kezekbe, hogy igy koltséget csokkentsenek (HVG 2009b). Tovab-
ba annak ellenére, hogy a valsag el6tti 10 évben folyamatosan novekedett a hirdetok
reklamkoltsége, a valsag kovetkeztében, példaul 2010-re 19,2 szazalékkal csdkken-
tek a vallalatok reklamkdltségei 2009-es évhez képest (Katona 2012, HVG 2010b).
Ezek ugyan csak kiragadott példak a szamtalan koltségesokkentd intézkedés koziil,

Tovabba a valsag igen komoly mértékben a bizalmatlansagra épiil, ezért nagy
volumenti szerepe juthat a vallalkozasok életében ennek a tényezonek is. A fent em-
litett valsagtényezok miatt tehat jelent6sen atrendezédhetnek az addigi piaci viszo-
nyok. Ennek egyik legfobb oka, hogy szamtalan cég keriil olyan kilatastalan hely-
zetbe, hogy fel kell szamolnia a vallalkozasat a fizetésképtelenség és fenntarthatat-
lansag miatt. A valsag kezdete 6ta fokozatosan egyre novekvd szdmban szamolnak
fel vallalkozasokat. 2010 és 2011 szeptembere kozott, példaul 10 szézalékkal tobbet,
mint az azt megelz6 évben, Gsszesen 18515 darab céget.® 2012-re a felszamolasok
30, mig a végelszamolasok 60 szazalékkal novekedtek. Ennek a hirtelen nagy meg-
ugrasnak az oka, hogy egyrészt a Nemzeti Ado- és Vamhivatal megszigoritott elle-
norzeéseli, illetve a lanctartozasok miatt bedodlt cégek beszallitoit is elérte mostanra a
fizetésképtelenség (HVG 2012).

Tehat a valsag a kovetkezd f6 jellemzokkel ragadhatdé meg a vallalkozasok
mitkodésében:

- A fogyasztoi kereslet csokkent, igy a vallalkozasok készletei jelent6s mérték-
ben felhalmozodtak.

- Likviditasi problémak is jelentds hatassal voltak a vallalkozasokra, a vevok
egyre gyakrabban nem fizettek, igy az adott vallalkozas se tudja kifizetni ko6-
telezettségeit a szallitdinak.

- Hitelezés besziikiilt, néhany esetben teljesen le is allt.

- Devizas hitelek, Magyarorszagon foleg svajci frank alapu hitelek kamatai je-
lentés mértékben megndvekedtek.

- A pénziigyi, likviditasi nehézségek miatt a befektetési kedv csokken.

- A bevételek csokkenésével, a koltségek novekedésével a hatékonysag és a jo-
vedelmezOség gyengiil.

3http://www.feketelista.hu/soha—ennyi-felszamolas/
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- A vallalkozasok aktudlis stratégiai terve eredménytelennek bizonyult, igy
azokat meg kellett valtoztatni.

- Szigorodo feltételek miatt kijelenthetjiik, hogy a bizalom mértéke jelent6sen
csokkent.

A tanulmanyban egy konkrét vallalat csoportot elemzek a valsag szempontja-
bol, az el6zd fejezet végén meghatarozott nyolc pont alapjan. Az elemzésemhez
szamviteli modszereket hasznalok fel, amelyek a beszamolokban szerepld szamszaki
adatok elemzésére épitenek. Igy a tovabbiaknak a beszamold elemzés fobb tényezsit
tekintem at.

3. Az elemzés elméleti hattere, a komplex elemzés

Az elemzésem moddszertanat a komplex elemzés szolgaltatja, igy a tovabbiakban e
témakorhoz tartozd vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzet elemzésével foglalko-
zok elméleti téren. A mai piacgazdasagban a szamvitel célja, hogy valds és megbiz-
hat6é Osszképet biztositson a szamviteli torvény hatalya ala tartozo gazdalkodok
pénziigyi, vagyoni, jovedelmi helyzetérdl, jovedelemtermeld képességérol, tevé-
kenységének eredményérdl (Eva 2006). Az elemzés alapjainak attekintése el6tt fon-
tos bemutatni a hasznalt modszer hatterét, az altalam hasznalt statisztikai modszere-
ket. A statisztikai megfigyelések alatt megszerzett adatok egyszerlibb elemzése,
rendszerezése miatt valamilyen tulajdonsag, ismérv mentén kategorizalni kell a
vizsgalando sokasagot. Ennek a kategorizalasnak a neve a csoportositas. Ezen ada-
tok adott szempontok szerinti felsorolasat nevezziik statisztikai tablanak, ha ez csak
egy szempont szerint torténik, akkor azt statisztikai sornak nevezziik. Tartalmuk és
szerkesztésiik alapjan megkiilonboztetiink leird, csoportositod €s dsszehasonlitd soro-
kat, melyek a felhasznalt ismérvek alapjan lehetnek id6-, teriileti, mindségi, mennyi-
ségi sorok. A beszamold elemzés tekintetében a legfontosabbak az iddsorok. Két f6
tipusuk az allapot, amikor iddpontban és tartam idésorok, amikor iddintervallumban
torténik a vizsgalodas, melyek alkalmasak az eszkdzok és forrasok és azok Gsszete-
voi terjedelmének a bemutatasara kiillonb6z6 évek tekintetében. A beszamolo elem-
zéshez szamos statisztikai mutatdszamot® alkalmazhatunk, az elemzésemben legfé-
képp viszonyszamokat alkalmaztam. Harom alap tipusa van, mint a megoszlasi vi-
szonyszamok (a kiilonb6zé mérleg (al)csoportok belsé dsszetétele); foleg idébeli
valtozast mutatd Osszehasonlitd viszonyszamok, mint a lanc- és a bazisviszony-
szamok® ( elemzésemben az értékesitési tevékenység hatékonysaga) és az intenzitasi

* Azon adatok, melyekkel a rendszeresen megismétléds gazdasagi jelenségeket jellemeznek
statisztikailag.

® A kiilonbség a két viszonyszam kozott a bazisadat. A lancviszonyszam esetében mindig két egymast
kovetd évet hasonlitanak Ossze, tehat a bazisadat valtozik, mig a bazisviszonyszamnal a bazis adatok
allandoak, minden évet az adott idéponthoz viszonyitanak.
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viszonyszamok (likviditasi mutatok, jovedelmezOségi mutatok). Tovabba elemzé-
sem soran fontos eszkdznek bizonyult az egyszerli szamtani atlagszamitas (Béhm
1993, Béhm 1994, Kovacs 2010, Némethné 1999).

Az alabbiakban Adorjan és szerzétarsai 2003-as Szamvitel €s elemzés cimil
miive alapjan fogom bemutatni a komplex elemzés céljat, eszkozeit, modszereit.

A beszamolo elemzése az informdcio eldallitas olyan modszere, eljarasa és
technikdja, amelynek segitségével egy vagy tobb iizleti év, egy vagy tobb vallalkozas
szamszaki adatainak kifejezobb, érthetobb, haszndlhatobb informaciokhoz jutunk a
vallalkozas gazdasagi helyzetének értékeléséhez, jovobeni kilatasainak megitélése-
hez, a gazdalkodast befolydsolo tényezok, dsszefiiggesek feltardsahoz, mindségének
Jjavitasahoz” (Adorjan és szerzotarsai 2003, 4. o.).

Az elemzés célja egyrészt informaciokdzlés. Azoknak az adatoknak a kozlése,
amelyeket a beszamold nem tud bemutatni kozvetleniil. Masrészt ellendrzés, hogy
értékelje a vezetdi dontéseket és a vallalkozas miikodését. Végiil tervezés, hogy az
elemzésbol nyert adatok segitségével a vallalkozas jovobeli optimalis dontéseit eld-
segitse. Kétféle elemzést kiilonboztetiink meg az elemzd személye szerint. Az egyik
a kiilso elemzés, ebben az esetben csak a beszamoldban szerepld adatokra tdmasz-
kodhat az elemz6. Mig a masik a bels6 elemzés, amikor az elemz6 szamara elérhe-
tok bels6, nem publikus pénziigyi, szamviteli, termelési, és miiszaki informaciok is.
Az elemzések soran alkalmazhatunk abszolut és relativ modszereket. Az abszolut
modszer esetén az adott évi valtozdsokat mutatjuk ki tételenként. Ezeket azonban
tovabb célszerii bontani a f6kdnyvi és analitikai nyilvantartas segitségével. A relativ
modszerrel viszonyszamokat alkotunk. A komplex elemzés témakore atfogja a val-
lalkozas vagyoni és pénziigyi helyzetének, a jovedelmeziségének, valamint a vallal-
kozas hatékonysaganak elemzését, értékelését.

4. Az empirikus elemzés

Az elemzésem soran a célom az volt, hogy olyan iparagat elemezzek, ami a valsag
hatasai ellenére sikereket tudott elérni. {gy a kovetkezokben bemutatom, hogyan vé-
lasztottam ki az elektronikai iparagat. A valsag hatasara a legtobb iparag nettd arbe-
vétele csokkent (2.3. fejezet). Az elsd fazisban meg kellett keresnem, hogy melyik
iparagat fogom elemezni pontosan, ezért egy elOkutatdst végeztem. Mivel a KSH
részletes adataihoz nem tudtam hozzaférni, igy a Figyelében kozolt TOP 200 vallal-
kozassal foglalkoztam és egy sajat adatbazist allitottam Ossze azok nettd arbevétele
alapjan. Mivel ez az iparagi bontast nem tartalmazta, igy a HVG-ben szerepl0 listat
hasznéltam fel ennek beazonositdsara (HVG 2010a). igy tehat a 200 legnagyobb vél-
lalkozast felosztottam 15 iparagra. A kdvetkez6 1épés az volt, hogy megvizsgaltam,
hogy e nagyvallalatok arbevételei, hogyan alakultak a 2006 és 2010 koz6tti interval-
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lumban.® A nett6 arbevétel tekintetében két csoport kiiloniilt el, egyrészt a 9 iparag-
bol allo ,,visszaesOk™, ahol megfigyelhetd a visszaesés a 2009-es évben, masrészt a
»hem csokkendk”, a maradék 6 iparagbol allo csoport, melybol 6t (fogyasztasi ke-
reskedelem, gépipar, fuvarozas, gyogyszeripar, tdvkozlés) esetében egy gyenge no-
vekedés, inkabb stagnalas figyelheté meg. Mig a maradék egy, az elektronikai ipar
azonban nem is kismértékli novekedést tudott felmutatni. 2008-r61 2009-re, majd
2010-re tobb mint 1-1 billi6 Ft nett6 arbevétel ndvekedést ért el.

A tovébbiakban a szakirodalom alapjan megallapitott vallalkozdsi miikddés-
ben megmutatkoz6 valsagjegyeket (2.3. fejezet) vizsgalom meg, hogy mennyiben
lelhetdk fel a beszamold adataiban. A komplex elemzés azonban nem képes mind a
nyolc pont teljes kori kiértékelésére. Ennek oka a komplex elemzés korlatai. Itt f6-
ként gondolva a mérleg statikussagara, mint példaul, hogy a vevo-szallito arany 6Sz-
szehasonlitdsa nem mutatna pontos képet, mert nem ismert az éves atlagos értékiik.
Masrészt csak szamszerlsithetd adatokat vizsgal, igy a bizalom, mint valsagtényezo
nem vizsgalhato. A tanulmany {6 célja a 2008. év masodik felében Magyarorszagra
begyliriz6 gazdasagi valsag hatasainak kimutatasa, amely igy a 2009-es évben mu-
tatkozik meg. Azonban ennek kimutatasa érdekében ismerni kell az el6z6 évek ada-
tait (2007, 2008), tovabba a valsagot kovetd évek adatait is (2010, 2011). Tehat a
valtozasokat 6t év (2007-2011) adatai alapjan vizsgalom.

Habar az elektronikai ipar nettd arbevétele a valsag hatasara csokkent, ezen
elektronikai nagyvallalatoknak mégis sikeriilt az arbevételeiket novelni. A komplex
elemzés segitségével, tehat meg fogom vizsgalni, hogy e vallalat csoportra a valsag
milyen hatassal volt és mely tényez6k mentén érhetett el sikereket a zavaros gazda-
sagi kornyezet ellenére.

4.1. Elektronikai iparag vallalkozasainak komplex elemzése

E fejezetben el6szor megvizsgalom az elektronikai ipar helyzetét, majd attekintem a
legnagyobb elektronikai vallalkozasok beszamoldinak szemszerli adatait, annak ér-
dekében, hogy felderitsem, hogy a valsag hogyan hatott e cégekre. Nincs olyan gaz-
dasagi agazat, mely valamilyen szempontbol ne kapcsolddna az elektronikai misze-
rekhez és igy az elektronikai vallalkozasokhoz. Ez a szektor Magyarorszag legna-
gyobb fejlodési potencidllal rendelkezd iparaga. A csoportba tartozo vallalkozasok
tobb mint 80 szazaléka kisvallalkozas, csak alig 2-3 szdzalékuk éri el a nagyvallalati
statuszt. A magyar tulajdont kis- és kozépvallalkozasok féleg hazai piacra termel-
nek, exportjuk altalaban jelentéktelen. Az elektronikai ipar foleg Gsszeszereld tevé-
kenységet végez, igy az ipar rendkiviill munkaer6koltség-érzékeny. Pont ezért sza-
mos cég (Pl.: Sony) vitte ki kiilfoldre, elsésorban Kinaba a termelést. Jellemzoen az
iparag elég magas importhanyaddal dolgozik, nagyon alacsony, minddssze 5-10 sza-

® Itt az id6szak azért tér el a fent emlitett 2007-2011-estél, mert a Figyelé c. folyoirat 2011-re
vonatkozd adatbazisa csak 2012 oktdberében jelent meg, a vizsgalatomat pedig még augusztus-
szeptemberben végeztem.
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zalékos hozzaadott értékkel miikodik, mivel nagyrészt dsszeszerelési munkakat vé-
geznek, a kutatasi-fejlesztési tevékenység aranya, mértéke nagyon alacsony. (Kor-
many 2012, Sipos 2011a). Az elektronikai iparag veszélyeire figyelmeztet, hogy az
elmult években tobb cég ment csddbe, vagy hatalmas visszaesést szamolt el, mint
Sony Hungaria Kft., Alcoteq, Automotive Playback Modules, IBM DSS Informacio-
technikai Kft., Perlos. Azonban a legnagyobb cégek kozott egyre tobb 0j magyar tu-
lajdont cégek is megjelennek, mint a Videoton, Fastron Kft., 77 Elektronika,
Mediso, Sick Kft.. Am szamos cég jelentett be bdvitéseket, illetve szamos napelem
gyar teleplil Magyarorszagra (Sipos 2011b). Az altalam vizsgalt legnagyobb elekt-
ronikai vallalatok a kovetkez6k' (rajuk a kovetkezokben vallalatcsoport néven fogok
hivatkozni):

SE-CEE Schneider Electric K-K. Eur. Kft., (tovabbiakban: SE-CEE
Schneider)
Samsung SDI Magy. Gyart6 és Ert. Zrt., (tovabbiakban: Samsung SDI)
- Samsung Electronics Magyar Zrt., (tovabbiakban: Samsung Electronics)
- Nokia Komarom Kft., (tovabbiakban: Nokia)
Jabil Circuit Magy. Szerzédéses Gy. Kft., (tovabbiakban: JabilCircuit)
Flextronics International Kft., (tovabbiakban: Flextronics)
- Bravogroup Holding Kft., (tovabbiakban: Bravogroup)
Epcos Elektronikai Alkatrész Kft., (tovabbiakban: Epcos)
Zollner Elektronik Gyart6 és Szolg. Kft., (tovabbiakban: Zollner)
Alpine Europai Elektronikai Ipari Kft., (tovabbiakban: Alpine)

A részletes elemzés elétt megvizsgalom e vallalatok piaci részesedésének ala-
kulasat 2007 és 2011 kozott. A vizsgalt vallalkozasok 2007-ben még csak az elekt-
ronikai ipar értékesitésének a 62 szdzalékat fedik le, azonban 2010-re mar a 80 sza-
zalékat. Bar 2011-re ez az érték lecsokken 75 szazalékra, de ennek a visszaesésnek a
Nokia jelentds mértékli visszaesése az oka. Mindazonaltal e vallalkozasok folyama-
tos boviilést mutatnak a magyarorszagi piacon, nem csak vallalatcsoportként tekint-
ve, hanem vallalkozasonként kiilon-kiilon is.

A 10 vallalkozas koziil egy vallalat igen ellentmondasos képet mutat a tobbi
vallalkozashoz képest. A Nokia tobb tényezé mentén leépiti tevékenységét és va-
gyonat, valamint bevételei is csokkennek. Ennek egyik valdszinli oka az, hogy a
finnorszagi Nokia részvényei 90 szazalékkal csokkentek az elmult években.®A 2007-
ben kezd6do folyamat az iPhone megjelenésével indult. A Symbian rendszer(i Nokia
telefonok nem tudtak versenyben maradni, az IOS operacios rendszer(i Apple és mas

" A 10 elektronikai vallalkozas kivalasztisanak oka, hogy ezek a legnagyobb vallalkozasok, melyek
stabilan az elmult 5 évben jelen voltak a top 200 vallalkozas kozott.
Bhttp://www.businessinsider.com/10-large-companies-domiciled-small-economies-2012-8
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Androidos okostelefonokkal.” Ebben a kdrnyezetben, érthetébbé valik az a folyamat,
amit a Nokia mutatott az elmuilt években. A 2010. évi eredménykimutatas alapjan
224.000 milli6é forint jovahagyott osztalékot hataroztak meg az eredménytartalékot
is bevonva. A tékekivonas okat a 2010. évi kiegészité melléklet nem taglalja. Azon-
ban a 2011. évi kiegészité mellékletben szerepel egy részlet, miszerint a gyartasi te-
vékenység egy részét, koltségesokkentési okokbol athelyezi Azsidba, igy jelentds
l1étszamleépitésbe is kezdett, ennek elézménye lehetett a vallalkozas 2010-es évi va-
gyonkivonasa.'

4.2. Vagyoni helyzetelemzés

A vagyoni helyzet elemzgs attekintése soran olyan fontos mutatokat vizsgaltam
meg, mint a befektetett eszkdzok aranya, a szallitd-vevo arany, a készletek aranya,
¢s az eladdsodottsag foka. Illetve, a pontos vagyoni kép kialakitasaért a vallalat mii-
kodés biztonsagat és a nettd forgoeszkoz dllomanyat térképeztem fel.

Megvizsgaltam a befektetett eszkdzok €s a forgoeszkozok abszolut alakulésat.
Az eredményként azt allapitottam meg, hogy a befektetett eszkdzok allomanya bar
mutat kisebb ingadozésokat, de az 5 év tekintetében kijelenthetem, hogy allandonak
tekinthetd. Ezzel szemben a forgdeszkozok folyamatos novekedést mutatnak 2007
¢s 2010 kozott. Azonban 2011-re tobb vallalkozas, féleg az alapvetdéen nagyobb
mérlegfoosszeggel rendelkezdknek csdkkent a forgoeszkdz allomanya.

A sajat toke allomanyban jegyzett tokenovekedés, illetve csokkenés nem tor-
tént egyik vallalatnal sem. Tehat ndvekedés csak az adott évi nyereség (mérleg sze-
rinti eredmény), csékkenés pedig az adott évi veszteség (negativ mérleg szerinti
eredmény) vagy az osztalékfizetésre igénybevett eredménytartalék miatt alakulhatott
ki. Ez alapjan, ha megvizsgaljuk a sajat tOke alakulasat, jol lathato, hogy a vizsgalt
idészakban a vallalatokra sajat tokendvekedés a jellemz6. A 10 vallalkozas koziil 3
esetében, SE-CEE Schneider, Jabil Circuit, Nokia volt megfigyelhetd6 nagyobb
csokkenés a jovahagyott osztalék kifizetése miatt. A SE-CEE Schneider 72 szazalé-
kos és a Nokia 85 szazalékos sajat toke csokkenése a tobb évi felhalmozott ered-
mény lecsdkkentése.

A vevd/szallito arany és a készletek vizsgalata soran, semmilyen konkrét
eredményre nem jutottam. A mérleg statikussagabol adédéan messzemend kovet-
keztetést egyébként sem lehet ezekbdl az aranyszamokbol levonni.

A befektetett eszkdzok mérlegfodsszeghez viszonyitott aranymutatdjat meg-
vizsgalva az lathato, hogy a vallalkozasokban csokken a befektetett eszkdzok ara-
nya. Ez egyrészt a vallalatok mobilitasanak javulasat jelzi, masrészt jelezheti a ter-
meldkapacitasok leépitését, a potlasok elmaradasat is. Azonban a mar megvizsgalt
befektetett és forgoeszkdzok abszolut valtozasa azt mutatja, hogy ez az aranyvalto-
zas csak a forgdeszkdz novekedésébdl adodik, a befektetett eszkdzok értéke nem

ghttp://krono.inaplo.hu/index.php/inter/lO-netproducts/962-,31-nokia-roevid-toertenete-es-mai-helyzete
Nokia Komarom Kft., 2011-es kiegészitd melléklete
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csokken. Tehat ez nem azt jelenti, hogy ne alkalmaznanak tijabb befektetéseket, az
allomany szinten tartasa végett.

Ezek utan a kotelezettségek mérlegféosszeghez viszonyitott aranyat, azaz az
eladdsodottsdg fokat fogom megvizsgalni. Itt megjegyezném, hogy a Nokiaban any-
nyi sajattoke és kotelezettség valtozas tortént, hogy ennek a mutatonak a vizsgalata
nem érdemes. Tehat a kilenc vallalkozasra vonatkozo évi atlagokat vizsgalom, ami
2007 és 2011 kozott a kovetkezOképpen alakult: 50, 66, 58, 65 és 59 szazalék. Esze-
rint a vizsgalt vallalkozasokban a kdtelezettségek aranya egy hullamzast mutat. Ez a
hulldmzas nem csak atlagban figyelhetd meg, hanem a vallalatokra vonatkozoan is.
A véllalatok nagy részére igaz, hogy illeszkednek a vallalatcsoport atlaganak valto-
zasdhoz, azaz ha az atlag n6, azok is novekednek. Ezek szerint a vallalkozasoknal
megfigyelhetd egy igynevezett egyiittmozgas.

4.3. Pénziigyi helyzetelemzés

Ebben a fejezetben fogom megvizsgalni a vallalkozasok pénziigyi helyzetét, azaz az
adossagallomany alakulasat, a likviditasi mutatokat és a cashflow alakulasat. A
elemzésem az adossagallomany, azaz a hosszl lejarata hitelek allomanyaval kez-
dem. A Jabil Circuit és a Bravogroup a vizsgalt 6t évbol legalabb négyben rendel-
keztek hosszu lejaratu kotelezettséggel. A tobbi vallalkozasra nem jellemzd ezek
el6fordulasa, igy csak Jabil Circuit és a Bravogroup adossagallomanyat vizsgaltam,
de ezeknél a vallalkozasoknal is az allomany szinte nulldra csokkent. Tovabba
fontosnak tartom megemliteni, hogy ezen elektronikai iparban tevékenykedd
vallalkozasok kotelezettségeinek egy igen komoly része kapcsolt vallalkozasokkal
szemben alakultak ki.

A kovetkez0, amit elemeztem az a likviditasi mutatd, amely azt mutatja meg,
hogy a forgoeszkozok mennyiben fedezik a rovid lejarati kotelezettségeket. A valla-
latcsoportok likviditasara jellemzden az 1-es érték koriili ingadozas jellemz6. Két
vallalkozas, a Samsung Electronics, valamint a Zollner esetében azonban atlagosan
is magasabban, 2 koriil alakult. Ami azt jelenti, hogy a vallalkozasok nagyobb ré-
szében a forgdeszkozok és a rovid lejarata kotelezettségek megkdzelitdleg azonos
mennyiségben vannak jelen.

Végiil a vallalkozasok cash-flow-janak alakulasat fogom megvizsgalni. Sza-
momra a befektetési és a finanszirozasi cash-flow-nak van jelentdsége, mivel ezek
szolgaltatnak megfeleld informaciot a valsag szempontjabol. A befektetési cash flow
értékei mind az 6t év tekintetében folyamatosan negativ tendenciat mutatnak, tehat a
vallalkozasok ezekben az években tobb pénzt forditottak befektetésekre, mint
amennyi pénzosszeg befolyt a befektetett eszkdzok értékesitésébol. Ez arra enged
kovetkeztetni, hogy a vallalkozasok befektetési kedve jellemzden nem csdkkent.
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4.4. Jovedelmeziségi helyzetelemzés

Ebben a fejezetben a vallalkozasok nettd arbevételének alakuldsat és a jovedelmezo-
ségi mutatok alakulasat megvizsgalom, de eldszor kitérek e mutatok vizsgalatainak
nehézségeire a kutatdsomra valo tekintettel. A jovedelmezdségi aranymutatok szam-
lalojaban minden esetben valamilyen eredménykategoria (altaldban az adoézott
eredmény) all. Ahhoz, hogy egy pontosabb képet mutasson a mutat6 a vallalat mii-
kodésérdl, egy olyan eredményt kell vizsgalnunk, amelyre méar a véllalkozas minden
tevékenysége hatott. Nem elegendd vizsgalni az értékesitési tevékenység eredmé-
nyét, mert az egyéb, a pénziigyi és a rendkiviili miiveleteknek még jelentds hatasa
lehet az eredményre. Hidba mindsiil az iizleti eredmény kedvezdnek, ha a pénziigyi
raforditasok olyan mérteket 6ltdttek, hogy meghaladjak az addigi pozitiv eredmény
Osszegét. Pont ez adja az egyik nagy nehézségét annak, hogy ha egy vallalatcsoport
jovedelmezdségét ezeknek a mutatdszamoknak a segitségével vizsgaljuk. Tovabba
az aranymutatok nevezdjében vagy a mérleg, vagy az eredménykimutatds egy olyan
eleme szerepel, amellyel kapcsolatba hozhat6 a szamlaloban feltiintetett eredmény.
A vizsgalt évben ezt is szamos kiilso és belsd hatas érheti, példaul egy jelentds toke-
kivonds, akar nagymértékben is torzithatja, a sajat toke aranyos nyereséget. Végiil
alapvet6 nehézség allhat el6 abbol adéddan, hogy nem egy, hanem tobb vallalkozast
vizsgalok. Ennek oka, hogy ezek a valtozok ndvekedése, csokkenése nem eredmé-
nyezi egyértelmiien, hogy az pozitiv-, vagy negativ hatds. Elemzésem soran el6szor
vizsgalom az arbevétel alakulasat, majd az adozott eredményt és annak tényezdit.

Els6ként tehat a vallalkozasok arbevételének alakulasat vizsgalom. A vallal-
kozasok nettd arbevétele 2007 ota folyamatosan novekszik. Atlagosan majdnem
megkétszerez0dott 2007 és 2011 kozott. A Nokia folyamatos csokkenést mutat mar
2007 ota, a két Samsung vallalat arbevétele is csokkent a 2011-es évre. A belfoldi
értékesités a teljes vallalatkort tekintve elenyészo, a legtobb vallalkozas esetében el
sem ¢éri a 10 szazalékot. Az export arbevétel folyamatos novekedése, arra a
kovetkeztetésre ad okot, hogy az teljesen hozzaigazodik a teljes arbevétel
alakulasahoz. Tehat a nettdé arbevétel valtozas nagyrészben az export valtozasnak
koszonhetd. A Samsung SDI. arbevétele ugyan ndvekedést mutat, a 2011-es
csokkenés ellenére, azonban az export értékesitésre a vizsgalt 5 év tekintetében
folyamatos csokkenés jellemzd.

A kovetkezO 1épésben az értékesitési tevékenység hatékonyagat fogom ele-
mezni Itt az értékesités nettd arbevételét viszonyitom az értékesitéshez kozvetleniil
kapcsolodo raforditasokhoz. Megallapithatd, hogy a vallalkozas tevékenysége akkor
hatékony, ha ez az érték 1 felett van, tehat az éves arbevétel magasabb az értékesi-
téshez kapcsolodo raforditasoknal. A vallalkozasok 2007 és 2012 kdzotti aranysza-
mai azt mutatjak, hogy a vallalkozasok hatékonyan miikodnek. Atlagosan ez az ér-
ték folyamatosan 1-es érték felett van.

A megszokott jovedelmezdségi mutatok vizsgalatakor olyan akadalyokba iit-
koztem, mint a mutatok értékének Osszehasonlithatatlansaga. A probléma lényege,
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hogy a viszonyszamok nem mutatnak semmilyen egyértelmii valtozast, mint az ed-
digick. Az alabbi nyolc jovedelmezdségi mutatot vizsgaltam: arbevé-
tel/mérlegf6osszeg, arbevétel/rovid lejaratt kotelezettségek, arbevétel/ forgoeszko-
z0k, arbevétel/sajat toke, addzas elbtti eredmény/arbevétel, adozas eldtti ered-
mény/forgoeszkozok, adozas elotti eredmény/rovid lejarati kotelezettségek és ado-
zas elotti eredmény/mérlegfoosszeg. Ezek értéke az 6t év soran folyamatosan valto-
zott. Egyik novekedd tendenciat mutatott, masik csokkenét és sok példa volt arra is,
hogy ingadozott az évek soran. Egyik mutat6 se birna 6nmagaban informéciot ko-
z0Ini a vallalatcsoport helyzetérdl. Mindazonaltal a nyolc mutatot egyiittesen vizs-
galva, mar lényegi informacidkat szerezhetiink a vallalatokra vonatkozdan. A mar
emlitett, a viszonyszamokban megjelend jelentds eltérések mértékét vizsgaltam,
ezaltal arra kérdésre varva a valaszt, hogy mennyire mozogtak a valtozasok egyiitt a
vizsgalt 6t évben. Jol lathatdan a relativ szorasok értékének alakulasa alapjan kije-
lenthetjiik, hogy az egyes vallalkozasok az 5 év soran 2009-ben keriiltek a legkoze-
lebb a vallalatcsoport altal generalt atlagértékekhez. Az egyiittmozgas ekkor volt a
legnagyobb.

5. Osszegzés

A sikeres valsagkezelésiikhoz elengedhetetlen tényezd volt az értékesitésben elért
folyamatos novekedés, ami a vallalatok szamara egy igen fontos elényt jelentett.
Legyen ennek oka a mar megszerzett pozicid, vagy a rendelkezésre allo elénydk,
vagy akar a kemény munkaval elért siker. A nettd arbevétel vizsgalatabol kidertil,
hogy e cégek legféképp exportorientaltak, igy nem feledkezhetiink meg arrdl a pozi-
tiv tényezordl sem, hogy a forint magas arfolyama megndvelhette a nettod arbevételt.
Emellett fontos szempont, hogy e vallalkozasokra nem volt jellemz6 a hitel
nagyobb mértéke, igy nem jellemzd a hitelintézetektdl valo tokefiiggés sem. Igy
nem razta meg Oket a valsag kereteiben lezajlott likviditasi valsag és a novekvo ka-
matok. Erre utal a kapcsolt vallalkozasokkal fennallo kotelezettségek magas szintje,
illetve a pénziigyi eredmény, melyben nem mutathat6 ki a valsag semmilyen sza-
mottevé hatasa. Itt meg kell emlitenem, hogy a komplex elemzés eszkozeivel a bi-
zalmat, mint valsagtényezot nem tudtam vizsgalni kozvetleniil. Azonban e vallalko-
zasok esetében a bizalomtényez0 negativ hatasa kiesik a hitelfelvétel szinte teljes
megsziinésével, mivel a vallalkozasok kapcsolt vallalkozasoktol jutnak forrashoz,
ahol a bizalom kérdése nem tényezd, mivel hozzaférhetnek belsé informaciokhoz is.
Tovabba fontos megemliteni az olyan tényezok hianyat is, melyek utalhatna-
nak a valsag negativ jeleire. A vallalkozasok pénziigyi helyzetét vizsgalva megalla-
pitottam, hogy altalanosan biztonsagos likviditasi mutatokkal rendelkeznek és bar
vallalatcsoporti szinten is igaz volt a befektetett eszkdzok ardnyanak csokkenése, ez
inkabb eszkozszerkezeti valtozas, mintsem a beruhazasok elmaradasanak a jele. Ezt
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igazolja az, hogy a vallalkozasok befektetési kedve nem csokkent a valsag id6szaka
alatt, amit a befektetési cash-flow alakulasa igazol.

A jovedelmezdség vizsgalata alapjan a vallalkozasok tulzottan sokszinii képet
mutattak, ahhoz, hogy altalanos megallapitast tegyek. Ugyanakkor a jovedelmezo-
ség vizsgalata soran olyan Osszefiiggést fedeztem fel, ami igen is arra utal, hogy a
vallalkozasokra hatassal volt a valsag. Itt a viszonyszamok értékének relativ szorasa
kapcsan kapott eredményre utalok. Ezek alapjan a vallalkozasok 2009-ben, olyan
gazdasagi dontéseket hoztak meg, melyeknek koszonhetden az aranymutatdik az ot
év soran a legkozelebb keriiltek egymashoz. Atalakitva a stratégiai terveiket, a koc-
kazatokat csokkentették, stabilizaltak a vallalkozasaik allapotat. Erre a jelre utal az a
tény is, hogy 2009-ben egy viszonylag alacsony értéket ért el a vallalkozasok elado-
sodottsag foka is. Illetve, 2009-re szinte minden vallalkozasnal nétt a hatékonysag
foka, ezzel is megerdsitve a stabil miikodést. Mindez arra ad okot kdvetkeztetni,
hogy e vallalkozasok eldre stabilizaltdk miikddésiiket, ezzel is felkésziilve a valsag
okozta nehézségekre.

Az altalam felvazolt nyolc valsagtényezot vizsgalva kijelenthetjiik, hogy a
stratégia tervek megvaltoztatasa nyilvanvaloan megtortént, azonban a tobbi tényezot
egyértelmtien elvethetjiilk. A fogyasztds ndvekedett, a hatékonysagsag ndvekedett,
készletek nem csokkentek, likviditas nem romlott és a hitelezési problémak sem
akadtak. A vallalkozéasok jovojére vonatkozo elképzeléseim, mar nem olyan poziti-
vak, mint a valsag sikeres kezelésével szemben. Ez foleg a nettd arbevétel alapveto-
en csokkend tendenciajanak koszonheto.

Elemzésem eredményeként egyértelmiien kivehet6k azok a kitorési pontok,
melyek a vallalat csoport rugalmassagahoz, valsagtiiréséhez elengedhetetlen ténye-
70k voltak az elemzésem alapjan. Az els6 a stabil exportra €piilé novekvo arbevétel.
Masodik a kiterjedt vallalatcsoport halozat. Valamint a megfelelé és idoben pontos
stratégiai dontések meghozasa, a kockéazatok csokkentése €s a stabilitds novelése
céljabol.

Ezen kovetkeztetések levezetése utdn mérlegelni kell az eredményeket. E
tanumanynak nem volt témaja a pénziigyi adatokkal torténé alatamasztas, illetve
megindokolas. Azonban a fenti eredmények aldtdmasztasa és tovabbi pénziigyi
elemzése elkeriilhetetlen.
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