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1. Bevezetés

Fiatal koromban hamar kider(lt, hogy a matematika, illetve a reél tantargyak lesznek
azon a terlletek, amik az életemet meg fogjak hatarozni. Ez mit sem valtozott, amikor
gimnaziumba kerultem, bar ott még nem matematika tagozatot valasztottam, hanem egy
altalanos képzést. A gimndziumi képzés felénél lehetdségem nyilt fakultacié keretein beliil
jobban nyitni a matematika felé. Akkoriban véalogatott sportoloként komoly
megprobaltatasok elé keriiltem, hogy a sport vagy az iskola mellett tegyem le a voksomat
egy ¢leten at. Ez volt az a pillanat, mikor eldontdttem, hogy konyvel6 leszek, annak ellenére,
hogy pontosan mi lesz a munkam nem voltam tisztaban, csak annyit tudtam, hogy jol kell

érteni a szamok nyelvén.

Ezek tudatdban nem is volt kérdés, hogy melyik egyetemek, foiskolak képzéseire fogok
jelentkezni és 2011 szeptemberében el is kezdtem palyafutasomat Budapesti Gazdasagi
Egyetem pénziigyi és szamviteli karon. A mintatanrendet nem tudtam tantartani, mivel mar
az iskola mellett elkezdtem dolgozni, igy a harmadik évem utan a nappali tanul6i statuszomat
megvaltoztattam tavoktatasos képzésre, hogy ezaltal a munka vilagaban is jelen tudjak lenni
aktivan. Tanulmanyaim elsé éveiben megtanultam a szamvitel, a pénziigy valamint az
adozasi teriletek alapjait, de amikor a szakirany valasztas elé keruiltem nem volt kérdés, hogy
a pénzigy vagy a szamvitel szakirany felé vegyem az iranyt. Ezt a 1épést nem bantam meg,

mivel a mai napig tudom hasznositani a megszerzett ismereteket.

Mint sokan masok, hasonléan a Process Solutions Kft.-nél kezdtem el konyveldi
palyafutdsomat, ahol megtanultam a konyveldi feladatok alapjait. Szdmlak karbantartasa,
tigyfelekkel valo kapcsolattartas, adobevallasok elkészitése, valamint kis mértékii betekintés

a beszamolé elkészitésébe. Am egy kiilonleges lehetdséget kihasznalva atigazoltam egy



magyar vallalkozashoz, ahol teljes korti szamviteli munkdékat kellett ellatnom. Itt tudtam
kamatoztatni legjobban az iskola altal nyujtott alapokat, mivel itt komoly elvarasok harultak
rdm a beszamolo készitésekor, vagy amikor Uj vallalkozasoknak kellett hasznos és szdmukra
kielégité szamviteli tanacsokkal ellatni. Viszont Nekem mindig is volt egy olyan ambiciom,
hogy kilféldi munkakérnyezetben dolgozhassak, igy ezt a magyar véallalkozast elhagytam,
és jelenleg a FrieslandCampina SSC Hungary Kft.-nél dolgozom, mert fontosnak tartom,
hogy a multinacionalis kornyezetben is megtanuljak helytallni. igy jutottam el ennek a
dolgozatnak a megirasdhoz, ahol a FrieslandCampina Hungaria Zrt.-t valasztottam

elemzésem targyakeént.

Az ehhez tartozo elméleti dolgokat a fOiskola szakirany vélasztas utani éveiben szerzett
tapasztalatokat fogom felhasznalni, mint milyen kiilonboz6 modszerekkel lehet mérni a
vallalat vagyoni- pénzligyi helyzetét, a jovedelmezOségét vagy akar a miikodésének

hatékonysagat.

Szakdolgozatom témaja is, ehhez kapcsolddik, mely soran a FrieslandCampina
elemzését fogom végrehajtani. Ezen feladatok egy cég hatékony miikodtetéséhez és
fejlesztéséhez elengedhetetlennek szamit a folyamatos elemzés, hiszen igy stratégiat tekintve
jobban fel tudjak venni a versenyt, de a rovidtavi célok dontéseinek megvalasztasahoz is

komoly befolyésolo tényezdként bir.

A dolgozatom felépitését tekintve, el6észor a vallalkozast fogom bemutatni, majd ezt
koveten az elemzés atfogd elméleti hatterét fogom ismertetni. Ezt kGvetéen a fejezetek
elején ismertetni fogom az adott elemzési folyamat sajatossagait, majd az elemzéssel
lezarom. A folyamatok ismertetését konnyitve az elemzés soran mutatészamokat fogok

hasznalni, amik segitik az leirtak megértését.

Szakdolgozatomban a valasztott tarsasag 2017-es, 2018-as és 2019-es Uzleti évét lezard
beszamoldkat fogom hasznalni a mutatészamok szadmolasahoz és a vallalat vagyoni,

pénziigyi és jovedelmezGségi helyzetének elemzéséhez.

A véllalkozas elemzését a vagyoni helyzet atfogo elemzésével fogom kezdeni, amihez a
legfrissebb harom Uzleti évet lezaré beszamolgjat fogom felhasznalni. Elemezni fogom

kilon az eszkozoket vertikalis mutatok segitségével, kilon a forrasokat is vertikalis mutatok



segitségével, illetve horizontalis mutatokkal elemzem az eszk6zoknek a forrassal valo
lefedettséget.

A kovetkez6d fejezetben elemzem a vallalat pénziigyi helyzetét hosszu és rovidtavra,
likviditasi mutatok segitségevel. Ez utan fog kdvetkezni az eredmeénykimutatas adatainak a

feldolgozasa. Itt fogom elemezni a kiilonb6z6 jovedelmezdségi mutatdkat.



2. A vallalat ismertetése

Az altalam vélasztott tarsasdg a FrieslandCampina Hungaria Korlatolt Felel6sségii
Tarsasag, amely konyvelésében jelenleg is részt veszek. Az elmult idészakban megismertem
a véllalkozés Uzletpolitikdjat, betekintést nyertem koltségek és bevételek Osszetételébe,
illetve megismertem maganak az lizletdgnak a mikodését.

A tarsasag vagyoni-, pénziigyi és jovedelmezdségi helyzetének értékelése soran, az
eredmény alakulasat befolyasold tényezOk megértésének elengedhetetlen részét képzi a
vallalat torténetének bemutatésa, hogy ezéltal egy teljes képet formalhassunk a cég piaci

helyzetérol és miikésérol.

2.1 Vallalat torténete és jellemz6i

A Royal FrieslandCampina N.V. a vilag egyik legnagyobb tejipari vallalkozasa, ahol a
mai napig az iizletmentet szovetkezeti tulajdonban van. Ez annyit jelent, hogy a tejtermeld
gazdak egyben tulajdonosai is a vallalatnak. Ez abszolut egy egyedi a modern vilagban,
hiszen itt minden tagnak van beleszolasa a dolgok menetébe, barmekkora volumenii

dontésrdl is legyen sz6. A szervezet felépitése a kovetkezOképpen all fenn:
-Tagok
-Kertletek
-Tagok Tanacsa
-EIn6kok Talalkozoja
-lgazgatdsag

Az alabbi tablazat mutatja be, hogy ez a felépités, mint szervezeti abra, hogy all 6ssze.
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A cég eredete 1871-re nyulik vissza. Akkoriban nehéz volt megszervezni a
munkafolyamatokat, de egy évvel késobb 20 gazda egyesitette erdforrasait. Kozos épiileteket
vasaroltak, kineveztek sajtkészitket, egyszoval standardizaltdk a munkafolyamatokat egy
helyre. Jelen pillanatban t6bb, mint 100 orszagban képviselteti magat termékeivel, igy
mondhatjuk hogy jelentds szereppel bir a nemzetkdzi piacokon. Mai nevét a két vezetd
tejipari Friesland Food és Campina véllalkozds Osszeolvadasaval kapta 2008-ban.
Hazankban 1994 ¢6ta van jelen ez a holland cég leanyvallalataként FrieslandCampina
Hungaria Zrt. néven. AzOta Magyarorszagon harom telephellyel képviselteti magat,
Budapesten a Kozponti irodaban, illetve Budapesten a logisztikai irodaban, valamint egy
gyaregységgel, ami Matészalkan talalhat6. Kdzel 500 munkatarssal nap mint nap azon
dolgoznak, hogy kiilonféle magas mindségii tejtermékekkel 1assak el a hazai piacot. Annak
ellenére, hogy nemzetkdzi vallalatcsoport egyik tagja, a magyarorszagi élelmiszeriparnak
tobb évtizede a meghatarozé szerepldje. Olyan ikonikus termékek eldallitdja és

forgalmazdja, mint a itthon jél ismert Pottyds taro radi, a Milli, Landlieble vagy a Frico sajt.

9


https://www.frieslandcampina.com/our-farmers/owned-by-farmers/

Az értékesitésiik dontd hanyadat Magyarorszagon ¢érik el, amihez magyar tejtermeld

gazdaktol beszerzett kival6 minbségii alapanyagot hasznalnak fel.

2.2 Szamviteli politka

Annak érdekében, hogy egy vallalkozas miikodhessen, torvénybe foglalt komoly
szabalyzat elkészitésére kotelezett. Ezt nevezzik szamviteli politikanak. Lényegét tekintve,
a vallalkozasnak irasos formaban szikséges dokumentalnia azokat a szabalyokat,
modszereket, eldirdsokat, mely meghatarozza mit tekint iizletmiikodés szintjén lényegesnek
¢s jelentésnek. Emellett tartalmazza azon szamviteli alapelveket, értékelési eljarasokat és
modszerek 0sszességét, amely felhasznalasaval késziti el a konyvvezetését, valamint az éves

beszamolot.

A kiegészitd melléklet tartalmazza ezen informaciok leirasat. A FrieslandCampina
Hungaria Zrt. kiegészit0 mellékletében megfogalmazasra keril a mérleg és
eredménykimutatas elkészitésének modja. Jelen esetben a vallalkozas a kettds konywvvitel
szabalyai szerint vezeti konyveit és eredménykimutatas elkészitéséhez az ,,A” tipusi
eredménykimutatast hasznalja fel, sszkoltség-eljaras alkalmazasaval. A tovabbi pontokban
levezeti a mérlegkészités soran alkalmazott értekelési modokat. Kitér a melléklet a
befektetett eszkozok értékélesere, a készletek értékelésére, a kovetelések értékelésére, illetve
a mérleg mésik oldalan a forrasok értekelésére.

A szamviteli politika elkészitése két szempontbdl elengedhetetlen. Egyik szempontbdl a
benne megfogalmazott szabalyozas kovetkeztében valosithatd meg a valos €s megbizhatd
0sszkép megalkotasa a beszamoldban szerepld adatokra nézve. Masrészt, a torvényi
szabalyozas szempontbol, amely térvényesen ad lehetOséget dontéseket és valasztasokat a
vallalkozas szdmara. A lehetdségek kozotti valasztas a vallalkozas eredményére gyakorolt
hatast. Ezek kovetkeztében lesziink képesek ut6lagos elemzéseket és megallapitasokat
végezni az Uzletmenet megfeleld iranyitasanak érdekében. A kovetkezd fejezetben az

elemzés céljat és modszereit szeretném ismertetni.
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3. Az elemzés célja

A vaéllalkozasoknak, ahhoz, hogy az operativ és stratégiai dontéseiket megfeleléen
tudjak meghozni, informaciokkal kell rendelkezniiik. Befektet6i oldalrol nézve, szintén
informéciokkal kell ellatnia az adott tarsasdgnak a kdrnyezetét, hogy a befektetok
eldonthessék, érdemes-e Uzleti kapcsolatot Kkialakitaniuk a vallalkozéssal. Ezen

informécidk biztositasara alkalmasak a pénzugyi elemzések.

Szem el6tt kell tartanunk, hogy a pénziigyi elemzések, pénziigyi kimutatasok
tipikusan aggregélt, azaz 0sszegzett adatok, ezért vizsgalatakor csupéan egy altalanos
képet mutattatnak be a vallalkozds gazdasagossagardl, valamint a vallalkozas
mikodésérdl. Viszont ezek felhaszndldsidval képesek lehetiink felfedni a problémak
eredetét, ezaltal determinalni tudjuk, hogy mely teriileteken célszerli tovabbi elemzéseket
elvégezni. Ehhez viszont mar bels6 mérlegelemzési eljarasokat kell alkalmazni, hogy
pontos hibak a felszinre keriiljenek, és ehhez a vallalt bels6 informacios rendszereinek
az adatallomanyara van szikséglnk. Az internal auditokor és kontrollerek ezen
informéciok igénybe vételével analizaljak a vallalkozéas gazdasagossagat és javaslatokat
készitenek a menedzsment szdméra, hogy kdnnyebben tudjanak a teljes vallalkozast

érinté dontéseket meghozni, megfogalmazni.
Egy vallalkozas Uzletmenetének informacidinak ismerete tehat sziikséges:

% atulajdonosoknak, hogy megfeleld informacioval rendelkezzenek a

vallalkozés pénziigyi és vagyoni helyzetér6l, osztalékfizetési képességérol;

% a potenciélis befektetéknek, akik a befektetéseik elvart hozamszintjét

képesek felmérni;

< avallalat vezetéinek, az operativ- és stratégiai vezetéshez kapcsolodo

dontéseik meghozatalahoz;
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+ a hitelezoknek, akik a vallalkozashoz kihelyezett hiteleik biztonsagat
vizsgaljak;
< a meglévo és leendd partnereknek, hogy eldonthessék, a partneri

kapcsolat 0sszeegyeztethet6-e a sajat Uzletpolitikajukkal;

+ amunkavallaloknak, akik biztonsagos kornyezetben szeretnének
dolgozni;

s akornyezet szamara, a véllalkozas altal a kérnyezet felé kozvetitett kép

megitéléséhez.

A fent lathatott felsorolasbol kiveheté, hogy a tarsasag tizletmenetében és

ismeretében megannyi érdekelt fél van.

3.1 Az elemzés forrasa

Az elemzések jelentds forrasa az tizleti évet lezard beszamolo, amit Magyarorszagon
beliil a 2000. évi C. Torvény részletekbe menden szabalyoz. A gazdasagban résztvevo
személyek dontéseihez elengedhetetlen mind az iizleti partnerektdl, mind a versenytarsaktol
megszerzett informaciok értéke. Ugyanis a gazdasagi szereplok csak abban az esetben
tudnak preciz dontéseket hozni, ha az elérheté adatok objektivek, 6sszehasonlithatéak és
barki szamara elérhet6ek (publikusak). Ezért kell, hogy az informacidk szabalyozott modon
jojjenek létre. Tovabba a szamviteli torvény szabalyozza a kényvvezetés modijat, a vallalat
vagyonat képz0 eszk6zok és forrasok értékelésének szabalyzatat és eértékelésének
lehetdségeit, a nyilvantartasok €s szabalyzatok kivitelezésének alapjait, valamint megszab

bizonyos id6szakonkénti adatok kozzétételét is.
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Amikor egy vallalkozo az idészakot lezarja, ezaltal a konyveit is lezarja, akkor koteles
beszamolot késziteni, amelynek az a célja, hogy a vallalat {izletmenetérol,
eredményességérol, vagyoni és pénziigyi helyzetérdl valds és megbizhatd képet mutasson.
Ennek az aprolékosan kidolgozott szabalyozasnak kdszonhetden a beszamoldbol szarmazo
informéacid lesz az analizis egyik nélkildzhetetlen forrdsa, az 6sszehasonlithatdsag és a

megbizhato hiteles kép miatt.

A beszamolot sokféleképpen el lehet késziteni. Létezik éves beszamolo, egyszerisitett éves
beszamolo, 6sszevont, avagy konszolidalt éves beszamolo, valamint mikrogazdalkodoi éves
beszamold. Az altalam valasztott vallalkozas normal tipusu éves beszamolot koteles
készitenie, hiszen azon hatarérték adatokat, amiket a torvény szabalyoz, meghalad, ami

oy

lehetévé tenné az egyszeriisitett éves beszamold elkészitését.

o

A 2000 évi C. torvény 9. 8 kimondja, hogy az egyszerlsitett éves beszamolot azon kettds
konyvvitelt vezetd vallalkozd készithet, akinél két egymast kovetd évben a mérleg
fordulonapjan a kovetkezd felsorolt mutatdoszamok koziil ketté nem haladja meg az alabbi

értékeket:

% amérlegf6osszeg az 1200 millio forintot,
< Az éves nettd arbevétel a 2400 milli6 forintot,

% ¢és az lzleti évben atlagosan foglalkoztatottak szama az 50 fot.

mor

Azon vallalkozasok, amik egyszerlisitett éves beszamolo készitésére jogosultak, kevesebb
informéacidval szolgaltatnak, mivel ezen forméaban az mérleg és az eredménykimutatas nincs

a végletekig tagolva, valamint Uzleti jelentés készitésére sincsenek kotelezve.

Ezen kritériumok al6l is van kivétel, azaz nem készithet egyszertsitett éves beszdmolot az,
aki:
¢ nyilvanosan mikodo részvénytarsasagként jegyeztek be,
¢ konszolidacidba bevont vallalkozas (kivéve leanyvallalatot, ha mas mddon
biztositani tudja a konszolidacidhoz sziikséges informaciokat az
anyavallalatnak)

% értékpapirjainak tézsdei kereskedelme engedélyezett.
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A beszamold formai kdvetelményei utan vizsgaljuk meg, hogy miért tekinthetd a
beszamolo az elemz6i munka alapjanak. A beszdmolo 3 részbdl tevodik Ossze: A mérlegbdl,
az eredménykimutatashol és a kiegészité mellékletbdl és esetlegesen az iizleti jelentésbol. A

elkovetkezendOkben ezeket szeretném bemutatni.

A mérleg egy olyan két oldalu kimutatas, amely adott idopontra vonatkozoan
értékben kifejezve szemlélteti a vallalkozés eszkozeit és forrasait. Egy vallalkozéds két
mérlegséma kozul vélaszthat. A FrieslandCampina Hungaria Zrt. a mérlegséma ,,A”

valtozatat valasztotta, igy ezt mutatnam be részletesebben.

Az ,,A” viéltozatra a mérlegszerli elrendezés jellemzd, ami annyit jelent, hogy az
egyik oldalon a vallalat eszkozei talalhatéak, mig a masik oldalon a véllalat forrasai
szerepelnek. Az elrendezés ezeken belll Ggy néz ki, hogy az eszkdz oldal a likviditasi
sorrendben szerepel, igy a legkevésbeé likvid eszk6ztol haladunk a leginkabb likvid eszk6z
felé. A forras oldalon a forditott lejaratai sorrendben szerepelnek az értékek. A legfontosabb
tulajdonsaga a mérlegnek, hogy az eszkodz és forras oldalnak végosszegének minden esetben

meg kell egyeznie.

Az eredménykimutatas a vallalat adott iddszaki adozott eredményének levezetéset
foglalja magaba, amelyb6l megallapithato, hogy melyek azon fébb tényezok, amelyek
befolyassal voltak a vallalat eredményének vaéltozasara. A mérleghez hasonléan, az
eredménykimutatast is két féle modszerrel allapithatd meg, az egyik séma az

Osszkoltségeljaras, a masik pedig a forgalmi koltség eljaras.

A kiegészitd mellékletben olyan kibdvitett és részletesen megfogalmazott
informaciokat kell kifejezni a vallalat miikodését illetéen, amelyek tdamogatjak, hogy a
beszdmolot felhasznalok, megbizhat6 és valds dsszképet lassanak a véllalkozas vagyoni,
pénziigyi és jovedelmi helyzetér6l. Tovabba tartalmaznia kell a mérleg és az
eredménykimutatasnak a részletezését, illetve a vagyoni, pénzigyi és jovedelmi helyzetének

rovid atfogd elemzését.
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3.2 Az elemzés modszerei

Az elemz0 munka eredményességét az elemz6 személye és pozicidja befolydsolja. Az

informaciok mennyisége és mindsége alapjan megkiilonboztetiink:
e belsé mérlegelemzést és

e kiilsé mérlegelemzést.

A bels6 mérlegelemzésnél a beszamolon talmenden, az elemzést végzd személy
rendelkezésére allnak a vallalkozds belsd informacids rendszerei is. Ilyen informdcios

eszk6zok egyebek mellett:

e fOkonyvi kivonat,

o fokonyvi szamlak,

e analitikus nyilvantartasok,

e bizonylatok, dokumentumok (munkavallaldi szerz6dések),

e vallalkozas tervei.

A kiils6é mérlegelemzés esetén az elemzonek csak a vallalkozés altal publikalt tizleti évet
lezar6 beszamol6 all a rendelkezésére. A vagyoni, pénzlgyi és jovedelmi helyzet
felfedezéséhez és mindsitéséhez nem all rendelkezésére egyéb informacioforras. Az elemzd
csak az mérleg és eredménykimutatds adataira, illetve a kiegészitd mellékletben szerepelt

részletezésekre tamaszkodhat.

Az elemzés kozben mutatészamok segitségével tudjuk megjeleniteni a vizsgalt jelenségeket.
Tehéat az elemzés talnyomd részében a mutatdoszamok képzésével, dsszehasonlitasaval és

elemzeésével fogok foglalkozni.

A mutatészamok olyan 0sszevont szdmszaki kifejezesek, amelyek informaciokat adnak a
szamszeriisithetd €és mennyiségi uton illusztrdlhatdé eseményekrdl. A mutatdoszdmok

hasznalataval konnyebben jut az elemzést végzé személy megfelelé adatokhoz a vallalat
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gazdalkodasat illetéen. Ezeket a mutatoszamokat két nagy csoportba tudjuk sorolni.

Megkilonbéztetiink abszoldt és relativ mutatoszamokral.

Az abszolit mutatdszamok egy része megtalalhatd magaban a beszdmoldban, a masik fellik
matematikai miiveletek elvégzésével megallapithatoak, a mar rendelkezésre allé adatok
felhasznalasaval. Az abszolut mutatdszamokkal viszont az a probléma all fent, hogy egyrészt
keveset arulnak el arrdl a teriiletr6l, ahonnan gytijtottiik, masrészt nem tudunk meg semmit

més mutatokkal val6 viszonyarol.

A relativ mutatoszamok két abszolit szam hanyadosaként kifejezheté érték, masnéven
ezeket viszonyszamoknak hivjuk. Elengedhetetlen, hogy logikai kapcsolat alljon fent a

felhasznalt abszolut szamok kozott, ezaltal az eredmény is gazdasagilag értelmezhetd legyen.

Alapvetden egy-egy mutatoszam nem elegendé ahhoz, hogy értékes informaciokat
szerezziink, vagy messzemend kovetkeztetéseket legyiink képesek levonni, igy az elemzés

legfontosabb eleme a mutatészamok dsszehasonlitasa. Erre tobb modszer létezik.

Egyik modja az 6sszevetésnek az idobeli 6sszehasonlitas. Ilyenkor két eltérd idészak
mutat6szamait viszonyitjuk egymashoz. A masik modja a térbeli 6sszehasonlitas. Ebben az
esetben azonos id6szakhoz kapcsoléddan hasonlitunk Gssze akar egy, akar két kiillonbozo
vallalkozast vagy a vallalkozas agazati agat. Tovabba végezhetiink terv-tény dsszehasonlitast
IS, amikor ugyanazon idétartam tervezett és valos adatainak egymassal szembeni vizsgalatat
hajtuk végre. Az elemzés ideje alatt fontos, hogy egy jelenséget ne csupan egyetlen
mutatdval, a vallalatot ne két-hdrom mutato6 értékelése szerint ertékeljik.

Az elemzés tlzott leegyszerlsitése informaciovesztéssel jarhat. Ennek kikertilésére
tobb megoldas kozil valogathatunk. Az egyik a mutaté felosztasa, avagy a mutatd
szamlalojanak és/vagy nevezdjének tovabbi alkotéelemeire bontdsa. A masik lehetéség a
helyettesités. Ekkor ugyaniigy a szadmlalot és/vagy a nevezOt valtoztatjuk meg, de a
maodositas nem general valtozast a mutato értékében. A harmadik lehetdség a mutatoszam
bovitése. Ilyekor a szamldlot és a nevezdt ugyanazzal az értékkel bdvitjiik, aminek
eredményil egy Uj mutatészdmot kapunk. Fontos megjegyezni, hogy az ujonnan kapott

mutatdszamoknak szintén gazdasagilag értelmesnek és értelmezhetdnek kell lenniiik.
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4. A vallalat vagyoni helyzetének atfogd elemzése

Amikor vagyoni helyzet elemzésérol beszéliink, akkor a vallalkozasok mérlegeinek
adatait és annak alakulésat vizsgaljuk. Erre két féle elemzesi kategoriat killonboztethetiink

meg:

o vertikalis elemzés

e horizontalis elemzés

A vertikalis elemzés egy olyan nagyvonalu vizsgalat, amely alkalméval az éves beszamol6
mérlegének két oldalat kilon-kilon elemezzik. Azaz a mérleg eszkdzoldalat az eszkdz
adatokkal, mig a forrasoldalt a forrds adatokkal vetjik 0Ossze. Az eszkdz oldali
informéacidkbol eszkdzszerkezeti mutatokat, a forrds oldali informéaciok alapjan pedig

tokeszerkezeti mutatdkat allapithatunk meg.

A horizontalis elemzés elvégzesekor olyan mutatdszdmokat vagyunk képesek képezni,
amihez mind az eszkozoldalrél, mind a forrasoldalrdl fel tudunk hasznalni adatokat.
Leegyszertsitve, a forrdsokat az eszkdzokhoz aranyositjuk és az eszkdzoket a forrasokkal

valo lefedettségét vizsgalhatjuk meg.

A vertikalis elemzésbdl messze mend kovetkeztetéseket nem tudunk levonni, de
tokéletes eszkoz arra, hogy szemléltesse, mely terlileteket szilkséges tovabb elemezni. Az
elemzésem elsé szakaszaban a mérleg eszkoz oldalanak elemzésével kezdem, az
eszkozszerkezeti mutatok hasznalatanak segitségével. Itt az idébeli valtozast érdemes
vizsgélni. Az egyik mutatd, amit hasznélni fogok a befektetett eszkdzok aranya, amely a
vallalkozés befektetett eszkizeinek és az 6sszes eszkdzének hanyadosa. A masik mutato a
forgoeszkdzok aranya. Ez megmutatja az 6sszes eszk6zon belul mekkora arannyal birnak a

forgbeszkozok.

Ahhoz, hogy a mérleg forras oldalat elemezni tudjuk, t6keszerkezeti mutatokat kell
hasznalnunk. Ilyen mutat6 példaként a tokeellatottsag, ami bemutatja a sajat toke és az 0SSzes
forréds aranyat. Ebbdl kovetkezik, hogy a mutato kiszamitasat a sajat téke és az dsszes forras
hanyadosa fejezi ki. Amennyiben ez a mutaté ndvekedést mutat, akkor kedvezd valtozast

figyelhetiink meg iddbeli 6sszehasonlitas alapjan.
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A vallalat sajat to6kéjébol kalkulalhatjuk ki a tékearanyos adozott eredményt, amely
az adozott eredményt veti Ossze a tarsasag sajat tokéjével. Ez a mutatészam vilagit ra

vallalkozas sajat forrasbol torténd vagyon gyarapodasara.

A sajat tokébdl képezhetd egy masik mutatd is, a sajat toke és jegyzett toke aranya.
Ennél a mutatészamnal a vallalkozési tevékenység indulasanak ota megvalosult sajat toke

ndvekedést mutatja, vagyis a tarsasadg vagyonanak novekedeéset jelzi.

A tarsasag tokeszerkezeti mutatoi kozott bemutathato tovabba a bevont idegen téke
vizsgalata is. Egy ilyen mutatdszdm a kotelezettségek aranya. Ez az index a kotelezettségek
értékét méri Ossze az Osszes forrds értékéhez. Mivel boviild tevékenység és éllando
jovedelmezOség mellett a mutatdé ndvekedése nem tekinthetd negativnak, alakuldsa

O6nmagaban nem mindsithetd.

A sajat toke és idegen toke kapcsolatat egy masik mutatészammal is vizsgalhatjuk,
ami nem mads, mint a tokefesziiltség. Ez az index rdmutat arra, hogy a sajat téke milyen
mennyiségben valosul meg kiilsé finanszirozasbol. A tékefesziiltség tehat bemutatja a

vallalkozas idegen tokéjét a sajat tokéjének aranyaban.

Ezen mutatok vizsgalata mellett, horizontéalis mutatok szintén képezhetdk a tarsasag
mérlegadataib6l. Az egyik leggyakrabban alkalmazott mutatd a befektetett eszkdzok
fedezete. Ez a mutatd a befektetett eszkdzok és a tartdsan lekotott forrasok aranyat méri
0ssze. A mutaté kiszamoldsa utan megallapithatjuk, hogy megval6sul-e a tarsasag
mitkodésében az illeszkedése elv, ami azt jelenti, hogy a tartos eszkdzoket, tartds forrasokbol
finansziroztak-e. Az illeszkedési elv érvényesiilésébdl identifikalhato a vallalkozas
finanszirozasi stratégiaja is. llyen mutaté a mar emlitett befektetett eszkdzok fedezete

mutatd, amely a sajat toke és a befektetett eszkdzdk hanyadosa.
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4.1 Eszkozok elemzése

A mérleg eszkdzoldalan talalhatéak meg, forditott likviditasi sorrendben a véllalkozas
eszkozei. ,,A mérlegben eszkdzként kell kimutatni a vallalkozo rendelkezesére, hasznélatara
bocséatott, a vallalkoz6 miikodését szolgald befektetett eszkozoket és forgdeszkozoket - a
bérbe vett eszkdzok kivételével -, fliggetlendl attol, hogy azok tulajdonjoga csak torvényben,
szerzOdésben rogzitett feltételek teljesitése utan keriil at a vallalkozohoz, tovabba az aktiv

iddbeli elhatarolasokat.” (Sztv. 2000. évi C. torvény)

Megnevezés 2017.12.31. 2018.12.31 2019.12.31

Iddszak e Ft % e Ft % e Ft %
Befektetett eszkdzok 2983892 | 1759 | 3100034 | 16,71 | 3744233 | 1713
Immaterialis javak 22019 0,13 25 808 0,14 40 058 0,18
Targyi eszkdzok 2961699 | 1746 | 3164099 | 1657 | 3679237 | 1683
Befektetett pénzugyi eszkdzok 174 0,00 127 0,00 24938 0,11
Forgoeszkozok 13812618 | 81,43 | 15564393 | 8151 | 18038935 | 8254
Készletek 1127180 6,65 1291854 6,77 1236 610 5,66
Kovetelések 12540302 | 73,93 | 13861933 | 726 | 16710199 | 76,46
Ertékpapirok 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Pénzeszkozok 145136 0,86 410 606 2,15 92 126 0,42
Aktiv idébeli elhatarolas 165 786 0,98 340135 1,78 71931 0,33
Eszkozok dsszesen 16962296 | 100 | 19094562 | 100 | 21855099 100

1.sz. tablazat: A vallalat mérlegének eszkoz oldala (adatok eFt-ban)

Forras: Sajat szerkesztés a vallalat 2017, 2018, 2019. évi Uzleti évet zard beszamoloi

alapjan
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Els6ként a befektetett eszkozoket, majd ezt kovetden a forgoeszkdzoket és vegil az
aktiv id6beli elhatarolasokat lathatjuk a mérleg ezen oldalan. A befektetett eszkdzok olyan
anyagi és nem anyagi javak, amelyek éven tul szolgaljak a tarsasag tevékenységét, igy
megkijelenthetjlk, hogy ezek a legkevésheé mozgathatt eszkdzei egy vallalkozasnak.

A tarsasag eszkozeinek jelentOs részét a forgoeszkdzok értéke teszi ki. A forgoeszkdz
allomany értéke 2017-rol 2018-re kdzel azonos mertékben ndvekedett, majd az azt kovetd
id6szakban lathatd egy nagyobb értékvaltozas. Ez a ndvekedés az Uj miiszaki berendezések
beszerzésével indokolhat6. A targyi eszkdzok kozott a mérlegben anyagi eszkozoket kell
kimutatni, amik lehetnek az ingatlanhoz kapcsolddé vagyoni eértékii jogok, miiszaki
berendezések, egyéb berendezések, tenyészallatok, beruhazasok, beruhdzasra adott eldlegek,

valamint a targyi eszkdzok értékhelyesbitése.

Megnevezés 2017.12.31. 2018.12.31 2019.12.31
Ido6szak e Ft % e Ft % e Ft %
Targyi eszkozok 2961 699 100 3164 099 100 3679 237 100

|ngat|anhoz kapcso|édé 1241985 41,93 1222742 38,64 1213843 38,36

vagyoni értékill jogok

Miiszaki berendezések | 1273906 | 4301 | 1549858 | 4898 | 2110163 | 66,69

Egyéb berendezések 82922 2,80 65 084 2,06 104 206 3,29

Beruhazasok 362 886 12,25 326 415 10,32 251025 7,93

2.5z. tablazat: Targyi eszk6zok (adatok eFt-ban)
Forras: Sajat szerkesztés a vallalat 2017, 2018, 2019. évi Uzleti évet zaro beszamoloi
alapjan

Az immaterialis javak kozott 2017-ben a vagyoni értékli jogokat a menedzsment dontése
alapjan, atvezetésre kertilt a szellemi termékek k6zé. A kis mértékii valtozast mindharom év

esetén az Uj szellemi termék novekedes és a targyévi értékcsokkenés kilonbodzete alkotta.

A térsasag a forgoeszkozei k9zott azokat az eszkdzoket tartja szamon, amelyek rovid

tavon (egy éven belll) szolgaljak a vallalkozés tevékenysegét. A véllalat forgdeszkdzeirdl
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elmondhato, hogy nagysaga jelentésen novekedett. A forgoeszkozok kozott kell kimutatnia
vallalkozasnak a készleteket, a vallalkozd tevékenysegét nem tartdésan szolgalo
koveteléseket, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat, tulajdoni részesedést jelentd

befektetéseket, illetve a pénzeszkozoket.

Megnevezés 2017.12.31. 2018.12.31 2019.12.31
Idészak eFt % e Ft % eFt %
KOVETELESEK 12 540 302 100 | 13861933 100 | 16710199 100
Kovetelések 2495535 | 19,90 | 2798526 | 20,19 | 2975611 | 2147

aruszallitasbol és

szolgéaltatasbol (vevok)

Kovetelések kapcsolt 9964647 | 7946 | 10955145 | 79,03 | 13693091 | 98,78

vallalkozéassal szemben

Egyéb kovetelések 80 120 0,64 108 262 0,78 41 497 0,30

3.5z. tablazat: Kovetelések (adatok eFt-ban)

Forras: Sajat szerkesztés a véllalat 2017, 2018, 2019. évi Uzleti évet zard beszamoloi

alapjan

Ezt a novekedés két tényezdnek a novekedése idézte eld, a vevdi kovetelések és a
kapcsolt véallalkozassal szembeni kovetelések valtozasa. A tarsasag a vevoi allomanyt
fizetési hataridd alapjan mutatja ki, amelyre ez alapjan képez vevoi értékvesztést az idészak
végén. Ertékvesztés a vizsgalt iddben egyediil 2019-ban tette meg, ahol 50 eFt-ot vezetett ki
a konyveibdl. A masik nagy értéket képviseld mérleg elem a kapcsolt vallalkozéssal
szembeni kovetelések esetén adott kolcsonbol és aruszallitas-szolgaltatasbol erednek az
értekek. Az adott kblcson kapcsolt vallalkozassal szemben novekedett a legjelentésebben,
hiszen 2018-rol, ahol ez az érték 10.955.145 eFt volt, 2019-ra mar 13.693.091 eFt tartott

szamon konyveiben. Az egyéb kovetelések Osszege tartalmazza az adohatdsaggal és
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Onkormanyzattal szembeni kovetelést, ami a talfizetések miatt keletkezett. Jelentésebben
2018-ra valtozott, ahol az utdlag kapott engedményt a vallalkozas atsorolta az egyéb
kovetelések kdzé. A pénzeszkdzok vizsgalata soran megfigyelhetd, hogy 2017-t61 2018-ra a
pénzeszkdzallomény 265.470 eFt-tal ndvekedett, aminek eredményeként 2018 év végen a
cég likviditasi mutatoja kiemelkedd értéket hozott. Ez a likviditasi mutaté 2019-re
lecsokkent a 2017-hez értékhez, mivel 2019-ben a pénzeszkdzok zardallomanya 92.126 eFt

zart, ami egy 318.480 eFt-os csokkenést mutatott a két évet 6sszehasonlitva.

A bevételek aktiv idébeli elhatarolasanak 2017-es egyenlegének jelentds részét az
utolag beérkezett Intercompany szamlak elhatarolasa teszi ki. A fennmaradé részt az el6re
szamlazott koltségek alkotjak. A 2018-as, illetve a 2019-es egyenleg hasonloan ez el6z6
idészakhoz, az utdlag beérkezett szamlak elhatéarolasa, illetve a megnovekedett egyéb
bevételeket foglalja magaba. Az aktiv idébeli elhatarolasok zaro értéke 2018-ban mutatta a
legnagyobb 0Osszeget a maga 340.135 eFt-javal, ahol a kapcsolt vallalkozasoktdl kapott
utolagos engedménynek az elhataroldsat tartottdk nyilvan. 2019-re a vallalkozas nem tartott
a konyveiben az aktiv id6beli elhatarolasok kdzott utblagos engedményt, ez az oka, hogy a
zar0 érték 71.931 eFt lett.
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4.2 A forrasok elemzése

A mérleg forras oldalan a vallalat sajat tokéje, a képzett céltartalékok, a kotelezettségek
¢s a passziv idobeli elhatarolasok talalhatok. A tarsasag sajat tOkéje jegyzett tOkébol,
eredmeénytartalékbdl és lekotott tartalékbdl, valamint az adozott eredménybdl tevodott Gssze

a vizsgalt idészakban.

Megnevezés 2017.12.31 2018.12.31 2019.12.31
Idészak e Ft valtozas e Ft valtozas e Ft
Sajat téke 12365177 | 17,23% | 14496026 | 16,80% 16 930 893
Jegyzett toke 4 664 967 0,00% 4 664 967 0,00% 4 664 967
Téketartalék 14702 641 0,00% 14702 641 0,00% 14702 641
Eredménytartalék -8703274 | -1954% | -7002431 | 30,43% -4 871 582
Lekotott tartalék 0 0,00% 0 0,00% 0
Ertékelési tartalék 0 0,00% 0 0,00% 0
Adézott eredmény 1700 843 25,28% 2130849 14,27% 2 434 867
Céltartalékok 55 208 0% 0 0,00% 0
Kotelezettségek 3711997 0,03% 3713035 -1,35% 3663 003
Haétra sorolt kotelezettségek 0 0,00% 0 0,00% 0
Hosszl lejératl kotelezettségek 1901 0,00% 1901 0,00% 1901
Rovid lejaratd kotelezettségek 3710096 0,03% 3711134 -1,35% 3661102
Passziv idébeli elhatarolas 829 914 6,70% 885 501 42,43% 1261 203
Forrasok 6sszesen 16962296 | 12,57% | 19094562 | 14,46% 21 855 099

4.sz. tablazat: Forrasok (adatok eFt-ban)

Forras: Sajat szerkesztés a vallalat 2017, 2018, 2019. évi Uzleti évet zard beszamoloi

alapjan
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A tulajdonosok altal véglegesen, a tarsasag rendelkezésére bocsajtott tékerészt nevezziik
jegyzett tbkének. A FrieslandCampina jegyzett t6kéje a vizsgalt idészakban valtozatlan
maradt. A sajat toke nagysaga 6sszeségében mégis ndvekedett. Ez mindkét évben az addzott
eredménybdl szarmazik. 2017-ben 1.700.843 eFt-ot, mig 2018-ben 2.130.849 eFt-ot vezetett
at a vallalkozas az addzott eredménybdl az eredménytartalékba, ezzel csokkentve a negativ

értéket.

A tarsasagnél a 2016-os Uzleti év folyamdn a mar megel6z6 évben megképzett
céltartalékbdl 48.544 eFt felhasznalasra keriilt. EbbSl a debreceni tizem eladasat kovetden
keletkez6 végkielégités 33.971 eFt-ot tett ki, illetve az egyéb koltsegekre képzett
celtartalékbdl is felhasznalt a cég 14.573 eFt-ot. Az ezt kovetd évben tovabbi végkielégitésre
elkulonitett céltartalékok oldott fel a vallalkozas 12.919 eFt ertekben, tovabba 55.000 eFt-ot
irtak vissza az egyeb koltségek ceéltartalékai kozil. 2018-ra, mint lathatjuk teljesen

felhasznalta az évekkel ezeldtt elkiilonitett céltartalékot a tarsasag.

A kotelezettségek Osszege jelentdsen mértékben egyik vizsgalt évben se valtozott. A
kismértéki csokkenését a kapcsolt vallalkozasokkal szembeni kotelezettségek csokkenése

eredményezte.

A vallalkozds hosszu lejarati  kotelezettségei kozott egy 1.901 eFt-os tartds
kotelezettséget tart nyilvan, amely a vizsgélt id6szakban nem tortént valtozas és nem is volt

mas hatra sorolt kotelezettsége vagy éven beliil visszafizetend6 kamattorlesztése.
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A rovid lejarata kotelezettségek alakulasat a kovetkezo tablazat szemlélteti.

Megnevezés 2017.12.31 2018.12.31 2019.12.31
Idészak e Ft % e Ft % e Ft %
ROVID LEJARATU
> 2 3710096 | 100,009 | 3711134 | 100,009 | 3661102 | 100,00%
KOTELEZETTSEGEK
Raévid lejaratt kélcsonok 8 203 0,22% 10 965 0,30% 4578 0,13%
Rovid lejaratl hitelek 4000 0,11% 0 0,0% 0 0,00%
Vevoktdl kapott eldlegek 2063 0,06% 0 0,00% 0 0,00%
Kotelezettségek
aruszallitasbol és 2304121 62,10% 2472938 66,64% 2583856 70,58%
szolgaltatashol (szallitok)
Raévid lejaratu
kotelezettségek kapcsolt | 675262 18,20% 614 948 16,57% 381487 10,42%
vallalkozéssal szemben
Egy? b rovid I,e Jaratl 716 447 19,31% 612 283 16,50% 691 181 18,88%
kotelezettségek

5.sz. tablazat: Rovid lejaratl kotelezettsegek (adatok eFt-ban)

Forras: Sajat szerkesztés a vallalat 2017, 2018, 2019. évi Uzleti évet zar6 beszamoloi

alapjan

A rovid lejarata kotelezettségek jelentdsen novekedett a vizsgalt években. 2016-rol

2017-re tobb mint kdzel 400 eFt-tal n6tt a rovid lejarata kotelezettségek allomanya, ez a

névekmény viszont 2017 és 2018 kozoétt valtozatlan maradt. Ennek a ndvekedésnek a

relevans okozoOi a rovid lejaratd kotelezettségek novekedése kapcsolt vallalkozéssal

szemben, illetve az egyéb rovid lejaratd kotelezettségek.

Az egyéb rovid lejarati kotelezettségek kozott a vallalkozas nyilvantartja a

kotelezettségeit az addhatdsdggal szemben, bizonyos kotelezettségeit a munkavallalok

iranyaban, ami f0ként az ott dolgozok munkabérét tartalmazza, ami a mérlegforduld nap utan

kerilt kiutalasra.
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Ezen kivil az egyéb rovid lejaratl kotelezettségek kdzott mutatja ki a tarsasag azon
kereskedelmi bonuszait, amelyek a mérlegkészités idoszakaig nem érkeztek be. Ezek olyan
bonuszok, amiket azoknak a beszallitoknak utal ki a vallalat, akiktdl a legnagyobb volumenti
¢s mindségl alapanyagokat tudja beszerezni. Mivel ezeket a cég folyamatosan monitorozza,
igy ez a tétel kdnnyen tud csdkkenni vagy éppen ndvekedni. A 3 vizsgalt idészakban lathato,
hogy zaro értékuk kis mértékben valtozott, de ez nem igaz a belsé Osszetételére, ahol a
valtozédsok kuilonféle mddosuldsokkal tortént. Példaul az adohatosag felé torténd
kotelezettség 2018-rol 70,69%-0s ndvekedést hozott, mig ugyanez a tétel 2017-r61 33,86%-

0s csbkkenés mutatott.

A Kkoltségek passziv id6beli elhatarolasaként a vallalkozas a koziizemi koltségeit
tartja szamon, a vezetoknek megitélt prémiumokat és jarulékokat, az éppen aktudlis évi
konyvvizsgaldi dijakat, valamint a még be nem érkezett szdmlékra képzett elhatérolasokat,

valamint a marketing hozzajarulasokra is képez a vallalat koltség elhatarolast.

Az Osszeségében azonosnak tekinthetd elhatarolds mértéke kategoridkra lebontva
mar valtozékonyabb. A két legvaltozékonyabb passziv koltség elhatarolas tétel a vezetdi
jutalék, illetve a marketing hozzajarulasokra elhatarolt 6sszeg, de ezek a valtozasok ugy

alakultak, hogy 6sszeségében kiltotték egymast értékileg.

A tarsasagnak egy mérlegen kivili tételt tart nyilvan a kotelezettségei kozott és ez
nem méas, mint az IG Hungary Kft-vel kotott bankgarancia. Ezt 97.000 Eur-os 6sszeget

minden évben a vallalkozas meghosszabbitja a kovetkezo évre.
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A forrasok elemzéséhez felhasznalhatjuk az el6zdekben ismertetett mutatészamokat

is. Ezeket az adatokat az alabbi tablazat tartalmazza:

Megnevezés \ idészak 2017 2018 2019
Tokeellatottsag (%) 74,08% 75,92% 77,47%
Tékearanyos adézott eredmény (%) 13,76% 14,70% 14,38%
Sajat toke - jegyzett toke aranya (%) 265,06% | 310,74% | 362,94%
Kotelezettségek aranya (%) 22,24% 19,45% 16,76%
Tékefesziiltség (%) 30,02% 25,61% 21,64%

6.sz. tablazat: Forrasszerkezeti mutatok (adatok eFt-ban)

Forréas: Sajat szerkesztés a vallalat 2017, 2018, 2019. évi Uzleti évet zaro beszamoloi
alapjan

A vallalkozas vagyoni helyzetét a legmegfelelobben a tdokeellatottsag mutatdja
definidlja. Jelen helyzetben a vizsgélt id6szakban a mutatd értéke évrdl évre ndvekedést
mutat. A tékeellatottsagi mutatd ndvekedés pozitivan hatott a vallalkozas forras oldaléra
nézve, hiszen ez a névekedés annak koszonhetd, hogy a tarsasdg minden évben az adozott
eredményét atvezette az eredmeénytartalékba, ezaltal névelve mutatoban felhasznalt sajat
toke értékét. A forrasok novekedését a sajat téke novekedésen kiviil még a rovid lejaratu

kotelezettségek ndvekedése okozta.

A tOke aranyos adozott eredmény kedvezotleniil alakult a vizsgalt id0szakban, a
tablazatban lathato értékek alapjan. Ez a valtozas annak ellenére csokkent, hogy az addzott
eredmény mindharom évben névekedést mutatott. A mutatd valtozasanak oka 2017 és 2018
kozott a sajat toke 2.130 eFtos és az adozott eredmény 430 eFtos ndvekedése okozta.
Emellett a vizsgalt idészakon beliil nem volt osztal¢k kifizetés valamint egyéb sajat tokét
csokkentd gazdasagi esemény, igy minden évben az adozott eredményt, mint mar emlitettem,
az eredménytartalékba vezették at, igy novelve a sajat tokét. A mutatd enyhe csokkenést
mutatott a kovetkez6 évre, ami a bels6 szerkezeti Osszetételét mutatja, hiszen az adozott

eredmény, valamint a sajat téke is ndvekedett 2017-r61 2018-ra.
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A sajat toke — jegyzett tOke aranya mutatd azt mutatja meg, hogy a sajat toke a
tevekenység megkezdeése 6ta bekdvetkezett ndvekedést vagy csdkkenést jelzi. Ez a mutato,
100%-ot meghalado érték esetén tekintheté kedvezének, és mivel a FrieslandCampina Zrt.
esetén meghaladja ezt az értéket, igy befektetéi oldalr6l vizsgalva vonzova teheti a

vallalkozast.

A kovetkez6 vizsgalt mutatd a sorban a kotelezettsegek aranya. Megfigyelve a
vizsgalt éveket lathatjuk, hogy a mutat6 a kezdeti 22,24%-r6l 16,76%-ra esett vissza. Ez a
csokkenés a véltozatlan kotelezettség allomany miatt kdvetkezhetett be, hiszen a mar emlitett
okok miatt a forrasok dsszesenje minden évben ndvekés mutatott. Ezek a valtozasok nem
jelentenek egyértelmiien negativ hatast, mivel az akkor kovetkezne be, amennyiben az
Uzletmenet altal keletkezett likviditasi problémak miatt a vallalatnak az idegen forrésait,

kotelezettségeit ndvelnie kellene. Jelen esetben err6l nem beszélhetiink.

Végezetil a tokefesziltseéget vizsgalom, ami a mérlegben szereplé idegen forrasok
és sajat forrasok aranyat hivatott elemezni. Az vizsgalt idészakban a mutatdé fokozatos
csOkkenést mutat. Az oka szintén a valtozatlan mértékii idegen forras és az évrél évre fejlodo
sajat toke aranya. A mutatokrol azt olvashatjuk le, hogy 2017-r6l 2019-re kozel 9%ponttal
csokkent a tokefesziiltség, ami azt jelzi, hogy évrol évre kevesebb idegen forrast hasznal a
vallalkozas a sajat tokéjéhez viszonyitva. Ez gazdasagilag kedvezd hatasnak mondhatom,
hiszen a véllalkozas sajat er6bdl képes magat finanszirozni, ami szintén érdekes lehet a

befektetok oldalarol.
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4.3 Vagyoni helyzet elemzése horizontalis mutatok
segitségével

A vertikalis mutatészamokon kivil alkalmazhatunk horizontéalis mutatokat is az
elemzésilink soran. E tarsasag esetében a befektetett eszkdzok lefedettségét fogom vizsgalni

az alabbi &bra segitségével.

Befektetett eszkozok fedezettsége
4,60

4,50
4,40
4,30
4,20
4,10

4,00

3,90

m2017 w2018 m2019

2.sz.abra: Befektetett eszkdzok fedezete

Forras: Sajat szerkesztés a vallalat 2017, 2018, 2019. évi Uzleti évet zar6 beszamoloi

alapjan

A befektetett eszkdzok fedezettségének elemzésénél a elvart érték, ha meghaladja a
100%-ot. Jelen helyzetben mindharom évben ez a mutaté meghaladja a kivant értéket. Ez a
hatas annak a kdvetkezménye, hogy a vallalkozés torekszik az idegen forrasok mell6zésével
Uj beruhdzasokat megvaldsitani, igy forgatva vissza a megtermelt vagyont, valamint az

évenkénti sajat toke ndvekedés is a mutatod javulasat idézte eld.

29



5. A vallalat pénziigyi helyzetének elemzése

A kovetkez6é fejezetben a FrieslandCampina pénziigyi helyzetének elméleti hatterét

fogom ismertetni, majd mutatdszamokkal megvizsgalom azt.

A mérleg atfogo elemzésén tul érdemes megvizsgalni a vallalkozas pénziigyi helyzetét
¢és annak az idébeli valtozasat. Ez két modon eszkozolhetd, az egyik a horizontalis mutatok
felhasznélasaval, a masik modszer a likviditasi mérleg alkalmazéséval. A pénzigyi helyzet
atfogo elemzését szintén két részre lehet lebontani, ahol az egyik a rovidtavu elemzés, amikor
a vallalkozasat tudjuk vizsgalni. A masik a hosszutavi elemzés, ahol az addssagallomanyt

és az adossagszolgalat elemzését végezhetjlk el.

Dolgozatom elkészitéseként a tarsasdg rovid tdvl pénziigyi helyzetének elemzését
valasztottam, ami a vallalat likviditasi mutatoinak vizsgalatat fedi le. A likviditas elemzését
a horizontalis mutatok felhasznalasaval mutathatjuk ki. A legismertebb efajta mutaté a
likviditasi mutatd, ami a forgoeszk6z mértékét méri 6ssze az 0Osszes rovid lejaratd
kotelezettséggel. Végeredményil ez a mutat6 abba enged betekintést, hogy a forgdeszk6zok,
mint likvid eszkdzok értéke, hanyszorosa az egy éven belil esedékes révid lejaratd
kotelezettségnek. Ezzel szemben likviditasi szemszogb6l nem homogén a forgoeszkdzok

Osszetetele, ezért tobb lehetséges likviditasi mutatdval is definialhatjuk.

Egy maésik ehhez hasonlé mutaté a likviditasi gyorsradta. Ennek a mutatdnak a
hasznalatakor a készleteket nem soroljuk be a likvid eszkdzok kozé, ezéltal ezt az értéket
figyelmen kivul hagyja a forgbeszkéz meghatarozasaban. Tehat ez a mutatd arra alkalmas,
hogy a készletekkel csokkentett forgéeszkéz allomanya hanyszorosa a rovid lejaratu
kotelezettségeknek.

A harmadik tipusu likviditasi mutaté a leglikvidebb forgéeszkdzoket tartalmazza. Ez
nem mas, mint a pénzeszkdz likviditds. Ebben az esetben kizardlag a vallalkozas

pénzeszkbdzallomanyat tekintjuk likvid eszkdznek, igy megallapithatjuk a mutato
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segitségével, hogy a pénzeszkbzallomany nagysdga miként aranyul a rovid lejaratl

kotelezettségek mértekéhez.

Amikor ezeket a mutatokat esetében arra szamitunk, hogy a mutaté nd, hiszen ez lenne
kedvez6 a vallalkozasra szamara. A likviditasi mutato és a likviditési gyorsrata analizisénél
az az idedlis érték, ha a mutato nagyobb, mint egy. Azaz a forgoeszkoz értéke meghaladja a
rovid lejarat( kotelezettség értékeét. Ez a szempont a pénzeszkoz likviditas vizsgalat esetén
nem allhat fent, mivel nem jellemzé és nem is szokott indokolt lenni, hogy egy tarsasag nagy

mennyiségli pénzeszkdzt tartson.

5.1 A likviditas elemzése

A likviditds elemzését a likviditasi mutatok kiszamitasaval és szemléltetésével

kezdeném.
Megnevezés 2017 2018 2019
Likviditasi mutaté 3,72 419 4,93
Likviditasi gyorsrata 3,46 3,94 4,61
Pénzeszkoz likviditas 0,04 0,11 0,01

7.sz. tablazat: Likviditasi mutatok (adatok eFt-ban)

Forras: Sajat szerkesztés a véllalat 2017, 2018, 2019. évi Uzleti évet zard beszamoloi

alapjan

A mutatok alakulasat azzal magyaraznam, hogy a forgoeszkdzallomany névekedésével
parhuzamosan a hanyadosban szerepld rovid lejarati kotelezettségek értéke az évek alatt
stagnéltak. A pénzeszkoz likviditasi mutatd értéke megugrani latszik, mivel 2017-r61 2018-
ra a pénzeszkoz allomanya a vallalkozasnak tobb, mint duplajara nétt. Ezen a mutatok
értelmezése utan érdemes tovabbi vizsgalatot végezni, hogy évenkénti 6sszehasonlitas
alapjan milyen aranyban valtoztak az értékek. Ezt a vallalkozas is megtette, amit a kiegészito
mellékletben részletezett. Ebben megfogalmazza, milyen értékek szamitanak

elfogadhaténak és lehetdség esetén melyik mutatoval érdemes tovabbi elemzéseket
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késziteni. Az emlitett szamitasok elvégzését kovetben az alabbi tablazat szemlélteti az

évenkeénti szazalékos mozgast.

Likviditasi mutatdk alakulasa
3,00

2,50
2,00

1,50

1,00
0,50
0,00 ]

Likviditasi mutatd Likviditasi gyorsrata Pénzeszkoz likviditas

m2018 m2019

3.sz.dbra: Likviditasi mutatok alakulasa

Forras: Sajat szerkesztés a véllalat 2017, 2018, 2019. évi Uzleti évet zard beszamoloi

alapjan

A likviditasi rataja 2017-rél 2018-ra 13%-ot novekedett, az ezt kovetkez6 évben tovabbi
17%-ot. Hasonloképpen nétt a likviditasi gyorsrata is, ahol az els6é két vizsgalt év értéke
13%-ot novekedett, majd 2018-rél 2019-re 17%-ot. Ez azzal magyardzhatd ez az azonos
ndvekedés mindkét mutatd esetén, mivel értékpapirral a vallalat nem rendelkezett, és az aktiv
id6beli elhatarolasok értéke nem volt kiemelkedé mértékii. Mindkét mutatéra a vallalkozas
megszabott egy hatérértéket, ami felett lenne elfogadhaté a mutatdé valtozasa. Az elsé
mutatonal ez a sajat szint a 60-80% ko6zotti ndvekmény lenne, a masodik esetén 30%-0s
novekmény lenne a célravezetd. Ez mindkét 6sszehasonlitasban a sajat megszabott értékei

alatt teljesitett a vallalat. Ezzel parhuzamosan a pénzeszkoz likviditds sem szerepelt jol a
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vallalkozads sajat meghatarozasaval kapcsolatban, hiszen az évenkénti mutatok akkor
lennének elfogadhatdak, ha 10-20%-os értéket prezentdlna. Ez a mutaté 2017-r6l 2018-ra
283%-0s novekedést mutat, ami messze elker(li a vallalkozés varakozasat, viszont 2019-re
a mutatd 77%-ot zuhant a 2018-as értékhez képest.

6. A vallalat jovedelmez6ségének elemzése

A kovetkezo fejezetben a vallalat jovedelmezdségét fogom vizsgalni. E16szor az elméleti
hattér bemutatasaval fogom kezdeni, majd ezt kovetden a beszamol6 adatai szerint elemezni

fogom a vallalkozas profitabilitasat.

Egy vallalkozds jovedelmezOségének  atfogd  elemzése soran  kiilonféle

eredménykategdriakat alkalmazunk, amiket egy-egy vetitési alaphoz viszonyitunk.

Megkilonboztetink arbevétel aranyos jovedelmez6ségi mutatokat, eldmunka-aranyos
jovedelmezOségi mutatdkat, téke- (vagyon-) aranyos jovedelmezdségi mutatokat, eszkoz

aranyos jovedelmezdségi mutatokat, illetve komplex jovedelmezdségi mutatokat.

Elséként az arbevétel aranyos jovedelmezOségi mutatok ismertetésével szeretném
kezdeni. Az efajta mutatoknal arra kell kuléndsképpen figyelemmel lenni, hogy az
eredmeénykategoridk és a hozzajuk tartoz6 viszonyitasi alap hasznélta formaban biztositva
legyenek, hiszen ezeknél a mutatoknal a cég arbevételével, valamint mas bevételi
informéacidkkal keriilnek 6sszevetésre. llyen jovedelmezési mutatok lehet a vallalkozas
uzemi (Gzleti) eredménye, a vallalkozas szokasos vallalkozasi eredménye az értékesités nettd
arbevételének és az egyéb bevételeknek az Osszegével ardnyositva, az értékesités nettd
arbevételének, az egyéb bevételeknek €s a pénziigyi miiveletek bevételeinek az dsszegével
aranyositva; vagy az adozas eldtti eredmény, az Osszes arbevétel és az Osszes bevétel

Osszegével aranyositva.

A masodik csoport a téke- (vagyon-) aranyos jovedelmezdségi mutatok. Ennek a
mutatonak a méreset akkor végezziik el, amikor arra vagyunk kivancsiak, hogy a tékearanyos

Uzleti eredmény, valamint a tarsasag Uzemi (Uzleti) eredményét szeretnénk aranyositani a
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sajat tokéhez. Abban az esetben, amikor a tdkearanyos jovedelmezdséget két kiilon
befolyasold tényezore szedjiik szét, tovabbi lehetséges vizsgalatokat vagyunk képesek
késziteni. Az elsé tényezd az lizemi (lizleti) jovedelmezdség, a masik a téke forgasi
sebessége. Ezzel mérhetjiik, hogy a jovedelmezdség valtozasa mely tényezok alakuldsanak

koszonhetd, ezen kiviil, milyen mértékben volt befolyasa az adott tényezonek.

A harmadik az ¢lémunka aranyos jovedelmezOségi mutatok csoportja. Ezt elsdsorban
szolgaltatast végzé vallalkozasok esetében szokas elemezni, ahol nagy mértékii a
foglalkoztatdsi arany, viszont sok esetben alkalmazzdk ezt a mutatdét termeld
vallalkozasoknak 1gyszintén, a feltétele, hogy rendelkezésre alljon a megfeleld
foglalkozatott létszam és bértomeg a vizsgalathoz. Két kiilonboz6 indexet kiilonboztetiink
meg ezen mutaton belil is. Az egyik ilyen mutatdé az élémunka-raforditds aranyos
jovedelmezdségi mutatd, amely az tizemi (lizleti) eredményt viszonyitja a tarsasag személyi
jellegli raforditasaihoz. A masik mutato, a béraranyos iizleti jovedelmezdéség, amely az tizleti

(Uzemi) eredményt viszonyitja a bérkoltséghez.

Az eszkOzaranyos jovedelmezdségi mutatok az eszkozok jovedelem generald képességét
mutatja be. Mivel a FrieslandCampina f6leg termeld munkat végez igy elemzésem sorén
ezek a mutatok hangsulyosabbak. Gyakran hasznalt mutatdé még a sajattke aranyos
megtérilési mutatd, avagy a pénzigyi szektorban ROA (return on assets) néven ismert index,
ami a vallalat adozott eredményét aranyositja a az eszk6zOk mértékéhez. Amikor
eszkozaranyos jovedelmezéségi vizsgalatrol beszéliink, akkor felhasznalhatunk tobbféle
eredménykategdriat is, valamint vetitési alapnak is kilonféle eszkézcsoportokat. Mind kozil
a legjellemzobb az eszkdzaranyos jovedelmezdség. Ilyenkor a vallalkozas befektetett
eszkozeinek a jovedelmezdségét elemezziilk, melyek eldsegiti a tdrsasag megfeleld
miikodését. Ekkora az lizleti (lizemi) eredményt aranyositjuk az immaterialis javak és targyi

eszk0zok értékéhez.

Veégiil a komplex jovedelmezdségi mutatdé bemutatasaval zarndm a sort. Amikor err6l a
kategoriardl beszéliink, akkor a viszonyitasi alapnak a lekotott eszkdzoket vizsgaljuk meg a
bérkoltséggel kiegészitve. Az immateridlis javakat, a targyi eszkozoket valamint a

készleteket tekintjik lekotott eszkoznek, mivel ezek szolgaljak a vallalkozast éven tul is.
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Ennek jovoltabdl az tGzemi (lzleti) eredmenyt tudjuk aranyositani a lekotott eszkdzok és a

bérkoltség dsszegéhez.

6.1 A vallalat eredménykimutatasanak elemzése

Az eredménykimutatas elemzésénél el6szor a vallalat bevételeit fogom elemezni, amit

az aldbbi tablazat szemléltet.

Megnevezés / iddszak 2017 Valtozas 2018 Valtozas 2019
Belfoldi ertékesités netto arbevetele | 28253630 | 3.94% | 29366342 | 10,06% | 32320 186
Exportértekesites netto arbevetele | 1658565 | -7,29% | 1537644 | -22.35% | 1193981
Ertékesités nett6 arbevétele 29912195 | 3,32% | 30903986 | 845% | 33514167
Egyéb bevételek 195863 | -24.95% | 147001 | -46,79% | 78215

8.sz. tablazat: Bevételek (adatok eFt-ban)

Forras: Sajat szerkesztés a vallalat 2017, 2018, 2019. évi Uzleti évet zard beszamoloi

alapjan

A véllalkozés befoldi értékesitese a vizsgalt idoszak alatt egyenletesen nétt, mig ezzel

ellentétben az export tevékenységbdl szarmazo bevétel csokkent. Ez a csokkenés annak

koszonhetd, hogy jobban fokuszalt a tarsasadg a hazai bevétel gyarapitasara, mint az Eurdpai

Union beliili termékértékesités fellenditésére. Az ok egyszerlinek tekinthetd, mivel egy

Holland anyavéllalatd multinacionalis cég tobb orszagban is jelen van és méashonnan,

koltséghatékonyabban tudtdk megoldani a termékaramlast. A belfoldi értékesités nettd

arbevételének megallapitasanal 6t kategdriat tudunk megkilonboztetni. A legnagyobb

részarannyal rendelkezé sajat termelésii készleteket, a kereskedelmi arukat, az alapanyag

eladast, az anyag eladast, végezetiil a tobbi kategdéridba nem mindsithetd kisebb

értékesitéseket. Az évenkénti eloszlasukat az alabbi tablazat mutatja be.
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Megnevezés/idészak 2017 2018 2019
Ertékesités nett6 arbevétele 28 253 630 29 366 342 32220 186
Sajat termelésti készletek 19 336 389 20 311 676 21 140 315
Kereskedelmi aru 8 324 450 8528 510 10 257 528
Alapanyag 379 824 328 981 721 603
Anyag 174 501 162 023 158 110
Egyéb 38 466 35152 42 630

9.sz. tablazat: Belfoldi ertékesités nettd arbevétele (adatok eFt-ban)

Forras: Sajat szerkesztés a vallalat 2017, 2018, 2019. évi Uzleti évet zard beszamoloi

alapjan

Amint megfigyelhetd, a két legnagyobb részaranyt, a sajat termelésii készletek és a
kereskedelmi aru forgalmazashdl szarmazo bevétel adja ki. 2017-rél 2019-re 1.803.926 eFt-
tal sikerllt a vallalkozasnak tobb legyartott készletet értékesitenie. Ez a ndvekedés oly
mértékli, hogy Osszeségében ndtt az értékesités nettd arbevétele, annak ellenére, hogy
minden mas érték csokkenést produkalt. Az ezt kovetd évben a sajat készlet értékesitésén
kiviil minden csoport hozta a tavaly termelt értéket, aminek kdszonhetéen a tarsasag 828.639
eFt novekedést generdlt. Az export értékesités a tarsasag vizsgalt iddszakaban, mint mar
emlitettem, csokkent 2017-r6l 2018-re 120.921 eFt-tal, 2018-rdl 2019-as Uzleti évre pedig
343.663 eFt-tal. A vallalkozas kizardlag az Eurdpai Union beliil értékesitett azon beliil, féleg
Romaéniaba, Gordgorszagba, valamint Magyarorszag kornyezd orszagaiba, ahol a vallalat

nem rendelkezik gyartésorokkal.

Az egyéb bevételek 6sszege nem tekinthetd relevansnak, mivel a teljes arbevételhez

aranyositva nagyon kis részarannyal bir. Az egyéb bevételeket részletesebben megvizsgalva,
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a tarsasag a végkielégitésre képzett céltartalék feloldasat, a kapott engedményeket, készletek

értékvesztésének visszairasat, a vevO képzett értékvesztés visszairasat, a targyi eszk0zok

terven feluli értékcsokkenésének visszairdsat, valamint a kapott kartéritést tartja nyilvan.

2017-re tobb mint duplajara ndtt az egyéb bevételek értéke, ami a foként az értékvesztések

visszairasanak koszonhetd, mivel ez a hdrom eredménytétel egyiittesen 100.422 eFt-ot

generdlt a teljes 195.863 eFt-os egyenlegbdl. 2018-ra csokkenést tapasztalhatunk, ami azért

tortént, mert ebben az évben igaz nott a kapott engedmény ¢€s a kapott kartérités dsszege, de

értékvesztés visszairdsat nem hataroztak meg a tulajdonosok.

A bevételek vizsgalatat kovet6en a vallalkozas koltségeinek vizsgalataval és

valtozasanak elemzésével folytatom, amihez az alabbi tablazat nyujt segitseget.

Megnevezés / iddszak 2017.12.31 | Valtozds | 2018.12.31 | VAltozads |2019.12.31
Anyagkoltség 10 861 697 4,01% | 11297 434 -5,35% | 10 693 350
Igénybe vett szolgaltatasok értéke 7 081 605 0,45% | 7113408 11,09% | 7 902 594
Egyéb szolgaltatasok értéke 65 088 6,44% 69279 -19,65% 55 664
Eladott aruk beszerzési értéke 5881 705 2,04%| 6001409 22,12% | 7329 184
Eladott szolgaltatasok értéke 131 310 -67,92% 42118 108,92% 87 993
Anyagjellegii raforditasok értéke | 24 021 405 2,09% | 24523648 6,30% | 26 068 785
Bérkoltségek 2 036 853 6,81%| 2175613 13,91% | 2478 335
Személyi jellegli egyéb kifizetések 343 075 0,16% 343 621 -10,48% 307 597
Bérjarulékok 528 442 -0,20% 527 382 4,64% 551 839
Személyi jellegii raforditasok 2908 370 4,75% | 3046616 9,56% | 3337771
Ertékcsokkenési leiras 334 465 3,27% 345 396 16,43% 402 128
Egyéb raforditasok 1141501 -1,49% | 1124574 10,29% | 1240325

10.sz. tablazat: Raforditasok (adatok eFt-ban)

Forras: Sajat szerkesztés a véllalat 2017, 2018, 2019. évi zleti evet zard beszamoloi

alapjan
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A Kkoltségek attekintését kovetden lathatdo, hogy a legjelentésebb volumenii érték az
anyagjellegii raforditasok. Ez nem meglepd, hiszen ez tekinthet6 az iparagi jellemzonek is,
mivel a késztermékek eldallitasahoz alapanyagra van sziikség. Ezt tovabb vizsgalva
megfigyelhet6, hogy a legnagyobb aranyt az anyagkoltség felhasznélés elkotta. Mindharom
évben kozel 11 millié eFt-ot koltseget szamolt el a cég. Emellett az eladott aruk beszerzési
értéke mutatott komolyabb valtozast 2018-ro6l 2019-es Uzleti évre vonatkozolag a maga
1.327.775 eFt-val. Evrél évre az anyagjellegii raforditasok értéke ndvekvo tendenciat mutat,
ami nem a legelényosebb, viszont amennyiben az értékesités nettd arbevételének
novekedeéseét figyelembe vessziik indokolt a koltségek névekedése. Tehat ebben az esetben

nem tekinthetjiik negativ tényezdnek ezt a vallalat elemzésekor.

A személyi jellegii raforditasok a vizsgalt id6szakban kismértékben igaz, de
novekedtek, annak ellenére, hogy az atlagos dolgozoi létszam 6sszetételében nem valtozott
az évek sordn. Ez azzal magyardzhatd, hogy a cég Uzletpolitikaja, hogy az inflacio
mértékével minimum noveli az ott dolgozok bérét, valamint emellett fizetés emeléssel is

jutalmazza azokat, akik kiemelkedé munkat végeznek az iizleti évben.

A vallalkozas értékcsokkenési leirdsa alapjaba véve magasnak tekinthetd, viszont ez a
munkavégzésbdl nézve iparagi jellegzetességnek mondhatdo. A termeld vallalatoknal
tekintélyes mennyiségii befektetett eszkdz mutathato ki a konyvvezetésben, azon beliil is a

crer

eredményezi ezt a magas koltségszintet.

Az egyéb raforditdsok meghatarozo elemei a kereskedelmi bonuszok és az 6nkormanyzati
adok és a keszletek selejtezése és ertékvesztésébol tevodik Ossze. Mértéke a vizsgalt

idészakban nem valtozott jelentOsen.
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6.2 Bevétel aranyos jovedelmezdség elemzése

A jOovedelmezdség vizsgalatat a bevétel aranyos jovedelmezdségi mutatd elemzésével

kezdem, amelyet az alabbi tablazat abréazol.

Bevétel aranyos jovedelmezdségi mutatok

9,00%
8,00%
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6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00% )
Uzemi eredmény aranyos Szokasos vallalkozasi eredmény Adodzas el6tti eredmény aranyos
aranyos

m2017 ®m2018 m2019

4.sz.4bra: Bevétel aranyos jovedelmezéségi mutatok

Forras: Sajat szerkesztés a vallalat 2017, 2018, 2019. évi Uzleti évet zar6 beszamoloi

alapjan

A jovedelmezdség a vizsgalt idoszakban a pozitiv eredményeknek jovoltabol egyik
évben sem lett a mutato negativ. Az elsd két évében 6% koriili értéket vett fel, csak 2018-ra
lett egy Kis nétt kozel 1%ponttal, ami tovabbi javulast mutatott 2019-re.. Mindharom mutaté
esetében elmondhatd, hogy a vizsgalt években azonos széazalékos aranyt produkalt. S6t a

szokasos ¢és az adozas eldtti eredmény aranyos mutatok esetében a negativ pénziigyi
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miiveletek bevételei rontottak a mutaton. 2018-ra annak kdvetkeztében lathatjuk a mutatok
ugras szintii javulasat, mivel az arbevétel kozel 1 milliard forinttal névekedett, ugy, hogy az
anyag jellegli raforditasok, illetve a személy jellegli raforditasok szintén novekedést
mutattak, ezaltal javitva a mutatok értékét. Ez a tendencia lathaté a 2019-es szazalékos

jovedelmezdségi mutatok esetén egyarant.

6.3 T6kearanyos jovedelmezdség elemzése

A FrieslandCampina elmult harom évi tékearanyos jovedelmezdségi mutatdjat, tovabba

annak 0sszetevd részeit az alabbi tablazat mutatja.

Megnevezés / idoszak 2017 2018 2019
Toékearanyos iizleti eredmény 14,55% 15,23% 15,16%
Toékearanyos adozott eredmény 13,76% 14,70% 14,38%
Toke forgasi sebessége 2,42 2,13 1,98

10.sz. tablazat: Tékearanyos jovedelmezdségi mutatok

Forréas: Sajat szerkesztés a vallalat 2016, 2017, 2018. évi Uzleti évet zaro beszamoloi

alapjan
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A vallalkozas tOkearanyos tizleti eredménye a vizsgalt idOszak végére Kis mértéki
csokkenést mutat, de még a 2017-es kiindulasi értéket nem kdzeliti meg. Ez a csokkenés a
sajat toke évrdl évre valo novekedése eredményezte. Erdekesség, hogy ez a csokkenés eltér
az elébb bemutatott bevétel ardnyos jovedelmezdségtél novekedésétdl. Ez annak
koszonhetd, hogy a sajat toke értéke nagyobb iitemben valtozott, 2017-r6l 2019-ra 4.565.716
eFt-tal, mig az arbevétel, ahol ugyanezt az idészakot nézve a novekedés csupan 3.601.971
eFt, de ez a kozel egy millio eFt-os eltérés efajta belsé 0sszetétel valtozast okozott a mutatok

megvizsgalasat kovetden.

A mutatok valtozasanak mértéke
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B Tékearanyos lizemi eredmény B Bevétel aranyos tizleti eredmény

5.sz.4bra: A tékearanyos iizleti eredmény és a bevétel aranyos tizemi eredmény

valtozasanak mértéke

Forras: Sajat szerkesztés a vallalat 2017, 2018, 2019. évi Uzleti évet zar6 beszamoloi

alapjan
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6.4 Elémunka aranyos jovedelmezdség elemzése

A kovetkez6 csoport, amit vizsgalni fogok az élémunka-aranyos jovedelmezési mutatok.
Ennek a mutatonak a vizsgalata nélkilozhetetlen a vallalkozds szamara, hiszen e mutatd
felhasznalasaval jol kimutathatok a munkavallalok bérkoltsége, tovabba a teljes bértdmeg

elemzését, illetve tervezését is el lehet végezni.

A mutatok valtozasait az alabbi tablazat mutatja:

Megnevezés / idészak 2017 2018 2019
Elémunkariforditas-aranyos 3.855.96 | 477931 | 5.605.26
jovedelmezdség 099, 19, 009,

Béraranyos jovedelmezéség 0,87 1,02 1,03

11.sz. tablazat: Elémunka aranyos jovedelmezéségi mutatok

Forréas: Sajat szerkesztés a vallalat 2017, 2018, 2019. évi Uzleti évet zaro beszamoloi

alapjan

Ez a mutatdé 15%ponttal ndvekedett 2017-r6l 2019-ra, ami az Uzemi (lzleti)
eredmény novekedésének és az évenkénti bérndvekedésnek az eredménye. Az
¢ldmunkaraforditas-aranyos jovedelmezdség abban segit informéciohoz, hogy egy forint
személy jellegli raforditas, hany forint iizemi (lizleti) eredményt eredményez. A béraranyos
jovedelmezdség azt mutatja meg, hogy egy forint bérkdltség mekkora jovedelmezdséget
general. Igy lathatjuk, hogy az élémunkaraforditas-aranyos jovedelmezdség esetén 1 forint

raforditassal 2017-rél 2019-re 1.749 Ft-tal tobb eredményt generalt a vallalkozas.
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6.5 Eszkozaranyos és komplex jovedelmez6ség elemzése

A kovetkez6 tdblazatomban az eszkdzaranyos €s a komplex mutatdk alakulésat fogom

bemutatni:
Megnevezés / idoszak 2017 2018 2019
ROA (Return on Assets) 10,03% 11,16% 11,14%
Eszkozaranyos jovedelmezoség 60,30% 69,22% 69,02%
Komplex jovedelmezoség 33,88% 39,71% 39,13%

12.sz. tablazat: Eszkoz aranyos és komplex jovedelmezdségi mutatok

Forréas: Sajat szerkesztés a vallalat 2017, 2018, 2019. évi Uzleti évet zaro beszamoloi

alapjan

A ROA mutat6 az egyik legelterjedtebb jovedelmezdségi mutatd a pénziigyi teriileteken.
Amikor ezt a mutatot szdmoljuk, akkor a tarsasag 0sszes eszkdzét aranyositjuk az addzott
eredményhez. Ehhez hasonlo Osszetételli mutatd az eszkdzardnyos jovedelmezdség
mutatdja, ami eszkozoldalrol csak az immaterialis javakat és a targyi eszk6zoket aranyositja
az lizemi (lizleti) eredményhez, ezaltal a tarsasag eredménytermeld képességét definidlja. A
komplex jovedelmeziség szamitas szamitasba veszi mérleg oldalrol befektetett eszkdzoket
valamint eredménykimutatas oldalr6l a bérkoltséget. Ezek 0sszegének aranyaban képes a

mutatdé bemutatni a tarsasag eredménytermeld képességét.

A vizsgalt idOszakban ezen mutatok nOvekedtek, ami az eszk6zok kismértékii
novekedésével és az eredmény novekedésével magyarazhatd. A komplex jovedelmezOség
esetén szerepet jatszott a bérndvekedés mértéke is, amely tovabb novelte a nevezét, de az
eredmény novekedésének koszonhetden a mutatd is nétt 2018-as Uzleti évre. 2019-re a
jovedelmezOségi mutatd 0,58%pontot csokkent a befektetett eszkdzok 554.199 eFt-os

valtozasaval.
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7. Hatékonysagi mutatok elemzése

Ebben a részben a tarsasdg hatékonysagrol fogok elemzést késziteni két mutato
felhasznélasaval. A véllalkozés hatékonysdgén a vallalat er6forrasainak felhasznalasanak
koltséghatékonysagat értjiikk. Ezen hatékonysagot vizsgaldo mutatok altalanosan két részbol
allnak. Az egyik a hozamkategdria, a masik a hozam eléréséhez sziikséges és felhasznalt
er6forras. Mivel termelé vallalkozasrdl beszéliink, a hozam elérését a targyi eszkozok
kihasznélasa nagy mértékben befolyésolja, igy ehhez fogom arényositani a tarsasag éves
netto arbevételét. Ez alapjan az egyik elemzett index a targyieszkz-hatékonysagi mutatd
lesz. A targyieszkoz-hatékonysagi mutatdé az ertékesités nettd arbevételének és a targyi
eszkdzoknek a hanyadosa. A méasik megfigyelt mutatdszam a bérhatékonyséagi mutatok kozil
az 1 forint személy jellegl raforditasra jutd arbevétel, ami megmutatja, hogy az értékesités
nettd arbevetelének és a személy jellegi raforditisnak az aranyat. A kalkulalt

mutatdészamokat az alabbi tablazat szemlélteti.

Megnevezés / idészak 2017 2018 2019

Targyieszkdz-hatékonysag 10,10 9,77 9,11

1 Ft személyi Jclellegu,rafordltasra juto 10,28 10,14 10,04
arbevétel

13.sz. tablazat: Hatékonysagi mutatok

Forras: Sajat szerkesztés a véllalat 2017, 2018, 2019. évi Uzleti évet zard beszamoloi

alapjan

Ez a mutatd nagyon jol képes bemutatni a termeld vallalkozasok hatékonysagat,
mivel a vallalat tdrgyi eszkdzeinek hozamtermeld kvalitdsat méri. A vizsgalt idészakban kis
mértékben igaz, de csokkent a targyieszkdz-hatekonysag mutatdja. Ez annak tudhato be,
hogy a targyi eszkdzok aranya nagyobb mértékben ndvekedett, 24,22%-kal ellenben az

arbevétel ardnyaval, ami csupan 12,04%-kal n6tt 2017-r6l 2019-ra.
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A masik elemzett mutatd, az 1Ft személy jellegii raforditasra jutd arbevétel. Ez a
mutatd kozvetlendl a tarsasag munkésainak a termelékenységét mutatja be. A mutatd a
vizsgalt idészakban csupan kis mértékben valtozott, de csokkent. Ez alapvetden egy nem-
kedvez6 valtozasnak tekintem, mivel a mutato eziranyu valtozasa azért teljesilt, mert mind
a harom vizsgalt évben a személy jellegii raforditasok értéke novekedett, annak ellenére,

hogy az értékesités nettd arbevétele szintén névekvé volument produkalt.
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8. Konkluzid

8.1 Az elemzés eredményei

A szakdolgozatom elkészitéséhez a FrieslandCampina Hungaria Zrt. 2017-0s, 2018-es
valamint 2019-as Uzleti évet lezard beszamoldit hasznaltam fel a vagyoni, pénziigyi és a
jovedelemi helyzetének elemzése alatt. A tarsasag a tejipari élelmiszerek gyartasa teruletén
tevékenykedik, ahol méar 1994 éta Magyarorszagon is jelen van és azota is megallja a helyét.
A gyartésor Matészalkan taldlhato, ahol évrél évre 0j beruhazasokat végeznek, hogy a
tarsadalmat a legmagasabb szinten tudjak kiszolgalni, valamint a kiilonb6zd 0j termékek

bevezetésének kutatdsat is itt bonyolitjak le.

Az elemzést a tarsasdg mérlegének vizsgalataval kezdtem, melynek soran bemutattam a
vallalat vagyoni helyzetét és elemeztem a véllalat eszkdzeinek és forrasainak Osszetételét.
Elemzésem sordn a vallalat kiilsé mérlegelemzésére volt alkalmam, ezért tilnyomo részt a
beszdmoldban kozzétett adatokra tadmaszkodva készitettem el a dolgozatomat. A
vizsgalataim alkalméaval a vallalkozas vagyoni Osszetétele tobb beszdmoldsoron is
szignifikansan valtozott, amely valtozasok értelmezéséhez segitséget nyujtott a kiegészitd
melléklet. Az eszkdz oldalon beliil kiemelkedé valtozas a forgdeszk0zokon belil a
kovetelések kapcsolt vallalkozasoknal kovetkezett be, a folyamatosan cégen belili
tranzakcidknak koszonhetden, szdmszerien majdnem harom millidrd forinttal, de az 1
beruhdzasok és targyi eszkoz aktivalasok is hozzajérultak a tarsasag eredményességéhez. A
forras oldalt vizsgalva, dolgozatom irdsakor a rovid lejaratl kotelezettségeket elemeztem
bdévebben. Ezen valtozasokért felelos mérlegtétel a kapcsolt vallalkozasokkal szembeni rovid
lejarata  kotelezettségek valtozasa, valamint az egyéb rovid lejaratd kotelezettségek
valtozasa. Ezek utdn miutan az alapvetd mérlegben torténd valtozadsokat megvizsgaltam,
ratértem vallalati vagyonelemzésre, amikhez mutatdszamokat hasznaltam fel. Ezeknél a
tokeellatottsagat és a sajat toke — idegen téke aranyat emelném ki. Mindkét mutato kedvezd
iranyba mozdult el, mivel a sajat toke évrdl évre nott az adozott eredménnyel, hiszen osztalék

kifizetések nem torténtek meg. Az idegen toke allomany is novekedett, de kdzel sem akkora
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litemben, mint ahogy a sajat toke valtozas tortént. A vagyoni helyzet elemzését kovetden a
vallalat pénzigyi helyzetének elemzésével folytattam, az egyetemen megismert likviditasi
mutatok segitségével. Az elemzés soran harom kiilonboz6 likviditasi mutatot ismertettem
meg és hajtottam végre a vizsgalatot. Mindharom mutatét a vallalkozés gy allapitotta meg,

hogy ez fejlesztendd teriilet, ahol még valtoztatasokat kell végrehajtani.

A kovetkez0 fejezetben a vallalat jovedelmezOségének elemzésével folytattam
elemzésem, ahol az eredménykimutatds sorainak adatait hasznaltam fel. A vizsgélt
iddszakban jelentsen ndtt a tarsasag nettd arbevétele, amely kulcsfontossagi részét képezi
a vallalkozasok fejlodési képességének. A targyalt iddszakban a koltségek nagyséaga is
novekedést mutatott. Kiemelném az anyagkoltség valtozast és a bérkoltség valtozast,
amelyek komoly névekedésnek bizonyultak. Ahhoz viszont, hogy tovabbi részletes elemzést
tudjak elkésziteni, részletes fOkonyvi analitikara lenne sziikségem, amellett egy tovabbi
belsé mérlegelemzés soran lenne érdemes vizsgalni. A kovetkezé részben a bevétel aranyos
mutatok valtozasat vizsgaltam meg. Ezek valtozékonyan alakultak, de minden vizsgalt
mutatd pozitiv maradt, a pozitiv eredmény kovetkeztében. Ezutan kdvetkezett elemzésemben
a tOkearanyos jovedelmezOségi mutatok vizsgalata. Az itt megallapitott csokkenés
kedvezdtlen valtozas a tarsasigra nézve. Ezzel ellentétben az ¢élémunka ardnyos
jovedelmezdségi mutatok vizsgalatanal az értékek javulast mutattak. Ez annak tudhatd be,
hogy a csekély mértéki 1étszamvaltozas kovetkeztében is képesek voltak javulni a bérek,
valamint az lzemi (lzleti) eredmény. Ezutan az eszkdzaranyos mutatot és komplex
jovedelmezdséget vizsgaltam. Ezen mutaték szintén ndvekedtek, ami kedvezdleg hat
tarsasag szemszogébol, mivel ezen mutatok pozitiv valtozasai javuld munkavégzést mutat.
A valtozés a targyi eszkozok véltozasanak tudhatd be, hiszen Gjabb és Gjabb beruhdzasokat

végez a tarsasag a koltséghatékonyséag vegett.

Végil a hatékonysagi mutatok kdzll a targyieszkoz-hatékonysag mutatojat vizsgaltam
meg, amely jol prezentalja a termel vallalkozasok targyi eszkozeinek arbevétel generalo
képességét. Ez a mutatd sajnalatosan az évek eldrehaladasaval csekély csokkenésen ment at,
igy mutatva, hogy ezen a terlleten érdemes valtoztatni. A masik mutaté az 1 Ft személy

jellegi raforditasokra jutd arbevétel volt, ami szintén kis mértékii csokkenést mutatott az
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évek muléasaval. Ez annak kdszonhetd, hogy kevesebb 1étszam mellett is képes volt a tarsasag

a megszokott eredményt hozni, még ugy is, hogy a bérek ndvekedtek.

Az elemzésem soran szamos mutatd mutatott kedvezd, de kedvezobtlen alakulast
egyarant. Ez viszont nem feltétlentil jar azzal, hogy a tarsasdg nem miikodik hatékonyan. A
kiils6 mérlegelemzésemmel ugy gondolom sikerilt megvizsgalnom azon terileteket,
amelyeket a vallalkozasnak érdemes lehet a késObbiekben részletesebben feliilvizsgalnia,

azeért, hogy javitani tudjon bizonyos munkafolyamatokon.

8.2 Tovabbi elemzési lehetdségek

A kiilsé mérlegelemzés alkalmaval sok helyen véltem felfedezni jelentds valtozasokat,
amelyek megvaldsult okait érdemes lehet tovabbi vizsgalatokkal analizalni. Ezek a
valtozasok analizalasanak egy eszkoze a belsé mérlegelemzés, amelyhez a vallalat belso
informécids rendszereinek allomanyéra van sziikség.

Egyik alapvetd vizsgaland¢ teriilet, az én allaspontom szerint, a vallalkozas arbevétel
valtozasanak vizsgalata. Itt fontos lenne kutatni a volumenvaltozas hatasat, az arvaltozas
hatasat, vagy akar az értékesitési szerkezet valtozasanak hatasat az arbevételhez viszonyitva.
Sajat magam is tapasztaltam, hogy vannak bizonyos termékek, amiknek az ara naprol napra
valtozhat, de a leggyakrabban az arak havonta valtoznak.

Masik vizsgéland6 szektorként szintén az eredménykimutatds adatait hasznalnam fel
vizsgalatként. Azon belul a koltségek Osszetételének valtozasat, valamint a koltségek
valtozadsanak okait. Ezeket részletesebben a fOkonyvi kivonat, vagy részletes koltség

kartonon felhasznalasaval lehetne elvégezni.
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