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Osszefoglalas

Jelen tanulmdny a magyarorszdgi tauhészolgaltatdst végzb vdllalatok eszkozszerkezetét
vizsgdlja kiilonos tekintettel a forgdeszkozok ardanydra és szerkezetére vonatkozéan. A
kutatds egyrészt arra keresi a vdlaszt, hogy a vdllalatok eszkozszerkezetében milyen
ardanyban fordulnak el6 a forgdeszkozok, milyen struktira jellemezi a vallalkozast rovid
tavon szolgalo eszkozoket, valamint melyek ezen vallalatok legfontosabb jellemzéi a
likviditasi mutatok szempontjabol. A tanulmany célja ezenkiviil néhany tovdbbi
tavhdszolgaltatoi szektorra jellemzé sajatossag feltarasa, melyek a késébbi kutatas alapjat
szolgaljak. Médszertanat illetben beszamolbelemzés, a Magyarorszagon hoszolgaltatast
végz0 vdallalatok -72 vallalat képezi a vizsgalt sokasagot- beszamoloibol szarmazé adatok,
valamint a miiszaki és gazdasagi informaciok segitségével 9 év (2019-2017) adatai kertiltek
vizsgdlatra.

Abstract

The present study focuses on the asset-structure of the Hungarian district heating suppliers
with a special interest in their current ratio and the structure of their current assets. The
research is aimed toward the examination of the current ratio and the structure of the assets
serving short-term obligations and toward finding the characteristics of these companies in
terms of their liquidity. The study also aims to find specificities characterizing the sector of
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district heating supply that can later be used for other research purposes. In terms of its
methodology, it is based on report analyses with the reports of 72 Hungarian companies as
sample population. Data retrieved from the reports is complemented with certain technical
and economic information and analyzed in the time frame of nine years (2009-2017).

1. Bevezetés

Magyarorszagon jelenleg 93 telepiilésen 89 gazdalkodd végzi a tavhdszolgaltatast,
mellyel tobb mint 1,6 milli6 ember f{itési szolgaltatasat 1atjak el. A tdvhdszolgaltato vallalatok
tulajdonosi hatterében, miiszaki struktirajaban, végzett tevékenységében, ellatott fogyasztd
szdmaiban azonban kiilonbségek taldlhat6ak. Jelen tanulmdny a magyarorszagi
tavhészolgaltatast végzd vallalatok eszkozszerkezetét vizsgalja kiilonos tekintettel a
forgoeszkozok aranyara és szerkezetére vonatkozoan. A tanulmany célja ezenkiviil néhany
tovabbi tavhdszolgaltatoi szektorra jellemzd sajatossag feltarasa, melyek a késébbi kutatas
alapjat szolgaljak. A tanulméany elsé részében roviden 6sszefoglalasra keriil a vagyoni struktara
elemzésének alapveté modszertana, majd sor keriil az empirikus kutatés ismertetésére.

1.1. A forg6eszkozok elemzéséhez sziikséges eszkoztar

A vallalat, valamint az érdekeltek céljainak megvalositasahoz ill. azok elérésének
ellendrzéséhez informacidkra van sziikség [1]. A szamvitel rogzitett szabalyrendszerének
koszonhet6en alkalmas a kiilonboz6 gazdasagi szereplék kozotti kommunikécié
megvalositasara és az igényelt informéaciok biztositasara. Pal [2] értelmezésének megfelelGen
a ,modern szamvitel az lizlet nyelve, az iizleti kommunikaci6 alapveté formaja, hiszen egy
olyan sajatos 'nyelvtant” alkot”, melynek segitségével lehetGség nyilik a gazdasagi folyamatok
valamennyi szerepld részérdl torténé azonos értelmezésére.

A gazdasagi elemzést tekinthetjiik a sziikséges tajékozottsdg megszerzésének egyik
alapvet6 modszerének. Az elemzés soran Osszefiiggéseket és a gazdasagi jelenségekre hato
tényezdket tarunk fel, tehat joggal tekinthet6 az elemzés a megismerés modjanak, amely
nemcsak elésegiti, de biztositja is a szlikséges informéaciok megszerzését [3]. A beszdmoldkban
megjelend adatok lehet&séget adnak a vallalatrol alkotott kép kialakitasara, hiszen ,,a pénziigyi
célok megvaldsulasat tiikroz6 pénziigyi mutatokbol ki lehet olvasni a véllalkozas gazdasagi
helyzetét, és meg lehet érteni a gazdalkodas, ok-okozati, piaci stb. kapcsolatokat” [4].

A véllalkozds vagyoni helyzetének az elemzésére a mérleg tanulmanyozasa ad
lehet&séget. Annak fliggvényében, hogy az elemzés milyen mélység(i és milyen a megkozelités
modja beszélhetiink a mérleg atfogd elemzésérdl és az egyes/kiilonb6z6é mérlegtételek részletes
vizsgalatardl [5].

Az 1. tablazat a vagyon atfogd elemzésének szamitasi sémait tartalmazza.

1. tablazat: A vagyonszerkezet mutatéinak képzési logikaja [6];[7];[8];[9]

o , Mutat6 szamitasa
Vizsgalat fokusza / Mutat6 neve — -
Szamlalo Nevez6
Mutatok
képzésének alt. Eszkozfajta Eszkozcesoport
Vagyonstruktira / modja
Eszkozszer,kezetl Befektetett eszkzok Osszes eszkoz
mutatOk 7z 7 7’ ’ . .. -~ ..

Néhany példa Targyi eszkoz Osszes eszkoz
Forgoeszkoz Osszes eszkoz

A pénziigyi helyzet elemzésére alkalmas mutatoknak tobbféle csoportositasi
megkozelitése 1étezik, melyek alapjan kiillonb6z6 mutatokrol beszélhetiink:
- a fizet6képesség mutatoéi pl. a rovid tava/likviditasi és egyéb, a fizetGképességet
elemz6 tovabbi mutatok,
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- afinanszirozasi strukttra és adossagallomany elemzését szolgald mutatok.

2. tablazat: A vagyon és tokeszerkezet mutatoinak képzési logikaja

[6];[71;[81;[9];[10];[11];[12]

Vizsgélat . Mutat6 szamitasa
ok Mutato neve — -
Okusza Szamlalo Nevez6
Likvid eszk6zok hdnyada Nett6 forgbeszkoz Osszes eszkoz
Likviditasi rata (Current ratio), Forebeszkiz Rovid lejarata
Likviditési mutat6 & ktelezettségek
Likviditasi | -Kviditdsi gyorsrata (Quick | g0 060018, 1asaletek Rovid lejdrati
, ratio) kotelezettségek
mutatok
Pénzhanvad Forgbeszkoz-készletek- Rovid lejarata
Y kovetelések kotelezettségek

Korrigalt altalanos likviditasi
mutatd

Korrigéalt rovid lejarato

Korrigalt forgoeszkozok Kotelezettségek

A likviditasi mutatoékkal a véllalkozas rovid tava fizet6képességét lehet vizsgalni, vagyis
annak elemzésére adnak lehet6séget, hogy a gazdalkod6 képes-e fizetési kotelezettségeinek
eleget tenni [10];[11].

1.2. A forg6eszkozok elemzéséhez sziikséges eszkoztar

A vizsgélat adatbazisat a vallalatok 2009-2017. évi beszamoloi alkottak. Magyarorszagon
jelenleg 93 telepiilésen 89 gazdalkodo végzi a hészolgaltatast, melyek koziil 72 vallalat keriilt
be a vizsgalt sokasag kozé.

A mutat6k szamolasahoz sziikség volt a vallalatok (éves) beszamoloira, melyek az adatok
elsé tipusat alkottak. A vizsgalt adatok mésik tipusat azok a miiszaki és gazdalkodasi adatok
képezték, melyeket a vallalatoknak a tavhdszolgaltatasrol szoldé 2005. évi XVIII. torvény
végrehajtasara vonatkozo 157/2005. (VIIL.15) Korm. Rendelet [13] 4. melléklet alapjan kell
elkésziteniiik minden évben. Ezen informaciokat 2012-t6l kotelez6 nyilvanossagra hozni a
tavhészolgaltatoknak. Az elemzés eszkozeként részben a Microsoft Office 365 ProPlus
programcsomag Excel programja, mésrészt pedig az SPSS 24 programja bizonyult.

2. Eredmények

2.1. A vagyonszerkezet sajatossagait bemutatoé eredmények

Az elsé kutatasi kérdés vizsgalatahoz a kutatasba vont 72 vallalat eszkozszerkezete keriilt
elemzésre.
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1. abra: A tavhoészolgaltatok eszkozszerkezete (bal oldali értéktengely) és a
forgéeszkozok atlagos, becsiilt ardanya a teljes sokasagban (jobb oldali értéktengely)
2009-2017

A kilenc év beszamoloinak adatai alapjan kijelenthets, hogy a vizsgaltba bekeriilt 72
vallalat esetében a vallalati vagyon legnagyobb részét a tevékenységet tartésan szolgald
vagyontargyak adjak, hiszen a befektetett eszkoz aranya minden évben meghaladta a 60%-ot;
ezt kovették a forgdeszkozok, melyek aranya minden évben meghaladta a 25%-ot, de a vallalati
sajatossagokbodl adodbdan (elsGsorban a szolgaltatashoz kapcsolodd szamlazasi modszertan
miatt), meglehetésen magas az aktiv idébeli elhatarolasok aranya is. Ha a teljes sokasagot
vizsgaljuk, akkor 95%-0s megbizhat6sagi szinten kijelenthetd, hogy a vizsgalt id6szakban a
forgoeszkozok aranya 22-34% kozott volt (az abran a jobb oldali fiigg6leges értéktengely és a
hozz4 kapcsolddo vonaldiagrammok mutatjak ennek id6beli alakulasat).

A forgoeszkozok atlagos aranyanak becslése utan fontosnak tartottam annak
megvizsgalasat, hogy vajon mennyire tekinthet6 ez az arany homogénnek a sokasagon beliil a
tavhGszolgaltatok tulajdonosi héatterét illetéen, melynek eredményeit a 2. dbra mutatja A
hészolgaltatast végz6 véallalatok tulajdonosi struktarajat megvizsgalva harom kiilonbozo
kategoridba tartoznak a gazdélkodok, azonban a méretbeli kiilonboz8ség miatt fontosnak
tartottam a FOTAV Zrt. kiilonall6 katego6ridba torténd sorolasét:

- Onkorményzati: olyan hdszolgaltatok vagy hdszolgéaltatast is végzo
gazdéalkodok, melyek kizarolagos vagy tobbségi tulajdonosa az 6nkormanyzat,

- Magéan: onkormanyzattél vagy allamtol fiiggetlen kizardlagos vagy tobbségi
tulajdonosi korrel rendelkez6 gazdalkodok,

- Vagyonkezel6 véllalatok: a hdészolgaltatok, vagy hdészolgaltatast is végzo
véllalatok kozvetlen tulajdonosa valamilyen vagyonkezel6 vagy holding
(érdemes megjegyezni, hogy ezek esetében is az Onkorményzat a végsé
tulajdonos), -

- Onkorméanyzati (FOTAV): bar a FOTAV Zrt. 6nkormanyzati tulajdonban van, a
Magyarorszagon eldallitott 6sszes hOmennyiség kozel 39%-anak el6allitasért
volt felelGs a vizsgalt idGszakban, ezért kiilon kategoridba sorolasi indokoltnak
tekinthetd.
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2. abra: A tavhészolgaltatok forgoeszkozaranya valamint a tulajdonost hattér és a

forgébeszkozarany kozotti kapcsolat 2009-2017

A szamitasok alapjan a kovetkezd megallapitasokat tehetjiik:

eltérés figyelhet6 meg a kiilonbozd hattert vallalatok forgéeszkozaranyaban, a
magan tulajdonosi hattérrel rendelkezé vallalatok esetében kozel dupla olyan
arany figyelhet6 meg, .

nem talalhaté jelentds eltérés a kozvetlen (,Onkormanyzat”) vagy kozvetett
(,Vagyonkezel6”) onkorméanyzati hattérrel rendelkezd vallalatok
forgoeszkozaranyiban, sem pedig azok valtozasaban, tendencidjaban.

A varianciaanalizis alapjan kijelenthetd [14], hogy ezen mutat6 esetében j6 csoportképzé
ismérvnek bizonyul a tulajdonosi hattér, hiszen a 2010-es évet kivéve, mindenhol koézepesen
erds (Eta értékek a 2. 4bran) szignifikans kapcsolat volt megfigyelhetd.

2.2 A forgbdeszkozok struktirajanak jellemzoi a hészolgaltatok esetében

A tavhészolgaltatok gazdalkodasanak sajatos jellemz6it mutatja szemléletesen a 3. abra,
mely alapjan a kovetkezdk allapithatok meg a szektorra vonatkozdan:

a miikodési sajatossagokbol adddoan ezen gazdalkodok elenyészé mértéki
értékpapirallomannyal rendelkeznek (2017-es adatok alapjan, azok 85%-a
kotédik a kozvetleniil 6nkorményzati tulajdona cégekhez, mig 15% tartozik a
magantulajdonu véllalatokhoz, mig a mésik két csoport esetébe a teljes id6szak
alatt 0-0%-ot talaltunk), de a vizsgalt idészakban szintén alacsony 10%-alatti
készletallomany volt jellemz§ a teljes szektorra;

a vallalatot rovid tavon szolgal6 vagyonelemek koziil meghatarozo a kovetelések
alloménya, valamint a pénzeszkozok nagysaga is feltin6en magas, melynek
novekedése abszolut mértékben is kimutathato a vizsgalt id6szakban.



A kovetelések forgoeszkozokon beliili aranyara vonatkozo tovabbi vizsgalatokbol kideriil, hogy
- alegnagyobb varianciat ezen ardnyban a vagyonkezel6i hattérrel rendelkezd vallalatok,

Tovébbi informéaciok szerezhet6k az iparag miikodésérdl, ha a rovid tava eszkozoket a rovid
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3. abra: A tavhdészolgaltatok forgbeszkozeinek abszolut értéke valamint a forgoeszkoz

struktirajanak alakulasa 2009-2017

valamint a FOTAV Zrt. esetében lehet megfigyelni, a magyarazd valtozod

szignifikanciajanak legf6bb okozo6ja ezen két csoport atlagos értéktdl vald eltérése

okozza;

- alegkisebb arany az onkorméanyzati hattert vallalatokra jellemzd;
- aranyait tekintve valamennyi csoport esetében csokkenés figyelhet6 meg a bazisul
valasztott évhez képest, ugyanakkor a kovetelések teljes szektoron beliili abszolut

értéke nétt, legmagasabb értékiiket 2011 és 2012-ben érték el.
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4. abra: A tavhészolgaltatok koveteléseinek forgéeszkozokhoz viszonyitott aranya a

tulajdonosi hattér fiiggvényében 2009-2017

tavon rendelkezésre all6 forrasokkal vetjiik 0ssze.
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2.3.A hészolgaltaték likviditasi helyzetének f6bb jellemzo6i

A 3. tdblazatban a harom legjellemz6bb kiszamitott likviditasi mutat6 értékei keriiltek

feltlintetésre.
3. tablazat: A tavhészektor likviditasi helyzetét jelz6 mutatészamok tulajdonosi bontasban
Mutat6 Tulajdonos 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Onkorméanyzat 1,23 1,29 142 1,53 151 1,70 1,68 1,52
Magan 1,08 - 1,18
Likviditasi ”
, Vagyonkezel6
rata .. iz
Onk. (FOTAV) 1,00 1,32
Atlag 1,22 1,15 1,28 1,37 1,53
Onkorméanyzat 1,10 - 1,16
- ..., . Magan 0,05 1,24
L1kv1d1t’a51 Vagyonkezel6 0,96
gyorsrata N o
Onk. (FOTAV) 0,95
Atlag 1,13 1,05 1,18 1,28 145

Onkormanyzat 0,30 0,32 _ 0,41
Magéan _ 0,15 0,29
Pénzhanyad Vagyonkezel6 0,17 - 0,06 _ 0,35 0,30 0,31
Onk. (FOTAV) [ 041 017 002 003 068 050 083 106 0,67

Atlag 0,24 028 015 024 037 032 046 0,59 0,55

A tablazatban szerepld szinjelolések mutatjak, hogy az adott mutat6 mely tulajdonosi
hattérrel rendelkezd vallalat esetében van az adott év atlaga alatt vagy éppen felett. A vallalatok
likviditasi helyzetérdl elmondhat6, hogy jelentds kiilonbségek tapasztalhatok mind a harom
mutaté tekintetében.

A teljes 9 éves idGszakot vizsgalva kijelenthetd, hogy a tdvhiszektor atlagos likviditasi
mutatoja 1,43, melytdl a szektor sajatossagaibol adodoan (els6sorban az alacsony készletszint)
alig tér ér a likviditési gyorsrata. Osszegében nem veszélyeztette likviditasi probléma a szektor
egészét a vizsgalt évek egyikében sem. A két szélsGséges vallalati tipust egyrész a FOTAV Zrt.
alkotta a szektor egészét szinte valamennyi évben jocskan meghaladé likviditasaval, mig a
maésik oldalt a vagyonkezel6 vallalatok és a magankézben 1év§ vallalatok alkottak, melyekre
szinte folyamatosan a szektor atlaga alatti értékek voltak jellemz6&k; meglatasom szerint ezen
vallalatcsoportok esetében folyamatos figyelmet igényel a likviditas fenntartasa.

3. Kovetkeztetések

Jelen tanulmany célja az volt, hogy harom kérdés segitségével adjon osszefoglal6 képet a
hészolgaltatast végzo vallalatok forgoeszkozszerkezetérol. Az elvégzett szamitasokhoz az alapot
a gazdalkodok éves beszamolo6i adtak, a varianciaanalizis fiiggetlen valtozojanak pedig a
vallalatok tulajdonosi hattere bizonyult. A vizsgalatok f6bb kovetkeztetései:

- a vallalatok eszkozszerkezetében megnyilvanulnak a szektoralis sajatossagok,
hiszen az eszkozok koziil a legnagyobb aranyt a befektetett eszkozok jelentik, a
tavh@szektorra jellemzé atlagos forgoeszkozarany 22-34% kozé tehetS a teljes
sokasagban 95%-0s megbizhatdsagi szinten 2009-2017 kozott;

- atavhészolgaltatasi tevékenységhez elenyészd mennyiségli készletre van sziikség,
szembedtl§ azonban a kovetelések magas allomanya, szignifikansan befolyasolja
a tulajdonosi hattér a kovetelések aranyat (kozepesen erds kapcsolat), atlag feletti
kovetelésallomannyal rendelkeznek a magantulajdona vallalatok és azok,
amelyek tulajdonosa kozvetett médon az 6nkorményzat;

- a tavhdszektor atlagos likviditasi rataja 1,43, likviditasi gyorsrataja 1,34,
pénzhanyad mutatdja pedig 0,36. Likviditasi szempontbdl kiilonos figyelmet, a
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vezet6k szempontjabol kiilonos odafigyelést érdemelnek a vagyonkezelG és
magantulajdond vallalatok a fizet6képesség folyamatos fenntartésa érdekében.
Az adott kérdéskor tovabbi vizsgilata szempontjabol érdekes kutatdsi kérdésnek
bizonyul, hogy az adott vallalatok iigyfélkore, a lakossagi dijfizet6k szocialis héattere
befolyasolja-e valamilyen mddon a vallalat kovetelésallomanyat.

Koszonetnyilvanitas

,Az Innovacios és Technoldgiai Minisztérium UNKP-19-3 kédszamt Uj Nemzeti
Kivalo6sag Programjanak szakmai tAmogatasaval késziilt.”
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