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1. BEVEZETES

1.1. Témavalasztas

Dolgozatom témajaul az ALDI Magyarorszag Elelmiszer Bt. vallalkozési tevékenységének
vagyoni, pénzugyi, hatékonysagi és jovedelmeziségi helyzetének elemzését valasztottam.
Témavalasztdsom célja részben a vallalatelemzés témajaban szerzett olyan jellegii tapasztalat és
tudas megszerzese volt, amit a jovobeli munkam soran fel tudok hasznalni. Mindemellett a trendek
¢s mutatok alapjan egy nagyon dinamikusan fejlodd cégrél van szo, mely meghataroz6 szerepldje

lesz a magyar élelmiszeripari kereskedelemnek a jovében is.

Szakdolgozatomban egy konkrét Kkiskereskedelmi vallalat nyilvanosan hozzaférhetd eéves

beszdmoloi alapjan elemzem a véllalat pénziigyi helyzetét.

A szamvitel torvény el6irja a vallalatoknak éves beszdmold készitését, amely egy idészak,
altalaban egy év bemutatasara szolgal. A térvény célja, hogy az évenként elkészitett beszamold
atfogo, plauzibilis képet adjon a gazdalkodd szervezet vagyoni, pénzlgyi és jovedelmi
helyzetér6l. Ezek a beszamolok, melyek a torvény alapjan nyilvanosak, nélkildzhetetlen
informécidt nyujtanak szamos a vallalathoz kapcsol6dd érdekeltnek: a gazdalkodok uzleti
kapcsolatainak, hitelezési és pénziigyi miiveletekhez, az esetleges felvasarloknak vagy befektetni

kivanoknak.

Az (zleti év az az id6tartam amelyrdl a beszamold késziil, altaldban megegyezik a naptari évvel,

tehat 12 honapot 6lel fel, fordulopontja december 31. (Dr. Sztand, 2006, old.: 85-86)

Eves beszamolot kell késziteni az egyszertisitett éves beszamolora nem jogosult vallalkozasoknak,
tehat amely véllalatoknal az alabbi 3 mutatd koziil ketté nem haladja meg a torvény altal elbirt

hatarértéket:

e 2400 millié Ft az éves nettd arbevétel esetében
e 1200 milli6 Ft a mérlegf6osszegnél

e aziizleti évben atlagosan foglalkoztatottak szamanal pedig 50 f6



Az éves beszamolok alapjan készitettem el a dolgozatomat az elemzéshez sziikséges szakirodalom

feldolgozésa és a témaban szlletett vonatkozo6 gazdasagi cikkek segitsegével.

1.2. A diszkontaruhazak és a pandémia

Rdviden szeretném megemliteni a szakdolgozat irasa idején is aktudlis, 2 éve huz6dé pandémia
kérdéseét is, mert a 2020-ban kialakult rendkivili helyzet a kiskereskedelmi lancokra is hatassal

volt.

Specialis iddszakon vagyunk til az élelmiszerkereskedelem tekintetében, mivel a jarvany jelentds
mértékben befolyasolta ezt az iparagat, féleg pozitiv iranyban. Mig a jarvany el6tt a
kiskereskedelem boviilésének f6leg a nem-€élelmiszerek forgalméanak emelkedése adta, addig ez a
trend a jarvany bekoszontével megfordult. Mig a kiskereskedeskedelem egészében 0,2%-0s
visszaesés volt jellemz6 iparagi szinten, az élelmiszerek piacan a 2020-as év 3 szazalékos boviilést
hozott. Ez egy természetes jelenség, mivel egyrészt a 2020-as év masodik negyedévében hetekig
zarva voltak a nem élelmiszert &rusito kiskereskedelmi egységek, valamint a lakossag egy valsag
idején mindig visszafogja a magasabb kiadasokkal jaré beruhdzasokat, inkabb élelmiszerre és

haztartasi cikkekre kolt.

A Kiskereskedelmi lizletek forgalmanak volumenvaltozasahoz valé hozzajarulas
(naptarhatdstal meglisziitott volumenadatok, az elGzd év azonos iddszakihoz képest)
% és szazalekpont
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A kiskereskedelmi tzletek forgalmanak volumenvaltozasahoz valo hozzajarulas
(Forras KSH) (Harséanyi, 2020)



1.3. Az anyacégrol

A német anyacéget a masodik vilaghaboru utan alapitottak, elsé tizlete Essenben nyilt. Ebben az
idészakban az Albrecht (innen a név: Albrecht Discount) testvérpar még egydutt iranyitotta az
uzletet. Uzletpolitikajuk az egyszeriiségen és a habor( utani mindennapi valésagon alapult:
egyszerii élelmiszerek, puritan formaban csomagolva, és egyszerli polcokra kirakva, ahonnan a
vasarlo szedegetheti le, s mindezt rendkivil olcson. Ezt a vonalat mind a mai napig koveti az
ALDI: az tizletek féleg arra torekednek, hogy olcson adjak termékeiket, nem pedig arra, hogy

kényelmesen lehessen vasarolni nagy valasztékbal.

1962-ben a testvérpar Theo és Karl azonban vitajuk miatt felosztottak két részre a német cég
birodalmat, igy alakult ki egymastol két teljesen fliggetlen halozat az ALDI Std és ALDI Nord,
Németorszag északi és déli részén. Késébb nemcsak Németorszagot, hanem a tobbi orszagot is
felosztottak egymas kozott: Magyarorszag, Ausztralia és Nagy Britannia is az ALDI Sid része.
(Hajda, 2017, old.: 1)

Sikeres Uzletpolitikajuk az alacsony és versenyképes arak mellett a hatékony strukturan alapszik ,
a kovetkezetes Uzletvezetesen, az alkalmazottak atlag feletti fizetésén, a feszes logisztikéan, a
beszéllitokkal szembeni jo targyald pozicion. A két német cég jogilag, gazdasagilag teljesen
szétvalik, azonban gyakran egyltt targyalnak a beszallitokkal, és Uzletpolitikdjukat is

6sszehangoljak. (Plagmann, 2020)

A legtobb ALDI Uzlet Németorszagban talélhatd, tobb mint 2300 Nord és 1940 Siid Uzlet, ezt
koveti az Egyesiilt Allamok, ahol 400 Nord és kb. 200 Sud Uzlet talalhato. Az alébbi tablazat
mutatja, hogy a 2020-as évben a negyedik legnagyobb arbevétellel bird diszkontaruhaz volt
Németorszagban az ALDI Sid, az ALDI Nord pedig a hetedik helyen &ll ebben a rangsorban.
Ahogy Magyarorszagon, igy Németorszagban is megel6zi a LIDL az ALDI-t, mind az &rbevételt,

mind az Uzletek szamat tekintve.



A német diszkontaruhdazak arbevétele a 2020-as évben (Mrd EUR)

EDEKA 37,362
LIDL 21,600
REWE 18,300
ALDI SUD 16,400
NETTO MARKEN-DISCOUNT 14,550
KAUFLAND 13,460
ALDI NORD 12,200
PENNY 8,050
REAL 6,800
NORMA 3,600
2. abra

A német diszkontaruhazak arbevétele (Forras (Mones, 2021))

1.4. Az ALDI Magyarorszag Bt.

Az ALDI Magyarorszag Bt. az orszag egyik legnagyobb kiskereskedelmi lizlethal6zata, az ALDI
Siid német eredetti kiskereskedelmi lanc magyarorszagi leanyvallalata, cégforméja betéti tarsasag,

székhelye Biatorbagyon talalhatd.

A betéti tarsasdgot Magyarorszagon 2008-ban alapitottdk és 2021-ben tébb mint 150 Uzlettel
rendelkezik orszagszerte. (Osszehasonlitasképpen a két f6 konkurensnek a LIDL-nek és a Penny
Marketnek 190 illetve 227 lzlet van — a 2021 decemberi adatok alapjan). Magyarorszagon
egyébként alapvetéen az ALDI Budapest kdzpontiinak nevezhetd a tobbi aruhazhoz képest. A
LIDL minden o6todik aruhazat Gzemelteti Budapesten, a Penny Market minddssze minden

tizenkettediket, addig az ALDI minden negyedik aruhédza a fovarosban talalhato.

Erdekes tény, hogy elhelyezkedésiikre jellemzd, hogy kifejezetten a versenytarsak mellé
igyekeznek telepilni, egyrészt a vasarlasok megkdnnyitése érdekében, masrészt a rivalisok
vevoinek elszivasa érdekében, igy szamos Tesco, Auchan, LIDL és Penny Market mellett talalhatd
ALDI éaruhaz.



Egy masik érdekes tény, hogy az ALDI hozta létre az els6 hard-diszkont lancot a vilagon, melynek
Iényege, hogy termékeinek igen jelentds részét kizarolag sajat tizletlancaikban lehet kapni. Példaul
kozmetikumaik, tejtermékeik, valamint mélyhtitott arujaik kizarolag sajat markas Kiszerelésben

talalhatdéak meg az lzletekben. (aldi.us, 2022)

Uj iizletek nyitasakor elsdsorban olyan telepiiléseket részesitenek elényben, ahol a diszkontiizlet
kdzvetlen vonzéskorzetében 14-20 ezer f6s lakossag talalhatd, mert kortlbelll ekkora
lakossagszamra van sziikség az iizletek rentabilis mitkodéséhez. Ha kimagaslo a vasarloerd, akkor
kevesebb lélekszam esetén is megeérheti mar izletet nyitni, és persze a piac telitettsége is befolyasol

egy-egy beruhézasi dontést.
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2. ELEMZES

2.1. lparéagi elemzés

2.1.1. Az ALDI és a magyarorszagi versenytarsak

Magyarorszagon a forgalmazott cikkek szdma, a pénztarak szdma, az Uzletek alapterilete,
valamint a food és nonfood kategéridk aranya alapjan kilonboztetiink meg egymastol
hipermarketeket, szupermarketeket, diszkontaruhazakat és kisebb méretti boltokat. Az ALDI-t a
diszkontlancok kdzé soroljuk ugyanugy mint a LIDL-t és Penny Marketet (a nemet REWE csoport
tagja). Ez a két cég szamit az ALDI legfébb versenytarsanak Magyarorszagon, de Németorszagban

is hasonldan ezek az aruhazlancok tartoznak az élbolyba, kiegésziilve az EDEKA aruhazakkal.

Jelen vannak a magyar piacon egyéb magyar cégek is, mint a Coop, a Reél és a CBA, ezen cégek
azonban specidlis franchise rendszerben tevékenykednek, egy cég gyakran tébb cégcsoportbdl all,
és tulajdonosi hatteriik is bonyolult. Ezekre vonatkoz6an nehéz adatokat talalni és dsszefésilni,
ezert a mar emlitett diszkont versenytarsak adatait (LIDL, Penny), illetve még a Spar, Tesco és

Auchan adatait foglalom bele az elemzésembe. (Hajdd, 2017)

Megvizsgalva a legfobb versenytarsak nettd arbevételét a 2019-es és 2020-as evre nézve, illetve
mellé helyezve az Uzletek szdmat, kontextusba tudjuk helyezni a versenytarsakat.
A 2020-as évben az ALDI Uzleti formajahoz legink&bb hasonlithatd LIDL aruhéazlanc érte el a
legmagasabb nettd arbeveételt a vizsgalt aruhazlancok kozil. A 2019-es évben még a Tesco
aruhazaké volt a vezeté szerep, de a Tesco nemcsak hogy nem tudott akkora nettd arbevetel-
ndvekedést elérni, mint a tobbi versenytars, de még csokkent is 2%-kal az arbevétele a megel6z6
uzleti evhez képest. Ha a ndvekedés Gtemét allitjuk sorrendbe, akkor a harom diszkont aruhazlanc
all a dobogon, elsé helyen a LILD 21%-0s nett6 arbevétel névekedéssel, a masodik az ALDI 19%-
kal, a harmadik helyen pedig a Penny &ll. A harom hipermarket tizletekkel rendelkez6 lanc kozil,
a SPAR a gyo6ztes, 10%-0s novekedést tudott elérni 2020-ra, és ezzel a mésodik helyre futott be.
Ez igy is jelentds eredménynek szamit, mert a piackutatdsok szerint évek Ota zsugorodik a
hipermarket piac, melyre nagy valdsziniiséggel a 2020-ban kezd6d6 pandémia sem volt j6 hatéssal,

mert az emberek inkabb valasztottak a kisebb zleteket a nagyobb tdmegeket befogado lizletek
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helyett. (Németh, 2021) Emellett 2020-t6l kezdve a kialakult helyzetnek k&szonhetéen még
fontosabb lett, hogy az lzletek milyen gyorsan tudnak arukinalatot valtoztani a vevOk valtozo

igényeinek megfelelden, és ebben bizony a diszkontok nagyon erdsek.

Erdekes megnézni még az egy Uzletre jutd nettd arbevételt is. A harom diszkont esetében nagyon
hasonl6 méretii és arukinalat tizletekrdl beszéliink, tehat leginkabb itt 6sszehasonlithatd a mutato.
A LIDL zletenként majdnem 3 millidrdds nettd arbevételt ér el, masodik helyre az ALDI kerilt
1.64 milliard forintos Uzletenkénti bevétellel, mig a harmadik helyen meglehet6sen lemaradva a
Penny all, kevesebb mint egy milliardos Gzletenkénti nett6 arbevétellel. Persze nemiként torzitja
ezt az adatot, hogy mig az ALDI ¢és a LIDL meglehetésen fovaroskozponta, ahol magasabb a
vasarloerd, és tobb vevd is fordul meg az tizletekben, addig a Penny izletek tébbségében vidéken
talalhatéak. Az Auchan kiugro adata annak koszonhetd, hogy ez az A&ruhédzlanc csak

hipermarketekkel van jelen Magyarorszagon.

Netté arbevétel 2019 Netté drbevétel 2020 Vdltozds év/év |Uzletek szama 2021 Arbevétel/ 1db druhaz

Bolfigne (Mrd Ft) (Mrd Fi) (%) (db) (Mrd Ff) 2020
Lidl 552 667 21% 191 2.89
spar 576 630 10% 614 0.94
Tesco 602 588 2% 204 2.95
Auchan 333 356 7% 24 13.88
Penny 269 307 14% 227 1.19
Aldi 246 292 19% 150 1.64
3. abra
A kiskereskedelmi &ruhazlancok nett6 arbevétele és lzleteik szama (Forras —
sajat szerk.)

2.1.2. Az ALDI erosségei és gyengeségei

Az ALDI {6 elénye a hatékony iizleti miikodés és szinte minden teriileten érvényesiil lean
gondolkodas. Az egyik f6 teriilet, ahol ezzel a gondolkodassal kdltséghatékonyabban miikodik az
aruhazlanc, az a munkaeré. Az ALDI-ban kevesebb alkalmazott tudja ellatni ugyanazt a munkat,
igy alacsonyabb bérkoltséget realizal a nettd arbevételre vetitve. Nincsenek kulon hdspultok,
sajtpultok stb., minden dobozban, kartoban van kirakva — jéval kisebb raforditas megy el az aruk
kihelyezésére, valamint minden alkalmazott csindl mindent a boltban a pillanatnyi igényekt6l

fliggben. Ezaltal sokkal rugalmasabban ,,leanebben” tudjak mozgatni alkalmazottaikat a miiszakon
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beltl. Nem utolsé sorban meg kell emliteni azt a Magyarorszagon is kézismert tényt, hogy az
ALDI a versenytarsaknal joval magasabb bért ad alkalmazottainak, ezaltal lehetévé téve, hogy a
legjobb emberek dolgozzanak naluk. Dolgozatomban vizsgalom a foglalkoztatottak szamét az éves

arbevételre vetitve, és ezt 6sszemérem a versenytarsaknal mért mutatdszamokkal.

Az a hipotézisem, hogy adott egységnyi arbevétel realizlasahoz az ALDI-nal a nem diszkont
aruhazakhoz képest kevesebb szamu alkalmazottra van sziikség.

Ugyanez a lean gondolkodas jellemzi a készletgazdalkodast is. Magas raktarkészlet halmozasa
helyett just in time stratégia valdsul meg az ALDI &ruhdzakban, ezért a mutatdszamok vizsgélata
sorén azt varom, hogy a készletek forgasi sebessegénél egy magas mutatdszdmot kapok, mig a

készletek forgasi idejénél egy alacsonyabb érték adodik, ami a hatékonysagot mutatja.

Az ALDI a termékvalaszték kialakitasanal is az egyszertiségre torekszik. Tobb termék esetében is
eléfordul, hogy a valaszték minddsszesen 1-2, maximum 3 termékre terjed ki, ami azt jelenti, hogy
beszallitoitdl a termékeket nagy mennyiségben szerzi be, igy jobb arat tud kieszk6zélni. A kisebb
termékvalaszték kisebb alaptertletet igenyel mind a kihelyezés mind a raktarozas soran, ami a
fentebb emlitett alacsonyan tartott arukészlettel egyitt még tovabb csokkenti a koltsegeket. Egy
masik koltségesokkentd eldonye a kis termékkinalatnak, hogy a vevok konnyen tajékozodnak az
uzletben, kénnyebben megtalaljak az arut, nem kell az eladdk segitségét kérnilik, s ez is a kisebb

szemelyzet elegendGségét feltételezi.

Korabban mar emlitettiik a sajat markas stratégiat, melynek tobb elénye is van. Mindamellett, hogy
nagy mennyiségben, tehat jo aron szerzi be helyi beszallitoktdl a sajat markas termékeit, a jol
bevalt markakkal markahiiséget is kialakithatnak a vasarloi dontéshozatalban. (Példaul a
szalamitermékeket a két talan legnevesebb gyartotdl a Picktdl és a Gyulai Haskombinattdl szerzik

be, tej beszallit6ja a Tolle és az Alfoldi tej.)
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2.2. Pénzigyi, vagyoni és jovedelmezoségi elemzés

2.2.1. Az elemzésrol altalaban

Napjainkban a vallalatok miikodésének és gazdasagi eseményeinek és tevékenységének
megfigyelése szamos szempontbol elengedhetetlen feltétele egy vallalat sikeres mitkodésének.
Egy szervezet, vallalat célja tobbféle lehet (profitszerzés, kereslet kielégités, foglalkoztas vagy
egyéb szocialis szempontok), de esetlinkben az ALDI Magyarorszdg Bt. egy profitorientalt
vallalkozas, melybe pénzt fektettek be a forras biztositoi, és amelybdl folyamatosan pénzt
szeretnének Kivenni, és a vallalat értékét ndvelni. Chikan megfogalmazasaban: , Az iizleti
vallalkozas olyan emberi tevékenység, amelynek alapveté célja, létének értelme fogyasztoi igények

kielégitése nyereség elérése mellett” (Chikan , 2003, old.: 24)

A vallalat tevékenységének folyamatos elemzése és monitorozasa a vallalat miikodésének minden
szakaszaban jelen van. A vezetesi feladatok ellatasa elképzelhetetlen nélkile, az elemzés soran
szolgaltatott informaciok elengedhetetlenek a dontéshozatalok soran, és az esetlegesen felmeriild
problémak megoldasahoz. A vallalat vezet6i és dontéshozoi (menedzsment és tulajdonosok) a
bels6 stakeholderek kozé tartoznak az 6sszes alkalmazottal egyutt, de vannak természetesen kiilsé
érintettek is, mint példaul a fogyasztdk, a hitelezok, a befektetdk, a részvényesek, a versenytarsak,
valamint az allami és 6nkormanyzati szervek. A belsé és kiilsé stakeholderek mas mélységi és
terjedelmll informacioval rendelkeznek, illetve kiilonbozd informéciokra is van sziikségiik a
dontéseik meghozatalahoz. Az elemzés alapjat a legtdbb esetben az éves beszamolé adja, melynek
részei a mérleg, az eredménykimutatas és a kiegészité melléklet. Vagy egyszerlien idézhetjiik itt a
szamviteli torvény szdvegét (2000. evi C. torvény a szamvitelrél), mely a beszamolé tartalma és
Osszedllitasi  szabalyainak meghatirozasa mellett eléirja a beszamold kozzétételét és

nyilvanossagra hozatalat (Dr. Bird, Kresalek, Dr. Pucsek, & Dr. Sztand, 2016, old.: 13):

L E torvény olyan szamviteli szabalyokat rogzit, amelyek dsszhangban adllnak az Europai
Kdzosségnek e jogteriletre vonatkozo iranyelveivel, figyelemmel vannak a nemzetkozi szamviteli
elvekre, és amelyek alapjan megbizhatd és valds Gsszképet biztositd tajekoztatas nyujthatd e
torvény hatdilya ald tartozok jovedelemtermels képességérdl, vagyondrol, vagyonanak

alakulasarol, pénziigyi helyzetérol és jovobeli terveirdl.”
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A piacgazdasag miikodéséhez nélkiilozhetetlen, hogy a piac szerepl6éi szamara a dontéseik
megalapozasa érdekében a vallalkozasok, a nem nyeresegorientalt szervezetek, valamint az egyéb
gazdalkodast folytato szervezetek vagyoni, pénziigyi €s jovedelmi helyzetérdl és azok alakulasarol
objektiv informaciok alljanak rendelkezésre. A mutatdszamos elemzésnek szdmos felhasznalési

terilete lehet:

o dontés elokészités a vallalaton beltl (dontések termékekr6l, 1j piacra 1épésrél,
beszallitokrdl, dontések esetleges atalakuldsrol — 0 tarsasagi forma, 6sszeolvadas,
beolvadas, kilonvalas stb.)

e informéciot szolgaltat a munkavallaloknak munkahelyiik jovedelmi helyzetérdl és
stabilitasarol

e informaciot ad a potencialis befektetoknek, hogy mérlegelhessék befektetési szandékukat

e ismereteket biztosit a hitelezék szamara, akik a vallalat gazdalkodasi adatai segitségével
fel tudjak mérni a hitel- és kdlcsonnyujtas biztonsagat

e lchetdséget ad a meglévd és leendd partnercknek, hogy eldonthessék biztonsagosnak
mindsitik e az tizleti kapcsolatot (Dr. Bird, Kresalek, Dr. Pucsek, & Dr. Sztand, 2016, old.:
12)

A véllalat vagyoni, pénzlgyi és jovedelmi helyzetét az elmult 6t év Uzleti beszdmoloira alapozom,
tehat az elmult 6t év mérlegére, eredménykimutatasara és cash flow-jara. A beszamold részeit
atvezettem egy excel tablaba, hogy kénnyebben tudjak szdmolni a mérleg, az eredménykimutatas

és a cash flow egyes soraival.

2.2.1.1. Az elemzés kihivasai

A legalapvetébb nehézség, amely felmeril a vallalatok elemzése sorén, hogy nincs egy olyan
meghatarozott, 6rok érvényl benchmark, amihez mindig lehetne viszonyitani. Ennek tébb oka
van: egyrészt sokszor a vallaltok nemcsak egy iparagban vannak jelen, hanem szertedgazo a
portfolidjuk; nem mindig ugyanazt a beszamolasi rendszert hasznaljak; illetve a globalizacid
elterjedesevel egy-egy vallalatnak a vilag szamos pontjan vannak leanyvallalati és érdekeltsegei,
és nem feltetlendl alkalmazzak mindenhol a GAAP (US GAAP — United States Generally accepted
accounting principles — azoknak a szamviteli szabalyoknak az 6sszessége, amelyeket az Egyesult

Allamokban alkalmaznak a kényvelés soran) szabalyrendszerét, ezért az 6sszehasonlithatdsag
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nehezebbé valik. Masrészt a mutatok felallitdsaval kapcsolatos szakirodalom széles spektrumon
mozog, azonban a mutatok kialakitasara nincsenek kdbe vésett szabalyok, nincsenek olyan

jogszabalyok, melyek a szamitasi modjukat meghataroznék.

A szamviteli szabalyok kiilonbozdsége mellett az egyes orszagokban a kiilonb6z6 mértékii adok
¢s egyéb torvényi eldirdsok is megnehezitik az Osszehasonlithatosagot és a benchmarkok
kialakitasat. Elofordulhat, hogy egy jobban teljesitd cég kisebb profitabilitast mutat a helyi adok

és torvények miatt.

A Dbeszamolo készitésének idGpontja és a szezonalitas is befolyasolhatja az elemzésink
eredmeényét. Nem minden orszédgban ugyanabban az id6szakban kell késziteni a beszamolét, ami
a mérleg esetében amugy is egy bizonyos iddpillanatban mutat képet a vallalat mutatdszamairol.
A masik id6vel kapcsolatos tényez6 a szezonalitas, amely félreviheti az elemzésiinket, és téves
kovetkeztetés levonasara késztethet. Gondoljunk csak a kardcsonyi szezonra, ami szintén
megneheziti a vallalatok mérlegének plauzibilis 6sszehasonlithatésagat.

Végil az olyan eseteket is meg kell emliteniink, amikor a vizsgalt vallalat az adott pénziigyi évben
egy nagyobb értékii eszkozt értékesit, s ezaltal jelentésen csokken az eszkdzallomanya, és n6 a
forrasdllomanya, szintén teéves kovetkeztetések levonasara adhat lehetdséget. Amennyiben
tudomasunk van ilyen jellegii informaciokrol, mindenkeéppen figyelembe kell venni az elemzés
soran. Sok esetben a beszamolokbdl nem feltétlen derilnek ki ilyen informécidk, csak akkor van
tudomasunk egy-egy ilyen jellegii eszkozértékesitésrol, ha belsds informacioval is rendelkeziink a

vallalatrol. (Ross-Westerfield-Jordan, 2003, p. 120)

2.2.1.2. Az elemzés részei

A vagyoni helyzet elemzéséhez az eszkdzok és forrasok dsszetételének vizsgalataval juthatunk el,
tehat elsésorban a mérlegtételek vizsgalataval. Az atfogd elemzés soran keétiranyd elemzes
hasznalatos: a vertikalis és a horizontalis elemzés. (Dr. Bird, Kresalek, Dr. Pucsek, & Dr. Sztand,
2016, old.: 50)

A horizontalis elemzés soran a mérleg mindkét oldalardl bevonunk mutatokat az elemzésbe, a két
oldal merlegsor adatait vetjik 0ssze, illetve a mérleg egyes tételeinek valtozasait abszolut mértéki

elmozdulasokkal is jellemezziik, mely kifejezi az elmozdulast a bazis adatokhoz képest. A mutatok

16



értelmezéséhez fontos, hogy az azonos agazatban miikodé hasonlo profild véallalkozassal is

0sszevethessuk a vizsgalt vallalat adatait.

A vertikalis elemzeés soran a szamviteli megkozelités szerint csak az egyik oldal adatait vizsgaljuk
Ugy, hogy az eszkdz vagy forras oldal 6sszetételét elemezziik kiilonboz6 felbontasban. Az egyes
eszkozok, forrasok, eszkdzcsoportok és forrdscsoportok mérlegtételi aranyéat vizsgaljuk. Méar az
oldalon beliili vizsgélat sorén kiderllhetnek a kritikus mutatok, amelyek a tovabbi vizsgalat alapjat

képezhetik.

A pénzigyi helyzet atfogo elemzésekor a likviditasi és az addssadgéllomanyra vonatkozo
mutatokat vizsgaljuk meg. A likviditast méré mutatdk csoportjat els6 sorban rovid tavon szokas
vizsgalni (1 évnél rovidebb tavu elemzés), mig az adossagallomany vizsgalatat célz6 mutatdk
jellemzben éven tuliak. A mutatok szamolasanal a mérleg tételeinek horizontalis elemzését hivjuk
segitségul, tehat a mérleg mindkét oldalarél bevonunk mutatokat a szamitasba, illetve az
eredménykimutatas tételeit is felhasznaljuk. (Paar, Ambrus, & Szoka, 2021)

A jovedelmezoség vizsgalata soran a kiilonboz6 eredménykategoriakat vetjuk 6ssze valamilyen

vetitési alappal, tehat elsdsorban Eredmény/Vetitési alap képlettel dolgozunk.

Eredmény

Jovedelmezoség (%)=—————
g( 0) Vetitési alap

Nem egyetlen mutatot hasznalunk, hanem tébb eredménnyel és vetitési alappal is szamolunk,

amikor jovedelmei helyzetet elemziink.

A jovedelmezdségi helyzet részletezése a nyereségre vonatkozodan szolgéltat informaciot, a
hatékonysdgi mutatok segitségével pedig figyelemmel kisérhetjik a vevok és szallitok
alloméanyénak alakulasat, egymashoz viszonyitott aranyat, illetve a cég finanszirozasi ciklusanak
alakulasat.

A szamlaloba az alabbi mutatok kertilhetnek:

e (izemi és lizleti tevékenység eredménye (UUTE)
o értékesités bruttd eredménye (FO)

e adozas elotti eredmény (AEE)

e adozott eredmény (AE)

e EBIT = AEE + Fizetett kamatok

17



e EBITDA = AEE + Fizetett kamatok + ECS
e NOPLAT = AE + Fizetett kamatok

A nevezdében pedig az alabbi mutatok alkalmazhatok mint vetitési alap:

o értékesités nettd arbevétele (ENA)

o értékesités netto arbevétele és tovabbi bevetelek

o (sszes eszkozérték

o lekotott eszkdzok

e Dbeérkoltség

o személy jellegili raforditasok

e dolgozdi létszam

o sajat toke és a kamatkoteles idegen forrasok 6sszege (Dr. Bir6, Kresalek, Dr. Pucsek, &
Dr. Sztand, 2016, old.: 106-107)

Dolgozatomban abszol(t mutatészamokat és relativ mutatdszamokat is alkalmazni fogok. Az
abszolut mutatészamok egy része a beszamolobol kozvetlenul kiolvashatd, vagy egyszerii
szamitasi miveletekkel megadhato (értékesités nettd6 arbevétele, addzott eredmény, egyeb
bevételek, sth.). Ezek a mutatdszadmokat azonban sokszor csak az elemzeés alapjaként hasznaljuk,
ezek  semmilyen  mellé- vagy  folérendeltségi  viszonyt nem  prezentalnak.
A relativ mutatészam azonban két szam viszonyat fejezi ki, a két szam kdzotti viszony hanyados
formaban torténd kifejezése. Itt fontos, hogy a két szdm kdzott logikai, gazdasagi kapcsolat alljon
fenn.

Az elemzés sordn a mutatoszamok idébeli Osszevetését fogom alkalmazni, illetve helyenkent
bekapcsolok egyéb vallalkozasokat is a térbeli 6sszehasonlitashoz. A legtdbb térbeli mutatészam
esetében a LIDL Magyarorszag Bt. 2019-s illetve 2020-as évre vonatkoz6 adataival fogom
Osszevetni az ALDI eredményeit, mert a magyar piacon a LIDL a legink&bb hasonlo profillal,

mérettel és lzletpolitikaval rendelkez6 szintén diszkontaruhaz.
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2.2.2. A vagyoni helyzet elemzése

2.2.2.1. Az eszkozstruktira

A vallalat eszkdzei a véllalat miikodéséhez sziikséges elemek, melyeknek 6sszetétele a vallalkozés
tipusatol fiiggéen meglehetdsen eltérd lehet. Az eszkdzok Osszetétele alapjan kdvetkeztetéseket
vonhatunk le a vallalkozas rugalmassagara, stabilitdsara vagy a tevkényeségi korére vonatkozoan.
(Musinszki, 2013) Egy termel6, gyarté vallalat esetében a géppark, tehat a targyi eszkdzok
képviselnek jelentosebb aranyt az eszk6zokon beliil, egy kutatd vallalat esetében az immaterialis
javak, mig egy kereskedelmi tevékenységet végz6 vallalat esetében a készletek nagyobb aranya
jelenik meg az eszkozstruktdraban. Optimalis arany pontosan nem hatarozhaté meg, vannak
iparagi sztenderdek, amelyek indikatorként szolgalhatnak, de a vallalat egyéni Uzletpolitikaja is

befolyasolja a mutatok aranyat. (Paadr, Ambrus, & Szdka, 2021)

Eszkozstruktura
100%
80%
60%
40%
20%
0%
2016 2017 2018 2019 2020

M Befektetett eszkozok B Forgdeszkdzok B Aktiv id6beli elhatarolasok

Eszkozstruktora (E Ft) 2016 2017 2018 2019 2020
Befektetett eszk6zdk 6,511,171 8,575,513 10,001,630 10,195,675 10,960,544
Forgdeszkdzdk 20,295,673 23,936,077 33,572,787 45,089,171 61,469,183
Aktiv id&beli elhatdroldsok 282,958 286,483 434,778 633,795 1,123,582

4. &bra

Az ALDI eszkdzstrukturaja (Forras — sajat szerk.)
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A befektetett eszk6zok aranya az eszkozstruktaran beliil a vallalkozast tartosan, tehat éven tal
szolgalo eszkdzok aranyat fejezi. Kiegészité mutatdja a forgoeszkdzok aranya, amely az egy évnel
rovidebb ideig birtokolt eszk6zok ardnyat mutatja. (Takécs, 2015) Latjuk, hogy az ALDI esetében
befektetett eszk6zok aranya a teljes eszkozstruktirdban 2017-t61 folyamatosan csokken, a
forgoeszkdzallomany gyorsabb Gtemben nodvekszik. Ez altalanosan jellemz6é a kereskedelmi
vallalatokra, hogy a forgdeszk6zok ardnya magasabb a befektett eszkézoknel, mig a termeld
vallalatoknal pont forditva igaz, a befektetett eszkdzok ardnya a magasabb. Ugyanakkor felveti azt
a kérdést, hogy nem tul eldregedett-e az ALDI targyi eszkdzalloménya. Optimalis, altalanos
elfogadott érték itt nincsen, a kordbbi évek adatai illetve az agazat atlaganak adataibdl lehet
képezni az elfogadhato értéket. Kedvezének tekintheté a forgdeszk6zok magas aranya is, az
eszkdzstrukturan belll, mivel minél magasabb a forgoeszk6zok aranya, annal rugalmasabb egy
vallalat, annal jobb az alkalmazodoképessége a valtozd piaci kortilményekhez.

Reszletesebben vizsgalva a befektetett eszkdzoket lathatjuk, hogy egyértelmi a dominanciaja a
targyi eszkdzoknek, ahogy azt egy kereskedelmi tevékenységet folytatdé vallalkozés esetében
vartuk. A befektetett pénziigyi eszkdzok csak a 2020-as évben jelennek meg a mérlegben, aranyuk
akkor is elhanyagolhatd. Az immateridlis javak minden Uzleti év mérlegében megjelennek,

aranyuk a targyi eszk6zokhoz képest azonban elenyészd, ahogy a lentebbi grafikon is mutatja:

Befektetett eszk6zok

100%
50%

0%
2016 2017 2018 2019 2020

Immaterialis javak B Targyi eszk6zok B Befektetett pénzigyi eszk6zok
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Befektetett eszk6z6k Ssszetétele (E Ft) 2016 2017 2018 2019 2020

Immateridlis javak 51,236 128,127 248,530 216,065 124,369

Targyi eszkézdk 6,459,935 8,447,386 9,753,100 9,979,610 10,835,775

Befektetett pénzigyi eszkdzdk - - - - 400
5. dbra

A befektetett eszk6zok dsszetétele (Forras — sajat szerk.)

2.2.2.2. Akészletek aranya

A lentebb taldlhato két abran jol lathato, hogy a megel6zd 6t iizleti évben fokozatos litemben
csokkentette a vallalat a készleteit. A valamivel 50% alatti készletarany a forgdeszkézokon bellil,
felére, tehat 25%-ra esett vissza, mikdzben a kovetelések ardnya lett a legnagyobb az
forgoeszkdzok csoportjan bell. JOI példazza ez a mutatd a dolgozat elején megallapitott torekvesét

a diszkontlancoknak, mely szerint a készletek aranyanak viszonylag alacsonyan tartasara

torekszenek.
Forgoeszkozok
100%
80%
60%
40%
20%
0%
2016 2017 2018 2019 2020
M Készletek M Kovetelések M Ertékpapirok M Pénzeszkozok
Forgbéeszk6zok osszetétele (E Ft) 2016 2017 2018 2019 2020
Készletek 8,805,697 10,989,099 11,407,732 13,681,621 15,724,223
Kovetelések 8,298,893 9,438,682 17,710,608 27,704,324 43,853,199
Ertékpapirok - - - - -
Pénzeszkdzdk . 3,191,083 3,508,296 4,454,447 3,703,226 1,891,761

6. abra
A forg6eszkozok dsszetétele (Forras — sajat szerk.)
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Készletek aranya forgoeszkizik belil ‘ Készletek aranya az eszkdzdkdn beldl
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7. abra
A készletek aranya a forgoeszk6zokon és az eszkézokon belul (Forras — sajat
szerk.)

2.2.2.3. A kovetelések aranya

A kovetkez6 abran a kOvetelések aranyat vettem a forgoeszk6zokhoz és az 6sszes eszkdzhoz
viszonyitva. A kovetelések aranya jelentésen novekedett a kiinduld évhez képest, pontosan
ellentétes elmozdulast mutatva mint a készletek aranya. Ha megnézziik a kdvetelések aranyat a
kiegészitd mellékletében, akkor lathatjuk, hogy a kovetelések dont tobbsége kapcsolt
vallalkozassal szemben all fenn, ez pedig az ausztriai Hofer Financial Services GmbH. Az ALDI
44 milliard forintos kdvetelésallomanyabdl 41 milliard forint az emlitett osztrak céggel szemben
all fenn. Ez mogott kozOs beszerzési politika allhat fenn, amelynek keretében az ALDI
Magyarorszag Bt. vasarolja meg és értékesiti egyeb orszagbeli ALDI és azon beliil is elsdsorban
az osztrak partner szamara is a forgalmazott termékek valamely korét. A LIDL esetében jéval
alacsonyabb ez az erték, a 2 milliard forintos sem éri, tehat a LIDL nem tart fenn olyan élénk

kereskedelmi kapcsolatot mas orszagban 1év6 LIDL leanyvallalatokkal. (Iasd Mellékletek 55. old)
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8. abra
A kovetelések aranya a forgoeszk6zokon és az eszk6zokon belil (Forras — sajat
szerk.)

2.2.2.4. A pénzeszkozok aranya

A pénzeszkdzokhodz a vallalat likviditasat biztositdé eszkozok tartoznak, amelyek a véllalat
kotelezettségeinek gyors teljesitését teszik lehetové. Ahogy az abra mutatja ezek aranyaban
jelent6s leépités tortént az elmult 5 év soran. Ez egyaltalan nem rossz irany egy diszkontaruhéz
esetében mert készletei és kovetelései altalaban gyorsan pénzzé tehetdk, félkész termékekrol
esetében nem beszélhetink, 1évén nem termelé vallalatrol beszéliink. Azonban ha a mérlegben
szerepld tételeket hasonlitjuk 6ssze kozvetleniil a LIDL szamaval, jelentds eltérést latunk a két cég
kozott: a LIDL pénzeszkdzeinek nagysaga a bankbetétek magas értéke miatt 2020-ban kozel 20
milliard forint volt (a bankbetétei magas aranya miatt), addig az ALDI-nal ez az érték 2 milliard
forint kordl alakult. Az ALDI esetében nagyon elenyészd a bankbetétek aranya, minddssze 188
milli6 forint értékben rendelkezett 2020-ban bankbetétekkel az ALDI. Mindkét cég esetében

csokkend tendencia figyelhetd meg a pénzeszk6zok aranyat és értéket tekintve, mely a ,,dragabb”

=77
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9. bra

A pénzeszkdzOk aranya forgoeszkdzokon és az eszkdzokon beliil (Forras — sajat

2.2.3. A pénzigyi helyzet elemzése

2.2.3.1. Tokeszerkezet

szerk.)

Pénzeszkizbk aranya az eszkizikon belil

Minden Gzleti vallalkozas miikodtetéséhez - legyen sz6 kereskedelmi vagy termelé vallalatrol -

tokére van sziikség. A sziikséges eszkdzok beszerzéséhez, fenntartasdhoz, a munkaerd folyamatos

biztositdsdhoz, a novekedés eléréséhez és fenntartasahoz tékére van sziikség

A tOke két forrasbol szarmazhat, sajat vagy idegen forrasbol. A tulajdonosoktdl szarmazé tokét

sajat tokének nevezziik, mig a kiils6 forrasbol, kiillonbozé hitelezéktol szarmazod tokét idegen

tokének.

Nézzik is meg réviden vallalatunk forrasszerkezetét tablazatos forméaban és grafikonon:
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Forrasszerkezet

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%
2016 2017 2018 2019 2020

mSajat toke WCéltartalékok WKotelezettségek M Passziv idobeli elhatarolasok

Forrasszerkezet 2016 2017 2018 2019 2020
Sajdt téke 9,075,831 11,386,593 16,558,010 23,929,769 35,458,150
Céltartalékok 85,939 102,783 397,671 554,556 751,672
Kotelezettségek 17,254,900 20,003,018 25,388,586 30,327,632 35,946,872
Passziv idébeli elhatdroldsok 673,132 1,305,679 1,664,928 1,106,684 1,396,615

10. abra

Az ALDI forrésszerkezete (Forras — sajat szerk.)

A sajat téke beszédes sora a mérlegnek: képet ad a vallalat méretérdl, t6keerésségérol;
befolyasolhatja az idegen tokével valo finanszirozasi lehetéségeket. A sajat toke nem képezi a
tulajdonosok maganvagyonat, miutan a vallalkozds jogi szempontbdl (is) 6nallé entitas.
Léathatjuk, hogy a két legnagyobb tétel a sajat t6ke és a kotelezettségek esetében aranyvaltozas
tortént, a sajat toke 2016-ban kb. 30%-ot képviselt, mig a kotelezettségek kb. 60%-or ardnyban
hataroztak meg a tékeszerkezetet. 2020-ra szinte ugyanannyi a sajat tOke és a kotelezettségek

aranya, valamivel 50% alatti aranyt képvisel mindkettd a vallalat forrasszerkezetében.

Amig az elsd vizsgalt lizleti évben a sajat toke ertéke mindossze fele volt a kotelezettségek
volumenének, addig - ahogy fentebb is emlitettiik — 2020-ra értékiik szinte teljesen megegyezett.
Ez nagyrészt azzal fiigg Ossze, hogy a sajat toke tobb, mint haromszorosara nétt, a kitelezettségek
allomanya viszont csak kétszeresére emelkedett. Tehat a vallalat miikodését egyre inkabb a sajat

forrasok biztositottak. Ennek hatterében az addzott eredmény évenkeénti dinamikus ndvekedése és
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a negativ eredménytartalék allomanyanak csokkentése, és ezaltal a sajat t6ke allomanyanak
novelése all. (lasd 11. abra)

A két legjelentdsebb forrasoldali tétel kibontva a kovetkezoképpen néz ki:

Sajat téke osszetétele 2016 2017 2018 2019 2020
Jegyzett és befizetett t6ke 1,400 1,400 1,400 1,400 1,400
Téketartalék 59,025,390 59,025,390 59,025,390 59,025,390 59,025,390
Eredménytartalék (50,203,463)  (49,950,959) (47.640,197) (42,468,780) (35,097,021)

Lekotott tartalék - - -
Ertékelési tartalék - - - B}
Mérleg szerinti eredmény 252,504 2,310,762 5171,417 7,371,759 11,528,381

Sajat toke Osszetétele

80,000,000

60,000,000

40,000,000

20,000,000

(20,000,000) 2 2 2 2 2
(40,000,000)

(60,000,000)

m Jegyzett és befizetett toke m Toketartalék

m Eredménytartaléek B Lekotott tartalék
m Ertékelési tartalék Mérleg szerinti eredmény
11. abra

A sajat téke osszetétele (Forrds — sajat szerk.)

A sajat toke jelentds emelkedése nagyrészt a profitabilis miikodésnek, az évrél évre egyre nagyobb
mérleg szerinti eredménynek koszonhetd, amely fokozatosan csokkentette a korabbi idészakban
felhalmozddott negativ eredménytartalékot.

Kotelezettségek Ssszetétele 2016 2017 2018 2019 2020
Hdtrasorolt és hosszu lejaraty kot - - - - -
R&Vid lejaraty kdtelezettségek 17,254,900 20,003,018 25,386,855 30,325,800 35,945,188

12. abra

A kotelezettségek Osszetétele (Forras — sajat szerk.)
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A fentebbi abran lathatjuk, hogy a cégnek nincsenek hosszu tava kotelezettségel, kizarolag révid
lejaraty kotelezettségei vannak, amely azt jelenti, hogy hosszabb tavd, magasabb kamatterhekkel
jaré kotelezettségei egyaltalan nincsenek a vallalatnak. A kotelezettségek dinamikusan novekedtek
¢évrél évre, a 2016-0s Uzleti évben 17 milliard volt a kotelezettségek aranya, mig a 2020-as évben
mar megkozelitette a 36 milliard forintot a kdtelezettségek (kizarolag rovid lejaratl) nagysaga a
mérleg forras oldalan. Az idébeli novekedése a kotelezettségeknek elsére kedvezoitlennek tlinhet,
viszont egy az lizletmenetét bovits, fejlesztd vallalat esetében elengedhetetlen velejardja a
béviilésnek a kotelezettségek ndvekedése. A kotelezettségeket tovabbi kontextusba helyezem a

kovetkez6 részben sorra keriil6 netto forgotdke elemzése soran. (Paar, Ambrus, & Szdka, 2021)

2.2.3.2. Idegen toke - tokeattétel

Az idegen t6ke szolgaltatdja nem vesz részt a véllalkozas tzletmenetében, nincs beleszolasa a
vallalkozas miikodésébe, €s altaldban nem is szerez tulajdonosi jogositvanyokat, hanem egy
finanszirozasi forrast biztosit, ahol a felek elére rogzitik a feltételeket (kamatlab, torlesztérészlet
vagy egyéb teljesités a vallalat részérdl), és amelynek eredményeként hitelezdi viszony jon 1étre.
Az idegen téke - vagy mas néven kotelezettségek - lehet rovid vagy hosszu lejarata, attol fliggéen,
hogy éven tali vagy éven belili. Az idegen téke egy része - mivel az adokat és a munkabéreket is
utdlag fizetik — szdrmazhat a munkavallaloktol és az allamtol, valamint hitelintézetek és egyéb
szervezetek és személyek is szolgaltathatnak hitelezési vagy lizing Ggylet keretében idegen
forrasokat a cégnek. A fentebbi abrardl leolvashatd, hogy kizéarélag éven belili kotelezettségei
vannak a cégnek, idegen tokét tehat csak rovid tava finanszirozasra hasznal. Hosszu lejaratu
kotelezettsége nincs a cégnek, hosszU lejarata hiteleket nem vesz igénybe miikodése

finanszirozasahoz.

A vallalat novekedéséhez a sajat toke mellett sziikség lehet idegen tOke bevonasara is. Amikor a
tokeszerkezetben a sajat toke mellet az idegen toke is megjelenik, akkor pénziigyi tokeattételes
tokeszerkezetrél beszéliink. Novekszik segitsegevel a tarsasag vagyona, de ndveli a pénzlgyi

kockézatokat, ami szélsOséges esetben akar fizetésképtelenséget is okozhat. (Kosztopulosz , 2017)

Ha a tarsasag tokeszerkezetét vizsgaljuk, szot kell ejteniink a tokeattételi mutatordl és a nettd

forgotokérdl. Eloszor vessilink egy pillantast a kotelezettségek és a sajat toke aranydra:
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ALDI | LIDL

Kotelezettségek és
sajat téke ardnya 2016 2017 2018 2019 2020 2019 2020
190%  176% 153% 127% 101%|  84%  133%|

13. abr
A kotelezettségek és sajdt téke arén?;/aaRLalli)l és LILD (Forras — sajat szerk.)
A toékeattételi mutatd csaknem felére csokkent, ami annak tudhaté be, hogy a sajat téke
novekedese dinamikusabb volt a vallalat profitabilitisanak koszonhetéen a kotelezettsegek
novekedéséhez képest. A kotelezettségek mérsékeltebben emelkedtek mint a sajat toke. Az elsd
vizsgalt Uzleti évben (2016) a sajat toke értéke kilenc milliard forint kordl alakult, mig a
kotelezettségek Osszesen 17 milliard forintot tettek ki. A 2020-as évre a kotelezettségek
duplajukra, mig a sajat toke négyszeresére ndtt, mindkét érték 35 millidrd forint koril alakult, és
ez okozta a mutato aranyszamanak eltolodasat. A f6 versenytarssal 6sszehasonlitva a 2019-es és
2020-as Uzleti évet hasonlé ardnyszamokat kapunk, bar a LIDL mérlegében megfordult a sajat
toke és a kotelezettségek aranya kotelezettségek szerepének megndvekedésével, azaz éppen

ellentétes folyamat zajlott le.

Altalanossagban elmondhat, hogy minél nagyobb a sajat téke aranya, annal pozitivabban itéljik
meg a vallalat helyzetét, mert a vallalkozas forrasaul idegen téke helyett sajat toke szolgal, nincs
kiszolgaltatva hitelez6knek, befektetoknek. Mivel az ALDI esetében egy kiilfoldi Oridscég
leanyvallalatarél van sz6, adja magat, hogy a cégorids képes a vallalatcsoporton belili

finanszirozasra. (Szeman , 2017. 3. szdm V. évf.)

2.2.3.3. A vallalat netto6 forgotokéje

A nettdo forgotokét a vallalkozas forgoeszkozeinek (forgot6kéjének) és a rovid lejarata
kotelezettségeinek kilonbségeként hatarozhatjuk meg, azaz a forgoeszkdzok azon része, amelyek
nincsenek lekotve rovid lejaratd kotelezettségekkel. Mivel a rovid lejaratl kotelezettségek aranya

évrol évre csokken, ezért a nettd forgotdke ndvekedését varom a kiszamitasa soran.

Abran bemutatva a kovetkezéképpen épiil fel egy tarsasag netto forgotokéje:
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Vagyonszerkezet

Tékeszerkezet

BEFEKTETT ESZKOZOK

HOSSZU LEJARATU FORRASOK

(Sajat téke + hosszu lejaratu
kotelezettségek)

NETTO FORGOTOKE

(Forgbeszkdzok - rovid
lejdraty kdtelezettségek)

FORGOESZKOZOK

ROVID LEJARATU
KOTELEZETTSEGEK

14. abra
A netto forgotdke kiszamitasa (Dr. Toth Gitta egyetemi jegyzet — Budapesti
Gazdasagi Egyetem)

Netto forgotoke = Forgoeszkozok — Rovid lejarata kotelezettségek

ALDI

LIDL

Netté forgétéke 2016 2017 2018

2019 2020

2019 2020

3,040,773 3,933,059| 8,185,932| 14,763,371 | 25,523,995 (20,661,000)| (51,191,000)|

15. dbra

Az ALDI és LIDL netto forgotékéje (Forrds — sajat szerk.)

A nett6 forgotoke folyamatos novekedése nagyrészt annak koszonhetd, hogy a cég folyamatosan

csokkentette az egy éven bellli kotelezettségeit, ahogy azt a fentebb szamolt mutatok is jelezték

mar. A netto forgbeszkdz alloméany novekedése forditottan ardnyos a cash flow-val. A forgbeszkdz

allomany ndvekedése mérsékli a cash flowt. A LIDL esetében mindkét vizsgalt évben negativ

értéket felvevd nettd forgotokével talalkozunk. Ez a LIDL esetében a magasabb aranyu rovid

lejaratu kotelezettségek allomanya miatt alakult igy.

Rdviden vizsgaljuk meg a két vallalat rovid lejaratd kotelezettség allomanyanak dsszetételét is:

ALDI LIDL

2016 2017 2018 2019 2020 2019 2020

1l ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK (93.-104. sorok) 17,254,900 20,003,018 25,386,855 30,325,800 35,945,188 | 95,501,000 105,117,000
2. Révid lejdraty hitelek 1,260 150 875 1,193 1,133 258,000 1,912,000

4. Kotelezettségek druszdllitdsbdl és szolgdltatdsbdl

(szallitdk) 14,622,946 15,450,299 19,489,557 23,002,460 25,015,356

6. Rovid lejératyu kotelezettségek kapcsolt

v dllalkozdssal szemben 303,576 455,730 819,661 1,064,896 3,494,194
9. Egyéb rovid lejaratl kotelezettségek 2,327,118 4,096,839 5,076,762 6,257,251 7,434,505

41,468,000 49,523,000

34,754,000 26,922,000
19,021,000 26,760,000
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16. abra
Az ALDI és LIDL rovid lejaratu kotelezettségei (Forras — sajat szerk.)

Lathatjuk, hogy amig az ALDI esetében a rovid lejaratl kotelezettségeknél foleg a szallitok sor
dominal, addig a LIDL esetében jelentds allomanyt a révid lejaratd kotelezettségek alloménya a
kapcsolt vallalkozassal szemben, illetve a rovid lejaratd kotelezettség allomanya is magasabb
aranyaiban mint az ALDI esetében. Az ALDI-hoz képest a LIDL élénkebb kereskedelmet folytat

kapcsolt vallalkozésaival.

A kovetkezo forgotokével kapcesolatos vizsgalt mutatd a nettd forgotdke forgasi sebessége:

Ertékesités nettd arbevétele

Netto6 forgotoke forgasi sebessége = - —
& & & Nettd forgotdke

2016 2017 2018 2019 2020
Nettd forgdtdke forgdsi sebessége 44 43 25 17 11

17. abra
A netto téke forgasi sebessége (Forrds — sajat szerk.)

A netto forgotdke forgasi sebessége azt mutatja meg, hogy a tarsasag nettd forgdtdkéje hanyszor
térul meg, tehat milyen hatékonysaggal hasznositja a menedzsment. Ez a mutatd csak akkor
értelmezhetd, ha a nettd forgdtdke pozitiv. A magas erték a forgdeszkozokkel torténd hatékony
gazdalkodast jelenti, de a tulzottan magas értéknél a vallalat likviditasi probléméakkal kiizdhet, és
romlik a piaci alkalmazkodo6 képessége. Ha tul alacsony a forgasi sebesség, akkor a vallalat nagy
valoszinliséggel rossz hatékonysaggal hasznositja a forgotokéjét. (Fenyves, Bacs, & Tarndczi ,
2016, old.: 39-44)

2.2.3.4. Finanszirozasi stratégia

Alapvetéen harom féle finanszirozasi stratégiat kiilonboztetiink meg a vallalatok mérleg adatait

vizsgalva. Lehet egy vallalat finanszirozasi stratégidja szolid, konzervativ és agressziv.
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A szolid stratégia soran érvényesul az illeszkedés elve, tehat a tartds eszkozlekotést tartds

forrasokkal, az atmeneti eszkozlekotést rovid lejaratd  kotelezettségekkel finanszirozza.

Az konzervativ vagy Ovatosnak is nevezett stratégia soran nemcsak a tartos eszkdzoket, hanem az
atmeneti eszkdzok egy részét is tartos forrasokkal finanszirozzak. Ez egy koéltségesebb stratégia,
mert ha a forgdeszkdzallomanyban csdkkenes kdvetkezik be, a tartds forrasok koltségeit tovabbra

is viselnie kell a vallalatnak.

Az agressziv stratégia ennek az ellentéte. Az agressziv stratégia alkalmazdi a tartos eszkdzok egy
részét is - az atmeneti eszk6zon tul — csak atmenetileg rendelkezésre all6 forrasokbol
finanszirozza. Ez egy olcsobb, de joval kockazatosabb stratégia mint a fentebb emlitett masik
kett6. (Dr. Téth, 2020)

Az ALDI esetében a véllalkozas konzervativ finanszirozasi stratégiat folytat, mert ahogy a nettd
forgotokét bemutatd 15-6s abran is latjuk, a forgdeszkozeinek jelentGs részét tartos forrasokbol
finanszirozza, tehat nem érvényesil az illeszkedés elve, amely szerint tartds eszkdzoket tartds

forrasokbdl finanszirozunk.

2.2.3.5. Likviditasi mutatok

A likviditasi mutatok a vallalat azon képességeit fejezik ki, hogy a rovid tavon felmeriild
kotelezettségeinek milyen mértékben képes eleget tenni a véallalat. Tehat mennyi olyan eszkoze
van a vallalatnak, amely rovid idon beliill pénzzé tehetd, ezaltal biztositva a vallalkozas
fizetOképességét. Mivel a rovid tav a kulcsszo ezen mutatok esetében, ezért az eszkdz oldalon a
forgbeszkozoket a forras oldalon pedig a folyd fizetési kotelezettségeket vizsgaljuk, ezeket
viszonyitjuk egymashoz. A likviditasi mutatok elsOsroban a bankoknak, hitelintézeteknek
fontosak, és azt vizsgaljak, hogy a hitelért jelentkezé vallalat a hitel toketorlesztésének és

kamattorlesztésének idében eleget tud-e tenni. (Kovéacs & Mohl, 2012)

A likviditast az alabbi harom mutatoval vizsgaltam:
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2016 2017 2018 2019 2020
I. Altaldnos likviditdsi mutatd 1.18 1.20 1.32 1.49 1.71
Il. Likviditasi gyorsrdta 0.67 0.65 0.87 1.04 1.27
lIl. Azonnal likviditdsi mutatd 0.18 0.18 0.18 0.12 0.05
18. dbra

A likviditas mutatészamai (Forras — sajat szerk.)

Els6é mutatonk a likviditasi mutatd, melyet az alabbi médon tudunk kiszamolni:

Forgbeszkozok

Likviditasi mutaté = —0———————— ;
Rovid lejarata kotlezettsségek

Ezt mutatét szoktak forgotéke mutatonak (working capital ratio) is nevezni. Osszefiiggés van a
likviditasi mutatok és a nettd forgotdke kozott, hiszen ha a likviditasi mutat6 értéke eléri legalabb
az egyet, akkor a nettd forgotdke értéke pozitiv lesz. Ertéke a vizsgalt 6t évben folyamatosan
novekedett, és alapvetden a magasabb értékek mondhatoak kedvezonek, viszont a til magas érték
is keriilendd. A mutatok tulnyomo tobbségében beleesnek az 1,3-1,7 kdzotti optimalisnak
tekinthet6 intervallumba (Régebben egyébként 2:1 aranyl mutatonak is nevezték.) Az optimalis
1,3-as érték masképpen kifejezve azt is jelenti, hogy a forgdeszkdzok legalabb 30%-at hosszu tava
forrassal kell finanszirozni. (Dr. Farkas, 2006, old.: 19-25)

Masodik mutaté a likviditasi gyorsrata, amelynek a kovetkez6 a képlete:

Forgbeszkozok — Készletek

Likviditasi gyorsrata = ———————— -
&y Rovid lejaratu kotlezettssegek

Ez a fizet6képesség sziikebb értelmezését tiikrozi, mert figyelmen kivil hagyja a kevésbé likvid
eszkOzoket, tehat a készleteket, Megmutatja, hogy a vallalat képes-e fedezni kotelezettségeit
konnyebben pénzzé konvertalhatd osszegekbdl, ha az értékesitésbdl szarmazo bevételei jelentds
mértékben csokkennének. A forgdeszkozok dinamikus novekedésének koszonhetden - melynek
novekedési Uteme meghaladta a rovid lejarata kotelezettségek ndvekedésének itemét - ez a mutatd
javul6 tendenciat mutat: mig 2016-ban a kotelezettségek aranya volt nagyobb, addig 2019-ben

fordult a mutatd, 1-nel nagyobb ertékeket mutat, tehat a forgoeszkdzok készletek nelkil szamitott
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aranya nagyobb a rovid lejaratu kotelezettségek allomanyanal. (Dékan Taméasné Orban &
Szekeres, 2018)

A vallalat fizetéképességének megitéléséhez a készpénz szintli azonnali likviditdsi mutatd a
legalkalmasabb. Ennél a mutatonal nem szoktak megadni optimalis értéket, viszont az ALDI

esetében csokkend tendenciat latunk az elmult évek mérlegeiben.

Forgoeszkozok — készletek — kovetelések

Készpénz szint( likviditasi mutat6é = — ——— -
P Rovid lejaratu kotelezettségek

2.2.3.6. A cash flow kimutatéas elemzése

A vallalati jovedelmezéség vizsgalatdnak egyik kiemelt terlilete a cash flow elemzés. A cash flow
a pénzeszkozok allomanyvaltozasat mutatja meg a pénzbevételek és a pénzkiaramlas
kiilonbségével a vizsgalt iddszak alatt. A véllalkozdsoknal megfigyelhetiink realaramlasokat
(amikor az aruk és szolgaltatasok aramolnak) illetve pénziigyi jellegli aramlasokat (kovetelések és
kotelezettségek aramlasa illetve pénz ki- és befizetése). Ertelemszeriien a cash flow az utobbi,
tehat a vallalat pénziigyi folyamataihoz kapcsol6dé pénzaramlasokat tartalmazo kimutatas. Azokat
az eredményeket veszi figyelembe, amelyek tényleges pénzmozgassal jarnak, tehat egy forgalmi

szemlélet(i kimutatas.
cash flow= cash in-flow — cash out-flow

A cash flow elemzése fontos indikatora a korabbi pénzugyi dontések helyességének, mert kidertdil,
hogy a vallalat bevételei fedezik-e a belsé tékeigényt, vagy egyéb eszkozokhoz - pl: hitelek
felvétele, kdtvények, részvények kibocsatésa - kell folyamodnia. Ebbd6l kifolyolag részletes cash

flow elemzés eldzi meg az osztalékkifizetést is példaul.

A cash flow kimutatds valaszt ad a vallalat fizetOképességét érintd kérdésekre is, és a szabad
pénzeszkdzok naprakesz Kimutatasanak elengedhetetlen alapja, egyértelmiien jelzi, hogy a

vallalkozas pénzt termel vagy éppen veszteséget.
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A cash flow kimutatashoz az informaciét az adott id6szak mérlegének zard €s nyitotételeibol, az

eredménykimutatasbol és egyéb kiegészité informaciokbol nyerjik ki. Altalaban harom

kategoriara osztjuk az elemzést: (Dr. Bocskei & Sereg, 2019)

Szokasos tevékenységbdl szarmazo pénzeszkozvaltozas (Miikodési cash flow) — a vallalat
f6 tevékenységébdl szarmazO pénzmozgasokat jeleniti meg, Kiegészillve azokkal a
tételekkel, amelyek egyik kategoriaba sem sorolhatdak, tehat ez egyfajta maradék
kategoriat is magaba foglal. Ebben a kategéridban talaljuk az eredménnyel Osszefiiggd
tételek tObbségét.

Befekteteési tevékenységbdl szarmazd pénzeszkozvaltozas (Befektetési cash flow) — a
befektett eszkdzok allomanyvaltozasdban kozrejatszé peénzeszkdzok mozgésat jeleniti
meg, tehat a hosszU tavon hasznositott eszkdzokkel kapcsolatos pénzmozgasokat talaljuk
itt.

Pénziigyi miiveletekb6l szarmazo pénzeszkozvaltozas (Finanszirozési cash flow) — a
mérleg forras oldalan bekovetkezd valtozasokért felelés pénzmozgasok tartoznak ide,
illetve a véglegesen atvett és atadott penzeszkdzok. A felvett kdlcsdnokben és a sajat
tokében bekovetkez6 valtozadsokat mutatja be, tehat szintén ide tartoznak a hosszu tavu

forrasokkal kapcsolatos tételek illetve a révid lejaratu kdlcsonok is. (Laszlo, 2013, p. 81)

A cash flow kimutatas a hazai és a nemzetkdzi gyakorlatban is altalaban fiigg6leges tagolasban

készil, a vizszintes tagolasu valtozat kevésbé elterjedt.

A kimutatas soran a direkt (k6zvetlen) és indirekt (kozvetett) modszert szoktuk alkalmazni.

Direkt mddszer soran a pénzmozgasok bruttésitva keriilnek beirasra, tehat a a tényleges
pénzbevételekbdl levonjak a tényleges pénzkiadasokat. A modszer eldnye, hogy az ilyen
maodon kapott kimutatasunk részletesebb adatokat tartalmaz, mivel bruttdsitva mutatja be
a pénzaramlédsokat, igy tobb informaciot ad a pénzeszkozok képzddésének és
felhasznalasanak teriiletérol.

Indirekt mddszer soran az adott idészak addzas elotti eredményét vessziik alapul, és ezt
korrigaljuk azokkal a tételekkel, amelyek pénzmozgassal nem jartak, az eredmenyt viszont
befolyasoltak. Itt kertilnek korrigalasra azok a tételek, amelyek az eredményt modositottak,
de a pénziugyi mozgasuk a befektetési vagy finanszirozasi cash flow elemeként

szerepeltetendok.
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A szamviteli térvény elGirasa alapjan az operativ cash flowt az indirekt modszer segitségével kell

kiszamolni, a masik kettd esetében pedig a direkt modszert alkalmazzuk. Végiil, ha az operativ,

befektetési és finanszirozési cash flow egyenlegét kiszdmoljuk az adott lzleti év pénzeszkoz-

allomany valtozasat kapjuk meg. (Dr. Biro, Kresalek, Dr. Pucsek, & Dr. Sztano, 2016)

Az ALDI esetében a kdvetkezoképpen néz ki a 3 rész az elmult 5 iizleti évben:

2016
2017
2018
2019
2020

I. MUkodési cash
flow (1-14 sorok)

6,000,000
4,000,000
2,000,000

(2,000,000)
(4,000,000)
(6,000,000

1,423,643
4,603,410
4,905,443
2,281,916
1,758,076

cash flow (15-21. cash flow (22-31.

Il. Befektetési Illl. Finanszirozdsi IV. Pénzeszkdz6k

sorok) sorok)

(2.919,254) 1,260
(4,285,087) (1,110)
(3,960,012) 725
(3,033,446) 318
(3,569,167) (60)

Cash flow 2016-2020 (E Fi)

T~

2016

2017 2018 2019 2020

— | MUkodési cash flow (1-14 sorok)

Il. Befektetési cash flow (15-21. sorok)

lll. Finanszirozdsi cash flow (22-31. sorok)

IV. Pénzeszkdzdk valtozdsa (+,- | +,- ll+,-lll)+,-

19. 4bra

Az ALDI cash flow-jdnak f6 sorai (Forras — sajat szerk.)

valtozasa (+,- | +,-

I1+,-1)+,-
(1,494,351)
317,213
946,156
(751,212)
(1,811,151)

e A befektetési cash flowt elsOként vizsgalva latjuk, hogy rendre minden évben negativ

eredményt mutat. Ennek oka, hogy a poétlolagos beruhazésok és a befektetési kiadasok

pénzkidramlast okoznak. Ha pozitiv el6jelii lenne tobb éven keresztiil ez a mutatd, az arrol

arulkodna, hogy a vezetés elkezdte felélni a vallalatot, értékesiti a miikodéshez

elengedhetetlen targyi eszkézoket (ingatlanok, miiszaki és egyéb berendezések), és nem
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gondol a jovére. Az alabbi tablazatban ennek pont az ellentétjét lathatjuk: a befektetési
cash flow talnyomo részét a befektetett eszk6zOk beszerzése teszi ki, tehat a vallalat

folyamatosan fejleszt.

2016 2017 2018 2019 2020
Il. Befektetési cash flow (15-21. sorok) (2,919,.254)  (4,285,087) (3,960,012) (3,033,446) (3,569,167)
15. Befektetett eszkdzok beszerzése - (2,929.374) (4,288,000) (4,025,972) (3,066,121) (3,577,401)
16. Befektetett eszkdzdk eladdsa + 10,120 2,913 65,960 32,675 8,234

17. HosszU lejdratra nyUjtott kdlcsondk és elhelyezett bankbetétek
torlesztése, megszintetése, bevdltasa +

18. HosszU lejdratra nyujtott kdlcsdndk és elhelyezett bankbetétek -

19. Kapott osztalék , részesedés +
20. Adoftt potbefizetés -
21. Visszakapott potbefizetés +

20. &bra
Az ALDI befektetési cash flow-ja (Forras — sajat szerk.)

e Finanszirozasi cash flowt vizsgalva lathatd, hogy minddssze a hitelek és kdlcsonok soraba
keriltek tételek. A 2017-es és 2020-as évben a véllalat kdlcsoneinek visszafizetése
meghaladta a felvett kdlcsonok meértékét, &am a teljes cash flowhoz viszonyitva a tobbi
évben sem volt jelentds a finanszirozasi cash flow, a lentebb taldlhatd abrarol pedig
leolvashatjuk, hogy egyik vizsgalt izleti évben sem érte el a teljes cash flow egy szazalékat
sem. Mivel a vallalat cégformaja betéti tarsasag, a tézsdén nincs jelen a vallalkozas,

részvenyekkel kapcsolatos pénzaramlasrol nem beszélhetiink.

2016 2017 2018 2019 2020
lll. Finanszirozasi cash flow (22-31. sorok) 1,260 (1,110) 725 318 (60)

22. Részv énykibocsdtds, tékebevonds

(t6keemelés) bevétele +

23. Kétv ény és hitelviszonyt megtestesitd

értékpapir kibocsdtdsnak bevétele +

24. Hitel és kodlcson felv étele + 1,260 (1,110) 725 318 (60)
25. Véglegesen kapott pénzeszkdz + - - - - -

26. Részvénybevonds, tékekivonds (t6keleszdllitds) - - - - - -

27.Koétvény és hitelviszonyt megtestesité

értékpapir visszafizetése -

28. Hitel és kdlcsdn torlesztése, visszafizetése - - - - - _
29. Véglegesen dtadott pénzeszkdz - - - - - _
30. Kapott pdtbefizetés + - - - - -
31. Visszafizetett potbefizetés - - - - - _

21. 4bra
Az ALDI finanszirozasi cash flow-ja (Forras — sajat szerk.)

36



Miikodési cash flowt vizsgalva lathatjuk, hogy minden vizsgalt évben pozitiv eredményt
kapunk, azonban a miikodés cash flow eredménye az utolso két évben csokkend eredményt
mutat. Az adozas elotti eredmény dinamikus ndvekedésénél nagyobb iitemben nétt a
forgbeszkozok véaltozasa, mely igy a legnagyobb operativ cash flowt csokkentd tétel. A
vallalat forgdeszkozeit féleg a készletek és kovetelések teszik ki. (Lasd mérleg elemzése
fentebb). Mindkettd mérlegtétel dinamikus novekedést mutat, ami egyenes kovetkezménye
az aruhazlanc terjeszkedésének. Minél tébb aruhaza van az ALDI-nak, annal nagyobb
készletekkel és kdvetelésallomannyal rendelkezik. A koveteléseket tovabb vizsgalva latjuk
a mérlegiinkben, hogy a legjelentésebb tétel a ,kovetelések kapcsolt vallalkozéssal
szemben” mérlegsor. A készletek esetében értelemszerlien az ,aruk” sora teszi ki a

készletek tulnyomo részét. (Brealey-Meyers, 2005, p. 906)
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2016 2017 2018 2019 2020

I. MUkodési cash flow (1-14 sorok) 1,423,643 4,603,410 4,905,443 2,281,916 1,758,076
la. Addzds elétti eredmény +,- 266,379 2,418,504 5,407,959 7,717,666 11,999,013
Ebbdl mikodésre kapott pénzigyileg rendezett
tdmogatds ) i i ) i
1b. Korrekcidk az addzds elétti eredményben +,- - - 5 9 324
1. Korrigdlt addzds elétti eredmény (1a+1b) +,- - - 5,407,964 7,717,675 11,999,337
2. Elszémolt amortizécid 1,649,048 2,203,274 2,465,985 2,794,042 2,768,113
3. Elszdmolt értékv esztés és visszairds +,- (8,429) 6,917 3,235,700 3,567,874 4,687,996
i._CéITorToIék képzés és felhaszndlds kllonbozete (224) 16,844 294,888 156,885 197.116
5. Befektetett eszkdzdk értékesitésének 9.814 17.470 67.910 45,359 36,185

eredménye +,-
6. SzAllitdi kotelezettségek v altozdsa +,- 3,866,035 827,353 4,039,258 3,758,138 4,442,184
6a Szdllitéi kotelezettségek v dltozdsdnak korrekcidi

+-

7. Egyéb rovid lejdraty kotelezettség v dltozdsa +,- 251,745 1,921,874 1,343,854 1,180,489 1,177,254
7a Egyéb révid lejdraty kotelezettségek

v dltozdsdnak korrekcidi +,-

8. Passziv idébeli elhatdroldsok v dltozdsa +,- 130,711 632,547 359,249 (558,244) 289,931
8a Passziv idébeli elnatdroldsok v dltozdsdnak

korrekcibi +,- ) ) ) )

9. Vevdkovetelés valtozdsa +,- 77,326 (87.,417) (59,051) (166,348) 183,804

9a Vev &kovetelés vdltozdsdnak korrekcidi +,- - - - - -
10. Forgoeszkozok (vev es penzeszkoz nelkdl) (4,595,749)  (3,242,690)  (11,867,208)  (15,669,131)  (23,063,277)
vdltozdsa +,-

10a Forgdeszk6zok (vev s és pénzeszkdz nélkUl)
v dltozdsdnak korreckidi +,-

11. Aktiv id6beli elhatdroldsok v dltozdsa +,- (209,138) (3,525) (148,295) (1992.017) (489,787)
11a Aktiv idébeli elnatdroldsok korrekcidi +,- - - - - -

12 Egyéb hosszU lejdrati kdtelezettségek v dltozdsa
+I,

12a Egyéb hosszU lejaraty kdtelezettségek

v dltozdsdnak korrekcidi +,-

13. Fizetett add (nyereség utdn) - (13,875) (107,741) (236,542) (345,907) (470,632)
14. Fizetett osztalék, részesedés - - - - -

- - 1,731 101 (148)

22. 4bra
Az ALDI miikédési cash flow-ja (Forras — sajat szerk.)

Alapvetd elvaras a jol miikodo vallalkozasokkal szemben, hogy a forrasok dontd részben a
folyamatos miikodésb6l szarmazzanak. A miikodésbdl szarmazd pénzforras teszi lehet6vé a
fejlesztéseket, melyek tovabbi pozitiv pénzaramot hozhatnak, valamint a cash flow ezen része teszi

lehetévé az esetleges osztalékkifizetést, valamint a kordbban felvett hitelek torlesztését, illetve

tovabbi hitelek felvételét. (Hofstrand, 2016)

Az ALDI esetében valamennyi vizsgalt pénzligyi évben a pénzforrasok szinte teljes egésze a
miikddés soran keletkezett, tehat tigy tlinik, hogy nem kell igénybe vennie jelentds kiils6 forrast a

tevékenységének fenntartasahoz.
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A felhasznalasok oldalt nézve a folyamatos miikodésre forditott pénzaramlas egyik évben sem
kozelitette meg a 100%-0s értéket, ami azt jelenti, hogy a kintlévéségeket megfelelden kezeli a
véllalat. Ez a mutatészam a hitelképesség szempontjabdl szintén nagyon fontos mutato, talzott
eltolédasa nagyot rontana a véllalat hitelképességén, mert ez esetben pénzeszkozeinek jelents

részét a folyamatos mikodésre kell forditania.

2016 2017 2018 2019 2020
. 6sszeg E Ft megoszlds % Osszeg EFt megoszlds % osszeg EFt megoszlds % osszeg EFt megoszlds % osszeg EFt megoszlds 7

Forrdsol
Folyamatos mGkodésbdl 6,251,058 99.8% 8,044,783 100% 17,216,539 99.6% 19,220,563 99.8% 25,781,920 100.0%|
Befektetési tevékenységbdl 10,120 0.2% 2,913 0% 65,960 0.4% 32,675 0.2% 8,234 0.0%|
Finanszirozdsi tevékenységbdl 1,260 0.0% - 0% 725 0.0% 318 0.0% - 0.0%
Forrdsok dsszesen 6,262,438 100.0% 8,047,696 100% 17,283,224 100.0% 19,253,556 100.0% 25,790,154 100.0%|
Felhaszndldsok
Folyamatos mikédéshez (4,827,415) 62.2%  (3,441,373) 44.5% (12,311,096) 75.4% (16,938,647) 788% (24,023,844) 76.9%
Befekietési tevékenységhez (2,929,374 37.8%  (4,288,000) 55.5%  (4,025972) 24.6% (3,066,121) 143%  (3,577,401) 11.5%
Finanszirozdsi tevékenységhez - 0.0% (1,110) 0.0% (5) 0.0% (1,502,415) 7.0%  (3,622,950) 11.6%)
Felhaszndldsok sszesen (7,756,789) (7,730,483) 100.0% (16,337,073) 100.0% (21,507,183) 100.0% (31,224,195) 100.0%

23. abra

A forréasok és felhasznéalasok aranya az ALDI cash flow-jaban (Forras — sajat
szerk.)

Feltiinhet, hogy a 2016-os évtdl kezdve 2019-ig a befektetési tevékenységre forditott
felhasznalasok jelentds részét tették ki a felhasznalasoknak Gsszesen. 2016-ban kézel 40%, 2017-
ben 55%, 2018-ban pedig 25% korul alakult a befektetésekre forditott felhasznaldsok aranya.
Ezekben az években az ALDI nagyon expanziv volt, a diszkontok koziil 6 nyitotta a

legdinamikusabb Gtemben az izleteit orszagszerte:
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A diszkontmodellben mUkodé boltok szaéma Magyarorszagon

ALDI LIDL Penny Market Osszesen
2014 100 163 197 460
2015 107 164 200 471
2016 19 165 207 491
2017 129 169 215 513
2018 138 170 218 526
Vdltozds 2018/2014 38 7 21 66.00 ,
24. dbra

A diszkontmodellben miikodo boltok szama Magyarorszagon (Forrds
(Torontali, 2019))

Ha ehhez még hozzavesszilk a vallalkozas éves eredményeit, példanak okaért az (zemi
tevékenyseg eredményeét (2016 — 632,286 ezer Ft; 2020 — 11,230,157 ezer Ft), akkor a bolthal6zat
nyitasanal is dinamikusabb fejlédést latunk. Az eredménykimutésra pillantva lathatjuk, hogy az
eredmény minden évben legalabb 20%-kal nétt, de a legtébb évben 50% folott volt az eredmény
novekedése a megel6z0 iizleti évhez képest. Ami azt jelenti, hogy a diszkontlanc forgalma joval
dinamikusabb n6tt, mint aruhazainak szama, és még az inflacioval korrigalva is megallja a helyét

a kijelentés.

2.2.4. A jovedelmez6ség vizsgalata

A jovedelmez6ségi mutatok vizsgalatat a DuPont modell felallitasaval és elemzésével kezdem. A
DuPont modell harom olyan mutatét egyesit magaban, amelyek a vallalat mikodési
hatékonysagardl, pénziigyi helyzetérél adnak képet. Ezek a mutatok profitabilitasrél, az
eszkdzéhatékonysagrol és a tokeattételrdl nydjtanak informaciot. Tuladjonképpen a ROE mutatot
osztjuk fel egy tobb tagu szorzatra, és ezaltal 6sszetettebb és mas vallalatokkal 6sszehasonlithatobb
képet kapunk a vallalat jovedelmez6ségér6l, amely mutatd mindig fontos helyen szerepel a
befektetok szemeben, amikor értékelnek, felbecsuilnek egy vallalatot. (Padr, Ambrus, & Szoka,
2021)
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ROE

Adézott eredmény
Sajat t6ke

Eszkozhatékonysag Ertékesités jovedelmezbsége Tokeattétel
Nett6 arbevétel X Adézott eredmény X 0Osszes eszkoz
Osszes eszkoz Nett6 arbevétel Sajat toke

25. dbra

DuPont modell (Forras: Dr. Borbély Katalin egyetemi jegyzet — Széchenyi
Istvdn Egyetem)

A modell neve a DuPont vallalat nevébdl szarmazik, amely véallalat 1920-ban el6szor hasznalta
ezt az elemzési madszert. A ROE (return on equity - a befektet6k megtériilése egy egységnyi
befektetésen) mutatd szétbontasaval részletesebb képet kaphattak az elemzdk a vallalat jovedelmi
helyzetér6l, illetve a hasonld iparagon beliili vallalatok Gsszehasonlitasat is megkonnyitette a

modell.

A ROE esetleges valtozasanak okat jol szemlélteti a mutatd szétbontasa, megmutatja, hogy melyik
mutatd jarult hozza a ROE mutaté novekedéséhez vagy csokkenéséhez. Természetesen a
kiillonb6z6 iparagaknal a mutatok optimdlis aranya és mérteke kilonbozik. Egy high fashion
divatarukkal foglalkozd cég esetében az értékesités jovedelmezOségében bealld valtozésnak
kiemelkedé jelentésége van, mert kevesebb arut értékesitenek, de joval nagyobb haszonnal €s az
eszk6zok Kkisebb forgasi sebességével. Egy diszkontaruhaz esetében az értékesités
jovedelmezdsége egy alacsonyabb értéket mutat, értelemszeriien kisebb profittal arusitanak
termékeket, de az eszktzhatékonysagnal egy joval magasabb érték az elfogadott. Az eszk6zok
forgasi sebessége viszont sokkal nagyobb, a gyors készletforgas termeli a vallalat szdmara a
profitot. A DuPont modellnél a LIDL 2020-as adatait is belevettem az elemzésbe. Amellett, hogy
Ot évre visszamendleg meg tudjuk nézni a modell hdrom elemének valtozasat, 6sszehasonlithatjuk

a teljesen hasonlo profilt LIDL kiskereskedelmi aruhazzal is.
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ALDI LIDL
2016 2017 2018 2019 2020 2020
|.Eszk&zhatékonysdag 4.95 5.19 4.73 4.40 3.97 3.03
II.Ertékesités jdvedelmezdsége 0.19% 1.36% 2.54% 3.00% 3.94% 4.25%
lIl.T6kedttétel 2.98 2.88 2.66 2.34 2.07 2.38
ROE (I*I1*1) 2.78% 20.29% 32.01% 30.81% 32.51% 30.72%
26. abra

DuPont modell ALDI, LIDL (Forrés — sajéat szerk.)

Ha el6szor az ALDI mutatoinak fejlédését vizsgaljuk a 2016-os évt6l kezdve, lathatjuk, hogy
2017-0s évtél dinamikus ndvekedés kovetkezett a ROE mutatoban, melynek 6 kontribUtora az
értékesités jovedelmezéségében bekovetkezett ugrasszerii novekedés. (A 2016-0s mutato esetében
az alacsony sajat t6ke aranyos jovedelmezdséghez és az értékesités alacsony jovedelmezdségéhez
az adozott eredmény tobbi evhez viszonyitottan kiugroan alacsony értéke jarult hozza.) Ez a trend
a tovabbi években is folytatodott, az értékesités jovedelmezdsége dinamikusan ndvekedett, bar
még igy is elmarad a LIDL értékétdl, melynek 4,25% volt a jovedelmezdsége, tehat az adozott
eredmeny nagyobb aranyt képviselt a netté arbevételhez  viszonyitva.
Osszességében azonban az ALDI aruhazak sajat téke ardnyos megtériilése 2%-kal kedvezdbb
értéket mutat 2020-ban, mint a LIDL esetében. A LIDL-nél a jovedelmezdségi mutatd a
kedvezObb, mig az ALDI esetében a négyhez kozelité értékii eszkozhatékonysag a jelzi a cég
erOsségét. Az ALDI tehat jobban forgatja eszkozeit, tobb az eszkdzaranyos arbevétele, mint a

LIDL-nek, amely csaknem kétszer akkora forgalmat bonyolit le.

A jovedelmezéségi helyzet alakulasa azonban nemcsak a ROE mutatoval, hanem egyéb
mutatdkkal is vizsgalhato.

ALDI LIDL

2016 2017 2018 2019 2020 2020
Addzott eredmény (E Ft) 252,504 2,310,762 5,300,218 7,371,759 11,528,381 28,435,000
ROE - iSkeardnyos adozoft eredmeény 2.78% 20.29% 32.01% 30.81% 32.51% 30.72%
(adézott eredmény/sajat t6ke)
ROE adozas eloff -1Skearanyos adozas elOti 2.94% 21.24% 32.66% 32.25% 33.84% 33.88%
eredmeny (addzds elétti eredmeény/sajat téke)
ROA eszkSzaranyos nyereseg (EBT-ado/ az 0.93% 7.05% 12.04% 13.18% 15.67% 12.89%
id&szak atlagos eszkdzdllomdanyal)
ROA addzds elétt 0.98% 7.37% 12.29% 13.80% 16.31% 14.21%
ROS nett profithanyad fadozott 0.19% 1.36% 2.54% 3.00% 3.94% 4.25%
eredmény/értékesités nettd darbevétele)
ROI (addzott eredmény/eszk6zok dsszesen) 0.93% 7.05% 12.04% 13.18% 15.67% 12.89%

27. abra
Jovedelmezdségi mutatok (Forrds — sajat szerk)
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Ha az ALDI 6téves tavot atfogo profitabilitasi mutatoit nézziik meg elészor, hasonld tendenciat
fedezhetlink fel, mint a ROE mutatd esetén is. A legtébb mutatoban szereplé addzott eredmény,
illetve az ertékesités nettd arbevétele az el6z6 évekhez képest évrél évre joval magasabb volt.
Kiilonosen nagy emelkedést latuk az idészak elején 2017-ben: az addzott eredmény 2016-ban
252,504 ezer Ft volt, mig a ra kovetkezé évben mar 2,310,762 ezer Ft. Ennek hatdsara az 6sszes
vizsgalt mutatd esetében a 2017-es év egy nagy ugrast jelent, és utana is fokozatosan javultak a

mutatok.

A ROE mellett a pénziigyi elemzésben hasznalt masik népszerii mutatd a ROA — a tékearanyos
addzott eredmény mutatoja,. Ez 2018-t6l kezdve meghaladta — ha csekély mértékben is - az egyik
6 versenytars, a LIDL mutatészamat. A ROA mutat6 a ROE mutatdval ellentétben nemcsak a
vallalat sajat tokéjére vonatkoztatva vizsgélja a profitot, hanem a véllalat teljes vagyonara
vonatkoztatva is.

A ROA értékei mindkét vallalat esetében az optimalis érték koril mozognak. Az ALDI esetében
a vizsgalt éveket nézve nétt is €z a mutatd, ami azt is jelenti, hogy az ALDI novekedése elsésorban
nem hitelbdl finanszirozott. A ROA nem csokken, hanem novekszik, tehat az uj eszkdzalloméany
segitségevel realizalt profit adossagszolgalatra torténd lekotottsége nem  ndvekedett.

(elemzeskozpont.hu, 2021)

Kiszamoltuk a tablazatunkban a ROl mutatét is, amelyet mas néven eszkdzmegtérulési mutaténak
is nevezink, melynek segitségével az eszkdzaranyos adozott eredmeényt vizsgaljuk. A mutatd
folyamatos javulast mutat, tehat az addzott eredmény a vallalat eszkdzeihez viszonyitva
folyamatosan novekedett, és 3%-kal magasabb értéket mutat a 2020-as évben a LIDL

eszk6zmegtérilési mutatojanal.

2.2.5. A hatékonysagi mutatok

Hatékonysagot a termeld vallalatok mellett a kereskedelmi tevékenységet végzd vallalatoknal is
vizsgalunk, mert ez az agazat is viszonylag nagy emberi eréforras és eszkozigényi. A
kereskedelmi vallalkozasok szdmara is fontos a gazdasagi hatékonysag és a gazdasagossag mérése,
és itt is igaz a gazdasagossiag fo elve a: ,lehetd legkevesebb raforditassal a legnagyobb

eredményt!”
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Itt tehat vizsgaljuk a vallalati eszk6zok, illetve az eréforrdsok felhasznalasanak hatékonysagat, €s

két csoportot képzink a hatéekonysagi mutatokbdl. (penzugysziget.hu, 2009)

1. Az erbforrasok és eszkozok szerepe a nyereség létrehozdsadban — egy munkaerére jutd
arbevétel, valamint az eszkdzaranyos arbevétel

2. A kiilonb6z6 eszk6zok forgasi sebességét, idejét méré mutatok — eszkdzok és készletek
forgési sebessége €s ideje, szallitdallomany forgasi sebessége, nettd forgotdke forgasi ideje

és sebessége. (Dr. Farkas, 2006, old.: 20)

2.2.5.1. Az eroforras és az eszkozhatékonysag mutatoi

Elséként vizsgaljuk meg az egy fore jutd arbevételt, melyet ugy kapunk meg, hogy a nettd
arbevételt elosztjuk az atlagos létszammal. Ennél a mutaténal a harom diszkont aruhézlanc mellett
a masik harom legjelentdsebb kiskereskedelmi lanc 2020-as adatait is vizsgaltam. (Némethné dr.
Pal & Timar, 2014)

Netté arbevétel

Egy fOre jutd arbevétel= =
&y ] Atlagos létszam

Boltldnc Netté arbevétel 2020 (Mrd. Ft) Atlagos Iétszam 2020 Egy fére jutd drbevétel

Lidl 667 6,433 103,684,129 Ft

Aldi 292 3,694 79.047,103 Ft

Penny 307 4,700 65,319,149 Ft

Auchan 356 6,437 55,305,266 Ft

Tesco 588 11,775 49,936,306 Ft

Spar 630 13,000 48,461,538 Ft
28. dbra

A kiskereskedelmi aruhdzlancok netto arbevétele, atlagos létszama és egy fore
juto nettd arbevétele (Forras — sajat szerk.)

Ez a mutat6 a munkaerd kihasznaltsagat méri. Igazan beszédes a mutato, ha hasonlo tevékenységli
vallalatokat hasonlitunk Gssze, és viszonylag alacsony az alkalmi és idénymunkésok aranya.
Hipotézisiinknek megfeleléen a vevék ,egyszeriibb” Kkiszolgalasara szakodosodott
diszkontaruhazak teljesitettek jobban. Els6 helyen a LIDL szerepel, mely 2020-ban a legnagyobb
arbevételt is produkalta a kiskeredkedelemi boltlancok kozott, valamint a masodik helyezett
ALDI-nal is 20%-kal magasabb egy fére jutd arbevételt tudott produkalni. A LIDL-nel az egy
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dolgozéra jutd arbevétel meghaladta a 100 millio forintot, mig az ALDI esetében ez 80 millié
forint kortl alakult. A harmadik diszkont, a Penny a mez6ny kozepén helyezkedik el, de inkabb
kozelebb esik a nagyobb kiszolgaloszemélyzettel rendelkez6 €s nagyobb méretii lancokhoz ebben

a hatékonysagi mutatoban.

Mivel az emberi tényez6 meghatarozo szerepet jatszik a kiskereskedelmi vallalatok esetében, ezért

tovabbi élémunka aranyos jovedelmez6ségi mutatokat megvizsgalunk az elmult 6t évre vetitve.

El6munka-ardnyos jévedelmez8ségi mutaték 2016 2017 2018 2019 2020

1 fére jutd bruttd eredmény E Ft/f6(értékesités bruttd

eredménye/létszadm) 124.24| 944.36] 1854.58| 2334.44| 3248.24

1 f6ére jutd Gzemi eredmény E Ft/f& (Uzemi tev ékenység

eredménye/Iétsz&m) 29491 1329.44| 1478.44| 2120.36] 3040.11

Bérardnyos bruttd jovedelmezdség % (értékesités bruttd

eredménye/bérkdltség) 3% 23% 43% 48% 65%

Bérardnyos Uzemi jovedelmezdség % (Uzemi tev ékenység

eredménye/bérkoltség) 8% 32% 34% 44% 61%

Elémunkardaforditds-ardnyos jovedelmezdség, % (Uzemi

tevékenység eredménye/személy jel. R4f.) 6% 24% 26% 35% 49%
29. &bra

Az élémunka aranyos jovedelmezdségi mutatok (Forrds — sajat szerk.)
Az 6sszes mutatd kivétel nélkil az alacsonyabb 2016-o0s értékek utan évrdl vére javulast mutat. A
2016-0s érték a kiugroan alacsony ilizemi tevékenységbdl szdrmazd eredmény miatt messze
elmarad a kovetkez6 évek értékeitdl. A 2017-es tizleti évtél kezdve aztdn minden évben jobbak a
mutatok, javul az egy fore jutd jovedelmezdség, és a bérekre forditott koltségek is egyre kisebb
arnyt képviselnek az Uzemi tevekenység eredményehez viszonyitva, egybevagdan a
diszkontaruhazak uzletpolitikajaval. Meg kell jegyezniink, hogy mindezt Ggy teszi az ALDI, hogy
kdztudottan magasabbak a dolgozdi bérek a tobbi aruhazlanc dolgozdi béreihez viszonyitva, és ezt
toborz6 kapményaikban is artikuldljak és kommunikaljak rendszeresen. Az ALDI-néal tehat
magasabb bérszinvonalon érnek el kedvez6bb jovedelmezdségi mutatokat az éldmunkahoz

viszonyitottan.

2.25.2. A forgasi sebességgel kapcsolatos mutatok

A kereskedelmi vallalkozasoknal a készletek forgasi sebessége egy meghatarozé mutatd, mivel a
raktarban hever6 aruk elmaradt hasznot jelentenek a vallalkozas szamara, ami ronthatja a

vallalkozas eredményességét, ugyanigy, mint a késve, nem idében rendelkezésre allo készletek,
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amiket nem lehet értékesiteni. A vallalkozasok a tevékenységik soran egy korkords folyamatot
visznek véghez, a pénzeszkdzeikbdl arukat vasarolnak, azokat értékesitik, igy ujra pénzzé valnak,
¢s kezdddik elOlrdl a korforgas. Egyértelmi, hogy minél tobbszor forog az aru, annal tobbszor tud
a véllalkozés nyereséget realizélni. Mar dolgozatom elején emlitettem, hogy Kis arukészlettel,
szerenyebb aruportfolioval operal az ALDI, torekszik a just-in-time értékesitésre. A készletek
magas fordulatszama is ezt a tendenciat szemlélteti szamunkra, jol porgeti az arukészletét az
ALDI.

Ertékesités nettd arbevétele
Készletek

Készletek forgasi sebessége /fordulatok szdma =

2016 2017 2018 2019 2020
Készletek forgdsi sebessége
(értékesités nettd
drbev étele/készletek) 1524 1550 1827  17.99 18.59

Atlagkészlet * 365 nap

Készletek forgasi ideje = ———— — -
Ertékesités nettd arbevétele

2016 2017 2018 2019 2020
Készletek forgdsiideje
(Gflagos
készletallomdny*iddszak
napjainak szadma/nettd
drbev étel) 21.21 19.62 18.61 18.36

30. &bra
A készletek forgasi sebessége és ideje (Forras — sajat szerk.)

A készletek forgasi ideje napokban azt fejezi ki, hogy az atlagos készlet hany nap alatt kerl
értékesitése, azaz hany nap alatt fordult meg a készlet. Minél kisebb az érték, minél kevesebb a
nap, annal kedvezébb a vallalkozonak az adat. Az ALDI-nak sikeriilt folyamatosan lejjebb
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tornazni ezt a mutatot, minden évben egy nappal cstkkent a készletek napokban kifejezett forgasi
ideje, egészen 18 napig. Ez egyértelmiien kedvez6 tendencia a vallalkozas szempontjabol. (Dr.
Bird, Kresalek, Dr. Pucsek, & Dr. Sztano, 2016)

A kovetkezo részben roviden megvizsgaljuk a vallalat kotelezettségeit és koveteléseit.

Az ALDI kdveteléseinek nagy részet kapcsolt vallalkozasokkal kapcsolatos kdvetelések teszik ki,

ami azt jelenti, hogy kereskedik az anyavallalataval a cég.

2016 2017 2018 2019 2020
Kovetelések 8,298,893 | 9,438,682 | 17,710,608 | 27,704,324 | 43,853,199
Kovetelések kapcsolt vdllalkozdssal szemben 7,993,286 | 7,154,761 | 14,877,040 | 25,592,002 | 42,580,467
Kovetelések kapcsolt vdllalkozdssal szemben %-
os ardnyban 96% 76% 84% 92% 97%
31. abra

A kovetelések aranya (Forras — sajat szerk.)

Ha a kotelezettségeket vizsgaljuk meg (hosszu lejaratl kotelezettsége nincs is a cégnek), akkor
lathatjuk, hogy a kapcsolt vallalkozassal szembeni rovid lejaratu kotelezettségek értékben és
aranyban is joval csekélyebbek, mint a kdvetelések oldalon. Ez azt jelenti, hogy kereskedik a
kapcsolt vallalkozasokkal az ALDI Magyarorszag Bt., de elsdsorban eladd oldalon szerepel
ezekkel a vallalkozasokkal val6 kereskedelmi kapcsolataban. Kotelezettségei 70-80%-at a vizsgalt
uzleti években az aruszallitasbol és szolgaltatasokbol szarmazd szallitok felé fennalld

kotelezettségek teszik Ki.
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2014 2017 2018 2019 2020

. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK (93.-104. so 17,254,900 20,003,018 25,386,855 30,325,800 35,945,188

1. Rovid lejaraty kdlcsdndk 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
- Ebbdl: az atv ditoztathatd kotv ények - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
2. Rovid lejdrati hitelek 1,260 0% 150 0% 875 0% 1,193 0% 1,133 0%
3. Vev otol kapott eldlegek 0% 0% 0% - 0% - 0%
4. Kotelezettségek druszdllitasbdl és
szolgdltatdsbdl (szallitok) 14,622,946  85%| 15,450,299  77%| 19,489,557  77%| 23,002,460  76%| 25,015,356  70%
5. Vdltotartozdsok 0% 0% 0% 0% 0%
6. Rvid lejdrati kotelezettségek kapcsolt
vdllalkozdssal szemben 303,576  2%| 455730  2%| 819.661  3%| 1,064,896  4%| 3,494,194 10%
7. Rovid lejératy kotelezettségek jelentds

tulajdoni viszonyban 1évd v dllalkozdssal szemben 0%, 0% 0% 0% 0%
8. Rovid lejératy kotelezettségek egyéb

részesedési viszonyban lév d vdllalkozdssal

szemben - 0%, - 0% - 0% - 0% - 0%
9. Egyéb rovid lejarati kételezettségek 2,327,118  13%| 4,096,839 20%| 5,076,762 20%| 6,257,251 21%| 7,434,505 21%
10. Kotelezettségek értékelési kUlonbdzete - 0%, 0% 0% 0% 0%
11. Sz&rmazékos Ugyletek negativ értékelési

kUldnbbzete 0% 0% 0% 0% 0%

32. abra
A rovide lejéaratu kotelezettségek (Forrés — sajat szerk.)
L . ) Ertékesités nett6 arbevétele
Eszk6zok forgasi sebessége = - —
Osszes eszkoz
2016 2017 2018 2019 2020
Eszk&zOk forgdssi sebesssége
(értékesitése nettd
drbev étele/6sszes eszkdz) 4,95 5.19 4.73 4.40 3.97
33. 4bra

Az eszkozok forgasi sebessége (Forras — sajat szerk.)

Az eszk0zok fordulatszama azt fejezi ki szamunkra, hogy egy év alatt hanyszor tériil meg az

arbevételben a teljes eszkozallomany. Minél gyorsabb az eszk6zok forgasa, annal kisebb

eszkozallomany sziikséges a miikodéshez. A mutatd értékelésenél az 1-nél nagyobb értéket

tekintjiik kedvezonek, vagyis legalabb egyszer meg kell tériiljon a vallalkozas vagyona az Uzleti

év alatt, de az elfogadott minimum a kett6. Kereskedelmi tevékenység esetén ennél nagyobb értek

a jellemzd.
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Az ALDI esetében nagyon jonak mondhat6 a mutatd, mert ugyan csokkend tendenciat mutat 2017

utan, de még a 2020-as évben is magas, négy korili szamot kapunk.
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3. OSSZEGZES, KONKLUZIO

Szakdolgozatomban az ALDI kiskereskedelmi vallalat miikodését vizsgaltam elsGsorban a 2016-
2017-2018-2019-2020. évi beszamolo6 adatainak segitségével, illetve a dolgozat tébb pontjaban
egyeb vallalatok beszamoldinak adatait is figyelem bevettem, melyeknek Uzleti tevekenysége és
stratégiaja hasonlit az ALDI-éhoz. A dolgozatot egy irodalmi attekintéssel kezdtem, melyben
részleteztem a pénzigyi elemzés céljat, eszkozeit, esetleges kihivasait, illetve ismertettem a

mutatok fobb csoportjait és elméleti hatterét.

A véllalatok elemzéséhez kapcsol6dd szakirodalom attekintése mellett a szakfolyoiratok
kiskereskedelmi vallalatokra vonatkozO cikkeit is attekintettem, melyek alapjan volt egy

hipotézisem és elképzelésem, hogy milyen eredményeket fogok kapni az elemzés soran.

Mivel az ALDI vilagszinten egy boéviilé és expanziv véllalat, és egy olyan kiskereskedelmi
szegmensnek a része — a diszkontaruhazaknak — melyek népszeriisége az elmult években
folyamatosan novekszik a hipermarketekhez képest a nettd arbevételt és egyéb mutatokat is
tekintetbe véve, feltételeztem, hogy egy tokeerés, jelentds eredményndvekedést és fejlodést
mutatd vallalat adataival fogok talalkozni. Diszkontaruhaz jellegéb6l kovetkezben feltételeztem,
hogy gyorsan porgé készletekkel és magas hatékonysagot mutat6 élémunka aranyos mutatokkal
fogok talalkozni. Ez igy is lett, szdmos mutatdszam esetében az ALDI és a LIDL aruhazlancok
mindsiiltek a leghatékonyabban miikodd vallalatoknak, a hatékonysagi és jovedelmezdségi
mutatok esetében szinte minden évben fejlédés tapasztalhatdo a vallalat sajat szdmaihoz

viszonyitottan is.

Mivel az ALDI Siid esetében Németorszag negyedik legnagyobb kiskereskedelmi vallalatarol
beszélink, feltételeztem hogy a magyarorszagi ALDI vizsgalata soran is egy tOkeerds, jo
likviditasi és eladosodottsagi mutatokkal rendelkez6 vallalat képét fogom kapni az elemzés soran,
mely nem szorul jelent6s mértékben idegen toke altal torténd finanszirozasra. Ez beigazolddott,
egy jO tokeelatottsagu, megfeleld tokeszerkezetli vallalatrol beszéliink, amely mint az éves
arbevétel és egyéb penzigyi eredmények alapjan névekszik, illetve aranyszamos mutatdi is az

iparagon belul elfogadott hatarértéken beliil mozognak a legtobb esetben.
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Néhany szot ejtenék a vallalat magyarorszagi jovojérdl is. A dolgozat irdsanak idopontjaban egy
a kilencvenes évek ota nem tapasztalt mértéki inflacio (a KSH legfrissebb adatai szerint 8.5%-0s
a fogyasztoi arak valtozadsa Magyarorszagon 2022 marciusi adatok szerint, és a 4.9% feletti inflacio
mar nagyon magasnak szamit) ,,stjtja” a magyar gazdasagot — illetve vilagszerte jellemzoek a
megldduld inflacios mutatok, és ezzel egyidében jegybanki kamatemelések — melyet révid tdvon
nehezen tudnak kovetni a bérek. Ez nem feltétlen jelent rosszat az ALDI-nak és a hasonlo tipusu
uzletlancoknak véleményem szerint, mert pont a versenyképes araik miatt, és a diszkontaru
termékekre épitd stratégiajuk miatt akar Gj vasarlokat is nyerhet maganak az ALDI. Jelents
visszaesésre az arbevétel tekintetében nem szamitok az ALDI esetében mar csak a magas inflacio
miatt sem, illetve figyelembe véve azt a tényt is, hogy alapvetéen Budapest kozponti a cég a
fovarosban talalhat6 Uzletek szamanak arényait tekintve, ahol is a legfizetdsképesebb keresetliek
laknak és fogyasztanak. Mindemellett valsag idején elsésorban a tartds fogyasztasi cikkek
visszafogasa jellemz6 a lakossagra, ami nem az ALDI f6 profilja, mert elsésorban élelmiszert
értékesit. A német diszkontokra amlgy is a megvaltozott helyzetekhez torténé gyors
alkalmazkodas és gyors dontések jellemzéek, tehat gy gondolom, hogy jelentGsebb ,,veszteség”
nélkul sikerll a magyarorszagi ALDI-nak atvészelni az eldttiink allo meglehet6sen bizonytalan

1d6szakot.

Rovid és kozéptavon is tehat az ALDI Magyarorszag Bt. kiegyensulyozott mitkodésére szamitok,
mely rovid tdvon biztos nem lesz képes a LIDL vezetd szerepét atvenni — mar csak a boltok
szamanak kiilonbségébdl adoddan a LIDL javara — de a diszkontok novekvo népszeriisége miatt
nagyobb piaci részesedést fog kihasitani maganak az elkovetkez6 években a magyar

kiskereskedelem piacan.
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Eves beszamolé Mérleg "A" valtozat
adatok egyezer HUF-ban

ALDI

LIDL

Sorsz. Tétel megnevezése 2016 2017 2018 2019 2020} 2019 2020
1~
2 I. IMMATERIALIS JAVAK (3.-9. sorok) 51,236 128,127 248,530 216,065 124,369 104,000 77,000

3 1. Alapitas-atszenvezés aktivalt értéke

4 2. Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke

5 3. Vagyoni értéki jogok

6 4. Szellemi termékek

7 5. Uzleti vagy cégérték

8 6. Immateridlis javakra adott eldlegek

97 ialis javak értékhely 6
10 II. TARGYI ESZKOZOK (11.-17. sor)
11 1. Ingatlanok és a kapcsol6do vagyoni értéki jogok
12 2. Maszaki berendezések, gépek, jarmavek

13 3. Egyéb berendezések, felszerelések, jarmavek
14 4. Tenyészallatok

15 5. Beruhazasok, feldjitasok

16 6. Beruhazasokra adott eldleg

17 7. Targyi eszkozok értékhelyesbitése

18 Ill. BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK (19.-28. sor)
19 1. Tartés kapcsolt
20 2. Tartésan adott kélcsén kapesolt vallalkozasban
21 3. Tartés jelentds tulajdoni részesedés

22 4. Tartésan adott kdlcson jelentds tulajdoni részesedési viszonyban all6 véllalkozasban

23 5. Egyéb tartds részesedés

24 6. Tartésan adott kdlcson egyéb részesedési visz. all6 véllalkozasban
25 7. Egyéb tartésan adott kélcson

26 8. Tartés hitelMiszonyt megtestesitd értékpapir

27 9. Befektetett pénziigyi eszkozok értékhelyesbitése

28 10.Befektetett pénziigyi eszkozok értékelési kiilonbozete

29

30 I. KESZLETEK (31.-36. sorok)
31 1. Anyagok

32 2. Befejezetlen termelés és félkész termékek

33 3. Novedék-, hizo- és egyéb allatok

34 4. Késztermékek

35 5. Aruk

36 6. Készletekre adott eldlegek

37 Il. KOVETELESEK (38.-45. sor)

38 1. Kowetelések aruszallitasbol és Altatasokbol (vevok)
39 2. Kowetelések kapcsolt véllalkozassal szemben

40 3. Kowetelések jelentds tulajdoni részesedési viszonyban |évo véllalkozassal szemben

41 4. Kowetelések egyéb részesedési viszonyban 16v6 vallalkozassal szemben
42 5. Valtokovetelések

43 6. Egyéb kovetelések

44 7. Kowetelések értékelési kilonbozete

45 8. Szarmazékos ligyletek pozitiv értékelési kilonbozete
46 IIl. ERTEKPAPIROK (47.-52. sorok)

47 1. Részesedés kapcsolt vallalkozasban

48 2. Jelentds tulajdoni részesedéd

49 3. Egyéb részesedés

50 4. Sajat részvények, sajat lizletrészek

51 5. Forgatasi célu hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
526 Ené ok értakelesi kilanbs
53 IV. PENZESZKOZOK (54.-55. sor)

54 1. Pénztar, csekkek

55 2. Bankbetétek

0 0]

0 0]

29,670 127,959 248,474 216,058 124,367
21,566 7 2]
0 0]

0 0]

0 0]

6,459,935 8,447,386 9,753,100 9,979,610 10,835,775
0 0 86,731 72,376

5,235,535 7,116,258 8,260,426 8,481,747 8,703,282
165,418 871,017 968,376 1,168,943 1,253,472

0 0]
1,058,982 460,111 524,298 242,189 806,645
0]
0]
400]

cooooo

40(

©coooocoococoocoooo0o
S

coo

8,805,697 10,989,099 11,407,732 13,681,621 15,724,223

50,113 1,733 2,017|

0]

0 0]

0 0]

8,755,584 10,987,148 11,397,334 13,679,888 15,722,206
8,476

8,298,893 9,438,682 17,710,608 27,704,324 43,853,199
182,831 264,251 325,211 487,314 305,734
7,993,286 7,154,761 14,877,040 25,592,002 42,580,467

0 0]
0 0]
122,776 2,019,670 2,508,357 1,625,008 966,998
0 0]
0 0]
0 0
0 0]
0 0]
0 0]
0 0]
0 0|
0 0]

3,191,083 3,508,296 4,454,447 3,703,226 1,891,761
1,555,131 2,511,840 1,449,115 2,056,959 1,703,069
1,635,952 996,456 3,005,332 1,646,267 188,692

142,301,000 161,997,000

2000 2000

30,237,000 32,223,000
342,000 622,000

29,895,000 31,601,000

1,751,000 1,789,000
218,000 554,000
7,000 486,000

1,526,000 749,000

42,852,000 19,914,000
5,714,000 5,864,000
37,138,000 14,050,000

57 1. Bewételek aktividdbeli elhatarolasa

58 2. Koltségek, rafordita: aktiv idobeli elf

59 3. Halasztott raforditasok

60

61

62 I. JEGYZETT TOKE

63 I/a Ebbdl: vi: asarolt tulajdonosi ré

64 Il. JEGYZETT, DE MEG BE NEM FIZETETT TOKE (-)

65 Ill. TOKETARTALEK

66 IV. EREDMENYTARTALEK

67 V. LEKOTOTT TARTALEK

68 VI. ERTEKELESI TARTALEK

69 1. Ertékhelyesbités értékelési tartaléka

70 2. Valds értékelés értékelési tartaléka

71 VII. ADOZOTT EREDMENY

72

731.Cé ék a varhat6 ko

74 2. Céltartalék a jovbbeni koltségekre

75 3. Egyéb céltartalék

76!

77 |. HATRASOROLT KOTELEZETTSEGEK (78.+79.+80.+81. sor)
78 1. Hatrasorolt kotelettségekek kapcsolt véllalkozassal szemben
79 2. Hatrasorolt kotelezettségek jelentds tulajdoni viszonyban. 1év6 vall. szemben
80 3. Ha o é egyéb ré ési viszonyban 1évd vall. szemben
81 4.t o egyéb 6val szemben
82 Il. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK (83.-91. sor)

83 1. Hossz lejaratra kapott kélcsénsk

84 2. Atvaltoztathat6 kotvények

85 3. Tartozasok kétvénykibocsatasbol

86 4. Beruhazasi és fejlesztési hitelek

87 5. Egyéb hosszu lejaratu hitelek

88 6. Tartés ko é kapcsolt va & szemben

89 7. Tartés kotelezettségek jelentds tulajdoni részesedési viszonyban Iévd véllalkozasokkal szemben

90 8. Tartés kotelezettségek egyéb részesedési visonyban [6v6 vall.-kal szemben
91 9. Egyéb hosszu lejaraty kotelezettségek

92 Iil. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK (93.-104. sorok)

93 1. Rovid lejaratt kolcsonok

94 - Ebbdl: az atvaltoztathaté kétvények

95 2. Rovid lejaratu hitelek

96 3. VeVbtdl kapott eldlegek

97 4. Kotelezettségek aruszallitashdl és szolgaltatashél (szallitok)

98 5. Véltétartozasok

99 6. RoMd lejaraty kotelezettségek kapcsolt véllalkozéssal szemben

100 7. Rovid lejératu kotelezettségek jelentds tulajdoni viszonyban 16V véllalkozassal szemben
101 8. Rovid lejératil kotelezettségek egyéb részesedési viszonyban 1év6 véllalkozéassal szemben

102 9. Egyéb rovid lejaratt kételezettségek

103 10. Kotelezettségek értékelési kilénbozete

104 11. Szarmazékos ligyletek negativ értékelési kiilonbozete
105!

106 1. passziv idobeli elt

107 2. Koltségek, raforditasok passzividbeli elhatarolasa
108 3. Halasztott bevételek

109!

717,254,900 20,003,018 25,386,855

198,320 256,462 402,006 372,654 945,485
84,638 30,021 32,772 261,141 178,097

0 0
1,400 1,400 1,400 1,400 1,400
0 of
0 0

59,025,390 59,025,390 59,025,390 59,025,390 59,025,390
-50,203,463 -49,950,959 -47,640,197 -42,468,780 -35,097,021]

0 0
0 0
0 0]
0 0]

252,504 2,310,762 5,171,417 7,371,759 11,528,381

85,939 102,783 397,671 554,556 751,672

0 0]

0 0]

0 0

0 0]

0 0]

0 0]

0 0]

0 1,731 1,832 1,684
0 0]

0 0]

0 0]

0 0]

0 0]

0 0]

0 0]

0 0]
1,832 1,684

125,000 114,000
4,389,000 4,514,000

64,000 64,000
48,327,000 48,327,000

39,689,000 15,724,000
1,000,000

28,604,000 28,435,000

1,311,000 1,579,000
582,000/ 468,000

18,294,000

17,950,000

344,000

30,325,800 35,945,188 95.501,000i 105,117,000
0 0]

258,000 1,912,000

3,024,000 2,622,000

0 0]
1,260 150 875 1,193 1,133
0 0]

14,622,946 15,450,299 19,489,557 23,002,460 25,015,356( 41,468,000 49,523,000
0 0]

303,576 455,730 819,661 1,064,896 3,494,194 34,754,000 26,922,000
0 0]
0 0]

2,327,118 4,096,839 5,076,762 6,257,251 7,434,505| 19,021,000 26,760,000
0 0]
0 )
7,203 0 14
673,132 1,305,679 1,657,725 1,106,684 1,396,601
0 0]
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Eves beszamol6 Osszkoltség eljarassal készitett Eredménykimutatas

adatok egyezer HUF-ban ALDI LIDL
Sorsz. Tétel megnevezése 2016 2017 2018 2019 2020 2020
1 01. Belfoldi értékesités nettd arbevétele 133,128,669 169,263,197 208,141,163 246,029,756 292,266,420|( 666,692,000
2 02. Export értékesités nett6 arbevétele 1,036,542 1,031,205 224,405 49,474 42,408 1,606,000
3 I. ERTEKESITES NETTO ARBEVETELE (01+02) 134,165,211 170,294,402 208,365,568 246,079,230 292,308,828|( 668,298,000
4 03. Sajat termelésl készletek allomanyvaltozasa 0 0
5 04. Sajat eldallitast eszkozok aktivalt értéke 0 0
6 Il. AKTIVALT SAJAT TELIESITMENYEK ERTEKE (+03+04) 0 0
7 Ill. EGYEB BEVETELEK 119,341 369,978 382,936 625,481 753,624/ 2,899,000
8 Ebbdl: visszairt értékvesztés 519 4,604
9 05. Anyagkéltség 1,616,764 1,829,327 2,346,531 2,398,845 3,290,654 8,757,000
10 06. Igénybe vett szolgaltatasok értéke 17,049,815 20,211,233 23,464,048 25,683,015 30,224,391 41,299,000
11 07. Egyéb szolgaltatasok értéke 431,481 555,356 673,947 739,228  1,028,279| 2,779,000
12 08. Eladott aruk beszerzési értéke 97,547,753 123,309,311 152,161,189 179,786,175 208,574,257| 489,940,000
13 09. Eladott (kdzwetitett) szolgaltatasok értéke 235,095 240,047 87,575 76,704 55,903 254,000
14 IV. ANYAGJELLEGU RAFORDITASOK (05+06+07+08+09) 116,880,908 146,145,274 178,733,290 208,683,967 243,173,484/ 543,029,000
15 10. Bérkoltség 8,160,682 10,595,177 12,571,828 15,957,166 18,391,376| 36,172,000
16 11. Személyi jellegl egyéb kifizetések 471,917 703,295 2,804,478 1,126,100 999,174 2,546,000
17 12. Bérjarulékok 2,395,941 2,628,950 1,248,650 3,228,114 3,389,754 7,076,000
18 V. SZEMELYI JELLEGU RAFORDITASOK (10+11+12) 11,028,540 13,927,422 16,624,956 20,311,380 22,780,304| 45,794,000
19 VI. ERTEKCSOKKENESI LEIRAS 1,649,048 2,203,274 2,465,985 2,794,042 2,768,113 10,364,000
20 VII. EGYEB RAFORDITASOK 4,093,770 4,983,719 6,613,146 7,905,417 13,110,394| 39,845,000
21 Ebbdl: értékvesztés -6,884 7,175 78,267 64,317 127,678 491,000
22 A. UZEMI (iizleti) TEVEKENYSEG EREDMENYE(l+-I+I-V-V-VI-VI) 632,286 3,404,691 4,311,127 7,009,905 11,230,157 32,165,000

23 13. Kapott (jar6) osztalék és részesedés 0 0
24 Ebbdl: kapcsolt véllalkozastél kapott 0 0
25 14. Részesedésekhdl szarmazd bevételek, arfolyamnyereségek 0 0
26 Ebbdl: kapcsolt véllalkozastél kapott 0 0
27 15. Befektetett pénziigyi eszkdzokbdl (értékpapirokbo, kélcsondkbdl szarmazé bevételek, arfolyamny égek 0 0
28 Ebbdl: kapcsolt véllalkozasoktdl kapott 0 0
29 16. Egyéb kapott (jaré) kamatok és kamatjelleg bevételek 38,310 314 117 6,647 183,192 90,000
30 Ebbdl: kapcsolt véllalkozastél kapott 1,004 306 117 6,647 183,148
31 17. Pénzigyi maveletek egyéb bevételei 301,099 531,750 1,803,025 1,579,969 751,570 6,137,000
32 Ebbdl: értékelési kiilonbozet 0 0|
33 VIIIl. PENZUGYI MOVELETEK BEVETELEI (13+14+15+16+17) 339,409 532,064 1,803,142 1,586,616 934,762| 6,227,000
34 18. Részesedésekbdl szarmazé raforditasok, arfolyamveszteségek 0 0
35 Ebbdl: kapcsolt véllalkozasnak adott 0 0
36 19. Befektetett pénziigyi eszk6zokbdl (érrtékpapirokbdl, kolcsonokbdl) szarmazé raforditasok 0 0
37 Ebbdl: kapcsolt vallalkozasnak adott 0 0
38 20. Fizetendd kamatok és kamatjellegQ raforditasok 1,343 13,451 12,847 12,028 12,498 360,000
39 Ebbdl: kapcsolt véllalkozasnak adott 1,326 13,409 12,695 11,460 12,364
40 21. Részesedések, értékpapirok, bankbetétek értékvesztése 0 0|
41 22. Pénziugyi mlwveletek egyéb réforditasai 703,973 1,504,801 693,463 866,827 153,408 6,672,000
42 Ebbdl: értékelési kiilonbozet 0 0|
43 IX. PENZUGYI MUVELETEK RAFORDITASAI (18+19+-20+21+22) 705,316 1,518,252 706,310 878,855 165,906 7,032,000
44 B. PENZUGY| MOVELETEK EREDMENYE (VIIL.-IX.) -365,907 -986,188 1,096,832 707,761 768,856 -805,000
45 C. ADOZAS ELOTTI EREDMENY ( +-A+-B) 266,379 2,418,503 5,407,959 7,717,666 11,999,013| 31,360,000
46 X Addfizetési kotelezettség 13,875 107,741 107,741 345,907 470,632 2,925,000

47 D. ADOZOTT EREDMENY (+-C-X) 252,504 2,310,762 5,300,218 7,371,759 11,528,381 28,435,000



ALDI CASH FLOW kimutatas

I. Miikodési cash flow (1-14 sorok)
1a. Adozas el6tti eredmény +,-
Ebbdl mikodésre kapott pénzigyileg rendezett tdmogatas
1b. Korrekciok az ad6zas el6tti eredményben +,-
1. Korrigalt adozas el6tti eredmény (1a+1b) +,-
2. Elsz&molt amortizaci6
3. Elszamolt értékvesztés és visszairas +,-
4. Céltartalék képzés és felhasznalas kilénbozete +,-
5. Befektetett eszkdzok értékesitésének eredménye +,-
6. Szallitdi kotelezettségek Vvaltozasa +,-
6a Szallitéi kotelezettségek Valtozasanak korrekcidi +,-
7. Egyéb rovid lejaratl kotelezettség valtozasa +,-
7a Egyéb rovid lejarat kotelezettségek valtozasanak korrekcidi +,-
8. Passzividébeli elhatarolasok valtozasa +,-
8a Passziv idébeli elhatarolasok valtozasanak korrekcioi +,-
9. VevSkovetelés valtozasa +,-
9a Vewdkowetelés valtozasanak korrekcioi +,-
10. Forgdeszkozok (vevd és pénzeszkoz nélkil) valtozasa +,-
10a Forgdeszkdzok (vevd és pénzeszkoz nélkdl) valtozasanak korreckioi +,-
11. Aktiv idébeli elhatarolasok valtozasa +,-
11a Aktiv idébeli elhatarolasok korrekcioi +,-
12 Egyéb hosszu lejaratl kotelezettségek valtozasa +,-
12a Egyéb hosszU lejaratu kotelezettségek valtozasanak korrekcioi +,-
13. Fizetett ad6 (nyereség utan) -
14. Fizetett osztalék, részesedés

Il. Befektetési cash flow (15-21. sorok)

15. Befektetett eszkézok beszerzése -

16. Befektetett eszkdzok eladasa +

17. HosszU lejaratra nyUjtott kélcsonok és elhelyezett bankbetétek torlesztése, m
18. HosszU lejaratra nyUjtott kdlcsonok és elhelyezett bankbetétek -

19. Kapott osztalék , részesedés +

20. Adott pétbefizetés -

21. Visszakapott pétbefizetés +

lll. Finanszirozasi cash flow (22-31. sorok)
22. Részvénykibocsatas, t6kebevonas (t6keemelés) bevétele +

23. Kotvény és hitelviszonyt megtestesitd értékpapir kibocsatasnak bevétele +
24. Hitel és kolcson felvétele +

25. Véglegesen kapott pénzeszkoz +

26. Részvénybewonas, tékekivonas (tkeleszallitas) -

27. Kotvény és hitelviszonyt megtestesitd értékpapir visszafizetése -
28. Hitel és kolcson torlesztése, visszafizetése -

29. Véglegesen atadott pénzeszkoz -

30. Kapott pétbefizetés +

31.. Visszafizetett pétbefizetés -

IV. Pénzeszk6zbk valtozasa (+,- | +,- [I+,-1l1)+,-
32. Devizas pénzeszkozok atértékelése
V. Pénzeszkdz6k mérleg szerinti valtozasa (IV+32. <

2016

1,423,643
266,379

1,649,048
(8,429)
(224)
9,814
3,866,035

251,745

130,711

77,326

(4,595,749)

(209,138)

(13,875)

(2,919,254)
(2,929,374)
10,120

1,260

(1,494,351)

(1,494,351)

2017

4,603,410
2,418,504

2,203,274
6,917
16,844
17,470
827,353

1,921,874

632,547

(87,417)

(3,242,690)

(3,525)

(107,741)

(4,285,087)
(4,288,000)
2,913

(1,110)

317,213

317,213

2018

4,905,443
5,407,959

5
5,407,964
2,465,985
3,235,700

294,888
67,910
4,039,258

1,343,854

359,249

(59,051)

(11,867,208)

(148,295)

1,731

(236,542)

(3,960,012)
(4,025,972)
65,960

946,156
(©)
946,151

2019

2,281,916
7,717,666

9
7,717,675
2,794,042
3,567,874

156,885
45,359
3,758,138

1,180,489

(558,244)

(166,348)

(15,669,131)

(199,017)

101

(345,907)

(3,033,446)
(3,066,121)
32,675

(751,212)
9

(751,203)

2020

1,758,076
11,999,013

324
11,999,337
2,768,113
4,687,996
197,116
36,185
4,442,184

1,177,254

289,931

183,804

(23,063,277)

(489,787)

(148)

(470,632)

(3,569,167)
(3,577,401)
8,234

(60)

£60)

(1,811,151)
(324)

(1,811,475)

58



adatok ezer Forintban

Kivetelések Egyenleg Valtozas
2019.12.31 2020.12.31

Kiivtﬂ:-’felések aruszallitasbol és szolgaltatasbol 487 314 305734 |- 181580

(vevok)

Kovetelések kapcsolt vallalkozassal szemben 25592002 42 580 467 r 16 988 465
Hofer Magyarorszaq Ingatlan Kft. 41 B4Y 26808 |- 15 041
Aldi Magyarorszag Holding Kit. - 555 555
Aldi International IT Services Kft. 128971 102109 |- 26 862
Hofer Financial Services GmbH 25000130 41 010 457 16 010 327
Hofer Cash Management GmbH 398 540 555 808 157 268
Hofer KG - 320 349 320 349
ALDI IIT Admin Services GmbH - 519 537 519 537
Aldi International Services GmbH & Co oHG 21520 41791 20271
AldiS.r.l. 970 - - 970
Helmut Hofer GmbH - 993 993
ALDI Stores (A Limited Partnership) 22 - - 22
Hofer trgovina na drobno d.o.o - 1796 1796
Aldi AHEAD GmbH - 264 264

Egyéb kovetelések 1625 008 966998 |- 658010
Addhatdsaggal szembeni kovetelések 6 300 1306 |- 4994
Tartozik egyenlegu szallitok 114915 75 496 |- 39 419
Egyéb adott elélegek 20 865 98 666 77 801
Nemzeti Egészségbiztositasi Alapkezeld 69 269 89 870 20 601
Utalvanyelszamolasbél ered6 kdvetelések 137 501 104 807 |- 32 694
Bankkartyas elszamolasbdl ered6 kdvetelések 1274208 594014 |- 680194
Egyéb kdvetelések 1950 2 839 889

Kovetelések sszesen 27 704 324 43 853 199 16 148 875




