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1. Bevezetés

Jelen szakdolgozatom téméja a HUNEP Universal Zrt. (tovabbiakban csak HUNEP Zrt.)
pénziigyi elemzése a 2004-t61 2008-ig terjedd iddszakra vonatkozéan. Napjainkban a
a kiilonbozo likviditdsi problémdk idejében torténd felfedezésétdl, hogy az adott cégek
vezetdi helyes dontéseket hozhassanak a jovot illetden. Ehhez a dontéshozdknak naprakész
informdacidkkal kell rendelkezniiik a vallalkozas aktudlis pénziigyi helyzetrdl, amelyekhez

kiilonboz6 elemzések segitségével juthatnak.

A dolgozat elsd részében bemutatdsra keriil a HUNEP Zrt, mint hazidnk egyik jelenlegi
vezetd épitdipari vdllalata; kialakuldsdn, torténetén, a cégcsoport tagjain, illetve néhdny
dijazott projectjén keresztiil. Sz6 esik a cég stratégidjardl versenyképességének fenntartdsa

érdekében, illetve a jelenlegi helyzetérdl az épitdiparban.

Ezutén kovetkezik az elemzd munka ismertetése, a gazdasagi elemzés céljainak részletesebb
bemutatdsa. A vizsgdlathoz  sziikséges adatok  beszerezhetdségének, formai
kovetelményeinek, illetve az ehhez kapcsolédd jelenleg is hatdlyos torvényi szabdlyozas
ismertetésének rovid lefrdsa. Sz6 esik a pénziigyi elemzések kiilonb6zd hétranyairdl és
akaddlyair6l, amelyek jelentdsen torzithatjdk a vizsgdlatok eredményeit, ezaltal hamis képet
alkotva a vadllalat valds helyzetérél. Majd pedig roviden bemutatdsra keriil az elemzési

munkahoz valasztott modszer elméleti hattere.

Az elméleti rész utdn kovetkezik az éves beszamol6 adatainak atfogod elemzése. A mérleg, az
eredménykimutatds és a cash-flow kimutatds adatainak Aattekintése és az alapvetd
Osszefiiggések feltardsa. Az eszkoz- és a forrdasstruktira elemzése, a véllalat vagyoni

szerkezetének jobb megértéséhez.

Kovetkezd 1épésben elkezdddik a tényleges elemz0 munka a kiillonbozé pénziigyi
ardnyszamok segitségével, amelyben megvizsgdlom a vallalat fizetOképességét,
elad6sodottsagat, valamint a jovedelmezOségi helyzetét. Ehhez 6t csoportra osztottam a
mutatokat, hogy egy atfogé képet kaphassak a cég pénziigyi helyzetérdl. El6szor elemzem a
véllalkozds statikus, majd dinamikus fizetoképességét, valamint kiszamitom a pénzciklus

alakuldsat és a hatékonysdgot, végiill bemutatom és alkalmazom a Du Pont rendszer



Osszefiiggéseit, ezaltal egy masik szemszogbdl is megvizsgalva a véllalat pénziigyeinek bels6
rendszerét. Az elemzés sordn bemutatdsra keriil az alkalmazott ardnyszamok elméleti héttere

is, illetve azok kiszdmitdsi médja és a HUNEP Zrt. esetében felvett értékeiknek magyardzata.

Ezen vizsgalatok segitségével és a megfeleld pénziigyi mutaték megvalasztasdval igyekszem
4tfogé képet alkotni a HUNEP Zrt. likviditasi és jovedelmezdségi helyzetérdl, feltérképezve
a vallalatndl jelenlévl esetleges finanszirozdsi problémakat és azok lehetséges okait a 2004-

2008-as id6szakban.



2. A HUNEP Zrt. bemutatisa

2.1 A HUNEP Universal Epitéipari Zrt. rovid torténete’

A HUNERP Zrt. elsé jogelédje a Hajdd-Bihar Megyei Tandcsi Epitéipari Villalat volt, melyet
1951-ben alapitottak. Tevékenysége eleinte kizardlag épiiletek feldjitasara korlatozodott,
mignem az 1960-as évektdl kezd6dden a véllalat mar kozintézményeket és lakdsokat is
épitett a megye egész teriiletén. Uj technoldgidkat vezettek be, mint a nagytdblds és
alagutzsalus vasbeton szerkezet épités, illetve a kohdsalak colopalapozads, amelyek

elsdsorban az iparositott lakasépités hatékonysagat novelték.

Az 1980-as években a vallalat a megye mésodik legnagyobb épitdipari cégévé ndtte ki magat
és mintegy 1200 fot foglalkoztatott. Azonban az évtized, végére az dgazat orszagos
recesszidjanak koszonhetden, a rendelésdllomany jelentdsen lecsokkent és a nem megfeleld

kapacitds kihasznaltsdg miatt miikodési zavarokat okozott.

Ezutin 1989-ben Hajdusdgi Univerzalis Epitéipari Villalattd (HUNEP) alakult 4t, majd
1992-t61 Hajddsdgi Univerzalis Epitdipari Részvénytirsasig (HUNEP Zrt.) néven valt
ismertté. 1991-ben, a részvénytarsasdgga alakulds idején, dtalakitottdk a tevékenység
menedzsmentet, jelentds szervezeti és személyi véltoztatdsokkal hatékonyabba tették a
véllalatirdnyitast, valamint szigord koltséggazdalkodasi elveket vezettek be, melyek mellett
elkezdédhetett a piacgazdasdgi viszonyoknak megfeleld struktira kiépitése. Mindezen
valtoztatdsok segitségével megakaddlyoztdk a szervezet tovabbi gyengiilését és a elérték
termelés 1jbali fellendiilését. 1992-ben a cég dllami tulajdonbdl magantulajdonba keriilt 200
millié forint alaptokével. A tulajdonosok a mai napig meghatirozd, vezetd pozicidkat

toltenek be a vallalatnal.

Az elkovetkezd években a cég dinamikus fejlodésnek indult, és az elsd veszteséges évet
kovetden gazddlkoddsa folyamatosan nyereségessé vélt. A kizdr6lag magasépitési

munkakbdl szdrmazo arbevétel az évek soran megtobbszorozodott.

" www.hunep.hu



2001-ben a HUNEP Rt. és a sajit tulajdoni HUNKER Kft. Osszeolvadt, melynek
eredményeképpen jott 1étre a mai HUNEP Universal EpitSipari Részvénytdrsasig, vagy
roviditett nevén: HUNEP Universal Rt. A 2002-ben megnyitott budapesti iroddjuk 4ltal

tovabb bdviiltek a cég région tili lehetdségei.

Végiil 2006-ban, egy torvényi rendelkezés értelmében, a részvénytarsasdgbol zartkoriien
miikodd részvénytarsasdaggd valt, melynek neve HUNEP Universal Zrt. lett. A cég jelenleg,
nagysagrendje €s referencidi alapjan, Kelet-Magyarorszag egyik legjelentOsebb épitdipari
gazdilkodé szervezete. Arbevételének jelentds része elsésorban  egészségiigyi,
idegenforgalmi és oktatdsi teriileten létesitett kozépiiletek kivitelezésébdl, illetve tobblakdsos
lakéépiiletek felépitésébdl szarmazik, azonban emellett segédiizemei is jelentds volumenti

munkak elvégzésére alkalmasak az asztalosmunkédk, a fém- és betontechnolégiak terén.
A vdllalat tevékenységi kore folyamatosan boviil, és az iizleti lehetdségek jobb kihasznéldsa
végett illetve ezekkel 6sszhangban tobb lednyvallalatot is mikodtet, melyek a cégcsoportot

alkotjak.

A cégcsoport tagjai:

« HUNEP INVEST Zrt., (hosszd tivd befektetéseket menedzseld és ingatlanfejlesztést
végzd vallalat)

e VIOLA-36 Kft (budapesti tarsashdzak épitésére szakosodott cég),

o Halkoz Kft (a lebonyolitasi tevékenységet végzi),

« HUNEP Campus Hotel Zrt. (a Kassai tuti didkhotel iizemeltetdje),

« HUNEP Auguszta Hotel Zrt. (az Auguszta Hotel tizemeltetdje),

« HUNEP-UNISZOL Zrt. (az épiiletek lizemeltetését és karbantartasat végzi),

e HUNEP KLK Zrt. (a KLK hotel izemeltetdje).



2.2 A HUNEP Universal Zrt. stratégija’

»A vdllalat elsodleges célja megorizni és megerdsiteni az elért pozicioit, ezért minden

eddiginél nagyobb hangsiilyt fektet a minéségi munkavégzésre.”

Ezt tdmasztjdk ald az Epitéipari Mesterdij kuratériuma dltal a HUNEP Zrt. kiilonb6z6
munkdiért megitélt dijak is, amelyeket 1997-ben a debreceni Téth Arpad Gimnazium, illetve
1999-ben a Hajdi-Bihar Megyei Onkorményzat Kenézy Gyula pszichidtriai és fert6zd
osztdlydnak felépitéséért vehettek dt. Valamint 2003-ban a debreceni Aquaticum
élményfiirdd, 2004-ben és 2005-ben pedig a Debreceni Egyetem Elettudoményi épiiletének

kivitelezéséért kaptak.

Tovibba épitéipari nivédijjal jutalmaztdk 2006-ban a Debreceni Egyetem Elettudoményi
Epﬁletén, illetve a 2009-ben, a konzorciumban kivitelezett, Debreceni Kardiovaszkularis €és

Onkologiai Komplex Regionalis Egészségcentrum Modell épiiletén végzett munkaikat.

A HUNEP Universal Zrt. mai formdjdban teljes egészében magdnszemélyek tulajdona. A
vdllalat elsddleges célja a minél magasabb szinvonald, mindségi munkavégzés, mellyel
igyekszik folyamatosan erdsiteni pozicidjat az dgazatban. Ehhez sziikség van arra, hogy a
véallalkozds alkalmazkodjon a véltozd gazdasigi koriilményekhez és a kiillonbozd piaci
elvarasokhoz. Ertékes referencidival igyekszik bizonyitani, hogy a legnagyobb szakmai

kihivasoknak is képes megfelelni.

Az utébbi években a tarsasdg nagy hangstlyt fektetett kapcsolatrendszerének kialakitdsara,
épitésére. Rendkiviil j6 a viszonya a szlikebb és tdgabb kornyezetével, megrendeldivel,
széllitoival, illetve az alvdllalkozéival. Ennek a kapcsolatrendszernek a megOrzését és
tovabbi fejlesztését egyik elsddleges céljanak tekinti; kiillonosen most, amikor az Eurdpai

Unidhoz tortént csatlakozdssal az erdviszonyok az épitdipari piacon is dtrendezddnek.

Egy ilyen kornyezetben kiilondsen fontos lehet, hogy a vallalat tobb 1dbon alljon, ezdltal egy

esetleges véalsagot vagy a piaci koriilmények kedvezdtlen alakuldsat is at tudja vészelni. Ezt a

? www.hunep.hu



HUNEP Zrt. az ingatlanfejlesztésben és a hosszi tdvd ingatlanbefektetésekben taldlta meg.
Ezen a teriileten az orszdgban is egyediildll6 referencidkkal rendelkezik, és ez olyan
lehetOséget biztosit szdmdra, amellyel minden koriilmények kozott €lni tud. A tdrsasdg
struktdrdja, felépitése folyamatosan formalédik, mikodése javul. A véllalatndl tobb éve
bevezetett integrdlt mindségbiztositdsi €s kornyezetiranyitdsi rendszer miikodtetése és
karbantartdsa lehet annak a biztositéka, hogy a tarsasig magas szinvonald szolgéltatassal

feleljen meg az egyre szigorubb megrendeloi igényeknek.



3. A pénziigyi elemzés hattere

3.1 A gazdasagi elemzés célja’

A megfontolt vezetéshez, a megfelelé dontésekhez megalapozott, pontos informécidkra van
sziilkség. A gazdasagi elemzés a vezetés nélkiillozhetetlen eszkoze, melynek célja az
informdcidszerzés a véllalat miikodésérdl, pénziigyi és jovedelmi helyzetérdl, azon
folyamatokrol és eredményekrdl, amelyek a véllalkozast jellemzik. Egy véllalat szdméra nem
a vagyon megorzése az elsddleges cél, hanem nyereség elérése a fizetOképesség megtartisa

mellett.

"Egy tdrsasdg vagyoni helyzetére a pénziigyi helyzetet jellemzé mutatészamokbol

készithetiink értékelést.” (Katits (2002) 72.0ldal)

A vizsgélat soran az elsddleges cél a jovoben elérhetd eredmény meghatarozasa, az esetleges
hibdk illetve a veszteségesség okainak feltardsa és ezek megsziintetésére valamilyen stratégia
kidolgozasa. A wvallalat jovObeni viselkedésének meghatarozasdhoz csak tobb éves
visszatekintd adatsor elemzésével és korrigdlasaval lehet kovetkeztetni. Ezen vizsgalatok
eredményei olyan plusz informdciokat jelenthetnek a vadllalat vezetésének, amelyek
segitségével képesek jobban atlatni a cég pénziigyi helyzetét és megfontoltan donteni a

jovobeni beruhdzasokrol.

A pénziigyi elemzés azonban nem csak az adott vallalat vezetdinek szolgdltat fontos
informdciét. Kiilsd elemzOk, hitelezOk, befektetok vagy versenytdrsak, szdmadra is
nélkiilozhetetlen lehet a vallalkozds gazdasagi helyzetének pontos ismerete, pénziigyi
stabilitdsa. Hitelnyujtas esetén a rossz pénziigyi mutatok magasabb kamatot, kedvezdtlenebb
hitelkonstrukciét jelentenek. Ebben az esetben a kiilsd elemzd jéval kevesebb adattal
rendelkezik az elemzés sordn, mint a belsd vezetés embere; bar a bankok bizonyos belsd
informdcidkra is igényt tarthatnak hitelnyujtas el6tt a pénziigyi helyzet pontosabb feltardsa

érdekében. A versenytarsak szamdra mindossze a vallalkozds nyilvanos pénziigyi kimutatasai

3 Harrington (1995) 11-13. oldal, Tarné6czi (1995) 100-101. oldal, Katits (2002) 71-72.oldal



allnak rendelkezésre, amelyek bar megfelel6 mennyiségli adatot tartalmaznak egy elemzés
elkészitéséhez, a vallalkozds jovObeni stratégiai tervei és esetlegesen folyamatban 1évo

projectjei nem ismertek.

3.2 A gazdasagi elemzéshez sziikséges adatok forrasai’

A jelenleg hatdlyos 2000. évi C. szamviteli torvény eldirja a vallalkozdsok szdmadra, hogy
milyen részletességli pénziigyi beszamolokat és szamviteli adatokat kell nyilvanossagra
hozniuk a cég miikodésével kapcsolatban. Ezen adatokat a kiils6 elemzdk szamdra is

hozzaférhet6veé kell tenni.

»154. § (1) Minden kettés konyvvitelt vezeto vdllalkozo (ideértve a kiilfoldi székhelyii
vdllalkozds magyarorszdgi fioktelepét is) koteles az éves beszdmolot, illetve az egyszertisitett
éves beszdamolot, kotelezo konyvvizsgdlat esetén a konyvvizsgdloi zdradékot vagy a zdradék
megaddsdnak elutasitdsdt is tartalmazo fiiggetlen konyvvizsgdloi jelentéssel egyiitt

kozzétenni.”

»19. § (1) Az éves beszamolo mérlegbol, eredménykimutatdasbol és kiegészito mellékletbol dll.
Az éves beszdmoloval egyidejiileg iizleti jelentést is kell késziteni.” - 2000. évi C. szdmviteli

torvény

Ilyen pénziigyi kimutatasok a szamviteli mérleg, az eredménykimutatas, illetve a Cash-flow

kimutatds, melyek a cégbir6sdgokon barki szamara elérhetdek.

»12. § (1) A konyvvezetés az a tevékenység, amelynek keretében a gazddlkodo a tevékenysége
sordn elofordulo, a vagyoni, pénziigyi, jovedelmi helyzetére kihaté gazdasdgi eseményekrol -
e torvényben rogzitett szabdlyok szerint - folyamatosan nyilvdantartdst vezet és azt az iizleti év

végével lezdrja.”

4 Harrington (1995) 13-15. oldal, 2000 évi. C térvény, Chikan (2005) 424-431. oldal
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A kiilonboz6 vaéllalkozdsok beszamolédsi kotelezettsége eltérhet. Azt, hogy az adott
véllalkozasnak milyen formaju éves beszdmoldt kell készitenie illetve, hogy milyen
konyvvezetési kotelezettsége van kiillonbozd kritériumok hatdrozzdk meg, ugy mint a
mérlegf0osszeg, az éves nettd arbevétel vagy a foglalkoztatottak szdma. Ezen kritériumokat

szintén a 2000. évi C. szamviteli torvény foglalja magéba €s az 1. dbra szemlélteti.

1. dbra: Beszamoldasi és konyvvezetési kotelezettség

Beszamolasi | Konyvvezetési A beszamolo formajat meghatarozo
kotelezettség | kotelezettség kritériumok
Két egymast kdveté évben a kovetkezdé
2 ., harom mutatobdl legalabb kett6:
Eves Kettés . . S
. . " ; -Mérlegf6osszeg > 500 Millio FT
beszamolo konyvvitel -Eves nett6 arbeveétel > 1000 Millié Ft
-Atlagosan foglalkoztatottak szama > 50 6
Két egymast kdveté évben a kovetkezdé
Egyszerisitett Kettés harom mutatébdl legalabb ketto:
éves kénvvvitel -Mérlegfédsszeg < 500 Millié FT
beszamol6 y -Eves Nett6 Arbevétel < 1000 Millio Ft
-Atlagosan foglalkoztatottak szama < 50 6
Egyszeriisitett Egyszeres A netto6 arbevétel két egymast kévetd
beszamolo konyvvitel | évben nem haladja meg az 50 Millié Ft-ot
Osszevont
(kon§zolldalt) "Ketto_s Tobbségi részesedése van
éves konyvvitel
beszamolo
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3.2.1 A mérleg’

A mérleg olyan kétoldali, vagy egyoldali kimutatds, amely a véllalkozds vagyonit
Osszevontan, pénzértékben, adott idOpontra vonatkoztatva tartalmazza kétféle szempont
szerint csoportositva. Egyfeldl a vallalkozasi tevékenységben betoltott szerep szerint
beszélhetiink eszkozokrdl vagy aktivakrdl, mdésfelol a vagyon eredete szerinti
csoportositadsban forrdsokrol, vagy passzivdkrol. A mérleg az éves beszdmolo kotelezo része,
amelyet a véllalatok minden beszdmoldsi idoszak végén kotelesek elkésziteni. A mérleg

eldirt tagolésa:

Mérleg szerkezete
Eszk6zo6k Forrasok
A. Befektetett eszk6zok D. Sajat toke
I. Immateridlis javak I. Jegyzett t6ke
Il. Targyi eszkdzok Il. Jegyzett de még be nem fizetett t6ke
Ill. Befektetett pénzigyi eszkézok . Téketartalék
IV. Eredménytartalék
B. Forgbeszk6zdk V. Lekététt tartalék
|. Készletek VI. Ertékelési tartalék
Il. Kbvetelések VII. Mérleg szerinti eredmény
I1l. Ertékpapirok E. Céltartalékok
IV. Pénzeszkzok F. Kdtelezettségek
I. Hatrasorolt kdtelezettségek
Il. Hosszi lejaratu kotelezettségek
Ill. Révid lejaratu kotelezettségek
C. Aktiv id6beli elhatarolasok G. Passziv id6beli elhatarolasok

3.2.2 Az eredménykimutatas®

Az eredménykimutatds a vdllalkozénal marado targyévi mérleg szerinti eredmény levezetését
tartalmazza eredménykategoridk szerinti bontasban. Az eredmény keletkezésére hat6é fOobb
tényezoket, a mérleg szerinti eredmény Osszetevoit, kialakuldsat mutatja be. A targyévi,
szamviteli értelemben  vett raforditdsokat dllitja szembe a bevételekkel. Az
eredménykimutatds elkészithetd 0Osszkoltség és forgalmi koltség eljarassal is, melyek
mindOssze az iizemi lizleti tevékenység eredményének kiszamitasi modjaban kiilonboznek

egymastol.

5 Dr. Téth Pl (1993) 40-43. oldal
6 P4linké — Szabé (2006) 146-148. oldal
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Az eredménykimutatés szerkezete:

Osszkoltség eljaras Forgalmi koltség eljaras
Osszes hozam Osszes bevétel
Arbevétel (+) Arbevétel (+)
Aktivalt sajat teljesitmények értéke (+-) Egyéb bevétel (+)
Egyéb bevételek (+)
Osszes kéltség Forgalmi kéltség
Anyagjellegii raforditasok (-) Ertékesités kdzvetlen kéltségei (-)
Személyi jellegii raforditasok (-) Ertékesités kdzvetett koltségei (-)
Ertékcsokkenési leiras (-) Egyéb raforditasok (-)
Egyéb raforditasok (-)

Uzemi iizleti tevékenység eredménye (+-)
Pénzligyi miiveletek bevételei (+)
Pénziigyi mlveletek raforditasai (-)
Pénziigyi miiveletek eredménye (+-)
Szokasos vallalkozasi eredmény (+-)
Rendkivili bevételek (+)
Rendkiviili raforditasok (-)
Rendkiviili eredmény (+-)
Adozas el6tti eredmény (+-)
Addfizetési kbtelezettség (0-)
Adozott eredmény (+-)
Eredménytartalék igénybevétele osztalékra, részesedésre (+)
Jovahagyott osztalék, részesedés (-)
Mérleg szerinti eredmény (+-)

3.2.3 A cash-flow kimutatas’

A pénzforgalmi vagy cash-flow kimutatds tartalmazza a vdllalatnél, az adott id0szakban a
jovedelemkimutatds egyes tételei mogott ténylegesen megjelend pénzeszkozok képzodését és
felhaszndldsat egyarant, tehat a cash-flow a vallalatba dramlé és onnan kidraml6 készpénz
egyenlege. Erre azért van sziikség mert a bevételek illetve a koltségek elszamoldsa, valamint
a tényleges pénzbevételek és kifizetések idOben eltérhetnek egymadstdl, valamint vannak
olyan szamviteli értelemben vett kiaddsok és bevételek, amelyek mogott nem dllnak
tényleges pénzmozgasok. A cash-flow - dltaldnosan elfogadott értelmezés szerint - nem més,
mint pénzforrdsok képzddésének és felhasznaldsdnak folyamata egy meghatdrozott idoszak

alatt. A kimutatas harom {6 részbdl all:

1. Szokasos tevékenységbdl szarmazd pénzeszkdzvaltozas
2. Befektetési tevékenységbdl szarmazé pénzeszkozvaltozas

3. Pénziigyi muiiveletekbdl szarmaz6 pénzeszkozvaltozas

7 Katits (2002) 92-98. oldal
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Ezen harom rész 6sszegébdl adodik, adott idészak alatt, a pénzeszk6zok valtozasa, azaz a

teljes cash-flow.

3.3 Pénziigyi kimutatasok elemzése®

Amikor pénziigyi kimutatasokat elemziink figyelembe kell venni, hogy milyen céllal késziil
az elemzés. Kiilonbozé elemzok a vallalati teljesitményt mds €és mds szemszogbol
vizsgalhatjdk, nincs egyetlen mindent atfogd vizsgdlati tipus. Vannak azonban olyan
altalanos elvek, amelyeket a pénziigyi elemzOnek szem eldtt kell tartania a kiilonbozo

kimutatasok vizsgélatakor.

Az elsé fontos dolog, hogy a pénziigyi kimutatdsok adatai mindig a multra vonatkoznak.
Habar készithetOk elorejelzések ezen adatok alapjan, ezek pontossidga fiige mind az
eldrejelzést készitd szaktudasatdl, mind attdl, hogy a jelenlegi és jovobeni események milyen
szorosan kapcsolédnak a multbeliekhez, illetve az ipardg vagy gazdasdg éllapotahoz.
Trendek megdllapitdsdhoz azonban egy év adatai nem elegenddek; legalabb 5 éves adatsorra

van sziikség egy pontosabb elemzéshez.

Masodszor a multbeli adatokat sajitos szamviteli alapelvek alapjdn gytjtik és adjak kozre,
melyeket minden vdllalkozds eldre rogzit szamviteli politikdjdban. Mikor mads cégekkel
végziink Osszehasonlitast figyelniink kell arra, hogy a szdmolt mutatok ugyanazokon az
alapokon nyugodjanak mindkét cég esetében. Megalapozott Osszehasonlitast csak hasonl6

méretll és tevékenységi korii cégeknél készithetiink.

Egyes problémadkra tobb megkozelités is alkalmazhatd, illetve a kiilonboz6 véllalkozasok
eltérd szamviteli modszereket alkalmazhatnak az éves beszamold Osszedllitisakor. A
konyveloknek bizonyos foku szabadsdguk van a jovedelmek illetve a konyv szerinti érték
meghatdrozasandl, valamint valaszthatnak, hogyan kezelik az immateridlis eszkozoket, a

szabadalmakat vagy a franchiset.

Az eredménykimutatisok elkészithetok forgalmi koltség illetve Osszkoltség eljardssal is.
Ezek a megkozelitési modok idordl idore véltozhatnak is. A szdmok gyakran jobbnak

lattathatnak valamit, mint amilyen val6jaban. A vallalkozdsok megtehetik, hogy a

8 Harrington (1995) 18-19. oldal, Brealey-Myers (1994) 869-873. oldal, Tarndczi (1995) 100-106. oldal
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kolcsonoket egyeldre visszafizetik, a konyveld megcsindlja a kimutatisokat, majd a
kolcsonoket ezutdn 1jbol felveszik. Ezéltal a mérleg lattdn kisebbnek tiinik a cég
addssdgallomdnya €s a likvid eszk6zok ardnya. Ebbdl az is jol lathatd, hogy a mutatok nem

kiiloniilnek el teljesen egymastol, hatnak egymasra.

Harmadszor egyes vallalatok pénzforgalménak és iizletmenetének szezondlisan valtozd
jellege miatt minden beszdmoldsi iddszak tartalmat gondosan mérlegelni kell. Olyan ipardgak
esetében, ahol nagyon nagy a tevékenység szezondlis vagy ciklikus ingadozasa, a kiilonboz6
beszamolasi iddszakok 0sszehasonlitdsakor nagyon 6vatosan kell eljarni.

Mindezen problémdk figyelembe vételével az elemz6 munkdja révén tobbnyire helyes és

pontos kép alkothat6 a vallalat pénziigyi teljesitményérol.

3.4 Az elemzés lehetséges modszerei’

A pénziigyi menedzsment harom f6 funkciéra épiil. A befektetésre, a finanszirozasra és az
eroforrds feliigyeletre. Ezen funkcidkkal kapcsolatban a pénziigyi elemzés sordn négy

lényeges kérdés vetddik fel:

1. Képes-e a vallalkozas megéllni a sajat 1aban?
2. Nincs-e tulzottan eladésodva a vallalkozas?
3. Hatékonyan haszndljak-e fel a rendelkezésre 4116 er6forrasokat?

4. Mennyire jovedelmezo a véllalkozds?

Az elemzés soran ki kell vélasztanunk azokat a mddszereket illetve mutatokat, amelyek a
leginkabb segitenek megvdlaszolni a fenti kérdéseket. Fontos csoportot alkotnak a kiilonb6z6
statisztikai alapokon nyugvé elemzések, adatbdnydszati mddszerek, melyekkel olyan belso
Osszefiiggések tarhatok fel a véllalat mukodésében, amelyek kritikus versenyeldonyt
jelenthetnek a konkurens vallalkozasokkal szemben, valamint lathatova tehetnek rejtett belsd

problémadkat a vezetés szamara.

® Tarn6ezi (1995) 100-106. oldal
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A statisztikai médszerek mellett egy masik nagyon fontos csoportot képviselnek a kiilonb6z6
ardnyszdmok ¢és 0Osszehasonlitisok, melyek alapjaul szolgdlhatnak egy komolyabb

dontéshozatali folyamatnak.

"Az ardnyszdmok segitséget nyijtanak a szervezetek miiltbeli és jelenlegi tevékenységeinek,
teljesitményeinek és pénziigyi pozicioinak elemzésére. Tervezési alapként szolgdlnak a
jovobeni trendek elorejelzéséhez, amelyek Osszehasonlito eszkozokkel ldtiak el a
menedzsmentet a "mi tortént" meghatdrozdsdahoz, amikor eltérések fordulnak elo."

(Tarndczi (1995) 103. oldal)

A pénziigyi ardnyszamok segitségével vizsgaljdk a befektetOk €s hitelezOk is a vallalati
teljesitményt ez ugyanis lehetové teszi szdmukra, hogy jobban megértsék az
eredménykimutatds és a mérleg kozotti kapcesolatot, jé képet kapjanak a vallalat allapotardl,
pénziigyi helyzetérdl és mas bonyolult médszerekhez képest konnyen kiszdmithatok. Ezzel
kapcsolatban meg kell jegyezni, hogy azért mert egy mddszer egyszeri még nem jelenti,

hogy rosszabb lenne mint masok. Az elemzéstdl fiigg, hogy melyiket érdemes alkalmazni.

Jelen dolgozatban a Hunép Zrt. pénziigyi helyzetének felmérését aranyszdmokkal végzem,

amelyeket 5 0 csoportra oszthatunk:

Fizetoképesség vizsgalata:
1. Statikus rovidtavu fizetOképesség
2. Statikus hosszutavu fizetoképesség
3. Dinamikus fizet6képesség

4. Hatékonysag és Pénzciklus

Jovedelmezdség vizsgalata:

5. DuPont modell mutat6i
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4.

4.1

Az alapadatok elemzése"

A Hunép Zrt. mérlegének elemzése

A HUNEP Zrt. eszkozeinek megoszldsa a mérleg fécsoportok kozott a 2004-2008-as

iddszakban:

ESZKOZOK: 2004 2005 2006 2007 2008
Befektetett eszk6zok 542 153 606 564 615 546 710 454 | 1999 992
Forgoeszkozék 2984097| 2873347| 4361335| 4511537| 4547027
Aktiv id6beli elhalalozasok 18 365 71 446 75 058 35 405 59 416
ESZKOZOK OSSZESEN 3544615| 3551357 5051939| 5257396| 6606435

A téblazatbol jol lathato a véllalkozds folyamatos novekedése. A 2004-es évhez képest 2008-
ra a cég kozel dupldjara novelte vagyonit. A 2005-0s évrél 2006-ra ugrdsszeriien
megnovekedett a forgéeszkozallomany az addig stabilnak mondhaté 2,9 millidrd koriili
szintrdl 4,5 millidrdra, ahol djra stabilizalodott. Emellett 2008-ban jelentds ndvekedés tortént
a befektetett eszkozoknél is, amelyek ardnya kozel meghdromszorozddott az el6z6 évekhez

viszonyitva.

A kovetkezd diagram szemlélteti az eszkozok megoszldsat a véllalatnal:

Eszkozstruktira a HUNEP ZRt.-nél

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

0L L |

O Aktiv id6beli elhatarolasok

m Forgbeszkdz ok
O Befektetett eszkdzok

2004 2005 2006 2007 2008

Dr. Rézsa Andrea el8adés diasor
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ESZKOZOK: 2004 2005 2006 2007 2008
Befektetett eszkozok 15,30% 17,08% 12,18% 13,51% 30,27%
Forgéeszkbzék 84,19% 80,91% 86,33% 85,81% 68,83%
Aktiv idébeli elhalalozasok 0,52% 2,01% 1,49% 0,67% 0,90%
ESZKOZOK OSSZESEN 3544615| 3551357| 5051939| 5257396| 6606435

A diagramon lathat6 mennyire dominéns szerepet toltenek be a forgdeszkozok a befektetett

eszkozokhoz képest. Ennek 6 oka, hogy a vallalat elsdsorban alvallalkozokat foglalkoztat és

viszonylag kevés sajat targyi eszkozzel rendelkezik. A befektetett eszkozok 2008-as

ugrasszerli megnovekedését a befektetett pénziigyi eszkdzok hirtelen novekedése okozta.

A kovetkezd tablazatban a HUNEP Zrt. mérlegének forrds oldala lithaté a fécsoportok

szerinti bontasban:

FORRASOK: 2004 2005 2006 2007 2008
Sajat toke: 1445 200 1728268 2078085| 2467 101 2691 825
Céltartalékok: 16 500 22 000 20 131 37 579 109 990
Koételezettségek: 2041824 1790639 2900909| 2703066| 3772119
Passziv id6beli

elhatarolasok: 41 091 10 450 300 589 690 377 528 820
FORRASOK OSSZESEN 3544615 3551357| 5051939| 5257396| 6606435

A tablazatbdl lathatd, hogy a cég sajat tokéjét folyamatosan igyekszik a kotelezettségek

novekedésével 1€pést tartva évrdl évre emelni, hogy az egyre novekvd kotelezettségallomany

ne haladja meg kiugréan a sajit toke értékét. Tovabbd megfigyelhetd a kotelezettségek

kétévenkénti jelentds megnovekedése, majd a rakovetkezd években azok kisebb csokkenése,

a kotelezettségek és a sajat toke ardnyanak javuldsa.
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A kovetkezd diagram a forrdsok megoszlasat szemlélteti a teljes forrdsstruktiraban:

Forrasstruktira a HUNEP ZRt.-nél
100%

90% | L

80% -+ —

70% +— | | O Passzivid6beli elhatarolasok

60% 1 | | | O Kdtelezettségek

50% +— - j )

40% - m Céltartalékok

30% 1| |13 Sajét téke

20% —

10% +— —

0%
2004 2005 2006 2007 2008

FORRASOK: 2004 2005 2006 2007 2008
Sajat toke: 40,77% 48,67% 41,13% 46,93% 40,75%
Céltartalékok: 0,47% 0,62% 0,40% 0,71% 1,66%
Kételezettségek: 57,60% 50,42% 57,42% 51,41% 57,10%
Passziv idobeli
elhatarolasok 1,16% 0,29% 5,95% 13,13% 8,00%
FORRASOK OSSZESEN 3544615 3551357 5051939| 5257396| 6606435

A diagramon és a tablazatbol jol l4thato

a kotelezettségek €s a sajat toke kétévente elddllo

kozel 57% - 40%-o0s ardnya, amely a kovetkezd évekre 50% - 48%-ra javult.
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Erdekes lehet még a netté forgétdke vizsgilata a vallalatndl, ami azt mutatja meg, hogy a cég
a rovid lejarati kotelezettségeit képes-e forgdeszkozeivel fedezni vagy befektetett eszkozoket
is értékesitenie kell addssdgai rendezéséhez. A netté forgétdke és az Osszes eszkoz
hanyadosa megmutatja, hogy mekkora az az eszkozhanyad a véllalatnal, ami likviddé tehetd.

A vallalkozas nett6 likvid eszkozeinek az 6ssztOkéhez viszonyitott ardnya.

2004 2005 2006 2007 2008
Nett6 forgotodke: 1058 741 1124 678 1600 867 2078272 897 634
Likvid eszk6zhanyad: 29,87% 31,67% 31,69% 39,53% 13,59%

Lathato, hogy a cég nettd forgotokéje pozitiv €s elég magas, vagyis a vallalat képes fizetni
rovid lejarata kotelezettségeit anélkiil, hogy meg kellene vélnia a csak nagy veszteségekkel
értékesithetd befektetett eszkozeitél. 2008-ban ugyanakkor komoly csokkenés tapasztalhato,
amelynek oka a kotelezettségek ugrasszerli megnovekedésével magyardzhat6. Amennyiben a
csokkenés tovabb folytatodik és a forgotdke értéke negativva vélik az nagyon komoly
likviditdsi gondokat okozhat. Emellett 2007-ig az 0sszes eszkoz és a nettd forgdtdke hasonld
ardnyban novekedett ezért a likvid eszkozhanyad végig egy kozel 30%-os szinten marad, mig
2008-ban ez hirtelen lecsokken. Ennek oka a mér elébb targyalt csokkenés a nettd

forg6tdkében, illetve ezzel egyidejiileg a cég eszkozallomanyanak ugrasszerii boviilése.
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4.2 Az eredménykimutatas és a Cash-flow elemzése

Az eredménykimutatds esetében a legfontosabb az lizemi- iizleti tevékenység eredményének,
az addzott eredménynek, illetve a mérleg szerinti eredménynek az alakuldsa. Az aldbbi

tdblazatban lathatok az 6sszkoltség eljarassal késziilt eredménykimutatds fosorai.

Eredménykimutatas 6sszkéltség
eljarassal: 2004 2005 2006 2007 2008
Uzemi Gizleti tevékenység eredménye 458 669| 515793| 602000, 430030 576930
Pénziigyi miiveletek eredménye -55170 -17 038 -89538| -197193| -142233
Szokasos vallalkozasi eredmény 403499| 498755| 512462| 232837| 434697
Rendkiviili eredmény -20 691 -2 151 -6 091 -2 154 -13632
Adoézas el6tti eredmény 382808| 496604| 506 371 230683 | 421065
Adézott eredmény 299405| 343067| 409817| 189016| 337330
Mérleg szerinti eredmény 239405| 283067| 369817 189016, 237330

A kovetkez0 diagram szemlélteti az iizemi iizleti tevékenység €s az adozott eredmény

alakulasat.

HUNEP Zit.

700 000

600 000 X

500 000 -

400 000 _m —e— Uzemi zleti tevékenység
eredménye

300 000 / —m— Addzott eredmény

200 000 1 \/

100 000

2004 2005 2006 2007 2008

A diagramon l4thatd, hogy az {izemi iizleti tevékenység eredménye és az adézott eredmény
elég hektikusan ingadozik évrdl évre. A 2007es évben egy komolyabb visszaesés figyelhetd

meg, amely részben a magas anyagjellegi rdforditdsokkal magyardzhatd, részben pedig az

21




aktivalt sajat teljesitmények kiugréan alacsony értékével. A 2008as évben a helyzet javuld
tendenciat mutat és latszolag novekedés tapasztalhaté, &m nem szabad elfelejteni, hogy az
eredménykimutatds a szamviteli értelemben vett bevételeket és kiadasokat allitja szembe
egymassal az adott beszdmoldsi idOszakban, amelyek megtévesztok lehetnek. Meg kell
vizsgdlni, hogy a cash-flow kimutatdsban szerepld pénziramldsok aldtimasztjdk-e az
eredménykimutatds adatait. A kovetkezO tdblazat szemlélteti a vallalkozas kiilonbozo

tevékenységeibdl szarmazo tényleges pénzmozgésokat a vizsgalt idoszakban.

Cash-Flow Kimutatas 2004 2005 2006 2007 2008
Szokasos tevékenységbol szarmazo
pénzeszkdzvaltozas (MCF) -430966 755346 | 942708 -557412 -285726
Befektetési tevékenységbol szarmazé
pénzeszkdzvaltozas (BCF) -116816| -132247| -68664| -110503 -81479
Pénziigyi miiveletekbdl szarmazé
pénzeszkozvaltozas (FCF) 81986 -15698 | -17957 876884 | -1189141
Pénzeszk6z6k valtozasa: (TCF) -465796 607401 | 856087 208969 | -1556346

A fenti tablazatbdl azonnal latszik, hogy habar az eredménykimutatds javuldst mutatott a
2008-as évben, val6jaban a likviditasi helyzet tovabb romlott 2007-hez képest. Azonban ez a
l4tsz6lagos romlds nem a komoly eladésodottsag jele hanem egy pénziigyi stratégiai dontés
eredménye. Mint azt késobb a rovid tava likviditdsi mutatokndl is latni fogjuk a véllalat
2007-ig meglehetésen nagy készpénzallomannyal rendelkezett, amelynek egy jelentds részét
bankbetétként lekototte a 2008-as év folyaman. Ezéltal nagymértékben csokkent a
finanszirozési cash-flow, ami egy rendkiviil alacsony teljes cash-flow értéket eredményezett
a 2008-as évben. Jol lathato tehat, hogy a pénzeszkozok véltozéasai nem édllnak dsszhangban

az adézott eredmény ingadozdsaival.

22




HUNEP Zrt.

1500000
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500000

—e— Miikédési Cash-flow

—u— Teljes Cash-flow

-500000

-1000000

-1500000

-2000000

A miikddési cash-flow a 2008-as évben azonban litszélag novekedésnek indult a 2007-es
mélyponthoz képest ezzel alditdmasztva az tizemi- iizleti tevékenység eredményénél tapasztalt
hasonl6 jellegi novekedést. Azonban az ért€ke még igy is negativ maradt vagyis az adott
iddszak tényleges pénzkidramldsai még mindig meghaladjak a pénzbedramldsokat ezért a
vallalkozasnak kiadasai fedezésére mind 2007-ben, mind a 2008-as évben hitelfelvételre volt

sziiksége.
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5. A fizetoképesség vizsgalata

5.1 Statikus rovidtavi fizetoképesség'!

Az els0 fontos mutatécsoportba a véllalat rovidtava fizetOképességére és likviditdsdra
vonatkozé mutatok tartoznak. Rovidtdv alatt dltaldban egy évet vagy anndl kevesebb idot
értiink. A vallalatoknak torekedniiik kell arra, hogy mindig megfelelé mennyiségii likvid
pénzeszkozzel rendelkezzenek a hamarosan visszafizetendd kotelezettségeik rendezéséhez.
Likvidnek tekintjiik azokat az eszkozoket, amelyek konnyedén és komolyabb veszteség
nélkiil barmikor pénzzé tehetdek. Kotelezettségeink koziil pedig azok szamitanak likvidnek,
amelyeknek a kozeljovoben kell eleget tenniink. A likviditds menedzsment elsddleges célja a
cég fizetoképességének fenntartisa. Ehhez folyamatosan mérnie kell a kiilonb6z6 likvid
eszkozok és kotelezettségek ardnydt €s ennek segitségével ligyelnie kell arra, hogy a véllalat
rovid lejaratd forgdeszkozei €s rovid lejaratu kotelezettségei 0Osszhangban legyenek
egyméassal. A f6 kérdés, hogy képes-e a vdllalat elegendd pénzt kitermelni ahhoz, hogy

kifizesse a szallitoit és hitelezOit.

A likviditasi mutatdk tehat alapvetOen a cég fizetOképességének fokit mérik €s elsdsorban a
rovid tava hitelezok szamara érdekesek. A legfontosabb mutatdk az altalanos, a gyors és az

azonnali likviditasi mutato.

5.1.1 Altalanos likviditasi mutaté

Az éltalanos likviditdsi mutatd jelzi a cég forgdeszkozeinek és rovid lejaratd
kotelezettségeinek aranyét. Idedlis esetben az értéke 2 de legaldbb 1,5. Ez azt jelenti, hogy a
cég képes a hirtelen felmeriil készpénz iranti igényeket idoben kielégiteni. A magas mutatd
jelzi a véllalat j6 rovidtavi fizetoképességét, dm azt is jelentheti, hogy hatékonytalanul banik
a kotelezettségeivel vagy a pénzeszkozeivel. A hitelezok €s bankok dltalaban azokat a

cégeket részesitik elonyben, amelyeknél a mutaté értéke 1,5 feletti.

Altalanos likviditas = Forgéeszkozok / Rovid lejarata kitelezettségek

" Tarnéezi (1995) 109-113. oldal
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A mutat6 értékeit a HUNEP Zrt esetében a kivetkez6 diagram szemlélteti:

HUNEP Zrt.

1,8 1
1,6
1,4
1,2

1 —— Altalanos likviditas
0,8
0,6
0,4
0,2

2004 2005 2006 2007 2008

Amint az a diagramon is j6l lthaté a HUNEP Zrt. esetében a mutaté végig bdven az 1-es
érték felett mozog, ami mindenképpen jonak mondhatd, ez ugyanis azt jelenti, hogy a cég

képes forgdeszkozeivel fedezni a rovidtava kotelezettségeit.

5.1.2 Gyors likviditas

Egy szigoribb teszt a likviditdsra a gyors likviditds kiszdmitdsa. Ez a mutaté hasonldan
szamoland6 mint az altalanos likviditds, am figyelmen kiviil hagyja a forgéeszkozok koziil
nehezebben pénzzé tehetd készleteket. Ennek oka, hogy a készletek sok esetben csak
koriilményesen adhatéak el, illetve a konyv szerinti értékiik gyakran eltér a valds piaci
értékiiktl, mivel nem veszi figyelembe a mindségbeli kiilonbségeket. A gyors likviditasi
mutatd 1 koriili értéke az idedlis egy véllalkozas szamara, amely azt jelzi, hogy a cég képes
fedezni rovidtadvi kotelezettségeit a konnyedén pénzzé tehetd forgdeszkozeibdl; ehhez
természetesen feltételezziik, hogy a kovetelések behajtdsa semmilyen nehézségbe nem

utkozik.

Gyors likviditas = ( Forgdeszkozok - Készletek ) / Rovid lejarati kotelezettségek
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A gyors likviditasi mutaté értékeit a HUNEP Zrt-nél a 2. diagram szemlélteti:

HUNEP Zirt.

—e— Gyors likviditas

2004 2005 2006 2007 2008

A diagramon lathatd, hogy a gyors likviditdsi mutaté értékei végig az 1-es ért€k felett
mozognak, vagyis a HUNEP Zrt. képes a forgdeszkozeibél a készletek nélkiil is fedezni
rovid lejédratd kotelezettségeit. Ha dsszevetjiik a gyors likviditdsi mutaté értékeit az el6zdleg
bemutatott altaldnos likviditdssal jol lathatd, hogy a 2004es évben még meglehetdsen nagy
készletekkel rendelkezett a cég, amiket a 2008as évre folyamatosan felhasznalt, emellett
jelentdsen novekedtek a kovetelések és ennek tudhatd be, hogy a 2008as évre a két mutatd

értéke kozel megegyezdvé vilt.
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5.1.3 Azonnali likviditas

Az azonnali likviditdsi mutatd mutatja a pénzeszkozok €s a rovid lejaratd kotelezettségek
ardnyat. Altaldban az értékpapirokat is a pénzeszkozokhoz soroljdk, mivel viszonylag
konnyen és veszteség nélkiil pénzz¢ tehetdk, azonban ahogy a mérlegbdl is latszik a vizsgélt
id6szakban a HUNEP Zrt. nem rendelkezett értékpapirokkal. Ugyanakkor kihagyjik a

szamitasbol a koveteléseket €s készleteket. Szamitasa tehat a kovetkezoképpen zajlik:

Azonnali likviditas = Pénzeszk6zok / Rovid lejaratia kotelezettségek

A 3. diagram mutatja az ardnyszam értékeit a HUNEP Zrt. esetében:

HUNEP Zrt.

0,9 -
0,8 -
0,7 -
0,6

0,5

| —— Azonnali likviditas
/ \
os |/ \
02 - \

0,1 1

2004 2005 2006 2007 2008

Az azonnali likviditdsi mutaténdl nem feltétleniil a magas értékek szdmitanak jénak a
vallalkozds szaméra. Ennek az oka, hogy egy jol gazddlkod6 vallalat igyekszik a vagyonat
befektetni nem pedig készpénzként tartalékolni. A 2008as drasztikus csokkenés azzal
magyardzhatd, hogy er6sen lecsokkent a véllalat készpénzdllomdnya, viszont ez nem
feltétlentil jelenti a cég likviditasanak elvesztését, mivel emellett jelentdsen megnovekedett a
kovetelések aranya, illetve, ahogy az a mérlegbdl jol lathatd, a forgdeszkézok ardnya is

folyamatos novekvo tendenciat mutat.
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5.2 Statikus hosszatavi fizetoképesség vizsgalata

A kovetkezd fontos teriilet a hosszutava fizetOképesség vagyis a pénziigyi tokeattétel
vizsgélata. A véllalkozdsok gyakran finanszirozzak kiilonboz6 tevékenységeiket hosszutavi
hitelfelvétellel. Ez a véllalatok szdméra egyrészt egy fontos lehetdséget, de ugyanakkor
veszElyt is jelenthet. A hosszutavd kotelezettség egy id6 utdn rovidtaviva valik, illetve a
kolcson kamatait is folyamatosan fizetni kell, amely kotelezettségek egy elhamarkodott

dontésbol szarmazo hitelfelvétel esetén konnyen a cég eladésoddsdhoz vezethetnek.

5.2.1 Osszes eladésodottsag

Az 0Osszes eladdsodottsdig mutaté arra ad vélaszt, hogy az eszkdozok hany szazalékat
finanszirozta a cég hitelfelvételbdl. Ez a mutaté a rovidtava kotelezettségeket is hitelként
veszi figyelembe €s megmutatja mennyire fiigg a vallalkozas az idegen tokétdl. A magas
érték a pénziigyi tokeattétel felhaszndlast jelzi az eredmény novelése érdekében, mig az
alacsony érték azt mutatja, hogy a vallalat elsdsorban a sajit t0kéjébodl fedezi kiaddasait.

Kiszédmitasa a kovetkezoképp zajlik:

Osszes eladésodottsag = ( Osszes eszkoz - Sajat toke ) / Osszes eszkoz

HUNEP Zrt.

0,8

0,7 A
061 \/\/
0,5

0,4 ‘ —o— Osszes eladésodottsag

0,2

0,1

2004 2005 2006 2007 2008

28



Ahogy a diagramon is latszik a HUNEP Zrt. esetében a mutat6 értéke végig 0,5 és 0,6 kozott
mozog, ami azt jelenti, hogy a cég az eszkodzeinek megkozelitdleg 50-60%-at hitelbdl
vasarolta. Ez a viszonylag magas érték alatdmasztja azt, amit a forrasstruktira elemzésénél is
lathattunk. A véllalkozdsnak vigyaznia kell nehogy az addssdgok tilzottan meghaladjédk a

sajat toke szintjét és a vallalat hosszutavon fizetésképtelenné valjon.

5.2.2 Sajat toke multiplikator

A sajat téke multiplikator megmutatja, hogy a vallalkozds hanyszorosara volt képes névelni a
tulajdonosok 4ltal befektetett sajit toke értékét, vagyis, hogy mekkora eszkézallomanyt volt
képes 1étrehozni, mekkordra novelte a tulajdonosok vagyonat. Szamitasa a kovetkezoképpen

torténik:

Sajat t6ke multiplikator = Osszes eszkoz / Sajit téke

HUNEP Zirt.

2,8

2,6

2,4

ON T

2 1 —e— Sajat téke multiplikator

1,8 -
1,6

1,4

1,2

2004 2005 2006 2007 2008

A sajat téke multiplikétor értéke 2 és 2,5 kozott ingadozik, ami azt jelenti, hogy a vallalat
évrol évre képes volt a tobbszorosére novelni vagyonat. Ezen értékek pozitiv visszajelzései a

véllalat tevékenységének és pénziigyi stratégidjanak.
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5.2.3 Kamatfedezet

A hosszutdvu likviditdsi mutatok esetében iigyelni kell arra, hogy a hitelek kamatfizetési
kotelezettségébdl kifolydlag a hitelfelvétel rovidtava kockdzatot is tartalmaz a vallalat
szamdara. A kamatfedezet mutaté megmutatja képes-e a vallalat idében visszafizetni a felvett
hitelek kamatait, vagyis a fizetendé kamat hanyszorosat fedezi a miitkodési tevékenységébdl
szarmazo6 eredmény. A hitelezdk altalaban 5 koriili értéket varnak el a cégektdl. Tul alacsony
értékek esetén a piaci helyzet véltozasai, a gazdasigi tevékenység hanyatldsa konnyen

fizetésképtelenné tehetik a vallalatot. Kiszamitasa az alabbi képlet alapjan torténik:

Kamatfedezet = Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye / Kamatfizetési kotelezettség

A kamatfedezet mutaté értékei a HUNEP Zrt-nél:

HUNEP Zit.
10
9 »
8
, PN
6 // \/
5 — —e— Kamatfedezet
4
3
2
1
0
2004 2005 2006 2007 2008

Jol lathaté, hogy a kamatfedezet mutatd értéke a 2007-es torést leszamitva folyamatosan
novekszik és a 2004-es évet kivéve végig az 5-0s érték felett mozog, ami mindenképpen

biztatd a cég szempontjabol.
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5.3 Dinamikus ﬁzet(’iképesség12

Eddig a vallalat elemzését a mérleg és az eredménykimutatds adatai alapjdn végeztiik,
amelyek szamviteli kimutatdsok ezért a benniik szerepld értékek habdr szamviteli
szempontb6l megdlljdk a helyiiket, mégis eltérhetnek a valésdgban ténylegesen realizalt
pénzaramoktol. Adataik statikus jellegliek és a mérlegfordul napjara vonatkoznak. A valds
pénziigyi helyzet jobb dtlatdsa végett sziikség van a dinamikus fizetOképesség vizsgélatara is,
azaz cash-flow kimutatds elemzésére. A kovetkez6 hdarom mutatd segitségével
megvizsgdljuk, hogy a HUNEP Zrt. képes-e a miikodési cash-flow-jabdl fedezni
kotelezettségeit. Fontos megemliteni, hogy amennyiben a miitkodési cash-flow értéke negativ
abban az esetben a mutatok nem értelmezhetok és ahogy azt mar az alapadatok elemzésénél

l4thattuk a véllalkozas esetében, az adott id0szakban harom évben is negativ érték szerepel.

Az elsd mutaté a dinamikus likviditdsi fok, amely megadja, hogy a vallalkozds a rovid
lejaratu kotelezettségeinek hany szdzalékat képes a miikodési cash-flowjabol fedezni. A
masodik a dinamikus eladdsodottsagi fok, amely azt mutatja meg, hogy a cég a rovid és
hosszud lejaratd addssagdnak mekkora hanyadat tudja visszafizetni az adott évi tényleges
pénzbedramlasaibdl szdrmazoé nyereségbdl. A harmadik pedig az addssagtorlesztési erd, ami
megadja, hogy az adott évi miikodési cash-flow valtozatlansdga mellett, amennyiben azt
kizardlag adossagtorlesztésre haszndlna a vdllalat, hany év alatt lenne képes visszafizetni a

teljes idegen tOkéjét.

A mutatok értékei a HUNEP Zrt.-nél:

2004 2005 2006 2007 2008
Dinamikus likviditas N.E. 43,1955% | 34,1503% N.E. N.E.
Dinamikus eladésodottsag N.E. 42,1830% | 32,4970% N.E. N.E.
Adéssagtérlesziési erd N.E. 2,3706 3,0772 N.E. N.E.

Lathato, hogy a 2004-es, 2007-es €s 2008-as évben az értékek nem értelmezhetok a negativ
mukodési cash-flowk miatt. A 2005-6s és 2006-os években a dinamikus likviditasnal €és
eladésodottsdgndl is csokkenés tapasztalhatd, 4m végig kozel azonos szinten maradnak.

Ennek oka, hogy a vallalat hosszu lejarati kotelezettségei elenyészdek a rovid tdviakhoz

12 Forrds: Katits (2002) 90-91. oldal
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képest. 2005-ben a cég tehat kotelezettségeinek mintegy 43%-at lenne képes mitkkodési cash-
flowjabol fedezni. 2006-ra ez az érték 32% koriilre csokken. A vallalkozas adossagtorlesztési
erejét vizsgalva szintén romlds figyelheté meg 2005-r61 2006-ra. Mig a cég a 2005-0s cash-
flowjabol kozel két év alatt vissza tudta volna fizetni tartozasait, ez a szdm a 2006-o0s értéket
alapul véve mar 3 évre tolddott ki. A komoly gondot azonban nem ezek az értékek jelentik,

hanem azok az évek, amelyekben a mutatok negativok.
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5.4 Hatékonysag és Pénzciklus

A kovetkez6 részben kiszamitasra keriilnek a vallalat készletezési-, beszedési-, valamint
tartozasi-idOszakai, illetve ezen mutatdk felhaszndldsdval a pénzciklus alakuldsa. Ehhez

el0szor meg kell hatdrozni a készletek, kovetelések és a kotelezettségek forgasi sebességét.

5.4.1 Forgasi sebesség mutatok

A forgési sebesség mutatok segitségével mérhetjiik, hogy a véllalkozds milyen hatékonyan
hasznélja fel az eszkozeit az értékesitési bevételei eldéllitasa érdekében. EpitSipari cégek
esetében, mint amilyen a HUNEP Zrt. is, a forgdeszkozok feliigyelete kritikus lehet az
eszkozstruktiraban 1év0 magas aranyuk miatt. ElsOsorban a készleteknek és a
koveteléseknek van az a specidlis tulajdonsdga, hogy az értékesitéstol fiiggetleniil akar
rovidtavon is drasztikusan valtozhatnak. A forgdsi sebesség mutatokra mint a pénzaramlés
kozvetett mérOszdmaira is tekinthetiink, ugyanis tiikrozik, hogy az adott rovidtava eszkoz

milyen gyorsan alakithato 4t készpénzzé.

Az egy id6szak alatt értékesitett termékek arbevétele €s az atlagosan lekotott készletérték
hanyadosa adja a készletek forgasi sebességét. A készletekbe torténd til magas befektetés
esetén romlik a befektetett tOke ardnyos profit, illetve a kiilonboz6 likviditasi problémaék elsd
szamu oka lehet. A gyors forgédsi sebesség vagyis a mutatd magas értéke azt jelenti, hogy a
vallalat kis készletekkel dolgozik, nem raktdroz sokat. Ennek eldnye a kis helyigény, kisebb a
biztositasi koltség, djabbak a készletek, illetve, ha a vallalkozds hitelbdl finanszirozza az
értékesités egy részét, kisebb a hitel és a kamatkoltség. Hatranya lehet viszont, hogy ha nincs
megfeleld mennyiségli készlet raktaron értékesités eshet ki €s nagyobbak lehetnek a

beszerzési koltségek is.

A készlet forgédsi sebesség mutatd tehdt azt jelzi, hogy milyen gyorsan tudjuk értékesiteni
készleteinket, a kovetelések forgasi sebessége pedig azt mutatja meg, hogy milyen gyorsan
vagyunk képesek beszedni a bevételeinket. Az arbevétel hanyszorosa a vevoillomédnynak,

azaz a vevOallomany az év sordn hanyszor fordul meg. A kovetelések forgasi sebességét az
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értékesitett termékek darbevételének és az dtlagos vevOkovetelések hanyadosaként

szamithatjuk.

A harmadik mutaté a kotelezettségek forgasi sebessége, amelyet az anyagjellegli
raforditasok és az atlagos szallitdi kotelezettségek hanyadosaként kapunk. Mig a kovetelések
forgasi sebessége a vevlink fizetési hajlanddsdgat tiikrozi, addig a kotelezettségek forgasi

sebessége a vallalatunk fizetési fegyelmét mutatja.

Az aldbbi tablazat szemlélteti a forgdsi sebesség mutatdk értékeit a HUNEP Zrt. esetében:

2005 2006 2007 2008
Készletek forgasi sebessége: 11,1865 15,1111 22,4505 61,0287
Kévetelések forgasi sebessége: 10,7520 9,5865 7,9742 7,0873
Kotelezettségek forgasi
sebesség_je: 5,4327 4,7258 4,7978 4,1710

A téblazatbol lathatd, hogy 2005 6ta folyamatosan és egyre gyorsabban nd a készletek
forgasi sebessége, aminek oka, hogy nagyon lecsokkent a raktaron 1évo készletdlloméany az
évek sordn, dm ez nem feltétleniil rossz egy épitdipari véllalat esetében. Sokkal inkdbb azt
jelzi, hogy a cég nem raktiroz feleslegesen készleteket, hanem azokat a felmeriild igények
alapjan, épp idoben szerzi be. Emellett némi csokkenés l4thatd a kovetelések forgasi
sebességében is, azonban ez kozel sem olyan drasztikus valtozds, mint amilyet a készletek

esetében lathatunk. Ennek oka a vevokovetelések évrol évre torténo novekedése.

5.4.2 Idészak mutatok és pénzciklus

A fenti forgédsi sebesség mutatok segitségével kiszamithatok a véllalat idészak mutatéi,
illetve a vallalkozds pénzciklusa. Az id6észak mutatok megmutatjdk, hogy a vallalkozas
szamdra hany napig tart a készletek beszerzése és azokbol késztermék eldallitasa, az
értékesités és az abbdl szarmazd kovetelések behajtisa, illetve a szallitoi kotelezettségeinek,
tartozasainak kiegyenlitése. Ezen hdrom idészak mutatd segitségével meghatdrozhaté a
vallalat pénzciklusa, ami a készletekért torténd tényleges fizetés és az értékesitésbol
szarmazd pénz beszedése kozott eltelt napok szama. A véllalkozdsok célja a minél kisebb
pénzciklus elérése, amelyet egyfelol a készletezési és a beszedési napok szdmdénak

csokkentésével vagy a tartozasi idOszak kitoldsdval érhetnek el.
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Az idBszak mutatok alakuldsa a HUNEP Zrt. esetében:

2005 2006 2007 2008
Készletezési napok szama: 32,6285 24,1544 16,2580 5,9808
Atlagos beszedési idészak: 33,9472 38,0743 45,7728 51,5004
If\tlagos tartozasi idészak: 67,1855 77,2352 76,0767 87,5096

A fenti tabldzat mutatéit a forgdsi sebesség mutatok segitségével szamithatjuk ki a
kovetkezOképpen:

Idészak mutat6 = 365 / Forgasi sebesség mutato

Lathato, hogy a készletezési napok szdma nagyon lecsokkent, ami a cég szdmdara kedvezd
lehet ugyanis az atlagos beszedési idOszak joval kisebb ardnyban nétt és igy a miikodési
ciklus csokkent. Ez azt jelenti, hogy a cég kevesebb nap alatt képes eljutni a készletek
beszerzésétol az értékesitésen at a vevokovetelések behajtasdig, azaz egy adott idoszak alatt

tobbszor képes a termelésébdl szarmazd bevételt realizalni.
Pénziigyi szempontbodl joval érdekesebb lehet a pénzciklus alakuldsa, amelyet a kovetkezd
moddon szamolhatunk:

Pénzciklus = Készletezési napok szama + Beszedési idészak - Tartozasi idoszak

Ezek alapjan a pénzciklus alakuldsa a HUNEP Zrt.-nél:

2005 2006 2007 2008
Készletezési napok szama: 32,6285 24,1544 16,2580 5,9808
If\tlagos beszedési idoszak: 33,9472 38,0743 45,7728 51,5004
Atlagos tartozasi idészak: 67,1855 77,2352 76,0767 87,5096
Pénzciklus: -0,6098 -15,0066 -14,0459 -30,0284

A pénzciklus a legtobb véllalat esetében pozitiv és minél hosszabb anndl kedvezdtlenebb a
cég szamdra. A fenti adatok alapjan a HUNEP Zrt. esetében a vizsgilt idészakban végig
negativ értékek jonnek ki, ami kiemelkedéen kedvezd a vallalkozds szdmdra és nagyon
kedvezdtlen a szdllitok szdmara, ugyanis a szdllitok gyakorlatilag teljes egészében
megfinanszirozzdk a véllalat miikodését; a készletezést és az értékesitést. Az értékesitésbol
szarmazo6 pénzek hamarabb jonnek be, minthogy a vallalkozas fizetne a vdsarolt készletekért
illetve, ahogy az a tablazatbdl is latszik, 2008-ban miutdn a cég beszedte a termelésébdl
adodo nyereségét, azt még 30 napra be is fektethette mieldtt visszafizette volna tartozasait.

Ez a helyzet nagyon ritka a gazdasdgban, azonban egy piacvezetd épitdipari cég esetében
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eléfordulhat, mivel a szallitok tdlzottan fiigghetnek az adott véllalattdl. Ebben a helyzetben
még a cash-flow elemzésnél tapasztalt kiugréan magas negativ miikodési cash-flow értékek
is megengedhetdk a cég szdmdra anélkiil, hogy komoly likviditdsi problémdkra

kovetkeztethetnénk.

36



6. A jovedelmezoség vizsgalata

Hosszitdavon csak akkor tarthatd fent a likviditds, ha a vallalkozas jovedelmet termel. A
jovedelmezOségi mutatok azt vizsgaljdk, hogy a véllalat milyen hatékonyan kezeli az
eszkozeit €s menedzseli a tevékenységeit. Ezek a mutatészamok elsOsorban az ad6zas utani

eredményre épitenek és a cég profit eldallitd képességét mérik.

6.1.1 Marginalis jovedelem

Az elsd fontos mutatészdm a margindlis jovedelem vagy masképpen ROS. Ez a mutat6 azt
jelzi, hogy a véllalat milyen szinten képes feliigyelni miikodési koltségeit és arstratégidjat. A
kiilonbozé ipardgak kozott meglehetdsen nagy eltérések lehetnek a margindlis
jovedelmekben, sot akdr versenytdrsak esetében is jelentds kiilonbségek mutatkozhatnak az
adott cég versenystratégidjabol illetve az elddllitott termékek természetébdl fakaddan. Az
alacsony értékek azt fejezik ki, hogy a vdéllalkozds nem dllit el6 elegendd bevételt a

koltségeihez képest vagy pedig a koltségek nincsenek megfeleld kontroll alatt.

Marginalis jovedelem = Adézott eredmény / Ertékesitett termékek arbevétele

HUNEP Zrt.

0,05
0,045
0,04 -
0,035 -
0,03
0,025 -
0,02 A
0,015 -
0,01 A
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—e— Marginalis jovedelem
(ROS)
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Ahogy az a diagramon l4thaté a mutat6 ért€ke évrol évre 0,04 koriili, kivéve a 2007es évben
tapasztalhato visszaesést, ahol hirtelen kevesebb mint felére csokken a marginalis jovedelem
értéke. Ennek oka a mar emlitett zuhands az aktivalt sajat teljesitmények értékében valamint
a vizsgalt idészakban eldéllitott kiugréan alacsony pénziigyi miiveletek eredménye. Ezek
egylittes hatdsa a 2007-es évben nagyon lecsokkentette a cég adézott eredményét, azonban a

2008-as évre a helyzet stabilizalédni latszik és valdsziniileg visszadll a 0,04-es szintre.

6.1.2 Eszkozok hozama

A kovetkezd mutatészam, amely fontos a jovedelmezdség elemzésben az eszkdozok hozama
vagy roviditve ROA. Megmutatja, hogy a vallalat képes-e elegendd profitot 1étrehozni az
eszkozeire vonatkoztatva illetve, hogy megfeleld hatékonysdggal banik-e veliik. Ez a mutat6
kombindlja a margindlis jovedelmet és az eszkozok forgdsi sebességét. Minél magasabb az
értéke anndl nagyobb lehet a cég jovObeni novekedésének mértéke, tehat a véllalat

novekedési potencidljat is jelzi.

Eszk6zok hozama = Adézott eredmény / Osszes eszkoz

HUNEP Zrt.
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Az eszkozok hozama a vizsgdlt idoszakban komoly visszaesést mutat, amely aggodalomra
adhat okot. A folyamatos csokkend értéket a mutatd esetében elsOsorban az eszkdzéallomany
évrol évre torténd boviilése okozza, ami az adézott eredmény, el6z0 mutaténdl mar targyalt,
2007-es visszaesésével egyiitt magyardzza a 0,04 alatti értéket. Azonban csakigy, mint az

el6z0 esetben 2008-ban ismét novekedés tapasztalhato.

6.1.3 Sajat toke hozama

A harmadik és egyben a legfontosabb mutat6 a sajat tdke hozama vagy masképpen ROE.
Megmutatja, hogy a véllalat mennyire hatékonyan haszndlja fel a tulajdonosok 4ltal
befektetett tokét az eredmény elddllitdsdban. A sajat toke hozama kiemelten fontos a
részvényesek és értékpapir elemzok szamdra, mivel szamukra kiilondsen érdekes, hogy a cég,

amelybe befektettek képes-e a kockdzattal ardnyos hasznot eldéllitani.

Sajat toke hozama = Adézott eredmény / Sajat toke

HUNEP Zrt.
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A sajat toke hozamat tekintve is hasonlé a helyzet, mint az el6z0 két mutatd esetében. Az
adozott eredmény visszaesése itt is nagy mértékben kihat a mutat6 értékeire emellett pedig az
alapadatok elemzésénél mar emlitett folyamatos sajat tOke bdvités is befolyasolja a 2007-es

alacsony hozamszintet.
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6.2 A Du Pont modell sszefiiggésrendszere"

Az elobbiekben bemutatott harom jovedelmezdségi mutatd Osszefiigg egymdssal, mely
Osszefiiggésrendszert a Du Pont Corporation fedezte fel és kezdte el alkalmazni az 1920-as
években. A modell a sajit tOke hozamdbodl indul ki és azt részekre bontva térja fel a cég
jovedelmezOségére kihaté tényezoket, illetve az esetleges problémdk okait. Ez egy
hierarchikus mutatérendszer, melynek felépitését és Osszefiiggéseit a kovetkezd dbra mutatja

be:

Sajat toke hozama
ROE

T

Eszkozok * Sajat toke
hozama multiplikator
A
- Eszkozok .
Marginalis * . . s on
jiive(glelem forgasi Osssz > / Sajat téke
sebessége eszkoz

‘ |
| |

Ertékesitett
termékek
arbevétele

Adoézott /

/ Osszes
eredmény

eszkoz

Alulrél felfelé haladva ebben a modellben feltarulhatnak, olyan Osszefiiggések is, amelyekre
a mutatok kiilon-kiilon torténd elemzésekor nem deriil fény. El0szor megvizsgaljuk, hogy a
margindlis jovedelem €és az eszkozok forgasi sebessége, hogyan befolydsolja az eszkozok

hozamat.

'3 Brealey-Myers (1994) 885-886. oldal
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2004 2005 2006 2007 2008
Eszk6zok forgasi
sebessége: 206,908% 257,090% 188,435% 188,722% 129,106%
ROS: 4,082% 3,757% 4,305% 1,905% 3,955%
ROA: 8,447% 9,660% 8,112% 3,595% 5,106%

Ahhoz, hogy a vidllalkozds novelni tudja az eszk6zok hozamét gyors eszkozforgasi
sebességre vagy magas margindlis jovedelemre van sziiksége. Jelen esetben az eszk6zok
hozamanak csokkenését egyiittesen okozta az eszkozok forgasdnak folyamatos lassuldsa
illetve a nettd nyereségrés csokkenése. Utobbi azonban a 2007-es mélypont utdn ismét

novekedésnek indult; ennek az eredménye a 2008-as emelkedés a ROA mutatoban.

A kovetkezd 1€pés az eszkdzok hozamdnak €s a sajit toke multiplikdtor Osszefiiggésének
elemzése, amelyekbdl el6dll a modell csicsmutatdja a sajat toke hozama. A ROE mutat6
tehat harom tényezd szorzatabdl dll, amelyek barmelyikénél bekovetkezd véltozds hatdssal

van a sajat toke hozamara.

2004 2005 2006 2007 2008
Eszk6zok forgasi
sebessége: 206,908% 257,090% 188,435% 188,722% 129,106%
ROS: 4,082% 3,757% 4,305% 1,905% 3,955%
Sajat téke multiplikator: 245,268% 205,486% 243,106% 213,100% 245,426%
ROE: 20,717% 19,850% 19,721% 7,661% 12,532%

A sajat tOke hozamdnak folyamatos csokkenésének elsddleges oka az eszkozforgdsi sebesség
lassuldsa. A margindlis jovedelem és a sajat toke multiplikdtor értéke a 2007-es esést
leszdmitva megkozelitdleg ugyanazt a szintet tartja a vizsgalt id0szakban. Ez azt sugallja,
hogy a vallalat évrol évre egyre kevésbé hatékonyan hasznalja eszkozeit az értékesitési
bevételei elddllitisahoz és ennek koszonhetéen a sajat toke ardnyos nyereség is csokkenést
mutat. Amennyiben a cég nem tesz 1épéseket az eszko6zok forgdsi sebességének gyorsitdsara
€s ez a tendencia tovabb folyatddik az a jovOben akér a jovedelmezdség jelentds romlasdhoz
is vezethet és elobb utébb likviditasi gondokat is okozhat, amelyre a mir most lathaté

drasztikus mukodési cash-flow csokkenés is utalhat.
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7. Osszefoglalas

A villalkozéasok elsddleges célja nyereség elérése, a likviditdsdnak megdrzése mellett. Jelen
dolgozatomban a HUNEP Zrt. pénziigyi helyzetét elemeztem kiilonos hangsilyt fektetve a
cég rovid és hosszi tdvi fizetOképességének, hatékonysdginak és jovedelmezdségének
vizsgdlatira. Az elemzést elsOsorban pénziigyi ardnyszdmok haszndlatdval végeztem,

melyeket 6t csoportra osztottam.

A HUNEP Zrt. éves beszdmol6inak adatai alapjan elmondhat6, hogy a 2004-2008-as
idoszakban a vallalat évrél évre folyamatosan novelte vagyondt, melyet elsdsorban
forgbeszkozokbe fektetett. A cég mérlegének forrds oldalabdl jol lathatd, hogy mind a
kotelezettségek, mind pedig a sajat toke értéke novekvd tendencidt mutat és ardnyuk kozel
megegyezd a forrasstruktiraban. A netté forgétoke 2008-ban erds visszaesést mutat ugyan,
am még mindig boven pozitiv marad. Az eredménykimutatds és a cash-flow elemzésébdl
lathatd, hogy habar az addézott eredmény 2008-ban ismét novekedésnek indult a 2007-es
mélypont utdn, ezt a javuldst a teljes cash-flow értékei nem tdmasztjak ald. A vallalat
pénzkidramldsai boven meghaladtdk a pénzbearamldsokat, ami ha a jovében nem valtozik
konnyen nagyon komoly likviditdsi gondokat okozhat. Ugyanakkor itt fontos megemliteni,
hogy egy tartésan negativ pénzciklus, mint amilyen a HUNEP Zrt. esetében tapasztalhato,
egészen mds megvildgitasba helyezi a likviditasi helyzetet. A vallalat a jelenlegi poziciéjaban
még ezt a kiugréan alacsony cash-flow értéket is megengedheti maganak anélkiil, hogy

tartania kellene a fizetoképessége elvesztésétol.

A vallalat rovid tava statikus fizetOképességérdél elmondhatd, hogy meglehetdsen stabil.
Mind az 4ltalanos, a gyors és az azonnali likviditasi mutato értéke kedvez6 a cég szamara és
végig megkozelitdleg egy szintet tart. Egyediil az azonnali likviditdsndl tapasztalhaté 2008-
ban egy nagyobb csokkenés, am ez sem jelenti a véllalkozas fizetoképességének hanyatlésat,
pusztan arra utal, hogy a cég lekototte az addig meglehetdsen magas készpénzallomédnyédnak

egy jelentOs részét.

A hosszu tava statikus fizetOképesség vizsgdlata sem mutatott semmi, ami aggodalomra

adhatna okot a vallalat vezetdinek. Mind az Osszes eladdsodottsdg, mind pedig a sajat tOke
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multiplikator értéke kedvezd szinten all €s stabil. A kamatfedezet mutaté értéke pedig 2008-

ban még komoly javulast is mutat.

A dinamikus fizetOképesség vizsgalatdndl mar kordntsem ilyen kedvezo a helyzet. A vallalat
a vizsgalt ot év alatt haromszor is negativ cash-flow értéket produkélt, amely miatt a mutaték
értéke ezekben az években értelmezhetetlen volt. A maradék két évben 2005-ben és 2006-
ban a vizsgélt mutatok értékei egy atlagos szintet mutattak, amely kielégitd lehet a vezetés

szamara.

A forgési sebesség mutatok esetében egybdl szembetiinik a készletek forgasi sebességének
novekedése, amely a készletdllomany nagymértékil lecsokkenésével magyarazhat6; valamint
a kotelezettségek meglehetdsen alacsony forgasi sebessége, amely miatt nagyon hossziak a

tartozasi idoszakok és elsOsorban ezek okozzdk a negativ pénzciklus értékeket.

A fizetOképesség vizsgalata utdn elemeztem a jovedelmezdséget, amelyhez segitségiil hivtam
a Du Pont modell Osszefiiggésrendszerét is a jobb ralatas elérése végett. A ROS, ROA és
ROE mutat6 értékei is mind hasonl6 tendencidt kovetnek az adott iddszakban. 2004-td1 2006-
ig csak szolid valtozasok figyelhetok meg, az értékek megkozelitdleg egy szinten maradnak,
majd egy 2007-es zuhands utdin mindhdrom mutat6 esetében ismét javulds tapasztalhat6 a
2008-as évre. Lathatd, hogy a f0 problémat az eszkozok forgési sebességének folyamatos
lassuldsa okozza, amely elsdsorban a mar emlitett eszkozdllomany novekedéssel
magyardzhat6, amely nem vonzotta magédval az értékesitési bevétel hasonlé ardnyu

novekedését.

Osszességében elmondhaté, hogy a HUNEP Zrt. pénziigyi helyzete a vizsgalt id6szakban
meglehetdsen jo. Habar a cash-flow értékek problémat jelenthetnek a véllalkozas szdmaéra, a
pénzciklus alakuldsa ezt ellensilyozza. A 2008-as pénzaramlasok meglehetdsen
kedvezodtlenek, azonban nem szabad elfeledkezniink arrél, hogy ekkor volt a gazdasagi
vilagvélsag is, amely sordn szinte minden vallalatnal hasonl6 likviditdsi problémék meriiltek

fel vilagszerte, és amelyet a HUNEP Zrt. sikeresen dtvészelt.
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9. Fiiggelék

A HUNEP Universal Zrt. mérlege:

Eszkozoldal:

2004 2005 2006 2007 2008
A. BEFEKTETETT ESZKOZOK 542 153 606 564 615 546 710 454 | 1999 992
I. Immateridlis javak 4127 4096 2 945 6 521 5649
1. Alapitas-atszervezés aktivalt
értéke 1222 737 252 987
2. Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke
3. Vagyoni értéki jogok 153 96 33 2427 1498
4. Szellemi termékek 2752 3 263 2 660 4 094 3164
5. Uzleti vagy cégérték
6. Immaterialis javakra adott el6legek
7. Immaterialis javak
értékhelyesbitése
Il. Targyi eszk6z6k 432706 497768 482227 | 499 695 511 388
1. Ingatlanok és kapcsol6do vagyoni
értékd jogok 297 687 345 807 337 607 356 030 354 419
2. Miszaki berendezések, gépek,
jarmivek 62 624 58 990 67 506 50 188 40 034
3. Egyéb berendezések,
felszerelések, jarmivek 68 587 84 555 61 936 73016 81 208
4. Tenyészallatok
5. Beruhazasok, feldjitasok 3808 8416 15178 20 461 35727
6. Beruhazasokra adott elélegek
7. Targyi eszk6z6k értékhelyesbitése
lll. Befektetett pénziigyi eszk6zok 105 320 104 700 130 374 204 238 | 1482955
1. Tartds részesedés kapcsolt
vallalkozasban 104 400 104 500 127 500 155 500 158 500
2. Tartésan adott kdlcsdn kapcsolt
vallalkozasban 1136 024
3. Egyéb tartos részesedés 920 200 200 200 5450
4. Tartésan adott kdlcsdn egyéb
részesedési viszonyban allé
vallalkozédsban 140 193
5. Egyéb tartésan adott kdlcséndk 2674 48 538 42 788
6. Tartos hitelviszonyt megtestesitd
ertékpapir
7. Befektetett pénzlgyi eszkdzok
értékhelyesbitése
B. FORGOESZKOZOK 2984097 | 2873347 | 4361335| 4511537 | 4547027
I. Készletek 1051125 581 229 678 721 205 167 74 350
1. Anyagok 51 446 47 410 78 002 63 620 69 334
2. Befejezetlen termelés és félkész
termékek 75 151 218 906 398 491 76 682 3918
3. Névendék-, hiz6- és egyéb allatok
4. Késztermékek 2 699 29 27 8
5. Aruk 921 156 314 362 201 809 58 053 417
6. Készletekre adott elblegek 673 522 392 6812 673
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2004 2005 2006 2007 2008
Il. Kévetelések 1366 277| 1118022| 1652431| 2068 226| 3790 879
1. Kbvetelések aruszallitasboél és
szolgaltatasbol (vevok) 772 303 926 023 | 1060022 | 1428 476 978 435
2. Kbvetelések kapcsolt
vallalkozassal szemben 580 000 181 045 466 760 568 708 | 1914 000
3. Kdvetelések egyéb részesedési
viszonyban lévd véllalkozéssal
szemben
4. Valtékodvetelések
5. Egyéb kdvetelések 13 974 10 954 125 649 71042 898 444
Illl. Ertékpapirok
1. Részesedés kapcsolt
véllalkozasban
2. Egyéb részesedés
3. Sajat részvények, sajat
Uzletrészek
4. Forgatasi célu hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok
IV. Pénzeszk6z0k 566 695| 1174096 | 2030 183 | 2238 144 681 798
1. Pénztéar, csekkek 3 604 3403 5615 3145 3112
2. Bankbetét 563091| 1170693 | 2024 568 | 2 234 999 678 686
C. AKTIV IDO BELI
ELHATAROLASOK 18 365 71 446 75 058 35 405 59 416
1. Bevételek aktiv idobeli
elhatarolasa 14 656 45 636 43 335 7 544 35 976
2. Koltségek, raforditasok aktiv
idobeli elhatarolasa 3709 25810 31723 27 861 23 440
3. Halasztott raforditasok
ESZKOZOK OSSZESEN 3544 615| 3551357 | 5051939| 5257396 | 6606 435
Forrasoldal:

2004 2005 2006 2007 2008
D. SAJAT TOKE 1445200| 1728268 | 2078 085| 2467 101| 2691 825
l. Jegyzett toke 300 000 300 000 300 000 500 000 500 000
Il. Jegyzett, de még be nem fizetett
toke (-)
lll. Toketartalék 187 164 189 164 189 164 192 164 192 164
IV. Eredménytartalék 709 504 948941 | 1213126| 1579400| 1616 682
V. Lekotott tartalék 9127 7 096 5978 6 521 145 649
VI. Ertékelési tartalék
VIl. Mérleg szerinti eredmény 239 405 283 067 369 817 189 016 237 330
E. CELTARTALEKOK 16 500 22 000 20 131 37 579 109 990
1. Céltartalék a varhato
kételezettségekre 2 500 100
2. Céltartalék a jévobeni koltségekre 14 000 21 900 20 131 37 579 109 990
3. Egyéb céltartalék
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2004

2005

2006

2007

2008

F. KOTELEZETTSEGEK

2041824

1790 639

2900 909

2703 066

3772119

l. Hatrasorolt kdtelezettségek

1. Hatrasorolt kételezettségek
kapcsolt vallalkozassal szemben

2. Hatrasorolt kotelezettségek egyéb
részesedési viszonyban Iévo
vallalkozassal

szemben

3. Hatrasorolt kotelezettségek egyéb
gazdalkodéval szemben

Il. Hosszu lejaratu kdtelezettségek

116 468

41970

140 441

269 801

122 726

1. Hosszu lejaratra kapott kdlcséndk

N

. Atvaltoztathaté kdtvények

3. Tartozasok kétvénykibocsatasbol

4. Beruhazasi és fejlesztési hitelek

5. Egyéb hosszulejaratd hitelek

1900

6. Tartos kotelezettségek kapcsolt
vallalkozassal szemben

7. Tartos kotelezettségek egyéb
részesedési viszonyban Iévo
vallalkozassal szemben

8. Egyéb hosszulejarati
kotelezettségek

114 568

41970

140 441

269 801

122 726

lll. Révid lejaratu kdtelezettségek

1925 356

1748 669

2 760 468

2433 265

3 649 393

1. Rovid lejaratu kdlcsénok

60 750

2. Rovid lejaratu hitelek

3 850

1900

598 024

697 854

3. Vevokidl kapott eldlegek

409

110

4. Kotelezettségek aruszallitdsbol és
szolgéltatasbol (szallitok)

1724 547

1202 652

2 459 769

1144 864

2281 542

5. Véltétartozasok

6. Rovid lejaratu kbtelezettségek
kapcsolt vallalkozassal szemben

141177

7. Roévid lejaratu kotelezettségek
egyéb részesedési viszonyban Iévo
vallalkozassal szemben

8. Egyéb rovid lejaratu
kotelezettségek

196 550

483 367

300 589

690 377

528 820

G. PASSZIV IDO BELI
ELHATAROLASOK

41 091

10 450

52 814

49 650

32 501

1. Bevételek passziv iddbeli
elhatarolasa

1906

20

19

3 766

7 165

2. Koltségek, raforditasok
passzividébeli elhatarolasa

38 724

10 215

52 671

45 850

25 331

3. Halasztott bevételek

461

215

124

34

5

FORRASOK OSSZESEN

3 544 615

3 551 357

5051 939

5 257 396

6 606 435
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A HUNEP Universal Zrt. eredménykimutatisa (6sszkoltség eljarassal):

2004 2005 2006 2007 2008
1. Belfoldi értékesités nettd
arbevétele 7322420 9130195| 9519641 | 9921853 | 8529 283
2. Exportértékesités nettd
arbevétele 11 664
I. Ertékesités netté arbevétele 7334084 9130195| 9519641 | 9921 853 | 8529 283
3. Sajat termelés(i készletek
allomanyvaltozasa -9 960 146 302 179 583 30 290 26 291
4, Sajat el6allitasu eszkozok aktivalt
értéke 6 570 50 777 131454 | -321 821 -72 756
II. Aktivalt sajat teljesitmények
értéke -3 390 197 079 311037 -291 531 -46 465
II1. Egyéb bevételek 28 569 38 483 89 796 35928 67 132
ebbdl: visszairt értékvesztés
5. Anyagkoltség 1360325| 1359315| 1960947 | 1499966 | 1566 344
6. Igénybe vett szolgaltatdsok
értéke 660 291 976941 | 1096512| 1012147 | 1158 149
7. Egyéb szolgdltatdsok értéke 31 809 46 929 66 196 56 857 48 092
8. Eladott aruk beszerzési értéke 61 139 60 362 120 081 88 471 191 063
9. Eladott (kozvetitett)
szolgaltatasok értéke 4087709| 5507778| 5410245| 5989 700| 4182075
IV. Anyagjellegii raforditasok 6201273| 7951325| 8653981 | 8647141 | 7145723
10. Bérkoltség 287 114 145 969 256 150 260 167 270 861
11. Személyi jelleg(i egyéb
kifizetések 60 109 50 532 84 455 68 611 113 808
12. Bérjarulékok 106 279 54 536 87 929 90 532 91 156
V. Személyi jellegii raforditasok 453 502 251 037 428 534 419 310 475 825
VI. Ertékcsokkenési leiras 52 392 58 410 60 133 61 452 60 730
VII. Egyéb raforditasok 193 427 589 192 175 826 108 317 290 742
ebbdl: értékvesztés 72 811
A. UZEMI (UZLETI)
TEVEKENYSEG EREDMENYE 458 669 515 793 602 000 430 030 576 930
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2004

2005

2006

2007

2008

13. Kapott (jaro) osztalék és
részesedés

54

170

ebbdl: kapcsolt vallalkozastol
kapott

14. Részesedések értékesitésének
arfolyamnyeresége

ebbdl: kapcsolt vallalkozastol
kapott

15. Befektetett pénzligyi eszkdzok
kamatai, arfolyamnyeresége

2470

ebbdl: kapcsolt vallalkozastol
kapott

16. Egyéb kapott (jard) kamatok és
kamatjellegl bevételek

40 532

113 638

74 422

108 886

207 836

ebbdl: kapcsolt vallalkozastol
kapott

7 839

61 541

24 381

52174

63 379

17. Pénzlgyi m(iveletek egyéb
bevételei

49 682

42 984

19 923

74 230

230 375

ebbol: értékelési kilonbozet

VIII. Pénziigyi miiveletek
bevételei

92 684

156 676

94 515

183 116

438 211

18. Befektetett pénzligyi eszkdzok
arfolyamvesztesége

ebbdl: kapcsolt vallalkozasnak
adott

19. Fizetendd kamatok és
kamatjelleg(i raforditasok

101 194

94 444

78 508

77 313

63 418

ebbdl: kapcsolt vallalkozasnak
adott

2 355

20. Részesedések, értékpapirok,
bankbetétek értékvesztése

21. Pénziigyi mlveletek egyéb
raforditasai

46 660

79 270

105 545

302 996

517 026

ebbol: értékelési kilonbozet

IX. Pénziigyi miiveletek
raforditasai

147 854

173 714

184 053

380 309

580 444

B. PENZUGYI MUVELETEK
EREDMENYE

-55 170

-17 038

-89 538

-197 193

-142 233

C. SZOKASOS VALLALKOZASI
EREDMENY

403 499

498 755

512 462

232 837

434 697

X. Rendkiviili bevételek

965

378

123

104

82

XI. Rendkiviili raforditasok

21 656

2529

6214

2258

13714

D. RENDKIVULI EREDMENY

-20 691

-2 151

-6 091

-2 154

-13 632

E. ADOZAS ELOTTI EREDMENY

382 808

496 604

506 371

230 683

421 065

XII. Adéfizetési kotelezettség

83 403

153 537

96 554

41 667

83 735

F. ADOZOTT EREDMENY

299 405

343 067

409 817

189 016

337 330

22. Eredménytartalék igénybe
vétele osztalékra, részesedésre

23. Jévahagyott osztalék,
részesedés

60 000

60 000

40 000

100 000

G. MERLEG SZERINTI EREDMENY

239 405

283 067

369 817

189 016

237 330
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A HUNEP Universal Zrt. Cash-flow kimutatasa:

2004 2005 2006 2007 2008
Szokasos tevékenységbol
szarmazo6 pénzeszk6zvaltozas
(MCF) -430 966 755 346 942708 | -557412| -285726
Adézas elbtti eredmény 382 808 496 604 506 371 230 683 421 065
Elszamolt amortizacé 52 392 70879 62 356 61452 60 730
Elszamolt értékvesztés 0 0 0 0 72 811
Céltartalékképzés és felhasznalas
kilénbbzete 1 500 5500 -1 869 17 448 72 411
Befektetett eszkdzdk értékesitésének
eredménye -240 -3 043 31214 3524 1678
Szallitdi kdtelezettség valtozasa 368 588| -521895| 1257117]-1314905| 1136678
Egyéb rovid lejaratu kotelezettség
valtozasa -27 094 286 408 | -182778 390797| -161557
Passziv id6beli elhatarolasok 25128 -30 640 42 364 -3 164 -17 149
Vevékdvetelés valtozasa 98051| -153720| -133999| -368 454 377 230
Forgoeszkdzok valtozasa -1 185 541 871 871 -497 902 427 221 | -2 041 877
Aktiv id6ébeli elhatarolasok valtozasa -3 155 -53 081 -3612 39 653 -24 011
Fizetett ado -83403| -153 537 -96 554 -41 667 -83 735
Fizetett osztalék -60 000 -60 000 -40 000 0| -100000
Befektetési tevékenységbol
szarmazoé pénzeszkdzvaltozas -116 816 | -132 247 -68 664 | -110503 -81 479
Befektetett eszkdzok beszerzése -120679| -138 288 -76 991 -118 694 -93 729
Befektetett eszk6zok eladasa 3 863 6 041 8 327 8 191 12 250
Kapott osztalék 0 0 0 0
Pénziigyi miveletekbdl szarmazé
pénzeszkozvaltozas 81 986 -15 698 -17 957 876 884 | -1 189 141
Részvénykibocsatas bevétele
(t6kebevonas) 0 0 0 200 000 0
Kotvénykibocsatas bevétele 0 0 0 0 0
Hitelfelvétel és kdlcsdn felvétele 0 60 750 0 598 024 241 007
Hosszu lej. nyujtott kélcsdndk és
lehelyezett bankbetétek torlesztése,
megszintetése, bevaltasa 0 0 0 0 5750
Véglegesen kapott pénzeszkdz 964 0 0 0 0
Részvénybevonas, tékekivonas
(t6keleszallitas) 0 0 0 0 0
Kétvény és hitelviszonyt
megtestesitd értékpapir
visszafizetése 0 0 0 0 0
Hitel és kolcson torlesztése,
visszafizetése -31 850 -3 850 -62 540 0 0
Hosszu lejaratra nyuijtott kdlcsondk
és lehelyezett bankbetétek 0 0 -2 674 -47 542 | -1 276 217
Véglegesen atadott pénzeszkdz -1 696 0 -91 214 -2 958 -12 606
Alapitékkal szembeni, illetve egyéb
hoszl lej. Kbtelezettség valtozasa 114 568 -72 598 138 471 129360 | -147075
Pénzeszk6z0k valtozasa: -465 796 607 401 856 087 208 969 | -1 556 346
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Plagium - Nyilatkozat

Szakdolgozat készitésére vonatkoz6 szabdlyok betartasirdl nyilatkozat

Alulirott (Neptunkod: .................. ) jelen nyilatkozat alairasaval kijelentem, hogy a

cimt szakdolgozat/diplomamunka

(a tovabbiakban: dolgozat) 6ndll6 munkdm, a dolgozat készitése sordn betartottam a szerzoi
jogrol szol6 1999. évi LXXVI. tv. szabdlyait, valamint az egyetem dltal eloirt, a dolgozat

készitésére vonatkozo szabalyokat, kiilondsen a hivatkozasok és idézések tekintetében.

Kijelentem tovabba, hogy a dolgozat készitése soran az 6nallé6 munka kitétel tekintetében a
konzulenst, illetve a feladatot kiad6 oktat6t nem tévesztettem meg.

Jelen nyilatkozat aldirdsdval tudomdsul veszem, hogy amennyiben bizonyithatd, hogy a
dolgozatot nem magam készitettem vagy a dolgozattal kapcsolatban szerzdi jogsértés ténye
meriil fel, a Debreceni Egyetem megtagadja a dolgozat befogadasat és ellenem fegyelmi
eljarast indithat.

A dolgozat befogaddsanak megtagaddsa és a fegyelmi eljards inditdsa nem érinti a szerzoi
jogsértés miatti egyéb (polgéri jogi, szabdlysértési jogi, biintetdjogi) jogkdvetkezményeket.

hallgat6

Debrecen,
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