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(OSSZEFOGLALAS

Tanulmanyomban &sszehasonlitottam a vezetd tejipari vallalatok versenyképességének
pénziigyi szempontl és versenyképességi definicié alapjan torténd elemzési eredményeit. Ennek
vizsgélata az agazat jelentOsége, illetve az érdekes kutatasi eredményeket eldrevetitd kirivoan
magas koncentracié miatt fontos.

Az elemzés elvégzéséhez a 2011-es sajat toke értékek és a termékszerkezet alapjan hét ,,tej-
termék gyartasa” fotevékenységli, a koncentraciot is jol reprezentald vallalatot vontam be a
vizsgalatba, melyeket a vallalati érdekek miatt 1,2,3,4,5,6,7-tel jeloltem. A vallalatok altalam
kivalasztott pénziigyi mutatoit elemeztem eldszor igazodva szdmos hazai és nemzetkdzi szakiro-
dalmi forrashoz. Ezutan a Somogyi Marta altal megalkotott és a Chikan-Czako-féle versenyké-
pességi definiciok meghatarozo tényezdit pénziigyi alapadatokkal szamszeriisitve is megvizsgal-
tam a kivalasztott vallalatok versenyképességét. Viszonyitasi alapként technikai iparagi atlago-
kat szamoltam egyszer(i szamtani atlagok meghatarozasaval. Az elemzésekhez az elmult négy év
beszamoloinak adatait hasznaltam.

Az adatok alapjan az iparagra altalanossagban a forgdtoke-menedzsment hatékonysaganak
javitasa jellemz6. Az elemzésbdl kideriilt, hogy a vizsgalt vallalatok koziil a legnagyobb piaci
részesedésti két évben is veszteséges, mig a masodik legmagasabb arbevételii mind a négy vizs-
galt évben veszteséget realizalt. Tovabba a versenyképességi definicion alapuld vizsgalat ered-
ményei csokkentették a vallalatok kozti kiilonbségeket.

Kulcsszavak: versenyképesség, tejipar, pénziigyi elemzés
ABSTRACT

In this study I compared the result of the analysis of companies in the dairy industry from
financial point of view and on the basis of competitiveness definitions. This analysis is
important because of the importance of dairy industry and the high concentration, which both
suggest interesting analysis results.

I involved seven companies in the analysis on the basis of the value of equity in 2011 and the
product structure. The main activity of these companies is ,,production of milk products”, they
represent concentration in dairy industry very well and I mention them as 1,2,3,4,5,6,7 in their
interest. During the analysis based on the financial indices of the companies chosen by me, I
followed the Hungarian and international literature sources in this topic. After that I analysed the
competitiveness of the companies through quantifying the determining factors of the
competitiveness definitions of Marta Somogyi and Chikan — Czaké with financial data. I
calculated technical industrial averages as benchmarks with determining simple arithmetic
averages. | used the data of the annual reports from the last four years in the analysis.

On the basis of the data one of the industrial trends is the improvement of the efficience of
current assets management. From the analysis turned out the fact that the company with the
highest market share among the analysed ones was lossmaking in two years and the company
with the second largest income had a deficit in all the analysed four years. Moreover the results
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of the analysis based on competetiveness definitions reduced the difference between the
companies.

Keywords: competitiveness, dairy industry, financial analysis
BEVEZETES

A tejipar az élelmiszeripar egyik dgazata, az élelmiszeripar a feldolgozoipar egyik alegysége,
a feldolgozoipar pedig tagabb értelemben az agrobiznisz egyik jelentds része. Az agrobiznisz
meghataroz6 jelentdségli egyrészt a kibocsatas és a hozzaadott érték, masrészt pedig a foglalkoz-
tatas tekintetében. A feldolgoz6 — forgalmazo — vendéglato agazatok a foglalkoztatas és a hozza-
adott értek tekintetében tobb mint 50%-o0s részaranyt képviselnek. Az élelmiszeripar a lakossagi
kiadasok alapjan is jelentds agazat, mivel az utobbi években atlagosan az osszes lakossagi kiadas
20-25%-4at tette ki az az 0sszeg, amit a fogyasztok élelmiszerre és alkoholmentes italokra koltot-
tek. Ezen tul a mezdgazdasagi és élelmiszeripari termékek export részaranya is jelentdsnek
mondhat6 a maga 6,0-6,5%-aval (KOVACS, 2010 In: ROZSA — TALAS, 2012).

Az élelmiszeriparon beliil lehet vizsgalni a tejfeldolgozas jelentségét, valamint a tejfeldol-
goz6 vallalatok gazdalkodasanak sajatossagait. A tejtermékeket gyarté vallalatok magas kon-
centracidja figyelhet6 meg Magyarorszagon, ami azért is érdekes, mert a tejipari vallalatok sza-
ma igen magas. A tejfeldolgozo vallalatok alkupozicidja kiillondsen jelentds a termeldkkel szem-
ben, és a vallalatok koziil majdnem mindegyik arbevételének novelésére torekszik. Ennek lehe-
toségét a kapacitasok hatékonyabb kihasznalasaban latjak, és nem gondolkoznak felvasarlasok
vagy egyesiilések altali bevételnovelésen. Céljaik kozott szerepel még a koltségeik csokkentése,
illetve azon termékek gyartasinak a ndvelése, melyek magasabb feldolgozottsagi fokutak.
A magyar feldolgozoé vallalatok sajnalatos modon elmaradnak kiilfoldi versenytarsaiktdl az in-
novacios valamint a beruhdzasi hajlandosag tekintetében. Az okok kozott szerepel tobbek kozott
az, hogy ha egy nagyobb vallalat hazai leanyvallalatarol van szo, akkor altalaban az anyavallalat
nem a magyar leanyvallalatra bizza az jjdonsagok kifejlesztését. A masik ok, ami a kisebb valla-
latoknal figyelhetd meg, hogy nem elég tékeerdsek innovaciok végrehajtasahoz. Tovabbi ok az
is, hogy az innovativ 0j termékek altalaban magasabb artak, amelyre a hazai piacon nem mutat-
kozik elegendd kereslet a magyarok magas arérzékenysége miatt (POPP et al. In: ROZSA —
TALAS, 2012).

ANYAG ES MODSZER
A vizsgalatban részt vevd viallalatok

A tejipari vallalatok magas koncentracidja, valamint a piaci verseny eréssége, amelyek indo-
kul szolgaltak az elemzés elvégzéséhez, a dolgozatban hasznalt vallalati minta alapjan jol szem-
léltethetd. Az Opten céginformacios adatbazist alapul véve megallapithatd, hogy jelenleg Ma-
gyarorszagon 116 ,tejtermék gyartasa” fétevékenységgel rendelkez6 vallalat van. A 116 valla-
latbol 12 nemrég kezdte tevékenységét, ezért még nem készitettek és toltottek fel éves beszamo-
16t. A fennmarado 104 vallalat koziil minddssze 20 rendelkezik 100 milli6 forint feletti jegyzett
tokével, és csupan 15 vallalatnak (tehat a teljes minta 14%-nak!) van 250 millié forint feletti
jegyzett tokéje. Ez mar 6nmagaban véve is mutatja a koncentraltsagot, de érdemes az arbevétel
szintet is megvizsgalni. Az elemzés targyaul nemcsak a jegyzett toke és az arbevétel egyiittes
figyelembevételével valasztottam ki a vallalatokat, hanem arra is torekedtem, hogy az Osszes
elemzésbe bevont vallalat termékpalettaja széleskori legyen, tehdt megtalalhatoak legyenek
benne mind sajtok, joghurt-féleségek, tiro, tej, stb. Ez alapjan a harom szempont alapjan va-
lasztottam ki a hét tejipari vallalatot, amelyeket a 2011-ben elért arbevétel szintek sorrendje
alapjan: 1,2,3,4,5,6,7-¢l jeloltem. A kivalasztott vallalatok arbevétele a 250 millié forint jegyzett
tokéju tejipari vallalatok egyiittes arbevételének 67 % -at, a teljes tejipar arbevételének pedig
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55%-at teszi ki. Vannak még magas arbevételll, 250 millié forint feletti jegyzett t6kéju vallala-
tok, de a tobbi ilyen paraméterrel rendelkez6 vallalat termékvalasztéka nem olyan széles, mint a
kutatasba bevont vallalatoké. Eppen ezért ezeket a vallalatokat (bar jelentsen hozzajarulnak a
tejipari dgazat arbevételéhez) nem lehet egymassal, és az elemzésbe bevont vallalatokkal sem
Osszehasonlitani, hiszen eltérd részpiacokon tevékenykednek.

Az elemzés modszertana

A pénziigyi pozicio vizsgalatat pénziigyi mutatdoszamokkal végeztem el, majd a versenyké-
pességi definicio kritériumait is pénziigyi szemléletben elemeztem a megfeleld alapadatok segit-
ségével. A mutatészamok meghatarozasa utan iparagi atlagokat képeztem egyszerii szamtani
atlagok szamitasaval, hogy legyen viszonyitasi alapom az értékeléshez. Ezutan kialakitottam a
sajat elemzési keretemet, melynek megalkotisa soran tidmaszkodtam a ROZSA (2011 In:
ROZSA et al., 2011) vizsgélat eredményeire, és ez alapjan hatiroztam meg az elemzés soran
hasznalt pénziigyi mutatészamokat. Majd kivalasztottam azokat a mutatokat, amelyeket a végso
értékeléshez hasznaltam.

A Rovid tavu fizet6képesség vizsgalatan beliil az ltalanos, a gyors és az azonnali likviditast
szerepeltettem, a hosszu tavu fizetoképességet az Adossag/Osszes eszkdz mutatoval elemeztem,
vaamint vizsgéaltam még a pénzciklust is.

A finanszirozasi er6t is fontosnak tartottam elemezni, ehhez pedig a dinamikus likviditasi fok
¢s a dinamikus eladdsodottsagi fok mutatok a legmegfelelébbek (KATITS, 2002).

A jovedelmezbséget az adozott eredmény és a ROE mutatoval szamszer(sitettem, mig a
készpénzalapu jovedelmezdséget a miikddési cash flow és a CROE mutato segitségével vizsgal-
tam. Az eredmény ezutan ugy sziiletett meg, hogy a technikai iparagi szamtani atlaghoz képest
jobbnak vagy rosszabbnak mindsitettem a vallalatokat, és ezeket az értékeléseket dsszegeztem.
A versenyképességi definicio alapjan ugyanigy jartam el, a szakirodalmi forrasok alapjan hata-
roztam meg azokat a pénziigyi alapadatokat, melyek a legjobban kifejezik a definicid kritériu-
mait. Ez alapjan a piaci részesedést az arbevétellel, a nyereségességet az iizemi/ilizleti tevékeny-
ség eredményével és az adozott eredménnyel, a tartdos miikodoképességet az operativ cash flow-
val, mig a valtozasra valo reagélasi képességet a befektetési cash flow és a beruhdzasi és fejlesz-
tési hitelek segitségével szamszer(isitettem.

EREDMENYEK

Osszességében a pénziigyi mutatészdmokon alapuld elemzés sordn harom vallalatot értékel-
tem mind a négy évben atlagnal rosszabbnak, az 1., a 2. és a 7. vallalatot (/. tablazat). Az 1.
esetében egyediili pozitivumként a vizsgalt kategoridkban azt lehet megemliteni, hogy 2008-
2010 kozott az operativ cash flow értéke atlag feletti volt, de 2011-re ez is atlag ala, raadasul
negativ tartomanyba csdkkent. A 2. vallalatnal a f6 problémat az erésen negativ az adozott
eredményében latom, és bar miikddési cash flow-ja minden évben van, a mutatoi tobbnyire at-
lagnal kedvezdtlenebbek. Az erdsen negativ adozott eredmény, valamint a 2011-es negativ sajat
toke aggodalomra ad okot, és felveti a kérdést, vajon meddig marad még a piacon ez a vallalat,
kisegiti-e a tOkeerds anyavallat jegyzett toke emeléssel. A 7.-et végig atlag alatti értékelésének
(1. tabldzat) okai kozott kiemelném, hogy a hosszl tavh fizetoképessége a kezdeti atlag feletti
értékrol folyamatosan romlott, a rovid tavu fizetképessége és a pénzciklusa folyamatosan ked-
vezGtlenebb volt az atlagnal, ezek az értékek pedig meghataroztak a végsd negativ értékelést.
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1. tablazat: Az 1., 2. és 7. vallalat pénziigyi mutatészimokon alapulé értékelésének
eredményei

1. vallalat 2. vallalat 7. vallalat

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Osszegzés| - - - - - - - - - - - -

Végso - - -

Forras: sajat szerkesztés

Végig atlagnal jobbra értékeltem a 3. és a 4. vallalatot (2. tablazat). A 3. teljesitménye majd-
nem minden kategdriaban egyértelmiien nagyon jo, igy itt nem volt kétség afeldl, hogy a vizsgalt
vallalatok koziil az élvonalba keriil. A 4. vallalatnal mar vegyesebb a kép, a 2010-es évben volt
egy kis visszaesés, de Osszességében a masik harom év atlag feletti teljesitménye ezt ellensu-
lyozta az értékelés soran.

2. tablazat: A 3. és 4. vallalat pénziigyi mutatoszamokon alapulo értékelésének eredményei

3. vallalat 4. vallalat
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

Osszegzés + + + + + + - +

Végso + +
Forras: sajat szerkesztés

Az 5. és a 6. vallalat esetében mar vegyesebb a kép. Az 5. vallalat a 2008-as és 2011-es
években atlag alatti, 2009-ben atlagnak megfeleld, 2010-ben pedig atlag f616tti eredményt ért el,
igy a legvegyesebb képet mutatta a vizsgalt vallalatok koziil, a végsé értékelésnél ez pedig ,,—”
értéket jelentett a szamara (3. tablazat). Az arbevételét 2009-t6l folyamatosan ndvelni tudta, az
adozott eredménye azonban folyamatosan csokkend. A pénziigyi mutatok alkotta negativ képet
ezek az adatok még jobban alatdmasztjak, raadasul az operativ cash flow-ja 2010 kivételével
negativ volt.

3. tablazat: Az S. és 6. vallalat pénziigyi mutatészamokon alapul6 értékelésének eredményei

5. vallalat 6. vallalat
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

Osszegzés - / + - - - + -

Végso - -

Forras: sajat szerkesztés

A 6.-nak a 2010-es éve sikeriilt egyediil atlag felettire, ellenben a masik harom év atlag alatti
teljesitménye miatt a végsd értékelés soran a 3. tabldzatban ,— jelet kapott. A 6. vallalattal
kapcsolatban a negativ pénzciklust kell kiemelni, vagyis a forgotékéjét nagyon jol menedzseli a
vallalat, gyakorlatilag a szallit6 a teljes termelési folyamatot és a vevOkapcsolatokat is finanszi-
rozza. Az addzott eredménye bar mind a négy évben pozitiv, de nagy kilengések vannak benne
(példaul 2008 és 2009 kozott alig tizedére csokkent), az arbevétele pedig folyamatosan csokke-
né. Ezért ez a véllalat az, amelyik a legtobb kérdést veti fel, és jelen helyzetben nehéz nagy
vonalakban is véleményt mondani arrél, mi lesz vele a késébbiekben. Kérdés, sikeriil-e a csok-
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ken6 arbevételt legalabb szinten tartani, €s a miikddési cash flow szintet ndvelni, vagy stabili-
zalni.

A versenyképességi definicion alapul6d értékelés soran az 5. vallalaton kiviil minden vallalat
ugyanolyan értékelést kapott a négyéves atlagok és a 2011-es értékek alapjan, és ez az értékelés
eltér a pénziigyi mutatokon alapuldtol. A 3. és az 5. vallalat esetében megegyezik a végsé kdvet-
keztetés a pénziigyi mutatdszamokon alapuld vizsgalat eredményével, el6bbi az atlagnal egyér-
telmiien jobban teljesit, és a hét vizsgalt vallalat koziil ezzel kiemelkedik (4. tablazat).

4. tdblazat: A 3. és 5. vallalat versenyképességi definicion alapul6 értékelésének eredményei

3. vallalat

5. vallalat

Atlag

2011

Atlag

2011

Osszesitve

+

+

/

Végso Osszesités + -

Forras: sajat szerkesztés

Az 5. cég azonban egyértelmiien atlag alatti teljesitmény nyujtott az elmult négy évben, ami
az 4. tablazatbol is latszik, viszont pozitivumként emlitem meg, hogy az lizemi/iizleti tevékeny-
ség eredményét €s az adozott eredményét atlag felett tudta tartani, azonban ez a versenyképes-
séghez még nem elegendo.

5. téblazat: A 2., 4. és 7. vallalat versenyképességi definicién alapulé értékelésének
eredményei

2. vallalat

4. vallalat

7. vallalat

Atlag

2011

Atlag

2011

Atlag

2011

Osszesitve

/

/

+

/

/

Végs6 Osszesités / / /

Forras: sajat szerkesztés

A tobbi vallalat esetében a versenyképességi definicio alapjan végzett elemzés finomitotta a
pénziigyi mutatok alapjan elkészitett értékelés eredményeit, hiszen elébbi alapjan a 2. vallalat
atlagosnak megfelel6 teljesitménnyel rendelkezik, ahogy a 7. is (5. tdblazaz). A 4. véllalat eseté-
ben egyediiliként a vizsgalt hét vallalat koziil rosszabb eredmény sziiletett, hiszen a versenyké-

s

6. tablazat: A 6. és 1. vallalat versenyképességi definicion alapulé értékelésének eredményei

1. vallalat

6. vallalat

Atlag

2011

Atlag

2011

Osszesitve

+

+

+

+

Végso Osszesités

Forras: sajat szerkesztés

A 6. és az 1. vallalat esetében jelent6sen jobb eredményt hozott ez a mddszertan, hiszen a ko-
rabbi atlag alatti értékeléssel szemben itt atlag felettinek mindsitettem a vallalatot, méghozza
mindkét esetben a ,,+” jelzések tilnyomo tobbsége mellett (6. tablazat).
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KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

Az elemzések ¢és vizsgalatok alapjan le lehet vonni néhany, a magas koncentracié miatt az
egész iparagra altalanosithatd kovetkeztetést. A viszonylag magas eladosodottsagbol adodo nagy
kockazatot a tejipari vallalatok a forg6tdke- menedzsment hatékonysaganak novelésével igye-
keznek csokkenteni, jelenleg ugy tiinik, sikerrel, hiszen egyre csokken a pénzciklusuk (az utdbbi
harom évben szinte kivétel nélkiil 40 nap fol6tti értékrdl 25 nap ala csokkent). Az is megfigyel-
hetd, hogy a pénziigyi mutatok alapjan kialakult eredményeket finomitottak illetve nem erdsitet-
ték meg egyértelmiien a versenyképességi definicion alapuld vizsgalat eredményei, ezaltal csok-
kent a vallalatok kozti kiillonbség. Ennek megfelelden, mig a pénziigyi mutatokon alapulé elem-
z¢€s szerint két atlagnal jobban teljesitd vallalat van a hét kozott, addig a definicion alapuld vizs-
galat a harom vallalatot tekint atlagnal jobbnak. Figyelemre mélto és kiilonleges, hogy a két
legmagasabb arbevétellel rendelkez6 vizsgalt vallalat a legveszteségesebb, vagyis hidba a magas
piaci részesedés, mégse tudnak egyes években még atlagnak megfeleld eredményt se elérni.

Az altalam elvégzett elemzés szamos hasznos és érdekes eredményt tart fel, ugyanakkor
vannak korlatai is, melyek nagyrészt a pénziigyi mutatészamok természetébol fakadnak. Ugyan-
is ezek a mutatok multbeli szemléletiiek, és statikusak, vagyis a pénziigyi év végén fennalld
allapotot titkrozik. (VIRAG, 2004a)

A versenyképességi elemzésnél sulyozott index alapu, bonyolultabb rendszerek alapjan is le-
hetne szamolni, ahogy azt SOMOGYT (2009¢) is teszi PhD. értekezésében. Valamint az iparagi
technikai atlagoknal is megfontolas targyat képezheti a piaci részesedéssel, vagy sajat toke ha-
nyaddal stlyozott atlagokhoz torténd viszonyitas.

Emellett a pénziligyi szemléletii elemzés nem veszi figyelembe a stratégiai menedzsment
dontéseket, a termékszintli koltség-haszon elemzéseket, illetve a marketing tevékenység jelentd-
ségét sem. Ugyanakkor a menedzsment szemléletli elemzések nem tarnak fel rengeteg olyan
dolgot, amit a pénziigyi szemléletii vizsgalatok kiemelnek. Vagyis nem lehet egyiket sem rosz-
szabbnak mindsiteni a masiknal, az eltéré szemlélet magatol értetddden eltérd eredményeket ad.
Ezért a késdbbiekben érdemes lenne jelen elemzést egy menedzsment nézOpontll vizsgalattal
kiegésziteni.
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