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1. Bevezetés

Jelen szakdolgozatommal szeretném bemutatni, hogy, hogyan értékelik a
pénzintézetek a hitelt igényld nagy és kozépvallalatok hitelképességét és ezen beliil is
kifejezetten azok vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetét. Mindezen tilmenden a
vizsgalatom Kiterjed azon tényezék bemutatasara is, melyek hatassal vannak a hitelkockazati
értékelésre és annak végeredményére, a hiteldontésre. Ugyféllatogatasaim soran az iigyfelek
részérdl gyakran felmeriilt kérdésekre 0sszefoglald jelleggel gytjtottem Ossze a valaszokat,
melyek praktikus tanacsként szolgalnak minden olvas6 szamara.

Tapasztalatom alapjan, sok esetben a vallalatok vezet6i nem értik, hogy a bank miért
cselekszik olyan "furcsan", vagyis miért kér olyan sok informaciét és dokumentumot a
hitelfelvevétdl, miért végez olyan részletes elemzést és vizsgalatot a hitelbiralatot
megelézéen, miért ir elé szerzOdéses kovenansokat és nem utolsd sorban miért kér
biztositékot. Célom, hogy kozelebb hozzam az olvasé szamra a banki gondolkodasmodot és
bemutassam azt a folyamatot, amely a hitelbiralathoz kapcsolodod vagyoni, pénziigyi és
jovedelmi helyzet elemzését és értékelését jelenti, mely az egyik meghatarozo eleme a

hitelnytjtashoz kapcsolodd dontéshozatalnak.

Témavalasztasomnal az elsddleges motivacios tényezd az volt, hogy egy olyan teriiletet
mutassak be, melyhez kapcsolodoan alapos szaktudassal, sok gyakorlati tapasztalattal
rendelkezem és a kapcsolodo szakirodalmi hatteret megfeleld mélységben tudom kiegésziteni
a 20 éves banki vallalatfinanszirozasi és kockazatértékelési tapasztalatom alapjan. A szakmai
tapasztalatomat tobb nemzetkdzi banknal gyiijtottem Magyarorszagon, valamint a kozép-kelet
eurdpai régidé bankszektoraban. A napi kockazatkezelési munkamenet mellett, szamos bank
akviziciohoz kapcsolodo ,,due diligence” atvilagitasi folyamatban is résztvettem, mely soran
novekedési lehetdségeit felmérve allapitottuk meg a felvasarolandd pénzintézet értekét, mely

alapul szolgalt a késobbi kiajanlott vételarhoz.

Az elméleti ismeretek gyakorlati bemutatasara a MOL Nyrt. nagyvallalatot valasztottam,
melynek az értékeléséhez elsédleges dokumentumként, annak IFRS konszolidalt pénziigyi

kimutatasait, vagyis az éves beszamoloit hasznaltam fel. Azért valasztottam a MOL csoportot,
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mert hazank legnagyobb és stratégiailag a legmeghatarozobb szerepldje, mely példaértékiien
mikodik. Ennek a cégesoportnak mind a vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzete
kiemelked6, mind a menedzsmentje kivald, hiszen ez utobbi egy nagy nemzetkozi szervezetet

iranyit rendkiviil sikeresen.



2. AMOL csoport rovid bemutatasa

A MOL magyarorszagi székhelyli, nemzetkozi olaj- €s gazipari vallalatcsoport, mely tobb
mint 80 éves iparagi multtal rendelkezik, 30 orszagban van jelen és 26 ezer f6 munkavallalot
foglalkoztat. A MOL Nyrt. tézsdén jegyzett vallalat, mely szort tulajdonosi szerkezettel
rendelkezik. Részvényeit 10%-ban a Maecenas Universitatis Corvini Alapitvany, 10%-ban a
Mathias Corvinus Collegium Alapitvany, 7,14%-ban az OmanOil Budapest Ltd., 5,24%-ban a
Magyar Allam, 27,53%-ban kiilfoldi, foleg intézményi befektetok és egyéb 5%-0s tulajdoni
hanyad alatti befektetok tulajdonoljak. A MOL csoport tevékenysége 6t fO tizleti egységre
oszthatdo, melyek az upstream (kutatas—termelés), a downstream (feldolgozas és
kereskedelem), a fogyasztoi szolgaltatasok, a gaz midstream, valamint a kozpont és egyéb
szegmens.

Az upstream flizletdg 13 orszagban rendelkezik olaj- és gazipari kutatasi és termelési
eszkozokkel és ebbdl 8 orszdgban folytat termelést. A downstream iizletag kiilonb6zd
tevékenységei egy integralt értéklancot alkotnak, melynek fobb elemei a kdolaj finomitott
termékké torténd feldolgozasa és értékesitése, mindez lakossagi, ipari és kozlekedési
felhasznalas céljara. llyen termékek példaul a benzin, a dizel, a fiitéolaj, a légijarmi
tiizel6anyag, a kenéanyagok, a bitumen, a kén és a cseppfolyositott gaz. A downstream agazat

mindemellett a kzép-kelet eurdpai régio vezetd petrolkémiai iizletagat tudhatja magéénak.

Az alabbi abrak, kozelebb hozzak és érthetéen szemléltetik a hivatkozott integralt értéklancot

¢s a felhasznal¢ iparagakat.



1.sz. abra: A MOL csoport integralt értéklanca €s a felhasznal6 iparagak:
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3. Abanki hitelezés folyamata

A hitelezés gyakorlatilag egy szabalyozott folyamatot 6lel fel, melynek fébb 1épései a
hiteligény benyujtasa az ligyfél részérdl, az adosmindsités €és hitelelemzés, a kockazatelemzés
¢és értékelés, a kockazatvallalasra vonatkozo dontéshozatal, a szerz6déskotés, a folyositas, a
rendszeres monitoring és végiil a legtobb esetben a problémamentes visszafizetés. A folyamat
minden pénzintézet esetében szigortian szabalyozott, mely részben a kapcsolodd legjobb
gyakorlat és részben a tapasztalati informaciok, valamint a szabalyozoi és feliigyeleti
eléirasok alapjan fejlodik folyamatosan. A hazankban miikodé bankok feliigyeletét
elsédlegesen a Magyar Nemzeti Bank és az Eurdpai Kozponti Bank (ECB - European Central

Bank) és annak tovabbi szervei (EBA-Eurdpai Bankfeliigyelet, stb.) latjak el.

A kockazat a mindennapi életiinkben is jelen van, mely a sz6 leghétkoznapibb értelmében
valamely kedvezodtlen esemény bekovetkezésének a lehet6ségét jeloli a jovore vonatkozodan.
Frank Knight amerikai kézgazdasz a kockazatot ,,mérhetd bizonytalansagnak™ nevezte. A
hitelkockazat a pénziigyi kockazat egyik eleme, mely abban nyilvanul meg, hogy az adés a
felvett hitelt részben vagy egészben nem fizeti vissza. A pénzintézetnek azért kiemelt
felel6ssége a hitelkockazat vizsgalata és kezelése, mert a Kihelyezett hitellel a nala betétet
elhelyezd befektetSk szamara is kockazatot general. (BUGAR GY. 2016.)

A hitelnyujtas egy banki termék, illetve szolgaltatdas, mely soran a bank, a
kockazatvallalasa keretében meghatarozott pénzosszeget bocsat a hiteligényld tigyfele
rendelkezésére és a kapcsolodo feltételrendszer a hitelszerz6désben keriil meghatarozasra. A
finanszirozasi tevékenységben a pénzintézet kiilonbozé szervezeti egységei vesznek részt,
melybdl a legmeghatarozobb szerep az iizleti teriiletnek és a kockazatkezelési egységnek jut.
Az lzleti teriilet bonyolitja le az lgyféltargyalasokat, értékesiti a banki szolgaltatasokat,
elokésziti a hiteleléterjesztést és ellatja a monitoring tevékenységet. A kockazatkezelési teriilet
felelos azért, hogy megfeleld mértékben felmérje az adott hitelkihelyezéshez kapcsolodo
kockazatokat ¢és eldontse, hogy az adott ligyfél finanszirozhat6-e vagy sem és végiil a hitel
teljes visszafizetéséig koveti a monitoring eredményét. A kockazatvallalasi teriilet tovabbi
kiemelt feladata, hogy a teljes hitelezéshez kapcsolodo szabalyozasi rendszert Kialakitsa és

miukodtesse. Jogszabdly irja eld, hogy a kockazatkezelési teriiletnek, az egyéb szervezeti
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egységektol valo fliggetlenségét biztositani sziikséges. (A hitelintézetekrdl és a pénziigyi
vallalkozasokrol szol6 2013. évi tv., tovabbiakban: 2013. évi Hpt.)

A hitelbiralat, a pénzintézet belsé, nem publikus, jellemzéen komplex eljarasa,
melynek soran a bank a jogszabalyok és a finanszirozo altal meghatarozott szempontrendszer
szerint vizsgalja a hitelt kérelmez6 hitelképességét, ezen beliil a tevékenységét, az agazatot
amelyben miikodik, a tulajdonosi szerkezetét, a cégcsoport struktirajat, a vagyoni, pénziigyi
és jovedelmi helyzetét (pl.: eladosodottsaganak mértékét, likviditasat, eredményességét, stb.),
az lzleti kapcsolatait, a bankkapcsolat korabbi tapasztalatait (a fizetési fegyelmét, egyéb
bankokkal valo kapcsolatat, hiteltorténetét, stb.), az tizleti terveit és a felajanlott biztositékok
minéségét és értékét, majd ezen vizsgalat alapjan dont a hitelnyGjtasrol. A hitelbiralat
eredménye maga a banki dontés, amely szolhat a hitelkérelem jovahagyasarol olyan
feltételrendszer mellett, mely a hitelkérelemmel azonos, vagy el6fordulhat, hogy a dontés
pozitiv ugyan, de a dontés részletei modositott feltételrendszer mellett keriilnek elfogadasra
(pl.: csokkentett hitelosszeg, rovidebb futamidd, tobb biztositék, magasabb hitelkamat, stb.)
vagy szélhat a hitel elutasitasarol is. A pénzintézet jellemzden hitelképtelennek mindsiti azt a
hitelt igénylo tigyfelet, melynél a hitelbiralat soran arra a megallapitasra jutott, hogy a hitel
majdani visszafizetése problémakba iitkozhet. Az ligyfél hitelképességét a bank elészor az
els6 hiteligény benyujtasa alkalmaval vizsgalja, majd a rendszeres havi vagy negyedéves
monitoring eljaras soran egyszer(sitett modon és ezen tilmenden, a hitelbiralattol szamitott
minden 12 hoénapos periodust kovetden, sor keriil a hitelképesség ismételt teljeskori
feliilvizsgalatara a teljes futamidé alatt. (2013. évi Hpt.)

A pénzintézetek meghatarozhatnak olyan agazatokat vagy tevékenység csoportokat,
melyeket a kockazatvallalasi stratégiajuk vagy politikajuk alapjan nem szandékoznak
finanszirozni. llyen, a finanszirozas szempontjabol tiltott tevékenységre lehet példa: a

szerencsejaték, a fegyvergyartas és kereskedelem, a jogszabalyba 1itk6z6 tevékenységek.

Az addésmindsités szempontjabol a pénzintézetek az Europai Kozponti Bank el6irasai
alapjan, egy min. 9 foku skalan osztalyozzak a vallalatok adosmindsitését. Sok pénzintézet
tovabb finomitja ezt a skalat egy 27 fokara oly modon, hogy minden kategoriaban tovabbi
(+) és (-) eldjellel ellatott alosztalyokat is képez. Az 1-3 kategoéria a jo adosmindsitésnek felel
meg, a 4-5 a kozepes, a 6-7 a gyenge addosmindsitési szintet jelenti. Mindezen kategoéridk a

finanszirozhato tigyfeleket jelolik, melyek esetében a hitel feltételrendszere az adosmindsités
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gyengiilésével egyre szigorodik. Azon vallalkozasokat, melyek adosmindsitése a 8-9
osztalyba sorolddik, nevezziik finanszirozasra alkalmatlan cégeknek.

Az adosmindsités elemeit két fobb csoportra bonthatjuk. A legjelentdsebb aranyt
képviselik az objektiv, kvantitativ, egyértelmiien szamszerisithetd tényezok, vagyis a
vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetet tiikkroz6, az éves beszamol6 adatai alapjan szamitott
mutatészamok. A masik, Kisebb aranyt kb. 10-15%-ot képviselik a mindségi vagy kvalitativ
tényezok, igy példaul: a vevok és szallitok koncentracidja, a tulajdonosi hattér, a cégcsoport
szerkezet transzparenciaja, az alapitas vagy a miikodés megkezdése ota eltelt évek szama,
menedzsment szakértelme és bizonyitott multja, stb.

A pénzintézetnek eszkozként rendelkezésre all egy szoftver, mely a beszamol6 adatait
betaplalva, automatikusan kiszamitja a kért mutatoszamokat, Gsszegszerii vagy szazalékos
valtozasokat, az egyes tételek Osszetételét szdzalékosan, valamint meghatarozza az tigyfél
vagy a kezesek adosmindsitését. A szoftvert jellemzden a kisebb pénzintézetek készen
megvasaroljak a piacon, esetenként még sajat igényeik szerint finomitjak, mig a nagyobb
piaci szereplok sajat maguk épitik fel ezen adosmindsité szoftvereiket.

Abban az esetben, amikor a pénzintézetnek a statisztikai becslések kovetelményeihez
¢és megbizhatosagukhoz kapcsoléddéan mar van elegendd adatuk és informaciojuk, akkor a
portfoli6 adatai alapjan, statisztikai modszerekkel generalnak mutatoszam csoportokat,
melyeket vizsgalni sziikséges az adds mindsitése soran. Jellemzben ezen statisztikai
modszerek a maganszemélyek és a kisvallalkozasok vagy Kisvallalatok értékelése soran
alkalmazhatok nagy megbizhatosaggal. A kozép ¢€s nagyvallalati szegmensben a
pénzintézetek a szakértéi modszereken alapuldo adoésmindsité modszereket alkalmazzak,
tekintettel arra, hogy nincs megfelelé méretii adatbazis, igy a tapasztalati informaciokra épiilé
rendszer kiépitése nem biztositott. A kozép €és nagyvallalati tigyfélkor finanszirozasa soran
rendkiviil fontos tovabbra is, a hitelt igényl6 cégek egyedi elemzése és értékelése, melyben az
emberi er6forrasnak és szaktudasnak is jelentGs szerepe van. Kiemelt fokuszban vannak azon
pénziigyi €s egyéb mutatészamok, melyeket a pénzintézet az adosmindsités megallapitasa
soran felhasznal, valamint mindazon rejtett tényezok, melyeket az automatizalt folyamat nem

képes feltarni.

A hitel 6sszege szempontjabol az igényelt 6sszeg jelenti a kiindulopontot, majd a cég
hitelképességének fliggvényében, a dontés mar elképzelhetd, hogy csak egy kisebb Osszegre

vonatkozik. A csokkentett Osszegli hitel jovahagyasra akkor keriil sor, ha a bank a
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hitelképesség vizsgalat soran arra a kovetkeztetésre jut, hogy az igényelt hitel tulzott
eladdsodottsagot generadlna a hiteligénylénél, de a csokkentett 6sszeggel is megvaldsithatoak a
general tizleti célok, csak egy Kisebb mértékben, illetve volumenben.

A finanszirozonak a jogszabalyi korlatokra is figyelemmel kell lennie, mely alapjan az
egy ugyfélcsoporttal szemben fennalld bankcsoport szintli kockazatvallalas 6sszege nem lehet
magasabb a bank szavatol6 tokéjének a 25%-anal. (2013. évi Hpt.) (Az MNB 28/2018. sz.
ajanlasa) A szabalyt olvasva azt gondolhatja az olvaso, hogy ez olyan magas 6sszeg, hogy
ilyen korlattal a gyakorlatban nem szembesiilhet a pénzintézet, viszont a nagyvallalati

hitelégények esetében, ez a gyakorlatban is eléfordulo, valosagos korlatozo tényezo.

A hitelosszegen tul, a kockazatvallalasi dontés kiterjed a hitel céljara, a maximalis
futamiddre, a rendelkezésre tartds idOszakara, a tiirelmi iddére, a torlesztés Osszegére ¢€s
litemezésére, a hitel drazasara, a biztositékokra vagy minimalisan elvart fedezeti hanyadra ¢és

még sok egyéb feltételre egyarant. (2013. évi Hpt.)

A pénzintézet a hitelbiralat soran a hiteligénylé részletes vizsgalatan tul, elemzi és
értékeli a finanszirozas céljat és a finanszirozas kért futamidejére vonatkozo iizleti terveket
egyarant. A finanszirozonak az elsédleges célja, hogy a hitelfelvevé a hitelt a normal
tevékenységébdl vagy a hitellel finanszirozott beruhazasbol generalodo cash flowbol fizesse
vissza, ezért nevezik a hitel elsddleges biztositékanak a vallalat cash flowjat. Abban az
esetben, ha a cégnek az adésmindsitése a kivalo vagy jo kategorianal kedvezotlenebb vagy
éven tali a finanszirozas futamideje, a pénzintézetek jellemzdéen addicionalis biztositékot
kérnek a hiteligényl6tol, és ezt nevezziik a hitel masodlagos visszafizetési forrasanak. A
banknak alapvetéen nem célja a biztositékok érvényesitése vagy atvétele, hiszen ez nem
illeszkedik a normal tevékenységéhez és jelentés addicionalis eréforrasokat kot le vagy
koltségeket jelent azok végrehajtasa, kezelése és végiil azok értékesitése. Az atvett ingatlanok
tartasaval kapcsolatos torvényi eldiras alapjan, a pénzintézet maximum 6 ¢évig tarthatja

tulajdonaban az ilyen modon atvett ingatlanokat. (2013. évi Hpt.)

Erdekesség, hogy a nagy irodahdz, szalloda, bevasarlokozpont épitésének finanszirozasat
projektfinanszirozasnak nevezik, mely esetben a biralathoz a bank specialis mindsitési
rendszert alkalmaz, melyben jelentés mértékben tamaszkodik magara a megvalositando

projektre és az ahhoz kapcsolodo ilizleti tervben meghatarozott informaciokra, vagyis a
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multbeli adatok helyett, a jovobeni adatok allnak a hitelbiralat kiemelt fokuszaban.
Természetesen ezt a helyzetet sok esetben kiegésziti egy szponzor cég kezessége, vagy csak

hattere, melynek az adosmindsitésére természetesen a hagyomanyos modszerekkel keriil sor.

Maga az adosmindsités és a hitelek arazasa is szoros Osszefliggésben vannak
egymassal. A kivaldé adosmindsitésii ligyfelek esetében alkalmazzak a bankok a
legalacsonyabb hitelmarzsot, mig a rosszabb addésmindsitési kategériaba tartozé tigyfeleknél
egy kockazati koltségtétel ,,risk cost” is beépitésre keriil a kamatrésbe. Sokan valdsziniileg
ugy gondoljak, hogy a hitelmarzsbol szarmazik a pénzintézet legnagyobb nyeresége. Meglepo
lehet, de a legtobb esetben a bankok magas profitja, jellemzden nem a hitelek kamatmarzsabol
szarmazik -természetesen ez is jelentésen hozzajarul -, annal inkabb a nagy
szamlafogalomhoz kapcsolodo jutalékbevételekbol. A pénzintézet jellemzden tigyfél szinten
vizsgalja, hogy egy-egy partnerén mekkora bevételt és bruttd nyereséget termel. Mindezek
méréséhez specialis szoftevereket alakitottak ki. Ezen szoftverek segitik a pénzintézetet abban
a helyzetben, amikor egy tigyfél valamilyen banki szolgaltatasra egyedi arazast vagy
kedvezményt igényel. A pénzintézet alapvetden arra fokuszal, hogy az adott ligyfélen vagy
tigyfélcsoporton bruttd nyereséget érjen el, azonban jellemzdéen az is szerepel az alapelvek
kozott, hogy az egyes eladott termékek és szolgaltatasok onalldan is nyereséget kell, hogy

termeljenek.
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4. Avagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzet részletes értékelése

4.1. Az értékeléshez felhasznalt fobb dokumentumok

A vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzet értékeléséhez jellemzden az el6zd 3-4 év lezart
éves beszamolojat vagy a nemzetkozi szamviteli standardoknak megfeleléen a pénziigyi
Kimutatas adatait vessziik figyelembe, valamint a targyév legfrissebb rendelkezésre allo

évkozi adatait, melyek a cég fokonyvi kivonatabdl és vevo-szallité analitikaibol nyerhetdk ki.

Az IFRS szerint késziilt pénziigyi kimutatas {6 elemeit az IAS 1-es standard definialja,
melyek a kovetkezOk: pénziigyi helyzet kimutatisa, azaz a mérleg; atfogo
eredménykimutatas; sajat tOke valtozas kimutatasa; cash flow kimutatas; jegyzetek, kiegészitd
megjegyzések a pénziigyi kimutatashoz.

Mig a mérleg szerkezete a magyar szamviteli torvény alapjan egyértelmiien kotott, addig
megfigyelhet6 a 1ényeges eltérés az IFRS szabalyaitol, mely gyakorlatilag csak iranymutatast
ad és melyben csak a fobb mérlegcsoportokat sziikséges megjeleniteni. Maga az
eredménykimutatas jelentds tartalmi kiilonbséget is mutat, hiszen a két {6 és jol elkiilonithetd
része a targyévi eredmény levezetése, valamint az egyéb atfogd eredmény levezetése. A sajat
téke valtozas kimutatdsa bemutatja a tulajdonosokkal lebonyolitott tranzakciokat, a sajat toke
elemeinek nyitd és zard értéke kozotti mozgasokat és a szamviteli politika valtozasa vagy a
lényeges multbeli hibak hatasat a sajat tokére vonatkozoan. A kiegészitd megjegyzések
dokumentum tartalmazza a szamviteli politika elemeit és az alkalmazott elveket, azon
részletezé informaciokat, melyeket az IFRS kotelezéen kozzé teendbéként ir eld, valamint
mindazon fontos informaciokat, melyek sziikségesek a megbizhatdo és valdos Osszkép

kialakitasahoz és megértéséhez. (MADARASINE SZ.A., 2019.)

Az elemzés sordn vizsgaljuk a mérleg és eredménykimutatasban szereplé adatok
szerkezetét €s azon beliil azon tételeket elemezziik részletesebben, melyek jelentésebb
Osszeggel képviseltetik magukat a beszamold adataiban. Mindemellett a masik fontos fokusza
a vizsgalatnak, hogy hol torténtek jelentdsebb valtozasok a beszdmolo adataiban, mert ezek a
normal iizletmenettdl eltérd, rendkiviili eseményekre €s helyzetekre utalhatnak, melyek egy

finansziroz6 szamara kockazati faktort jelenthetnek. A jelent6sebb valtozasok hatéasait
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vizsgalva célszerii a vallalat menedzsmentje felé, tovabbi kérdéseket intézni, melybdl pontos

informaciot kaphatunk a kivalto tényezokkel és a varakozasokkal kapcsolatban.

Lathatjuk, hogy a MOL csoport, az IFRS szabalyok szerint késziti éves pénziigyi
kimutatasait. Tekintettel arra, hogy egy nagy cégcsoportrol beszéliink, ezért természetesen
rendelkezésre allnak az egyes csoporttagok, valamint az anyavallalatnak a pénziigyi
kimutatasai egyarant. Cégcsoport esetében rendkiviil fontos, hogy a vagyoni, pénziigyi ¢és
jovedelmi helyzet elemzése soran, az egyedi beszamol6 adatokon tal a konszolidalt vagyoni,
pénziigyi és jovedelmi adatokat is részletesen megvizsgaljuk és elemezziik. Figyelembe véve,
hogy nagyon sok az egyedi cégcsoporttag, ezért a pénzintézet egy ilyen esetben a
konszolidalt adatok mellett az anyavalallatnak, a legrelevansabb csoporttagoknak és a

finanszirozott csoporttagok egyedi adatainak a részletes elemzését végezi el.

Nagyvallalatok esetében az anyavallalat sokszor holdingként mikodik, tényleges
tevékenységet nem, SOk esetben csupan iranyito és finanszirozo Szerepet tolt be. Tehat gyakori
eset, hogy az anyavallalat veszi igénybe a hiteleket kdzvetleniil a pénzintézett6l, majd tovabb
osztja a sajat tagvallalatai kozott, azok hiteligényeinek megfeleléen. llyen esetekben az
anyavallalat egyedi adataira épiill6 adosmindsitése teljesen eltéré képet mutathat a
konszolidalt adatokra végzett adosmindsitéstol. A valosaghoz kozelebbi értékelést ebben az

esetben mindenképpen a konszolidalt adatokra vonatkozoé értékelés fogja nytjtani.

Azon esetekben, ha a hitelnez egy masik csoporttag vagy egy fliggetlen harmadik
vallalkozas garanciat vagy kezességet vallal, ebben az esetben az adésmindsités és az elemzés
Kiterjed a garant6r vallalatra egyarant. A garantdr bevonasara olyan esetekben van sziikség,
amikor a hiteligényl6 tigyfél adosmindsitése alapjan hitelképtelen, és ebben az esetben egy

hitelképes garantér bevonasa mellett az tigyf¢él finanszirozasa lehetévé valhat.

A jelen vizsgalat fo6 fokuszaban a MOL csoport konszolidalt éves beszamolgja all,
hiszen ennek vizsgalata adja meg szamunkra az atfogd és a legmegbizhatobb képet a
vallalatcsoport vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzete szempontjabol. Az anyavallalat és az

egyéb csoporttagok egyedi beszamolodinak az értékelésére jelen esetben nem tériink Ki.

Mindezen talmenden rendkiviil fontos, hogy amennyiben rendelkezésre all, akkor a
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finanszirozas teljes futamidejére vonatkozoé iizleti terv adatait is részletesen megvizsgaljuk.
Sok esetben sajnos a nagyvallalatok az {izleti titokra valo hivatkozassal nem bocsatjak a bank
rendelkezésére az {iizleti terveiket. Ebben az esetben a bank altal hasznalt szoftverek
segitségével, a wvallalat multbeli pénzligyi adataira alapozva, valamint a makropiaci
elérejelzések alapjan egy iizleti tervet szimulalnak.

Jellemzben az iizleti tervet, vagy a multbeli adatokat hasznalja fel a pézintézet ahhoz,
hogy a szerz6désben megfeleld pénziigyi kovenansok keriiljenck elGirasra. A szerzédésben
eldirt pénziigyi kovenansok gyakorlatilag egy potencidlis eszkdz a bank kezében, mely
alapjan, ha az tigyfél nem teljesiti azokat, akkor a banknak van lehetdsége ezekre hivatkozva
felmondani a hitelszerzodést és az ligyféltél kovetelni a hitel azonnali visszafizetését. A
bankok természetesen ritkan élnek ezzel a jogukkal, mert ez rendkiviil hossza és koltéges jogi
eljarast generalhat és amennyiben a cégnek pénziigyi nehézségei keletkeznek, a hitel azonnali

felmondasaval a hitel egydsszegii visszafizetésének az esélye igen csekély.

A MOL csoport esetében az iizleti terv nem all rendelkezésiinkre, ezért annak elemzésétél

a jelen tanulmanyban eltekintiink.

A pénziigyi kimutatashoz kapcsolodo konyvvizsgaloi jelentés is természetesen a vizsgalat
targyat képezi. A pénzintézet jellemzbéen akkor kéri a konyvvizsgaloi jelentést és zaradékot,
amennyiben a cég jogszabaly alapjan kotelezett annak beszerzésére. Altalanossagban
elmondhato, hogy ritkdn fordul el6é az adosok korében, hogy korlatozd zaradékkal ellatott
konyvvizsgaloi jelentéssel igényeljenek hitelt. Abban az esetben, ha korlatozo6 zaradékkal van
ellatva a pénziigyi kimutatds, az indoklds alapjan kiemelt kockéazati faktorokat viszgalja
részletesebben a pénzintézet. Nagyobb kockazatot jelenthet példaul, ha egy cég jelentds
készletallomannyal rendelkezik, és a konyvvizsgald észrevételezi, hogy a készlet értékének
megallapitasahoz nem alltak rendelkezésre megfeleld alatamasztd dokumentumok, igy nem
tud teljes bizonyossaggal nyilatkozni a Kimutatott készletallomany értékének a helyességérol.
Azon tligyfelek, melyek éves beszdmoldjat a konyvvizsgéld elutasitd zaradékkal latta el vagy
visszautasitotta a véleménynyilvanitast, jellemzéen nem finanszirozhatéak a pénzintézet
részErol.

A pénzintézet vizsgalja a konyvvizsgald személyét is, és jellemzéen az adatbazisaban
nyilvantartast vezet réluk. Abban az esetben, ha valamelyik beszamolé megbizhatosagaval

kapcsolatban problémat észlel, azon konyvvizsgalokat akar a sajat belsé feketelistajara is
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feljegyezheti. Kockazati faktort jelenthet az is, ha a cég gyakran 1-2 évente valt

konyvvizsgalot.

A MOL csoport konyvvizsgalatat az egyik legnagyobb, elismert, nemzetkozi
konyvvizsgald végezte, mely eredményeként megallapitottak, hogy a csoport 2019. évi
konszolidalt beszamoloja megbizhatd €s valos képet ad a csoport pénziigyi helyzetérdl,
teljesitményérél és cash flowirol. Az adott konyvvizsgald tartdsan immar 18. éve végzi a
cégesoport szamara a konyvvizsgaldi szolgaltatast, mely a bank szamara biztonsagi faktort
jelent.

A MOL csoport 2019. évi konyvvizsgaloi jelentését részletesebben vizsgalva lathatjuk,
hogy a konyvvizsgald kiilon kiemeli az olaj és gazkészletek becslésének a folyamatat,
tekintettel annak specialis voltara. A mérlegtétel jelentds, tovabba a megbizhato és valos kép
megallapitasa rendkiviil bonyolult, ezért leirasra keriilt az ehhez kapcsolodo konyvvizsgaloi
modszertan, mely elsdsorban a belsd szabalyzatok, a folyamat és a beépitett kontrollok
megismerésére és tesztelésére, valamint a csoport technikai szakembereinek hozzaértésének
és targyilagossaganak vizsgaltara terjedt Ki.

Tekintettel azok jelent6ségére, kiilon kiemelésre keriilt a kovetkezo tételeknek a
konyvvizsgaldoi modszertana is, igy példdul a nagykereskedelmebdl szarmazéd arbevétel
elszamolasa, az eszk6zok értékvesztése, valamint a kereskedési tevékenység. Ez utdbbi
esetében a konyvvizsgalo a kovetkezOk szerint foglalja 6ssze a kockazati faktorokat: "A nem
jovahagyott kereskedési tevékenység (amely tartalmazza a leszallitdsos és elszamolasos
ugyleteket termékekre és hozzajuk kapcsolodd derivativdkra) magaban hordozza a csalas
kockazatat arbevétel és nyereségelszamolas vonatkozasaban, mivel §sztondzheti a kereskedési
poziciok atértékelését, hogy minimalizalhato legyen a kereskedési veszteség, illetve novelhetd
vagy csokkenthetd legyen annak nyeresége, vagy atvihetd legyen a nyereség egyik évrdl a
masikra, amikor a bonusz célok mar elérésre keriiltek, és igy az egyéni bonuszok
maximalizalhatdéak lehetnek az egyes pénziigyi években." (forras: A MOL csoport IFRS
szerint osszeallitott 2019. évi konszolidalt éves beszamoloja. 9. oldal.) A menedzsent altal
alkalmazott "manipulativ" moédszerekr6l a jelen dokumentum egy késébbi részében még

részletesen foglalkozunk.
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4.2. A pénziigyi kimutatas adatainak a vizsgalata

4.2.1. Amérlegfoosszeg és a tartos eszkozok aranyanak a vizsgalata

A mérlegfoosszeg, mint egy Kiindulasi alap, megmutatja a cég vagyona Szerinti méretét.
A mérlegf6osszegen beliili szerkezetet vizsgalva tovabbi fontos kovetkeztetéseket tudunk
levonni, példaul a tartdés eszkozok aranyara a mérlegf6osszegen beliil, a tOkeellatottsagra

valamint a likviditasra vonatkozoan. Ez utobbiak vizsgalatara a késébbiekben tériink ki.

A MOL Nyrt. konszolidalt beszamoldja alapjan lathatdo, hogy 5.132 Mrd Ft-0s
mérlegfoosszege alapjan nagyvallalati kategoriaba soroljuk az Europai Bizottsag (EC —
European Commission) definicidja alapjan. Ez utobbi szabalyainak megfeleléen
nagyvallalatnak mindsiil az a vallalkozas, melynek a dolgozoéi 1étszama 250 f6 feletti és
mérlegfodsszege meghaladja a 43 M EUR-t (kb. 15,48 Mrd Ft) vagy arbevétele az 50 M
EUR-t (kb. 18 Mrd Ft). (https://ec.europa.eu)

1.sz. tablazat: A MOL csoport mérlegf6osszege és befektetett eszkozei 2016-2019:

adatok: Mrd HUF 2019 2018 2017 2016
Mérlegfoosszeg 5132 4612 4232 4104
Meérlegféisszeg valtozas (%) 111,3% 109,0% 103,1% 104,8%
Meérlegfdosszeq valtozasa 520 380 128 189
Befektetett eszkozok 3452 3016 2892 2867
Befektetett

eszkozok/Meérlegfoosszeg (%) 67% 65% 68% 70%

(Forras: Sajat szerkesztésii tablazat, a MOL csoport konszolidalt pénziigyi kimutatasai

alapjan.)

A mérlegféosszeg az elmult 4 évet vizsgalva folyamatos évi 3-11%-o0s novekedést mutat,
mely a cég vagyonanak a folyamatos béviilését jelzi, és Osszhangban van az arbevétel
folyamatos novekedésével is. Kockazati faktort jelenthet, ha egy vallalkozas eszkozei
folyamatosan béviilnek, azonban ezt nem kdveti -hosszabb tavon- az arbevétel és a nyereség
novekedése. Az Osszes eszkoz OSszetételét tekintetve lathatd, hogy az elmult négy évet
vizsgalva, a befektetett és a forgdeszkdzok aranya kb. 65-70% és 30-35% koriil alakult, tehat
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az eszk6zok ezen Osszetétele tekintetében jelentds valtozas nem kovetkezett be.

A mérlegben a trendeken és aranyokon tal, vizsgaljuk a f6konyvi kivonat és a kiegészitd
megjegyzések alapjan a jelentésebb Osszegli mérlegtételek tartalmat, értékelési modszertanat

¢és egyéb részleteit IS.
4.2.2. Az eszkozok
Az eszkozokkel kapcsolatos értékelést jelen esetben a MOL csoport mérleg
szerkezetének megfeleléen a befektetett eszk6zok vizsgalataval inditjuk, melyek tartésan

jellemzéen egy éven tul szolgaljak a vallalkozas tevékenységét.

2.sz. tablazat: A MOL csoport befektetett eszkozei 2016-2019:

adatok: Mrd HUF 2019 2018 2017 2016
Befektetett eszkozok 3452 3016 2892 2867
Targyi eszkozok 2686 2274 2261 2193
Immaterialis javak 208 195 181 184
Befektetések tarsult és kozos vallalk. 206 198 206 257
Egyéb befektetett pénziigyi eszkdzok 138 122 78 64
Halasztott ado eszkozok 124 136 121 125
Egyéb befektetett eszk6zok 90 89 44 44

(Forras: Sajat szerkesztésii tablazat, a MOL csoport konszolidalt pénziigyi kimutatdsai

alapjan.)

A MOL csoport befektetett eszkozein beliil a targyi eszkozok képezik a
legmeghatarozobb tételt, kb. 75-78%-at. 2019. év végén az ingatlanok értéke volt a
legjelentdsebb 1.329 Mrd Ft-tal, majd ezt kovették a miszaki gépek, berendezések és
jarmiivek 776 M Ft-tal. A 2018-as stagnalast kovetden, az el6z6 év végéhez viszonyitva
viszonylag jelent6s 18%-0s (412 Mrd Ft) novekedés volt tapasztalhatd. A névekedésbol 215
Mrd Ft j beruhdzashoz kapcsolddott, igy a beruhazasok zaro nettd értéke 2019. év végén 480
Mrd Ft volt.

A beszamolo felsorolasszertien bemutatja, hogy a MOL csoport az elmult 2 évben,

milyen eszkozvasarlasokat hajtott végre, melyek koziil a legjelentésebbek a kovetkezok
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voltak: megvasarolt egy szerbiai iizemanyag-terminalt és az annak iizemeltetéshez kapcsolodo
jogokat, ot toltdallomast vasarolt Montenegroban, valamint egy Ot toltéallomasbol allo
kuathalozatot szerzett be Magyarorszagon. Az 10j beruhazasok és eszkdzbeszerzések kapcsan
fontos, hogy lassuk ezen tételek értékét is, illetve a hozzajuk kapcsolodd cimkézett
finanszirozasi forrasokat egyarant. Tekintettel arra, hogy ezen informaciok nem képezik a
pénziigyi kimutatdsok kotelezd részét, ezért ehhez kapcsoléddan a pénzintézet egy sajat
szerkesztésti vagy az ligyfél altal Gsszeallitott kiilon kiegészit tablazatbol nyer tovabbi

informaciot a hitelkockazati értékeléshez.

Ugyan a beszamoloban értékkel még nem bir, de bemutatasra keriilt egy jelentds
folyamatban 1év6 részesedés felvasarlasa, mely informacionak hosszabb tavon kiemelt
jelentésége lehet. ,,A 2019. november 4-én a MOL-csoport alairta a Chevron Global Ventures
Ltd., valamint a Chevron BTC Pipeline Ltd. azerbajdzsani kutatasi-termelési érdekeltségeinek
megvasarlasarol szolo szerzédést, melynek értelmében a MOL-csoport tulajdonaba keriil a BP
altal tizemeltetett Azeri-Chirag-Gunashli (" ACG”’) olajmez6 9,57%-os részesedése, tovabba a
foldkozi-tengeri Ceyhan kikot6jében véget éré Baku-Thilisi-Ceyhan ("BTC”) vezeték 8,9%-
os részesedése is. A megallapodas értéke 1,57 milliard dollar. A tranzakcio lezarultaval a
MOL-csoport a harmadik legnagyobb partner lesz az ACG-ben. Hatosagi és szabalyozoi
jovahagyasok sziikségesek a tranzakcio lezarasahoz, mely 2020. elsé felében varhato.”
(forras: A MOL csoport IFRS szerint 6sszeallitott 2019. évi konszolidalt éves beszamoldja.
47. oldal.) Figyelembe véve, hogy egy nagy Osszegli és iizleti szempontbol jelentds részesedés
(beleértve az olajmezot és a vezetéket iS) felvasarlasardl van sz, az ilyen jellegii ,,stratégiai”
informaciok, fontosak lehetnek a hiteldontésben résztvevok szamara. Tekintettel a tranzakcio
volumenére, mely a MOL csoport 2019. évi mérlegf6osszegének 9%-at jelenti, kiemelten
fontos a pénzintézet szamara, hogy alaposan korbejarja és a MOL menedzsmentjével
letargyalja, hogy ez a felvasarlas stratégiai szempontbol, milyen lehetdségeket teremt a
cégcsoport szdmara, milyen kockazati faktorokkal kell szamolni, kapcsolodnak-e hozza
tovabbi beruhazasi tervek, valamint milyen forrasbol tervezik finanszirozni a kapcsoldsé cash

outflow igényt.

Az alabbi tablazat a forgdeszkozok szerkezetét és alakuldsat mutatja be a vizsgalt

években.
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3.sz. tablazat: A MOL csoport forgoeszkozei 2016-2019:

adatok: Mrd HUF 2019 2018 2017 2016
Forgéeszkozok 1680 1595 1340 1237
Forgoeszkozok/Mérlegfoosszeg (%) 33% 35% 32% 30%
Készletek 517 493 437 385
Készletek valtozasa 24 56 52 45
Vevo- €s egyéb kovetelések 610 589 539 477
Vevo- és egyéb kovetelések valtozasa 21 50 62 66
Ertékpapirok 24 3 26 54
Egyéb rovid lejarata pénziigyi

eszkozok 104 32 56 27
Nyereségado kovetelés 31 29 10 8
Pénzeszkozok és pénzeszkoz

egyenértékesek 326 384 202 217
Pénzeszkozok és pénzeszkoz

egyenértekesek valtozasa -58 182 -15 217
Egyéb forgdeszkdzok 68 67 70 66

(Forras: Sajat szerkesztésii tablazat, a MOL csoport konszolidalt pénziigyi kimutatasai

alapjan.)

A forgoeszkozok egyes alcsoportjait vizsgalva lathatjuk, hogy a készletek és a vevo- és
egyéb kovetelések, melyek az alaptevékenység elsddleges tdmogatd elemei fokozatos és
egyenletes novekedést mutatnak, mely a teljes cég folyamatos novekedési iitemével szintén

6sszhangban van.

A készletek a bekeriilési érték és a netto realizalhato érték koziil az alacsonyabb értéken
kertilnek kimutatasra. A netto realizalhato értéket oly modon allapitjak meg, hogy a szokasos
tizletmenet soran becsiilt eladasi arat csokkentik, a befejezés becsiilt koltségeivel és az
értékesités kovetkeztében felmeriild koltségekkel. A kiegészitd megjegyzésekbol lathatjuk,
hogy a bekeriilési érték és a nettd realizalhatd érték kozott 2019-ben 48 Mrd Ft volt a
kiilonbozet, melybdl 25 Mrd Ft az egyéb alapanyagokhoz kapcsolodott, ahol a 80 Mrd Ft-0s
bekeriilési érték helyett, csupan 55 Mrd Ft-os értéken mutattak Ki a kapcsolodo készleteket. A
vasarolt aruk kimutatott értéke jellemzden stlyozott atlagar modszerrel kertil meghatarozasra.
A sajat eldallitast készletek értéke az anyagkoltséget, a kdzvetlen bérkoltséget és az lizemi
altalanos koltségek aranyos részét tartalmazza, melybe a banyajaradék is beletartozik.
Kockazati szempontbol fontos megjegyzes, hogy a nem realizalhato készletek teljesen leirasra

keriilnek. Tekintettel arra, hogy az egyéb alapanyagok esetében jelentds Osszegil
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értekvesztésrol beszéliink, ezért ennek fobb kivaltd okairdl és egy hasonld helyzet jovobeni

bekdvetkezésének a valoszinliségérol, érdemes egyeztetni a cégesoport képviseldivel.

A vevO- és egyéb kovetelések esetében, fontos, hogy a vallalat a pénzintézet
rendelkezésére bocsassa ezen mérlegtételen beliil az aktudlis folyo évre és az elmult két lezart
évre vonatkozdan a kovetelések 10 legnagyobb elemét a kitettség Osszege alapjan, a 10
legnagyobb partnert az éves szinten bonyolitott forgalom alapjan, valamint a teljes kovetelés
allomany lejarati struktirdjat és az ahhoz kapcsolddoan elszamolt értékvesztés Osszegét. A
lejarati struktira szempontjabol az aldbbi bontds ajanlott: 90-180-360 napon tul lejart,
valamint az 6sszes lejart tétel dsszege egyarant. A TOP 10 forgalmi adatbol és a kitettségbdl
kovetkeztetéseket vonhatunk le arra vontakozodan, hogy a cégnek kik a legfébb vevdi és kivel
kapcsolatban allnak fenn a legnagyobb kockazatvallalasok, illetve lizleti partnerei, valamint
azok vonatkozasaban volt-e jelentésebb valtozas. Megvizsgalhatjuk a cégbirdsag vagy egyéb
adatbaziskezeld ¢s szolgaltatd cég nyilvantartasaban a fobb vevok pénziigyi adatait és a
fizet6képességiikre vonatkozoan rendelkezésre allo informaciokat. Tobb nemzetkozi cég
ajanlja fel szolgaltatasat arra vonatkozoan, hogy az altala felvasarolt cégbirdsagi és egyéb
felvasarolt adatbazisokat megfeleléen rendszerezve, azokat a sajat megrendeléik részére,
szolgaltatasi dij ellenében elérhetdvé teszi, akar az igényelt rendszerezett formaban. Ezen
szolgaltatas azért rendkiviil hasznos, mert a kiilfoldi partenerekrédl is egy helyen, gyorsan
rendkiviil sok hasznos informacio all rendelkezésre, mely nagy segitséget jelent az iizleti
dontések szempontjabol. A lejarati struktira segit abban, hogy van-e a cégnek olyan
kovetelése, melynek beszedése nehézségekbe iitkozhet és ezaltal befolyassal lehet a cég
vonatkozasaban szamitott likviditasi mutatora, a cég fizetOképességére és végil a
hitelvisszafizetési képességére.

A vevokovetelésekhez kapcsoloddan elszamolt értékvesztés Osszege és valtozasa alapjan
kovetkeztethetiink az tigyfél kockazatvallalasi hajlandosagara. Biztonsagosabb helyzetet
jelent, ha az értékvesztés Gsszege az éves forgalomhoz viszonyitva alacsony, hiszen ez azt
mutatja, hogy a cég megfeleld ovatossaggal €s szakértelemmel mérte fel, hogy mely vevo
részére mekkora finanszirozasi keretet nyithat vagy éppen melyek azok a vevok, ahol az eldre
fizetést vagy a bankgaranciat sziikséges Kikotni a vevo gyenge fizetéképessége miatt.

A MOL csoport 2019-ben 5 Mrd Ft Gj értékvesztést képzett a vevokoveteléseire, mely a
targyévi arbevételének csupan a 0,09%-a, mely rendkiviil alacsony érték, és alatamasztja az

tigyfélcsoport kitlind hitelkockazatkezelési politikajat és gyakorlatat.
20



A pézeszkdzok €s annak egyenértékesei esetében 2016-2017-r6l 2018-2019-re jelentds
megugrast lathatunk, mely részben Kedvezd, hiszen a cég magas likviditasara utal,
ugyanakkor egy kockazati faktor is egyben, hiszen a cégnek lehetdséget biztosithat egy gyors
dontésre, egy uj befektetésre vagy beruhazasra vonatkozoan, mely befolyasolhatja a normal
tizletmenetet. Amennyiben ez utdbbira keriil sor, melyhez esetleg még hitelt is tarsulna, az a
jelenlegi megfelelonek értékelhetd likviditasi mutatot hirtelen egy kockazatosabb helyzetbe (1
alatti érték) is atbillenthetné hirtelen. Mindezek miatt rendkiviil fontos egy ilyen helyzetben
egyzetetni a vallalattal, hogy milyen tervei vannak a magas pénzeszkéz allomannyal
kapcsoltban. Biztonsagos helyzetnek értékeljiik, ha a magas pénzeszkoz allomanyt a cég a
normal tevékenységéhez kapcsolodo forgoeszkozoket finanszirozza vagy éppen torleszti hitel-
vagy szallitoi kotelezettség allomanyat.

Egy magas pénzeszkoz alloménnyal rendelkezd cégnél tovabbi kockazati faktorként
jelentkezhet, hogy hitelen valaki felvasarolja az adott vallalatot és akar a pénzeszkoz
allomany kiilonbozoé kapcsolodo tigyletek kovetkeztében akar hirtelen ki is keriilhet a cégbdl.
Mindezek miatt fontos, hogy a cég menedzsentjével folyamatosan apoljuk a kapcsolatot, és a
normal monitoring tevékenység keretében folyamatosan gytijtsiik Ossze az ligyféltdl a

pénzintézet szempontjabol relevans informaciokat.

4.2.3. Afinanszirozasi forrasok

A MOL csoport mérlegének a forras oldalat vizsgalva lathatd, hogy a sajat toke és az
Osszes kotelezettség aranya kb. 44-50% ¢€s 56-50% koriili volt az elmult 4 év lezart év végi
adatai alapjan, melyb6l kovetkeztethetink az egyik kulcsfontossaghh mutatora, a
tokeellatottsagra, melybdl a cég vagyoni helyzetérdl tajékozodhatunk. Megallapithato, hogy a
MOL csoport jelentds aranyt sajat tokével rendelkezik a forrasokon beliil, melynek

részletesebb értékelésére a késdbbiekben még kitériink.

4.sz. tablazat: A MOL csoport sajat tokéje 2016-2019:

adatok: Mrd HUF 2019 2018 2017 2016
Osszes sajat toke 2451 2310 2056 1802
Jegyzett toke 79 79 79 79
Tartalékok 1849 1614 1355 1149

(Forras: Sajat szerkesztésii tablazat, a MOL csoport konszolidalt pénziigyi Kimutatasai

alapjan.)
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Altalanossagban elmondhatd, hogy a sajat tokén beliil a jegyzett toke az, melyet a
cégbirosagi dokumentumokban is szerepeltetnek és a vallalkozas forrasszerkezete
szempontjabol a leghosszabb tava és legbiztosabb tékeelem. A téke szempontjabol
kedvezodtlennek értékeli a pénzintézet az alacsony tékeellatottsagot, ezt kovetden még
nagyobb kockazati faktort jelent az a helyzet, mely soran a sajat toke a jegyzett toke Gsszege
ala csokken, és a legkedvezodtlenebb, ha a sajat tOke negativ értéket vesz fel. A pénzintézet
meghataroz olyan ,,KO” kritériumokat, melyek esetében az cég adosmindsitése automatikusan
a legrosszabb kategodriaba sorolddik, ezen elemek egyike jellemzGen a negativ sajat toke is.
Természetesen a MOL esetében ilyen kedvez6tlen koriilményekrdl nem beszélhetiink.

A tartalékok Gsszesitve egy soron keriilnek kimutatasra a MOL csoport beszamolojaban.

Az alabbi tablazat a MOL csoport tartos forrasait és azok alakulasat szemlélteti a vizsgalt

idGszakban.

5.sz. tablazat: A MOL csoport tartés forrasai 2016-2019:

adatok: Mrd HUF 2019 2018 2017 2016
Osszes sajat téke 2451 2310 2056 1802
Hosszu lejaratu kotelezettségek 1217 909 1006 919
Osszes éven tili forras 3668 3219 3062 2721
Mérlegfoosszeg 5132 4612 4232 4104

Tartos forrasok aranya (%)

(Osszes éve tali
forras/Mérlegfoosszeg) 71,5% 69,8% 72,4% 66,3%

(Forras: Sajat szerkesztésii tablazat, a MOL csoport konszolidalt pénziigyi kimutatdsai

alapjan.)

A forrasok szerkezetét tovabb vizsgalva lathatjuk, hogy milyen az arany az éven tali és az
éven beliili forrasok kozott, mely a késébb bemutatott likviditasi mutatora is hatassal lesz. A
forrasok teljes Gsszegén beliil a tartds forrasok és az rovid lejarata elemek aranya a vizsgalt
években kb. 46-72% és 54-28%, mely Osszességében kedvezOnek értékelhetd. A tartds
forrasok legalacsonyabb aranyat 2016-ban figyelhetjik, meg, azonban ezt kovetden

gyakorlatilag folyamatos javulas tapasztalhato.
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6.sz. tablazat: A MOL csoport kotelezettségei 2016-2019:

adatok: Mrd HUF 2019 2018 2017 2016
Osszes kotelezettség 2681 2302 2176 2302
Hosszi lejaratu kotelezettségek 1217 909 1006 919
Hosszu lejarata hitelek 582 355 172 440
Egyéb hosszu lejarata pénziigyi

kotelezettségek 3 4 7 6
Céltartalékok varhato

kotelezettségekre — hosszl tava 545 474 434 405
Halasztott adokotelezettségek 60 51 50 48
Egyéb hosszl lejarata

kotelezettségek 27 23 24 23
Rovid lejaratia kotelezettségek 1464 1393 1170 1384
Rovid lejarata hitelek 327 345 172 440
Szallitok és egyéb kotelezettségek 624 573 517 493
Egyéb rovid lejarata pénziigyi

kotelezettségek 253 229 229 202
Céltartalékok varhato

kotelezettségekre — rovid tava 36 37 40 32
Nyereségado kotelezettség 7 1 2 3
Egyéb rovid lejarata kotelezetts. 217 208 210 213

(Forras: Sajat szerkesztésii tablazat, a MOL csoport konszolidalt pénziigyi kimutatdsai

alapjan.)

A kotelezettségek kozott elkiilonitetten mutatjdk ki a hiteleket, melyeket felosztjak
rovid lejarata és hossza lejaratuakra. Az éven tuli hitelekbdl, azokat az elemeket, melyek a
mérleg fordulonapjahoz viszonyitva egy éven beliil esedékessé valnak, a vallalkozas atsorolja
a rovid lejaratiak kozé a mérlegben. Erdekesség, hogy azon hitelosszegeket is rovid
lejaratuként Kkell kimutatni, melyek esedékessége alapvetéen éven tuli lenne, azonban a
vallalkozas megsértette a szerzédésben eldirt pénziigyi kovenansokat vagy egyéb felmondasi
esemény all fenn a hitelszerz6dés alapjan. (MADARASINE SZ.A., 2019) Fontos a cég
vezetésének figyelnie arra, hogy amennyiben észleli, hogy valamilyen felmondasi esemény
bekovetkezése valosziniisithetd, hogy mielobb megkeresse a finanszirozo pénzintézetét,
annak érdekében, hogy értesitse és megfeleld indoklassal kérje a pénzintézettdl az eltérés
elfogadasat. Abban az esetben, ha a pénzintézet elfogadta a szerzédéses feltétel megsértését és
ezt irasban visszaigazolta az adds részére, a banknak jogilag mar nem all moddjaban a

szerzOdést erre az eseményre valo hivatkozéassal felmondania. A szerzddéssel kapcsolatos
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felmondasi esemény vizsgalata, ugyan az ligyfelek szempontjabol egy egyszerli dontésnek
értékelhetd, azonban sok esetben az atfutasi id6tartam tekintetében hasonloan hosszi biralati

folyamattal jar, mint egy uj hiteligény biralata.

A MOL csoport esetében alacsony a valosziniisége annak, hogy egy olyan helyzet
kovetkezne be, mellyel a cégcsoport megsértené az eldirt pénziigyi kovenansokat, azonban
ammennyiben ez mégis bekovetkezne, akkor az ezzel kapcsolatos dontés, hasonléan olyan

hosszu biralati idétartammal jarna, mint egy aj hitel biralata.

A teljes hitelallomany tételes felsorolasa kotelez6 eleme a hitelkérelemnek, melynek
tartalmaznia kell, a finansziroz6 nevét, a hitel szerzé6dott és fennalld Osszegét, arazasat,

futamidejét és torlesztési litemezését.

A MOL csoport esetében a kiegészitd megjegyzések dokumentumban nem talalunk
informaciot a finanszirozd bankok Osszetételére és a hitelek feltételrendszerére vonatkozoan,
mert ezek a cég szempontjabol nem szamitanak publikus informacionak. Amit lathatunk, hogy
a hitelallomany egy jelentés része (2019. év végén 30%-a) EUR/HUF/USD kétvény, azaz
hitelviszonyt megtestesité értékpapir kibocsatasara keriilt sor a cég finanszirozasanak
céljabol. A kotvényeket Osszehasonlitva a hitelekkel fontos kiilonbség, hogy a kotvény
feltételrendszere nem valtoztathatd és a legtobb esetben, elésorban a kibocsatashoz

kapcsolodo kotott feltételrendszer miatt, szinte csak a nagyvallalatok tudjak alkalmazni.

A MOL tevékenységéhez kapcsolddoan jelentGs Osszegli céltartalék képzésére kertilt
sor, mely meghatarozott része torvényi kotelezettségen alapul. 2019. év végén 581 Mrd Ft
céltartalék Osszeget tartott nyilvan a csoport, melyb6l 545 Mrd Ft hosszua lejarata volt. Ennek
a tételnek a legmeghatarozobb része (391 Mrd Ft) a mezéfelhagyasi kotelezettségekre képzett
céltartalék, melynek 6%-a varhatéan 2020-2024. kozott és a fennmaradd 94% pedig 2025-
2070. kozotti idészakban mertil fel varhatoan. Az Osszeg megallapitasahoz a jelenlegi
arszintet vették figyelembe, melyet a becsiilt kockazatmentes kamatlabbal diszkontaltak.
Szintén meghataroz6 tétel (98 Mrd Ft) a kornyezetvédelmi céltartalék, mely elsésorban a
talaj- és talajviz szennyezddésekkel, veszélyes hulladékokkal kapcsolatos magyarorszagi,

horvatorszagi, szlovakiai €s olaszorszagi kotelezettségekre Keriilt megallapitasra.
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A forrasok kozott egy kiemelten fontos elem, a szallitoi kotelezettségek allomanya,
mely az alaptevékenységhez szorosan kapcsolodik. A szallitoi kotelezettségek esetében is,
hasonléan a vevdi kovetelésekhez fontos, hogy az adoés a finanszirozo rendelkezésére
bocsassa ezen mérlegtételen beliil az aktualis folyd évre és az elmult két lezart évre
vonatkozoan a kotelezettségek legnagyobb 10 elemét a kitettség Osszege alapjan, valamint a
legnagyobb 10 beszallitot az éves szinten bonyolitott forgalom alapjan, valamint a teljes
kotelezettségallomany lejarati struktarajat. A TOP 10 forgalmi adatbol és a Kkitettségbdl
kovetkeztetéseket vonhatunk le arra vontakozdan, hogy az adosunknak kik a legfobb
beszallitoi €és kivel kapcsolatban allnak fenn a legnagyobb tartozasok, illetve a beszallitoi
vonatkozasaban volt-e jelentdsebb valtozas. A lejarati struktira alapjan kdvetkeztethetiink az
ados fizetOképességére, fizetési hajlamara. Abban az esetben, ha relativ magas szallitoi
kotelezettség allomany all fenn, az egyrészt jelentheti azt, hogy a cég erés piaci pozicioval
rendelkezik, és egy viszonylag olcsé -gyakorlatilag kamatmentes- finanszirozasi forrast
alkalmaz, vesz igénybe. Ugyanakkor a jelent6sebb, hosszabb ideje lejart kotelezettség
elorejelezheti, hogy a cégnek fizetési nehézségei vannak, és kockazati faktort jelenthet, hogy

valamely beszallitoja felszamolast indithat ellene, vagy blokkolhatjak a cég bankszamlajat.

Ugyan részletes szallitdi lejarati analitikdval jelenleg nem rendelkezilink, azonban a
kiegészitd megjegyzésekben kozolt informaciok alapjan megallapithato, hogy a MOL csoport
kitinG fizetési fegyelemmel rendelkezik, 30 napon tal lejart kotelezettségeket nem tart
nyilvan, és mindez pozitivan értékelhetd a fizetOképesség megitélése szempontjabol. Ez
utobbihoz természetesen sziikséges a megfeleld likviditasi szint fenntartasa is, melynek a

vizsgalatara a késdbbiekben részletesebben kitériink.

Az egyéb rovid lejarata kotelezettségek kozott keriilnek nyilvantartasra tobbek kozott a
koztartozasok. A pénzintézet alapelvként alkalmazza azt az el6feltételt, hogy a hitel tényleges
kifolyositasa el6tt a cégnek hivatalos igazolassal kell bizonyitania a pénzintézet felé, hogy

nem all fenn lejart tartozasa az allammal szemben.

4.2.4. Tokeellatottsag vagy a sajat kockazatvallalas aranya

A tokeellatottsag a finanszirozod szamara megmutatja, hogy a cég tulajdonosai mekkora

Osszegli kockazatot vallalnak a vallalkozas finanszirozasaban, és a bank ehhez is
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viszonyithatja a maximalis Kockazatvallalasanak az Osszegét. A tokeellatottsag szazalékos
formaban keriil bemutatasra jellemzden a sajat toke és a mérlegfodsszeg vagy a jegyzett toke
¢és a mérlegfoosszeg hanyadosaként.

A mutato eltérd értékeket mutat tevékenységi kortol fiiggden. A legmagasabb hanyadossal
rendelkeznek példaual a szolgaltatd cégek (konyveld, jogi szolgaltato, stb.) a legalacsonyabb
arannyal pedig a nagykereskedd cégek. A termeld vallalatok esetében jellemzden 25-35%
koriili mutatét tapasztalhatunk, de a pénzintézet mindig nagyon oOriil annak, ha magas a

vallalkozas tokeellatottsaga.

7.sz. tablazat: A MOL csoport tokeellatottsaga 2016-2019:

adatok: Mrd HUF 2019 2018 2017 2016
Osszes sajat toke 2451 2310 2056 1802
Meérlegfodsszeg 5132 4612 4232 4104
Tékeellatottsag (%) (Osszes sajat

toke/Mérlegf6osszeg) 47,8% 50,1% 48.6% 43,9%

(Forras: Sajat szerkesztésii tablazat, a MOL csoport konszolidalt pénziigyi kimutatasai

alapjan.)

A Mol Nyrt. konszolidalt beszamoloja alapjan lathato, hogy 44-50% Kkoriili
tokeellatottsaggal rendelkezett mind a négy vizsgalt év végén. Ez az érték egy erds
tokeellatottsagot mutat, és egy adosmindsités szamitdsa sordn ebbdl a szempontbol a cég

maximalis vagy kozel maximalis pontszamot kapna ezen adésmindsitési elem szempontjabol.

4.2.5. Likviditas és fizetoképesség

A likviditasi mutatokbol kovetkeztetéseket vonhatunk le a vallalat fizetOképességére
vonatkozdéan. ToObb szintjét is vizsgalhatjuk, attél fliggéen, hogy a szadmlaloba a
forgoeszkozok mely elemeit vessziik figyelembe, igy példaul az altalanos likviditast, a
likviditasi gyorsratat és a készpénzszinti likviditast. Fontos kiemelni, hogy a forgdeszk6zok
részletesebb vizsgalata soran, amennyiben olyan elemeket fedeziink fel, melyek a valos képet
torzitjak, akkor azon tételekkel a forgoeszkozok Osszegét korrigalni, vagyis csokkenteni

sziikséges. Ez utobbira példa lehet a lejart és bizonytalanna valt kdvetelés, vagy az elavult és
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elfekvé készlet, azonban ezeket a cégek jellemzden leirjak a jogszabalyoknak és a szamviteli

politikajuknak megfelelden.

8.sz. tablazat: A MOL csoport likviditasa 2016-2019:

adatok: Mrd HUF 2019
Forgoeszkozok 1680
Osszes rovid lejarati kotelezettség 1464

Altalanos likviditas

(Forgoeszkozok/Osszes rovid

lejarati kotelezettség) 1,15
Készletek 517
Likviditasi gyorsrata

((Forgoeszkozok — Készletek) /

Osszes rovid lejarati

kotelezettség)) 0,79
Pénzeszk6zok és pénzeszkoz

egyenértékesek 326
Ertékpapirok 24

Készpénzszintl likviditas

((Pénzeszkozok + Ertékpapirok) /

Osszes rovid lejarata

kotelezettség)) 0,24

2018
1595
1393

1,15
493

0,79

384

0,28

2017
1340
1170

1,15
437

0,77

202
26

0,19

2016
1237
1384

0,89
385

0,62

217
54

0,20

(Forras: Sajat szerkesztésti tablazat, a MOL csoport konszolidalt pénziigyi kimutatasai

alapjan.)

A Mol Nyrt konszolidalt beszamoldja alapjan a cégcsoport likviditasat vizsgalva arra

kovetkeztethetiink, hogy az utdbbi 3 lezart év végén az 1,15-6s mutatdéval a vallalatnak

megfeleld volt a likviditasa, azonban ez egy elfogadhatd, de alapvetéen kozepes

fizetoképességnek értékelhetd, de semmiképpen sem erésnek. Ebbdl a szempontbol Kkb.

kdzepes pontszamot kapna a cég az adosmindsités ezen elemét értékelve. 2015. és 2016.

évben 0,94 és 0,89 volt az altalanos likviditasi mutatdja a MOL csoportnak, mely tekintettel

arra, hogy 1 alatti érték, gyengének értékelhetd és a finanszirozas szempontjabdl egy kiemelt

kockazati faktort jelent a pénzintézet szamara. A likviditds az egyik olyan mutatd, mely

jellemzdéen nem fligg a tevékenységtol, minden agazat esetében fontos, hogy 1 folotti értéket

érjen el a mutato.

27



4.2.6. Forgasi sebesség

A fentieken tl vizsgaljuk a kiilonb6z6 forgasi sebességeket. Ez a vizsgalat a mérleg
szamos elemére kiterjedhet, igy példaul a készletekre, a vevokovetelésekre €s a szallitoi
kotelezettségekre egyarant, mely megmutatja, hogy az adott mérlegtétel hany naponta fordul
meg vagy ujul meg a cég gazdalkodasa soran.

Az a tényezO, hogy a forgasi sebességet, hogyan értékeljikk, fiigg a tevékenységi
kategoriatol is. A termeld és az agrar vallalatoknal jellemzdéen hosszabb forgasi sebességet
mériink, mig a keresked6 cégeknél Iényegesen rovidebbet. Amennyiben egy vallalatnal
hosszu a forgasi sebesség, akkor a cég menedzsmentjével ezt a tényez6t tovabb kell vizsgalni,
annak érdekében, hogy felmérhessiik a kapcsolodo kockazati faktorokat. Egy cég, mely
,beragadt” készletekkel rendelkezik, konnyen fizetési nehézségekkel szembesiilhet, mely a
hiteliinket rovid id6 alatt problémas ,,default” hitelbe fordithatja.

Amennyiben jelentsebb eltéréseket tapasztalunk a vizsgalt idészakok kozott, akkor
ebben az esetben is tovabbi mélyebb vizsgalatra és egyeztetésre van sziikség a cég

vezetdségével, hogy megfejtsiik és megértsiik az okokat és azok esetleges kovetkezményeit.

9.sz. tablazat: A MOL csoport esetében mért kiilonb6z6 forgasi sebességek 2016-2019:

adatok: Mrd HUF 2019 2018 2017 2016
Készletek 517 493 437 385
Atlagos készletallomany (Ny + Z) / 2 505 465 411 363
Készletek forgasi sebessége (nap)

(Atlagos készletalloméany * 365

nap/Netto arbevétel) 35 33 36 37
Vevo- és egyéb kovetelések 610 589 539 477
Atlagos vevé- és egyéb

kovetelésallomany (Ny +Z) /2 600 564 508 444
Vevok és egyéb kovetelések forgasi

sebessége (nap) (Atlagos vevé és egyéb

kovet. allom. * 365 nap/Nett6 arbev.) 42 40 45 46
Szallitok és egyéb kotelezettségek 624 573 517 493
Atlagos szallito és egyéb

kotelezettségallomany (Ny + Z) / 2 599 545 505 463
Szallitok és egyéb kotelezettségek

forgasi sebessége (nap) (Atlagos

szallito és egyeb kotelezettség alloméany

* 365 nap/Netto arbevétel) 41 38 45 48

(Forras: Sajat szerkesztésii tablazat, a MOL csoport konszolidalt pénziigyi kimutatasai
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alapjéan.)

A MOL csoport esetében a kiszamitott mutatok alapjan megallapithatd, hogy
mindhdrom vizsgalt tétel, atlagosan 1-1,5 honap alatt megfordul, mely kedvezonek
értékelhet6. A MOL csoport alapvetéen termeld vallalat, azonban jelentds kereskedelmi

tevékenységgel is rendelkezik, mely mindenképpen pozitivan hat a forgasi sebességre.

4.2.7. Az arbevétel, a miikodési koltségek és a jovedelmezoség

Az arbevétel vizsgalata kiemelt fontossagi a pénzintézet szamara, hiszen ez adja
jellemzéen a tevékenység tényleges motorjat. Maga az arbevétel nagysaga is utal a
biztonsagra, ezért jellemzéen a nagyvallalati méreti arbevétellel rendelkezé cégek
automatikusan eggyel jobb mindsitési kategoriaba sorolodnak.

Masrészrol az arbevétel novekedését vizsgalja a bank, hiszen ez mutatja, hogy az adott
cégnek milyen a fejlédd és a boviild képessége. A ndvekedés szempontjabdl fontos, hogy az
titem mérsékelt mértékli és egyenletes (kb. 5-20% kozotti) legyen. A drasztikusan kiugré
arbevétel emelkedést, a pénzintézet majdnem olyan kockazatosnak értékeli, mint az arbevétel
csokkenést, hiszen arra kovetkeztet, hogy valamilyen rendkiviili esemény kovetkezett be,
hiszen egy 40-60%-o0s novekedést jellemzéen nem lehet hosszabb tavon fenntartani.

Az arbevétel szezonalitasanak a vizsgalatahoz részben a menedzsmenttdl, részben a
negyedéves monitoring tevékenységhez begylijott évkozi adatokbdl kovetkeztethetiink. A
hitelek torlesztési litemezését, célszerli az arbevétel és a cash in-flow szezonalitasdhoz
igazitani, mellyel csokkenthet6 a késedelmes fizetés valosziniisége.

Tovabbi vizsgalati szempont, hogy az arbevétel alakulasat a szamlafogalom havi
alakulasaval is 6ssze kell hasonlitani, mely szintén a szezonalitashoz tud tovabbi informaciot
nyajtani. Esetenként el6fordulhat, hogy -kifejezetten a kisebb és a kozepes vallalatok
esetében-, az éves arbevétel és a szamlafogalom (az AFA aranyaval csokkentett Gsszege)
jelentds eltérést mutat. Ezt a tényezot pénzmosasi szempontok miatt kell tovabb vizsgalni €s

megérteni ennek pontos okat.
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10.sz. tablazat: A MOL csoport mikddési bevétele 2016-2019:

adatok: Mrd HUF 2019 2018 2017 2016
Netto6 arbevétel 5267 5169 4130 3553
Egyéb miikodési bevétel 30 42 26 25
Osszes miikodési bevétel 5297 5211 4156 3578

(Forras: Sajat szerkesztésii tablazat, a MOL csoport konszolidalt pénziigyi kimutatasai

alapjan.)

A MOL csoport esetében a miikodési arbevételt vizsgalva lathatjuk, hogy azon beliil
a nett6 arbevételen feliil az egyéb mitkddési bevétel nem jelent maghatarozo tételt. Az 6sszes
miikodési bevétel szempontjabol az elmult négy évben ingadozas volt tapasztalhatd, azaz
2015-r6l 2016-ra jelentdsebb 14%-0s csokkenést latunk, ezt kovetéen 2017. és 2018-ban
jelentdsebb 16% és 25%-0s novekedést, majd 2019-ben az 1,7%-os ndvekedéssel
gyakorlatilag stagnalds kovetkezett be. Osszességében 2015-r61 2019-re pedig mindez
atlagosan évi 7%-os novekedést jelentett, melyet kedvezének értékelhetiink.

Az arbevétel szezonalitasat jelenleg csak a rendelkezésre allo 2019. évi negyedéves
arbevétel adatok (2019: I.né: 1.142 Mrd Ft, II. né: 1.341 Mrd Ft, III. né: 1.400 Mrd Ft, IV. né:
1.383 Mrd Ft) alapjan vizsgaljuk, melyben egy gyengébb QI idészakot lathatunk, de
Osszességében az arbevétel eloszlasa az egyes negyedévek kozott egyenletesnek értékelhetd,
igy jelent6sebb szezonalitas nem allapithatd meg, mely mindenképpen pozitiv hitelkockazati

szempontbol.

A finanaszirozd szempontjabol fontos, hogy a vallalat arbevétele megfeleléen
diverzifikalt legyen, mely tényez6 egyértelmiien csokkenti a kockazatot. A diverzifikaciot sok
szempontbol is vizsgalja a bank, igy példaul a foldrajzi-, tevékenység-, termék -, vevok
szerinti eloszlas oldalarol. A diverzifikaltsag hatasa az adosmindsitésben jellemzden a
kvalitativ tényezok kozott jelenik meg.

A MOL csoport ot fo tizleti egységének (upstream, downstream, fogyasztoi
szolgaltatasok, gaz midstream, valamint a kdzpont €s egyéb szegmens teljesitménye az alabbi

tablazatban lathato.
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11.sz. tablazat: A MOL csoport iizleti egységeinek a nettd arbevétele és iizleti nyeresége 2016-
20109:

Adatok: Upstream Downstream | Fogyasztoi Gaz Kozpont és Osszesen

Mrd Ft Szolgaltatasok | Midstream egyéb

2019 | 2018 | 2019 2018 2019 | 2018 | 2019 2018 2019 2018 2019 2018

Ertékesités nett6 arbevétele 194 217 3234 3230 1702 1591 91 91 46 40 5267 5169
csoporton kiviil

Uzleti tevékenység nyeresége 137 144 81 161 103 88 40 36 -64 -69 294 353
(Forras: Sajat szerkesztésii tablazat, a MOL csoport konszolidalt pénziigyi kimutatasai

alapjan.)

Erdekesség, hogy az upstream szegmens iizleti nyereségessége rendkiviil magas, vagyis
maga a kitermelés. A downstream, a finomitott termékek értékesitésébdl szdrmazik a
legjelentGsebb arbevétel és Szintén jelentés volumend lizleti nyereséget general. 2018-r6l,
2019-re az lizleti tevékenység nyereségességének jelentds csokkenését tapasztalhatjuk, annak

elllenére, hogy az arbevétel enyhén emelkedett.

12.sz. tablazat: A MOL csoport nettd arbevételének megoszlasa termékcsoportonként 2016-
2019:

Adatok: Mrd Ft 2019 2018 2017 2016 2015
Koolaj ¢és kdolajtermékek arbevétele 3865 3719 2868 2436 2819
Vegyipari termékek arbevétele 684 763 680 578 665
Foldgaz és gaztermékek arbevétele 267 285 252 226 282
Egyéb termékek arbevétele 261 222 175 158 188
Szolgéltatasok arbevétele 190 179 155 156 136
Osszesen 5267 5169 4130 3553 4090

(Forras: Sajat szerkesztésii tablazat, a MOL csoport konszolidalt pénziigyi kimutatasai

alapjan.)

Tartésan a koolaj és a koéolajtermékek adjak az arbevétel meghatarozo részét és lathato,
hogy a 2015-6s csokkenést kdvetden, jelentds arbevétel emelkedés figyelhetd meg 2017-ben
és 2018-ban, azonban ennek részletesebb vizsgalatahoz jelen esetben nem rendelkeziink
elegendé informacioval, vagyis, hogy megallapitsuk, hogy ezen valtozasok milyen mértékben

keletkeztek az eladott mennyiség vagy az eladasi ar novekedésébél. Osszességében
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megallapithatjuk, hogy az olaj vilagpiaci ara és a kitermelt olaj mennyisége van a
legjelentésebb hatassal a MOL csoport arbevételére. Az egyéb termékek szempontjabol
kisebb ingadozasok lathatoak, azonban jelentdsebb valtozas vagy atrendez6dés nem volt

tapasztalhato.

13.sz. tablazat: A MOL csoport nettd arbevételének megoszlasa foldrajzi régionként 2016-
2019:

Adatok: Mrd Ft 2019 2018 2017 2016 2015

Magyarorszag 1355 1317 1066 961 1104
Horvatorszag 607 560 450 405 470
Szlovakia 539 487 390 344 373
Olaszorszag 426 436 343 281 347
Csehorszag 402 436 375 321 394
Romaénia 332 342 265 226 219
Ausztria 286 289 230 213 278
Osszesen 5267 5169 4130 3553 4091

(Forras: Sajat szerkesztési tablazat, a MOL csoport konszolidalt pénziigyi kimutatasai

alapjan.)

Egyértelmiien lathatd, hogy a MOL csoportnak azon orszagokban generalodik a legnagyobb
arbevétele, ahol a legnagyobb csoporttagjai mitkddnek, igy példaul a horvat INA, a szlovak
SLOVNAFT, az olasz IES kdolajfinomito.

A finanaszirozé6 szempontjabol fontos, hogy a vallalat arbevétele megfelelden
diverzifikalt legyen. A MOL esetében a fenti részletezésekbdl lathato, hogy a termékcsoport
szerinti koncentracid magasnak értékelhet6, mig a foldrajzi eloszlds szemontjabol -ugyan
jelentOs részaranyt képvisel hazank- mégis megfeleléen diverzifikaltnak tekintjikk. Az elmult
2 évben a MOL-nak nem volt olyan vevéje, mellyel a nettd forgalom elérte volna az arbevétel
10%-at.

Erdekesség, hogy esetenként talalkozhatunk olyan vallalkozassal, melynek 50 vagy
akar a 100%-os arbevétele is egyetlen vevotél vagy egyetlen terméktipus értékesitésébdl
szarmazik. Egy ilyen helyzet rendkiviil kockazatosnak értékelhetd, mely szintén negativ

hatéssal van a cég adosmindsitésére is.
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A miikodési koltségek részletes elemzéséhez a pénzintézetnek jellemzdéen nem all
rendelkezésére elegenddé informacidja ahhoz, hogy abbol mélyrehatdé kovetkeztetéseket
vonjon le. Amit vizsgalni tud, hogy hogyan valtozott a miikodési koltségek Osszege,

Osszetétele és aranya az arbevételhez viszonyitva, a vizsgalt években.

14.sz. tablazat: A MOL csoport miikddési koltségei 2016-2019:

adatok: Mrd HUF 2019 2018 2017 2016
Anyag jellegti raforditasok 4112 4045 3081 2571
Személyi jellegii raforditasok 285 271 256 240
Ertékcsokkenés és értékvesztés 391 411 318 315
Egyéb miikodési koltségek €s

raforditasok 300 256 234 221
Sajat termelésii készletek

allomanyvaltozasa 1 -56 -28 -34
Sajat eldallitasu eszkozok aktivalt

értéke -86 -69 -58 -45
Osszes miikodési koltség 5003 4858 3802 3270
Uzleti tevékenység nyeresége 294 353 354 308

(Forras: Sajat szerkesztési tablazat, a MOL csoport konszolidalt pénziigyi kimutatasai

alapjan.)

A MOL csoport esetében, amit egyértelmiien latunk, hogy annak ellenére, hogy volt
enyhe arbevétel novekedés 2019-ben, az ilizemi nyereség Osszege a korabbi évek javuld
tendenciaja ellenére lecsokkent, mely a mitkodési koltségek novekedése miatt kovetkezett be.

Anyereség volumene 6nalldan vizsgalva nem hordoz elegendé informaciot. Fontos, hogy
egy¢éb adat, paldaul az arbevétel vagy a sajat toke aranyaban vizsgaljuk, és igy gyakorlatilag a

tevékenység jovedelmeziségét szamitjuk.

15.sz. tablazat: A MOL csoport jovedelmezdsége 2016-2019:

adatok: Mrd HUF 2019 2018 2017 2016
Osszes miikodési bevétel 5297 5211 4156 3578
Uzleti tevékenység nyeresége 294 353 354 308
Jovedelmezoség (%) 5,6% 6,8%0 8,5% 8,690
Adozés eldtti nyereség 276 331 366 273
Jovedelmezdség (%) (Targyév adozas

elotti nyeresége/@sszes mukodési 5,2% 6,4% 8,8% 7,6%
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bevétel)

Targyév (adézott) nyeresége 228 306 316 252
Jovedelmezdség (%) (Targyév

(adozott) nyeresége/Osszes miikddési

bevétel) 4,3% 5,9% 7,6% 7,0%
Targyévi 6sszes atfogd jovedelem 267 355 309 246
Jovedelmezoség (%0) (Targyévi

osszes atfogé jovedelem/Osszes

miikodési bevétel) 5,0% 6,8% 7,4% 6,9%

(Forras: Sajat szerkesztésii tablazat, a MOL csoport konszolidalt pénziigyi kimutatasai

alapjan.)

A jovedelmez6ségi mutatokbol lathatjuk, hogy az adott tevékenység milyen mértékben
képes nyereséget generdlni, mely a vallalkozdsok alapitdsdnak ¢és milkddtetésének az
elsédleges célja. A jovedelmezdség szempontjabol szintén megfigyelhetink egy ,,KO”
adosmindsitési  kritériumot, mely jellemzéen ugy keriil meghatarozasra, hogy a cég
automatikusan a legrosszabb kategoriaba sorolodik, amennyiben az utols6 két lezart évben
veszteséget generalt. Ez utobbi azért fontos, mert a tartésan veszteséges gazdalkodassal
gyakorlatilag a cég alapitasanak és miikodésének az alapelve a profit generalas sériil és keriil
veszélybe, valamint a negativ eredmény végeredményként, a tartalékokat és ezaltal a sajat

tokét csokkenti, mely jelentds addicionalis kockazati faktort jelent.

A MOL Nyrt. konszolidalt beszamoloja alapjan lathatjuk, hogy az Osszes mukodési
arbevétel aranyaban a vallalatcsoport 4,3% és 7,6% kozotti adozott nyereséget ért el, melyet
kedvezonek értékelhetiink. Enyhén negativum, hogy maga a tendencia mutat csokkenést,
azonban Osszehasonlitva az éves hozamot az éven tali allamkotvény hozamokkal, kedvezébb

értéket mutat, mely rendkiviil kedvezo.

A cégek osztalékfizetésére a bankok kiemelt figyelmet forditanak. Az éven tuli hitelek
esetében szinte mindig eldirasra keriil vagy a teljes, vagy a jobb adésmindsitésii és alacsony
eladosodottsagu cégek esetében a részleges osztalékfizetési korlatozas. Ennek az az oka, hogy
a pénzintézet alapelvként szeretné elkeriilni, hogy egy banki finanszirozas mellett, a
tulajdonos kvazi korabban profitaljon egy 0ij beruhazas eredményébdl, mint ahogy a bank

részére visszafizetésre keriilne a teljes kiils6 finanszirozasi forras.

34



A MOL csoport 2019-ben az eredménytartalék terhére 107 Mrd Ft osztalékfizetésrol
dontott, mely az éves szinten realizalt nyereséghez viszonyitva ugyan jelentGs arany,
ugyanakkor tekintettel arra, hogy a csoport folyamatosan jelent6s (2-3-szor ekkora) 6sszegii
eredményt general, magas a t6keellatottsaga €és rendkiviil alacsony az eladoésodottsaga, igy ez

az osztalékfizetés hitelkockazati szempontbdl elfogadhatonak értékelhetd.

4.2.8. Az eszkozok és a téke megtériilése

A jovedelmez6ség szempontjabol fontos vizsgalnunk a mitkodtetett eszkdzok, valamint a

befektetett toke megtériilését.

16.sz. tablazat: A MOL csoport esetében szamitott ROA és ROE mutatok 2016-2019:

adatok: Mrd HUF 2019 2018 2017 2016
Targyév (adozott) nyeresége 228 306 316 252
Mérlegfodsszeg 5132 4612 4232 4104
ROA - Eszkozok megtériilése (Adézott

nyereség/Mérlegf6osszeg) 4,4% 6,6% 7,5% 6,1%
Osszes sajat toke 2451 2310 2056 1802
ROE - Tokemegtériilés (Adozott

nyereség/Sajat toke) 9,3% 13,2% 15,4% 14,0%

(Forras: Sajat szerkesztésii tablazat, a MOL csoport konszolidalt pénziigyi kimutatasai

alapjan.)

A ROA (Return on Assets) mutatd mutatja, hogy egységnyi eszkoz mekkora adozott
nyereséget termel, mig a ROE (Return on Equity) szintén a megtériilést mutatja, de a sajat
tokére vetitve. Mindkét mutatd kedvezo értékeket mutat és elmondhatd, hogy a gazdasagban

jelenleg kevés szektorban generalodik ehhez hasonld mértékii tokemegtériilés.

2.4.9. Adossagszolgalat teljesito képesség

Az adossagszolgalat teljesitd képesség legszélesebb korben alkalmazott pénzigyi
mutatdja a net debt / EBITDA. A ,,net debt”, azaz a netto hitelallomany értékét oly modon
szamitjuk, hogy a teljes (bruttd) hitelallomanyt, csokkentjiik a pénzeszk6zok és a pénzeszkoz
egyenértékesek, valamint a rovid lejaratt hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 6sszegével.

Az EBITDA pedig, az Earnings Before Interest Tax and Depritiation Amortization, melyet oly
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modon szamitunk, hogy a targyévi adozott nyereséghez, hozzaadjuk a fizetett kamatokat, a
nyereségadot ¢és az értékcsokkenést. Az EBITDA hasznalhato fel ténylegesen az
adossagszolgalat teljesitésére, ezért a netto hitelallomany 6sszegét elosztjuk az éves EBITDA-
val.

Ovatossagi szempontbdl a teljes hiteldllomany osszegét figyelembe vessziik, azonban a magas
éven belili hiteladllomannyal rendelkez6 kereskedd cégeknél, egy a valosagnal
kedvezoitlenebb eredményt kaphatunk. Mindezek miatt, célszerli a mutatot kiszamitani csak az
éven tuli hitelallomanyra is és ezt is kiilon értékelni. A pénzintézet ezen mutatdo eredményét
kb. a 4-5-6s szintig értékeli elfogadhatonak, mely gyakorlatilag azt mutatja, hogy a vallakozas
a jelenlegi lzletmenetével 4-5 év alatt lenne képes a teljes hitelallomanyat visszafizetni. A
valosagban ez szinte soha sem torténik meg, hiszen a cégek folyamatosan kérik a fennalld

hiteleik hosszabbitasat, vagy a torlesztett részletek j hitelekkel torténé refinanszirozasat.

Fontos kiemelni, hogy az adésoknak a megujuld hiteleik esetén is fel kell késziilnitik arra,
hogy akar csak egy napra is, de a bank kérheti az éven beliili hitelek lejaratkor, annak
megujitasat megel6z6en torténd visszafizetését. Ez utobbinak jogszabalyi oka van, hiszen az a
cég, amely az éven beliili hitelét lejaratkor, annak megujitasat megel6z6en nem képes
visszafizetni, azon hiteleket a pénzintézet problémas hitelkategoriaba koteles atsorolni, mely
kapcsan addicionalis céltartalékot kell képeznie, mely noveli a banki finanszirozas

forraskoltségét.

17.sz. tablazat: A MOL csoport esetében szamitott net debt/EBITDA mutato 2016-2019:

adatok: Mrd HUF 2019 2018 2017 2016

Netto hitelallomany (Hosszu és révid

lejaratt hitelek - Pénzeszk6zok és

pénzeszkoz egyenértékesek - Rovid

lejaratt hitelviszonyt megtestesitd

értékpapirok) 559 314 435 606
EBITDA (Targyév addzott nyeresége

+ Kamatraforditas + Nyereségado +

Ertékcsokkenés) 685 764 673 623

net debt/EBITDA 0,82 0,41 0,65 0,97
(Forras: Sajat szerkesztésii tablazat, a MOL csoport konszolidalt pénziigyi kimutatasai

alapjan.)

36



A MOL csoport esetében lathatjuk, hogy a net debt/EBITDA mutat6 rendkiviil kedvezé
eremdényt mutat, hiszen a MOL 1 évnél rovidebb iddszak alatt képes a teljes hitelallomanyat
visszatorleszteni. Ez az eredmény az adosmindésitést a legkedvezobb kategoria felé mozditja.
A gyakorlatban, a banki portfoliot alkoto tigyfélkorben az ilyen kedvezd érték ezen mutatd

esetén igen ritka.

2.sz. abra: A 10 lizleti egységek altal generalt EBITDA (adatok: M USD-ben):

0 500 1,000 1,500 2,000 2,500 3,00(

. UPSTREAM . DOWNSTREAM . CONSUMER SERVICES GAS MIDSTREAM

(Forras: a MOL csoport honlapja)

A fenti abrat vizsgalva jol lathato, hogy az elmult 5 évben az EBITDA termeléshez az
upstream ¢és a downstream Tlizletdg jarultak hozza a legnagyobb mértékben. A cégcsoport
szintli 6sszes EBITDA generalas - kisebb éves ingadozas mellett - 2019-ben gyakorlatilag

ugyanakkora volt, mint 2015-ben, csak az Gsszetétel valtozott jelentésebb mértékben.

4.2.10. Mérlegen Kkiviili kotelezettségek

Vizsgalni sziikséges a cég mérlegen kiviili kotelezettségeit, melyek a pénziigyi helyzet
kimutatasaban (mérleg) nem talalhatbak meg, csak a kiegészité megjegyzésekben. A MOL
csoport esetében kiolvashatd, hogy jelent6s Osszegli (188 Mrd Ft) garanciat vallalt MOL
csoporton kiviili felek részére, valamint bemutatasra keriiltek a szerzédéses és beruhazasi

kotelezettségek, melybdl az tizleti tervrél tudhatunk meg tobblet informaciot. A beruhazasi
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kotelezettségek a MOL esetében pozitiv tartalommal birnak, hiszen egy stabil vagyoni,
pénziigyi és jovedelmi helyzettel rendelkezé csoport tovabbi fejlodését biztositjak, melyhez
elérelathatolag a vallalatnak lesz elegend6 tovabbi forrasa, hogy ezen célokat megvalositsa.

Altalanossagban a problémat egy olyan helyzet jelenti, hogyha egy jelentdsen
eladosodott cég, tovabbi kotelezettségeket vallal tovabbi beruhazasokhoz, melyhez nincsenek
biztositva a tovabbi pénziigyi forrasai és adott esetben azok megvaldsitasa olyan mértéki
eladosodottsaghoz vezet, mely a cég fennmaradasat és a mar fennallo hitelek visszafizetését is
veszélyeztethetik.

A peres lgyekre is ezen dokumentumban taldlhatunk hasznos informacidkat. Azon
cégeket, melyek jelentds Osszegli peres tiggyel vagy tigyekkel rendelkeznek, a pénzintézetek
jellemzbéen nem finansziroznak.

A bank donthet ugy, hogy az itt felsorolt potencialis kotelezettség elemekkel korrigalja a

kiszamitott mutatok értékeit az adosmindsité rendszerén beliil.

4.2.11. Akonszolidaciés korhoz kapesolédo legfontosabb informaciok

A pénziigyi kimutatasokhoz kapcsolodo jegyzetek tartalmazzak felsorolasszeriien a MOL
Nyrt. leanyvallalatait. A pénzintézet jogszabalyi kotelezettsége kovetkeztében minden olyan
céget fel kell, hogy vegyen a nyilvantartasaiba, melyekben tobbek kozott min. 50%-0s
részesedéssel (vagy iranyitasi joggal) rendelkezik az adott vallalat. (Az MNB 28/2018. sz.
ajanlasa)

A MOL csoport legnagyobb leanyvallalata az INA Industrija Nafte dd, mely
Horvatorszag legnagyobb és stratégiailag a legjelent6sebb vallalata. A MOL csoport ugyan
csupan 49%-os tulajdonrésszel rendelkezik, ennek ellenére teljeskoriien keriil konszolidalasra,
tekintettel arra a koriilményre, hogy a részvényesi szerzodés biztositia a MOL csoport

iranyitasi jogat az INA csoport felett.
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18.sz. tablazat: Az INA csoport miikodési bevétele és addzott nyeresége 2018-2019:

adatok: Mrd HUF 2019 2018
Osszes miikodési bevétel 1002 986
QSSZGS miikodeési bevétel valtozas (%) 101,6%

Osszes miikodési koltség 983 962
Pénziigyi miiveletek vesztesége -4 -8
Addzas el6tti nyereség 15 15
Nyereségado 4 6
Targyév (adézott) nyeresége 11 10

(Forras: Sajat szerkesztésii tablazat, a MOL csoport konszolidalt pénziigyi kimutatdsai

alapjan.)

Erdekesség, hogy az INA csoport adja a MOL csoport arbevételének kb. a 20%-4t, és

ennek ellenére az adozott nyereségnek pedig, csupan kb. az 5%-at.
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4.3. A MOL csoport nemzetkozi hitelminésitése

A MOL csoportot a nemzetkozi hitelmindsitd cégek is rendre értékelik, melynek

legfrissebb eredményét az alabbi tablazat szemlélteti.

3.sz. abra: A MOL csoport nemzetkdzi mindsitése:

Hitelmingsitd Hosszu tavu kalfoldi Hosszl tavl hazai Kilstas Legutdbbi ratinghez kapcsolodé
intézet mindsités mindsités publikacio
Fitch BBB- BBB- Stabil | 2020. junius 18.

Standard and

. BBB- BBB- Stabil | 2020. marcius 25.
Poor's

(Forras: a MOL csoport honlapja)

4.sz. abra: A MOL csoport és Magyarorszag Fitch minésitése:

e MOL FITCH HUNGARY FITCH

BBB+
BBB

BB+

2006 2007 2008 2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

(Forras: a MOL csoport honlapja)

A Fitch legfrisebb hitelmindsité jelentése 2020. junius 18-an késziilt, mely alapjan
BBB- kategoriaba soroltak a MOL csoportot, mely befektetésre ajanlott kategoérianak felel
meg. A fenti abra szemlélteti, hogy a MOL csoport 2010. 6ta ugyanebben a hitelmindsitési
kategoriaba sorolodik. Az kovetkezd évekre vonatkozo varakozasokat stabilnak értékelte a
Fitch elemzdje, ennek ellenére a mar lathatdoan hosszan tartd6 COVID valsag hatasara egy

gyengébb hitelmindsitésre és esetlegesen negativ varakozasokra IS Szamitani lehet a
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kovetkezd éves feliilvizsgalat soran.

5.sz. abra: A MOL csoport és Magyarorszag SP mindsitése:

e MOL S&P HUNGARY S&P

BBB+

\

2006 2007 2008 2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

(Forras: a MOL csoport honlapja)

A Standard & Poor’s legfrisebb hitelmindsité jelentése 2020. marcius 25-én
késziilt, mely alapjan szintén BBB- befektetésinek mindsiilé kategoriaba soroltak a MOL-t. A
fenti abran jol szemléltetésre keriilt, hogy a hitelmindsités trendje, hogyan alakult az elmult
években. A 2008-ban kezd6dott gazdasagi valsag hatasara a csoport mindsitése romlani
kezdett, majd 2016-t6l lathato ismét a javuld trend. Az kovetkezé évekre vonatkozo
varakozasokat a korabbi pozivitrol stabilnak értékelte a Fitch elemzdje, ennek ellenére a mar
lathatoan hosszan tarto COVID valsag hatasara egy gyengébb hitelmindsitésre és esetlegesen

negativ varakozasokra is szamitani lehet.

4.4. Agazati 6sszehasonlité elemzés

A hiteligénylé beszamold adatainak elemzése soran a pénzintézet elvégzi az azonos
agazatban milkodd, hasonldé méretli és amennyiben lehetséges hasonld koriilmények kozott
mikodé (hasonld piacon mikods, hasonlo tevékenységi korrel rendelkezd, stb.) cégek
pénziigyi adatain alapulo 6sszehasonlitd elemzését, melyhez jellemzéen nemzetkozi adatbazis
kezel6 és informacid szolgaltatd cégek szolgaltatasait veszik igénybe.

Az olajipari agazatban a MOL csoport versenytarsaként miikodé cégek az osztrak OMYV,
41
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a roman ROMPETROL, a lengyel PKN Orlen ¢és a szerb NIS, melyek koziil az OMV-t és a

PKN Orlent valasztottam ki az dsszehasonlito elemzéshez.

19.sz. tablazat: A MOL, OMV, PKN Orlen csoportok fé6bb pénziigyi mutatéinak a bemutatasa:

MOL oMV PKN ORLEN
adatok: Mrd HUF 2019 2018 2019 2018 2019 2018
stzes miikodési bevétel 5297 5211 8493 8301 8674 8557
Osszes miikodési bevétel
valtozas (%) 101,7% 125,4% 102,3% 113,4% 101,4% 115,0%
Uzleti tevékenység nyeresége 294 353 1297 1276 418 563

Netto hitelallomany
(Hosszl és rovid lejarath
hitelek - Pénzeszk6zok és
pénzeszkoz egyenértékesek -
Rovid lejarata hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok) 559 314 1696 729 191 437
EBITDA (Targyév adozott
nyeresége + Kamatraforditas
+ Nyereségado +

Ertékcsokkenés) 685 764 2020 1792 705 716
net debt/EBITDA 0,82 0,41 0,84 0,41 0,27 0,61
Osszes miikodési bevétel 5297 5211 8493 8301 8674 8557
Uzleti tevékenység nyeresége 294 353 1297 1276 418 563
Jovedelmezoség (%) 5,6% 6,8% 15,3% 15,4% 4,8% 6,6%
Targyév (adozott)

nyeresége 228 306 i 721 335 437
Jovedelmezdség (%)

(Térgyév (addzott)

nyeresége/Osszes mitkddési

bevétel) 4,3% 5,9% 9,2% 8,7% 3,9% 5,1%
Mérlegfoosszeg 5132 4612 14616 13380 5554 5003
Mérlegféisszeg valtozas (%) 111,3% 109,0% 109,2% 117,1% 111,0% 105,7%
Osszes sajat toke 2451 2310 6104 5554 3011 2788
Mérlegféosszeg 5132 4612 28950 24896 5554 5003
Tékeellatottsag (%) (Osszes

sajat toke/Mérlegf6osszeg) 47,8% 50,1% 41,8% 41,5% 54% 56%0
Forgdeszk6zok 1680 1595 4073 4351 2490 2356
Osszes rovid lejarata

kotelezettség 1464 1393 3401 3504 1426 1318
Altalanos likviditas

(Forgéeszkozok/Osszes

rovid lejaratu

kotelezettség) 1,15 1,15 1,20 1,24 1,75 1,79

(Forras: Sajat szerkesztésu tablazat, a MOL, OMV, PKN Orlen cégcsoportok konszolidalt

pénziigyi Kimutatasai alapjan.)

A fenti tablazatban 6sszegzésre keriiltek a két kivalasztott versenytars fobb pénziigyi

adatai és szamitott mutatoi, melyek az agazati Osszehasonlitashoz keriiltek felhasznalasra.
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Lathato, hogy mindkét cégcsoport -az éves arbevétel alapjan - nagyobb méretii a MOL
csoportnal. Amennyiben a méret vizsgalatdhoz a mérlegfoosszeget vessziik alapul, lathato,
hogy az Orlen és a MOL hasonl6 méretiick, mig az osztrak OMV nagysagrendileg haromszor
nagyobb mérlegf6osszeggel rendelkezik.

Az arbevételét mindharom cég ndvelni tudta 2018. és 2019-ben. 2018-ban jelentdsebb
mértékben, mig 2019-ben mar csak minimalisan, 1-2%-kal. Mindharom cég rendkiviil
alacsony eladdsodottsagi rataval rendelkezik, mind a tékeellatottsagot, mind pedig a net
debt/EBITDA mutatét vizsgalva. A mérlegféosszeg folyamatosan boviilt 5-17%-kal évente
minden vizsgalt évben, mindharom cég esetében. A likviditas is megfeleld, a MOL-énal
egyértelmiien kedvezébb mindkét versenytars mutatdja és a lengyel Orlen esetében a
legerésebb, 1,8 koriili értéket vesz fel. A jovedelmezdéség adatait vizsgalva lathatjuk, hogy
mindharom cég magas jovedelmezdségi rataval bir, mely részben maganak az agazatnak és a
tevékenységi kornek a sajatossaga, részben pedig a sikeres menedzsment kiemelkedé
teljesitménye. A MOL ¢és az Orlen csoport jovedelmezdségi ratai hasonldak, mig az ausztriai
OMV a kozép-kelet eurdpai versenytarsaihoz viszonyitva, azoknak szinte a duplajat
produkalja.

Osszességében elmondhat6, hogy mindharom véllalatcsoport kifejezetten stabil vagyoni,
pénziigyi ¢és jovedelmi helyzettel rendelkezik, a vizsgalt f6bb mutatészamok hasonld képet
trendet mutattak 2018-2019. években. Az OMV esetében kiilon figyelmet érdemel a cég

jovedelemtermel6 képességének kiemelkedéen eredményes voltat.

Az alabbi tablazatban Osszegyljtésre keriilt az Osszehasonlitott vallalatcsoportok

legfrissebb nemzetko6zi hitelmindsitése.

20.sz. tablazat: A MOL, OMV, PKN Orlen cégcsoportok nemzetkdzi mindsitése:

Vallalatcsoport Hitelmindsité Mindosités Kilatas Legutébbi értékeléshez
neve intézet kapcsolodo publikacié
MOL Fitch BBB - Stable 2020.06.18.

Standard & Poor’s BBB - Stable 2020.03.20.
oMV Moody’s A3 Negative 2020.03.20.

Fitch A- Negative 2020.03.13.
PKN Orlen Fitch BBB - Stable 2019.06

Moody’s Baa2 Negative 2019.12

(Forras: Sajat szerkesztési tablazat, a MOL, OMV, PKN Orlen cégcsoportok konszolidalt
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pénziigyi kimutatésai alapjan.)

A fenti 6sszehasonlitd tablazatbol lathatjuk, hogy a MOL és a PKN Orlen legutobbi

hitelminésitése hasonld, az OMV mindésitése pedig, 1ényegesen kedvezobb a kozép-kelet

eurdpai versenytarsainal. Osszességében mindharom cég mindsitése a legkedvez6bb

befektetési fokozatnak felel meg.

A hitelmindsité cégek altal alkalmazott értékelési skala eltérd, igy a kiilonbozo

mindsit6é cégek altal, kiilonbozé cégekre adott rating osszehasonlitisdhoz egy megfeleltetési

skalat alkalmazhatunk, melyet a pénzintézetek a sajat belsé rating kategoriaikkal is

Osszekapcsolnak. Ami egységesen elmondhatd, hogy minden hitelmindsité cég skalajan az

»A” a legjobb mindsitési kategorianak felel meg. Az alabbi tablazat Gsszesiti az egyes

mindsitési kategoriak jelentését és a kiillonbozoé cégek kategoriai kozotti megfeleltetést:

21.sz. tablazat: A nemzetkozi hitelmindsitok értékelési kategoriai:

Moody's Standard & Fitch A mingsités leirasa
Poor's

Aaa AAA AAA Prime

Aal - Aa3 AA+ - AA- AA+ - AA- Magas fokozat

Al-A3 A+ - A- A+-A- Fels6 kozepes Befektetési
fokozat fokozat

Baal — Baa3 BBB+ - BBB- BBB+ - BBB- Also kozepes
fokozat

Bal — Ba3 BB+ - BB- BB+ - BB- Nem befektetési
fokozat
spekulativ

B1-B3 B+ - B- B+ - B- Magasan spekulativ Nem

Caal - Ca CCC+-C CccC Jelentds befektetési
kockazatok/ fokozat
Sz¢ls6ségesen /magashozamu
spekulativ/ kotvény
Fizetésképtelenség /
esedékes bovlikotvények
kevés reménnyel azt
elkeriilésére

C D DDD - D Fizetésképtelen

(Forras: Sajat szerkesztésii tablazat, a https://www.emerald.com/insight/content/ alapjan.)
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https://www.emerald.com/insight/content/

A Moody’s kilenc osztalyozasi kategoriat alkalmaz, és ezek a kovetkezok: Aaa, Aa, A,
Baa, Ba, B, Caa, Ca, C. A legjobb mindsitést az Aaa jelenti és a Baa-ig bezarolag befektetési
fokozatot (investment grade) képviselnek a részvények vagy kotvények és az ilyen
kibocsatasok spekulativ elemet nem tartalmaznak, a kamatok fizetése és a névérték
visszafizetése biztositott. A besorolasok, tovabbi finomitasa érdekében a Moody’s az egyes
osztalyozasi kategoriakon beliil 1-t6] 3-ig terjedé alabontast is alkalmaz, mellyel az adott
kategorian beliil a felsé (1), a kozéps6 (2) és az alsé harmadba (3) es6 kibocsatast jelolik.

A Standard & Poor’s tizenegy osztalyozasi kategoriat alkalmaz, AAA-t6] kezdédden
D-ig. A besorolasok, tovabbi finomitasa érdekében (AA-tol kezdédéen CCC-ig) plusz (+) és
minusz (-) jelzéseket hasznal az adott kategoria tovabbi alabontasara.

A Fitch tiz osztalyozasi kategoriat alkalmaz, AAA-t61 kezd6déen D-ig. A besorolasok,
tovabbi finomitasa érdekében (AA-t6l kezdddden B-ig) plusz (+) és minusz (—) jelzéseket
hasznal az adott kategoria tovabbi alabontasara. (LOPATTA K., TCHIKOV M., 2021)

4.5. Osszefoglalo értékelés és javaslat a finanszirozasra vonatkozéan

A MOL csoport erds tokeellatottsaggal és alacsony eladdsodottsaggal rendelkezik. Az
arbevétele nagy volument, melynek a rovid tavon megfigyelhet6 ingadozasat elsésorban az
olaj vilagpiaci ara és a kitermelés mennyisége okozza, mindemellett hosszabb tavon a
novekvo trend a jellemzé. A csoport jovedelmezdsége kedvezd, az adozott szinten elért
hozamok jelentdsen meghaladjak az allampapirpiaci hozamokat. Az agazati Gsszehasonlitas
alapjan megallapithat6, hogy a MOL csoport versenytarsai is hasonloan kedvezd vagyoni,
pénziigyi és jovedelmi helyzettel rendelkeznek, mig a vizsgalt cégcsoportok koziil az OMV
jovedelmezdsége kiemelkedé. A MOL csoport likviditasa 2019. év végén megfeleld, azonban
tekintettel arra, hogy a korabbi években volt alakalom arra, hogy 1 alatti értéket vett fel a
mutatd, ezért a monitoring és az éves limitfeliilvizsgalatok soran érdemes ennek vizsgalatara
kiemelt figyelmet forditani. A bemutatott részletes vizsgalat alapjan elmondhato, hogy a MOL
vallalatcsoport stabil vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzettel rendelkezik, mely megfeleld

alapot ad egy 1j hiteligény esetén a pozitiv jovahagyo dontéshez.

Egy konkrét hiteligény esetén a hitel célja, Osszege és futamideje tovabbi részletes
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vizsgalat targyat képezné. Even beliili finanszirozas esetén az arbevétel 15-20%-4ig targyi
biztositék nélkiil biztonsaggal finanszirozhat6 a vallalat. Even tili finanszirozasi igény esetén,
az arbevétel vagy a targyi eszkozok 10-20%-a erejéig szintén megfinanszirozhato targyi
biztositék nélkiil, iitemezett toketorlesztés mellett. Abban az esetben, ha a csoport magasabb
Osszegli beruhazasi hiteligénnyel fordul a finanszirozo egységhez, részletes vizsgalat ala keriil
a csoport iizleti terve. Az éven tuli finanszirozas soran szinte minden esetben eldirasra
keriilnek pénziigyi kovenansok, igy példaul a net debt/EBITDA, a tokeellatottsagi és a
likviditasi mutat6. A konkrétan eléirasra keriilo értekek a multbeli adatok vagy az iizleti terv

alapjan keriilnek meghatarozasra.
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5. A vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzet megitélésére haté tényezok

5.1. Az IFRS szabalyok valtozasanak hatasa az adésmindésitésre és

a mutatészamokra

Esetenként tapasztalhatd, hogy megvaltoznak az altalanos szamviteli szabalyok, mely
kovetkeztében megvaltozhat a cég adosmindsitése vagy valtozhatnak a szerzodésben eldirt
pénziigyi mutatoszamok, mindez addicionalis vizsgalatot igényel, hiszen az el6zé évi
adatokkal valo 6sszehasonlitas gyakorlatilag nincs k6z6s nevezon.

A MOL csoport konszolidalt beszamoloja kiemeli, hogy 2019. januar 1-t6l alkalmazza
eldszor az IFRS 16 Lizingek, IFRIC 23 Bizonytalansag a nyereségadok kezelésében és IFRS
9 Pénziigyi instrumentumok megvaltozott standardokat. Mindezek koziil a lizingre vonatkozo
valtozasokkal és annak kapcsolodé hatasaival foglalkozunk a jelen tanulméanyban

részletesebben.

5.1.1. Az IFRS 16 valtozas hatasa a vizsgalt mutatészamokra

A modositas széles korben jelentds valtozasokat eredményezett, ezért szamos szakcikk is
olvashat6 ebben a témaban, melyek bemutatjdk a lizing elszamoldsanak megvaltozott
nemzetkdzi szabdlyait, az eltéréseket az IFRS és a US GAAP kozott, valamint azok fébb
hatasait az érintett vallalkozasokra.

A gazdasag egyre erdsebb globalizacioja révén jelentds problémat jelent/-ett az eltérd
lokalis szamviteli beszamolok nemzetkodzi cégesoport szinten torténd konszolidacidja, ezért
évekkel ezel6tt elindult és jelenleg is folyamatban van a nemzetkozi szamviteli standardok
Kiterjesztése és ezek legelterjedtebb modszertananak az IFRS és az US GAAP szabalyainak a
kozelitése. Ezen torekvés egyik legfrissebb eleme a lizing szabalyainak az ¢sszehangolasa
volt, tekintettel arra, hogy a US SEC altal végzett felmérés szerint 2005-ben az US cégek kb.
1.250 Mrd USD értékben tartottak mérlegen kiviili tételként lizing kotelezettségeket.

A lizing egy rendkivill széles korben elterjedt modszere a targyi eszk6zok beszerzésének,
hiszen jelentdsen csokkenti a eszkozt lizingbe ad6 kockazatat és igy a finanszirozas koltségeit
egyarant. A lizingelt eszkoz és kotelezettség a cégek egy jelentds hanyadanal mérlegen kiviili
tételként kertilt kimutatasra a korabbi szabalyozas alapjan, mely nem biztositotta a pénziigyi

adatok  felhasznaloi  (pl.  befektetok, elemzok, sStb.) szdmara a transzparens
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Osszehasonlithatosagot. A lizing uj IFRS szabalyozasa (IFRS 16) 2019.01.01-t61 Iépett
hatalyba, a kapcsolodo US szabaly azonositdja : az ASC 842.

Az IASB ¢és a FASB kozos célja volt a vonatkozo szabalyozas harmonizacidja, mely
jelentds mértékben sikeriilt, mindemellett maradtak eltérések is. A lizingbe adé szempontjabol
a US GAAP és az IFRS is megtartotta a pénziigyi €s operativ lizing kategoriat, azonban a
megfeleld osztilyozast segitd részletes feltételredszerben szamos eltérés is taladlhatd. A
lizingbe vevé szempontjabol a US GAAP a dualis modellt (operativ és pénziigyi lizing
kategoriak), mig az IFRS csak egyetlen helyzetet ismer, azaz valami vagy lizing vagy nem és
ennek a feltételrendszerét rogziti. Tovabbi eltérést jelent, hogy az IFRS-ben meghatarozasra
kertilt egy kiiszobérték (5 E USD), mely Osszeg alatt nem kell lizingnek mindsiteni az
eszkozbeszerzést, mig a US GAAP szabalyozas ilyet nem tartalmaz. Az IFRS elismeri az
immaterialis javak lizingjét is, mig a US GAAP nem. Tovabbi eltérések vannak a visszlizing

szempontjabél is. (WINIARSKA K., 2020) (MADARASINE SZ.A., 20219)

A megvaltozott IFRS szabalyozas szamos hatassal volt az érintett cégek beszamoloira és

azok pénziligyi mutatoira, melyek az alabbiakban keriilnek 6sszefoglalasra.

« Jelentésen megnovekedett az érintett cégek targyi eszk6z allomanya, ill. mérlegféosszege,
hiszen a korabban mérlegen kiviili tételként nyilvantartott tételeket mérlegen beliilivé
kellett felvenni. Jelentésen érintettek azok a cégek, melyek az iizlethelyiségeiket,

raktaraikat, irodahazaikat lizingelt eszkozként vezetik.

% Az elemzések soran hasznalt fobb pénziigyi mutatok koziil a kovetkezokre volt jelentds
negativ hatassal a szabalyozas valtozasa:

» az eszk6zok forgasi sebessége lecsokkent (arbevétel/eszkozok értéke);

» alikviditasi mutat6 lecsokkent (forgoeszkozok/rovid lejarata kotelezettségek);

» pénziigyi tokeattétel megemelkedett (kotelezettségek/sajat toke),

* a széles korben hasznalt EBITDA értéke jelentésen megemelkedett és igy, a
kapcsolodd szamitott mutatoszamok (pl. kamatfedezet, net debt/EBITDA) is
jelent6s javulast mutattak.

Ez utobbi altal leginkabb érintett agazatok a kiskereskedelmi halézatok, a
replilétarsasagok, az egészségligyi szolgaltatd haldzatok, a szallitmanyozasi, ill.

logisztikai vallalatok valamint a telekommunikacios szektor.
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A globalizacié miatt, véleményem szerint is rendkiviil fontos, hogy a beszamolasi
szabalyok minél inkabb standardizaldédjanak, mert igy sokkal transzparensebb modon lehet
0sszehasonlitani a kiilonb6z6 orszagokban miikodé cégek gazdalkodasat, és egy sokkal
megbizhatobb elemzés készithetd a befektetk, finanszirozok, stb. szamara. A szabalyozas
valtozasa atmeneti nehézséget jelent a targyév és a megel6z0 év Osszehasonlitasa soran,

azonban hosszabb tavon hozzajarul a transzparensebb pénziigyi beszamolokhoz.

A MOL csoport esetében az IFRS 16 alkalmazasa kovetkeztében 99 Mrd Ft bruttd
novekedés és aktivalas volt tapasztalhato a befektetett eszkdzokben a hasznalatijog eszkozok
kapcsan, melyhez 6sszesen 36 Mrd Ft értékcsokkenés vagy értkvesztés kapcsolodott. Az
ingatlanoknal figyelhetjiik meg a legjelentdsebb 45 Mrd Ft nettdé értéknovekedést. A
lizingekhez kapcsolodoan 2019-ben 3,6 Mrd Ft kamatraforditas elszamolasara keriilt sor. Az
eszkozokhoz kapcesolodo forrasokat a hitelek és kdlesondk soron mutatja ki a vallalat. A
MOL csoport €l azzal a lehetdséggel, hogy a kis értékli eszkdzoket és a rovid futamidejii

lizingekhez kapcsolodo lizing dijakat koltségként szamolja el.

Erdekesség, hogy a beszamoloban nem lathatjuk elkiilonitetten a korabbi években mar
meglévé eszkozok kapcsan tortént 4atsoroldsokat, illetve a targyévben tortént 0j lizing
beszerzéseket, hiszen a 2018. évi adatok nem Kkeriiltek modositasra a standard valtozas miatt.
A finanszirozd szempontjabol ez azért jelent problémat, mert amennyiben a cégnek voltak a
hitelszerzédésben eldirt pénziigyi kovenansai, akkor nem lehet megallapitani, hogy, hogyan
alakult volna az adott mutatoszam, ha a standard nem valtozott volna. Ez utobbi vizsgalatahoz

a vallalatcsoport menedzsmentjének a kozremiikodését sziikséges kérni.
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5.2 A vallalat menedzsmentje altal hozott dontések hatasa az értékelésre

Ebben a fejezetben bemutatasra keriil, hogy a szamviteli politika vagy a vallalat
menedzsmentje altal hozott kiilonb6zé dontések, hogyan hatnak az eldirt pénziigyi
mutatoszamokra €s azok értékelésére, tovabba a nyereségre haté Kiilnbozé tényezoket, tipikus
elszamolasi opcidkat az IFRS keretrendszeréhez illeszkedéen, a US GAAP Keretrendszerét is

érintve.

A beszamold egyik legfontosabb eleme az év végi eredmény (nyereség), melyre a
befekteték a tOkepiaci befektetési dontéseiket alapozzak. A vallalatok pedig, egyre nagyobb
hagsulyt fektetnek az eredmény (nyereség) menedzsmentre, igy az SOk esetben nem
feltétleniil tiikrozi a kiils6 felhasznélod szamara a cég tényleges jovedelmtermeld képességét. A
sz¢les korben elfogadott és alkalmazott nemzetkozi standardok (IFRS, US GAAP) célja, hogy
biztositsa a kovetkezé feltételeket: magas minGség, érthetdség, végrehajthatosag, vilagos
iranyelvek, atlathatosag, Osszehasonlithatosag. Mindemellett ezen nemzetkozi standardok
mandverezési lehetdséget is biztositanak a vallalatok menedzsmentje szamara azaltal, hogy a
menedzsment, hogyan értelmezi és alkalmazza a standardokat. Osszességében a "hogyan"-on
van a hangstly a nemzetk6zi keretrendszer feltételein beliil maradva, azaz teljesitve ezen
kovetelményeket.

Az eredménnyel kapcsolatos mandverezések 6 okai, illetve mozgatd rugéi lehetnek: az
adofizetési  kotelezettség befolyasolasa, a tulajdonosok félrevezetése a vallalat
teljesitoképességével kapcsolatban, valamilyen eredményhez kotott szerzodéses kimenet
befolyasolasa (pl.: a javadalmazasi /bonusz rendszer befolyasolasa). A mandverezési
lehet6ség pedig magabdl a szamviteli rendszer természetébdl adodik, hiszen sok esetben
becsléseket kell alkalmazni pl.: a targyi eszkdz hasznos élettartamara, a maradvanyértékre
vonatkozoan vagy megengedett, hogy egy adott eszkézcsoportra vonatkozoan kiilonbozo
értékelési modszerek koziil valasszon a vallalkozas, valamint rugalmassag fedezhet6 fel a
készletgazdalkodas és a kovetelésmenedzsment terén is.

Felmeriil a kérdés, hogy hol huzodik a pontos hatarvonal a nemzetkdzi keretszabalyoknak
utobbi kérdés azért jelent problémat, hiszen mindkét esetben hasonloak az indittatasok és a

kapcsolodd elemek, példaul mindketté célja lehet, a megtévesztd informaciok révén,
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valamilyen mértékben a tulajdonosok vagy a kiilsé felhasznalok félrevezetése és veszélybe

sodrasa. Osszességében minden ami a nemzetkozi keretrendszeren beliil van és a vallalat a

kapcsolodo dontéseit megfelel6 dokumentacioval ald tudja tamasztani, az jogszeriinek

mindsiil, és azon elemek, melyek nem illeszkednek a keretfeltételekhez, azokat tekinthetjiik
jogszabaly ellenesnek vagy csalasnak. (TOUMEH A., YAHYAS., 2019.)

Az eredmény menedzsment néhany tipikus példaja keriil az alabbiakban 6sszefoglalasra:

Az arbevétel nem megfeleld elismerése: Az ujonnan bevezetett IFRS15 részletesen
szabalyozza, hogy mikor ismerheté el az arbevétel. Sok cég ennek ellenére az elbirt
feltételek bekovetkezte eldtt (jellemzoen év végén) lekonyvel olyan elemeket, melyeket
még nem ismerhetne el arbevételként, abbol a célbdl, hogy javitsa az éves teljesitményérol
A "Big bath" stratégia keretein beliil a cég targyévben a tul dvatos értékelési elvek révén, a
kelleténél tobb raforditast/ tartalékot szamol el, mellyel a célja, hogy a jovobeni kedvezd
eredményét elokészitse/megalapozza.

Az "Income smoothing" technika azt jelenti, hogy a wvallalat megprobalja
kiegyensulyozni/kisimitani az arbevétel ingadozasait, példaul annak érdekében, hogy a
befektetok kedvezobb értékelést adjanak. Az arbevétel ingadozasa egy tipikus kockazati
tényezonek értékelhetd.

A "Cookie Jar Reserves" taktikat akkor alkalmazzak, ha a targyévi eredmény rendkiviil
kedvez6, azonban a jovObeni igen bizonytalan, ekkor az elhatarolasi technikakkal
koltségeket allokalnak (pl.: varhato garancialis kotelezettségek tulbecslése révén) a
targyévre, ezzel rontva a targyévi kiemelked6 eredményt és egyfajta tartalékot képezve a
jovore/kovetkezé év/-ekre vonatkozoan. Ugyanebbe a kategoriaba tartozik az is, ha a
targyévi kiemelkedd arbevételt kiilonb6zé technikakkal elhalasztjuk a kovetkezd évre,
amikorra realisan alacsonyabb arbevétel realizaciéval szamolunk.

A "Big Bet on the Future" az akviziciok témakorét és hatasat foglalja magaban. Az
akviziciok kapcsan a targyévben elszamolt addicionalis koltségek, javito hatassal lehetnek
a kovetkezo évek eredményére. Az akvizicio révén a cégcsoport konszolidalt beszamoldja
is fejlédést mutathat, mely tulajdonképpen egy normalis kovetkezmény, hiszen a
befektetett toke a korabbi évek normal miikddésébdl generalodott. Az IFRS3 szabalyait

kell ebben a témakorben kiemelten figyelembe venni.
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¢ Az ujonnan bevezetett IFRS standardokhoz (IFRS15, 16, 17) kapcsoloddan a vallalatok
szamara biztositva van a lehetdség, hogy a hatalyba 1épés datuma elétt mar elkezdjék
alkalmazni, mely szintén manGverezési lehetéséget rejt magaban. (MADARASINE SZ.A.,
2019)

s A befektetett eszkozok értékeléséhez kapcsolodo értékcsokkenés, hasznos élettartam és

maradvanyérték meghatarozasa szintén tartalmaz mandverezési lehetdséget.

Lathato, hogy ugyan a nemzetk6zi szamviteli standardoknak a f6 célja az volt, hogy
biztositsak a magas mindséget, az érthetéséget, a végrehajthatdosagot, a vilagos iranyelveket,
az atlathatosagot és az Osszehasonlithatosagot, azonban mindemellett ezen keretelvek
manéverezési lehetdséget is biztositanak a véllalatok menedzsmentje szamara. Osszességében
a "hogyan"-ok révén a menedzsent a legitim kereteken beliil, bizonyos mértékben képes
befolyasolni a pénziigyi jeletéseket, mely lehet megtéveszté a kiilsé felhasznalok szamara

vagy hatéassal birhat a javadalmazasi politikara, illetve a megitélt bonuszra.
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6. Aziigyféllatogatasok soran a leggyakrabban felmeriilé kérdések

Az alabbiakban bemutatom, hogy milyen kérdések fordulnak el6 magas gyakorisaggal a

vallalati tigyfelekkel bonyolitott targyalasok soran.

Az ugyféllel valo targyalasokat alapvetéen az iizleti teriilet munkatarsai bonyolitjak.
Annak érdekében, hogy a kockazatkezel6k megérizzék fiiggetlenségiiket, csak ritkan vesznek
részt az ugyféltargyalasokon. Sok bank gyakorlataban eléfordul, hogy a portfolioban a
legjelentésebb  Gsszeggel hitelezett cégeket vagy az Ujonnan nagyobb Osszeggel
finanszirozand6 cégeket a kockazatkezelési teriilet képvisel6i is egy-egy alkalommal

meglatogatjak.

Az egyik szerbiai bank hitelengedélyezési igazgatdjaként tobb kozép és nagyvallalati
tigyféltargyalason vettem részt, melyekbdl 6sszegylijottem az tigyfelek részérdl feltett tipikus
kérdéseket, melyekre a pénzintézet oldalarél adom meg a valaszokat. Ugy gondolom, hogy a
banki tapasztalattal nem rendelkez6 olvasok fejében is felmeriilnek ezen kérdések,
gondolatok, melyhez remek alakalom, hogy itt bemutathatom a nyitott kérdéskorok hatterét,
okozoit. Az ligyféllatogatasok rendkiviil sok informaciotartalommal birnak a kockazatkezel6k
szamara, hiszen ezen alkalom soran a korabban csak papiron olvasottakat a valosagban is
sikerlil megtapasztalni, igy példaul egy termeld cég latogatasa mély benyomast tesz a banki
kollégakra, kézzel foghato gépsorral, alapanyagokkal és termékekkel talalkozhat a latogato. A
menedzsmenttel valé6 megismerkedés soran, szamos informacidé gytijthetdé a vezetdk
felkésziiltségér6l, gondolkodasmodjardl, ovatossagarol, melyek mind alappillérei a jo

hiteldontésnek.

o Miért kér a pénzintézet olyan sok dokumentumot és tovabbi informdciot a hitelbiralathoz,
hogyha minden informdcioval rendelkezik a szamlafogalmunkon keresztiil?

e A bank valdban sok informacidval rendelkezik a szamlafogalmi rendszerén keresztiil,
azonban a bankoknak jellemzden nincs még olyan Kifinomult rendszeriik, szoftveriik,
mely ezen adatokat megfeleléen ki tudna elemezni és értelmezni tudna oly modon, hogy
abbol komplett hitelbiralatot végezzen. Alapveten a lakossagi szegmensben, valamint a

kisvallalkozok és a kisvallalatok kérében mar miikodnek ilyen rendszerek, de a kozép és
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nagyvallalati szegmensben rejlo egyediségek miatt ez még bizonytalannak tinik a
kozeljovoben.

A hitelfolyositast kovetéen a havi vagy negyedéves monitoring rendszer keretén beliil,
tobb bank alkalmaz egy korai elérejelz6 rendszert (EWS - Early Warning System), mely
automatizalt formaban mikodik, és tobbek kozott vizsgalja a szamlafogalmi adatokat és
informaciokat. Mindez azonban jellemzdéen rendkiviil egyszerii formaban miikodik,
hiszen csak a jelentdsebb trendeket és valtozasokat vizsgalja, igy példaul azt, hogy,
hogyan alakult az 1-3-6-12 havi szamlaforgalom a megel6z6 hasonlé periddusokhoz vagy
az el6z6 év azonos idbszakaihoz viszonyitva. Amennyiben jelent6sebb csokkenés
tapasztalhatd, akkor egy figyelmeztetd jelet kiild a rendszer az tligyfélkapcsolattartd
részére, akinek tovabbi feladata, hogy targyalast szervezzen az adossal és megvizsgalja,
hogy mibdl adodott a valtozas, illeszkedik-e a finanszirozott tigyfél normal
tevékenységéhez vagy tortént-e olyan esemény, amely addicionalis kockazatot jelenthet a
finanszirozo szdmara. Konkrét, kockazatot hordozo példa lehet, hogyha a lecsokkent
szamlaforgalom abbol adodott, hogy a cég clveszitette az egyik jelentdsebb fizleti
partnerét, vevojét vagy beszallitojat. (2013. évi Hpt.)

Ugy gondolom, hogy vannak olyan irAnya kezdeményezések, hogy ezen rendszereket a
bankok tovabb fejlesszék és még szofisztikaltabb vizsgalati és elbrejelzé rendszereket

épitsenek ki, melyet a hitelbiralat soran is sulypontosabban fel tudnanak hasznalni.

Attol tartok, hogy amennyiben a bank rendelkezésére bocsatom az iizleti partnereimre
vonatkozo informdciokat, akkor ezeket a versenytdrsaim felé is kiszivaroghatnak.

A pénzintézet rendkivill szigor és részletes szabdlyzatok alapjan mikodik, melyet
minden munkatarsnak kotelez6en be kell tartania. Mindezen szabalyok alapjan a
munkatarsaknak titoktartasi kotelezettségiik van, melyet az erre kijelolt bankbiztonsagi
tertilet rendkiviil szigorian kovet és ellendriz. Abban az esetben, ha barmely munkatars
megszegi ezen kotelezettségeit, az rendkiviil komoly szankciét von maga utan, ezért az
tigyfeleknek attol biztosan nem kell tartaniuk, hogy az tigyfél altal a bank rendelkezésére
bocsatott informaciok illetéktelenek kezébe jutna. (2013. évi Hpt.)

Sok esetben tapasztaljuk, hogy egy egyszerii hitelszerzédési feltétel modositdasdaval
kapcsolatos kérelem, kézel olyan hosszu dtfutasi idével jar, mint egy uj hitel
engedélyezése. Mi ennek az oka?
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Ez jellemzbéen valoban igy miikodik a gyakorlatban. Egy modositasi kérelem soran, a
pénzintézet értékeli, hogy a modositasi kérelem, hordoz-e addicionalis kockazatot
magaban. Abban az esetben, ha nem, a dontésre altalaban gyorsan sor Keriil. Amennyiben
egy kockazatot érdemben ndveld modositasi kérelemrél van szd, abban az esetben a
cégcesoport teljes kockazatvalallasa (limite), mely tartalmazza az 6sszes mar fennalld és a
mar jovahagyott, de még le nem szerz6dott hiteleket és garancia tigyleteket, valamint a
teljes cécsoport komplett vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzete teljeskoréen elemzésre
¢és fellilvizsgalatra keriil. Mindez viszonylag hosszl id6t vesz igénybe. Magat a dontési
szintet vizsgalva, melyet jellemz6en a cégesoporttal szemben fennallé bankcsoport szinti
teljes kockazatvalallas alapjan hataroznak meg, ismételten ugyanaz a dontési forum
jogosult donteni, mely eredetileg jovahagyta az tigyletet. A nagyobb Osszegi
kockazatvalallasok esetén ez akar a bank igazgatosaga is lehet, melyet tovabbi 3-5

dontési szint el6zetes hozzajarulasa is megeldz.

Egy rendkiviil részletes hitelvizsgalat és a folyamatos negyedéves monitoring tevékenység
mellett miért kér a pénzintézet még tovabbi targyi biztositékot is az addsoktol?

A bank alapvetden gy tervezi, hogy az ados a normal tevékenységébdl generalodo cash
flow termelésébdl fizeti vissza az addssagszolgalatot, azaz a hitel tékedsszegét, és a
kapcsolodd kamatokat. A targyi biztositékok pedig, csak egy masodlagos szerepet
toltenek be, ugymond "vészhelyzet" esetén. A pénzintézetnek nem célja, hogy kiilonféle
targyi eszkozoket atvegyenek és azok értékesitésével foglalkozzon, hiszen ez tavol esik

az alapveto tevékenységi korétol.

Ugy gondolom, hogy a bank altal torténd vizsgdlat és az elemzésekbdl levont
kovetkeztetések sok esetben messze dallnak a valésagos helyzettdl. On, hogy ldtja ezt?

Ez mindenképpen, logikus kovetkeztetés, hiszen a finanszirozoé pénzintézet egy a
hiteligényl6tol teljesen fiiggetlen egység és nincs is lehetésége belelatni a cég valds
mikodésébe, a menedzsent altal hozott dontésekkel kapcsolatos részletekbe, a
ténylegesen felmeriilé kockazati tényezékre. Ezen belsé informaciokbol csak annyit
tudhat meg a hitelez6, amennyit a cég menedzsentje megoszt a pénzintézettel vagy
melyek nyilvanosan is megjelennnek. Mindezek mellett, az éves beszamolo adatok,
tekintettel arra, hogy alapvetéen egy kotott keretrendszeren beliil késziilnek, ezért a
banknak mindenképpen ez az elsddleges eszkoze arra, hogy a hitelképességet
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megvizsgalja. A rendszeres igyféllatotgatasok alkalmaval €s a beszamolo adatait
ismerve, egy jol felkésziilt és nagy tapasztalattal rendelkez6 bankar, sok pontos
kovetkeztetést le tud vonni a kockazati faktorok tekintetében vagy ,,jo” kérdéseket tud
feltenni az tigyfél képviselbi részére.

Példaként emlithetem, hogy sok esetben lattam a prakszisomban, hogy a tartds és
kifejezetten alacsony tokeellatottsag és likviditas vagy egy tulzott volumenti beruhazas
okozta tobb cég esetében, hogy fizetéskéntelenné valtak ¢és végiil felszamolas ala
Keriiltek, annak ellenére, hogy gyorsan novekvé forgalommal és kedvezd profitrataval
rendelkeztek. Sajnos a nagyvallalati méret sem tudta ezeket a cégeket megmenteni. Ezért
fontosnak tartom, hogy a vallalatok meghallgassak a finanszirozok észrevételeit és
esetleges tandcsait és atgondoljdk ezen kockazati faktorokat a vallalkozas oldalarol

egyarant.

T6bb vallalkozasunk is van a partneremmel. Mi az oka annak, hogy amennyiben az egyik
cégiink igényel hitelt, a pénzintézet dokumentdaciot kér az dsszes daltalunk irdnyitott cégre
vonatkozoan is és részletesen elemzi azokat?

Alapvetéen feliigyeleti és kockazatkezelési elvaras, hogy a pénzintézetnek egy
hiteligénylés soran a teljes cégcsoportot részletesen sziikséges vizsgalnia. A
Kihelyezéshez kapcsolodd hiteldontés nem csak az adott cég hitelkérelmére, hanem a
cégcsoport Osszes tagjanak a banki kockazatvallalasara is kiterjed. Sok esetben eléfordul,
hogy a pénzintézet elGirja, hogy a hiteligénylé céghez kapcsolodo egyéb
vallalkozasoknak vagy a tulajdonos tulajdonaban 1évé egyéb cégek vallaljanak

kezességet a hiteligényld cég hiteléhez kapcsolododan.

Mit tehet a pénzintézet, ha egy hitelezett vdllalkozasbol egy jelentds vagyont, drbevételt
és nyereséget képviselo egység kivalik?

Ez valoban jelenthet komoly problémat, azonban alapvetéen a hitelszerzédés tartalmaz
ennek a helyzetnek a védelmére szerzodéses paramétereket. Szintén ezt a kockazatot
csokkenthetik az addicionalisan kért biztositékok vagy a kapcsolodd cégektdl kért
kezességek egyarant. Mindezen tulmenden a hitelezd, akinek az atalakulo, egyesiild,
sz€tvalo jogi személlyel szemben fenndlld kdvetelése az atalakulasrél hozott dontés elsd
kozzétételét megeldzden keletkezett, bizonyos keretfeltételeken beliil biztositékot
kovetelhet, ha ugy itéli meg, hogy az atalakulas veszélyezteti az altala kihelyezett hitel
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visszafizetését. (ADORJAN, LUKACS, 2019)

Mit tehet a vdllalkozds, ha magas kévetelésdallomdanya van, hossziiak a vevéi fizetési
futamiddk és e miatt atmeneti likviditasi problémdk jelezhetiek elore?

Ebben az esetben vagy éven beliili folydszamlahitel vagy rulirozé hitel igénybevétele
javasolt, hiszen ebben az esetben gyakorlatilag egy hitelkeret keriil jovahagyasra és a
vallalkozas azt igényei szerint hasznalja a jellemzéen egy éves futamidé alatt. Ebben az
esetben a hitelkamatot csak azokra a napokra és csak arra az Gsszegre fizeti a vallalkozas,
amikor a hitelt ténylegesen igénybe vette. A fel nem hasznalt keretre pedig Csupan egy
minimalis 6sszegii rendelkezésre tartasi jutalékot fizet.

E mellett, szinte minden bank termékkinalataban szerepel a faktoring, mely esetében a
bank a fizetési hatarid6t megel6zéen megvasarolja a vevoi kovetelést az tigyfelétdl és
gyakorlatilag finanszirozza, amig az tigyfél vevéje ki nem egyenliti az 0sszeget. Az
eljaras viszonylag egyszerii és gyors, mert a vevo kockazatara finansziroz a pénzintézet
¢s a nagyobb cégekhez kapcsolodoan mar jellemzden van megallapitott és kordbban
jovahagyott hitelkeret, igy maga a dontési folyamat a legtobb esetben csak egy gyors
technikai eljaras, melynek legfobb eleme maganak a kapcsolodo szerzédésnek a

vizsgalata.

Tudja-e befolydasolni a vdllalkozdas a pénzintézet dltal vizsgalt vagy eldirt pénziigyi
Mutatoszamokat?

Igen, sok esetben eléfordulnak olyan helyzetek, hogy a cégek képesek befolyassal lenni a
pénziigyi mutatokra és ezaltal a végsd adosmindsités eredményére is, melyre megfeleld
1dében célszerli tudatosan felkésziilni.

Kiemelt példa lehet erre a Kis- és kozépvallalatoknal tipikusan el6forduld a tulajdonos
altal a cég rendelkezésére bocsatott tagi kolcson. Ez a tétel a tulajdonos dontésétol
fiiggben a mérlegben kiilonb6z6 sorokon is helyet foglalhat. Elképzelhetd, hogy
egyszerlien a rovid lejaratd kotelezettségek kozott szerepel, mely révén rontja a
kulcsfontossagu mutatokat, vagyis a likviditast és a tokeellatottsagot. Donthet a
vallalkozas arrdl is, hogy a tagi kolesont az éven tali kotelezettségek kozott tartja nyilvan,
mely esetben a likviditast mar nem rontja, csupan a tokeellatottsagot. A pénzintézet
szempontjabol a legkedvezébb helyzet, ha a tagi koélcsont a tulajdonos egy alairt
szerz6dés révén a bank altal nyujtott hitelek ala rendeli, és ebben az esetben egyes
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pénzintézeteknél mar akar a tékeellatottsagi mutatora is javitd hatassal lehet az értékelés
soran. Amennyiben a pénzintézet ezen tétellel nem korrigalja a tékeellatottsagot, abban
az esetben is, a szoveges elemzésben ez a koriilmény kiemelésre keriil és nagymértékben

segiti a hitelkérelem pozitiv elbiralasat.

Hogyan biztositia a bank, hogy az eléirt mutatoszamoK szamitisa a bank igényeinek
megfeleléen torténjen?

Erre a kérdésre a valasz rendkiviil egyszer(i, hiszen a hitelszerz6désben nem csupan az
eldirt pénziigyi mutatd elvart értékét sziikséges Szerepeltetni, hanem a késObbi vitas
helyzetek elkeriilése érdekében a mutatd kiszamitdsanak a pontos modszertanat, ezen
talmenden az egyes elemek tartalmi Osszetevdit, a vizsgalat alapjaul szolgéalod

alapdokumentumot, valamint a vizsgalat pontos idépontjat egyarant.
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7. Osszefoglalo, zaré gondolatok

A befektetésekhez kapcsolodoan ahhoz, hogy hossza tavon kiegyensulyozott hozamot
érjiink el a kockazatokat megfelelé6 modon kell elemezni, értékelni és kezelni. A 2007-ben az
amerikai jelzaloghitelek piacardl kiindulo és vilagméretiivé szélesedett gazdasagi valsag hivta
fel a figyelmet a kockazat megfelelo értékelésének ¢és a pénziigyi tranzakciok
transzparencidjanak fontossagara és azota egyre szigorubbak a pénziigyi szféra

szabalyozottsagaval kapcsolatos feliigyeleti elvarasok.

Lathatjuk, hogy a finanszirozas és a hitelkockazat vallalas latszoélag egyszerii, azonban
a valosagban egy rendkiviil bonyolult folyamat, gyakorlatilag egy kiilon szakma a
kozgazdaszok korében, melyet sok éves tapasztalattal rendelkezé szakemberek bonyolitanak
és tamogatjak, annak folyamatos fejlesztését a sajat szaktudasukra és tapasztalatukra épitve.
Manapsag, az emberi szaktudast, amennyiben megfelelé multbeli tapasztalati adatokra épiild
adatbazisok is rendelkezésre allnak, kiegésziti a statisztika tudomanya és az ezen modszerek
alapjan a val6szinliség szamitas szabalyai alapjan levonhat6 kovetkeztetések egyarant, melyek

segitik az automatizalt hiteldontéshozatal kialakitasat és fejlodését.

A globalizacié miatt rendkiviil fontos, hogy a beszamolasi szabalyok minél inkabb
standardizalodjanak, hiszen igy sokkal transzparensebb moédon lehet 6sszehasonlitani a
kiilonb6z6 orszagokban miikddo cégek gazdalkodasat, és egy sokkal megbizhatobb elemzés
készithetd a befektetok, finanszirozok, stb. szamara. A szabalyozas valtozasa atmeneti
nehézséget jelent a targyév és a megel6z6 év 6sszehasonlitasa soran, azonban hosszabb tavon

hozzajarul a transzparensebb pénziigyi beszamolokhoz és az egységes értékeléshez.

A széles korben elfogadott és alkalmazott nemzetkozi standardok (IFRS, US GAAP)
célja, hogy biztositsa a kovetkezo feltételeket: magas mindség, érthetdség, végrehajthatosag,
vilagos iranyelvek, atlathatosag, Osszehasonlithatosag. Mindemellett ezen nemzetkozi
standardok mandverezési lehetGséget is biztositanak a vallalatok menedzsmentje szamara
azaltal, hogy a menedzsment, hogyan értelmezi és alkalmazza a standardokat. Osszességében
a "hogyan"-ok révén a menedzsent a legitim kereteken beliil, bizonyos mértékben képes

befolyasolni a pénziigyi jeletéseket, mely esetenként akar megtéveszté is lehet a Kiilsé
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felhasznalok vagy akar a tulajdonosok szamara.

Magara a pénzintézeti értékelésre szamos tényez6 hatassal lehet, melyek kapcsan a
jelen szakdolgozatomban szamos praktikus tanacs keriilt bemutatasra a hiteligényl6é cégek
képviseldi szamara. A vallalkozasok vezetdi tudatosan késziilve ezen helyzetekre, bizonyos
mértékben képesek pozitiv iranyba mozditani a jovObeni hitelkockéazati értékelés eredményét

€s a végso pozitiv jovahagyo dontést.
Bizom benne, hogy a szakdolgozatom olvas6i Szamos hasznos informacioval
gazdagodtak, melyet a mindennapi életben, jellemzden cégvezetoként, fokonyveldként,

pénziigyi igazgatoként és gazdasagi vezetoként egyarant gyakorlatilag egy Gtmutatoként vagy

kézikonyvként tudnak felhasznalni.

Budapest, 2021. majus 07.

60



Forrasok bemutatasa/A téma szakirodalmi megalapozottsaga (Bibliografia):

Adorjan, Lukacs, Roth, Veit: Szamvitel specialis kérdései (MKKOK, Budapest 2019)
(Terjedelem: 325 oldal)

A hitelintézetekrdl €s a pénziigyi vallalkozasokrol sz616 2013. évi CCXXXVII. torvény
https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a1300237.tv (Letoltve: 01.05.2021.)

Ahmad A. Toumeh, Sofri Yahya: A Review of Earnings Management Techniques: An IFRS
Perspective - Global Business and Management Research: An International Journal Vol. 11,
No. 3 (2019)

http://www.gbmrjournal.com/pdf/vol.%2011%20n0.%203/V11N3 _1.pdf

(Terjedelem: 13 oldal. Letoltve: 2021.04.03-an a GBMR honlapjarol.)

A Magyar Nemzeti Bank 28/2018 (X11.10.) szamu ajanlasa az 575/2013/EU rendelet 4. cikke

(1) bekezdésének 39. pontja szerinti kapcsolatban allo tligyfelek csoportja (ligyfélcsoport)
fogalmanak meghatarozasarol

https://www.mnb.hu/letoltes/28-2018-kapcsolt-ugyfelek.pdf (Letoltve: 01.05.2021.)

A MOL csoport 2019 Q2 negyedéves jelentés

https://molgroup.info/storage/documents/publikaciok/neqyedeves jelentesek/2019/mol g4 2
019 results _presentation.pdf(Letdltve: 2021. 05. 02.)

A MOL csoport 2019 Q4 negyedéves jelentés
https://molgroup.info/storage/documents/publikaciok/neqyedeves jelentesek/2019/gq2 2019

results.pdf (Letoltve: 2021. 05. 02.)
A MOL csoport integralt éves jelentés 2019

https://molgroup.info/storage/documents/publikaciok/eves jelentesek/2019/mol group inteqr

ated_annual_report_2019_hun.pdf

(Terjedelem: 75 oldal. Letoltve: 2021.03.03-an a MOL csoport honlapjarol.)

A MOL Nyrt. konszolidalt éves jelentés 2016
https://molgroup.info/storage/documents/publikaciok/eves_jelentesek/2016/mol_plc_s_consol

idated_annual_report_2016_hu.pdf
(Terjedelem: 112 oldal. Letoltve: 2021.03.14-én a MOL csoport honlapjarol.)

A MOL Nyrt. konszolidalt éves jelentés 2017

https://molgroup.info/storage/documents/publikaciok/eves jelentesek/2017/mol plc s consol

idated annual report 2017 hu.pdf

61


https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a1300237.tv
http://www.gbmrjournal.com/pdf/vol.%2011%20no.%203/V11N3_1.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/28-2018-kapcsolt-ugyfelek.pdf
https://molgroup.info/storage/documents/publikaciok/negyedeves_jelentesek/2019/mol_q4_2019_results_presentation.pdf
https://molgroup.info/storage/documents/publikaciok/negyedeves_jelentesek/2019/mol_q4_2019_results_presentation.pdf
https://molgroup.info/storage/documents/publikaciok/negyedeves_jelentesek/2019/q2_2019_results.pdf
https://molgroup.info/storage/documents/publikaciok/negyedeves_jelentesek/2019/q2_2019_results.pdf
https://molgroup.info/storage/documents/publikaciok/eves_jelentesek/2019/mol_group_integrated_annual_report_2019_hun.pdf
https://molgroup.info/storage/documents/publikaciok/eves_jelentesek/2019/mol_group_integrated_annual_report_2019_hun.pdf
https://molgroup.info/storage/documents/publikaciok/eves_jelentesek/2016/mol_plc_s_consolidated_annual_report_2016_hu.pdf
https://molgroup.info/storage/documents/publikaciok/eves_jelentesek/2016/mol_plc_s_consolidated_annual_report_2016_hu.pdf
https://molgroup.info/storage/documents/publikaciok/eves_jelentesek/2017/mol_plc_s_consolidated_annual_report_2017_hu.pdf
https://molgroup.info/storage/documents/publikaciok/eves_jelentesek/2017/mol_plc_s_consolidated_annual_report_2017_hu.pdf

(Terjedelem: 118 oldal. Letoltve: 2021.03.14-én a MOL csoport honlapjarol.)
A MOL Nyrt. konszolidalt éves jelentés 2018

https://molgroup.info/storage/documents/publikaciok/eves jelentesek/2018/ar hun 2018 con

s.pdf
(Terjedelem: 99 oldal. Letoltve: 2021.03.14-én a MOL csoport honlapjardl.)

A MOL Nyrt. konszolidalt éves jelentés 2019

https://molgroup.info/storage/documents/publikaciok/eves jelentesek/2019/mol group annua
| report 2019 hun.pdf
(Terjedelem: 98 oldal. Letoltve: 2021.03.03-an a MOL csoport honlapjarol.)

Anders Nilsson, Peter Ohman: Better safe than sorry: defensive loan assessment behaviour in
a changing bank environment - Qualitative Research in Accounting & Management Vol. 9
No. 2, 2012 pp. 146-167 g Emerald Group Publishing Limited
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/11766091211240360/full/pdf?title=bett
er-safe-than-sorry-defensive-loan-assessment-behaviour-in-a-changing-bank-environment
(Terjedelem: 22 oldal. Letoltve: 2021.04.03-an az Emerald honlapjardl.)

Annual Financial Report OMV Group 2019
https://www.omv.com/services/downloads/00/omv.com/1522184187484/omv-annual-

financial-report-2019
(Terjedelem: 328 oldal. Letoltve: 2021.04.06-an az OMV csoport honlapjarol.)
Annual Financial Report OMV Group 2020

https://www.omv.com/services/downloads/00/omv.com/1522200151346/omv-annual-

financial-report-2020
(Terjedelem: 232 oldal. Letdltve: 2021.04.06-an az OMV csoport honlapjarol.)

A szamvitelrdl szo616 2000. évi C. torvény

Bugar Gyongyi: Piaci és hitelkockazat — menedzsment Akadémiai Kiad6 2016
https://mersz.hu/kiadvany/192

(Terjedelem: 75 oldal. Letoltve: a MERSZ honlapjarol, a BGE elektronikus konyvtaran
keresztiil.)

Consolidated Financial Statements of Orlen Group for the year ended 31.12.2019
https://www.orlen.pl/EN/InvestorRelations/FinancialData/Pages/FinancialResults.aspx
(Terjedelem: 67 oldal. Letoltve: 2021.04.06-an a PKN Orlen csoport honlapjarol.)

Daniel Gyung Paik, Timothy Hamilton, Brandon Byunghwan Lee, Sung Wook Yoon: Loan

purpose and accounting based debt covenants - Review of Accounting and Finance \Vol. 18
62


https://molgroup.info/storage/documents/publikaciok/eves_jelentesek/2018/ar_hun_2018_cons.pdf
https://molgroup.info/storage/documents/publikaciok/eves_jelentesek/2018/ar_hun_2018_cons.pdf
https://molgroup.info/storage/documents/publikaciok/eves_jelentesek/2019/mol_group_annual_report_2019_hun.pdf
https://molgroup.info/storage/documents/publikaciok/eves_jelentesek/2019/mol_group_annual_report_2019_hun.pdf
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/11766091211240360/full/pdf?title=better-safe-than-sorry-defensive-loan-assessment-behaviour-in-a-changing-bank-environment
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/11766091211240360/full/pdf?title=better-safe-than-sorry-defensive-loan-assessment-behaviour-in-a-changing-bank-environment
https://www.omv.com/services/downloads/00/omv.com/1522184187484/omv-annual-financial-report-2019
https://www.omv.com/services/downloads/00/omv.com/1522184187484/omv-annual-financial-report-2019
https://www.omv.com/services/downloads/00/omv.com/1522200151346/omv-annual-financial-report-2020
https://www.omv.com/services/downloads/00/omv.com/1522200151346/omv-annual-financial-report-2020
https://mersz.hu/kiadvany/192
https://www.orlen.pl/EN/InvestorRelations/FinancialData/Pages/FinancialResults.aspx

No. 2, 2019 pp. 321-343 © Emerald Publishing Limited
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/RAF-10-2017-0194/full/pdf?title=loan-
purpose-and-accounting-based-debt-covenants
(Terjedelem: 23 oldal. Letoltve: 2021.04.03-an az Emerald honlapjarol.)

Dr. Laab Agnes: Dontéstamogatd szamvitel -érthetéen szérakoztatéoan (Wolters Kluwer
Kiad6 Budapest 2017)

https://mersz.hu/hivatkozas/YOV1714 bookl1#YOV1714 bookl

(Terjedelem: 22 oldal. Letoltve: 2021.04.03-an az Emerald honlapjardl.)

https://ec.europa.eu/growth/smes/sme-definition en

(letoltve: 2021.03.15-én, az EC -European Commission -Eur6pai Bizottsag honlapjarol.)
FITCH affirms MOL at 'BBB-'; Outlook stable (18 June, 2020) HU
https://molgroup.info/storage/documents/rating_reports/fitch/fitch_affirms_mol_at_bbb_outlo

ok_stable 20200618.pdf

(Terjedelem: 11 oldal. Letoltve: 2021.04.06-an a MOL csoport honlapjarol.)

Huajing Hu, Yili Lian,Chih-Huei Su: Do bank lending relationships affect corporate cash
policy? (Emerald Insight 2016.)
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/RAF-11-2015-0167/full/pdf?title=do-
bank-lending-relationships-affect-corporate-cash-policy

(Terjedelem: 22 oldal. Letoltve: 2021.04.03-an az Emerald honlapjarol.)

Karolina Winiarska: Differences between new IFRS and US GAAP lease standards and their
effects on publicly listed companies - Financial Internet Quarterly 2020, vol. 16 / no. 2, p.
14-23

https://sciendo.com/article/10.2478/figf-2020-0009

(Terjedelem: 10 oldal. Letoltve: 2021.04.03-an a Sciendo honlapjar6l.)

Kerstin Lopatta, Magdalena Tchikov, Finn Marten Korner: The impact of market sectors and
rating agencies on creditratings: global evidence
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/JRF-09-2017-0145/full/pdf?title=the-

impact-of-market-sectors-and-rating-agencies-on-credit-ratings-global-evidence

(Terjedelem: 22 oldal. Letoltve: 2021.04.10-én az Emerald honlapjardl.)

Kormendi Lajos — Toth Antal: A controlling alapjai Saldo, 2016. (67-88 old.)

Madarasiné Dr. Szirmai Andrea, Dr. Kovacs Daniel Maté, Dr. Mohl Gergely: Nemzetkozi
szamviteli ismeretek Perfect Budapest 2019 (Terjedelem: 469 oldal)

Madarasiné Dr. Szirmai Andrea, Bartha Agnes, Dr. Kaliczka Nandor, Dr. Kovacs Daniel
63


https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/RAF-10-2017-0194/full/pdf?title=loan-purpose-and-accounting-based-debt-covenants
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/RAF-10-2017-0194/full/pdf?title=loan-purpose-and-accounting-based-debt-covenants
https://mersz.hu/hivatkozas/YOV1714_book1#YOV1714_book1
https://ec.europa.eu/growth/smes/sme-definition_en
https://molgroup.info/storage/documents/rating_reports/fitch/fitch_affirms_mol_at_bbb_outlook_stable_20200618.pdf
https://molgroup.info/storage/documents/rating_reports/fitch/fitch_affirms_mol_at_bbb_outlook_stable_20200618.pdf
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/RAF-11-2015-0167/full/pdf?title=do-bank-lending-relationships-affect-corporate-cash-policy
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/RAF-11-2015-0167/full/pdf?title=do-bank-lending-relationships-affect-corporate-cash-policy
https://sciendo.com/article/10.2478/fiqf-2020-0009
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/JRF-09-2017-0145/full/pdf?title=the-impact-of-market-sectors-and-rating-agencies-on-credit-ratings-global-evidence
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/JRF-09-2017-0145/full/pdf?title=the-impact-of-market-sectors-and-rating-agencies-on-credit-ratings-global-evidence

Maté, Dr. Mohl Gergely: Nemzetkozi szamviteli ismeretek példatar Perfect Budapest 2017
(Terjedelem: kb. 50-70 oldal)

Orlen Group Integrated Report 2019
https://raportzintegrowany2019.orlen.pl/en/contents/uploads/sites/2/2020/03/Integrated-
Report-ORLEN-2019.pdf

(Terjedelem: 492 oldal. Letoltve: 2021.04.06-an a PKN Orlen csoport honlapjarél.)

S&P revises MOL outlook to stabile; affirms MOL at 'BBB-’ (25 March 2020) HU
https://molgroup.info/storage/documents/rating_reports/s_and p/s and_p _mol_rating_20200

325.pdf.pdf
(Terjedelem: 18 oldal. Letoltve: 2021.04.06-an a MOL csoport honlapjarol.)

Vértesy Laszlo: Jog és pénziigyek a bankszektorban (Akadémiai kiado, 2020.)
https://mersz.hu/hivatkozas/m581jespban_0#m581jespban_0
(Terjedelem: kb. 50-100 oldal. Letoltve: 2021.04.10-én a MERSZ honlapjarol.)

Zéman Zoltan, Béhm Imre: A pénziigyi menedzsment controll elemzési eszkoztara
A fenti szakirodalmakon tiulmenden felhaszndltam azt az ismeretanyagot, melyet a kordbbi

magyarorszagi és a Kozép-kelet eurdpai pénzintézetek szabdlyzatrendszerében és a

finanszirozasi gyakorlatiban tanultam, az eddigi szakmai munkatapasztalatom iddszakdaban
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https://raportzintegrowany2019.orlen.pl/en/contents/uploads/sites/2/2020/03/Integrated-Report-ORLEN-2019.pdf
https://raportzintegrowany2019.orlen.pl/en/contents/uploads/sites/2/2020/03/Integrated-Report-ORLEN-2019.pdf
https://molgroup.info/storage/documents/rating_reports/s_and_p/s_and_p_mol_rating_20200325.pdf.pdf
https://molgroup.info/storage/documents/rating_reports/s_and_p/s_and_p_mol_rating_20200325.pdf.pdf
https://mersz.hu/hivatkozas/m581jespban_0#m581jespban_0

