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Osszefoglalas

A magyar sorfézésnek hosszu idokre visszanyilé hagyomanya van, ezért is kedvelik jelenkori
tarsadalmunkban is ennyire ezt az ikonikus italt. Az alabbi cikk témdja a magyarorszagi soripar
két legmeghatarozobb résztvevojének, a Dreher Sorgyarak Zrt. és a Heineken Hungdaria
Sorgyarak Zrt. vallalati elemzésének elkészitése és oOsszehasonlitasa, kiilonos tekintettel
mérlegiiknek eszkoz oldalan fellelheté sajatossagaikra, hiszen ezzel valaszt kaphatunk a cégek
kiemelkedo sikerességére. Az iparagra jellemzé moédon mindkét cég esetében a befektetett eszkozok
majdnem egészét a targyi eszkozok alkotjak és forgbeszkozeik igen csekély részét képzik csak a
pénzeszkozok. Végeredményben a Dreher az egyéb vertikdlis mutaték tekintetében
gyozedelmeskedett, mig a Heineken a rovid tauvil pénziigyi helyzet mutatéinak tekintetében érhetett
el magasabb ardanyszamokat, hiszen Osszességében a Heineken forgbeszkozeinek kovetelés
hanyada alacsonyabb.

Abstract

Hungarian brewing has a long tradition, which is why this iconic drink is so popular in our
contemporary society. The topic of the following article is the company analysis and comparison
of the assets and short-term financial situations of Dreher Sorgyarak Zrt. and Heineken Hungaria
Sorgyarak Zrt. based on annual reports because with this we can get an answer to the outstanding
success of these companies. As is typical for the industry, in the case of both companies, most of the
fixed assets are tangible assets and only a very small part of the assets is cash. In the end, Dreher
won in terms of other vertical indicators, while Heineken was able to achieve higher ratios in terms
of indicators of the short-term financial situations, since the proportion of the accounts recevables
on Heineken's current assets are lower overall.
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Bevezetés

A sorgyartas szinte egyidés az emberiséggel. Pontosan nem lehet tudni, mikor készitettek elGszor
sort, de az bizonyos, hogy méar az 6kori egyiptomiak is f6zték az id6szamitasunk el6tti 5. évezredben.
Egyiptomban példaul a rabszolgaktodl a gazdagokig minden tarsadalmi rétegben egy népszerti italnak
szamitott. Ebben az id6ben még arpakenyérbdl készitették azaltal, hogy a kenyeret vizben aztattak
el, megerjesztették, majd datolyaval vagy datolyalevéllel izesitették. A késztermék egy zavaros,
darabos ital lett, amelyet sz(irve és sziiretleniil is fogyasztottak. Altaldban mar ebben az idében is
kékorsokbdl fogyasztottak. Az 6kori Egyiptomban a sor valoban folyékony, tartositott kenyér volt és
élelmiszerként fogyasztottak [21].

A sorf6zés hagyomanya azonban nagyban kapcsolddik a kolostorokhoz is. A parasztok az egyhazi
adot gyakran sorben fizették meg, illetve a szerzetesek sajat maguk is f6zték a sort, hogy
megkonnyitsék a bojtolést, mivel az ivas nem tilos a bojt alatt sem. A szerzetesek sokat javitottak a
sorf6zés technikajan, agy tartjak, hogy 6k terjesztették el Eur6paban a komlét a sor izesitéséhez [21].

Az Osszefoglalasban is emlitett modon a magyar sorfézésnek is hosszii idékre visszanyulo
hagyomanya van, ezért is kedvelik jelenkori tirsadalmunkban is ennyire ezt az ikonikus italt.

Az alabbi cikk els6 felében egy szakirodalmi attekintés keretein beliil igyekszem feltarni a cégek
vagyoni és rovid tava pénziigyi helyzetének megfelel6 értékeléséhez sziikséges legfontosabb
fogalmakat, aranyszamokat, mutatokat, majd szot ejtek a dolgozat cimében szereplé vallalatok
torténetérdl is.

A dolgozat soran betekintést nyerhetiink a magyar soripar legnagyobb cégeinek
osszehasonlitasaba, hiszen a versenyszféraban mindig tisztaban kell lenniink a konkurencidk altal
birtokolt piac nagysagaval. A piac bemutatasa utan pedig ratérhetiink a dolgozat céljanak is kit(izott,
a magyarorszagi soripar két legmeghatirozobb résztvevijének: a Dreher és Heineken vagyoni
helyzetének vertikalis elemzésére, amit a legfontosabb eszkozszerkezeti mutatdk segitségével
szeretnék prezentalni, hiszen ezzel valaszt kaphatunk a cégek kiemelked6 sikerességére. A
mutatohoz sziikséges adatokat pedig az elmult 5 évre vonatkoztatva gy(ijtottem Gssze, hogy a cégek
miikodésérdl egy minél frissebb és atfogobb képet kaphassak.

1. Szakirodalmi attekintés

Ebben a fejezetben szeretnék bemutatni minden olyan elméleti anyagot és 6sszefliggést, aminek
hasznalatat indokolttd teszi a dolgozatom téméaja, azaz sziikségesek lehetnek a vallalat
eredményeinek értékelésében.

1.1. A szamviteli beszamolo és részei

A Nemzetkozi Szamviteli Standardbizottsag egy olyan standardot hozott létre (IFRS), amely
lehet&vé teszi a beszdmolokészitésérdl szerzett informaciok bemutatasat, ez lett az tgynevezett
nemzetkozi beszamoldkészitési standard [9]. A gazdalkodé miikodésérdl, vagyoni, pénziigyi és
jovedelmi helyzetérél az iizleti év konyveinek zarasat kovetGen beszdmolot koteles késziteni. A
beszamolénak megbizhat6 és valés Osszképet kell adnia a gazdalkodé vagyonardl, annak
Osszetételérdl (eszkozeirdl és forrasairol), pénziigyi helyzetérol és tevékenysége eredményérdl [16].
Tehat a Szamviteli torvény hatarozza meg pontosan kinek is kell éves beszamolét elkészitenie és
milyen szerkezeti felépitésben, amelyet bizonylatokkal kell magyarazni, attekinthets, jol
értelmezhetd formaban [7].

A beszamolo a vallalatok éves milikodésérol, vagyoni, pénziigyi helyzetérol készitett irasos jelentés.
Valédisagat, megbizhatosagat két hitelesit6 okménnyal kell alatamasztani: a leltarral, és a
konyvvezetéssel. A magyar vallalkozasok dont§ tobbsége (ezer) forintban teszi nyilvanossa az
adatait, azonban a szamviteli torvény az ett6l valo eltérést megengedi, viszont ezt az iizleti év els6
napjat megel6z6 id6szakban kell bejelentenie [1].

1.2. A gazdasagi elemzés fogalma, célja, targya, fajtai

A gazdasagi elemzés olyan modszer, amely a gazdasagi vezetés részére, az elemzés targyat képezo
vallalat, mint gazdasagi rendszer elemeinek modszeres vizsgalataval, nélkiilozhetetlen informaciot
nyujt a rendszer miikodésérol, biztositja a tajékozottsagat. Az elemzés ok-feltar6 tudomany, a
vallalati vezetés dontés-el6készits és ellen6rz6 funkciojat tamogatja. Ezek alapjan felmérhetd, hogy
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milyen tervek végrehajtasara lehet sziikség, valamint a kiilonbségek okairdl is jelentéseket lehet
késziteni a megfelel6bb eredményesség eléréséhez. A tervszamitasok bizonyos szempontbol a jovérsl
is szolgaltatnak bizonyos informacidkat, ilyen példaul a jovében felmeriil6 miikodés koltségei, vagy
a termékeknek és szolgaltatasoknak az elGallitasahoz sziikséges koltségek [13].

A gazdasagi elemzés célja, hogy feltarja és szamszertien értékelje azokat a koriillményeket, amelyek
befolyasoljak a vallalkozas gazdalkodasat, megalapozza a hozott intézkedések végrehajtasat. Ezen
kiviil célja a kiilsé és belsé felek informalasa [2].

A tapasztalt gazdasagi jelenség egy ok-okozati lanc végsé eleme. Az elemzd célja, hogy feltarja
(visszafelé haladva) a kozbens6 okok felismerésén keresztiil a végsé okot, amely megsziintetésére a
gazdasagi vezetés operativ és/vagy stratégiai jellegli intézkedéseket hozhat.

A gazdasagi elemzés feladata ezaltal a hatékonyabb és eredményesebb gazdalkodas segitése. A
gazdasagi elemzés targya pedig a vallalkozas, mint gazdasagi rendszer piaci, beszerzési, termelési,
fejlesztési tevékenységének, valamint a vallalat miikodésének komplex értékelése. A gazdasagi
elemzés fajtai csoportosithatok a vizsgalat terjedelme, a felhasznalt adatok milyensége, terjedelme,
illetve az id6beni megkozelités szerint [11].

1.3. Eszkozszerkezeti vertikalis mutatok

A vagyoni helyzet elemzése torténhet vertikalis (az eszkozoket és a forrasokat kiilon-kiilon) és
horizontalis (az eszkozoket és a forrasokat egymashoz viszonyitva) modon. A kutatas keretein beliil
az eszkozszerkezeti mutatokra helyezem a hangsulyt, hiszen egy vallalkozas vagyonarol mérete
mellett az eszkozok Osszetétele adja a masodik legfontosabb informaciét (1. tablazat). Az eszkozok
osszetételének vizsgalataval azt lehet megallapitani, hogy a teljes eszkozalloméanyon beliil mekkora
aranyt képviselnek az egyes eszkozfajtak. Az Osszetétel valtozasa pedig tendencidkat tiikroz. Egyes
osszetevOk aranyanak indokolatlan novekedése az el6idéz6 okok alaposabb vizsgalatara hivja fel a
figyelmet. Az eszkozok Osszetételébdl kovetkeztetni lehet a véllalat stabilitdsara, rugalmassagara
vagy akar konkrét alaptevékenységére [3].

1. tablazat: Eszkozszerkezeti vertikalis mutatok [3;8]

Fogalom Kiszamitasi médja
v w1 s , Befektetett eszk6zok
Befektetett eszk6zok részaranya . -
Osszes eszkoz
Forgoeszkozok

Forgoeszkozok részaranya - -
Osszes eszKkoz
Aktiv id6beli elhatarolasok

Osszes eszkoz
Immaterialis javak

Aktiv id6beli elhatarolasok részaranya

Immaterialis javak részaranya _ -
Osszes eszkoz

, . v e , Targyi eszk6zok
Targyi eszkozok részaranya rey .
Ossze,s e$_zko; _
Befektetett pénziigyi eszk6zok Befektetett pénzigyi eszk6zok
részaranya Osszes eszKoz
, , , Készletek
Készletek részaranya —_—
Osszes eszkoz
Kovetelések

Kovetelések részaranya —_—
Osszes eszkoz

Ertékpapirok

Ertékpapirok részaranya ,_ .
Osszes eszkoz
Pénzeszk6zok

Pénzeszkozok részaranya _ -
Osszes eszk6z

Pénzeszkozok + Kovetelések + Ertékpapirok

Szabad forgbdeszkozok mutatoja

Forgoeszkozok
Vésérolt készletek aranymutatéja Anyagok + Aruk + Készletekre adott el6legek
Készletek
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1.4. Likviditasi mutatok

A likviditasi mutatok vizsgalatanal el6szor érdemes tisztaznunk a forgot6ke és nettd forgotéke
fogalmait. A forgotéke (vagy brutto forgotdke) a vallalkozasnak egy olyan pénzeszkoze, amit mar
ténylegesen be is fektetett készpénzbe, kovetelésbe, készletekbe, tehat forgoeszkozokbe [4]. A
forgotSke és a netto6 forgotdke kozotti kiilonbség megnyilvanuldsa, hogy a nettd forgdtékénél mar az
idegen forrasok is megjelenhetnek a forgbdeszkozok teljesitéséhez [15]. Egy vallalat pénziigyi
helyzetének elemzésénél fontos megvizsgalni a rovid tava fizet6képességet, amelyet a likviditassal és
a cash-flow kimutatassal tehetiink meg. Ezen Kkiviil a cég eladosodottsaganak a mértékére is
felhivhatjak a figyelmet, ami pedig mar az adossagallomany vizsgalathoz kapcsolodik [10].

A likviditas elemzése elGsegiti a megértést abban, hogy a vallalkozas forgbeszkozei mekkora
fedezetet nytjtanak a rovid tava fizetési kotelezettségeire, tehat a leginkabb likvid eszkozeit
viszonyitja az egy éven beliil esedékes fizetési kotelezettségeihez. A mutat6 értéke akkor tekinthetd
jonak, ha a forgoeszkozok aranya meghaladja a rovid lejarata kotelezettségek aranyat, hiszen az
eszkozeib6l ekkor finanszirozni tudja a kotelezettségeit [4]. A rovid tdva pénziigyi helyzet
vizsgalatanal els6nek figyelembe kell venni a vallalat likviditasi helyzetét. Minél magasabb a
mutatészam értéke, annal kedvezébbnek mondhat6 a vallalat fizet6képessége, hiszen sokkal
nagyobb pénziigyi mozgastere van. Azonban a til magas értékeket gyanakodva kell kezelni és tovabbi
mutatok vizsgalatara is lehet sziikség a kedvezd likvid helyzet megallapitasa érdekében, mert ez arra
is utalhat, hogy a vallalat jovedelmez8sége vagy a készletmenedzsment nem megfeleld [5].

Az egyik leggyakrabban hasznalt likviditasi mutat6 az altalanos likviditasi mutato (2. tablazat). Ez
a likviditasi mutat6 a vallalat Osszes forgoeszkozét viszonyitja a rovid lejarata kotelezettségeihez.
Minél magasabb értéket jelez, annal jobb képet mutat a véllalat rovid tavi fizetGképességérol. Ha
mutato értéke 1, az azt jelenti, hogy teljesen fedezi a forgdeszkozeivel a rovid lejaratt kotelezettségeit.
Kedvezének tekinthet6 az értéke, ha 1,3-1,7 k6zott mozog.

Egy masik széles korben hasznalt likviditasi mutat6 a likviditasi gyorsrata. Ennél a mutat6nal mar
a készlet allomanyanak értékeit nem vessziik figyelembe, igy ez mar egy sz{ikitett mutato az el6z6hez
képest. A cég rovid lejarata kotelezettségeinek fedezésére tehat csak a koveteléseket, értékpapirokat
és pénzeszkozoket vessziik figyelembe. Ertéke kedvez6 akkor, ha 0,8-1 kozé esik.

A harmadik likviditasi mutato6 a kézpénzszinti likviditasi mutaté. Ennél a mutatonal mar csak a
pénzeszk6zok mennyiségét vizsgaljuk a rovid lejaratt kotelezettségekhez képest, hiszen ezek az
azonnali fizetésre hasznalhat6 eszk6zok. Kedvez6 az értéke 0,25-0,3 kozott.

2. tablazat: Likviditasi mutatok [3]

Fogalom Kiszamitasi médja
Forgoeszkozok

Altalanos likviditasi mutatd

Rovid lejarati kotelezettségek
Forgoeszkozok — Készletek

Likviditasi gyorsrata
&Y Rovid lejaratu kotelezettségek
Pénzeszkozok

Készpénzszintii likviditas
P Rovid lejarata kotelezettségek

Az el6bb felsorolt likviditasi mutatdk tulajdonképpen a vallalat fizet6képességére utalnak azaltal,
hogy informacioként szolgalhatnak hitelez6k szamara, hiszen, ha egy vallalat nem tud eleget tenni
rovid tavon a kotelezettségeinek, akkor a bank eldrelathatéan nem fog kolesont biztositani szamara.
Az alacsony érték azt is jelzi, hogy a vallalat m{ikodésében gondok meriilhetnek fel, mivel nehezen
tudja teljesiteni kotelezettségeit [14]. A likviditasi mutatok folyamatos figyelemmel kisérése és az
eltérésekre valdé gyors reagalas csokkentheti a fizetGképtelenség allapotanak kialakulasat.
Mindharom mutat6t ajanlott kiszamolni, hiszen igy kaphato6 egy pontos kép a vallalat fizet6képességi
helyzetét illeten. Ha mindegyik a megfelel6 értéket mutatja, akkor varhat6an nincs és a
kozeljovében sem lesz likviditasi problémaja a vallalatnak [12]. A 3. tablazat az egyéb vertikalis
mutatdkat szemlélteti.
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3. tablazat: Egyéb vertikalis mutatok [3;8]

Anyagok

Készletek _
Pénzeszkozok 4+ Kovetelések + Ertékpapirok

Anyagok aranya

Szabad forgbeszkozok mutatdja

Forgbeszkozok
Vésérolt készletek aranymutatéja Anyagok + Aruk + Készletekre adott el6legek
Készletek

A likviditasi mutatok szoros Osszefiiggésben vannak azzal, hogy a vallalkozds mennyi id6 alatt
képes a készleteit értékesiteni (készletek forgasi ideje), a koveteléseit beszedni (kovetelések forgasi
ideje) és a rovid tavua kotelezettségeit kifizetni (rovid tavia kotelezettségek forgasi ideje).

Az eddig taglalt hagyomanyos likviditdsi mutatok nem veszik eléggé figyelembe, hogy a
kiszamitdshoz hasznalt Osszetevéik mennyi ideig vannak lekotve a vallalat miikodésében. A
likviditasszamitasnél hasznalt mérlegtételeket tehat az alapjan kell korrigalni a forgoeszkozok és a
rovid lejarata kotelezettségek esetében, hogy az adott eszk6z mennyi id6t tolt el a cég miikodési
ciklusaban. A hagyomanyos likviditasi mutatokkal kapcsolatban az is kijelenthet6, hogy a szamviteli
beszamolok alapvetd jellemz6i miatt nem feltétlen mutatnak pontos képet a vizsgalt vallalkozas
fizet6képességére vonatkozolag, el6fordulhat azok alulbecslése vagy feliilbecslése is. Fontos lenne a
likviditasi mutatoknak a folyamatos megfigyelése, ami azonban azt igényelné, hogy a
vallalkozasoknak havonta vagy negyedévente zarni kellene a szamviteli nyilvantartasaikat [3].

Az atfogé likviditasi index, azaz CLI (Comprehensive Liquidity Index) annak érdekében jott létre,
hogy a likviditasi mutatok hianyossagait korrigalhassuk, hiszen a likviditasszamitasnal hasznalt
mérlegtételeket korrigalja (4. tadblazat). Ez azt jelenti, hogy minden korrigilasra keriil§ eszkoz
esetében kiszamitasra keriil a korrekcios faktor, amellyel az adott mérlegtételt meg kell szorozni és
igy kapjuk meg annak korrigalt értékét. Ez a korrekciok a forgbdeszkozokon beliil a készletek és
kovetelések esetében sziikséges. A rovid lejarata kotelezettségeken beliill nem kell korrigalni a
valtokotelezettségeket, a hosszi lejaratt kotelezettségek adott évben atsorolt részét. A passzividGbeli
elhatarolasokat sem kell korrigalni. A korrekciok elvégzése utdn kiszdmitjuk a korrigalt
forgoeszkozok értékét és a korrigalt rovid lejarata kotelezettségek értékét, amelyek felhasznalasaval
meg is kaphatjuk az atfogd likviditasi indexet. Az atfogo likviditasi index értéke lehet nagyobb és
kisebb is, mint az altalanos likviditasi mutato6 értéke, azonban, ha a vallalat hatékonyan menedzseli
a forgotokéjét, akkor az atfogo likviditasi index értéke magasabb lesz, mint az altalanos likviditasi
mutatoé értéke [3].

4. tablazat: Az atfogo likviditast index kiszamitasahoz sziikséges osszefiiggések [3]

Fogalom Kiszamitasi médja
Készletek forgasi Ertékesités nett6 arbevétele
sebessége Készletek
Kovetelések forgasi Ertékesités nett6 arbevétele
sebessége _ Koévetelések
Tartozéasok forgasi Ertékesités nett6 arbevétele
sebessége Rovid lejarata kotelezettségek
1
Korrigalt készletek Készletek * (1 —
5 ( Készletek forgasi sebessége)
1
Korrigalt kovetelések Kovetelések * (1 —
& ( Kovetelések forgasi sebessége
Korrigalt rovid lejarata 1
b . RLK * (1 — - o p
kotelezettségek Tartozasok forgési sebessége
Atfogs likviditési index Korr. készletek. +, Kor"r. .kt')ve.’felés,eku-l- Pénzes?k. +Ertékpap.
Korrigalt rovid lejaratd kotelezettségek
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2. Anyag és mddszertan

2.1. A Dreher bemutatasa

A Dreher Sorgyarak jogel6djét 1854-ben alapitottidk, a K&banyai Serhaz Tarsasagot, mint
Magyarorszag egyik els6 nagy ipari sorf6zdéjét, amit az akkoriban mar nemzetkozileg ismert
szakember Dreher Antal sorf6z6 mester vasarolt meg 1862-ben. Megkezdett munkajat fia tudta
befejezni, aki az évek alatt szakértelmével és a 3 mésik nyugati sorgyara tdimogatasaval, a technoldgia
és a kapacitas folyamatos fejlesztésével Magyarorszag legnagyobb sorgyarava tette a tarsasagot.
1905-ben részvénytarsasagga, majd 1907-ben anyavallalattol fliggetlen magyar céggé valt. A tarsasag
toretlen sikere egészen a vilaghaborukig kitartott [17].

2017-ben megtortént a legutobbi tulajdonosvéaltas és a japan az Asahi Group Holdings Ltd
leanyvallalata lett a cég. Az Asahi Japan legnagyobb sorgyartjaként ismert, a szervezet globalisan
jelen van a sor, rovidital, idit6 és élelmiszer piacon, vilagszerte tobb mint szaz orszagban és régidban.
Az Asahi Group Holdings célja, hogy megerdsitse pozicigjat a globalis piacon és prémium termékein
keresztiil a legmagasabb mindséggel és integritassal elégitse ki fogyasztoi igényeit. A felvasarlasnak
koszonhetGen a Dreher a sajat magyar markai mellett igy elkezdte az Asahi kapcsolaton keresztiil
gyartani és forgalmazni az Asahi vildgszerte ismert és arusitott termékeit is, igy habar a sor maradt
tovabbra is a szervezet legfontosabb terméke, belekezdtek més tipusu italok forgalmazasaba is [17].

Jovoképet, azaz a vallalati viziot vizsgalva az Dreher Sorgyarak Zrt. célja, hogy hosszutavon
megerdsitse vezet$ pozicigjat a magyar sorpiacon és prémium termékein keresztiil a legmagasabb
mindséggel és integritassal elégitse ki fogyasztdi igényeit. A Dreher kiildetését, avagy missziojat
tekintve pedig a kovetkezot nyilatkozta a cég: ,,A hazai soripar alapitdjdhoz mélt6 moédon a Dreher
iizletvitelét és valamennyi tevékenységét a mindség iranti elkotelezettség, a tiszta piaci
versenyszellem, a kornyezettel val6 harmonikus egység és a tarsadalmi felelGsségvallalas alapelvei
jellemzik.” [17]

2.2, A Heineken bemutatasa

A masik vizsgalt cég a Heineken Hungaria Sorgyarak Zrt. A Heineken magyarorszagi székhelye
Sopron. A HEINEKEN Hungaria Sorgyarak Zrt 1971-ben alakult, de el6dje a Soproni Sorgyar 1895-
ben kezdte meg tevékenységét. A Heineken, mint anyavallalat 1873 6ta miikodik Amszterdamban. A
sorgyartast Sopronban és Martfiin végzik. A cég f6 tevékenységi kore: 1105 TEAOR koddal a
Sorgyartas [19].

A HEINEKEN Hungaria Sorgyarak Zartkortien Miikod6 Részvénytarsasag. tobb mint szazéves
sorf6zési tapasztalattal rendelkezik, ezaltal nemzetkozileg elismert markai révén a magyar piac
meghataroz6 szereplGje, a nemzetkozi HEINEKEN csoport magyar leanyvallalataként van jelen
Magyarorszagon. A cég Sopronban honositotta meg a sorf6zés hagyomanyait [19].

2007-t6l a cég neve Heineken Hungaria Sorgyarak Nyilvanosan Mi{ikod6 Részvénytarsasagra
valtozott. A Heineken névvaltas utalt az egyre néveked6 anyavallalati értékre, a Heineken marka
nemzetkozi megitélésének pozitiv hatasa a cégre is nagymértékben kihatott, ismertsége novekedett
hazankban, kozelebb keriilt fogyasztéihoz [19].

2008 év elejére a HEINEKEN csoport megvasarolta a kisebbségi részvényesek teljes
részvénycsomagjat, igy a tarsasag 100%-os tulajdonosava valt. Az egyszemélyes tulajdonos miatt a
vallalat elnevezésének toldaléka Nyilvanosan Miikodé Részvénytarsasagrol Zartkoriien Mikodo
Részvénytarsasagra valtozott [19].

A Heineken jovOképe, azaz vizidja nemcsak a vildg leginnovativabb sorgyartéja cim
megszerzésére, hanem a legzoldebb sorgyart6janak cime is, hiszen a tervek szerint 2030-ra
karbonsemleges termelésre, 2040-re pedig a teljes ellatasi lanc tekintetében is zéro6 kibocsatasra all
at. A Heineken Hungéaria misszi6ja, hogy elkotelezett a felelés alkoholfogyasztas népszertisitése és a
helyi kozosségek tamogatasa irant [19].

2.3. Agazati kitekintés
Az alabbi dolgozatban a Dreher Sorgyarak Zartkortien Mikod6 Részvénytarsasag. és a Heineken
Hungéria Sorgyarak Zartkortien Mikod6 Részvénytarsasag vagyoni és rovidtava pénziigyi helyzetét
elemeztem. Mind a két tarsasag f6 tevékenységi kore az 1105 TEAOR koddal ellatott sorgyartas. A
két cég kozil jelenleg a piacvezeté a Heineken, ugyanakkor nem mindig volt ez igy. A 1. dbra jol
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szemlélteti, hogy a dolgozatban vizsgalt lizleti évek el6tt kozvetleniil még a Dreher volt a piacvezetd
cég a magyarorszagi soriparban, viszont az ut6bbi években mar a Heineken atvette a vezetést, errél
bévebb informéciokat is prezentalok a kovetkez6kben.
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1. abra: A magyar soripari vallalatok netté arbevételének megoszlasa 2016-ban [20]

2.4. Az elemzéshez hasznalt mutatéok

A kutatas soran két olyan vallalatot vizsgaltam meg, amelyek azonos tevékenységet folytatnak. A
vagyoni és rovid tava pénziigyi helyzet alapjaul a Dreher Sorgyarak Zrt., valamint az Heineken
Hungéaria Sorgyarak Zrt. adatait valasztottam. A vallalatok mérleg és eredménykimutatiasainak
adatait az Elektronikus Beszamol6 oldalrdl toltottem le. A gytijtott adatok prezentalasat az
Eredmények értékelése cimi résznél fogom részletesen kifejteni. Kiillonb6z6 megoszlasi, illetve
intenzitdsi mutatokat hasznaltam, ahhoz, hogy atfog6 képet mutassak a két soripari vallalkozas
vagyoni és rovid tavia pénziigyi helyzetérol 2017 és 2021 kozotti id6szakban.

A rovid tava pénziigyi helyzet elemzését is az eredmények értékelése részben szeretném megtenni.
Itt be fogom mutatni a cégek likviditasi mutatoit és az értékek magyarazatat az eredmények tovabbi
eszkozszerkezeti mutatokat taglalo részében lesz lehetGségem.

Az eredmények értékelésének tovabbi részében tehat a vallalatok eszkozszerkezetét vizsgaltam
meg, amelyeket kiillonb6z6 mutatokon keresztiil fogok bemutatni. A mérleg eszkozok és forrasok
oldalanak elemzése elvégezhets vertikalis és horizontalis mutatok alapjan. A vertikalis elemzés soran
a mérlegelemzési vizsgalatainkat csak az egyik (eszkoz vagy forras) oldalon végezhetjiik el. A
horizontélis elemzés esetén pedig Osszehasonlitjuk a mérleg két oldalan szereplé adatokat. Ha a
mérleg eszkoz vagy forras oldalat vizsgaljuk, tehat vertikalis mutatokkal dolgozunk, akkor egy pontos
képet kaphatunk a vallalat finanszirozasi dontésir6l. Ha pedig a mérleg két oldalat egyiittesen
elemezziik, tehat a horizontéalis mutatok vizsgalatakor kovetkeztethetiink a cég finanszirozasi és
likviditasi helyzetérdl [3]. A mérlegelemzés egyik legfontosabb feladata a hasznalt mutatészamoknak
az értelmezése, és azok osszehasonlithatésaga, mivel sok esetben egy darab mutatészam onmagaban
nem értelmezhetd. Olyan mutatdészamok Osszehasonlitasa ajanlott, amelyek szorosan osszefiiggenek
egymassal, tehat egylittesen értelmezhet6k. A mérlegelemzés soran kétféleképpen torténhet az
Osszehasonlitas: térben és id6ben. Az utobbi Osszevetés esetén a targyévet viszonyitjuk az el6z6
évhez/évekhez képest, és ez alapjan torténik a dontéshozatal, mig az elébbi tipusnal két hasonld
miikodési vallalat adatainak osszehasonlitasa a cél [6].
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3. Eredmények értékelése

A vagyoni helyzetet vertikalisan eszkoz oldalon tobb kiilonb6z6 aspektusban vizsgaljuk a
vallalkozasoknal, ezek a mutatok a vallalkozasok vagyoni Osszetételér6l adnak atfogo képet, igy
segitve a vallalat vezetdit a jovOre vonatkozo helyes dontések meghozatalaban. Ezek utan pedig meg
fogjuk vizsgalni a magyar soriparban tevékenykedd legfontosabb cégek rovidtavia pénziigyi helyzetét
a likviditasi mutatokon keresztiil.

3.1. Eszkoz (f6)csoportok aranymutatoja és annak valtozasa

A mérleg eszkoz oldalarol atfogd képet kaphatunk, ha a f6 eszkézcsoportok aranyat megvizsgaljuk
az 0sszes eszk6zhoz képest (2. abra).
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2. abra: A két vallalat f6 eszkozcesoportjainak aranyvaltozasa [18]

Nagyvonalakban elmondhat6, hogy a Dreher forgboeszkozei kozel azonos szinten mozogtak 2017-
2020 ko0zott, viszont 2021-ben egy aranybeli novekedés tapasztalhatd, hiszen készletei és kovetelései
is novekedtek ebben az évben. Befektetett eszkozei is novekedtek, de kozel sem akkora aranyban,
mint forgdeszkozei. Aktiv idGbeli elhatarolasai pedig csokkentek is, igy itt nem is kérdéses az arany
csokkenése.

A Heineken esetében a befektetett eszkdzok mennyisége kozel azonos szinten mozgott a vizsgalt
évek soran, bévebben kifejtve pedig elmondhato6, hogy 2017-2019 kozott gyarapodtak a befektetett
eszkozok, a 2020-as évben egy kis visszaesés tapasztalhatd, majd 2021-ben egy Gjabb mennyiségbeli
novekedés tapasztalhat6. Az utobb emlitett dolgok viszont az 2. abra tartalmabol alapvetGen nem
deriilnek ki, hiszen a forgdeszkozok sokkal nagyobb mértékben novekedtek a vizsgalt id6szakban, igy
a forgoeszkozok allomanyvaltozdsa a mérvadobb. Kiilon megemlithet, hogy a Heineken
forgoeszkozei még a vilagjarvany idészakaban is szignifikans novekedést mutatnak. Az aktiv idébeli
elhatarolasok mennyisége és aranya is egyre csokkent a vizsgalt évek soran.

A befektetett eszkozok Osszetételében az évek soran szignifikans valtozas nem tapasztalhato. A
cégek befektetett eszkozeinek tobb mint 98%-at minden évben a targyi eszkozok jelentették.

A kovetkezGkben a forgdeszkozok felépiilésére helyezem a hangstlyt, hiszen fontos megvizsgalni
a vallalat mikodésének értékelése soran.

A 3. abra alapjan megallapithat6, hogy a Dreher forgbeszkozei a 2021-es évben nagy mértékben
néttek. A forgoeszkozokon beliil is a kovetelések néttek meg a legnagyobb mértékben, igy a
kategorian beliili részaranya is nagyobb lett. A készletek is novekedtek, viszont nem akkora
mértékben, mint az utobb emlitett kovetelések, igy a kategorian beliili részaranya csokkent a
készleteknek. A Heineken esetében minden évben a készletek képviselik a legnagyobb aranyt, hiszen
atlagosan a forgoeszkozok felét teszik ki.
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3. abra: A két vallalat forgbeszkozeinek valtozasa [18]

A maésodik legnagyobb csoport a forgoeszkozokon beliil a kévetelések csoportja, ami a vizsgalt
évek mindegyikében 30% feletti mennyiségeket jelentett. A kovetelések tényleges mennyisége az
évek soran folyamatosan novekedett. Ertékpapirokkal nem rendelkezik a Heineken, igy aranyuk,
mennyiségiik minden évben nulla. Pénzeszkozok tekintetében is érdekes dolgot tapasztalhatunk,
hiszen a 2018-as és 2021-es években szignifikans novekedések lathatok ennél a mérlegtételnél mind
mennyiségben, mind forgoeszk6zokon beliili aranyukat tekintve.

Elmondhat6, hogy a Dreher aranyaiban véve nagyon kevés immaterialis javat, befektetett
pénziigyi eszkozt, pénzeszkozt és értékpapirt birtokol. A targyi eszk6zokon beliil a 2020-as évben
kiemelkedd gyarapodas tortént. A vizsgalt évek soran a készletek aranya és mennyisége novekedett,
ez kedvezd lehet a vallalat novekedését illetSleg. A kovetelések aranya kozel azonos szinten mozgott
a 2017-2020 évek folyaman, ami eddig nem utalt behajthatatlan kovetelések novekedésére, viszont
a 2021-es nagy mértékli novekedés akar potenciélis veszélyforras is lehet ebbdl a szempontbdl.

A Heineken eszkozeinek els6dleges alcsoportjait az 5. tablazat alapjan vizsgalva elmondhato, hogy
a targyi eszkozok és kovetelések aranya kozel azonos szinten mozgott. Készletek tekintetében
felhalmozas tortént a 2020-as évben. Aktiv idébeli elhatarolas tekintetében kozos a két vallalatban,
hogy aranya csokkené tendenciat mutat az elmult években. Elmondhat6 a Heineken esetében is,
hogy aranyaiban véve a vallalat nagyon kevés immaterialis javat, befektetett pénziigyi eszkozt és
értékpapirt birtokol. Kiilonbség azonban, hogy a Heineken szignifikainsan kevesebb kovetelés
alloménnyal rendelkezik ardnyaiban véve, és ezt a tényt azzal dsszeftizve, hogy az éves arbevételei a
Heinekennek jobban alakultak az elmult években elmondhat6, hogy feltehet6leg sokkal gyorsabban
képes a cég beszedni a kovetelésekbdl a pénzt, mint a Dreher. Az is elmondhato, hogy a Heinekennek
szignifikdnsan magasabb aranyban 4llnak rendelkezésre készletei, mint a Drehernek.
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5. tablazat: A két vallalat els6dleges alcsoportjainak megoszlasa eszkoz oldalon [18]

2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Immaterialis javak 0,5% 0,4% | 0,3% | 0,2% | 0,6%
Targyi eszkozok 46,3% | 45,3% | 44,5% | 53,2% | 49,0%
. Befektetett pénziigyi eszkozok 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0%
% Készletek 13,7% | 13,3% | 14,6% | 15,7% | 16,6%
5 | Kovetelések 22,8% | 24,7% | 21,9% | 21,1% | 25,9%
Ertékpapirok 0% 0% 0% 0% 0%
Pénzeszkozok 0,4% 0,1% 1,6% 0,1% 0,0%
Aktiv id6beli elhatarolasok 16,4% | 16,2% | 17,1% | 9,7% 7,8%
Immaterialis javak 0,3% | 02% | 0,4% | 0,6% | 0,6%
Targyi eszkozok 44,3% | 43,2% | 45,2% | 46,1% | 42,6%
g |Befektetett pénziigyi eszkozok 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0%
S | Készletek 226% | 19,7% | 22,3% | 28,0% | 22,7%
QS) Kovetelések 14,3% | 14,1% | 15,2% | 15,9% | 15,8%
= Ertékpapirok 0% 0% 0% 0% 0%
Pénzeszkozok 4,9% | 9,8% | 4,8% | 4,5% | 14,8%
Aktiv id6beli elhatarolasok 13,6% | 12,9% | 12,1% | 4,9% | 3,4%
3.2. Egyéb vertikalis mutaték

Ebben a pontban eldszor az egy napi anyagfelhasznalas és anyagtarolasi id6 alakulasa kertil
bemutatasra a 2017-2021 kozott idészakban, hiszen ezen mutatok egyiittes vizsgalata soran is fontos
tapasztalatokat vonhatunk le.

A Dreher esetében a napi anyagfelhasznalas a kezdeti évhez képest minden évben magasabb, bar
a masodik évt6l 2020-ig csokkenést mutat. Az anyagtarolasi id6k hullamzok, a kedvez6 a minél
alacsonyabb érték lenne. Az értékeket Osszevetve a 2018-as év bizonyult a legjobbnak, hiszen itt volt
az egyik legmagasabb a napi anyagfelhasznalas, és ezzel egyidejiileg a legalacsonyabb az
anyagtarolasi id6, azaz a termékeket gyorsan legyartottak, és raktarozni sem kellett sokaig (4. abra).
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4. abra: A cégek napi anyagfelhasznalasanak és az anyagtarolasi idéknek a valtozasa [18]
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A Heineken esetében a napi anyagfelhasznalas mértéke a kezdeti évhez képest nétt, viszont 2019
oOta stagnal. Az anyagtarolasi id6k is novekedtek a kezdeti évtdl egészen 2020-ig, majd 2021-ben
csOkkent. Legsikeresebb évnek a mutaté alapjan mégis a kezdeti évet kell megnevezni, hiszen a két
mutatot egylitt vizsgalva a paros eredmény itt a legjobb. Megemlithetd, hogy a Heineken legjobb
eredményénél a Dreher sokkal jobb eredményeket ért el, s6t a 2017-es évet leszamitva minden évben
a Dreher teljesitett jobban.

Kovetkezd 1épésben érdemes megvizsgalnunk az egy napi ELABE és az aruk tarolasi idejének
alakuldsat a 2017-2021 kozotti idGszakban, hiszen ezen mutatok egylittes vizsgélata sordn is fontos
tapasztalatokat vonhatunk le. Az egy napi ELABE-t tekintve az értékek a Dreher esetben az évek
soran Osszességében novekedtek, ami pozitivum és az aruk tarolasi ideje csokkent a kezdeti évhez
képest, ami szintén pozitivum. A legeredményesebb év a 2021-es, hiszen itt a legalacsonyabb tarolasi
id6 mellett a legmagasabb a napi ELABE.

A Heineken esetében is igaz, hogy a 2017-es kezdeti évhez képes novekedett a napi ELABE, ami
pozitivum és a kezdeti évhez képest csokkent az aruk tarolasi ideje is, ami szintén pozitivum.
Legsikeresebb éve a Heinekennek ezek alapjan a 2019-es, hiszen itt érte el a legmagasabb ELABE-t
parositva a legalacsonyabb tarolasi id6vel. Megemlithet6 azonban, hogy a Dreher ezt az egy évet
leszamitva minden évben folényesen jobban teljesitett (5. 4bra).
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5. abra: Napi ELABE és Aruk taroldsi idejének valtozasa [18]

Egyéb vertikalis mutatok kozott érdemes megvizsgalnunk a vasarolt készletek aranymutatojat is
(6. abra). A vasarolt készletek aranymutatdja a Dreher esetében 2017-2019 kozotti évek soran
csokkent, ez koszonhet§ a termelési volumen novekedésének. A 2020-as évben csokkent a
késztermékek mennyisége, mig az aruk mennyisége noétt, ezért itt kiugréan magas értéket
tapasztalhatunk. A 2021-es évben pedig visszaallt az el6z6 évek tendencidja, a késztermékek
mennyisége nagy mértékben megndétt, mig az aruk értéke csokkent.
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6. abra: Vasarolt készletek aranymutatdja [18]

Ezzel szemben a Heineken esetében egy sokkal nagyobb stabilitis tapasztalhaté a vasarolt
készletek ardnymutatdjaban, ugyanakkor ez a stabilitas nem feltétleniil jelent jot, hiszen ez azt is
jelenti, hogy a vallalat altal eléallitott késztermékek és felkész termékek aranya stagnal a vizsgalt
években.

Kovetkez6 1épésben érdemes megvizsgalnunk még egy vertikalis mutatoét, a szabad forgdeszkozok
aranymutatojat a vizsgalt vallalatok esetében (7. abra). A Dreher esetében a szabad forgoeszkozok
ardnymutatodja a 2018-2020 kozotti évekre folyamatos csokkenést mutat, hiszen aranyokat tekintve
a készletek novekedtek, ami a forgbdeszkozok tobbi alosztalydnak csokkenését kell, hogy
eredményezze. A 2021-es évben a készletek tovabbra is novekedtek, viszont a kovetelések sokkal
nagyobb aranyban, igy a szabad forgbeszkozok tekintetében ebben az évben ndvekedést
tapasztalhatunk.
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7. abra: Szabad forgoeszkozok aranymutatdja [18]

A Heineken esetében kiilonbo6z6 értékekkel, de a tendencia ugyanaz. 2018-2020 kozott csokkent
a szabad forgbeszkozok aranymutatéja, hiszen egyrészt a készletek szignifikansan novekedtek,
masrészt a pénzeszkozok felére csokkentek ebben az idészakban. A 2021-es év itt is novekedést
idézett el6 a mutatoban, hiszen a készletek csokkentek, mig a pénzeszkozok nagy mértékben néttek,
ezen feliil a kovetelések is né6ttek.
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3.3. Likviditasi mutatok

Az altalanos likviditasi mutatok és likviditasi gyorsratak abrai tartalmazzak a harmadik nagy
magyar sorgyar likviditasi adatait is azért, hogy teljesebb képet kaphassunk a magyar soriparrol,
hiszen a 3 vallalat egyiittese lefedi a soripari eladasok tobb, mint 90%-at hazankban.

A 8. abra megmutatja a vizsgalt vallalkozasok likviditasi mutatéinak valtozasat 2017-2021 évek
id6szakan beliil. Azt vizsgaljuk, hogy vallalkozas eleget tud-e tenni rovid tava kotelezettségeinek,
fizet6képes-e. A mutatd értéke kedvezének szamit, ha 1,3-1.7 koriil vagy felette mozog.

A likviditasi gyorsrata pedig megmutatja, hogy a készleteket leszdmitva milyen a cégek likviditasi
képessége. Ezek a mutatok szinte naponta valtoznak, mivel az értékesitések, a készletek és a
pénzeszkozok mértéke is allanddan valtozik. Ezért a pillanatnyi allapot nem elegendd ahhoz, hogy
egy cég biztonsagban érezze magat. Ezért nehéz meghatéarozni, hogy a likviditasi rata az adott cégek
esetében valos problémat jelent-e. A tal alacsony mutaté mégis aggodalomra ad okot példaul a
Borsodi Sorgyar 2020-as évi vonatkozasaban.
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8. Gbra: Altalanos likviditasi mutatok alakuldsa 2017-2021 kézott [18]

A Dreher Sorgyarak Zrt. likviditasi gyorsrataja 0,4 értékkel kedvezétleniil alakult 2020-ban, mivel
a rovid lejarata kotelezettségei az el6z6 évekhez képest 23,4 %-kal néttek és a készletek mértéke is
novekedett 8,9 %-kal, emiatt lehetséges ez a kedvezétlen rata. Az ezt kovet6 évben szignifikans
javulassal a gyorsrata ismét 0,5 feletti értéket képviselt (9. abra).
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9. abra: Likviditasi gyorsratak alakulasa 2017-2021 kozott [18]
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A Heineken stagnalt 2020-ig a gyorsratat tekintve, a 2021-es 0,8-as érték pedig kifejezetten jonak
mondhat6. A Borsodi 2017-2020 kozotti likviditasi mutatoéi egyre csokkend tendenciat mutattak,
ugyanakkor a 2021-es évben sikeriilt megtornie a likviditasi mutatok csokkenését, hiszen rovid
lejarata kotelezettségei tobb mint 10%-kal csokkentek, mig arbevétele is megkozelitSleg 10%-kal
novekedett, ami azt eredményezte, hogy pénzeszkozei és kovetelései a mérlegben is kimutathatéan
szignifikdnsan néttek.

A készpénzszintii likviditast vizsgalva a 10. abra megmutatja, hogy a Heineken esetében az értékek
sokkal magasabbak, hiszen a Dreher az elmult évek soran nem igazan tartott pénzeszkozoket a
cégben. Ezzel ellentétben a Heineken még a legkedvezdtlenebb idGszakaiban is ki tudta volna fizetni
az aktudlis rovid lejarata hiteladllomanyanak 12%-at készpénzbdl.
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10. abra: A vizsgalt vallalatok készpénzszintti likviditasa az évek soran [18]

A hagyomanyos likviditdsi mutatok hidnyossagainak kikiiszobolése érdekében érdemes
meghataroznunk még az atfogo6 likviditasi indexet is. Ehhez els6 korben meg kell hatarozni a
készletek, a kovetelések és a rovid lejaratt kotelezettségek forgasi sebességeit.

A készletek és kovetelések forgasi sebességének értéke minél magasabb, annal el6nyosebb a
véllalat szdméara, mig a tartozasok forgasi sebességére az ellenkezdje igaz, hiszen minél alacsonyabb,
annal kevesebbszer kell az évben a vallalkozasnak rendeznie a szallitok felé tartozasat. Ennek
értelmében a Dreher a készleteit tekintve atlagosan tobbszor volt képes értékesiteni az elmult 5 évben
a Heinekennél, ugyanakkor a koveteléseit mar joval kevesebbszer volt képes beszedni, ami
kifejezetten negativumnak szamit a Heinekennel szemben. Megemlithet6 mégis, hogy a Dreher a
koveteléseinek forgasi sebességét tekintve az elmult években novekvs tendencidt mutatott, mig a
Heineken csokkendét. Tartozasok forgasi sebességét illetéen a Dreher sokkal jobb helyzetben van,
hiszen joval alacsonyabb értékekkel rendelkezik, mint vetélytarsa és mindemellett az utobbi 4 évben
folyamatosan egyre el6nyosebben alakult a tartozasai forgasi sebességének mutatoja.

Az atfog6 likviditasi indexeket a 6. tablazat szemlélteti. A Heineken esetében tobb évben is
tokéletesen megegyezik az altalanos likviditasi mutato értéke az atfogod likviditasi mutatéval, ami
pozitivum, hiszen megbizonyosodtunk arroél, hogy a likviditast illet6leg az egyszertien kiszamithato
altalanos likviditasi rata megkozelitGen azonos pontossaggal szolgal, mint egy bonyolultabb
szamitast igényld atfogo likviditasi rata. Az is pozitivum még a Heineken esetében, hogy a minimalis
eltérések is pozitiv irdnyba torténtek, ami azt jelenti, hogy az atfog6 rataval legalabb olyan likvidnek
bizonyul a cég, mint az altaldnos mutatoval.
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6. tablazat Az atfogo likviditasi indexek és az altalanos likviditasok korrekcioja [18]

2017 2018 2019 2020 | 2021
Atfogo likviditasi index 0,76 1,00 0,91 0,74 0,94
5 | Altalanos likviditési
[}
< | mutaté 0,79 1,00 0,88 0,69 0,85
= ’ /7 . . ., 7
A | Az altalanos likviditas
korrekcidja -0,03 0,00 0,03 0,05 0,09
o |Atfogo likviditasi index 1,17 0,97 1,12 1,32 1,40
2 | Altalanos likviditasi 11 o 11 Las L
g mutat(') s 7 797 ’ >3 737
,_i_:-’ Az 4ltalanos likviditas
0,00 0,00 0,01 0,00 | 0,02
korrekciotja

A Dreher esetében sem tul nagyok az eltérések az atfog6 és az altalanos likviditasi ratak kozott, de
mégis szembetlinden nagyobb, mint a Heineken esetében. A Drehernél is taldlunk egy olyan évet,
mikor a két mutato6 értéke pontosan megegyezik, ez pedig a 2018-as év. Sajnos a Dreher 2017-es
évében az atfogd mutatd értéke alacsonyabbnak bizonyult az altalanosénal, igy itt nem élhetiink
olyan altaldnositasokkal, miszerint az atfogd mutato értéke legalabb annyira magas lenne, mint az
altalanos likviditasé. Pozitivum azonban, hogy 2019-2021 koz6tt a Dreher az altalanos likviditasi
mutato6 értékétdl egyre inkabb a pozitiv irdnyba tért el az atfogo ratat tekintve, hiszen ez azt jelenti,
hogy a cég likvidebb az utobbi id6kben annal, mint amit elsére a konnyen szamithat6 altalanos
likviditasi rata mutatna.

Erdemes azonban azt is megjegyezni, hogy az altalanos szabdly az altalanos likviditasi mutato
értékére, hogy akkor a megfelels, ha 1,3-1,7 értékek kozé esik. Ez 6sszességében csak a Heineken
2020-2021-es éveire igaz. A Dreher esetében egészen hullamz6 az atfogd likviditasi ratdk eredménye
az évek soran, hiszen taldlunk értékeket 0,74 és 1 kozott. Ezek nem esnek az el6bb felvazolt
megfelelGséget reprezentalo6 savba.

Kovetkeztetések és javaslatok

A pénziigyi beszamolok adataibdl kideriilt, hogy a vizsgalt id6szakban sikeres éveket tudhatott
maga mogott a két vallalat. A kutatas soran kiillonboz6 mutatok képzésével hasonlitottam 0Ossze a
cégeket a rovid tava pénziigyi helyzet és vagyoni szerkezet aspektusaiban egyarant. Az ut6bbi
mutatok elkészitéséhez az Elektronikus Beszdmol6 oldalan kozzé tett éves beszamoldkat hasznaltam
fel 2017 és 2021 kozotti intervallumban. Az eredmények és azok értékelését a két vallalat eszkoz oldali
Osszetételének vizsgalataval kezdtem, majd a vallalatok szamara relevans mutatok elemzésével
folytattam, amelyben a két cég rovid tavia pénziigyi helyzetére tértem ki. A vagyoni helyzet feltarasat
az eszkoz (f6)csoportok aranymutatdinak meghatarozasaval kezdtem. Nagyvonalakban elmondhatd,
hogy a Dreher forgdeszkozei kozel azonos szinten mozogtak 2017-2020 kozott, viszont 2021-ben egy
aranybeli novekedés tapasztalhato, hiszen készletei és kovetelései is novekedtek ebben az évben.
befektetett eszkozei is novekedtek, de kozel sem akkora ardnyban, mint forgéeszkozei. Aktiv id6beli
elhatarolasai pedig csokkentek is, igy itt nem is kérdéses az arany csokkenése. A Heineken esetében
a befektetett eszk0zok mennyisége kozel azonos szinten mozgott a vizsgalt évek soran, bovebben
kifejtve pedig elmondhat6, hogy 2017-2019 kozott gyarapodtak a befektetett eszkozok, a 2020-as
évben egy Kkis visszaesés tapasztalhatd, majd 2021-ben egy ujabb mennyiségbeli noévekedés
tapasztalhat6. Kiilon megemlithetd, hogy a Heineken forgdeszkozei még a vilagjarvany idészakaban
is szignifikdns novekedést mutatnak. Az aktiv idébeli elhataroldsai mennyisége és aranya is egyre
csOkkent a vizsgalt évek soran a Dreherhez hasonlban.

A befektetett eszkozok Gsszetételében a két cég esetében az évek soran szignifikans valtozas nem
tapasztalhatd. A cégek befektetett eszkozeinek tobb mint 98%-4t minden évben a targyi eszkozok
jelentették.

A forgoeszkozoket vizsgalva kijelenthetS, hogy a Dreher forgbeszkozei a 2021-es évben nagy
mértékben néttek. A forgdeszkozokon beliil is a kovetelések nttek meg a legnagyobb mértékben, igy
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a kategorian beliili részaranya is nagyobb lett. A készletek is novekedtek, viszont nem akkora
mértékben, mint az utébb emlitett kovetelések, igy a kategoérian beliili részaranya csokkent a
készleteknek. A Dreherrel ellentétben a Heineken esetében kifejezetten mast mutat a forgoeszkozok
megoszlasa. Itt minden évben a készletek képviselik a legnagyobb aranyt, hiszen atlagosan a
forgbeszkozok felét teszik ki. A méasodik legnagyobb csoport a forgdeszkozokon beliil a kovetelések
csoportja, ami a vizsgalt évek mindegyikében 30% feletti mennyiségeket jelentett. A kovetelések
tényleges mennyisége az évek soran folyamatosan novekedett. Ertékpapirokkal nem rendelkezik
egyik cég sem, igy aranyuk minden évben nulla. Pénzeszkozok tekintetében is érdekes dolgot
tapasztalhatunk, hiszen a 2018-as és 2021-es években szignifikdns novekedések lathatok a
Heinekennél mind mennyiségben, mind forgdeszk6zokon beliili aranyukat tekintve.

Az egyéb vertikalis mutatok esetében elsének meghataroztam a napi anyagfelhasznalas és
anyagtarolasi id6k kapcsolatat a vizsgalt cégeknél. A Heineken esetében a napi anyagfelhasznalas
mértéke a kezdeti évhez képest nétt, viszont 2019 6ta stagnal. Az anyagtarolasi id6k is novekedtek a
kezdeti évtdl egészen 2020-ig, majd 2021-ben csokkent. Legsikeresebb évnek a mutaté alapjan mégis
a kezdeti évet kell megnevezni, hiszen a két mutatot egyiitt vizsgalva a paros eredmény itt a legjobb.
Megemlithetd, hogy a Heineken legjobb eredményénél a Dreher sokkal jobb eredményeket ért el, s6t
a 2017-es évet leszdmitva minden évben a Dreher teljesitett jobban.

A fejezeten beliil a kovetkezS pontban az egy napi ELABE és az aruk tarolasi idejének alakulasét
prezentaltam 2017-2021 kozott id6szakban. Mindkét cég esetében igaz, hogy a 2017-es kezdeti évhez
képest novekedett a napi ELABE, ami pozitivum és a kezdeti évhez képest csokkent az aruk tarolasi
ideje is, ami szintén pozitivam. Legsikeresebb éve a Heinekennek ezek alapjan a 2019-es, hiszen itt
érte el a legmagasabb ELABE-t parositva a legalacsonyabb tarolasi id6vel. Megemlithet6 azonban,
hogy a Dreher ezt az egy évet leszamitva minden évben folényesen jobban teljesitett.

A vasarolt készletek aranymutatoja a Dreher esetében 2017-2019 kozotti évek soran csokkent, ez
koszonhet6 a termelés volumenének novekedésének. A 2020-as évben csokkent a késztermékek
mennyisége, mig az aruk mennyisége nétt, ezért itt kiugroan magas értéket tapasztalhatunk. A 2021-
es évben pedig visszallt az el6z6 évek tendenciija, a késztermékek mennyisége nagy mértékben
megnétt, mig az aruk értéke csokkent. Ezzel szemben a Heineken esetében egy sokkal nagyobb
stabilitads tapasztalhatd a vasarolt készletek ardnymutatdjdban, ugyanakkor ez a stabilitds nem
feltétleniil jelent jot, hiszen ez azt is jelenti, hogy a vallalat altal el6allitott késztermékek és felkész
termékek aranya stagnal a vizsgalt években.

A Dreher esetében a szabad forgbeszkozok aranymutatdja a 2018-2020 kozotti évekre folyamatos
csOkkenést mutat, hiszen aranyokat tekintve a készletek novekedtek, ami a forgdeszkozok tobbi
alosztalyanak csokkenését kell, hogy eredményezze. A 2021-es évben a készletek tovabbra is
novekedtek, viszont a kovetelések sokkal nagyobb aranyban, igy a szabad forgb6eszkozok tekintetében
ebben azévben novekedést tapasztalhatunk. A Heineken esetében kiilonboz6 értékekkel, de a
tendencia ugyanaz. 2018-2020 kozott csokkent a szabad forgoeszkozok aranymutatoja, hiszen
egyrészt a készletek szignifikansan novekedtek, masrészt a pénzeszkozok felére csokkentek ebben az
idGszakban. A 2021-es év itt is novekedést idézett el6 a mutatéban, hiszen a készletek csokkentek,
mig a pénzeszkozok nagy mértékben néttek, ezen feliil a kovetelések is néttek.

A vagyoni helyzet feltérképezését kovet6en a rovid tdvi pénziigyi helyzet bemutatisaval
folytattam a dolgozatom, ahol a likviditasi mutatékat helyeztem a kozéppontba. A Dreher likviditasi
gyorsrataja 0,4 értékkel kedvezétleniil alakult 2020-ban, mivel a rovid lejarata kotelezettségei az
el6z6 évekhez képest 23,4 %-kal néttek és a készletek mértéke is novekedett 8,9 %-kal, emiatt
lehetséges ez a kedvezbtlen rata. Az ezt kovets évben szignifikans javulassal a gyorsrata ismét 0,5
feletti értéket képviselt. A Heineken viszont stagnalt 2020-ig a gyorsratat tekintve, a 2021-es 0,8-as
érték pedig kifejezetten jonak mondhat6. A készpénzszintii likviditast vizsgalva a 28. &abra
megmutatja, hogy a Heineken esetében az értékek sokkal magasabbak, hiszen a Dreher az elmult
évek soran nem igazan tartott pénzeszkozoket a cégben. Ezzel ellentétben a Heineken még a
legkedvez6tlenebb idGszakaiban is ki tudta volna fizetni az aktualis rovid lejarata hitelalloméanyanak
12%-at készpénzbdl.

A Heineken esetében tobb évben is tokéletesen megegyezik az altalanos likviditasi mutato értéke
az atfogo likviditasi mutatdval, ami pozitivum, hiszen megbizonyosodtunk arrdl, hogy a likviditast
illet6leg az egyszertien kiszamithat6 altalanos likviditasi rata megkdozelitéen azonos pontossaggal
szolgél, mint egy bonyolultabb szamitast igényl6 atfogo likviditasi rata. Az is pozitivum még a
Heineken esetében, hogy a minimalis eltérések is pozitiv irdnyba torténtek, ami azt jelenti, hogy az
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atfog6 rataval legalabb olyan likvidnek bizonyul a cég, mint az altalanos mutatéval. A Dreher
esetében sem tdl nagyok az eltérések az atfogd és az altalanos likviditasi ratak kozott, de mégis
szembet{inden nagyobb, mint a Heineken esetében. Erdemes azonban azt is megjegyezni az
alapszabalyt az altalanos likviditasi mutat6 értékére, miszerint akkor a megfeleld, ha 1,3-1,7 értékek
kozé esik. Ez 0sszességében csak a Heineken 2020-2021-es éveire igaz. A Dreher esetében egészen
hullamz6 az atfogo likviditasi ratdk eredménye az évek soran, hiszen talalunk értékeket 0,74 és 1
kozott. Ezek nem esnek az el6bb felvazolt megfelelséget.
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