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1.Bevezeto

Dolgozatom alapvetéen két f6 teriiletet, a gazdasagi valsagot és a komplex
elemzést, igy a pénziigy és a szamvitel egy sajatos hatarteriiletét érinti. En azonban ezen
hatarteriilet szamviteli részével foglalkozom. A gazdasagi valsdgok kialakulasa,
legtobbszor egy adott gazdasagi szektor tulburjanzasabol és annak mohosagabdl adodik.
A utébbi évszazadokban egyre gyakrabban alakul ki valsag. Egy nagyobb, erdsebb
tarsadalom gazdasagi zavara jelent0s mértékben veszélyezteti a tobbi allamszervezetet
is. Koszonhetéen az egyre jobban 0Osszefon6dd globalis kereskedelemnek, a
multinaciondlis cégek és a bank szektor nemzetkdzi halézatanak. A 21. szdzad elsé
gazdasagi valsaga, mélyen megrenditette a nemzetgazdasagokat, tigy, mint Izlandot,
Gordgorszagot, Spanyolorszagot, Irorszagot és Spanyolorszagot. Tobben keriiltek csdd
kozeli allapotban. Azonban azt is meg kell emlitenem, hogy ezen allamok ilyen szintii
hanyatldsa nem csupan a valsagnak tudhaté be, mivel szdmos orszag gazdasagaval
alapvetéen is volt probléma. Magyarorszagon, amelyet a valsdg szintén mélyen
megrazott, a mai napig érezhetd a valsag hatasa. A nemzetgazdasagokon tul, a vallalati
szférara is jelentds hatassal volt, szdmos vallalkozas ment csddbe, vagy a valsdg miatt
keriilt cs6d kozeli allapotba. Aligha volt olyan gazdasagi szervezet, amely ne érezte
volna meg a valsag valamely kovetkezményét. Ezen kiviil a haztartasokban is mély
nyomot hagyott, szamos munkavallalé veszitette el allasat, lakasat, vagy keriilt nagyon

sz¢lsOséges helyzetbe a hitelezési problémak miatt.

A valasztdsom azért esett a vallalati szféra elemzésére, mert az egyik
legvaltozékonyabb teriilete a gazdasagnak. A valtozékonysagbol adoddan a valsagnak is
szamos, valtozatos hatasa volt erre a szférara. Célom e hatasok és e hatasokra adott
valaszok feltérképezése a beszamold elemzés segitségével figyelembe véve a korlatait,
hatranyait is egy olyan vallalatcsoportra vonatkozoan, melyek a valsdg kedvezdtlen
hatésai ellenére képesek voltak sikereket abszolvalni. Dolgozatom fontos kérdéskore az
is, hogy a beszdmol6 elemzés modszerét mennyiben lehetséges alkalmazni ezen teriilet
vizsgalasara.

Dolgozatom felépitése soran arra torekedtem, hogy az instabil gazdasagi helyzet
kialakulasdnak okait kifejtve, az adott gazdasagi szituacidkat figyelembe véve,
folyamatosan szlikitve a vizsgalni kivant teriiletet, a hatasok feltérképezésével pontos
képet kapjak a valsag magyar elektronikai iparra és azon belill is a tiz legnagyobb

vallalkozasra kifejtett hatasairol. Ennek érdekében az elsé fejezetben kifejtem a valsag
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kialakuldsdnak hatterét és lefolyasat, vagyis az Amerikai Egyesiilt Allamokban
pontosan mit is jelentett az ingatlanpiaci buborék ¢és milyen hibakat vétettek a
hitelpapirok értékpapirositdsa soran. Valamint mindennek kovetkezményeként, hogyan

zajlott le a 2008-as gazdasagi valsag.

Egy magyar érdekeltségti vallalatcsoport elemzéséhez elengedhetetlen, hogy
feltérképezziik a gazdasagi krizis magyarorszagi hatasait. Ennek a problémakornek a
kidolgozasarol szol a masodik fejezet. Kifejtve, hogy pontosan miért is mondjak azt,
hogy Magyarorszag az egyik legveszélyeztetettebb orszag volt az instabil helyzet
kitorésekor. Ebben a fejezetben térek ki arra is, hogy Magyarorszag feldolgozoiparara
milyen hatdssal volt ez a zavaros helyzet, tovabba, hogy a vallalkozasoknak milyen
nehézségekkel kellett szembenézniiik. Az itt felvazolt valsagtényezdk mentén

vizsgalom a vallalkozdsok beszamolojat.

Mivel a célom a valsdg hatasainak feltérképezése a vallalkozasokra
vonatkozodan, ezért az ehhez kiviilalloként legmegfelelobb informéacidforrast fogom
elemezni, ami pedig a beszdmold. A beszamolo elemzés eszkdze a komplex elemzés,
ezért a harmadik fejezetben kifejtem a beszdmold elemzés elméleti hatterét, céljat,
eszkozeit és nehézségeit is. A nehézségekre azért térek ki, mert ezek jelentik a

kutatasom korlatait.

A konkrét vallalatcsoport megtalalasahoz egy eldkutatast végeztem, melynek
bemutatdsaval kezdem a negyedik fejezetem. Az eldkutatds célja, az volt hogy
megtaldljam a legmegfelelobb vallalatcsoportot, mely valamiért kiilondsen viselkedett a
valsag alatt. gy eljutottam a legnagyobb elektronikai véllalkozasig, melyek az
elemzésem alapjat adjak. Ezen vallalatok vagyoni, pénziigyi, és jovedelmi helyzetét
vizsgalom meg. A dolgozatom modszertanat tekintve leird jellegi, amit empirikus
kutatasban adatelemzéssel egészitek ki a komplex elemzés eszkozeit felhasznalva. Majd

Osszevetem a komplex elemzésem a valsag hatasaival



2. A valsag

E fejezetben bemutatom a valsag kialakulasanak okait, és lefolyasat. Az ember
természetes €s kulturdlis igényeinek kielégitésére kialakult tervszerii tevékenység,
amelynél nincs komplexebb, Osszetettebb ember alkotta intézmény, a gazdalkodas. Az
orszagok hatalmi ereje elsésorban a sajat belsd gazdasaguktol fiigg, masrészt viszont
fontos szempont azok beilleszkedése az allamok ¢és orszagok alkotta haldzatba.
Alapvetéen empirikus tapasztalatainkra ¢és torténelmi ismereteinkre alapozva
kijelenthetjiik, hogy nem volt olyan nagyhatalom, amely nem bukott meg. Ugyanigy
elképzelhetetlen, hogy a gazdasag mikddése mindig egységes €s gordiilékeny legyen.
Annak Osszetettségébdl adodoan, szamos helyen kdnnyen sériilhet, amivel felbomlik az
egyensuly a termelés, a forgalom és a fogyasztds kozott, igy zavar keletkezik. A
zavarok valtozédsokat, instabil helyzetet, hulldmzast, majd rémiiletet okoznak.
Vialsagnak pont ezt, a zavar okozta Osszhangmentes allapotot nevezziik. A gazdasag
fejlodésével, terjeszkedésével, 1) intézmények bevezetésével, azok kockazatai is
felértekelddtek. Az Osszetettsége miatt barmelyik tényezdje dnmagaban sziild tényezdje
lehet a valsagnak. A torténelem sordn szamos valsag zajlott le, de a torténelem eldre

haladtaval ezek méretei novekedtek és kovetkezményei egyre sulyosabbak lettek.
[Stirling 1943]

2.1.A 2008-as vdlsag és annak kialakuldsa

A gazdasagi valsag az Amerikai Egyesiilt Allamok hitelezési és ingatlanpiaci
talburjanzasabol adodott. A fejlodé orszégok, elsdsorban India és Kina gyors
novekedése volt megfigyelhetd a kétezres években. Az amerikaiak novekvd fogyasztési
igénye miatt n6tt a finanszirozasi igényiik is. Ezt bels6 piacokon nem tudtdk megoldani,
igy kiils6 finanszirozast vettek igénybe, amit a fejlédoé orszagok, koztiik India és Kina
finansziroztak. Igy a kedvezé likviditasi helyzet a hozamok csokkenését eredményezte.
Tovabba a vilagkereskedelem fokozatos liberalizalddasa miatt a fejlodé orszagokbol
olcs6 munkaerd aramlott be a fejlett orszdgokba, aminek koszonhetden a fejlett
orszagokban, igy az Egyesiilt Allamokban is kialakult egy stabil, novekvé gazdasig
alacsony inflacié mellett. Ennek hatisara a monetaris politika lazult és a kamatlabak
csokkentek [Kiraly et al. 2008]. Az alacsony kamatok miatt a befektetési kedv csokkent,

¢s a figyelem a hitelek elfogyasztdsara, ingatlan vésarlasra, régi hitelek
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refinanszirozasara dsszpontosult. Itt meg kell emliteni, hogy ebben az idészakban a
bankok szabdlyozédsa enyhiilt, igy példaul mér kereskedelmi bankok is végezhettek
befektetési tevékenységeket, illetve a bankok hitelezési feltételei is lazultak. Ennek a
folyamatnak hatasaként abszolvalhatd, hogy a tomeges ingatlanvésarlasok miatt az
ingatlanarak hatalmas novekedésnek indultak [Losoncz 2008]. Ennek a felpezsdiilo
piacnak sziiksége volt egy biztos finanszirozasi forrasra, ami képes ellatni a keresletet.
Az amerikai piacon ennek a problémanak a megoldasa nem volt kérdéses, mivel mar a
hetvenes évektdl kezdve 1étezett az értékpapirositas. Ennek Iényege, hogy a hitelezok
altal kibocsatott jelzaloghitelek kockézatait értékpapirba csomagoltak, ezéltal olyan
értékpapir, kotvény keletkezett, amely piac- €s forgalomképes lett, igy a befektetok is
bevonhatova valtak a hitelezés finanszirozasaba [Kiraly et al. 2008, Nadasdy 2004].
Alapvetden az értékpapirositas szamos eldnnyel jar a hitelezési és befektetési piac
résztvevoinek is: ,,Csokkenti a hitelek koncentracioés kockazatat, enyhiti a toketerhelést
¢s a likviditast biztosit a jelzdloghitelezOknek, valamint dijbevételt general a az
értékpapirositonak, ¢és befektetési termékvalasztékot garantadl az intézményi ¢és

maganbefektetoknek.” [Kiraly et al. 2008, 578. 0.]

Az értékpapirositas tovabb novelte a hitelezést a koltségesokkentések miatt,
tovabba ez jelzaloghitelezést és ingatlan arndvekedést is okozott, amelyek tovabb
gerjesztették az  értékpapirositast. Mindez addig mikodik csak, mig a
kockazatszétosztas csak elsérendii, prime hitelek kockazatait csomagolja at, csak igy
lehet megbrizni a befekteték bizalmat. Azonban az Amerikai Egyesilt Allamok
esetében a probléma az volt, hogy nem csak prime hitelekre alkalmaztak ezt a modszert.
Az amerikai hitel piacon mindig is voltak subprime iigyfelek," amelyek szama 2007-ig
gyors iitemben novekedett [Kiraly et al. 2008]. Igy az addig biztonsagosnak szamitd
értékpapirositasba belekeveredtek a masodrendli addsok hitelei is, ezzel beszennyezve
az értékpapirokat. A helyzetet tovabb stlyosbitotta a strukturalt termékek bevezetése,
amelyek eldallitasa soran a jelzalog fedezetes értékpapirokat, azok jellemzdi (lejarat és
kockézat) alapjan feldaraboltak és Gijracsomagoltdk. Ezéltal egyre ellendrizhetetlenebbé
valt az értékpapirok szerkezete, igy mar nem lehetett megkiilonboztetni a jo és a rossz

mindségli értékpapirokat [Czibor 2010].

! Olyan tgyfelek, melyek rossz hiteltorténettel birnak, mint példaul: torleszts részletek visszafizetésének
hidnya, fizetésképtelenség, alacsony hitelpontszamok [Antal 2008].
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Az id6kozben bekdvetkezd kamat ndvekedések kovetkeztében a masodrendil
adosok egy része fizetésképtelenné valt volna, ezért a bankok a hitelezési feltételeiket
tovabb lazitottak, sulyosan csokkentették az onerdt és jovedelemigazolas nélkiil biraltak
el a hiteleket. Ebben az jatszott kozre, hogy hatalmas verseny alakult ki a hitelkinalati
piacon és a bankok rakényszeriiltek ezekre a meggondolatlan intézkedésekre, ha meg
akartak tartani a piaci részesedésiiket és ligyfélkoriiket. Azonban 2006-ban a jegybanki
alapkamat emelkedni kezdett, igy magaval rantotta a hitelezési kamatokat is, igy az
alacsonyabb szintli addsok fizetésképtelenné valtak. Korabban, ha nem tudott torleszteni
az ados, atiitemezték a hiteleket, igy nem volt sziikség arverezésre. Azonban az
értékpapirositott tartozasok esetében ez nem volt opcié [Losoncz 2008]. Az egyre
novekvd hitel nemfizetések ardnya miatt, a hozzajuk kapcsolddo értékpapirok éara esni
kezdett, igy veszteséget okozva az azt birtokld intézményi befektet6knek, akik nem
vasaroltak tobbet ebbdl a tipusu értékpapirbdl, igy azok a hitelbiztosité intézetek
mérlegében maradtak. A bankok ebben a helyzetben nem akartak tovabb finanszirozni a
magas tokeattételes tligyfeleiket, ezaltal eladdsi nyomas keriilt a strukturalt
részvénypapirokra, ami tovabb csokkentette ezen értékpapirok értékét, igy tovabb
noéttek a veszteségek. A befektetOk megprobaltak likviditashoz jutni, igy mas piacokon
is felszamolasokba kezdtek. fgy az instabilitas, a panikhelyzet besodrodott a tobbi
szegmensbe is [Nagy—Szabo 2008]. A bankok helyzete is megingott a ,,masodrendl
kitettségiik” miatt. Ennek oka, a magas tokeattételli cégek finanszirozasa, mint példaul a
befektetési bankok, fedezeti alapok, melyek hitellehetdségeiket a piaci veszteségek
miatt egyre gyakrabban vették igénybe, ezzel is novelve a bankok veszteségét. Azonban
a veszteségek mérlegen kiviiliek voltak, igy nem lehetett tudni, hogy egy adott bank
mekkora mértékben szenved el masodlagos veszteségeket, igy a bizalom tovabb szlikiilt

a bankkozi hitelezés tekintetében [Kiraly et al. 2008, Losoncz 2009].

A hitelintézetek egy masik oldalrol is egyre mélyebbre sodrodtak. A bankok
egyre agresszivebben hiteleztek, arra alapozva, hogy az ingatlan ara gyorsabban né a
hitelek koltségénél [Losoncz 2008]. A masodrendii adosok 2006-ban térténd beddlése
utan a hitelezés nem csokkent, a hitelez6k biztak az ingatlan &arak tovabbi
novekedésében. Az ingatlanpiaci buborék azonban ekkorra kipukkadni latszott A
kinalat elérte a kereslet szintjét, igy az arak csokkenni kezdtek. A befektetok
megprobaltak megszabadulni az értékpapirjaiktol, a befektetési kedv hatalmas

csokkenésnek indult, igy megkezdddott az addssag deflacid, a pénziigyi helyzet



romlésanak hatasara probaltdk eladni az eszkozeiket, de ezzel csak tovabb rontottadk az
eszkozok értékét. Ekdzben elindultak az ingatlan arverések is, amelyek az ingatlanok
arat nyomtak egyre lejjebb. A veszteségek egyre magasabb szintet oltottek. 2007
masodik felére a bizalom ¢€s a likviditas eltiinni latszott, a bankok reagalva a miikodési
kornyezet jelentOs valtozasara, romlasara, lecsokkentették a hitelezési tevékenységeiket.
A jegybankok segitségével még sikeriilt életben tartani a piacokat. Ekkorra mar szdmos
bank, biztositd ment csddbe vagy az allami beavatkozasok mentették csak meg a
cs6dtol, ugy Amerikdban, mint Eurdpdban és Japanban is. Azonban 2008 masodik
felében, a Lehman Brothers csddjének bejelentésekor hatalmas panik alakult ki. A
vilaggazdasag novekedési eldrejelzései szamottevoen romlottak. A valsag globalis
mivolta a kockazati felarak emelkedésén és a likviditds besziikiilésén keresztiil

begylirlizott a vilag 6sszes gazdasagba [Kiraly 2008].
2.2.A magyarorszagi helyzet

A globalis szintre emelkedd valsag begylirlizott Magyarorszag gazdasagaba is.
Béar Magyarorszagon nem volt jellemz6 az értékpapirositas, a befektetési alapok is csak
korlatozottan rendelkeztek kiilfoldi eszkozalapu papirokkal és az ingatlanpiaci buborék
se alakult ki, mégis Magyarorszag a vilag egyik legveszélyeztetettebb orszaga volt a
valsag bekovetkeztekor. A kovetkezd fejezetben, azt mutatom be, hogy ennek mi volt a
pontos oka, miért talalta Magyarorszagot ilyen kiszolgaltatott helyzetben a valsag. A
legyengiilt helyzet egyik oka a nem megfelel6 belsé tékeakkumulacio, illetve az ezt
1d6legesen helyettesitd kiilfoldi tokefiiggdség, a masik, pedig a magas koltségvetési
hiany csékkentésére hozott 2006 évi reformok [Lentner 2010].

A rendszervaltas utan hihetetleniil legyengiilt Magyarorszag kereste a gazdasagi
novekedés €s az ¢€letszinvonal novelésének a lehetdségeit. Ennek, egyik legjobbnak és
legkonnyebbnek igérkez6 modja egy jelentés Gsszegi kiilfoldi mikodétoke-befektetés
volt. A probléma az, hogy ez a miikod6étoke-befektetés folyamatos elvarassa alakult
Magyarorszagon. Nem tudott fiiggetlenedni tdle, maga a folyamat nem tudta stabilizalni
a koltségvetés helyzetét, illetve nem tudta elinditani Magyarorszdgot az Onallosodés
atjan. fgy a magyar gazdasag sikere a kiilfoldi tékebefektetésektol fiigg. A kiilfoldi
tokétdl valo fliggés hatdsara nem fordult kelld figyelem a hazai vallalkozasokra, igy
azok a sziikségesnél joval gyengébb hatékonysagot tudtak csak produkélni. A miikodo

tékén keresztiil szamos multinacionalis cég telepedett le hazankban. A magyar export
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65 széazalékat allitjak eld multinaciondlis vallalatok, ami igazdn magas értéknek szamit
mind vilagviszonylatban, mind a kdrnyezd orszagokhoz képest. Atlagosan 50 szazalék,
mig kornyezd orszadgok esetében, mint példaul Csehorszdgban ez az érték csak 15
szazalék. Felpezsditd hatasa egyértelmi volt, de egyre inkabb az a tendencia mutatkozik
meg, hogy prébalnak kiutat taldlnia a kozteherviselés, az addzas aldl, illetve probalnak
pénzhez, tAmogatashoz jutni az allamon keresztiil. Emellett tilsdgosan nagy a rdhatasuk
az adott orszagra, mivel az nagyban fligg az adott multinacionalis vallalkozastol.
Tovéabba Magyarorszagon a termelés visszaesés sulyosabban érzékeltette a hatasat, mint
a tobbi orszdgban a magas és stabil koltségvetési hiany és a magas kiilfoldi toke-
fliggdség miatt. Mivel azok stabilabb kormanya tudott egyéb forrast biztositani a
termelés kiesés okozta hiany potlasara [Lentner 2010, Zador—Nyers 2010].

Tovabba Magyarorszdg az Eurdpai Unid eldcsatlakozasi alapjaibol nagy
Osszegeket kapott fejlesztésre, majd késobb a csatlakozds utdn még tobb forras allt
rendelkezésre. Ezek nagy részét a kis- és kozépvallalatok fejlesztésére forditottak, am
nem tudtak eredményesen fejleszteni azokat. Igy az orszig gazdasagat a dualitas
jellemezte, egyrészrol a versenyképes, exportra termeld multinaciondlis vallalatok,
masrészt a gyengébb versenyképességii, hazai piacra termeld Kis- és kozépvallalatok.

[Zador—Nyers 2010]

A mar emlitett koltségvetési hiany, a madsik jelentds oka, a magyarorszagi
kitettségnek. Ha megnézziik az utdbbi évek koltségvetési hianyat (1. tablazat), akkor
lathato, hogy a valasztasi idészakok hidnya 3 szazalékponttal magasabb, mint a nem
valasztasi évre esO koltségvetési hiany. Ennek oka, hogy a vélasztasi évben a még
korményon 1év6 part magas koltekezésbe kezdett, hogy megnyerje a szavazodkat. A
2002-es év utan a kormany koltekezése novekedett, ezzel probalva megszilarditani a
helyzetét. Hosszitdvon vald fenntartdsdhoz hozzdjarult egyrészt a mar emlitett
folyamatos kiilfoldi toke-bedramlas. Masrészt ezt finansziroztdk a mar a régota tartd
addssagallomany novekedéssel is, ami mar-mar fenntarthatatlan szintre emelkedett.
2006-ra az allami kiadasok fenntarthatatlansdga egyértelmiivé valt. Ezt kdvetd években
az aktudlis kormany probalt tjabb és Ujabb intézkedéseket bevezetni a koltségvetés
kiigazitdsanak érdekében. A dolgozatomnak nem témdja ezek hatékonysdganak
elemzése, igy csak annyit emlitenék meg, hogy a stabilizacid elérése céljabol hozott
intézkedések legyengitették az orszagot, és alacsony novekedést eredményeztek, igy a

valsag egy gazdasagilag instabil Magyarorszagot ért el [Bod et al. 2009]. A politikai



intézkedések, mint ahogy mar emlitettem, nem témdja dolgozatomnak, azonban azt meg
kell emliteni, hogy Magyarorszagon példanélkiiliek a politikai viszalyok, melyeknek
szintén nagy hatdsa volt a gazdasagi instabilitds elérésében [Erdds 2009]. Valamint a
nem megfelelden célzott szocidlis segélyezés rendszere, a foglalkoztatas magas
adoterhei és a magas minimalbérek miatt a foglalkoztatdsi rata szintje jelentOsen

elmaradt az europai atlagtol.

1. tablazat: A koltségvetés hidnya a GDP szazalékaban 1993-2007 (%)

Ev Hiany Ev Hiany Ev Hiany
1993 |6,6 1998 |6,6 2003 |7,2
1994 |84 1999 |37 2004 |64
1995 |6,4 2000 |3,6 2005 |78
1996 |3,0 2001 |4,0 2006 |9,3
1997 4,8 2002 |9,0 2007 |5,0

Forras: [Bod et al. 2009, 14. 0.]

Megjegyzés: Félkovérrel szedve a valasztasi évek adatai

A valsag tekintetében figyelembe kell venniink azt is, hogy hazankban
jelentdsen megnovekedett a tarsadalom jovedelmeit és szocialis juttatasait meghalado
fogyasztas, ami a fogyasztast 6sztonzd politikdnak kdszonhetd. Tovabba meggyengiilt a
hitelezési ellendrzés, ami a felgyorsult hitel-kihelyezési verseny miatt torténhetett meg.
fgy konnyebben juthattak a fogyasztok hitelhez, szamos alkalommal kell§ fedezet
nélkiil is. Ez a gyengiilé pénziigy politikai hatékonysagot mutatdé korméanynak is érdeke
volt, csokkentve a lakossag elégedetlenségét. A legnagyobb problémat azonban az
okozta, hogy a bankok a haztartaisok novekvd hiteligényét nem hazai forrasokbol
biztositottak. Itt meg kell emliteni, hogy nem is feltétlen tudtdk volna, mert a 2000-eS
években a haztartdsok netté megtakaritasai csokkentek, szinte el is tlintek [Bod et al.
2009]. Tehat a belso forrasok helyett az olcsobb, kiilfoldi forrasok anyabankjaik felé
fordultak, mindezt jol mutatja, hogy a hitel/betét aranymutatéo a 2000-es évek soran
folyamatosan novekedett. 2003-ban még a mutato értéke 1 volt, addig 2008-ra mar 1,7
lett [Kiraly 2008]. Tovabba a magyar haztartasok eladosodottsaga a gyors novekedés
ellenére nemzetkdzi tekintetben még mindig alacsony volt, a jovedelem aranyos
torleszté részletek viszont folyamatos novekedést mutattak [Czibor 2010]. Ehhez

tarsult, hogy az allami szervezeteknek, mint a Pénziigyi Szervezetek Allami
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Feliigyeletének a hataskdre olyan csekély volt, hogy semmit sem tudtak tenni az
elérelathato problémak elkeriilése érdekében. Tovabba a feliigyeletek nem rendelkeztek
kelld informacidval a hitelintézmények vagyonarodl, jelzadlogpiaci kitettségérdl, illetve
arrdl, hogy milyen mértékben rendelkeznek subprime értékpapirral, amely késobb a
valsagkezelésben ki is mutatkoztak. A ndvekvd hitelallomanyok kockazata mellett egy
masik is fellépett, amely szerint megndvekedett a deviza hitelesek ardnya mind a
lakossag, mind pedig a vallalkozdsok ¢és az Onkormanyzatok kozétt is. Ugyan
alacsonyabb volt a kamatkoltsége, mint a forintos hiteleké, de joval magasabb
arfolyamkockazat is kapcsolddott hozza. [Lentner 2010]

Ebben a helyzetben érte Magyarorszagot 2008 oktoberében a Lehman Brothers
bukdsa utdn a valsag. Elséként a magyar bankrendszerben éreztette a hatdsat, mint
likviditasi krizis. A gazdasag tobbi szerepldjéhez, illetve a tarsadalomhoz a valsag
kezdetben a hitelezés megbénulasaval, a hitelallomany visszaesésével €s a hitelezési
feltételek romlasaval jutott el. Késobb a bankok kockazatai tovabb ndttek a
nemfizetések miatt. Az izlandi valsdg utdn Magyarorszag tlint az egyik
legkockazatosabb gazdasagnak, ezért a tOkekivonds hatalmas méreteket Oltott. Az
allampapir kereskedelem hanyatlott majd, meg is sziint. A Budapesti Ertéktézsdén a
befektetok szintén hatalmas veszteségeket szamoltak el, példaul az OTP részvényeinek
az arfolyama kozel 60 szazalékot esett. A bankok devizaellatdsdban fontos szerepet
jatszo deviza kereskedelem szintén befagyott, mivel a bankok kozotti hitelezés is
akadozott. Szamos kereskedelmi bank jelentette be, hogy nem tud devizahiteleket
nyujtani. Mindekozben a forint arfolyama jelentds novekedésnek indult, igy a devizaban
eladosodott gazdasagi szereplOk rendkiviil szélsdséges helyzetbe keriiltek. Egyediil az
ingatlanhitelezés bizonyult erésebb tdmaszpontnak, Magyarorszagon nem indult be az
ingatlanpiaci buborék, mivel a jelzaloghitelezés ellenérzése, elbiralasa joval magasabb
szinten volt, mint az Amerikai Egyesiilt Allamokban. [Bod et al. 2009]

Magyarorszag kis, nyitott gazdalkodasa recesszioba siillyedt, amire a kormany
tovabbi megszoritd intézkedései is ranyomtak a bélyegiiket. A brutté hazai termék
alakulasan is jol lathat6 a helyzet stulyossaga (1. abra), amely alakulasa 2009-re igen

komoly cs6kkenést mutat az el6z6 évekhez képest.



1. abra: A brutt6 hazai termék volumenindexeinek (el6z6 év a bazis év) alakulasa 2001

és 2011 koz6tt (%)
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2.3.A vallalkozasok és a valsag

Bemutatasra kertiltek a valsag kozvetlen okai, annak lefolyasa, és a magyar
gazdasagi helyzet. A kovetkezokben arra térnék ki, hogy ebben a szituacidban a
valsagnak milyen hatdsa volt az egész magyarorszigi iparra,® illetve a konkrét
vallalatokra. A valsag szamos kovetkezménnyel jart, igy hatdssal volt az egyes
iparagakra ¢és azon beliil a vallalkozasokra is. A gazdasagtorténetben szamos valsag
zajlott le, tehat mar vannak tapasztalataink arrol, hogy egy ilyen eseménysorozat milyen
kovetkezményekkel jar az tizleti életre vonatkozdan. Azonban egyértelmiien nem
jelenthetjiik ki, hogy a gazdasag minden szegmensére egy-egy valsdg ugyan olyan
hatassal lenne. Ez fligg az adott szegmens piaci helyzetétdl, belsé egyensulyatol, illetve
a valsag sajatossagaitol.

A viallalatok eldtt azonban nézziikk meg az ipar alakulidsat a 2000-es évek
arbevételei alapjan (2. dbra). Az ipar (viz- és hulladék-gazdalkodas nélkiili) értékesitése
a 2000-r6l 2008-ra tobb mint 13.000 milliard forinttal novekedett, azaz megduplazodott.
Azonban 2009-re a valsag hatasara az akkori majd 26.000 milliardos értékrél visszaesik
22.500 millidrdra és majd csak 2011-ben tudja elérni a 2008-as allapotot. Tehat a valsag

hatasa érzékelhetden latszodik az ipari arbevételek alakulasan is.

2. abra: Az ipar (viz- és hulladék-gazdalkodas nélkiili) értékesitésének alakulasa 2001

¢s 2011 kozott (folyo aron, millio forint)
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Forras: [KSH 2011b] alapjan sajdt szerkesztés

g Ipar: A KSH adatai alapjan a banydszat, feldolgozéipar, villamos energia-, gz-, gézellatas,
légkondicionalas.
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Ha a magyarorszagi teljes ipari arbevételt iparaganként vizsgéljuk, akkor azt

latjuk, hogy a szamitogép, elektronikai és optikai gyartdsban; a jarmiigyartasban; a

fémalapanyag ¢és fémfeldolgozasi termék gyartasaban;

a kokszgyartas, kdolaj-

feldolgozasban és a gumi-, miianyag ¢és nemfém asvanyi termék gyartdsaban volt a

legnagyobb a visszaesés (3. dbra). Tovabba a gyogyszergyartas kivételével mindegyik

ipardg valamilyen mértékben visszaesést mutat 2009-ben az el6zé évek novekvod

tendenciainak ellenére.

3. abra: Az iparagak (viz- és hulladék-gazdalkodas nélkiili) arbevétel alakulasa 2001 és

2011 kozott (folyd aron, millié forint)
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Forras: A KSH iparagakra vonatkozo értékesités alakulasa alapjan sajat szerkesztés

Az iparagra vonatkozo adatok alapjan egyértelmii, hogy igen komolyan érinti a

valsag a vallalkozasokat, de lassuk pontosan, mik ezek a hatdsok. Az aldbbiakban

feltérképezem a gazdasagi valsdg altaldnos vallalati hatdsait, amihez vezérfonalnak

Szabd-Morvai (2010), Czibik et al. (2010), Bod et al. (2009) és Demeter—Szasz (2010)
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miveit valasztottam. A legjelentésebb mindkoziil az értékesitések visszaesése, mind a
belsé kereslet, mind az exportértékesités legfoképp a fogyasztas stagnalasa miatt.
Kereslet csokkenés egyik kovetkezménye, hogy az aruk és termékek felhalmozodtak a
vallalkozasok raktaraiban, ami tultermelési valsaghoz vezetett, ami foleg az autdiparban
mutatkozott meg. Masrészt a csokkend fogyasztds miatt a cégek arcsokkentd
modositasok végrehajtasara is kényszeriiltek [HVG 2009a].

A vallalkozasok tekintetében jelentdsek voltak tovabba a finanszirozasi
problémak is. Ennek egyrészrdl oka volt a megnovekedett vevo €s szallitd allomanyok,
a korbetartozasok, a beszallitoi arndvekedések, valamint az, hogy a bankok
folyamatosan szigoritjdk a hitelezési feltételeiket (példdul az elvart Onerd
megndvekedése [Neumann—Boda 2010]. A hitelkereslet ugyan valtozatlan azonban a
hitelezés besziikiilt, tovabbd a meglévd forrdsok megdragultak, igy a kockézati felar
megndvekedett. Tovabba a bankok a futamidejiiket leroviditették, 10-15 év helyett csak
7-8 évre hajlandoak hitelezni, igy a finanszirozasi terhek duplan novekedtek, egyrészt a
novekvd kamatterhek miatt, masrészt a megndvekedett torlesztd részletek okan [Hajd
2008]. Ezen feliil a vallalkozasok egy része devizaban vett fel hiteleket, els6sorban
svajci frankban. Ez is eredményezte a romld novekedési- és fejlodési kilatasokat, mivel
az arfolyam- és kamatkockazatok megnovekedtek, igy a devizahitelek allomanya és
kamatterhei is emelkedtek [Bartha et al. 2009].

Alapvetéen Magyarorszagra ugy, mint Kelet-Europara jellemzd, hogy joval
kevesebb innovaciot hajt végre, mint a fejlettebb orszagok és a Nyugat. A keleti
orszagok inkdbb az alkalmazkodéssal torddnek, mig a fejlettebb orszagok erds
fejlédéseket érnek el, igy tdgitva a technologiai szakadékot a két csoport kozott.
Magyarorszag ebben a keleti tombben sem emelkedik ki, az itteni vallalkozasok sem
forditanak elegendd figyelmet az innovaciokra, legfoképp nem a kkv-szektor [Varga
2012]. Azonban a valsag utan a finanszirozasi forrasok miatt a meglévd beruhazasok
tovabb apadtak.

A csokkend bevételek és a novekvd koltségek miatt, a jovedelmezdség romlik.
fgy a meglévd stratégidkat ujra kellett gondolniuk a vallalkozasoknak és wj stratégidkat
vezettek be. Ennek eredményeként a vallalkozasoknal eldtérbe keriiltek a
koltségesokkentd tevékenységek szerepe. Igy fellendiilt a hazai outsourching-piac, a
pénziigyi-szamviteli tevékenységek koziil a konyvelési, bérszamfejtési teriileteket,
illetve a pénziigyi és személyligyi tevékenységeket tdmogatdé adminisztracids

feladatokat engedték at a vallalkozasok kiils6 kezekbe, hogy igy koltséget
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csokkentsenek [HVG 2009b]. Tovabba annak ellenére, hogy a valsag eldtti 10 évben
folyamatosan novekedett a hirdetdk reklamkoltsége, a valsag kovetkeztében, példaul
2010-re 19,2 szazalékkal csokkentek a vallalatok reklamkoltségei 2009-es évhez képest
[Katona 2012, HVG 2010b]. Ezek ugyan csak kiragadott példak a szamtalan
bekovetkezd valtozasokat.

Bar a jogi kornyezet nem nevezhetd kozvetlen valsagtényezonek, de ezen
intézkedések kozvetetten a valsag kovetkezményének is betudhatok. Igy szot kell ejteni
roluk is. Az utdbbi években a torvényi szabalyozas gyakran és gyorsan valtozik. Ami
sok veszéllyel jar: a mar meglévo beruhazasok instabilld valnak, mig az tjak
elmaradnak, a munkahelyteremtés leall, az adminisztrativ teend6kre forditott id6 és
koltségek novekednek. Illetve a cégbirdsagi bejegyzés is egyre bonyolultabba valik az
uj vallalkozasok szdmara. [ HVG 2012a, HVG2012b] Tovabba a folyamatosan novekvo
minimalbérek és az elvart béremelések, ha szeretnének kapni a kdzszféra altal nyujtott
lehetdségekben, illetve allami tdimogatasokban [HVG 2012c].

Tovabba a valsadg igen komoly mértékben a bizalmatlansagra épiil, ezért nagy
volumenti szerepe juthat a vallalkozasok életében ennek a tényezonek is. A fent emlitett
valsagtényezOk miatt tehat jelentsen atrendezddhetnek az addigi piaci viszonyok.
Ennek egyik legfébb oka, hogy szamtalan cég keriil olyan kilatastalan helyzetbe, hogy
fel kell szamolnia a vallalkozasat a fizetésképtelenség és fenntarthatatlansag miatt. A
valsag kezdete 6ta fokozatosan egyre ndvekvO szamban szdmolnak fel vallalkozasokat.
2010 szeptember és 2011 szeptembere kozott, példaul 10 szazalékkal tobbet, mint az azt
megel6z6 évben, dsszesen 18515 darab céget.® 2012-re a felszamolasok 30, mig a
végelszamolasok 60 szdzalékkal novekedtek. Ennek a hirtelen nagy megugrasnak az
oka, hogy egyrészt a Nemzeti Ado- és Vamhivatal megszigoritott ellendrzései, illetve a
lanctartozasok miatt beddlt cégek beszallitoit is elérte mostanra a fizetésképtelenség

[HVG 2012b].

Tehat a valsag a kovetkezd f6 jellemzokkel ragadhaté meg a vallalkozasok

mukodésében:

* http://www.feketelista.hu/soha-ennyi-felszamolas
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- A fogyaszto6i kereslet csokkent, igy a véllalkozasok készletei jelentés mértékben
felhalmozodtak.

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

- Hitelezés besziikiilt, néhany esetben teljesen le is allt.

- Devizas hitelek, Magyarorszagon foleg svajci frank alapu hitelek kamatai jelentds
mértékben megnovekedtek.

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

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

- A vallalkozasok aktudlis stratégiai terve eredménytelennek bizonyult, igy azokat
meg kellett valtoztatni.

- Szigorod¢ feltételek miatt kijelenthetjiik, hogy a bizalom mértéke jelentésen

csokkent.

A dolgozatomban egy konkrét vallalatcsoportot elemzek a valsag szempontjabol,
az el6zo fejezet végén meghatarozott nyolc pont alapjan. Az elemzésemhez szdmviteli
modszereket hasznalok fel, amelyek a beszamoldkban szerepld szamszaki adatok
elemzésére épitenek. Igy a tovabbiaknak a beszamolo elemzés fébb tényezdit tekintem

at.
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3.Az elemzés elméleti hattere, a komplex elemzés

Az elemzésem moddszertanat a komplex elemzés szolgéltatja, igy a tovabbiakban
e témakorhdz tartozd vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzet elemzésével foglalkozok
elméleti téren. A mai piacgazdasdgban a szamvitel célja, hogy valds és megbizhato
Osszképet biztositson a szdmviteli torvény hatalya ald tartozé gazdalkodok pénziigyi,
vagyoni, jovedelmi helyzetérdl, jovedelemtermeld képességérdl, tevékenységének
eredményérdl. Ezekre az informacidkra szamos gazdasagi szereplonek sziiksége van,
mint példaul a tulajdonosoknak, a vezetoknek, a munkavallaloknak, a hitelezoknek, a
befektetoknek, az adohatdsagnak, az Onkormdnyzatnak, a kdzponti allamigazgatasi
szerveknek és a piac egyéb szerepldinek. Ennek modja, hogy minden véllalkozas
koteles vezetni egy adott tipusi nyilvantartast, ebben kimutatva az adott év iizleti
tevékenységét és vagyondnak alakuldsat. Melyet minden év végén beszdmoldval kell
zarni [Eva 2006].

A beszamold célja, hogy dokumentalja az adott évi gazdasigi események
hatasat, informéalja az érdekelteket és segitséget nyljtson az osztalék meghatdrozasaban
[Jacobs—Oestreicher 2000]. A beszamolok formaja lehet éves beszamold, (sajatos)
egyszerisitett éves beszamold, egyszeriisitett beszamold, illetve konszolidalt
beszamold. A beszdmold részei az éves beszamold alapjan a mérleg, az
eredménykimutatds, a kiegészitd melléklet. Az lizleti jelentést a szamviteli torvény
alapjan az éves beszamoléval egyidejiileg el kell késziteni, de nem része annak [Eva
2006].

,A meérleg egy vagyonkimutatas, irdsos szamviteli okmany, amely eldirt
strukturdban, dsszevontan és  pénzértékben, adott idépontra  (fordulonapra)
vonatkozoan, kettés vetiiletben (eszkéz és forras) jeleniti meg a vadllalkozas
vagyonat.”[Dedk 2010, 1. témakor, 33. dia] FO funkcidja az érdekeltek (hitelezok,
tulajdonosok, befektetdk, stb.) tdjékoztatasa a vagyoni és pénziigyi helyzetrdl, valamint
a naptari év eredményérél [Béhm 1993].

Az eredménykimutatas az eredményszamlak alapjan készitett Osszesito
kimutatas. Olyan szamviteli okmdny, amely elore rogzitett szerkezetben, osszevontan,
pénzértékben, adott idoszakra vonatkozoan tartalmazza az adozas elotti (realizalt)
eredményre hato tényezoket (bevételeket és raforditisokat) tevékenységenkent
(részeredmeények) és egyiittesen, tovabba tartalmazza a teljes eredményfelosztas adatait

is, a tarsasagi adot, az osztalékot és a mérleg szerinti eredményt.” [Deak 2010, 3.
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témakor, 9. dia]. Tehat az eredménykimutatas a mérleg szerinti eredmény levezetése az
tizemi-iizleti eredménybdl, melyet két féle modon allapithatunk meg, 0sszkoltség és
forgalmi koltség eljarassal [Béhm 1993].

A kiegészito melléklet a beszamolo szoveges és szamszeri adatokat is
tartalmazo nem standardizalt formatumu melléklete, amely elsésorban a mérleg és
eredménykimutatas tényadatait részletezi, egesziti ki.” [Dedk 2009, 4. témakor - 1. rész,

62. dia].

3.1.4 komplex elemzés

Az elemzés alapjainak, céljanak, eszkozeinek attekintése elétt fontos bemutatni a
hasznalt modszer hatterét, a fontosabb statisztikai alapfogalmakat és az altalam hasznalt
statisztikai modszereket. A statisztikai adat egy statisztikai sokasag”’ szereplSinek a
szdma, illetve azok masféle szdmszerli jellemzdje. Alapvetdéen két tipusa van. Az
abszolut szamok, melyek a tagok valamilyen csoportositas szerinti szdmat jelenti,
tovabba melyek kozvetlen mérés, szamlalas és adatgyijtés eredménye. A
leszarmaztatott szamok, melyekhez az elemzés sordn mas abszolit szamokbol
valamilyen szamitas eredményeként jutunk. Tipusai: viszonyszdmok, atlagok, indexek
[Béhm 1993]. A statisztikai megfigyelések alatt megszerzett adatok egyszeriibb
elemzése, rendszerezése miatt valamilyen tulajdonsag, ismérv mentén kategorizalni kell
a vizsgalando sokasagot. Ennek a kategorizalasnak a neve a csoportositas. Ezen adatok
adott szempontok szerinti felsorolasat nevezziik statisztikai tdblanak, ha ez csak egy
szempont szerint torténik, akkor azt statisztikai sornak nevezziik. Tartalmuk és
szerkesztésiik alapjan megkiilonboztetiink leird, csoportositd €s dsszehasonlitoé sorokat,
melyek a felhasznalt ismérvek alapjan lehetnek 1d6-, teriileti, mindségi, mennyiségi
sorok. A beszamol6 elemzés tekintetében a legfontosabbak az iddsorok. Két f6 tipusuk
az allapot, amikor idépontban és tartam idésorok, amikor iddintervallumban torténik a
vizsgalodas, melyek alkalmasak az eszk6zok ¢és forrasok és azok Osszetevoi
terjedelmének a bemutatasara kiilonb6z6 évek tekintetében. A beszamolo elemzéshez
szamos statisztikai mutatészamot® alkalmazhatunk, az elemzésemben legféképp

viszonyszdmokat alkalmaztam. Harom alap tipusa van, mint a megoszlasi

* A statisztikai targyat képez gazdasagi jelenségek egyedekbdl épiilnek fel, melyek dsszegét, halmazat
nevezzik statisztikai sokasagnak [Némethné 1999].

> Azon adatok, melyekkel a rendszeresen megismétl6dé gazdasagi jelenségeket jellemeznek
statisztikailag [Némethné 1999].
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viszonyszamok (a kiilonb6zé mérleg (al)csoportok belsé 0Osszetétele); foleg iddbeli
valtozast mutatd Osszehasonlitd viszonyszamok, mint a lanc- és a bélzisviszonyszélmok6
(elemzésemben az értékesitési tevékenység hatékonysaga) és az intenzitasi
viszonyszamok (likviditasi mutatdk, jovedelmezdségi mutatok). Tovabba elemzésem
soran fontos eszkoznek bizonyult az egyszerii szamtani atlagszamitas [Béhm 1993,
Béhm 1994, Kovacs 2010, Némethné 1999].

Az alabbiakban Adorjan—Lukacs—Roth—Veit (2003) Szamvitel és elemzés cimi
miive alapjan fogom bemutatni a komplex elemzés céljat, eszkozeit, modszereit.

A beszamolo elemzése az informacio eloallitas olyan modszere, eljarasa és
technikaja, amelynek segitségével egy vagy tobb iizleti év, egy vagy tobb vallalkozas
szamszaki adatainak kifejezobb, érthetobb, haszndlhatobb informaciokhoz jutunk a
vallalkozads gazdasagi helyzetének értékeléséhez, jovobeni kilatasainak megitéléséhez, a
gazdalkodast  befolyasolo  tényezdok, oOsszefiiggések  feltarasahoz, mindségének
Javitasahoz” [Adorjan et al. 2003, 4. 0.]

Az elemzés célja egyrészt informaciokozlés. Azoknak az adatoknak a kozlése,
amelyeket a beszdmolé nem tud bemutatni kozvetleniil. Masrészt ellendrzés, hogy
értekelje a vezetdi dontéseket és a vallalkozads mukodését. Végiil tervezés, hogy az
elemzésbdl nyert adatok segitségével a vallalkozas jovObeli optimalis dontéseit
eldsegitse.

Kétféle elemzést kiilonboztetiink meg az elemzé személye szerint. Az egyik a
kiilsé elemzés, ebben az esetben csak a beszamoloban szerepld adatokra tdmaszkodhat
az elemz6. Mig a masik a belsé elemzés, amikor az elemzé szamara elérheték belso,
nem publikus pénziigyi, szamviteli, termelési, és miiszaki informéciok is.

Az elemzések soran alkalmazhatunk abszolat és relativ modszereket. Az
abszolit moédszer esetén az adott évi valtozdsokat mutatjuk ki tételenként. Ezeket
azonban tovabb célszerli bontani a fokonyvi €és analitikai nyilvantartas segitségével. A
relativ modszerrel viszonyszamokat alkotunk.

A komplex elemzés témakore atfogja a vallalkozas vagyoni és pénziigyi
helyzetének, a jovedelmezdségének, valamint a vallalkozas hatékonysaganak elemzését,

értékelését.

°A kiilonbség a két viszonyszam kozott a bazisadat. A lancviszonyszam esetében mindig két egymast
kovet6 évet hasonlitanak 0ssze, tehat a bazisadat valtozik, mig a bazisviszonyszamnal a bazis adatok
allanddak, minden évet az adott id6ponthoz viszonyitanak.
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3.1.1.Vagyoni helyzet elemzése

A vagyoni helyzet elemzésekor a mérleg szerkezeti alakuldsanak vizsgalata, az
adott vallalkozas eszkoz és forras alcsoportok aranyanak bemutatasa torténik meg. Az
eszkozosszetételbol kovetkeztetéseket vonhatdo le a vallalkozas stabilitasara,
rugalmassagara, ¢s konkrét tevékenységére, tovabba a nemzetgazdasagban betdltott
szerepére, mivel példaul az iparnak, a kereskedelemnek és a mez6gazdasagnak is mas
az allo- és a forgoeszkoz lekotési igénye. Ezen beliil a vallalkozasok tevékenysége
befolydsolja az eszkozok struktirdjat is. Mig a forrasosszetételbol a vallalkozas
idegentdke fliggdségére, tokeerdsségére, életképességére. Minél magasabb a vallalkozas
sajat tokéjének aranya, anndl ¢letképesebb [Béhm 1994].

Vertikélis elemzésrdl beszéliink, ha csak a forras (forrasszerkezeti mutatok),
illetve csak az eszkdz (eszkozszerkezeti mutatok) oldal elemeit viszonyitjuk
egymashoz. Azonban ha a forrasokhoz viszonyitjuk az eszkozoket, akkor horizontalis
elemzésrol beszéliink, ilyenkor az eszk6zok forrasokkal valo lefedettségét vizsgaljuk. A
vagyoni helyzetelemzés pontositdsdhoz a kiegészitd mellékletbdl is szamos
informécidhoz juthatunk, gondoljunk itt féleg a targyi eszkozok értékcsdkkenésére,
elavultsagara, felujitasokra, részvény darabszamra vonatkozoé adatokra. A kétféle
elemzés elvalasztisa inkabb technikai, mint érdemi okokbol valésul meg, mivel a
gyakorlatban ezek elvalasztasa gyakran nem valdsithatd meg. [Papp 1996]

Ezen eszk6zok segitségével, olyan mérlegben bekovetkezd strukturdlis
valtozasokat elemezhetiink, fedezhetiink fel, mint a befektetett eszk6zok aranyanak,
vagy a forgoeszkozokon beliil a készletek aranyanak valtozasa. Tovabba a lefedettség
vizsgalatokkal ellendrizhetdvé valik a finanszirozasi stratégia is, azaz mennyiben
teljesiil az illeszkedési elv. Amely kimondja, hogy a vallalkozasoknak célszerli a
befektetett eszkozeit €s a tartds forgd eszkozeit tartds forrasokbol, mig az atmeneti
forgd eszkozeit, atmeneti forrasokbdl finanszirozni. Tartds forrds a sajat toke, a
hatrasorolt kotelezettség, valamint a hosszu lejarati kotelezettség, atmeneti (folyo)
forrds a rovid lejaratu kotelezettség. A tartds eszkozok a befektetett eszkozok, valamint
a forgd eszkozok tartosan a vallalat rendelkezése alatt allo része, ezt szokas
forgotdkének is nevezni, amelynek meghatirozasa a vallalat belsé feladata. [Béhm

1996, Illés—Szabo 2002]
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3.1.2. Pénziigyi helyzet elemzése

Egy véllalkozas mikodéséhez elengedhetetlen a pénziigyi stabilitds, melynek
ellendrzéséhez ¢és szabalyozasahoz olyan tényezoket kell figyelembe venni, mint a
vallalat adossagallomanya, a vallalat pénziigyi mutatoi, amelyek koziil a legfontosabbak
a likviditasi mutatok, illetve a vallalat pénzaramlasainak alakulasa.

A vallalkozasok finanszirozdsa szempontjabol a kiilsé forrds bevonasa igen
fontos tényezd. A nem megfelel6 mennyiségii sajat tokét egészithetik ki a vallalkozasok
olyan moédon, hogy hiteleket, kdlcsonoket vesznek igénybe. Ez egyrészt elonyds, mert a
kiilsé finanszirozas koltsége alacsonyabb, mint a sajat tékével valo finanszirozasé.
Masrészt igy a vallalkozasok nagyobb mozgastérhez és ujabb lehetdségekhez jutnak.
Azonban nem csak pozitiv hatasai vannak az adossagallomanynak. Az egyre novekvo
idegentdke-arany noveli a kockazatokat és a vallalkozas kitettségét, fliggdségét is. Az
eredménykényszer novekszik a kamat és tokefizetési kotelezettségek miatt. Az
adossagallomany mutatok folyamatos vizsgalataval, ellenérzésével folyamatos képet
kaphatunk a véllalatok finanszirozasi szerkezetérdl [111és—Szabo 2002].

A likviditasi mutatok segitségével a cégek fizetOképességét vizsgaljuk, igy
ellendrizve, hogy a vallalkozasok eszkdzeinek pénzzé valtoztathatosaga, mobilitasa,
egyensulyban van-e a kotelezettségek lejarataval. Eszkozei lehetnek a likviditasi
mutatok, mint a likviditasi rata, likviditasi gyorsrata, illetve a likviditasi mérleg. [Papp
1996] ,, 4 likviditasi mérleg egy olyan kimutatds, amelyben az eszkozdket mobilitasuk, a
forrasokat pedig esedékességiik szerint csoportositva szerepeltetjiik, jellemzoen
egymdassal szembeallitva” [ Adorjan et al. 2003, 27. o.].

A cash-flow 1ényege, hogy képet kapjanak egyrészt a vezetdk és a tulajdonosok
arrol, hogy a pénzbevételei és befektetési elképzelései hogyan viszonyulnak egymashoz,
mennyiben tudja a befektetési terveit sajat bevételbdl finanszirozni, vagy szorul épp
kiils6 forrasra. Masrészt hogy, megfeleld informacidhoz jussanak a befektetdk és a
hitelezok a vallalkozas kotelezettség teljesitési képességeirdl. A cash-flow alapvetden 3
részre oszthato az lizleti (értékesités, kovetelés behajtas, anyagvasarlas, bérfizetés, adok
kiegyenlitése), a befektetési (ért€kpapirok, befektetések, beruhdzasok, vagyontargy
értékesitések) és finanszirozasi (részvény-, kotvénykibocsatas, hitelfelvétel, kamat és
torlesztd részletek visszafizetés, osztalékfizetés, értékpapir visszavasarlas) cash-flow.
[Katits 2002] A cash-flow egy lehetséges definicioja: ,, 4 cash-flow, olyan

pénzbevételeket eldidézo hozamok és pénzkiadast jelento raforditasok kiilonbségeét
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bemutato levezetés, amely alkalmas a vallalkozas készpénz és készpénz-egyenértékes
kitermelo képességének becslésére, iitemezésére és biztos voltanak bemutatdisdra. A
levezetés (kimutatas) segitségével feltirhatok a finanszirozds erdforrdsai és az

erdforrasok felhaszndldasa.” [ Adorjan et al. 2003, 35. o.]
3.1.3.Jovedelemi helyzet elemzése

A jovedelmi helyzet elemzése alapvetden az eredmény elemzésébdl all. A téma
vizsgalata erdsen fligg attol, hogy az elemzd mihez viszonyitja, vagy milyen gazdasagi
céljai vannak. Mast vizsgal, mas eredményeket var, a vallalkozés netto arbevételét, piaci
részesedés novelését, koltségek csokkentését, befektetések nodvelését, pénzallomany
novelését tiizte ki célul.

A lényege, hogy tdgabb képet mutasson a vallalat jovedelmezdségérdl és
kimutassa azokat a befolydsold tényezOket, amelyek hatissal voltak a gazdasagi
tevékenységre 1ugy, hogy az egyes eredménykategéridk Osszevetése egy adott
Osszehasonlitési alappal [Bir6 et al. 2007].

A jovedelem-elemzés mutatokat alapvetden 3 csoportba sorolhatjuk: megtériilési
ratak, eredménykimutatasbol szadmithaté mutatok és a hatékonysagi mutatok.

A vallalkozasfinanszirozasnak alapvetd két tipusa a sajat és idegen toke.
Mindkettének vannak koltségeik, melyeket az &ltaluk termelt jovedelembdl kell
finanszirozni. A megtériilési ratdk megmutatjdk, hogy az adott forrasok, milyen
mértékben termelik meg a sajat koltségeit, valamint milyen mértékben jarulnak a
vallalat j6vedelemtermelésébe.

Az eredménykimutatasbol szamithaté mutatok figyelmen kiviil hagyjak a
vagyont, és az eredményt egy masik eredményhez vagy eredménymodositd tényezéhodz
mérik. Ezek a véllalat miitkddésének eredményességét hivatottak vizsgalni.

A harmadik csoport a hatékonysagi mutatok, itt a vallalkozas eredményét
viszonyitjuk az eszk6zokhoz, az igy kapott aranyszamok megmutatjdk, hogy a
vallalkozdsok hogyan hasznositjdk az eszkozeiket, azok hanyszor fordulnak meg az
adott eredménykategoridban.

A tovabbi szakirodalom a jovedelemelemzés mas eszkozeit is megnevezi, gy
mint Dr. Katits E. (2002) megkiilonboztet szintmutatdkat, ahol a koltségeket viszonyitja
az arbevételhez. Tovabba Dr. Béhm I. (1996) alapvetdéen mas csoportositast alkalmaz,

értékesités nettd arbevételének strukturdja (export, belfoldi értékesités), hatékonysagi

21



mutatok (az eredményt viszonyitja az eszk6zokhoz és forrasokhoz is), eredményszint
mutatok (eredményt viszonyitja az értékesités nettd arbevételéhez). Habar Dr. Béhm L.
mas miveiben (1993 ¢és 1994) az eredményelemzésrdl szolo fejezetekben csak az
eredményt mddosito tételeket nevez meg, mint a kiillonb6zo bevételek és raforditasok és

nem hataroz meg kiilonb6z6 jovedelmezdségi mutatdkat.

3.2.4 komplex elemzés nehézségei

A vallalkozasok kiils0 elemzése szamos veszélyt rejt magaban. Az elsé nagy
probléma a mérleg statikussaga. A beszamoldban szereplé adatok egy adott idépontra
vonatkoznak, nem mutatjak az éves atlagértékeket, a nagyobb kilengéseket, vagy az év
kozben bekdvetkezd véltozasokat. Igy arra se lehet kovetkeztetni, hogy a vélsagnak
milyen hatésai voltak a vevoi kotelezettségek és a szallitoi tartozasok alakuldsara. Az,
hogy példaul a vallalkozas nem szdmolt el vevoi értékvesztést a valsadg utan sem (amit
megtudhatunk a kiegészité melléklet adataibol) onmagaban nem azt jelenti, hogy nem is
volt rd hatassal. A mésodik probléma a szamviteli politika adta valasztasi lehetdségek,
igy vannak olyan vizsgdlando teriiletek, amiket nem tudunk pontosan értékelni. Ilyen
példaul a piaci érték problémaja. Nem lehetséges biztos kovetkeztetéseket levonni, hogy
a vallalkozéasok tulajdonaban 1évd targyi eszkozoknek, fOleg ingatlanoknak milyen a
valos értékiik, vagy azok az évek alatt hogyan valtoztak. A szamviteli politika
megvaltoztatdsa Onmagaban azt eredményezheti, hogy két egymast kdvetd évet nem
lehet Osszehasonlitani. Illetve ha két vallalkozas fordulonapja nem egyezik meg, azok
Osszehasonlitdsdban is adodik probléma, mert az adatok mas iddszakra vonatkoznak.
Harmadik probléma a mérleg pontatlansdga. Néhany példa ennek illusztralasara: egy
forgd eszk6z nem mindig keriil egy éven beliil eladasra; egy eladasra vard ingatlan vevo
hianyadban sokszor évekig forgoeszk6z marad, a mar egy évnél régebb ota lejart
rovidlejarata kotelezettségek, a draga kamatok miatt visszafizetésre keriild hosszl
lejaratu kotelezettségek €s igy tovabb. Az oOvatossag elve a negyedik probléma, a
szerzOdéses kotelezettségek csak kis hanyada keriil a mérlegben kimutatésra, illetve a
hitelkamatok teljes futamiddére vonatkozd Osszege sem szerepel a mérlegben. Az 6todik
ilyen tényezd, ami legféképp a kiilsé elemzésnél probléma, a belsd informacid hidnya.
Példaul olyan esetekben, ahol az elemzési mutatonak, sziiksége lenne egy belsd
informaciora, mint a miikodésbiztonsagi mutatd kapcsan a tartoés forgoeszkozok aranya

[Adorjan et al. 200].
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Ezen hatranyok semmiképpen sem szdélnak a modszertan ellen, csak segitséget
nytjtanak a pontos és megbizhatd eredmény eléréséhez. Az elemzésem sordn ezeket a

szempontokat szem elott tartva fogom a kovetkeztetéseimet levonni.
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4.Az empirikus elemzes

Az elemzésem soran a célom az volt, hogy olyan iparagat elemezzek, ami a
vélsag hatasai ellenére sikereket tudott elérni. Igy a kovetkezékben bemutatom, hogyan
valasztottam ki az elektronikai iparadgat. A valsdg hatdsara a legtobb ipardg netto
arbevétele csokkent (2.3. fejezet, 3. abra). Az els6 fazisban meg kellett keresnem, hogy
melyik iparagat fogom elemezni pontosan, ezért egy elOkutatast végeztem. Mivel a
KSH részletes adataihoz nem tudtam hozzaférni, igy a Figyelében koézolt TOP 200
vallalkozassal foglalkoztam és egy sajat adatbazist allitottam Ossze azok netto
arbevétele alapjan. Mivel ez az iparagi bontast nem tartalmazta, igy a HVG-ben
szerepl6 listat hasznaltam fel ennek beazonositasara [HVG 2010a]. igy tehat a 200
legnagyobb vallalkozést felosztottam 15 iparagra (1. melléklet). A kovetkezd 1épés az
volt, hogy megvizsgéltam, hogy e nagyvallalatok arbevételei, hogyan alakultak a 2006
és 2010 kozotti intervallumban.” A netté arbevétel tekintetében két csoport kiiloniil el,
egyrészt a 9 iparagbol allo ,,visszaesok”, ahol megfigyelhetd a visszaesés a 2009-es
évben, masrészt a ,,nem csOkkendk”, a maradék 6 iparagbol allo csoport, melybdl 6t
(fogyasztasi kereskedelem, gépipar, fuvarozas, gyogyszeripar, tavkozlés) esetében egy
gyenge novekedés, inkabb stagnalas figyelhet6 meg. Mig a maradék egy, az
elektronikai ipar azonban nem is kismértékli novekedést tudott felmutatni. 2008-r6l
2009-re majdnem 1 billi6 Ft, mig 2010-re tobb mint 1 billid6 Ft nettdé arbevétel
novekedést ért el (4. abra).

A tovabbiakban a szakirodalom alapjan megallapitott vallalkozasi miikodésben
megmutatkoz6 valsagjegyeket (2.3. fejezet) vizsgdlom meg, hogy mennyiben lelhetk
fel a beszamol6 adataiban. A komplex elemzés azonban nem képes mind a nyolc pont
teljes kort kiértékelésére. Ennek oka a komplex elemzés korlatai. Itt f6ként gondolva a
mérleg statikussdgara, mint példaul, hogy a vevd-szallitd arany Osszehasonlitdsa nem
mutatna pontos képet, mert nem ismert az éves atlagos értékiik. Masrészt csak
szamszerlsithetd adatokat vizsgal, igy a bizalom, mint valsagtényezd nem vizsgalhato.
A dolgozatom f6 célja a 2008. év madasodik felében Magyarorszagra begyliriizd
gazdasagi valsadg hatdsainak kimutatdsa, amely igy a 2009-es évben mutatkozik meg.

Azonban ennek kimutatasa érdekében ismerni kell az el6z6 évek adatait (2007, 2008),

7 \tt az id6szak azért tér el a fent emlitett 2007-2011-estél, mert a Figyel6 c. folyéirat 2011-re vonatkozd
adatbazisa csak 2012 oktdberében jelent meg, a vizsgalatomat pedig még augusztus-szeptemberben
végeztem.
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tovabba a valsagot kovetd évek adatait is (2010, 2011). Tehat a valtozasokat 6t év

(2007-2011) adatai alapjan vizsgalom.

4. abra: A nett6 arbevétel alakuldsa a 200 legnagyobb magyar vallalkozas tekintetében
2006 ¢és 2010 kozott (millid forint)
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Forras: Figyeld, top 200 vallalkozas alapjan sajat szerkesztés

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 vallalatcsoportra a valsag
milyen hatdssal volt és mely tényezOk mentén érhetett el sikereket a zavaros gazdasagi

kornyezet ellenére.
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4.1.Elektronikai iparag vallalkozasainak komplex

elemzese

E fejezetben el6szor megvizsgalom az elektronikai ipar helyzetét, majd
attekintem a legnagyobb elektronikai vallalkozasok beszdmoldinak szemszerli adatait,
annak érdekében, hogy felderitsem, hogy a valsdg hogyan hatott e cégekre. Az
elektronikai ipar, amely az egyik legjelentdsebb szakaga a magyar feldolgozo iparnak.
Nincs olyan gazdasagi agazat, mely valamilyen szempontbdl ne kapcsolodna az
elektronikai miiszerekhez ¢és igy az elektronikai véllalkozasokhoz. Ez a szektor
Magyarorszag legnagyobb fejlddési potencidllal rendelkezd ipardga. Hozzajarulasa
2007 és 2010 kozott atlagosan a bruttdé hazai termékhez 5,34 szazalék. A csoportba
tartozd vallalkozasok tobb mint 80 szazaléka kisvallalkozas, csak alig 2-3 szézalékuk
éri el a nagyvallalati statuszt. A magyar tulajdonu kis- és kozépvallalkozasok foéleg
hazai piacra termelnek, exportjuk altaldban jelentéktelen. Az elektronikai ipar féleg
Osszeszereld tevékenységet végez, igy az ipar rendkiviil munkaerdkoltség-érzékeny.
Pont ezért szamos cég (Pl.: Sony) vitte ki kiilfoldre, elsdsorban Kindba a termelést.
Jellemzbéen az iparag elég magas importhanyaddal dolgozik, nagyon alacsony,
minddssze 5-10 szdzalékos hozzaadott értékkel miikodik, mivel nagyrészt 6sszeszerelési
munkakat végeznek, a kutatasi-fejlesztési tevékenység aranya, mértéke nagyon
alacsony. [Kormany 2012, Sipos 201la]. 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 Informacidtechnikai Kft., Perlos. Azonban a legnagyobb cégek kozott egyre tobb
Uj magyar tulajdont cégek is megjelennek, mint a Videoton, Fastron Kft., 77
Elektronika, Mediso, Sick Kft.. Am szamos cég jelentett be bévitéseket, illetve szamos
napelemgyar teleplil Magyarorszagra [Sipos 2011b]. Az altalam vizsgalt legnagyobb
elektronikai vallalatok a kovetkezok® (rajuk a kovetkezOkben vallalatcsoport néven

fogok hivatkozni):

- SE-CEE Schneider Electric K-K. Eur. Kft., (tovabbiakban: SE-CEE Schneider)
- Samsung SDI Magy. Gyarto és Ert. Zrt., (tovabbiakban: Samsung SDI)

® A 10 elektronikai véllalkozas kivalasztasanak oka, hogy ezek a legnagyobb vallalkozasok, melyek
stabilan az elmult 5 évben jelen voltak a top 200 vallalkozas kozott.
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- Samsung Electronics Magyar Zrt., (tovabbiakban: Samsung Electronics)
- Nokia Komarom Kft., (tovabbiakban: Nokia)

- Jabil Circuit Magy. Szerzédéses Gy. Kft., (tovabbiakban: Jabil Circuit)
- Flextronics International Kft., (tovabbiakban: Flextronics)

- Bravogroup Holding Kft., (tovabbiakban: Bravogroup)

- Epcos Elektronikai Alkatrész Kft., (tovabbiakban: Epcos)

- Zollner Elektronik Gyarté és Szolg. Kft., (tovabbiakban: Zollner)

- Alpine Eurdpai Elektronikai Ipari Kft., (tovdbbiakban: Alpine)

A részletes elemzés eldtt megvizsgdlom e vallalatok piaci részesedésének
alakulasat 2007 és 2011 kozott (2. tablazat). Ennek modja, hogy az egyes vallalatok
nettd arbevételét viszonyitom az elektronikai ipar teljes arbevételéhez. A vizsgalt
vallalkozasok 2007-ben még csak az elektronikai ipar értékesitésének a 62 szazalékat
fedik le, azonban 2010-re mar a 80 szdzalékat. Bar 2011-re ez az érték lecsokken 75
szdzalékra, de a véllalkozasok nagy része boviilést mutat, tehat ennek a visszaesésnek a
Nokia jelentds mértékii visszaesése az oka. Mindazonaltal e vallalkozasok folyamatos
boviilést mutatnak a magyarorszagi piacon, nem csak vallalatcsoportként tekintve,

hanem vallalkozasonként kiilon-kiilon is.

2. tablazat: A 10 legnagyobb elektronikai vallalkozas piaci részesedése 2007 és 2011
kozott (%)

2007 2008 2009 2010 2011
SE-CEE Schneider - 0,4 2,6 3,1 3,6
Samsung SDI 1,0 1,8 2,1 2,4 2,1
Samsung Electronics 12,9 17,7 22,7 23,9 20,4
Nokia 31,8 35,2 31,2 24,6 18,0
Jabil Circuit 6,9 3,1 6,2 6,7 8,9
Flextronics 6,6 10,8 10,6 13,5 14,8
Bravogroup 0,0 0,7 0,7 1,0 1,4
Epcos 1,1 1,3 1,8 1,5 1,7
Zollner 0,5 1,4 1,6 1,6 2,1
Alpine 1,3 1,4 1,5 1,6 1,8
Osszesen 62 74 81 80 75

Forras: A beszamolok adatai és a [KSH 2011b] alapjan sajdt szerkesztés
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Fontosnak tartom par altalanos informacio eldzetes attekintését az érintett
vallalkozasoknal. Els6ként a létszam adatokat tekintem at a vizsgalt idészakban (2007
2011), ennek tekintetében harom vallalkozas a Samsung SDI, a Bravogroup és a SE-
CEE Schneider 1000 {6 alatti 1étszammal, a Zollner, az Alpine, az Epcos, a Samsung
Electronics atlagosan 1000 és 2500 {6 kozotti 1étszammal, mig atlagosan 5000 és 8000
kozotti 1étszammal rendelkezik a Nokia, a Jabil Circuit és a Flextronics. Tovabba a
létszamvaltozasok elemzése kapcsan, nem figyelhetd meg egy egységes tendencia,
vannak vallalkozasok, melyek folyamatosan novelik 1étszamukat, vannak, melyek

folyamatosan csokkentik, €s olyan is van, melyek 1étszdma ingadozast mutat.

Tovabba a 10 vallalkozés koziil egy vallalat igen ellentmondésos képet mutat a
tobbi vallalkozashoz képest. A Nokia tobb tényezd mentén leépiti tevékenységét és
vagyonat, valamint bevételei is csokkennek. Ennek egyik valoszinii oka az, hogy a
finnorszagi Nokia részvényei 90 szdzalé¢kkal csokkentek az elmult években.’A 2007-
ben kezdddd folyamat az iPhone megjelenésével indult. A Symbian rendszerli Nokia
telefonok nem tudtak versenyben maradni, az IOS operacios rendszeri Apple €s mas,

androidos okostelefonokkal.'°

Ebben a kornyezetben, érthetébbé valik az a folyamat,
amit a Nokia mutatott az elmtlt években. A 2010. évi eredménykimutatas alapjan
224.000 millié forint jovahagyott osztalékot hataroztak meg az eredménytartalékot is
bevonva. A tokekivonds okat a 2010. évi kiegészitd melléklet nem taglalja. Azonban a
2011. évi kiegészitd mellékletben szerepel egy részlet, miszerint a gyartasi tevékenység
egy részét, koltségesokkentési okokbol athelyezi Azsidba, igy jelentds 1étszamleépitésbe
is kezdett, ennek elézménye lehetett a véllalkozas 2010-es évi vagyonkivondsa, ami

tobb mint 60 szazalékos mérlegfosszeg csokkenést eredményez a kifizetést kovetden.™

*http://www.businessinsider.com/10-large-companies-domiciled-small-economies-2012-8
http://krono.inaplo.hu/index.php/inter/10-netproducts/962-a-nokia-roevid-toertenete-es-mai-
helyzete

" Nokia Komérom Kft. Kiegészité melléklete 2011.
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4.2.Vagyoni helyzetelemzés

A vagyoni helyzet elemzés attekintése soran egyrészt azoknak a tényezéknek az
abszolut valtozasat elemeztem, melyek hatassal lehetnek kés6bb a vagyoni helyzet és a
jovedelmezdségi mutatokra, mint példaul a mérlegfodsszeg, a befektetett eszkozok, a
forgdeszkozok, a sajat toke és a kotelezettségek. Tovabba a valsag tekintetében olyan
fontos mutatdkat vizsgaltam meg, mint a befektetett eszk6zok aranya, a szallito-vevo
arany, a készletek aranya, és az eladosodottsag foka. Illetve, a pontos vagyoni kép
kialakitasaért a vallalat miikddés biztonsagat és a nettd forgdeszkoz allomanyat

térképeztem fel.

A mérlegfoosszeg alakuldsa alapjan 3 csoportot kiilonitettem el, ez alapjan

vizsgalva a vallalkozasokat:

- az 50 milliard forintnal alacsonyabb mérlegf6osszegli vallalatok (SE-CEE
Schneider, Samsung SDI, Bravogroup, Epcos, Zollner, Alpine);

- a 100 és 500 milliard forint kozotti mérlegfoosszegti vallalatok (Flextronics,

Jabil Circuit, és a Samsung Electronics);

- aromlo teljesitményii Nokiat.

A vizsgélt iddintervallumban, 2007 és 2011 kozott a kisebb mérlegféosszegii
vallalatok egy stabil novekedést mutatnak. Annak ellenére, hogy a nagyobb
mérlegf6osszegii vallalkozasok 2010-ig nagyobb iitem{i névekedést mutatnak, addig
2011-re vagyon csokkenés figyelheté meg. A Nokia vagyona majdnem 75 szazalékkal
csokkent a 2011-es évre koszonhetéen a mar emlitett kitelepiilésnek (5. abra). Bar a
Nokia esetében 2010-ben tortént meg a sajat toke leszallitas, eredmény tartalék
jovahagyott osztalékra vald kifizetés miatt, de annak kifizetése nem tortént meg, csak

2011-ben. Ezért a mérlegféosszeg csak 2011-ben csokkent.
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5. abra: Mérlegf6osszeg valtozasa 2007 és 2012 kozott a 3 csoport tekintetében
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Forrds: A beszamolok alapjan sajat készités

Tovabba megvizsgaltam a befektetett eszk6zok és a forgoeszkozok abszolut

alakuldsat is. Az eredményként azt allapitottam meg, hogy a befektetett eszkozok

alloméanya bar mutat kisebb ingadozasokat, de az 5 év tekintetében megallapithatom,

hogy allandonak tekinthetd (6. abra). Ezzel szemben a forgdeszk6zok folyamatos

novekedést mutatnak 2007 és 2010 kozott. Azonban 2011-re tobb vallalkozas, foleg az

alapvetéen nagyobb mérlegf0osszeggel rendelkezOknek csokkent a forgdeszkoz

allomanya (2. melléklet).

6. abra: A befektetett eszkdzok abszolat valtozasa 2007 és 2011 kozott
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A sajat toke allomanyban jegyzett tOkendvekedes, illetve csokkenés nem tortént
egyik vallalatnal sem. Tehdt novekedés csak az adott évi nyereség (mérleg szerinti
eredmény), csokkenés pedig az adott évi veszteség (negativ mérleg szerinti eredmény)
vagy az osztalékfizetésre igénybevett eredménytartalék miatt alakulhatott ki. Ez alapjan,
ha megvizsgaljuk a sajat toke alakuldsat, jol lathatd, hogy a vizsgalt idészakban a
vallalatokra a sajat tokenovekedés a jellemzd (7. abra). A 10 véllalkozas koziil 3
esetében, SE-CEE Schneider, Jabil Circuit, Nokia volt megfigyelhet6 nagyobb
csokkenés, aminek oka, hogy mindharom vallalkozas 2010-ben jelentds mértéka
eredménytartalékot hasznalt fel jovahagyott osztalék kifizetésére. A SE-CEE Schneider
72 széazalékos és a Nokia 85 szazalékos sajat toke csokkenése a tobb évi felhalmozott

eredmény lecsdkkentése.

7. abra: A vallalkozésok sajat toke valtozasa 2007 és 2011 kozott (Nokia nélkiil)
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Forrds: A beszamolok alapjan sajat készités

Kovetkezokben nézziik at a kotelezettségeket, melyek abszolut valtozdsanak
elemzésekor, az els6 megallapitasom az, hogy a Nokia folyamatosan csokkenti a
kotelezettségeit, azok értéke csak 2010-ben ugrik meg, ami a még 2010-ben ki nem
fizetett jovahagyott osztalék miatt alakult ki. Az dbran azért nem lathatd, mert a Nokia
kotelezettségei tulsdgosan magasak a tobbi vallalakozashoz képest. A mérlegf6osszeg
valtozasakor vizsgalt 100 milliardnal nagyobb vagyonnal rendelkezd vallalkozasoknal
(Flextronics, Jabil Circuit, Samsung Electronics), ahol jelentés vagyonndvekedés

tortént, szamottevo kotelezettségnovekedés is megfigyelheté. A SE-CEE Schneider, a
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Bravogroup, az Epcos, és a Zollner kotelezettség allomanya kismértékii stabil
novekedést mutat, mig a Samsung SDI és az Alpine esetében nem figyelhetd meg

tendencia, a kotelezettség allomanya folyamatosan valtozik (8. abra).

8. abra: A kotelezettségek alakulasa 2007 és 2011 kozott
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Miutan megvizsgéaltam a mérleg nagyobb focsoportjainak az abszolut valtozasat,
most azokra a mutatokra térnék ki, melyekbdl kdvetkeztetni lehet, hogy a valsag hogyan
hatott a vallalkozdsokra. FEls6ként a készleteket vizsgdlom meg. A készletek
mérlegfédsszeghez viszonyitott aranyanak valtozasaban messzemend kovetkeztetéseket
nem tudtam levonni. A mutaté értékei nem mutatnak semmilyen tendenciat. Ezért
megvizsgaltam a készletek abszolut alakulasat is (3. melléklet). A Nokia egyértelmiien,
egyediiliként a készletek allomanyaban csokkenést mutat, aminek valdszinilileg a
kitelepiilés az oka. A tobbi vallalat esetében a készletek értéke 2010-ig folyamatosan
novekszik. A harom mérlegf6osszege alapjan nagyobb vallalkozasnak szamito, Jabil
Circuit-ra, Flextronics-ra és Samsung Electronics-ra tobb mint 40 szazalékos
készletndvekedés jellemzd, mig a tobbi vallalatnal ez a ndovekedés aranyaiban még
nagyobb, de abszolit értékben nem mondhaté nagymértékiinek. Tovabba érdemes
megjegyezni, hogy tobb vallalkozasnal is 2011-re egy erdteljesebb visszaesés figyelhetd
meg. A vev0/szallitd ardny vizsgalata sordn, semmilyen konkrét eredményre nem
jutottam. A meérleg statikussdgabol adddoan, azonban messzemend kovetkeztetést

egyébként sem lehet ebbdl az ardnyszambol levonni.
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A befektetett eszkozok mérlegfé0sszeghez viszonyitott ardnymutatojat
megvizsgalva az lathatd, hogy a vallalkozasokban csokken a befektetett eszkozok
aranya. Ez a tendencia csak az utols6 évben, 2011-ben mutat egy kis stagnalast,
minimalis ndvekedést. Ebbol logikusan kovetkezik, hogy ezzel szemben a forgd
eszk6zok ardnya az évek sordn fokozatosan novekszik, mivel a vallalatoknal az aktiv
idobeli elhatarolasok ardnya minimalisnak tekinthetd. Ez egyrészt a vallalatok
mobilitasanak javulasat jelzi, masrészt jelezheti a termeldkapacitasok leépitését, a
potlasok elmaradésat is. Azonban a mar megvizsgalt befektetett ¢s forgoeszkozok
abszolut valtozasa azt mutatja, hogy ez az aranyvaltozds csak a forgdeszkoz
novekedésébdl adodik, a befektetett eszkdzok értéke nem csokken. Tehat ez nem azt

jelenti, hogy ne alkalmaznéanak ijabb befektetéseket, az dllomany szinten tartdsa végett.

Ezek utdn a kotelezettségek mérlegf6dsszeghez viszonyitott ardnyat, azaz az
eladosodottsag fokat fogom megvizsgalni. Itt megjegyezném, hogy a Nokidban annyi
sajattoke ¢s kotelezettség valtozas tortént, hogy ennek a mutaténak a vizsgalata nem
érdemes. Tehat a kilenc vallalkozasra vonatkozo évi atlagokat vizsgalom, ami 2007 és
2011 kozott a kovetkezéképpen alakult: 50, 66, 58, 65 és 59 szazalék. Eszerint a
vizsgalt vallalkozdsokban a kotelezettségek ardnya egy hullamzast mutat, ugyanis
egyikévben megnovekszik, masikban lecsokken. Ez a hulldmzéas nem csak az 4tlagban
figyelheté meg, hanem a vallalatokra is. A vallalatok nagy részére igaz, hogy
illeszkednek a vallalatcsoport atlaganak valtozasahoz, azaz ha az atlag nd, azok is
novekednek. Ezek szerint a vallalkozasokndl megfigyelhetd egy ugynevezett

egylittmozgas.

A kovetkezd 1épésben a miikodésbiztonsagi mutatdt vizsgalom, azaz a tartds
forrasokat (sajat toke, hatrasorolt kotelezettségek €s hosszu lejarata kotelezettségek)
viszonyitom a tartds eszk6zokhoz. Eldszor is meg kell jegyeznem, hogy a miikodés
biztonsagi mutatd pontos értéke, nem hatarozhatdo meg kiils6 mérlegelemzéssel. Mivel
ismerni kellene a forgd eszk6zok azon részét melyet a vallalat meghataroz, mint tartos
forgd eszkozt. A mutatéra igy egy egyszeriisitést kell elvégezni, azaz a tartésan lekotott
eszkozok helyett csak a befektetett eszkozokkel lehet szamolni. Ezéltal mar kiilsé
elemzés keretein beliil is elvégezhetévé valik. Megallapithatd, hogy a mutatonak az

értéke az illeszkedési elv szerint akkor megfeleld, ha az 1 egy koriili értéket mutat.

A vallalkozasokra kiszamitott értékek alapjan, megallapithato, hogy a legtobb

vallalkozas esetében ez az érték tartdosan 1 {f0lotti, tehat sokszor az atmeneti

33



forgoeszkozoket is tartos forrasokbol fedezik (4. melléklet). Ezt nevezi a szakirodalom
konzervativ finanszirozasi stratégianak [Illés—Szabo 2002]. Az Epcos esetében ez az
érték tartdsan 1 alatt van, igy tartos eszkdzoket is finansziroz atmeneti forrasokbol. Ez a
stratégia igen nagy kockazatot hordoz magaval, mivel ha a forrasok valamilyen okbol

nem lesznek biztositottak, a vallalkozas kdnnyen keriilhet cséd kozeli allapotba.

A fenti elemzés alapjan azokat a vallalkozasokat, ahol sokszor ment a
miikodésbiztonsagi mutaté egyes érték ala, tovabb elemzem a nettd forgotdke
segitségével, amely megmutatja a forgoeszkozok azon részét, amelyet tartds
finanszirozasi forrasokkal biztositanak. (Nettd forgotdke = forgdtoke — rovid lejarati
kotelezettség.) Ezek a vallalkozasok az Epcos, a Jabil Circuit, a Samsung SDI, valamint
az Alpine. Az Epcos folyamatosan csokkend negativ értéket mutat. Tovabba a Samsung
SDI és az Alpine az 6t év alatt folyamatosan novelve a nettd forgotokét elérte a pozitiv
értéket és tovabbi ndvekedést mutat. Azonban a Jabil Circuit-nal az évek soran

folyamatos csokkenés a jellemz6, ami nagy kockazatokkal jarhat (9. abra).

9. abra: A netto forgotdke alakulasa a 4 véllalkozas tekintetében 2007 és 2011 kozott

(milli6 forintban)
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Forras: a beszamolok alapjan sajat szerkesztés
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4.3. Pénziigyi helyzetelemzés

Ebben a fejezetben fogom megvizsgalni a vallalkozasok pénziigyi helyzetét,
azaz az adossagallomany alakulasat, a likviditasi mutatokat és a cash-flow alakulasat. A
elemzésem az adossagallomany, azaz a hosszu lejarata hitelek allomanyaval kezdem. A
Jabil Circuit és a Bravogroup a vizsgalt 6t évbdl legalabb négyben rendelkeztek,
valamint tovabbi két vallalkozas csak két évben rendelkezett hosszi lejaratu
kotelezettséggel. A tobbi vallalkozasra nem jellemzo6 ezek eléfordulasa, igy csak Jabil
Circuit és a Bravogroup adossagallomanyat vizsgaltam, de ezeknél a vallalkozasoknal is
az allomany szinte nullara csokkent. Tovabba fontosnak tartom megemliteni, hogy ezen
elektronikai iparban tevékenykedd vallalkozasok kotelezettségeinek egy igen komoly
része kapcsolt vallalkozasokkal szemben alakultak ki. Ezaltal csokkenteni tudjak
finanszirozasi koltségeiket, mivel az anyavallalat valdsziniileg olcsébb és kedvezébb

finanszirozasi forrast tudott biztositani a leanyvallalatainak.

A kovetkezd, amit elemzek az a likviditasi mutatd, amely azt mutatja meg, hogy
a forgoeszk6zok mennyiben fedezik a rovid lejarata kotelezettségeket. A
vallalatcsoportok likviditasara jellemzden az 1-es érték koriili ingadozas jellemzd. Két
vallalkozas, a Samsung Electronics, valamint a Zollner esetében azonban atlagosan is
magasabban, 2 koriil alakult. Ami azt jelenti, hogy a vallalkozasok nagyobb részében a
forgdeszkozok és a rovid lejaratu kotelezettségek megkodzelitéleg azonos mennyiségben
vannak jelen (5. melléklet). A pénzeszkoz likviditasi ratanak a vizsgalata szamos
vallalkozas esetében szerepel a kiegészitdé mellékletben, mint kiszdmitisra kertilt
mutat6. Tovabba szamos kiegészité mellékletben a romlas fobb okaként, a cash-pool
rendszer keriil megnevezésre, mivel e rendszer bevezetése utan a kiilfoldi szamlan
vezetett deviza Osszegeket, a mérlegben, mint kapcsolt véllalkozassal szemben fennallo

kovetelést kell szerepeltetni.

Végiil a vallalkozasok cash-flow-janak alakulasat fogom megvizsgalni.
Szamomra a befektetési és a finanszirozasi cash-flow-nak van jelentésége, mivel ezek
szolgaltatnak megfeleld informaciot a valsag szempontjabol. A cash-flow elemzésem
soran meg kell emlitenem, hogy az egyik felmeriild probléma, amely akadalyozta a
munkamat az volt, hogy két vallalkozas (Nokia és Jabil Circuit) esetében a kiegészitd
melléklet nem tartalmazta a cash-flow kimutatast. A befektetési cash-flow értékei mind

az ot év tekintetében folyamatosan negativ tendencidt mutatnak, tehat a vallalkozasok
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ezekben az években tobb pénzt forditottak befektetésekre, mint amennyi pénzdsszeg

befolyt a befektetett eszkozok értékesitésébdl. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a

vallalkozasok befektetési kedve jellemzéen nem csokkent 2007 és 2011 kozott (10.

abra).

10. abra: A befektetési cash-flow alakuldsa 2007 és 2011 kozott (millié forintban)
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Forras: A beszamolok alapjan sajat készités

Tovabba a finanszirozasi cash-flow alapjan 2009-ben egy jelentésebb finanszirozasi

forras csokkenés volt a Samsung SDI esetében. A tobbi vallalkozasra vonatkozodan is

ebben az évben figyelhetd meg a targyalt 5 év legjelentdsebb finanszirozési forras

csokkentése. Ez is jelentésen hozzédjarulhatott a véallalati csoport eladdsodottsagi

fokanak atlagos értékének 2009-es csokkenéséhez. Azonban 2010-ben az Epcos

esetében jelentdsebb finanszirozasi forras bevonas lathato (3. tablazat).

3. tablazat: A finanszirozasi cash-flow alakulasa 2007 és 2011 kozott (millio

forintban)

Megnevezés 2007 2008 2009 2010 2011

SE-CEE Schneider - -2 0 0 0
Samsung SDI 5048 2 -5292| -5575| -3110
Samsung Electronics 17 207| -5910 0 171 0
Flextronics -10 -247| -1816| -1431 4974
Bravogroup 270 -28 -211 -214 0
Epcos -227 -1 548 -669| 20757| -1308
Zollner 182 2166| -3859 391 269
Alpine 3 650 4572 -3949 -4 0
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4.4.Jovedelmezoségi helyzetelemzés

Ebben a fejezetben a vallalkozdsok nettdo arbevételének alakulasat és a
jovedelmezOségi mutatok alakulasat megvizsgalom, de elészor kitérek e mutatok
vizsgalatainak nehézségeire, a dolgozatomra valo tekintettel. A jovedelmezdségi
aranymutatok szamlalojaban minden esetben valamilyen eredménykategoria (altalaban
az adozott eredmény) all. Ahhoz, hogy egy pontosabb képet mutasson a mutatdé a
vallalat miikodésérdl, egy olyan eredményt kell vizsgalnunk, amelyre mar a vallalkozas
minden tevékenysége hatott. Nem elegendd vizsgalni az értékesitési tevékenység
eredményét, mert az egyéb, a pénziigyi és a rendkiviili miveleteknek még jelentds
hatdsa lehet az eredményre. Hidba mindsiil az iizleti eredmény kedvezdének, ha a
pénziigyi raforditdsok olyan mérteket 6ltdttek, hogy meghaladjdk az addigi pozitiv
eredmény Osszegét. Pont ez adja az egyik nagy nehézségét annak, hogy ha egy
vallalatcsoport jovedelmezOségét ezeknek a mutatészamoknak a segitségével
vizsgaljuk. Tovabba az aranymutatok nevezdjében vagy a mérleg, vagy az
eredménykimutatas egy olyan eleme szerepel, amellyel kapcsolatba hozhaté a
szdmlaloban feltiintetett eredmény. A vizsgélt évben ezt is szamos kiilsd €s belsd hatas
érheti, példaul egy jelentés tékekivonas, akar nagymértékben is torzithatja, a sajat t6ke
aranyos nyereséget. Végiil alapvetd nehézség allhat eld abbol adoddan, hogy nem egy,
hanem tobb véllalkozast vizsgalok. Ennek oka, hogy ezek a valtozok ndvekedése,
csokkenése nem eredményezi egyértelmilen, hogy az pozitiv-, vagy negativ hatés.
Elemzésem soran el0szor vizsgdlom az arbevétel alakulasat, majd az adozott eredményt

¢s annak tényezoit.

ElsOként tehat a wvallalkozasok arbevételének alakuldsat vizsgdlom. A
vallalkozasok nettd arbevételének elemzéséhez szintén csoportokra osztottam a

vallalkozasokat az arbevétel alakuldsa alapjan:
- A Nokia;
- A Samsung SDI;
- A Samsung Electronics,

- A 100 milliard forint atlagos arbevétel feletti vallalatok (Jabil Circuit €s
Flextronics, SE-CEE Schneider);
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- Es 100 milliard forint atlagos arbevétel feletti vallalatok (Bravogroup, Epcos,

Zollner és Alpine)

Ezen vallalkozasok arbevétele 2007 oOta folyamatosan novekszik. Atlagosan
majdnem megkétszerezo6dott 2007 és 2011 kozott. A Nokia folyamatos csokkenést
mutat mar 2007 6ta, a két Samsung vallalat arbevétele is csokkent a 2011-es évre (11.

abra).

11. abra: A vallalkozés csoportok nett6 arbevételének alakulasa 2007 és 2012 kozott

(milli6 forintban)
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Forrds: A beszamolok alapjan sajat szerkesztés

Az export arbevétel folyamatos novekedése, arra a kdvetkeztetésre ad okot, hogy
az teljesen hozzdigazodik a teljes arbevétel alakulasahoz. Tehat a nettd arbevétel
valtozas nagyrészben az export valtozasnak koszonhetd. A Samsung SDI. arbevétele
ugyan novekedést mutat, a 2011-es csokkenés ellenére, azonban az export értékesitésre

a vizsgalt 5 év tekintetében folyamatos csokkenés jellemz6 (12. abra).
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12. abra: Az export értékesités alakulasa 2007 és 2010 kozott (millio forintban)
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Forrds: A beszamoldk alapjan sajat készités

A Dbelfoldi értékesités megvizsgalasahoz, eldszor a belfoldi értékesités aranyat
vizsgalom az Osszes értékesitéshez (6. melléklet). Az aranyszamok azt mutatjak, hogy a
belfoldi értékesités a teljes vallalatkort tekintve elenyészd, a legtobb vallalkozas
esetében el sem éri a 10 szazalékot. Négy vallalat, Samsung SDI, Samsung Electronics,

Bravogroup, Zollner tekintetében magasabb az atlagnal (4. tablazat).

4. tablazat: A belfoldi €s export-értékesités a nagyobb belfoldi értékesitésii
vallalatoknal 2007 és 2011 kozott (millié forintban)

Megnevezés 2007 2008 2009 2010 2011
samsung SDI belfold 7 936 8177 50 980 84 008 66 513
export 32 165 58 114 20 027 17 295 15890
Samsung Electronics belfold 61 527 66 213| 208 999 71 316 92 153
export 450263| 584 034| 573265| 916395| 701410
belfold 75 26 142 21598 39 702 37 315
Bravogroup
export 0 295 1824 3640 16 832
Zollner belfold 9491 42 828 41931 44 393 49 967
export 12 314 8 820 14 310 23825 30 185

Forras: A beszamolok alapjan sajat készités

A Samsung SDI, a Bravogroup és a Zollner véllalatoknal a belfoldi értékesités
nagyobb stlyban szerepel az Gsszes értékesitésben. Annak ellenére, hogy voltak kisebb-
nagyobb ingadozasok, mint példaul a 2009-es évben a Samsung Electronics-nak
jelentdsen megnovekedett a belfoldi értékesitése is folyamatos ndvekvd tendenciat

mutat.
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A kovetkezd 1épésben az értékesitési tevékenység hatékonysagat fogom
elemezni Itt az értékesités nettd arbevételét viszonyitom az értékesitéshez kozvetleniil
kapcsolodo raforditdsokhoz. Megallapithatd, hogy a vallalkozas tevékenysége akkor
hatékony, ha ez az érték 1 felett van, tehat az éves arbevétel magasabb az értékesitéshez
kapcsolodo raforditasoknal. A vallalkozasok 2007 €s 2012 kozotti ardnyszamai azt
mutatjdk, hogy a véllalkozasok hatékonyan miikodnek. Atlagosan ez az érték
folyamatosan 1-es érték felett van. Az értékelésem szerint a Flextronics mutatoi
tiikrozik a legrosszabb képet. Atlagban 1-es érték alatt van, és ha f6lé is emelkedik,
akkor is csak minimalisan. Ezen kiviil az 5 év alatt tovabba a Samsung SDI és az Alpine
mutatott két évben is 1-es alatti értéket, de mindkét vallalkozas eredménye 2009-t6] mar
hatékony értéket mutat (7. melléklet).

A hatékonysagi mutatét mind lanc-, mind bazisviszonyszam elemzéssel is
vizsgaltam. Mindkét elemzés soran azt a megallapitast hoztam, hogy 2009-ig nem
figyelhetd meg egységes tendencia. Azonban 2010-re két vallalat kivételével mindegyik
hatékonysaga romlott, csak az Alpine és a Bravogroup tudott minimalis hatékonysag
novekedést elérni. Mig 2011-re kettd (Alpine, Epcos) kivételével minden vallat ndvelte

a hatékonysagat (5. tablazat).

5. tablazat: Ertékesitési tevékenység hatékonysaga 2008 és 2011 kozott (el6z6

év=bazis év)

2008 2009 2010 2011
SE-CEE Schneider - 0,9995 | 0,9942 | 1,0243
Samsung SDI 1,1526 | 1,1121 | 0,9705 | 1,0437
Samsung Electronics 0,9915 | 1,0348 | 0,9436 | 1,0594
Nokia 1,0596 0,9879 0,9788 1,0305
Jabil Circuit 0,9955 1,0028 0,9370 1,0692
Flextronics 1,0080 | 0,9970 | 0,9823 | 1,0276
Bravogroup 0,9276 | 0,9910 | 1,0097 | 1,0061
Epcos Elektronikai 1,2245 2,3417 0,3668 0,9759
Zollner 0,9522 1,0717 0,9643 1,0596
Alpine 1,0210 1,0293 1,0073 0,9980

Forras: A beszamolok alapjan sajat készités

A megszokott jovedelmezdségi mutatok vizsgalatakor olyan akadalyokba
iitkoztem, mint a mutatok értékének Osszehasonlithatatlansdga. A probléma lényege,
hogy a viszonyszamok nem mutatnak semmilyen egyértelmli valtozast, mint az

eddigiek. Az alabbi nyolc jovedelmezdségi mutatot vizsgéltam:
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arbevétel/mérlegfoosszeg,  arbevétel/rovid  lejarati  kotelezettségek,  arbevétel/
forgdeszkozok, arbevétel/sajat toke, adozas eldtti eredmény/arbevétel, adozas elbtti
eredmény/forgdeszkozok, adozas elétti eredmény/rovid lejarati kotelezettségek és
adozas elotti eredmény/mérlegfoosszeg. Ezek értéke az 6t év soran folyamatosan
valtozott. Egyik novekedd tendenciat mutatott, masik csokkendt €s sok példa volt arra
is, hogy ingadozott az évek soran. Egyik mutatd se birna onmagiban informaciot
kozolni a vallalatcsoport helyzetérdl. Mindazonaltal a nyolc mutatot egylittesen
vizsgalva, mar 1ényegi informaciokat szerezhetiink a vallalatokra vonatkozoan. 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 (6. tablazat). Jol lathatéan a relativ szordsok értékének alakuldsa alapjan
kijelenthetjiik, hogy az egyes vdllalkozdsok az 5 év soran 2009-ben keriiltek a
legkozelebb a vallalatcsoport altal generalt atlagértékekhez. Az egyiittmozgas ekkor

volt a legnagyobb.

6. tablazat: A jovedelmezdségi mutatok szordsanak alakulasa 2007 és 2008 kozott

2007 2008 2009 2010 2011
NAB/MFO 0,612546 | 0,624203 | 0,36887 |0,379979 | 0,44298
NAB/RLK 0,566194 | 0,900091 | 0,4182 |0,545571 |0,477477
AEE/MFO 4,282404|2,298048 | 0,74304 | 1,497616 | 1,444621
AEE/RLK 5,500908 | 2,291982 | 0,872284 | 0,891778 | 0,828406
NAB/FE 0,42922 |0,601207 | 0,245202 | 0,317595 | 0,447245
AEE/FE 1,551991 | 2,294341 | 0,524443 | 0,885883 | 0,79222
AEE/ARBEVETEL -5,76238 | 2,538331 | 1,034068 | 1,08567 |0,972405

Forras: A beszamolo adatai alapjan sajat készités

4.5.Az elemzés eredménye

Az elektronikai ipar Onmagédban egy igazdn innovativ ipardg. Az utdbbi
évtizedekben hatalmas technologiai fejlédés zajlott le. Kitermelve szamos 0j terméket,
amire lathatéan, a dinamikusan novekvd arbevételek miatt, fogyasztoi oldalrdl is volt
kereslet. A valsdg azonban ezt az iparagat és az altalam vélasztott tiz vallalkozéast sem
kimélte. Erdekes tényeket tar fel, ha 6nmagaban osszehasonlitjuk az iparagi értékeket a
vallalkozasok altal mutatott értékekkel. Mig az iparag aranyaiban is hatalmas
visszaesést szamolt el, addig e vallalkozasok csoportja dinamikus fejlodést mutat az

értékesités terén. Ennek legvaloszinlibb oka, hogy az iparagat jellemzdéen kis- és
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kozépvallalkozasok alkotjadk. Ezek a kisebb méretii véllalkozasok joval fokozottabban
ki vannak téve a valsag okozta veszélyeknek. A joval kisebb toke és kapcsolatrendszer,
valamint igy a sziilkebb lehetdségek révén magasabb a hitelbdl vald finanszirozas
esélye, igy a kamat- és arfolyamkockazat mértéke is nd. Ez az altalam vizsgalt
vallalkozdsoknal lathatéan alacsonynak mutatkozott a hosszu lejaratii hitelek hianya
miatt. Tovabbd a piacon megszerzett nagyvallalati eldonylik, tdmaszt nyajtdé anya-és
tarsult vallalataik miatt nagyobb mértékii rugalmassaggal birnak egy a piacon kialakulo

valsagos helyzettel szemben is, igy arra jobban tudnak reagalni.

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 4ll6 elénydk, vagy
akar a kemény munkéval elért siker. A nettd arbevétel vizsgalatabol kideriil, hogy e
cégek legfoképp exportorientaltak, igy nem feledkezhetiink meg arr6l a pozitiv

tényezOrdl sem, hogy a forint magas arfolyama megnovelhette a nettd arbevételt.

Emellett fontos szempont, hogy e vallalkozdsokra nem volt jellemzd a hitel
nagyobb mértéke, igy nem jellemzé a hitelintézetektdl valo tokefiiggés sem. Igy nem
razta meg Oket a valsadg kereteiben lezajlott likviditasi valsag és a ndvekvd kamatok.
Erre utal a kapcsolt vallalkozasokkal fennalld kotelezettségek magas szintje, illetve a
pénziigyi eredmény, melyben nem mutathat6 ki a valsag semmilyen szamottevé hatésa.
Itt meg kell emlitenem, hogy a komplex elemzés eszkozeivel a bizalmat, mint
valsagtényez6t nem tudtam vizsgalni kozvetleniil. Azonban e vallalkozasok esetében a
bizalomtényezd negativ hatasa kiesik a hitelfelvétel szinte teljes megsziinésével, mivel a
vallalkozasok kapcsolt vallalkozasoktdl jutnak forrashoz, ahol a bizalom kérdése nem

tényez6, mivel hozzaférhetnek belsé informaciokhoz is.

E vallalkozasok altalanos vagyoni helyzetén sem volt lathatd visszaesés, jelentds
tokekivonas, vagy kiilsé finanszirozas csokkenés. So6t, 6sszességében az 6t évet tekintve
vagyongyarapodas figyelhetd meg. Miikodésbiztonsagilag is stabilnak mondhat6 a
vallalatcsoport, mivel az illeszkedés elvének megfeleld a tartds eszkozok és a tartds

forrasok aranya.

Tovabba fontos megemliteni az olyan tényezOok hianyat is, melyek utalhatnanak a
valsag negativ jeleire, mint a készletek allomanyanak novekedése, a vevoi

kintlévéségek ndvekedése, illetve értékvesztés nagyobb szamu elszamolasa. Azonban itt
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ki kell emelni, hogy a mérleg statikus jellegébdl adoddan, ezek az értékek nem teljesen
megbizhatok, messzemend kovetkeztetések levonasara nem alkalmasak. Tovébba a
vallalkozasok pénziigyi helyzetét vizsgalva megallapitottam, hogy altalanosan
biztonsagos likviditasi mutatokkal rendelkeznek és bar vallalatcsoporti szinten is igaz
volt a befektetett eszk6zok aranyanak csokkenése, ez inkabb eszkozszerkezeti valtozas,
mintsem a beruhazasok elmaradasanak a jele. Ezt igazolja az, hogy a vallalkozasok
befektetési kedve nem csokkent a valsag id6szaka alatt, amit a befektetési cash-flow

alakulasa igazol.

A jovedelmezdség vizsgélata alapjan a vallalkozdsok tulzottan sokszinli képet
mutattak, ahhoz, hogy altalanos megallapitast tegyek. Ugyanakkor a jovedelmezdség
vizsgalata sordn olyan Osszefiiggést fedeztem fel, ami igen is arra utal, hogy a
vallalkozasokra hatdssal volt a valsadg. Itt a viszonyszdmok értékének relativ szorasa
kapcsan kapott eredményre utalok. Ezek alapjan a vallalkozasok 2009-ben, olyan
gazdasagi dontéseket hoztak meg, melyeknek kdszonhetden az aranymutatoik az 6t év
soran a legkozelebb keriiltek egymashoz. Atalakitva a stratégiai terveiket, a
kockazatokat csokkentették, stabilizaltak a vallalkozasaik allapotat. Erre a jelre utal az a
tény is, hogy 2009-ben egy viszonylag alacsony értéket ért el a vallalkozasok
eladosodottsag foka is. Illetve, 2009-re szinte minden vallalkozasnal nétt a hatékonysag
foka, ezzel is megerdsitve a stabil miikodést. Mindez arra ad okot kovetkeztetni, hogy e
vallalkozéasok eldre stabilizaltdk miikodéstiket, ezzel is felkésziilve a vélsag okozta

nehézségekre.

Az altalam felvazolt nyolc valsadgtényezot vizsgalva kijelenthetjiik, hogy a
stratégiai tervek megvaltoztatasa nyilvanvaldan megtortént, azonban a tobbi tényezot
egyértelmtien elvethetjiik. A fogyasztas és a hatékonysag novekedett, a készletek nem
csokkentek, a likviditds nem romlott és hitelezési problémak sem akadtak. A
vallalkozasok jovOjére vonatkozo elképzeléseim, mar nem olyan pozitivak, mint a
valsag sikeres kezelésével szemben. Ez foleg a nettd arbevétel alapvetéen csokkend

tendencidjanak koszonhetd.

Elemzésem eredményeként egyértelmiien kivehetdk azok a kitorési pontok, melyek
a vallalatcsoport rugalmassagahoz, valsagtiiréséhez elengedhetetlen tényezdk voltak az
elemzésem alapjan. Az elsé a stabil exportra €piild novekvd arbevétel. Masodik a
kiterjedt vallalatcsoport halozat. Valamint a megfelelé és idoben pontos stratégiai

dontések meghozasa, a kockazatok csokkentése és a stabilitas novelése céljabol.
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Ezen kovetkeztetések levezetése utan mérlegelni kell az eredményeket.
Dolgozatomnak nem volt témaja a pénziigyi adatokkal torténd alatamasztés, illetve
megindokolds. Azonban a fenti eredmények alatamasztdsa ¢és tovabbi pénziigyi

elemzése elkeriilhetetlen.
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5.0sszegzés

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban kialakult ingatlanpiaci buborék, a subprime
hitelezés, s a ra épiilod értékpapirositds okozta zavart megérezte az egész vilag. Szamos
bank, befektetdi intézmény ment tonkre a bizalmatlansag okozta likviditasi valsag miatt.
Nem csak ennek volt jelentds szerepe abban, hogy a valsag nemzetk6zi méretiivé valt,
hanem annak is, hogy a befektetok hatalmas veszteségeket szamoltak el a becsddolt és
egyébként is rossz mindségl értékpapirok utan. A Lehman Brothers bukasa, a rossz
koltségvetési politika, a politikai viszalyok, a csokkend megtakaritdsok, a novekvo
eladosodas és pont a valsag elott elkezd6dott megszoritasok miatt Magyarorszagra, mint
egyebként is legyengiilt allamra talalt a valsag. A hatasa egyértelmiien minden ember
bdrén érezhetd volt. A termelés, a fogyasztas az eddig dinamikusan fejlédd iparagakban
is éreztette a hatasat. E folyamat az elektronikai ipart is elérte. Az KSH iparagankénti
értékesités adatai alapjan jol lathato, hogy jelentds veszteségeket, értékesités csokkenést
szamolt el, amely nem csak volumenében, de aranyaiban is jelentds. Mindennek
ellenére az altalam kivalasztott 10 elektronikai vallalkozas nem csak hogy, atvészelte a

valsagot, de jelentds novekedést is képes volt abszolvalni.

A dolgozatom f6 témaja az volt, hogy az elektronikai iparban tevékenykedd nagy
vallalatok beszamoloi alapjan értékeljem a valsag kovetkeztében bekovetkezo
valtozasokat, indokot keresve a véllaltok pozitiv teljesitményére. Kitdrési pontokat
keresve a jovében felmeriilé gazdasagi valsagok elkeriilésére és adott esetben a valsag
hatasainak ignoralasara. Elemzésem soran kiilonbozd statisztikai, szamvitel elemzési
eszkozoket hasznaltam fel. Ezen eszkozok felhasznalasaval vizsgaltam meg a 10
vallalkozas vagyoni, pénziigyi, és jovedelmezdségi helyzetének alakulasat, az altalam

felvazolt 8 valsagtényezd mentén.

Eredményként mindenképpen emlitésre méltdo, hogy bar a hazai piac eddigi
legmeghatarozobb alakja a Nokia folyamatosan leépitette a mitkdodését, ez inkabb volt
koszonhetd a Nokia, mint méarka név mindségi romldsdnak, mint a rossz vallalati
miikddésének és a valsagnak. A tobbi vallalkozas a valsag ellenére dinamikus fejlédést
mutat, mind a vagyonszerkezetében, mind az értékesitésben. Alapvetden elkeriilte a
valsag egyik nagy kovetkezményét, a hitelpiaci nehézségeket, valamint a kamat és
arfolyamkockéazat emelkedést, mivel nem rendelkezett magas hitelallomanyokkal.

Ehhez szorosan hozzékapcsolddik a bizalmatlansag, mint vélsagtényezd kiesése. A
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kapcsolt vallalkozasok esetében a bizalom megvan, mivel hozzaférnek belsd
informaciokhoz is. Tovabba a vagyon-szerkezeti €s pénziigyi mutatoik nem mutatnak,
nagyobb eltéréseket a valsag kapcsan. Mind a likviditasi, mind a cash-flow adatai
alapjan stabilan miikodnek a vallalatok. A jovedelmezdségi mutatok eltéréseinek 2009-
es minimalizalt alakulasabol latszik, hogy ezen vallalatok a stabilitdas novelése és a
kockézatok csokkentése végett hasonld valsdg-intézkedéseket hoztak, aminek
kovetkeztében nagyobb lathatd problémak nélkiil képesek voltak atvészelni a valsag
okozta nehézségeket. Azonban meg kell allapitani, hogy ennek tovabbi elemzéséhez

bdévebb belsé informéciokra is sziikség lenne.

Az elemzésem masik f6 célja kitorési pontok meghatarozasa, mellyel a
késdbbiekben elkeriilheték vagy orvosolhatok a fennalldo valsdg hatdsai. Ezek
sorrendben a stabil exportra épiild novekvd arbevétel, a kiterjedt kapcsolt vallalati
haldzat ¢és a megfeleld és idében pontos stratégiai dontések, valtozasok. Ugyanakkor az
arbevétel fogyasztds oldalrol nem befolyasolhatdo a vallalkozasok szadmara, tovabbi
kutatasi lehet6séget rejt az, hogy ezen elektronikai vallalatok miért tudtak mégis
arbevétel novekedést elérni, mikdzben a tobbi vallalkozas arbevétele csokkent. Tovabba
a vallalkozasokrol kapott kép pontositasahoz informaciot kellene szerezni mas
vallalkozasokrol, az Osszehasonlitdsbol szdrmaz6 informaciok miatt. Ezek egyrészt
lehetnének hasonld méretli vallalkozdsok mas iparagbol, masrészt hasonld iparagban
miikodo kisebb vallalatok, illetve hasonld méretli és elektronikai iparban tevékenykedd

kiilfoldi vallalkozasok is.
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Mellékletek

1. szamu melléklet, A200 legnagyobb magyar cég iparagi eloszlasa, 2006 és 2010

kozott

Iparagak 2006 2007 2008 2009 2010
autoipar 29 29 29 26 29
EDM - Elelmiszer-, dohany-,

mezdgazd. ipar 26 23 23 23 22
elektronikai ipar 21 22 20 19 21
energia ipar 26 31 26 28 25
épitdipar 11 11 11 10 6
fémfeldolgozas 6 7 6 4 5
fogyasztasi kereskedelem 11 12 14 19 19
fuvarozas 5 6 6 8 8
gépipar 9 10 7 10 9
gumi- és milanyagipar 2 3 5 4 4
gyogyszeripar 12 9 9 10 11
tavkozlés 7 4 4 6 5
tizemanyag-kereskedelem 6 6 6 6 5
vegyipar 6 6 6 5 6
egyéb ipar 23 21 28 22 25
Osszesen 200 200 200 200 200

Forras: Figyelo c. folyoirat, Top 200 vallalkozas adati, sajat szerkesztes
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2. szamu melléklet: A forgdeszkdzok abszolut valtozasa 2007 €s 2012 kozott

(Nokia nélkiil*?)

250 000 =
200 000 === SE-CEE Schneider
== Samsung SDI
150 000 /\x == Samsung Electronics
== Jabil Circuit
/\ ==je= Flextronics
100000 X =@-Bravogroup
et EPCOS

Zollner

Millié forint

50 000
Alpine

2007 2008 2009 2010 2011
Evszam

Forras: A beszamolok alapjan sajat készités

2 A Nokia tulsdgosan magas értéket mutat a tobbi vallalkozashoz képest, igy jobban lathatd a tobbi
vallalkozas forgdeszkozeinek alakuldsa.
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szamu melléklet: Készletek abszolut értékének valtozasa 2007 és 2011 kozott

Ezer forint
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Forras: A vizsgalt beszamolok alapjan sajat ekészités
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4. szamu melléklet: Miikodésbiztonsagi mutato alakuldsa vallalatonként 2007 és

2011 kozott

Megnevezés 2007 2008 2009 2010 2011
SE-CEE Schneider. 1,62| 15,67 1,74 1,73
Samsung SDI 0,23 0,72 1,17 0,93 1,75
Samsung Electronics 2,48 2,71 3,92 3,69 5,46
Nokia 3,26 3,61 5,17 0,84 1,04
Jabil Circuit 3,58 1,59 1,51 0,68 0,55
Flextronics 1,92 1,10 1,18 1,29 1,35
Bravogroup 0,96 1,63 1,90 2,64 2,98
Epcos 0,83 0,78 0,80 0,66 0,76
Zollner 1,13 1,16 1,36 1,63 1,75
Alpine 0,66 0,68 0,78 1,06 1,24

Forras: A vizsgalt beszamolok alapjan sajat szerkesztés
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5. szamu melléklet: A likviditasi ratak alakulasa 2007 és 2011 kozott

Megnevezés 2007| 2008| 2009| 2010 2011
SE-CEE Schneider - 0,89 1,55 1,02 1,04
Samsung SDI 0,49 0,76 1,15 0,98 1,32
Samsung Electronics 1,85 291| 214 215 254
Nokia 1,36 2,32 2,31 1,00 1,07
JabilCircuit. 2,03 1,11 1,13 096 0,92
Flextronics 1,61 1,16 1,201 1,15/ 1,35
Bravogroup 095 112 18| 1,12 113
Epcos 0,91 0,89 0,91 0,85 0,87
Zollner 1,98 1,30 2,25 281| 2,56
Alpine 0,67 0,65 0,75 1,13 1,37

Forrds: A beszamolok alapjan sajat készités
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6. szamu melléklet: A belfoldi értékesités €s az 0sszes értékesités aranya 2007 és

2011 kdzott (%)

Megnevezés

2007 2008| 2009| 2010| 2011

SE-CEE Schneider

9,99 5,43 3,87 4,00

Samsung SDI

19,79 12,34 71,80 82,93| 80,72

Samsung Electronics

12,02 10,18 | 26,72 7,22 11,61

Nokia

2,20 2,93 2,71 3,09 4,10

JabilCircuit 48,65 3,39 9,70 397| 181
Flextronics 1,04 1,44 1,22 1,79 4,79
Bravogroup 100,00 98,88 92,21 91,60| 68,91
Epcos 2,92 1,94 324 463 6,89
Zollner 4353| 8292| 7456| 65,08 62,34
Alpine 1,91 1,07 0,39 0,35 0,33

Forrds: A beszamolok alapjan sajat készités

Megjegyzés: Féelkovéren azok a vallalkozasok, melyek

értékesitésében jelentGsebb szerepe van az exportnak
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7. szamt melléklet: Ertékesitési tevékenység hatékonysaga 2007 és 2011 kozott

Megnevezés 2007 2008 2009 2010 2011
SE-CEE Schneider 1,189 1,188 1,181 1,210
Samsung SDI 0,846| 0,975 1,085 1,053 1,099
Samsung Electronics 1,041 1,032 1,068 1,008| 1,067
Nokia 1,022 1,083 1,070 1,047 1,079
JabilCircuit 1,025| 1,021 1,023 0,959 | 1,025
Flextronics 0,992| 1,000 0,997 0,979| 1,006
Bravogroup 1,095| 1,016 1,007 1,016 1,022
Epcos 1,055| 1,292 3,026 1,110| 1,083
Zollner 1,058 1,007 1,079 1,041} 1,103
Alpine 0,977| 0,997 1,027 1,034 1,032

Forrds: A beszamolok alapjan sajat készités
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