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BEVEZETÉS

Mind az oktatásban, mind pedig a kutatásban már évek óta prezentálunk eltérő életsza-
kaszokban levő hazai vállalati eset1 és adatbázis2 elemzésével kapott eredményeket. 
A kapott eredmények alapján megfogalmazzuk következtetéseinket és javaslatokat te-
szünk. Nagy érdeklődéssel vizsgáljuk az eltérő életszakaszokban levő, kettős könyv-
vezetési kötelezettség alá tartozó cégek adatbázisait. Ebben a munkában kizárólag a 
legnagyobb – a Heti Világgazdaság rangsora alapján a TOP 100-ba tartozó – magyar 
cégek mérleg és eredménykimutatásait elemezzük, amelyben kitérünk a 2008-tól je-
lentkező pénzügy-gazdasági válság hatásainak feltárására, mivel ezek ismerete 
éppen segít(het)i újabb növekedési perspektívák és utak felvázolását. 

Cél: vizsgálni a TOP 100 ágazatok pénzügy-gazdasági teljesítményét, kiemelve 
a szektorban felbukkanó válság erős és gyenge jelzéseit, valamint okait. A hang-
súlyt az elemzésbe vont társaságok működési tevékenységük – elsősorban belső és 
külső – fi nanszírozhatóságának feltárására helyezzük. 

A vizsgálat tárgya: az 1. ábra szerint a magyar TOP 100 listában szereplő cégek 
22 százaléka az energetika ágazatba tartozó olyan vállalatok, amelyek főleg földgáz-
zal és villamos energiával kereskednek. A nagykereskedelmi tevékenységet folyta-
tó vállalkozásokból 17 cég került a toplistába. Jelentős még a járműiparban (14%) 
és az elektronikai iparban (7%), valamint a kiskereskedelemben, az élelmiszer- és 
dohányiparban, mezőgazdaságban (utóbbi két ágazat egyaránt 5%) ténykedő cégek 
aránya. (Sem építőipari, sem könnyűipari cég nem szerepel a TOP 100 listájában.) 

1 Abo Mill Zrt., Albacomp Zrt., Barnevál Kft., Cerbona Zrt., Cornexi Zrt., Enefi  Nyrt., Herendi Zrt., 
Herz Zrt., Vectigalis Zrt., Zsolnay Zrt.

2 A csőd- és felszámolási eljárás alatt álló, 90 magyar termelő-kereskedő társaság esete. A nettó értéke-
sítési árbevétel alapján a hazai TOP 500 és 5000, valamint a KKV-szektorba tartozó legnagyobb 2 775 
vállalkozás mérleg és eredménykimutatás tételei. 
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 1. ÁBRA: A magyar TOP 100-ba tartozó cégek ágazati megoszlása 2013-ban

FORRÁS: Saját szerkesztés a HVG 2014. november 8. adatai alapján

Adatbázis: 2007-2013 közötti időszakot felölelő mérleg és eredménykimutatás 
adatok, amelyeket az e-beszámolóról letöltöttünk. A számításainkat az Excel táblázat-
kezelő programmal végeztük. 

A vizsgálat logikája, tartalma és menete: A hazai TOP 100 pénzügy-gazdasági 
elemzésének logikája két forráson alapul. Az egyiket az EkoWIN pénzügyi elemző, elő-
rejelző és vállalatértékelő szakértői rendszer jelenti, a másikat pedig a 2. ábrán közöljük.

 2. ÁBRA: Javaslat a vállalatok pénzügyi átvilágításához

1. Jövedelmezőségi helyzet    2. Pénzügyi helyzet   
■ Profi tabilitási ráták ■ Likviditási ráták
■ Profi t és cash alapú ■ Adósság- és hitelképességi ráták    
    fedezeti analízis ■ Hatékonysági ráták 3.Vagyoni helyzet
■ Működési, fi nanszírozási ■ Finanszírozási erő
    és kombinált fedezet foka ■ Növekedési ráták

■ Tőkepiaci értékelésen alapuló ráták (nyrt.!)
■ Fund fl ow kimutatás 
■ Cash fl ow számítás
■ EBIT-EPS analízis

FORRÁS: Katits, 2007., 258. módosítva.
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Mivel kizárólag az e-beszámolóról letöltött mérleg és eredménykimutatás adatok 
alapján végzünk elemzést, a 2. ábrában közölt pénzügyi eszköztárba tartozó összes 
módszert nem tudjuk alkalmazni, de a kék színnel jelölteket igen. Az elemzés logikai 
menetét 3. ábra mutatja, ahol zárójelben közöljük a kapcsolódó fejezeteket is. 

3. ÁBRA: A vizsgálat logikája és tartalma3

 PÉNZÜGYGAZDASÁGI TELJESÍTMÉNY = NÖVEKEDÉSI ESÉLY?! 
 

Milyen az értékesítési árbevétel és a jövedelmezőség alakulása? – Működési, nettó és tiszta 
jövedelmezőség (1.1–1.3. fejezetek). A fedezeti árbevétel profi t és cash alapon (1.4. fejezet).
Milyen a likviditás alakulása? – A forgótőke nagysága és összetétele. A statikus likviditás 
(1.5. fejezet).

 

„Jövedelmezően gazdálkodtunk, miközben fi zetőképesek maradtunk?!”
Mennyire stabil a fi nanszírozás? – Tulajdonosi arány és eladósodás (1.6. fejezet).
Vannak-e rejtett problémák? – Eszközhatékonyság vizsgálata (2.1–2.3. fejezetek). 
A DUPONT modell (2.4. fejezet).
Milyen a befektetések fi nanszírozása? – A jövedelmezőségi-hatékonysági követelmény 
érvényesülése (2.5. fejezet). 
Milyenek a növekedési lehetőségek? – A belső, a fenntartható és az önfi nanszírozható nö-
vekedési ráták (3.1. és 3.2. fejezet). 

 

„A cél: tulajdonosi értékteremtés?!”
A értékteremtők alakulása a 2008-2013 időszakra (3.3. fejezet).

 

„A javaslat: ’turnaround’ értékvezérelt menedzseléssel.”

FORRÁS: Saját szerkesztés
 
A továbbiakban a 3. ábrában közölt elemzési logika végrehajtásához a 2. ábrában, a 

kék színnel megjelölt pénzügyi elemzési eszközökkel végezünk számításokat, s a kapott 
eredményeket itt értékeljük az anyag végén csatolt mellékletek alapján. Ezek után úgy 
igyekszünk mondanivalónkat kifejteni, mintha egy pénzügyi elemző munkáját végeznénk.

3 Az OTKA-81542 kutatási projektben is ezt a logikát alkalmaztuk a hazai TOP 5000 elemzésénél, de 
ahhoz képest ebben a munkában már kiegészítéseket teszünk mind számításban, mind pedig elemzésben.
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1. A JÖVEDELMEZŐ GAZDÁLKODÁS 
FIZETŐKÉPESSÉGGEL JÁRT?

Egy vállalkozás életképességének és eredményességének legfőbb forrása a tevé-
kenységének árbevétel generáló képessége. A 4. ábra a TOP 100 ágazatainak forga-
lomváltozásait mutatja 2007 és 2013 között. E szerint 2007. évhez képest kizárólag az 
energetikai, a gyógyszeripari, a gépgyártó, a járműipar, a kis- és nagykereskede-
lem ágazatban nem történt forgalom visszaesés. Kizárólag az elektronikai ágazatba 
tartozó legnagyobb cégek forgalma esett vissza a 2007. évi szintre. A 2009. évben 
történt visszaesés a legtöbb ágazat esetében (mélypont a jármű-, a vegyi-, a gumi- és 
a műanyagipar, valamint a fémfeldolgozás esetében), míg a 2010. évben visszaesés a 
szolgáltató, valamint a közlekedés terén ténykedő legnagyobb cégek esetében történt. El-
lenben kedvezőnek ítéljük meg a gépgyártás és a fémfeldolgozás kivételével azt, hogy 
az összes ágazat a vizsgálat utolsó éveiben már meghaladták a 2007. évi – a globális 
pénzügy-gazdasági válság bekövetkezése előtti – értékesítési nettó árbevételi szintet4. 

4. ÁBRA: A magyar TOP 100 ágazatainak nettó értékesítési árbevételeinek alakulása 2007-2013 között

FORRÁS: Saját szerkesztés az e-beszámolók adatai alapján

4  Nominális értéken.
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A 4. ábra szerint a gépgyártással foglalkozó legnagyobb vállalkozások értékesí-
tési nettó árbevétele 2013-ban jelentős mértékben – közel negyedére – csökkent a 
2012. évhez képest. A gyógyszer- és az elektronikai ipar, valamint a nagykereske-
delem ágazat nettó értékesítési forgalma szintén visszaesett az előző évhez képest. 
A vizsgált időszakban csak a közlekedés és a kiskereskedelem ágazat értékesítési 
nettó árbevétele emelkedett. A nettó üzleti forgalom emelkedett évente átlagosan több 
mint19%-kal a közlekedés és 9%-kal a kiskereskedelem ágazatba tartozó legnagyobb 
vállalkozások esetében. A 2013. üzleti évben az értékesítés nettó árbevétele a közleke-
dés ágazatban 2,4-szeresére emelkedett, míg a kiskereskedelem ágazatban több mint 
50%-kal magasabb volt a 2007. beszámolási időszakhoz képest. 

1.1 A működési jövedelmezőség
A hazai TOP 100-ba tartozó direkt profi ttermelésre szakosodott vállalkozások 
tulajdonosai (is) az értékesítési árbevétel növekedését az értékteremtés forrásá-
nak tekintik, de ez csak akkor igaz, ha az értékesítési árbevételből relatíve magas 
eredményhányadot érnének el akár a működésük, akár a társasági adó befi zetése 
után.  A jövedelmező gazdálkodás fenntartása érdekében a cégeknek folyamatosan 
működnie és rendszeresen értékesítenie kell.

Az 1. melléklet tartalmazza a hazai TOP 100 13 ágazata jövedelmezőségi szintjét a 
működési profi thányad számított értékeivel. Ez a mutatószám a vizsgált ágazat fő 
tevékenységének jövedelmezőségét olyan fázisban értékeli, ami még nem veszi te-
kintetbe a fi nanszírozási döntések hatásait. A működési jövedelmezőség alakulását 
szemléltető 1. mellékletben közölt számokra pillantva azonnal két megjegyeznivalónk 
van. Az egyik az, hogy a negatív érték a TOP 100 cégeit tömörítő ágazatok veszte-
séges működését jelzi, vagyis a működési (anyagjellegű, személyi jellegű és egyéb) 
ráfordítások meghaladják az értékesítés nettó árbevételét. Ezt tapasztaljuk – szeren-
csére kedvező, mérsékelten csökkenő tendenciában – a közlekedés, a vegy-, gumi- és 
műanyagiparban, a fémfeldolgozásban és a kiskereskedelemben. Ebben közrejátszott 
a 2008. évi globális pénzügyi válság. A második megjegyzésünk az, hogy a gépgyártás 
és a gyógyszeripar kivételével hiába látunk pozitív működési profi thányadokat, azok 
mind relatíve nagyon alacsonyak, azaz a TOP 100-ba tartozó vállalkozásokat tömö-
rítő ágazatok kihasználták a társasági adóalap-csökkentés lehetőségét (Katits, 2011a.). 
A működési jövedelmezőség értékei a legtöbb ágazatban 2-8% körül szóródnak, 
ami 90% körüli működési költséghányadra utal (vagyis a társasági adóalap csök-
kentése jelentős mértékű). Itt mindenképpen meg kell jegyeznünk azt, hogy az ener-
getikai ágazat működési profi thányada jelentős mértékben – a 2012. évi 5,1%-ról 
1,8%-ra – csökken 2013-ban, amelynek hátterében a rezsicsökkentés miatt történő 
árbevétel kiesése is állhat.
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