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A BAROMFIFELDOLGOZO SZEKTOR TOP 1+3 VALLALATANAK ELEMZESE
ANALYSIS OF TOP 1+3 COMPANIES IN THE POULTRY SECTOR
Kapin Eméke
OSSZEFOGLALAS

A globalizal6do vilagban a vallalatok novekedése nem egyszeri, a novekedés megtartasahoz
sziikkséges a piaci pozicid megerdsitése, a profitabilitas, j piacok szerzése, a fizetoképesség
megorzése, a beruhazasok megtériilése, a tulajdonosi érték novelése.

A beruhdzasok, az optimalis tOkeszerkezet és az eréforrasokkal valdé megfelelé gazdalkodas
mind hozzajarul a vallalatok fenntarthato, hosszll tavi novekedéséhez, teljesitményének javula-
sahoz. A gyakorlatban a vallalatok forrasai kozott, a rovid- és hosszu lejarata banki hitelek mel-
lett egyre nagyobb szerepet kapnak a timogatasok kiilonb6z6 formai, melyek hatast gyakorolnak
a versenyszféraban miikddo vallalatok eredményességére. A sikeres vallalatok novekedési stra-
csatas volumenének novelésével képesek elérni, melyhez olyan értékgenerald, kapacitasbovitd
beruhazasokat kell végrehajtani, amelyek lehetévé teszik a termelés adta méretgazdasigossag
kihasznalasat (FENYVES et al., 2016).
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ABSRACT

In a globalizing world, corporate growth is not straightforward; sustaining growth requires
strengthening market position, profitability, acquiring new markets, maintaining solvency, return
on investment, and increasing shareholder value.

Investments, the optimal capital structure and proper management of resources all contribute
to the sustainable, long-term growth of companies and the improvement of their performance. In
practice, various forms of subsidies are playing an increasingly important role among corporate
sources, in addition to short-term and long-term bank loans, which have an impact on the per-
formance of companies in the competitive sector. The growth strategy of successful companies
reflects the idea of internationalization when entering the foreign market, which they can
achieve by increasing the volume of output, which requires investments in value-generating and
capacity-building that allow exploiting economies of scale from production (FENYVES et al.,
2016).
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BEVEZETES

Az élelmiszergazdasag Magyarorszagon kulcsfontossagu szerepet tolt be. A mezdgazdasag-
ban megtermelt GDP felét az élelmiszeripar allitja eld, az agazat teljesitménye az elmult évek-
ben jelent6sen javult. Az értékesitésének kétharmada belfoldre iranyul, ugyanakkor az export
részesedés novekvo tendencidja figyelhetd meg (PANYOR, 2017). Az élelmiszeripar hozzaadott
értéke elmarad az eurdpai szintt6l, a nyersanyagok egy részét feldolgozatlanul exportaljak.
Hazankban a feldolgozoipari termelés 11%-at adja az élelmiszeripar és dohanytermék gyartasa,
a munkaeré 3,3%-4at foglalkoztatja (AKI, 2018a). A husfeldolgozés vilagszerte koncentralt a
baromfihts termelésében és fogyasztasdban. Erésen dominal a brojler, mig a pulyka és a vizi
szarnyasok kisebb aranyt képviselnek a vilagfogyasztasbol (USDA, 2017). Az Eurépai Unidban
élen jar Dania, Franciaorszag, Németorszag, Egyesiilt Kiralysag, Spanyolorszag (EC, 2017).
Magyarorszagon nincsenek multinacionalis vallalatok az elsddleges hiisfeldolgozasban, a tech-
nologiai lemaradas kiilonosen a husfeldolgozasban, készitménygyartasban nagy és ndvekvo.
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Az 4gazat meglehetdsen jo pénziigyi helyzetet mutat (AKI, 2016). A baromfifeldolgozas a leg-
jobb helyzetben 1év6 szektor, a nagyfoku integraltsaganak koszonhetben a beszerzés, alapanyag-
ellatas, takarmanyozas akar egy tulajdonosi koron beliil is lehet. Ennek hatasara boviil az export,
emelkedik a termékek hozzaadott értéke a magas mindségii prémium termékek korében.
Az agazat helyzetét neheziti a feketegazdasag, amely becslések szerint 40%-ot is elérhet. Visz-
szaszoritasa érdekében cél rovid- és kdzéptavon a technologiai fejlesztés, innovacio, termékfej-
lesztés és csomagolas, a logisztika és a szorosabb vertikalis kapcsolatok kiépitése. A baromfifel-
dolgozas 90-95%-a magyar tulajdonban van (FOLDMUVELESUGYI MINISZTERIUM, 2015).

Hazank legrégebbi baromfitermeld dinasztidja a Kisvarda és kornyékén talalhatdé Master
Good cégcsoport, mely 100%-ban a Barany csalad tulajdona, ligyvezetd igazgatdja Barany Lasz-
16. A cégcsoporton beliil a Baromfi-Coop Kft. t6lti be az anyavallalat szerepét az agrartevékeny-
ségek teriiletén (takarmanynovények integracidja, baromfitenyésztés, keltetés, takarmanygyar-
tas, ipari brojler csirke hizlalas, a tanyasi szabadtartasu csirkenevelés). Leanyvallalata az élelmi-
szeripari tevékenységgel foglalkoz6 kisvardai Master Good Kft. A cég tevékenysége az él6ba-
romfi feldolgozasa (vagas, darabolds), az elokészitett tovabb-feldolgozasra keriild termékek
eléallitasa, valamint azok értékesitése. Termékkinalatuk: primer alapkategoriaba tartozo friss
ipari vagott és darabolt termékek, fliszerezett és pacolt hiiskészitmények. A vallalatcsoport érté-
ke az integraci6 kapacitas kihasznaltsdgaban rejlik, ennek értékét csak annak jovedelemtermeld
képességével lehet mérni (MASTERGOOD, 2019).

ANYAG ES MODSZER

A vallalat adatainak elemzése soran kiemelem, hogy milyen tényezdk jarultak hozza egy je-
noveléséhez, majd dsszehasonlitom a Master Good Kft-t f6bb jovedelmezdségi mutatoi alapjan
versenytarsaival szakagazatan beliil, mint a legnagyobb arbevétellel rendelkez6 vallalat.

Roéviden bemutatom, hogy a valsagot kdvetéen hogyan tudott dinamikusan névekedni, mi-
lyen finanszirozasi modok, forrasok allnak a vallalat rendelkezésre a kapacitasb6vitd beruhaza-
sok végrehajtasahoz, hogyan alakult a rovid- és hosszu lejaratil forrasok alakulasa a 8 év alatt.
A Cash-flow (CF) adataibol levezetem, hogy a Master Good Kft. bevételei mogott ténylegesen
tortént-e pénzmozgas, ill. milyen a beruhazasi-, finanszirozasi-, miikodési cash-flow termeld
képessége. A cég 2012-t6l készit a cash-flow kimutatast, ezért elemzésem 2012-t61 2018-ig
terjed. Fontosnak tartom a cash-flow vizsgalatat, mivel egy jol miikodo, nyereséges cég is keriil-
het csédhelyzetbe, ha a pénzkiaramlas meghaladja a pénzbearamlas osszegét (PALINKO —
SZABO, 2006; DARABOS et al., 2015). Elemzésem adatbazisat a vallalat éves szamviteli be-
szamoldi jelentették 2011-2018. évekre vonatkozoan.

A Master Good Kft. versenytarsaival valo 6sszehasonlitashoz forrasaként az EMIS Univer-
sity — K6zép- és Délkelet-Europa adatbazis szolgalt. Ez a nemzetkozi gazdasagi-pénziigyi adat-
bazis naprakész adatokat szolgaltat a vallalatok pénziigyi, szamviteli adatairdl. Az értékesités
nettd arbevételének dsszege alapjan kivalasztottam a rangsorban azt a 4 legnagyobb arbevétellel
rendelkez6 véllalatot, melyek hazankban a baromfihts feldolgozas és tartositas iparagon beliil a
Master Good versenytarsai. A rangsorban a 3. helyet elfoglalé Baromfi-Coop Kft. vallalat adata-
it nem vontam be a vizsgalatba, mert a Master Good a leanyvallalata.

EREDMENYEK
A vagyon- és tékeszerkezet elemzése

A Master Good Kft. esetében erételjesen megjelennek a névekedés fenntartasdban a pozitiv
netto jelenértékli beruhazasok. A cég eszkdzeinek kb. 50%-a befektetett eszkdz, ebbdl altagosan
95% targyi eszkoz, ami a vallalat termel6 tevékenységének koszonhetd. A vallalat akkor képes
folyamatosan novelni piaci értékét, ha értékgenerald projekteket hajt végre, ndvelve a termelés
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volumenét, kihaszndlva a méretgazdasagossag elonyeit. A termelés novelése a dolgozoi 1étszam
emelkedését vonja maga utan, ennek eredményeképpen né az értékesités arbevétele és a nettd
profit is.

A vallalatnak nincs hatrasorolt kotelezettsége, ezért az addssagallomanyt a hossza lejarata
kotelezettségek (HLK) alkotjak. A hosszu tavi fizetoképesség vizsgalatanal a sajat téke és az
adossagallomanyt egymashoz viszonyitott aranyat vizsgalom (1. dbra).
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1. abra: A sajat toke és az adéssagallomany aranya és alakulasa (millio Ft)
Forras: Sajat szerkesztés a Master Good Kft. éves beszamoloi alapjan

A [. abran lathatd, hogy az addssagallomany sajat tokéhez viszonyitott aranya folyamatosan
ingadozik évr6l évre, egyenletes tendenciat nem lehet kimutatni. 2014-ben, 2016-ban és az utol-
s6 2 évben n6tt meg a HLK értéke (beruhazasi és fejlesztési hitelek, egyéb hosszu lejarata hite-
lek). Pozitivként értékelendd, hogy a sajat téke értéke 2017-r61 2018-ra kozel 27 %-kal nétt,
nagyobb aranyt képvisel, mint a hosszu lejarata kotelezettségek (1. dbra).

2018-ra a HLK értéke kozel 67 %-kal emelkedett, ami azzal magyarazhato, hogy beruhazasi
és fejlesztési hitelt vettek igénybe, amib6l korszer( technoldgia-intenziv gépi beruhazast hajtot-
tak végre az automatizacio €s a robotika teriiletén. Ez a fejlesztés varhatéan jelentés mértékben
novelni fogja a vallalat termelékenységét és hatékonysagat. A beruhazasok, feltjitasok értéke az
el6z6 évhez képest kb. 5,7-szeresére novekedett 2018-ban. Az jabb kapacitasbévitd beruhaza-
sok megvalositasahoz 3,5 milliard forint értéki{l timogatast nyert a cég a HIPA (Nemzeti Befek-
tetési Ugyndkség) program keretében (2018. évi kiegészité melléklet).

Cash-flow kimutatas elemzése

A rovid tava likviditast vizsgalva az alacsonyan tartott pénzeszkdz (&tlagosan 10%) nem
mindig jelen likviditasi problémat, ha a tarsasag pénzaramlasainak id6zitése jo és magas muko-
dési cash-flow (MCF) értékkel rendelkezik. A tarsasag zavartalan pénziigyi helyzetének megité-
1ése érdekében, érdemes megvizsgalni a cég cash-flow kimutatasat, mivel a cash-flow a nyere-
ség készpénzalapu megfeleléje, a vallalatba bearamlé és onnan kidramlod pénzeszkdz valtozas
egyenlege. A pénzaramlasok jellegét tekintve megkiilonboztetiink miikodési, befektetési és fi-
nanszirozasi cash-flow-t.

A miikodési cash-flow értéke a vizsgalt idoszakban pozitiv, kivéve a 2013-as évet, amikor
negativ értéket vett fel. 2014-re 1 283 millio Ft-tal novekedett az MCF, mely emelkedés 2016-ig
tart. 2017-2018-ban jelentsen csokkent az MCF értéke. Ez azt jelenti, hogy a véllalat elegend6
szabadon felhasznalhato pénzeszkozt termel mitkodése fenntartdsahoz (2. dbra).
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2. abra: A befektetési-, finanszirozasi-, miikodési cash-flow alakulasa a vizsgalt idészakban
Forras: Sajat szerkesztés a Master Good Kft. éves beszamoloi alapjan

A befektetési, beruhazasi tevékenységbdl szarmazo cash-flow (BCF) a vizsgalt években szin-
te minden évben negativ értéket mutat. Ez is azt mutatja, hogy a Master Good felhalmozott
pénzeszkozeit beruhazasi célra forditja, béviti targyi eszkdz allomanyat, korszeriisit, ami haté-
konysag ndveléssel parosul. A 2012-es bazisévrél 2018-ra 20-szorosara ndvelte beruhazasi
pénzeszkoz-kiadasait. A 8 év alatt 6sszesen 28 325 millio Ft értékben koltott targyi eszkoz beru-
hazasra, ami nagyon kedvezd, ugyanis a beruhazasok megtériilése a miikodési tevékenységben
realizalodik (2. dbra).

Osszehasonlitas a versenytarsakkal

A versenyelonyok egyik forrasa Roth és szerzétarsai szerint (1992) maga a termelési rend-
szer pl. a koltségek, az atfutasi idd, a termékfejlesztés ideje, a termékek mindsége, melyek a
termelés rendszerén keresztiil befolyasolhatoak. Emellett azonban jelentds hatassal rendelkeznek
az ugynevezett kiilsé forrasbol szarmazd versenyelonyok is. A versenyeldnyok kiilsé forrasa a
piac, ahol a termékek arat, jellemzo6it a vevéi igényeknek megfelelden sziikséges kialakitani.
Kutatasok igazoljak, hogy a két oldal szorosan Osszefiigg, egymasra hatast gyakorol (NOBLE,
1995; NAKANE, 1986). A nemzeti és a nemzetkozi piac teljes egészét athato verseny ezeknek a
versenyelényoknek a megszerzésére irdnyul. Azonban a piaci tényezOkon til a pénziigyi €s a
szamviteli elszamolasok jelentdségétdl nem lehet eltekinteni, meg kell vizsgalni — a tanulmany
célkitlizésének megfeleléen —, hogy milyen forrasokat hasznal fel a vallalat, milyen nagysaga
hozamot realizal, hogyan alakul a vallalat vagyona, a forrasok dsszetétele (NAGY et al., 2017).

A hosszu tava sikeres vallalati mitkodés belsé feltételei csak akkor alakithatok ki (BERES-
NE, 2018; TARNOCZI et al., 2017), ha a vallalatok nyitottak, a valtozasokat gyorsan felismerve
adekvat valaszokat adnak a piac igényeire, stratégiai szemlélet jellemzi ket és készek és képe-
sek a folyamatos megujulasra. A fenntarthatosag mentén az egyik kulcskérdés az innovativitas,
az ujitds és megujulas sziikségességének a felismerése amit, a vizsgalt vallalatok dontéseik so-
ran, stratégiak kidolgozasa és megvaldsitasa soran szem eldtt tartanak.
ségesnek tartottam sszehasonlitani — a baromfihus tartdsités, -feldolgozas szakdgazaton beliil —
a rangsorban kovetkezé harom legnagyobb arbevétellel rendelkezé vallalattal (Hungerit Zrt.,
a Gallicoop Zrt. és a Gallfood Kft.).

A Gallicoop Zrt. a hazai pulykadgazat meghatarozo piaci szerepléje. A friss pulykahusok
mellett mar kozvetlen fogyasztasra szant, és mindségileg korszeri termékek széles skalajaval
rendelkezik. A Szentesen talalhato Hungerit Zrt. baromfifeldolgozé lizem tevékenysége két f6
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teriiletre koncentralodik: els6dlegesen feldolgozott bontott-vagott baromfi termékek és magasan
feldolgozott, készre siitott végtermékek eldallitasa. A kecskeméti Gallfood Pulykafeldolgozo és
Ertékesit Kft. tevékenysége a kiilonbozé termeléhelyekrél beérkezé pulykak vagasa és nyers-
aruként valé tovabb-feldolgozasa.

A ,top 1437 jelolés alatt a Master Good Kft.-t jeloltem top 1. vallalatnak az abrakon, a 3-as
szam pedig a versenytarsakat jelenti.

4/a. abra: Exportarbevétel 4/b. dbra: Ertékesités netto arbevétele
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4. abra: A top 1+3 vallalat exportarbevételének és értékesités nettoé arbevételének alakulasa
2011-2018
Forras: EMIS (2019) adatbazis alapjan

A 4/b. abran lathatjuk, hogy a Master Good értékesitésének nettd arbevétele folyamatosan
novekvo tendenciat mutat, megel6zve 2013-ban a Gallicoop Zrt-t, majd 2016-ban a Hungerit
Zrt-t, igy mara az agazat piacvezetd vallalatava valt. Mig a Gallicoop Zrt. és a Gallfood Kift.
arbevétele a vizsgalt évek alatt stagnalt, ezzel ellentétben a Master Good Kft. folyamatosan
fejlodott és tort elére versenytarsaival szemben. A Gallfood Kft. atlagosan 16 milliard Ft értéke-
sitési arbevétellel rendelkezik a vizsgalt id6szakban. A vizsgalt évek alatt a Hungerit Zrt. 34%-
kal (12,5 milliard Ft) ndvelte, a Master Good Kft. megsokszorozta arbevételét. Azonban lathatod,
hogy a Master Good radikalis novekedése azzal is magyarazhatd, hogy 2011-ben sokkal alacso-
nyabb arbevételt ért el versenytarsaihoz képest (4/b. dbra).

Az exportarbevétel aranyat tekintve, a Master Good mar 2014-ben megeldzte a legerdsebb
versenytarsat a Hungerit Zrt-t, ami alatdmasztja, hogy a vallalat értékesitését és sikerességét
nagyban meghatarozza a kiilpiac felvasarlo ereje, ami a tovabbi években is egyre nagyobb aranyt
képvisel az értékesitési arbevételben. Mig a Gallicoop 11,7 milliard és a Gallfood és 8,6 milliard
forint atlagos exportarbevétellel rendelkezik a vizsgalt idoszakban, addig a két piacvezet$ valla-
lat, Master Good 2014-t31 70%-kal novelte kiilpiaci értékesitéseit, mig a Hungerit 6%-0s vissza-
esést szenvedett el 2018-ra (4/a. dbra).
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5. abra: A top 1+3 vallalat ad6zott eredményének alakulasa 2011-2018
Forras: EMIS (2019) adatbazis alapjan

A vallalatok addézott eredménye mar masképp alakult, a Gallfood 2011-t6] végig negativ
eredményt realizalt, ami 2015-ben megtorni latszik, majd ismét zuhanasba kezdett, azonban
2018-ra javulas figyelhetd meg. A Master Good Kft. végig jelends nyereséget konyvelhetett el a
vizsgalt iddszakban, 2013-ban megelézve a Hungerit Zrt.-t. 2016-t0] kezdve Osszehasonlitva a
versenytarakkal a Master Good vette at a vezetd pozicidt az addzott eredményt tekintve.
A Hungerit Zrt. ingadoz6 eredményeket mutat a 8 év alatt, ami 2017-re majdnem elérte vezetd
vallalatunk adézott eredményét 50 millio Ft killonbséggel (5. dbra).
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A jovedelmez6ségi mutatok koziil a ROA kevésbé kedvez6 a Master Good Kft-t tekintve.
A 2011. évhez viszonyitva minden vallalat mutatjanak magasabb volt az értéke, ami 2012-re az
ellenkezdjére fordult, de csak atmenetileg. 2013-t6] a Gallicoop Zrt. eszkdzaranyos jovedelme-
z6sége kedvezObb 2016-ig. A Gallfood Kft. jovedelmezisége erds ingadozast mutat, ami az
eredmény valtozasanak, csdokkenésének kovetkezménye. A Hungerit Zrt. viszont alul maradt a
Master Good Kft-t61 nagymértékben. 2018-ban a Gallicoop Zrt. ért el 7,1%-o0s eszkdzaranyos
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megtériilést a Master Good 6,5%-0s mutatdjaval szemben, a Hungerit Zrt. pedig 4,5%-o0s csok-
kenést mutatott az el6z6 évhez képest (6. dbra).

ROE mutat6 esetében mas a helyzet, hiszen vallalatunk 2012 6ta meghaladja versenytarsait,
kivéve 2015-ben, amikor a Gallfood Kft. 3%-kal feliilmulta. Ez azt jelenti, hogy a vaéllalat sajat
belsé forrasait, a nyereséget folyamatosan visszaforgatta, ezzel is jelentésen hozzajarult a nove-
kedéshez, amit a kapott tamogatasok és a fejlesztési célra lekotott tartalékok is eldsegitettek,
mivel ezek végsd soron a sajat toke értékében realizalodnak (7. dbra).

A Master Good évrél évre folyamatosan terjeszkedik, ugyanis 2018-ban alapitott vegyesval-
lalatot Viet Avis Food Company-t a Vietnam Koztarsasagban, egy ott €16 takarmanykeverd
csaladi vallalkozassal. A jelenleg is tartd beruhazasoknak koszonhetéen a Master Good Kift.
Saga Foods Zrt. részvényeinek felvasarlasaval. A sarvari Saga Zrt. 2018-as forgalma 9,5 milliard
forint volt, 21,6 milli6 Ft-os negativ adozott eredménnyel zart ebben az évben, szamottevd ado-
zott eredményt, 408 millié forintot csak 2015-ben tudott felmutatni.

A Saga pulyka- és csirkefeldolgozo lizeme 1997-2012-ig jelentds atszervezéseken ment ke-
resztiil, amikor a Bernard Matthes cégcsoport tulajdonaba keriilt, majd 2016-ban egy tulajdon-
valtas keretében a Boparan Holdings cég tulajdona lett, ezaltal pedig Nagy-Britannia pulykapia-
canak meghatarozo szereplgjévé valt. 2020-ban ismét hazai tulajdonba kertilt, ugyanis a ,,ma-
(FORBES, 2020).

A Master Good cégcsoport részt vett az MNB ndvekedési kdtvényprogramjaban is — dssze-
sen 29,4 milliard Ft — forrast vontak be igen kedvezé feltételek mellett. A téke egy részét ter-
mékskala szélesitését célzo felvasarlasokra fogjak kolteni. Ezt koveten feltehetden tobb mint
30 milliard Ft-os befektetéssel meg is vasaroltak a Saga Foods Zrt.-t, melynek megvétele
15 milliard Ft-os allami tdmogatassal valosult meg. A jovoben komoly technologiai fejlesztése-
ket terveznek a sarvari {izemben is, a beruhazasok célja a hatékonysag novelése és 0j, magas
minéségli termékek fejlesztése (FORBES, 2020).

KOVETKEZTETES ES JAVASLATOK

A folyamatos fejlesztések, a jo vezetdi stratégia, a tudatos piaci terjeszkedés jelentGs szerepet

tudatos, mivel a nagyobb hozamot generalo tevékenységekbe fektetnek be.

Befektetett eszkozeinek nagy részét targyi eszk6zok alkotjak, a vallalat tevékenységébol
adddoan. A forgdeszkozokon beliil magas a vevokkel szembeni kovetelések értéke. A tOkeszer-
kezetben magas az eladdsodottsag foka, ezért javaslom a vallalat jovObeni kotelezettségeinek
csokkentését. A HLK csokkend tendenciaja kedvezd jovobeni képet mutat a vallalat forrasszer-
kezetében, kivéve az utolso évet, amikor ndvekedett a nagyobb volumenii beruhazasi és fejlesz-
tési hitelfelvétel miatt. Pozitiv viszont, hogy a vallalat a hossza tava forrasbevonas melletti don-
tést folyamatosan mérlegeli, csak annyi tartos idegen forrast vesz igénybe, aminek kamat- és
torlesztd részleteit finanszirozni tudja.

Az alacsonyan tartott pénzeszkdz-allomany aggodalomra adhat okot az azonnali fizet6képes-
séget illetéen, ami egyben kedvezd is, mivel nincsenek feleslegesen lekotott eszkozei a vallalat-
nak. A CF kimutatasbol kideriil a vallalat nagymértékii beruhazasi tevékenysége, aminek fedeze-
tére szinte azonos mértékben vesz fel banki hitelt, kdlcsdnt. Az MCF pozitiv értékei fedezik az
adott évben esedékes pénzkiaramlasokat.

A versenytarsakkal vald 0sszehasonlitds soran megallapithato, hogy a Master Good kivalé
piaci helyzetet tudhat maganak Magyarorszdgon, folyamatosan fejlodott az elmult 8 év soran.
Uralja a baromfiszektor piacat hazankban, szinte minden eredménykategdriaban jobb verseny-
tarsainal.
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