DIPLOMADOLGOZAT

NEV:

Imre Iringo

SZAK:

Pénzligy mesterképzés

KAPOSVAR
2022



MA\| =

Magyar Agrar- és Elettudomanyi Egyetem
Kaposvari Campus
Pénzligy Mesterképzes

PENZUGYI| ES GAZDASAGI ELEMZES
AZ AUTOIPARBAN

Bels6 konzulens:

Dr. Sipiczki Zoltan, egyetemi adjunktus
Kiils6 konzulens:

Dr. Bir6 Biborka-Eszter, egyetemi adjunktus
Készitette:

Imre Iringd

D9C814

nappali tagozat

Intézet/Tanszék: Gazdasagtudomanyi intézet

KAPOSVAR
2022



TARTALOMJEGYZEK

L. BEVEZEIES ....eieecieeieeieeie ettt bR R R e Rt ettt e te e reereereeneeneens 5
2. IRODALMI ATTEKINTES ...ttt sttt 5
2.1. SzaKirodalmi DEVEZELO ........cccvuiieiiieiiiie et 5
2.1.1 Az Eves Beszamol6 Tartalma ES SZEIEPE ..........c.vvvvvreeeieeeieesieeeseesesessss s 6
N O AN 41 1=1 T TS =] oL USSR 7
2.1.3 EredmMENYKIMUIALAS .....cc.eeiviiiieiiieie ettt e e aeenaenne s 8
2.1.4 Cash FIOW KIMULALAS ........ooviiiieiiiee sttt 9
2.1.5 Kiegeszitd MEIIEKICT ........ccveiiiiiiiiiee e 10
3.1 AZ €leMZES SZUKSEGESSEYER ....eveveneererteriesiaieste et st sttt sttt st s et e ebe b e ene e 12
3.1.1 A pénzugyi elemzés meghatarozasa €S CElja.........cocviriiiiiiiiiiiiieeeee e 12
3. 1.2 AZ €leMZES TAJtAl .....ocveeeiieeiiee s 13
3.1.3 Mérlegadatok dsszetételei €S elEMZESE..........ccvvveieeiiiiieiecce e 14
3.1.4 Az eredményKimutatas IEMZESE........ccuviieiieie e 15
AT (0T T Vg (0] g =] =SSR 16
5.1 Vallalatok rovid DEMULALASA. .......ccuerieiierieiieii e 18
5.1.1 Volkswagen Ag. cégtorténet €s teVEKeNYSEGIKOIE ........cccvevvvivieieeiecie e, 18
5.1.2 A Ford Motor Company cégtorténete és tevékenysegikore .........cccvcvvvvviviviveeeiennn, 19
5.1.3 A Dacia cégtorténete és teVEKenySEGIKOIE .........coevrereiiiieeecc e, 21
6. a dolgozat kdzponti temakorének Kifejtese .........oooviiiriiiiicee e 23
6.1. Vallalatok vagyoni helyzet e1emMZESE ..........coooiiiiiieee e 23
7.1 Vallalatok penzUgyi ElEMZESE .......ccveiieiieie et 31
7.1.1 LiKVIdItAST MULALOK........ooiiiiiiieiieieee e e 31
7.1.2 Addssagallomany aranymMutatOl ............cc.ecvveiueiiieieeie e 34
7.1.3 JovedelmezOsEégi MULALOK .......ccviiiiiiiiiiiieci s 39
7.1.4 HateKoNYSAGE MULALOK .......ccueieerieiiiieiieiete et 43
8.1 Cash FIOW EIEMZESE ......ocueeeeieieee ettt 50
9.1 Gazdasagi h0zzAadott BrTEK EVA ..o 53
10. OSSZETOGIAIAS..........cocvivviiceceete et 56
11. FELHASZNALT IRODALOM .....oooviiiiiiieeeiceeeeteeeteeess s essen s 60
12. INTERNETES FORRASOK .......oviieeieeeeeiieesteseee e eses s s st snens s 60
13. FELHASZNALT, DE NEM HIVATKOZOTT IRODALMAK: ......c.cvveveirseerieneae, 62
14. ABRA ES tADIAZAL JEOYZEK ...ttt 63

NY ILATIKOZAT ettt b et b e e bt nn b e b e nneas 66



1. BEVEZETES

Diplomadolgozatom f6 témajat érdeklédési korombol adoddan, az autdiparban résztvevo
harom vallalat pénziigyi és gazdasagi elemzését valasztottam. A témavalasztas soran azért eset
az autdipar elemzésére a valasztdsom, mivel szeretnék a szakdolgozat elkészitése soran sokkal
mélyebben beleasni, kutatni az adott témaban, amit majd a késObbiekben tapasztalatként fel is
tudok hasznositani.

A dolgozat f6 célja, hogy betekintést nyerhesslink hdrom autdiparban résztvevd vallalat
pénzigyi és vagyoni helyzetébe, a pénzlgyi kimutatdsok és az éves beszdmoldjuk elemzései
alltal.

Ahhoz, hogy a piacon megfeleld helyen tudjon lenni, és megmaradjon az adott vallalat, gy a
vallalat vezetdinek, mint a tulajdonosainak, vevéinek sziikségiik van informaciokra, amelyek
altal feltudjak mérni a pénzigyi, jovedelemi helyzetet. Mérlegelemzés soran kiilonb6zé
pénziigyi s gazdasagi mutatdk segitségével vizsgaljuk a vallalat vagyoni és pénzlgyi helyzetét.

Szamviteli térvény eldirja, hogy minden vagyonnal rendelkezd vagy vagyont kezeld
gazdasagi tarsasag és minden kettds konyvvitelt vezetd vallalatnak, kotelessége éves
beszdmolot késziteni, és a bevételeirdl, valamint a kiadasairdl valos képet nyujtani. Maga az
éves beszdmold pontos informaciokat kell tartalmaznia, amelyek rendszeresek, érthetéek és
természetesen ellendrizhetoek kell, hogy legyenek. Az éves beszamolo része kell, hogy legyen
a meérleg, az eredménykimutatas és a kiegészitd melléklet.

A pénziigyi helyzet vizsgalatakor a vallalat miikodését, stabilitasat és likviditasat mérjiik,
ehhez sziikség van kiilonb6z0 mutatokra: jovedelmezdségi mutatd, hatékonysagi mutato,
eladosodottsagi mutato és likviditasi mutatdkra.

A diplomadolgozatomban a VVolkswagen, a Ford és a Dacia autdgyart6 vallalatok helyzetét
szeretném feltarni és elemezni. Az elemzésem soran 6sszehasonlitom az elmdlt hat év adatait,
hogy hogyan teljesitettek a vallalatok. A vizsgalt idészakot a helyzet felméréséhez szlikseges
pénzligyi és gazdasagi mutatok segitségével fogok elemezni, 6sszehasonlitani egymassal, és a
mutatok értékeit latvan egy képet fogunk kapni a vallalatok mitkddésérdl, fizetoképességérol,
teljesitményérdl és hogy mennyire nyereségesek vagy veszteségesek.

A dolgozat 6 részét képezi a beszamolo segitségével torténd elemzés, amit egy szakirodalmi
attekintés el6z meg, amelyben sz0 lesz a beszamolo készitésrol, a pénziigyi elemzes celjarol és
a pénzugyi mutatok rovid bemutatasarol.



2. IRODALMI ATTEKINTES

2.1. SZAKIRODALMI BEVEZETO

4. § (1) A gazdalkodo mitkodésérol, vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérdl az iizleti év
konyveinek zarasat kovetéen, e torvemyben meghatarozott konyvvezetéssel alatamasztott
beszamol6t koteles - magyar nyelven - késziteni (2000. Evi C. torvény, |I. Fejezet).

Hogy ha pénziigyi kimutatast akarunk végezni, segitségiinkre lesz a szamvitel, hiszen annak
az a célja, hogy Informaciot szolgaltasson az érdekelteknek. Erdekeltek lehetnek a
tulajdonosok, akik befektettek az adott vallalkozédsba, a tulajdonos abban érdekelt, hogy
hozamra tegyen szert, tehat nagyobb legyen a bevétele, mint a raforditasa, azaz a tevekenysége
eredményes legyen. Nem csak a tulajdonosok érdekeltek, hanem a vevdk is, hogy mennyire
tudja majd a vallalkozas az igényeit kielégiteni, tehat, hogy mennyire likvid maga a vallalkozas,
ill. mennyire jovedelmezd. Ugyanigy érdekelt a szallitd is, hogy hataridére megkapja az
ellenszolgaltatast; érdekeltek a hitelezok is, itt gondolunk a bankokra, illetve, ha mas adott
kolcson, hogy a vallalat majd hataridére a toketorlesztéseket kitudja fizetni, illetve, hogy a
kamat is megfog tériilni. A munkavallalok is érdekeltek, abban, hogy hataridére megkapjdk a
munkabért és hogy ha jovedelmezd a vallalkozas, akkor jutalmat vagy prémiumot is kaphatnak;
érdekelt még a koltségvetés vagy mas néven az allam, minél jovedelmezébb egy vallalkozas,
annal nagyobb adokotelezettsége lesz. => tehat informaciora nem csak a belsd vezetésnek van
sziiksége, hanem kiilsé érdekelteknek is. Ahhoz, hogy az érdekeltek informacio igényét ki
tudjuk elégiteni a Megvaldsitas eszkozére van sziikség, ami tartalmazza az éves beszamol6t +
Uzleti jelentést (Brealey & Myers, 2003).

“... a beszamolo egy tiikor a vallalkozas miikodésérol”

A tény az, hogy a szamvitel és a pénziligy, mint az 6sszes tobbi tzleti tudoményag, valdjaban
annyira mondhato miivészetnek, mint amennyire tudomanynak is, hiszen a szamok mégétt olyan
uzleti, vallalati informaciok rejtéznek, amelyek mogé csak nagyon kevesen tudnak atlatni, hogy
pontosan mibdl is alakultak ki. A legtobb ember azt gondolja, hogy ha egy szam jelenik meg a
pénzligyi jelentésekben/beszamoldkban, akkor az a valdsagot tukrozi, pedig az igazsag az, hogy
elore senki sem lathatja példaul, hogy az adott berendezés meddig fog tartani, vagy hogy holnap
mennyit fog érni az értéke. Ezért is mondjuk azt, hogy a szdmvitel és a pénziigy miivészete a
korlatozott adatok felhasznaldsanak miivészete, hogy a lehetd legkozelebb legyen egy vallalat
teljesitményének pontos leirasahoz (Karen et al., 2013, old.: 21-22).”

A pénziigyi kimutatasok adatai jellemzéen 6sszevont adatok, melyek altalanos képet adnak
a vallalat gazdalkodasardl, segitenek benniinket abban, hogy meglassuk a problémakat, és
megtudjuk, hol keressuik a problémak forrasat, de nem adnak valaszt a probléméak okaira.

Jelenleg a 2000. évi C (szamviteli) torveny alapjan a vallalkozasok éves netto arbevetelének
nagysagatol, a mérlegfédsszeg €s az alkalmazottak 1étszamatol fiigg, hogy milyen beszamold
fajtat kell elkészitsenek a vallalatok, amelyek a kovetkezdk lehetnek:

—  Eves beszamol6
— Egyszertisitett éves beszamolo



— Konszolidalt (6sszevont) éves beszamold
— Egyszertisitett beszamolo
— Mikrogazdalkodoi beszdmold (398/2012 korményrendelet, 1 bekezdés)

2.1.1 Az Eves Beszamol¢ Tartalma Es Szerepe

, Beszamolonak nevezziik az Osszes gazdasagi szereplo szamara hozzaférheto,
felhasznalhato, a gazdalkodo miikodésérol, vagyonmi, pénziigyi és jovedelmi helyzetérol
megbizhato, valds képet add jelentést (Fuldp, 2011, old.: 41).”

Manapsag a vallalatoknak lehetdségiik van arra, hogy mas orszdgokban is jelen legyenek és
az ott jelenlévd piacon globalis szinten versenyezzenek akar nemzetkdzi vallalatokkal. Ezért a
vallalatokban kialakul egy olyan versenyszellem, ami arra 0szténzi 6ket, hogy egyre jobbak
legyenek, és torekedjenek a jobb poziciora konkurenseik eldtt. Ahhoz, hogy ezt elérhessék a
vallalatoknak tokéletes képet kell kapniuk vagyoni és pénziigyi helyzetiikrdl, amit tobbnyire az
éves beszamolobol és annak elemzése altal fognak megkapni.

Minden gazdasagi szerepld év végén el kell, készitse az év soran létrejott, tranzakcidkat
tartalmaz6 dokumentumokat.
,19. § (1) Az éves beszamolo mérleghdl, eredménykimutatasbol és kiegészité mellékletbol all.
Az éves beszamoloval egyidejiileg iizleti jelentést is kell késziteni (2000. Evi C. térvény, IlI.
Fejezet).”

Az éves beszamolo tobb részbol all:

e Meérleg (egy valasz, amib6l majd tudunk szamolni olyan mutatokat, ami a vagyoni és
pénziligyi helyzetet fogja bemutatni)

e Eredmeénykimutatas (a jovedelmezdségre és a hatékonysagra kapunk valaszt)

¢ Kiegészito melléklet (Segit, hogy megértsiik a mérleg és az eredménykimutatas sorokban
még mit tartalmaznak)

o Az Uzleti jelentésben arrdl is be kell szamolni, hogy a jovében valtozas varhato-e, ill.
milyen elképzelései vannak a véllalatnak.

Az éves beszamoloba be kell, keriiljenek a vallalat fontosabb eseményei, az alapités, a
felosztas (0sszeolvadas) és a megsziintetés is. Az éves beszamolot informacids csomagnak is
szoktak nevezni. Az informécios csomag abban segit, hogy megfeleld képet mutat a gazdasagi
tarsasag pénziigyi, vagyoni, valamint jovedelmi helyzetér6l. Ezek az informaciok egy képet
tudnak mutatni, az adott vallalat vezetdinek és befektetdinek, hogy mennyire nyereséges vagy
veszteséges a cég rovid, illetve hosszu tavon.

Az éves beszamolonak az a szerepe, hogy a szamszeriien rogzitett adatokban teljeskoriien
bemutassa a gazdasagi esemeényeket, és a vallalkozas vagyontargyait és kotelezettsegeit.
Valamint, hogy jol informalja a vallalat tulajdonosait, befektetdit, és mindenkit, aki érdekelt a
vallalat értékeiben; és abban is jelentds szerepe van, hogy a vallalat altal megtermelt jovedelmet
meghatdrozza, és ez alapjan majd a vezetség eldontheti, hogy milyen mértékben fogja
elosztani az osztalékot.

A véllalatoknak az éves beszdmolot kettds konyvvitellel kell aldtdmasztaniuk, a kettds
kdnyvvitelnek tartalmaznia kell az eszk6zok és forrasok valtozasait, amit egy zart rendszeren



keresztiil vizsgalnak meg, valamint az eredménykimutatast és a kiegészitd mellékletet is kell
tartalmazza. Az iizleti jelentés kiegészité informacidkkal szolgal arr6l, hogy mi tortént a vallalat
Uzleti eseményeirdl az elmult egy évben.

,9. § (1) Eves beszdmolot és iizleti jelentést kiteles késziteni a kettds konywvitelt vezetd
véllalkozo, a (2) bekezdéshen foglaltak kivételével (2000. Evi C. térvény, Il. Fejezet).”

Egyszeriisitett éves beszamolot csak akkor készithet a gazdalkodd, ha azt a szamviteli
torvény vagy kormanyrendelet lehetové tette, és hogy ha két egymast kovetd évben a mérleg
fordulonapjan az alabbi harom mutatdérték koziil kettd nem haladja meg az alabbi hatarértéket:

» amérlegf6osszeg a 1 200 millid Ft-ot,

= az éves nettd arbevétel a 2 400 millié Ft-ot,

= atargyévben atlagosan foglalkoztatottak szdma az 50 fot.
Egyszerli éves beszamolot, harom mutatd érték kozil kettd, altaldban 2 egymast kdvetd év
atlagaban nem haladhatja meg, Hogy ha tullépi az Gsszeget, akkor éves beszamolot kell
készitenie.

Mikrogazdalkodoi egyszeriisitett éves beszamolo 2013-t0l alkalmazhato, és cégformatol
flggetlendl valaszthatd. Kényvvizsgalatra nem kotelezett vallalkozasok alkalmazhatjak, hogy
ha két egymast koveté évben a mérleg fordulonapjan az alabbi harom mutatoérték koziil kettd
nem haladja meg az alabbi hatérértéket:

* amérlegf6osszeg a 100 milliod Ft-ot,

= az éves netto arbevétel a 200 millio Ft-ot,

= atargyévben atlagosan foglalkoztatottak szama az 10 fot.
Nem készithet mikrogazdalkodoi egyszeriisitett éves beszamolot a) a 2013/34/EU eurdpai
parlamenti és tanacsi iranyelv 2. cikk 14. pontja szerinti befektetési vallalkozas, b) a
2013/34/EU eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv 2. cikk 15. pontja szerinti pénzigyi
holdingvallalkozas.

Konszolidalt éves beszamol6t, annak az anyavallalatnak kell készitenie, amely
vallalatcsoportnél az anya- és leanyvallalatok konszolidalas el6tti Osszesitett adatai az tizleti
évet megeldzo két egymast kovetd lizleti évben a mérleg forduldnapjan a kdvetkezd hadrom
mutatoérték kozul barmelyik ketté meghaladja az alabbi hatarértékeket:

* amérlegfédsszeg a 6 000 milli6 forintot,

= 3z éves netto arbevétel a 12 000 millio forintot,

= aziizleti évben 4tlagosan foglalkoztatottak szama a 250 f&t (2000. Evi C.
torvény, VI/A Fejezet).

2.1.2 A mérleg szerepe

A beszamolo elemzéséhez a pénziigyi gazdasagi elemzés keretein beliil, azon elemzési
modszerek tartoznak, amelyek elsosorban a mérleg és az eredménykimutatas adataira
tamaszkodva segitenek egy-egy vallalkozas gazdalkodasanak megismerésében, jellemzé
Osszefuggeseinek feltarasaban (Kresalek, 2004, old.: 122).”

A merleg a beszamold egyik legfontosabb tényezdje, segitségével be lehet mutatni egy adott
idépontban a véllalat vagyonat és pénziigyi helyzetét. Olyan kétoldalu kimutatas, amelyben a
gazdalkodd teljes vagyonat 6sszevontan vizsgalja, kétféle szempont alapjan. Az egyik



szempont a vallalat vagyoni tevékenységét betolté szerepkor, mint eszkoz (aktiva) oldal. A
masik szempont a vagyon eredetét betolté szerepkor, amit forrasoknak (passziva) nevezink.
Az eszkdz oldal Osszértéke mindig ugyan annyi kell, hogy legyen, mint a forras oldal
Osszértéke, akkor jo a mérleg, ha mind a két oldal egyforma eredménnyel zarul.

A mérleget minden idOszak végén koteles a vallalat elkésziteni. A mérlegben az eszk6zok a
likviditas forditott sorrendjében, mig a forrdsok az esedékesség forditott sorrendjében jelennek
meg. A 3055/2009-es szamu pénziigyi kormanyrendelet szerint Romaniaban a fiiggdéleges
tipust mérleget kell elkésziteni (Ordin 3055/2009, 2022, old.: Capitolul 1).

Magyarorszagon pedig tébbnyire az A tipust mérleget alkalmazzak.
., Tartalma mindig egy adott idopontra vonatkozik, torvény daltal eldirt csoportositasban és
értékben. A fordulénap altalaban december 31 (2000. Evi C. torvény, V1. Fejezet).”

A mérlegben szereplé adatok, adott idépontban fennalld pénziigyi helyzetet mutatnak be,
amit statikus adatoknak is lehet nevezni.

A mérleg elemzése torténhet:
- vertikalisan, amikor az informéacioforrasnak, vagy csak az eszkézoldal, vagy csak a
forrasoldal bizonyul,
- horizontélisan, amikor a szdmitott mutatészamokhoz, mind az eszkdz, mind a forras
oldalrdl felhasznalasra kertilnek az informéciok (Dr. Siklési & Veress , Pénzigyi
szamvitel I1. A beszdmolokészités, 2011, old.: 25).
A vertikdlis elemzés a pénzugyi kimutatds aranyos értékelése, amelyben a kimutatashan
szerepld egyes tételeket a teljes szakasz szdzalékaban fejezik ki az adott szakaszban. Segit a
pénziigyi kimutatas egy tételének a kozos tételhez viszonyitott aranyanak elérejelzésében és
meghatarozasaban. Célja a tételek ardnyanak megallapitasa az egyetlen szamviteli év k6zos
tételéhez viszonyitva. A pénzigyi kimutatds minden egyes tételét egy masik tétel szazalékaban
jelolik. Hasznos mind a cégeken belili, mind a cégek kdzotti 6sszehasonlitasban.
A horizontélis elemzés a két vagy tobb idészakra vonatkozd pénziigyi kimutatas
Osszehasonlitd értékelése az egyes tételek soranak abszolUt és relativ eltéréseinek
Kiszamitasahoz. Ez az elemzés egy tétel ndvekedését vagy csokkenéseét jeldli. Célja az arucikk
trendjének és valtozasainak meghatarozasa az idé mulasaval. Valamint a multbeli pénziigyi
kimutatasok tételeit a bazisév dsszegének szazalékaban kell modositani. Hasznos a vallalaton
bellli 6sszehasonlitasban (Huzdik et al., 2020, old.: 30).”

2.1.3 Eredménykimutatas

,, 10. 8 *(2015-161 érvényes) (1) Az eredménykimutatas a vallalkozoé adoézott eredményének a
levezetését - az ellendrzés megallapitisai alapjan az eléz6 iizleti év(ek) adozott eredményét
modosito jelentds dsszegii hibak eredmenyre gyakorolt hatasat elkulonitetten - tartalmazza, az
eredmény keletkezésére, modositasara hato fobb tényezoket, az adozott eredmény osszetevoit,
kialakulasat mutatja be (2000. Evi C. térvény, 11. Fejezet).”

Az eredménykimutatds az éves beszdmold masodik legfontosabb dokumentuma a mérleg
utan. Olyan szamviteli okmany, amely egy adott iddszakra vonatkozdan, meghatarozott
szerkezetben, Osszevontan, pénzértékben, pénziigyi teljesitéstdl fliggetleniil tartalmazza a
gazdalkodo egység: realizalt és elismert hozamait, teljesitményeit, raforditasait, adozas elotti



eredményét, fizetendd tarsasagiaddjat, adozott eredményét. Az eredménykimutatds a vallalat
miikodési eredményét (mennyire nyereséges vagy veszteséges) mutatja be egy adott idészakra
vonatkozéan. Betekintést nyujt a gazdalkodd Osszes bevételérél/koltségekrol, tzleti
tevékenységérol €s a nettd nyereségrol/veszteségrol.

Ennek segitsegével alapjan megismerhetjik a vallalkozas mérlegszerinti eredményét, és azokat
a tényezoket, amik befolyasoljak annak mértékét.

Célja, hogy az érdekelteket valos és megbizhaté informaciokkal lassa el a vallalkozas

jovedelmi helyzetérdl, alakuldsardl, és ezaltal segiti a befektetdk, tulajdonosok jovObeni
dontését. Ezen felil még az is a célja, hogy bemutassa Az eredmény szerkezetének,
Osszetevoinek alakulasat befolyasold fobb tényezdinek és az addzés eldtti eredmény sorsat,
tehat, hogy mennyi adé megy az allamnak (pl.: tao, kiilénadd forméajaban), és mennyi nyereség
marad a cégben. Valamint még az eredménykimutatds a mérlegben kimutatott eredményt
okmanyszeriien alatdmassza.
Osszefoglalva, az eredménykimutatasnak az a célja, hogy segitséget, Utbaigazitast nydjtson a
beszamol6 felhasznaloinak, hogy egy 4atlathatd képet lassanak a vallalat nyereségérol,
hatékonysagardl, jovedelmi helyzetérdl és annak az elmult idészaki valtozasairdl, valamint
feltarja azokat a tényezoket, amelyek hatdssal vannak a mérleg szerinti eredményre.

Az eredménykimutatasnak kétféle szamitasi modja van, az Osszkoltség és a masik a
forgalmi koltség eljarasos modszer. Az 0sszkoltség eljaréssal késziild eredménykimutatas a
targyévben felhasznalt Gsszes erdforras pénzben kifejezett értékét mutatja. Az eredményt az
adott iddszak kibocsatasanak korrigalt bevételeinek és a sajat teljesitményekkel kapcsolatos
Osszes targyévi koltségeinek kildnbségeként hatarozza meg.

Mig ezzel szemben a forgalmi koltség eljarassal késziilé eredménykimutatas kizardlag az
arbevétel érdekében koltsegeket veszi szamba, flggetlenll attdl, hogy azok mely évben
merlltek fel. Ebben az esetben az eredményt a kibocsatas arbevételének és a kibocsatéssal
kapcsolatos koOzvetlen raforditasok, és a kibocsatdshoz kozvetlenil nem kapcsol6dd
raforditasok kilonbségeként hatarozza meg (A koltségelszamolasi rendszerek , 2018).”
Altaldban, aki termelétevékenységet folytat és tobb tevékenysége van, akkor annak jobb a
forgalmi koltség tipust eredménykimutatast készitenie. Egy szolgaltatonak, aki egyfajta
szolgéltatast végez pedig egy 0sszkoltség tipusu eredménykimutatas.

Az 0sszkoltség tipust eredménykimutatasnal fel kell tintetni az Aktivalt sajat teljesitmények
értékét, ami a sajat termelésii készletek allomanyvaltozésa, és a sajat eldallitasu eszkdzok
aktivalt értékébdl tevddik Ossze. Az dsszkoltség tipusu eredménykimutatas, a bevételbdl, amit
modosit az aktivalt sajat termelésii értekek mértéke, abbdl levonjuk a kiilonbzo koltségeket €s
raforditasokat. Ezzel szemben a forgalmi koltségek tipust eredménykimutatas az értékesités
forgalmazas bevételébdl és az értékesités forgalmazas koltségeibdl vonjuk ki és igy kapjuk meg
az Uzemi (Uzleti) tevékenyseg eredményet.

2.1.4 Cash Flow kimutatéas

., Cash-flow: a pénzforrasok képzédésének és felhasznalasnak folyamata egy meghatdarozott
idészak alatt (Brealey & Myers, 2003, old.: 28-35).”



Altalaban egy éves intervallumot vesziink figyelembe, amikor a Cash Flow-t mutatjuk be,
akkor be kell mutatni az el6z6 évet is €s a targyévet is, és van, aki bemutatja a ketté kozotti
valtozést is. A Cash Flow lényegében a pénzbevételek és pénzkiaramlasok kulénbségének,
tehat a pénzeszkozok allomanyvaltozasat jelzi. Tehat hogy a mérlegben kimutatott
pénzeszkdzok egyik évrol a masikra, hogyan valtoztak, és ezt a valtozast vajon mi okozhatta.
A mérleg adott id6pontra vonatkozoan mutatja be a vagyont, megjelenési forma szerint
eszk6zok, eredet szerint pedig forrasok. A sajat tokében van egy olyan elem, ami adott
iddszakra vonatkozik ez pedig az eredménykimutatasbol szdrmaz6 addzott eredmény. A Cash
Flow-t pedig a kiegészité melléklet részeként el kell késziteni.

A Cash Flow kimutatas cimzettjei hasonl6 képen az éves beszamol6hoz, a Tulajdonosok,
Hitelezok, az Uzleti partnerek (elsésorban a szallitok hatariddre képese fizetni), a Menedzsment
a likviditas miatt és a Munkavallalok.

Azért fontos a Cash Flow kimutatas, mivel egy képet ad egyrészt a tulajdonosok €és a
menedzsment szdmara, hogy szamszeriisitve latjak a kordbbi dontéseik kovetkezményeit,
illetve annak hatasat a pénzeszkdzok allomanyara, valamint a kimutatasbdl kidertl szamukra,
hogy a miikodés bevételei fedezetet biztositanak-e¢ a belsé toke igényre. Masrészt atlathatd
képet nyujt a hitelezok, és a befektetok szamara, azzal, hogy a kimutatasbodl valaszt kapnak a
vallalkozéas kotelezettség teljesitési és osztalékfizetési képességére vonatkozoan, illetve a
Kimutatas jelzi a vallalkozas igényét kiils6 finanszirozasi forrasok bevonasara.

A kimutatas célja elsdsorban a hossza tavu fejlesztési pénzforrasok €s azok felhasznalasanak
a nyomon kovetése, valamint a forgotéke valtozasanak bemutatasa. A cash-flow kimutatas
alkalmas arra, hogy nyomon kdvesse az adott iddszakban ténylegesen realizalt pénzbevételeket
és pénzkiadasokat, valamint ezek eredményeképpen a pénzallomany valtozasat. A cash flow-
kimutatasban az el6z0 év és a targyév adatait kell feltiintetnie a vallalkozonak.

A cash flow-t a véllalat tébb féle képen is elkészitheti, bemutathatja:

- direkt (kdzvetlen) modszer

- indirekt modszer
Direkt (k6zvetlen) médszer: hasznalataval bruttd6 médon allithaté szembe egymassal a napi
pénzbearamlas és pénzkiaramlas. Ez a mddszer részletes szamviteli nyilvantartast igényel.
Ez a mddszer ajanlottabb a cash flow-bemutatasara, mert olyan informacidkat nyujt, amelyek
hasznosak lehetnek a jovobeni cash flow becslésekor, és amelyek az indirekt modszernél nem
allnak rendelkezésre.
Indirekt modszer: ennél a modszernél az iddszak eredményét hasznaljuk, amit olykor ki kell
javitani olyan elemekkel, amelyek az eredmény névekedésére hatassal vannak ugy, hogy
kdzben mégsem érinti magat az eredményt, €és mégis pénzmozgast eredményez. Ez a modszer
kevésbé népszerii mivel elég sok korrigalast igényel.
Ha ugy vessziik, mind a két modszer ugyan azt az eredményt, pénzmozgést fogja nekiink
mutatni csak més-mas nézépontbol (Brealey & Myers, 2003).”

2.1.5 Kiegészité melléklet

A kiegészito melléklet a beszamolo harmadik része (a mérleg és az eredménykimutatas
mellett), amely a torvény altal eloirt olyan szamszerii adatokat és szoveges magyarazatokat

10



tartalmaz, amelyek a vallalkozas vagyoni, pénzigyi és jovedelmi helyzetének megbizhat6 és
valés bemutatdsahoz sziikségesek, de a mérlegbdl és az eredmény-Kimutatasbol nem olvashatok
ki. A kiegészité mellékletben be kell mutatni a sajatos tevékenységgel kapcsolatos mds
Jjogszabalyban eldirt informdciokat is (Dr. Takacs, 2008, old.: 43).”

Kiegészité melléklet segit, hogy megértsiik a mérleg €és az eredménykimutatas sorok még
mit tartalmaznak. Azért fontos, mert az a célja, hogy az eredménykimutatasban és a mérlegben
szerepld szamokat értelmezni lehessen.

“A kiegeszito melléklet elsodleges feladata a vallalkozo vagyoni, pénziigyi és jovedelmi
helyzetének megbizhato és valos bemutatasédhoz val6 hozzajarulés (Otto H. & Andreas , 2000,
old.: 33).”
A kiegészité mellékletben szerepelnie kell a valds vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetnek,
a befektetett eszkdzok alakuldsanak, a beszdmolo készitése soran alkalmazott értékelési
eljarasoknak, az el6z6 évhez képest a valtozasokat és azok a mérleg szerinti eredményre
gyakorolt hatdsat. A kiegészitd mellékletbe azokat a szdmszerli adatokat és szoveges
magyarazatokat kell felvenni, amelyeket a torvény eldir, tovabba mindazokat, amelyek a
vallalkoz6 vagyoni, pénziigyi helyzetének, miikodése eredményének megbizhatd és valos
bemutatasahoz a tulajdonosok, a befekteték, a hitelez6k szamara — a meérlegben, az
eredménykimutatasban szerepl6kon tulmenden — sziikségesek.
,»A kiegészitd mellékletben a kovetkezé szempontokat kell figyelembe venni:

- értékelni kell a vallalkozas vagyoni helyzetét mutatoszdmok alapjan

- be kell mutatni a szdmviteli politika elemeit, azok valtozasat, és annak eredményre

valo hatasat

- kell tartalmazza a térvény altal eldirt formaja cash-flow kimutatast

- tartalmaznia kell minden olyan tarsasadg nevét, székhelyét, jegyzett tokéjének

0sszegét, ahol a vallalkozd6 jelentds befolyassal, kozvetlen irdnyitast biztositd

befolyassal rendelkezik
A kiegészitd mellékletben szerepld, a mérleghez és az eredménykimutatishoz kapcsolddo
adatokat, magyarazatokat abban a sorrendben kell bemutatni, ahogyan a tételek a mérlegben és
az eredménykimutatasban szerepelnek (Brealey & Myers, 2003).”
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3.1 AZ ELEMZES SZUKSEGESSEGE

A pénzugyi teljesitmény mérése, és a kapott eredmények ok-okozatinak feltarasa

elengedhetetlen, hiszen egyrészt sziikségesek ahhoz, hogy a vezetési feladatokat kellden el
lehessen végezni, az adott vallalatnal. Masrészt fontosak a hosszu tavu tulélés eszkozei és
irAnymutatasaihoz.
Ahhoz, hogy egy adott vallalat megfelel6 stabilitdssal miikodhessen, sziiksége van arra, hogy
az egy vagy tobb éves multtal rendelkezd tevékenységébdl addddan, 1étrejott az tigynevezett
maltbeli informécidk segitségevel megjdsolhatja, eldrevetitheti vagyonanak vagy akar
mikodésének a helyzetét, és javithat rajta, ahhoz, hogy minél hatékonyabban miikodjon majd
a jovoben.

Ezek az informéaciok nagy mennyiségben allnak rendelkezésre a vezet6ség szamara, viszont,
hogy egy atlathaté képet kapjanak és hogy megtudjak fogalmazni, mi a vallalat célja, ahhoz
szlikség van elemzésre. Az elemzés sordn az a f6 cél, hogy kivélasszuk a megfelel6 mutatokat
és azok altal kapott eredményeket értelmezzik.

., 15. 8 (1) A beszamolo elkészitésekor és a konyvvezetés soran abbol kell kiindulni, hogy a
gazdalkodo a belathato jovoben is fenn tudja tartani miikodeését, folytatni tudja tevékenységet,
nem varhato a miikodés besziintetése vagy barmilyen okbol torténd jelentos csokkenése (a
vallalkozés folytatasanak elve) (2000. Evi C. torvény, Il. Fejezet).”

3.1.1 A pénzlgyi elemzés meghatarozésa és célja

A 2000. évi C. torvény, mely tobbszor is mddositasra keriilt az elmult évtizedben; eldirja,
hogy a magyar vallalatok hogyan készitsék el a beszamolojukat, hogyan tlintessék fel a
részleteket, a pénziigyi adatokat, majd ezt torvény szeriien kotelesek a vallalatok nyilvanosan
kozzétenni. Mind ezeket a beszamolokat azért kotelesek elérhetdvé tenni, hogy a kiilsd
elemzdk értékelhessék a vallalatot, azért, hogy a fogyasztok, a vevok tudjanak arrdl, hogy
milyen helyzetben van a cég.

“A pénziigyi elemzésnél megtudjuk, hogy a vallalat mennyi adosaggal rendelkezik, mennyi
a sajat toke aranya ehhez képes, valamint milyen a likviditasa, azaz milyen a lekétott, a
forgathatd pénzeszkdzok és a kotelezettsegek viszonya egymashoz képest. A pénzigyi helyzet
elemzésekor altalaban horizontalis mutatdkat alkalmazunk, amelyek a mérleg eszkoz és forras
oldalardl egyarant meritenek adatokat (Dr. Siklosi & Dr. Veress, Konyvvezetés és
beszamolokeszités, 2014).”

,,Célja apénzugyi helyzet elemzésének, hogy bemutassa az adott vallalat pénzugyi helyzetet,
fizetOképességét, az az a likviditasat, és segitséget nyujt, hogy altala értékelhessiik a kapott
eredményeket, hogy a véllalat minél jobb pénzigyi pozicidba legyen. Lényegében a pénziigyi
elemzés abban segit, hogy feltarja a lehetséges pénzligyi nehézségeket, és ezaltal, hogy
feltarulnak a lehetséges problémak, megoldasokat talalhatunk, és ezzel megmenthetjik a
vallalatot a késobbi kudarctol.
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A pénziigyi elemzés fébb fajtai:

- Statikus pénzugyi elemzés: ez azt jelenti, hogy a peénzigyi helyzetet egy adott
id6pontra vizsgaljuk, ebben az esetben csak és kizarolag a mérleg adatait hasznalhatjuk,
¢s azt feltételezziik, hogy nem fognak valtozni a kdzeljovoben a multbeli folyamatok.

- Dinamikus pénzigyi elemzeés: ebben az esetben figyelembe vesszik, hogy a véllalat
milyen fejlodésen, valtoztatason ment keresztiil, és hogy folyamatos miikkodés mellett,
milyen pénzforgalma volt, az hogyan alakult, vagy fog alakulni a kozeljovében (Huzdik
etal., 2020, old.: 54).”

Dolgozatom soran mind a két féle elemzést figyelembe veszem, hiszen nem csak a vallalatok
pénzigyi helyzetére, hanem a pénzforgalmat is megvizsgalom.

3.1.2 Az elemzés fajtai

Minden véllalkozasnak vannak f6 célkitlizései, pénziigyi feltételei melyeket probalnak minél
hatékonyabban teljesiteni. Elsdsorban meghatdrozzdk azokat a f0 tényezdket, amelyek
segitenek a feltételek teljesitésére, tehat példaul olyan megoldas, ami névelni tudja a véllalat
sajat mikodo tokéjét. Masodszor megnoveli a forgalmat, €s a fizetoképességét is, megndveli a
nyereség érdekében. Ahhoz, hogy ezek a feltételek teljestljenek nagyban fugg az ipari és
gazdasagi tevékenység egészének eredményétdl, ezért kell megteremteni egyfajta egyensulyt
az elemzés sordn. A pénziigyi elemzés {6 célkitlizése, hogy meghatdrozza és tanulményozza a
vizsgalt id0szak javuldsanak vagy romlasanak okait, és hogy ajanldsokat tegyen a vallalat
szamara pénzigyi fenntarthatosaganak és fizetoképességének javitasarol.

»Az elemzés nemcsak a tulajdonosoknak ¢€s a vezetdségnek szol, hanem a befektetdk,
hitelez6knek is, annak érdekében, hogy tanulméanyozzdk a forrasokhatékony felhasznalasat.
Ennek megfelelden az elemzés lehet belsd és kiilsd elemzés. A kiilsé elemzoknek a kdvetkezd
okok miatt van sziikséguk az informaciokra:

- Bankok * a hitelezés feltételeinek felmérése és a kockazat mértékének meghatarozasa
érdekében;

- Szallitok » a kifizetések id6ben torténd atvételéhez;

- Adoellendrzések» A pénzeszko6zok kézhezvételére vonatkozod terv teljesitése a

koltségvetéshez
A pénziigyi elemzésnek tobb fajtaja is létezik:

- Operativ és stratégiai elemzés: melyet az elemzés iddtavja alapjan kiilonboztetiink meg

- Atfogo és részletes elemzés: ezt az elemzés terjedelme alapjan kiilonboztetjiik meg

- Statikus és dinamikus: folyamat allapot szempontjabdl

- Muszaki gazdasagi és gazdasagi vetiiletii elemzés: megkozelités modja szerint (Brealey
& Myers, 2003, old.: 45).”
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3.1.3 Mérlegadatok 6sszetételei és elemzése

Ahhoz, hogy eltudjuk végezni a gazdasagi és pénziigyi elemzeést, sziikséglink van a mérleg
adatainak a felhasznélasara. Azzal, hogy felhasznaljuk és kielemezzik ezeket az adatokat, az a
célunk, hogy olyan tényeket és kovetkeztetéseket vonjon le, amelyek a beszamoldébdl
egyértelmiien nem lathatoak. Hiszen ez altal olyan problémakra bukkanhatunk, amelyek
fontosak lehetnek a késobbiekben.

Egy vallalat pénzligyi és vagyoni helyzetének a valtozasara leginkabb a mérlegelemzés adhat
valaszt, amely két féle képen vizsgalhatunk meg, lehet a mérleg atfogd elemzése, valamint az
egyes tételek részletes elemzése. Egy sikeres mérlegelemzés, segitséget nyudjt a vezetok
szamara, hogy milyen helyzetben van a véllalkozas, és mint ahogy azt mar emlitettem az el6bb,
olyan problémak keriilhetnek eld, amire akar a vallalat vezetdi nem is gondolnak, latnak eldre.
Viszont arra nagyon kell figyelniink, hogy a mérleg az csak statikus, egy adott iddszakot,
allapotot tukroz, nem pedig atfogd 6sszes évek szamat mutatja, ezért kell az elemzés soran tébb
évet szamitasba venni, aminek segitségével egy atfogod képet kaphatunk.

Dolgozatom elemzése soran vertikalis modszerek segitségével fogom megallapitani, hogy a
vallalat hogyan hasznélta fel az eszk6z eés forrasadllomanyait. A legjobb képet add
eszkozszerkezeti mutatok amikor a befektetett eszkdzoket és a forgdeszkdzoket viszonyitjak az
Osszes eszkdzértékéhez.

A befektetett eszkdzok aranya mutatd megmutatja, hogy a vallalat 6sszes vagyonan belul
mekkora hanyadot tesznek ki a tartds befektetett eszkdzok, valamint kifejezi a vallalkozas
tokeigényességét, mert ugy-e a tartds befektetett eszk6zok lekotik a tokét, és viszonylag lassan
térilnek meg. A mutatd elfogadhaté értéke 30% és 70% kozott van.

befektetett eszk6zok
eszkozok 0sszesen

befektetett eszk6zok aranya =

A forgoOeszkozok ardnya mutatdé megmutatja, hogy a vallalat dsszes eszkozértékén belil
milyen ardnyban van jelen a rovidtavl befektetett eszkéz értéke. Ez a mutaté utalhat a
vallalkozas tevékenységének forgdeszkoz igényességére. A forgoeszkdzok kozott altalaban a
készletek és a kovetelések kepviselik a legnagyobb részaranyt.

forgbéeszkozok

orgbeszkozok aranya = ——
forg Y eszkozok osszesen

A targyi eszkozOk ardnya mutatd azt jelzi, hogy a miikodé eszk6zokon beliil mekkora részt
képviselnek a tobb éve hasznélatban 1évo targyi eszkdzok. Hogy ha a mutatd értéke novekedo,
akkor az azt jelenti, hogy hogy a vallalkozas jelentds szamu targyi eszkoz készlettel rendelkezik

targyi eszk6zok

targyi eszk6zok aranya = ————
gy y eszkozok osszesen

(Pénzligyi mutatdszamok, 2022).”
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3.1.4 Az eredménykimutatés elemzése

A beszamolokbol készitett mutatoszamok altal készitett elemzések segitséget nyUjtanak a
tulajdonosoknak, vezetdknek, hogy egy atlathaté képet kapjanak a vallalat gazdasagi
dontéseinek a hatasairol. Problémat jelent, hogy ha ezeket a szamokat, eredményeket nem valds
id6ben kapjak meg a vezetdk, és igy nem redlis a vallalat valos helyzetérdl alkotott kép, illetve
az is gondot jelenthet, hogy ha az adatokbol nem tudjak kielemezni, észre venni idészakra
vetitve a mutatok kozotti valtozast. Lényegében az elemzés alapvetd célja az
0sszehasonlithatosag, hogy tudjunk kovetkeztetéseket levonni. A beszamol6 tartalmaznia kell
amérleg és a kiegészitd melléklet mellett az eredménykimutatas adatait is. A 2000. C szamviteli
torvény megfogalmazésa szerint “A piacgazdasdag miikodéséhez nélkiilozhetetlen, hogy a piac
szereploi szamara hozzdférhetoen, dontéseik megalapozdsa érdekében mind a vallalkozok,
mind a nem nyereségorientalt szervezetek, valamint az egyéb gazdalkodast folytatd szervezetek
vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérdl és azok alakuldsardl objektiv informaciok alljanak
rendelkezésre (2000. Evi C. térvény).”

“Az eredménykimutatdas egy olyan szamviteli okmadny, amely egy adott idbszakra
vonatkozOan, eldre meghatdrozott szerkezetben, dsszevontan és pénzértékben tartalmazza a
véllalkozas hozamait, raforditasait, valamint a vallalkozonal maradé addzott, mérleg szerinti
eredményt (Weiser, 2011, old.: 2).”

Tehéat a fenti definicio alapjan elmondhatjuk, hogy az eredménykimutatas segitséget nyujt
nekiink abban, hogy a kiilonb6z6 tevékenységekbdl szarmazo eredmények egymastdl eltéréen
kimutathatoak és elemezhetéek legyenek, annak érdekében, hogy lathato legyen a véllalkozés
jovedelmi helyzete. Ebb6l vonhatjuk le azt a kovetkeztetést, hogy az eredménykimutatés
elemzését mas néven jovedelmi helyzet elemzésnek is szoktak nevezni, ami abban segit nekiink,
hogy kiilonb6z6 szempontok alapjan 6sszehasonlitja, és vizsgalja az el6z6 évi adatokat.

“Az eredményelemzés célja, hogy atfogd képet biztositson a gazdalkodd szervezet adott
idoszakban végzett tevékenységének jovedelmezoségérol. Az eredményelemzés feltarja és
szamszertisiti azokat a tényezdket, amelyek befolydsoltik, vagy befolydsolhattak volna a
gazdaséagi tevekenységet (Weiser, 2011, old.: 6).”
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4.1 AUTOIPAR TORTENETE

“A gépkocsi nem egyszeriien kozlekedési eszkoz, tobb mint egy hasznalati targy. Az autoban
nem csak az autdipar fejlédése tiikrozdédik, hiszen korszeriibbé valdasdnak eldfeltétele, hogy a
hatter- illetve a beszallito ipara is lIépést tudjon vele tartani. Szoros 6sszefuiggés all fenn az
életszinvonal alakulasa és a személygépkocsival valo ellatottsag kozott (Fleischer, 2011, old.:
23-38) .”

Bizton allithatom, hogy manapsag elég nehéz olyan embert talélni, aki ne ismerné maga az
“autd” fogalmat vagy legalabb egy automarkat ne tudna ismertetni. A mindennapi életiinket
teszi ki az, hogy vagy a sajat autonkkal, vagy akar tomegkozlekedéssel tessziik meg az utazast.
Az autoipar kezdetét a legtobb térténész a XX. Szazadba sorolja, ugyanis akkor kezdett el
kibontakozni. Feltehetden az elsd autd Karl Benz nevéhez flizédik, aki ezzel hozzdjarult a
modern autok megjelenéséhez. Benz szamos fejlesztést hajtott végre, aminek kdszonhetéen az
elsoként haromkerekii autobol, négykereki lizemanyagtartallyal és hatsé fékekkel rendelkezo
autd lett. “A huszadik szazad elsé néhany évében az autdoknak meglehetésen korlatozott
kozonsége volt. Mivel dragak voltak és idoigényes eloallitasuk, a legtobb auto tul draga volt a
nagykdzonség szamara. 1904 és 1908 kozott azonban 241 kiilonbozd cég kezdett el az amerikai
fogyasztoknak szant autdkat gyartani (Automotive industry, 2020).” Az igazi attorést az
autoiparban Henry Ford érte el 1908-ban, ugyanis ebben az évben megalkotta a Model T tipusd
autdt, melyet a csalddoknak szant, megengedhetd aron. Mivel tobb honapokba is telt maga az
autonak az 0sszeallitasa, ezért Henry Ford 1913-ban feltalalta a futészalagot, hogy felgyorsitsa
az el6allitasi, eladasi folyamatot. Az 1920-as évek a “nagy” novekedés id0szaka volt az autdipar
szamara, ugyanis egyre tobb fogyaszto vasarolta meg élete elsd autojat, ugyanakkor fontosnak
megemliteni, hogy sok mas Kis autdgyartd cég is elinditotta palyafutasat a 20-as években, az
évtized végére az autogyartok evente kdzel 5 millié autdt gyartottak es adtak el. A masodik
vildghaboru segitett az autdipar ndvekedésében ugyanis, miutan a kormany a haboru ideje alatt
bezératta az Osszes nagyobb autogyartd céget, ezzel ledllitva a termelést, és az 0j jarmiivek
gyartasat, eladasat, ennek kovetkeztében sok vallalat elkezdett jarmiiveket gyartani a fegyveres
er6k szamara, ami nagy technologiai fejlodéshez vezetett. Az 1960-as években az autdipar a
biztonsagosabb jarmiivek gyartasara Osszpontositott, amelyek megfelelnek a modern
fogyasztok igényeinek, itt gondolhatunk a biztonsagi 6v bevezetése, lizemanyag fogyasztas
optimalizalasa, illetve arra torekedtek az autogyartod cégek, hogy a jarmiivek minél erésebbek
legyenek, és minél tobbet birjanak kapacitas szempontjabdl. Az 1980-as évek utan az autodipar
rohamtempdban kezdte meg a novekedését, mely leginkdbb a globalizdcionak kdszonhetd,
ugyanis nagyon megnétt a jarmiivek irdnti kereslet, ezért tobb orszagban is, mint példaul
Kinaban, Indidban kevesebb koltséggel kellett autokat eléallitaniuk, és ennek az lett az
eredménye, hogy az autdgyartok exportilni kezdték ezeket az olcsobb jarmiiveket a vildg
fejlettebb orszagaiba. A ‘90-es években és a ‘80 évek elején a fogyasztok nem igen
foglalkoztak, a kornyezetvédelemmel, ez persze jol jott az autdgyartoknak, hiszen 80%-al tobb
jarmiivet adtak el, el6z6 évekhez képest. Viszont a 2008-as vilagvalsdg okozta rekord
lizemanyagarak miatt, sok fogyaszté eladta nagy jarmiivét, és egy méretekben €s fogyasztasban
is kisebb jarmire cserélték, €s ekkor kezdték el uralni a piacot a hibrid kis gazmotoru és
villamosmotorral is m{ikodo6 jarmiivek. Az utdbbi 10-12 évben kezdte el az autoipar virdgkorat
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¢lni, ugyanis évrél évre rekordokat dontenek, és egymassal versenyeznek az autogyartok
termelés, eladds és technologia fejlddés szinten. A soféroknek most minden eddiginél tobb
lehetéséglik van a jarmiitipusok és a kiegészitd luxusok tekintetében. Népszeriiek az
Uzemanyag-hatékony és fenntarthatdo autdk, és egyre népszeriibbbek az Onvezetd és az
internethez kapcsolddod szolgaltatasokkal rendelkezé jarmiivek (History of Cars and the
Automobile Industry, 2022).

Elmondhatom azt, hogy a XXI. Szazadra annyira kin6tte magéat az autdipar, hogy lassan a
vilag egyik legfejlettebb ipardganak is nevezhetjiik, hiszen egyre tbb eladast és munkahelyet
teremtenek. “A torténelem soran az autoipar figyelemre mélté képességet mutatott a valtozd
idokhoz valé alkalmazkoddsra. Bar a gyadrtok jottek-mentek az elmalt évszazad soran, az ipar
a fogyasztoi igényeket kielégité autok megalkotasdra osszpontositott (History of Cars and the
Automobile Industry, 2022).”
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5.1 VALLALATOK ROVID BEMUTATASA

5.1.1 Volkswagen Ag. cégtorténet és tevékenységikore

Volkswagen

A Volkswagen mely méara az egyik leghiresebb autdgyarté cégcsoport, minden szempontbo6l
a népnek szanta az “autdt”, hiszen maga mar a markanév is azt jelenti, hogy “népauto”.
Torténetét tekintve 1933-ra kell visszamenniink az id6ben, hiszen ebben az évben a nicik
kerlltek hatalomra Németorszég terlletén, élikon Hitlerrel, és most jogosan mertl fel a kérdés,
hogy mit keres Hitler neve a Volkswagen térténetében? De sokan nem tudjak, koztik voltam
én is, de maga a népautd fogalma, otlete Hitlertdl szarmazik, ugyanis 1933 6szén Hitler
kovetelte Jacob Werlin, a Daimler-Benz Corporation képvisel6jétol és Ferdinand Porsche-tol,
hogy készitsenek egy olyan autot a német nép szdmara, ami erds és megbizhato, és nem kertil
tobbe, mint 1000 birodalmi méarka (vasarloerdparitassal 2,5-3,5$, ami 2,3-4,15€ lenne 2022-es
arfolyamon). Az (j automarkaval az volt a célja Hitlernek, hogy ezzel személyesitse meg az Uj
Németorszagot, az 6tlet megvaldsitoja pedig Jacob Werlin lett, aki megalmodta és Iétrehozta
magat a “Volkswagen-Népautdt”. A legelsé Volkswagen prototipust autot a Bettle-t szokatlan
formaja miatt a “bogar” becenéven ismerik az emberek, a Bogéar a korabban kifejlesztett
Porsche Typ 60 alapjan késziilt el, melynek a kovetkezOek voltak a kritériumai: “Az autdnak
otulésesnek kell lennie, ara nem lehet tobb 1550 birodalmi markanal, 100 km/h-ra gyorsulhat,
uzemanyag-fogyasztasa pedig 8 liter/100 km.“ 1936-ban Ulmban, Németorszag délnyugati
részén épiilt fel az elsé gyar. A masodik vilaghaboru utan a vallalkozas a britek iranyitasa ala
kertilt, és ettdl az évtdl (1945-t61) kezdet el a gyar kiilfoldre is gyartani, szallitani. A német
hazai piacnak autokra volt sziiksége. A kereslet egyre ersebb lett irantuk, minél gyorsabban
élénkilt a német gazdasag, 1948-ban a német allampolgarok kozel 15 ezer autdt vasaroltak,
mig a kiilfoldiek 50 ezret. Néhany hoénappal késobb, 1949 szeptemberében a Volkswagen
gyarat teljesen a Német Szovetsegi Koztarsasaghoz (NSZK) helyezték at. Ez az esemény egy
erdteljes lendiilet kezdetét jelentette a Volkswagen autdgyartas fejlédésében. 1972-ben a
Volkswagen Beetle lett a legkelend6bb autd. Abban az idében a németek életének mottdja a
Volkswagenhez kotheté népszerti mondat volt: ,,A csaladom tagja”. 1965-ben a VVolkswagen
AG felvasarolta az Audi céget a Daimler-Benz konszerntdl, 1étrehozva a Volkswagen-Audi
Group konszernt, amelyet VAG roviditéssel ismeriink. Kés6bb benne volt a spanyol SEAT cég
és a cseh Skoda gyar is. Jelenleg az Audi AG a Volkswagen AG leanyvallalata, amely teljes
fliggetlenseget kapott. 1974-ben megjelent a sport VW Scirocco haromajtos kupéval és 1093-
1588 kobcentis motorokkal, valamint a kompakt harom- és 6tajtos VW Golf ferdehatu. A
modell nemcsak kompakt méretében kilonbozott, hanem a kényelem, a dinamizmus és a
konnyedség jo kombinacidjaval is, ami lehetdvé tette szamara, hogy 0j értékesitési vezetové
valjon a német autopiacon. A gyartas elsé 30 honapjaban 1 milli6 VW Golf auto kerilt le a
futdszalagrdl, igy a Volkswagen AG Eurdpa egyik legnagyobb autdgyartdjava valt. A német
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Volkswagen konszern térténetének forduldépontja 1998 volt, amikor hdrom prémium automarka
— Bentley, Lamborghini és Bugatti — kerlt a vilag egyik legnagyobb autdgyartojanak irdnyitasa
ala. a legnehezebb feladatot a francia ,,Bugatti” marka elé allitotta, amelynek mérnokeit 2000-
ben utasitottak, hogy az ,,Audi” cég legtjabb fejlesztéseit felhasznalva készitsék el a torténelem
legerésebb és leggyorsabb autdjat. Ot évvel késébb diadalmasan beirtdk a német konszern
torténetébe a Bugatti Veyron nevi fejezetet, €s az ezer 16erds eréforrassal az elsé hiperauto lett,
szdmos sebességi rekordot felallitva. 2012-re a Volkswagen konszern ¢sszes autdjat
korszeriisitették, és az értékesitési piacok teljes szama elérte a 150-et. Ezen tilmenden a vallalat
aktivan fektet be Uzletének fejlesztésébe Kinaban, a vilag harmadik legnagyobb autdpiacan.

Jelenleg a Volkswagen-csoport a vilag legnagyobb autokeresked6jévé valt, ezzel a masodik
helyre szoritva az elmult években vezeté Toyotat. A Volkswagen-csoport pénzigyi helyzete
kedvezd. A német cég jelenleg 10 milli6 autét ad el, és az adozés eldtti nyereségesség 8%. A
tervek szerint kozel 80 millidrd dollart fektetnek be 10 Uj gyarba (ebb6l 7 Kinaban). A cég a
bevétel tobb mint felét prémium autok értékesitésébdl szerzi. Egy mésik fontos bevételi forras
a teherautok. A konszern hosszu ideig gyengén képviseltette magat ebben a szegmensben, csak
kis haszongépjarmiiveket értékesitett VVolkswagen markanév alatt. De 1999-ben, miutan a
monopoliumellenes hatésdg megtagadta a Scania konkurens Volvo Trucks altali
felvasarlasanak jovahagyasat, a Volkswagen-csoport felvasérolta a Volvot. 2008 marciusaban
a Winterkornnal a német konszern Gjabb nagy részesedést vasarolt, és jelenleg a Scania
szavazati jogot biztositd részvényeinek 71%-at birtokolja. 2011-ben pedig a Volkswagen
irdnyitd részesedést szerzett egy masik teherautd-gyartoban, az MAN-ban. Ennek
eredményeként a teherautok értékesitése a teljes nyereség 17%-at adja a Volkswagennek.

A Volkswagen csalad legfontosabb prémium markaja a Porsche. A Volkswagen és a Porsche
kozos torténete: a cégeket a Porsche csalad versengd részlegei iranyitottak. Ezért a kapcsolodo
egyesiilés meglehetdsen szokatlan volt. A Porsche eleinte sikerteleniil probalta atvenni az 6t
méretben meghalad6 Volkswagen céget. A Porsche a részvenyek felvasarlasa kovetkeztében
adossagba kerdlt, és részvényeit el kellett adnia a Volkswagennek: 2009-ben 49,9%-ot, 2012-
ben pedig kilonb6z6 jogi akadalyokat lekiizdve a Volkswagen 5,7 milliard dollarért teljes
mértékben konszolidalta a sportauto-gyartét. A Porsche a Volkswagen korona ékkdve (The
history of Volkswagen, 2018).

5.1.2 A Ford Motor Company cégtorténete és tevékenységikore

&

Ford Motor Company

“To do more for the world then the world does for you. That is success.” ~Henry Ford

Az autdipar aranykorat meghatarozo személye Henry Ford nevéhez kothet6. A Ford Motor
Company torténetének teljes megértéséhez fontos tudni egy kicsit a cég alapitojarol, magardl
Henry Fordrol. Sokan ugy gondoljak Fordrél, hogy 6 az auto feltalaldja, de az az igazsag, hogy
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az automotor feltalaldja, mar az 1800-as években Carl Benz volt. Henry Ford valdjaban a
futoszalag feltalaloja. Az altala alkalmazott technikédk az autok tdmeggyartdsdban nagyban
hozzajarultak a Ford Motor Company feltorekvd sikereihez. Fontosnak tartom megemliteni,
hogy Henry baratja és egyben mentora nem mas volt, mint Thomas Edison. Edison
tdmogatasaval a Ford megtervezett egy Onjaré jarmiivet, amelyet Ford Quadricycle-nak
nevezett el. Néhany kozepesen sikeres autoipari vallalkozas utan a Ford tébb mas michigani
iizletemberrel egyiittmiikodve 1étrehozta a Ford Motor Company-t. Uj autot terveztek a cég
szamara, s Henry Ford azzal kerilt a hirlapokra, hogy az autd segitségevel 91,3 mérfold/oras
uj szarazfoldi sebességrekordot allitott fel. Az esemény nyilvanossaga és a jarmi késobbi
korbejarasa némi lendiiletet adott a vallalat korai sikerének. Minden jarmiivet két-hdrom
munkas sajat keziileg szerelte 0ssze, ennek kovetkeztében naponta csak néhany autot sikertilt
legyartani. A jarmivek koltségének csokkentése és a termelés novelése érdekében a Ford
létrehozta a futdszalagot. 1913-ban, mikor Ford bemutatta, a mozgd osszeszerelésort, lehetévé
tette a vallalat szdmara, hogy sokkal tobb jarmiivet gyartson megfizethetd dron. Ahelyett, hogy
tobb munkas foglalkozott volna egy-egy autd gyartasaval, az autdkat munkasok egész sora
gyartotta elore elkészitett alkatrészek felhasznalasaval. A rendszer miitkodott. 1920-ra a Ford
évente tObb mint egymillid jarmivet gyartott. A futdszalag dramaian megvaltoztatta az
autogyartast. Méas véllalatok kénytelenek voltak atvenni ezt a gyakorlatot, vagy nem tudtak
versenyezni. A Ford az autdgyartas viligdnak meghatarozo szerepl6jévé valt. 1919-ben Henry
Ford atadta a cég irdnyitasat fidnak, Edsel Fordnak. Az arak alacsonyan tartasara és a magas
termelésre dsszpontositva a vallalat elhanyagolta az Uj autétechnologidk és a friss dizajn
bevezetését. A novekvo piaci részesedést a General Motors és a Chrysler szerezte meg, akik
folyamatosan 1) modellekkel rukkoltak eld kiilonféle arkategoridkban. A masodik vilaghdbora
segitett az amerikai gazdasagnak kilabalni a nagy gazdasagi vilagvalsagbél. Henry Ford
pacifistaként nem akart azonnal profitalni a masodik vilaghaborubél. Amikor azonban a néacik
atvették az irdnyitast a Ford német gyarai felett, akcioba lendiilt. Az Gsszeszereldsort hasznalta
a haborts er6feszitésekhez sziikséges termékek elkészitéséhez, beleértve a terepjarokat, a B-24
Liberator repiildgépeket és a repiil6gép-alkatrészeket.
Edsel Ford 1943-ban halt meg, és Henry Ford Gjra atvette a vallalat napi iranyitasat. A masodik
vilaghabort hatralévo részében tovabbra is iranyitotta a miiveleteket, majd 1945-ben unokajara,
Henry Ford I1-re hagyta a vallalat iranyitasat. A méasodik vilaghaboru utani évtizedekben a Ford
Motor Company t6zsdén jegyzett vallalatta és minden id6k egyik legsikeresebb autogyartdjava
valt. Az olyan modellek, mint a Thunderbird, a Falcon és a Mustang, megerdsitették a Ford
Motor Company szerepét az amerikai popularis kultiraban (Ford Motor Company, 2022).
2000 aprilisdban a Ford Motor Company bejelentette feltGkésitési tervét, amelyben felosztja
24 milliard dollaros készpénzkészletének mintegy felét, és 10 milliard dollaros kiilon osztalékot
fizet, valamint tovabbi részvényeket bocsat ki a Ford csalad szaméra, hogy nagyobb
rugalmassagot biztositson. 2006-ban a Ford csalad a vallalat részvényeinek korilbelul 5%-at
birtokolta. 2006 decemberében a Ford bejelentette, hogy jelzalogjoggal ruhdzza fel az 6sszes
eszkozt, beleértve a gyarakat és berendezéseket, az irodai ingatlanokat, a szellemi tulajdont
(szabadalmak és kék ovalis védjegyek), valamint a lednyvallalatokban 1év0 részesedéseit, hogy
23,4 milliard dollar készpénzt szerezzen. Az akcio példatlan volt a cég 103 éves torténetében.
2012 végén a Ford Motor Company készpénzegyenlege 22,9 milliard dollar volt, és a Moody's
Investors Service a Global Credit Research 2013. marciusi éves jelentésében tiz helyen
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szerepelt az Egyesilt Allamok nem pénziigyi vallalati szektoranak tiz legnagyobb
készpénzkiralya kdzott (A brief history of Ford Motor Company, 2022).

A Ford, mint konszern tobb autdmarkéat is a magaénak mondhat. Amerikaiak kozll a
Lincolnt, a Mercuryt, valamint az ez utdbbihoz tartozé Cougart. Ezen markak kinalataban sajat
autokon kivil tobbszér az anyacég modelljeivel megegyez6 autdk is szerepeltek, illetve
szerepelnek. Kiilfoldi markak koziil jelenleg a Volvo tartozik a konszernhez a személygépjarmi
gyartas kivételével, amely Uzletdg 2010-ben kinai tulajdonba kerlt. Kordbban birtokolta az
Aston Martint (1989-2007), ahogy a Jaguart és a Land Rovert is, amit 2008-ban adott el az
indiai Tata cégnek. 2016 aprilisdban a Ford bejelentette, hogy egy tizéves épitési projekt
keretében modernizalja a dearborni mérndki és fohadiszallasi campusokat, ezzel 1)
munkahelyeket teremtve. 2022 maérciusaban a Ford bejelentette, hogy harom kilénallo
részlegre szervezi at a vallalatot. A Ford Model e az elektromos jarmiivekre dsszpontosit. A
Ford Blue a belsd égésii jarmiivekre 6sszpontosit. A meglévo kereskedelmi részleget pedig Ford
Pro névre Kkeresztelik, hogy a jarmiforgalmazasra és -szolgéltatasra Osszpontositsanak
(Reorganization and expansion, 2020).

5.1.3 A Dacia cégtorténete és tevékenysegikdre

A Dacia egy nagyon sajatos név, viszont jo okkal, hiszen Romania térténelmének fontos
része, ugyanis Krisztus el6tti idészakban a Karpatok és a Duna-delta kdzott élt egy nép,
melyeknek kirdlysagéat hivtak ezen a néven. A mai roméanok Dacia leszdrmazottjai. Romania a
régi Dacia nagy részét foglalja magaban. Most mindezek ismeretében lathatjuk, hogy az
Automobile Dacia S.A-t miért nevezték el ugy, ahogy van, ami egyszerlien csak tisztelgés
Romania torténelme eldtt. Maga a Dacia, mint autdipari marka 1966-ban lett megalapitva
Mioveni-ben, és jelenleg is itt van az autdgyar. Azért jott létre ez az automarka, mert Hitlerhez
hasonléan Romadnia is a népének szeretett volna egy kitling, és arban is megengedhetd autot
gyartani. Nem a hatalom és a luxus volt a f6 cél az autd szempontjabol, hanem inkabb a tudat,
hogy feltudjon mutatni valamit Romania is kiilfold el6tt. A romédn személyauto-gyartas elsd
szériagyartasu modellje a Dacia 1100 volt, 1967 augusztusatol. Az 1100-ast 1100 kdbcentis
I6kettérfogata miatt nevezték el 1100-nak. A Dacia 1100 nem volt hosszu élettartamu, mivel a
Dacia a Renault 12-t akarta, és nem a Renault 8-at. Ennek ellenére negy évig gyartottak, tébb
mint 37 000 példanyban. 1970-ben a Dacia elkezdte gyéartani igazi jatékot megvaltoztato
motoros jarmiivét: a Dacia 1300-as sorozatot. A Dacia hosszi éveken at a Renault
letitdkészleteit hasznalta, amelyek szildrdnak és megbizhatonak bizonyultak. Ennek ellenére a
mindségi autokat gyartd Dacia valdban ritka latvany volt, tekintve, hogy Romania kommunista
orszag volt. A régebbi modelléveikben azonban romlott a mindség, kiilondsen, ha a
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karosszeriaelemeket nézziik, amelyek rozsdasodtak. A Dacia eladésai az 1990-es években
csokkentek a korszeriitlen modellek és a rossz mindség miatt. 1995-ben mutattak be a Dacia
Nova nevi sajat fejlesztésti 01 modellt, amely azonban szintén sikertelennek bizonyult.
A Daciat 1999-ben privatizaltak, a palyazatot a francia Renault nyerte meg. A Renault a kzép-
és kelet-eurOpai piacokra tervezett autok gyartasat tervezte, de azoOta a marka vilagszerte
terjeszkedett. Ebben vallalta a gyar rendbetételét és a fejlesztéseket. A gyarat korszerusitette, a
régi Nova modellt tovabbfejlesztette, és ebbdl lett a Dacia Solenza, a Nova Renault-motort
kapott valtozata.

2004-ben a Dacia legyartotta a Dacia Logant, egy rendkivil sikeres modellt. A Renault egy
5000 eurds ara autot akart épiteni, amely négy utas és egy sofér szallitasara alkalmas. Ugy
tervezték, hogy a legrosszabb burkolattal is megbirk6zzon, és nagy csomagtartoval
rendelkezzen, mikdzben javitja a mindségi szabvanyokat. Ma a Logant vilagszerte értékesitik
¢és gyartjak, beleértve a fejlett orszagokat, példaul Angliat, ahol népszeri. A kereslet erds a
fejlodo orszagokban is, koztiik Braziliaban, Kolumbiaban és Dél-Afrikdban. Nevezetesen, ez a
modell megbizhat6 olcsé alkatrészekkel, amelyek eldsegitik a Logan népszerliségét vilagszerte
(ISTORIC DACIA, 2022) .

A Dacia rengeteg prototipussal rendelkezik, és az 1980-as évekt6l kezdve tobbszor
probalkozott mené autok gyartasaval. Ezek a modellek a limuzinna atalakitott Dacia 1300-t6l,
egy masik, felugro fényszoroval felszerelt modelltdl kezdve olyan jarmiiig terjednek, amelyet
labbénult emberek is vezethetnek (The History of Dacia, 2021).
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6. ADOLGOZAT KOZPONTI TEMAKORENEK KIFEJTESE

6.1. VALLALATOK VAGYONI HELYZET ELEMZESE

Az Aaltalam valasztott automarkak Europdban és az amerikai autdipar meghatarozo
autogyartoi, a Volkswagen, a Ford és a Dacia mérlegadatait fogom kielemezni. Els6ésorban
megvizsgalom a vallalatok vagyoni helyzetét. VVagyoni helyzet alatt az eszkdzok és forrasok
Osszetételét vertikdlis mutatok segitségevel vizsgdlom meg, azzal a céllal, hogy valos képet
kapjunk a 2016 es 2021 kdzotti idészakrol. Ezekre az id6szakokra dsszegytijtottem a vallalatok
éves beszamoloit és eredménykimutatasait, amelyekbdl kiemeltem a dolgozat elkészitéséhez
sziikséges fontos adatokat, amikbdl mutatok segitségével megtudom hatdrozni, hogy milyen
szinten vannak most az adott vallalatok.

Eszkdzok elemzése:

Egy vallalat eszkdzeinek dsszetételét a befektetett eszkdzok, forgd eszkozok, illetve az aktiv
idébeli elhatarolasok alkotjak. Viszont jelen esetiinkben a vallalatok jogilag Onalloak, de
gazdasagilag egymasra hatast gyakorld vallalkozédsok Osszességét alkotjak, ezért annak
érdekében, hogy egyetlen vallalkozasként miikodjenek konszolidalt mérleget hasznalnak, és ez
alapjan csak a befektetett eszkdzoket, és a forgo eszkdzoket fogjuk elemezni.

A kovetkez6 abrakon a harom véllalat eszkdz oldaldnak az 6sszetételét lathatjuk.

B Forgbeszkdz6k-Osszes VOW m Befektetett eszk6z6k-Osszesen VOW

2016 2017 2018 2019 2020 2021

1. dbra: Volkswagen Eszkodzok dsszetétele 2016-2021-ig millio €

(Forrés sajat szerkesztés a cég nyilvanosan elérheté beszamoldibol, 2022)
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Téblazat 1: Volkswagen Eszk0zok dsszetétele 2016-2021-ig %-ban. Az el6z6 év bazisahoz viszonyitva.

(Forrés sajat szerkesztés a cég nyilvanosan elérhetd beszamoldibol, 2022)

A Volkswagen esetében a vizsgalt idészakban az eszkozeinek az dsszértéke 26,3%-ot nott.
Legnagyobb novekedest eszkdzok és azon belul is a forgdeszkozoknél 2018-ban érte el,
amelyet lathatunk a Tabl&zat 1-ben, ami az jelenti, hogy kdzel 13%-0s ndvekedést jelentett
eléz6 évhez képest. A kovetkezé évben 2019-ben a forgéeszkdzei mar csak 2,8%-ra, igaz
lassabb {litemben néttek, és ez a jelentds csokkenés annak tudhatd be, hogy a vallalat egy
nagyobb beruhazast kezdeményezett fejlesztés érdekében, ez lathatd a tablazatban is, ugyan is,
ha megfigyeljik 2018-ban —0,1%-0s visszaesés van a befektetett eszkdzoknél, ami majd 2019-
re 8,3%-ra nd. Forgoeszkdzok esetében 25,9%-0s novekedést ért el a vizsgalt idészak alatt,
amely leginkdbb az 1. &bran lathatd jol, ami azt sugallja, hogy nagyobb lett a vallalat
alkalmazkodd képessége, rugalmassdga. Az EszkdzOok Osszetételét tekintve 62%-ban a
befektetett eszkdzok teszik ki, és 38%-ban forgoeszkdzok.

M Forgdeszkozok Befektetett eszkdzok
122 627 118 378 124 069 128 683 122 611 130 792
2016 2017 2018 2019 2020 2021

2. &bra: Ford Eszkdzok Osszetétele 2016-2021-ig millio €
(Forrés sajat szerkesztés a cég nyilvanosan elérhetd beszamoloibol, 2022)

Téblazat 2: Ford Eszkdzok Osszetétele 2016-2021-ig %-ban. Az eléz6 év bazisahoz viszonyitva.

(Forrés sajat szerkesztés a cég nyilvdanosan elérheté beszamoldibol, 2022)
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A Ford esetében is elmondhatjuk, hogy az eszk6zok nagyrészét 56%-ban befektetett
eszkozok teszik ki, mig 44%-ban a forgéeszkozei, melyet a Tablazat 2-ben szemléltet a
legjobban.

A Ford vallalat Michigan, Dearborn, USA székhelyti, igy értelemszeriien a beszamold
jelentéseiben talalhatd adatok dollarban vannak megadva. Ahhoz, hogy 0ssze tudjam
hasonlitani a masik két vallalkozassal at kellett valtanom eurdra minden lehetséges adatot.
Minden egyes év adatainak atvaltasahoz a megfeleld év végi arfolyamot vettem figyelemebe,

amelyet a Tablazat 3-ban szemléltetek. (U.S. Dollar / Euro Historical Reference Rates, 2022)
Tablazat 3: Ford beszdmolGinak az értéke az adott évi decemberi utolsé napi arfolyammal

Arfolyam | 2016 | 2017 2018 2019 2020 2021

dec. 30/31 | 0,947 | 0,8342 | 0,8744 | 0,8906 | 0,8146 | 0,8835
(Forras sajat szerkesztés, 2022)

A Ford esetében a vizsgalt id6szakban 2016-ban 225 340-rél mig 2020-ban 217 711-ra
3,4%-0s csOkkenés tortént 6sszesen az eszkdzeinek az 0sszértéke kozott, megfigyelhetjik a
2.4brén, hogy 6sszeségében csokkend tendenciat mutat, mind a forgé mind a befektetett eszkoz
aranya 2020-ig. A 2020-as évet kiemelve, mivel ebben az évben volt a legnagyobb csdkkenés,
azt mondhatjuk el, hogy a befektetett és forgdeszkdzok csdkkenését azzal magyardzhatjuk meg,
hogy a vallalat egy nagy beruhdzést kezdeményezett, fontosnak tartom megemliteni, hogy a
vallalat 2018-ban megvasarolta a Michigan Central Depot, és valdsziniileg a munkalatok és
fejlesztések latszodnak az utdna kovetkezd években. A cég célja az volt, hogy Corktown
telephelyét egy fejlédé mobilitasi folyoso keleti végén hozza 1étre. “Az éplletet felUjitanak és
ujragondolnadk, hogy 0j alkalmazottakat vonzanak a mobilitds, az autonOmia és az
elektromositasi technoldgiak fejlesztésébe, amelyek az autdipar legnagyobb bomlasztdinak
tekinthetdk azota, hogy Henry Ford elkezdte tomegek szamara gyartani a T-modelleket. ... A
corktowni helyszin célja, hogy kiegészitse a Ford munk&jat a dearborni egyetemen. Az
autégyartdé a dearborni létesitmények felujitdsara két éve félretett készpénzt az
allomasvésarlasra és corktowni telephelyének felljitasara kivanja atiranyitani (How Ford
plans to resurrect the train station, 2018).”

Forgdeszkozok Befektetett eszk6zok
1121
1190
991 834
921 936
830 957 951 L 1010 928
2016 2017 2018 2019 2020 2021

3. ébra: Dacia Eszk6z6k dsszetétele 2016-2021-ig millid €
(Forras sajat szerkesztés a cég nyilvanosan elérhetd beszamoloibol, 2022)
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Tablazat 4: Dacia Eszkdzok 6sszetétele 2016-2021-ig %-ban. Az el6z6 év bazisahoz viszonyitva.

Dacia 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Eszkoz0k 0sszesen 0% 11,2% | 9,9% 1,4% |-15,0% | 1,1%
Forgdeszkozok 0% 15,3% | -0,6% | 10,2% | -3,6% | -8,1%

Befektetett 0% | 7.6% | 20,1% | -5.8% | -25.6% | 12.2%
eszkdzok

(Forrés sajat szerkesztés a cég nyilvanosan elérhetd beszamoldibol, 2022)

A Dacia vallalat esetében is lathatjuk a 3. abra segitségevel, hogy a befektetett eszk6zok
uraljak 51%-kal az eszkdzok Osszértéket, és 49%-ban forgoeszkdzok.

A Dacia véllalat esetében hasonlo képen arfolyam atalakitast kellett végeznem az adatokra,
mivel a vallalkozas székhelye Mioveni, Arges, Romania ezért a mérlegben feltlintetett adatok
roman Lejben vannak feltlintetve, és ahhoz, hogy egységesen, realisan tudjam elemezni a harom
vallalatot, ezért eurdra atalakitottam az adatokat, lathat6 az aldbbi Tablazat 5-ben (Romanian

Leu to Euro Spot Exchange Rates, 2022).
Téblazat 5: Dacia beszamoldinak az értéke az adott évi decemberi utolsé napi rfolyammal

Arfolyam | 2016 2017 2018 2019 2020 2021

dec. 30/31 | 0,2204 | 0,2143 | 0,2143 | 0,2089 | 0,2055 | 0,2021
(Forras sajat szerkesztés, 2022)

A Dacia vallalat eszkdzeinek 0sszértékét vizsgalva 6sszeségében 8,7%-0s eszkdznovekedést
lathatunk a Tablazat 4 segitségével, viszont a 2020-as évben egy igen nagy mértékii -15%-0s
eszkozesokkenésrdl beszélhetiink, mivel mind a befektetett mind a forgd eszk6zok aranya
csokken, feltehetden mivel ebben az évben robbant be a koronavirus, mint vildgjarvany és mint
sok maés iparagra, igy Roméaniaban az autoiparra is nagy hatast gyakorolt. A befektetett
eszkozok 2016 és 2020 kozotti -3,7%-os csokkenésébdl arra kovetkeztethetiink, hogy a
befektetett eszkdzok értekcsokkenése miatt csokkent az eszkdzeinek az értéke, €s valosziniileg
ez miatt nem potoltak megfeleld iitemben, illetve mivel a rovid lejarata kotelezettségei is
csokkentek elképzelhetd, hogy korabban hitelb6l vasarolt eszkozeit értékesitette és abbdl fizette
vissza a hiteleit, viszont a helyzet 2021-t61 javulni latszik a 12,2%-0s ndvekedéssel, ami azt
bizonyitja, hogy a vallalat prébal kilabalni a vilagjarvany okozta hianyokbol. Mivel a 2020-as
évtol elég nagy mértékii csokkend tendenciat mutat a vallalat forgdeszkdzeinek aranya, -3,6%,
ami 2021-re -8,1%-0s lesz, ez arra enged kovetkeztetni, hogy a véallalat a forgéeszkdzeit nem
készletekbe fekteti, hanem valoszinilileg inkabb a bankban kamatoztassa, ez pedig arra utal,
hogy nem elég rugalmas. A forgoeszkzok nagy részét a kdvetelések teszik ki, ami 2018 és
2019 kozott 89%-ot csokkentek, és ez arra a kdvetkeztetésre utal, hogy a vallalkozas tul sokaig
tartja raktaron a késztermékeit.

Megfigyelhetjik, hogy egyedil a Volkswagen, a Ford és a Dacia esetében inkabb stagnalas
lathatd, a Volkswagen esetében az eszkozeinek az értéke az évek soran novekvd tendenciat
mutat. JOI lathatjuk, hogy a vallalatok eszkdzeinek nagy részeét a befektetett eszkdzok épitik fel.
Hogy ha a vallalatok befektetett eszk6zei magasabbak, mint a forgbeszkdzei, akkor ez azt
jelenti, hogy lzemi tevékenységet folytatnak és ezért van szikségik minél tobb befektetett
eszkozre. Azzal lehetne ezt a novekedést még megmagyarazni, foleg az elsd két vallalat
esetében, hogy nagy ipari vallalatok, akik egymassal versenyezve, minél gyorsabban
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szeretnének fejlodni €s terjeszkedni, tobb kontinensen is, ezért hatékony miikodésiikhoz
sziikségesek teriiletek, korszerii technikai felszerelések.

Forrasok elemzése:

A kovetkez6 abrakon a harom vallalat forras oldalanak az dsszetételét lathatjuk:

A forrés oldal megmutatja, hogy honnan erednek a véllalkoz&s rendelkezésre allo
eréforrdsai, azaz honnan szdrmaznak az eszkdzei, sajat vagy esetleg kiilsé finanszirozasbol. A
forrasok 0sszetételének elemzése soran a sajat toke aranya az elsddleges vizsgalandé mutato,
ugyanis a vallalat pénzligyi biztonsadga abban rejlik, hogy milyen aranyban finanszirozza
eszkozeit sajat forrasbol.

104 746 110988 113 070 131715
85343 97 990
73925 AR 113722 121011 125403 140 920
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Sajat t6ke 6sszesen VOW
Hosszu lejaratu kotelezettségek 6sszesen VOW

m Osszes Rovid lejaratu kotelezettségek VOW

4. &bra: Volkswagen Forrdsok dsszetétele 2016-2021-ig millio €
(Forras sajat szerkesztés a cég nyilvanosan elérhetd beszamoloibol, 2022)

Tablazat 6: Volkswagen Forrasok dsszetétele 2016-2021-ig %-ban. Az el6z6 év bazisdhoz viszonyitva.

0% 28% | 83% | 69% | 2,0% | 62%

0% -96% | 48% | 0,0% | -1,4% | -0,6%

0% 254% | 22,7% | 6,4% | 3,6% | 12,4%

0% 148% | 6,9% | 6,0% | 1,9% | 16,5%
0% -02% | 8,7% | 72% | 21% | 3,5%

(Forrés sajat szerkesztés a cég nyilvanosan elérhetd beszamoloibol, 2022)

A Volkswagen vallalat esetében elmondhatjuk, hogy a tulajdonosi torzstokejét folyamatosan
novelte a vizsgalt iddszakban, hiszen kozel 54,3%-kal lett tobb a sajat tokéjének az értéke 2021-
re 2016-t0l, lathatjuk a Tablazat 6 segitségével. Ezaltal, ndvelte a sajat forrasainak értékét, és a
kotelezettségeit csokkentette, igy tehat a rovid lejaratd kotelezettségeit -7%-ra csokkentette,
mig a fejlesztés és az ingatlanok vasarlasa véget a hosszl lejaratd kitelezettségei 2016-t6l 2021-
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ig 70%-al novekedtek, viszont a vallalat évrél évre probal megszabadulni ettdl a nagymértéki
kiils6 forrasatol, ezért 2020-ra mar kozel 86%-at tudta is csdkkenteni, visszafizetni, lathatjuk a
4. dbran. Amennyiben a kozeljovében sikeriil még jobban csokkentenie a kotelezettségeit,
azaltal sikeriil csokkentenie a kiilsd hitelez6ktdl valo fliggését, és mivel nagyobb ardnyban van
jelen idegen forras a vallalaton beliil, mint sajat forras, ezért elég nehéz fenntartania 6nall6sagat,
stabilitasat a piacon hosszl tavon. A vallalat tékeellatottsagi szintje a vizsgalt idészakban 78%-
ban idegen t6kébdl szarmazott, vehetd észre a Tablazat 6-ban, amire azt mondhatjuk, hogy nem
tul jo hir féleg a befektetok szamara, hiszen ez azt sugallja, hogy az adott vallalat a forrasainak
nagy részét idegen forrasbol finanszirozza, ami nem tal stabil pénziigyi befektetés hosszu tavra,
mivel lehet nem tudja a véllalat fenntartani magat. Viszont, ha megfigyeljik a Tablazat 6-ot,
akkor lathatjuk, hogy 2021-re a vallalat megtudta novelni a sajat téke értékét 16,5%-ra, tehat
egyre jobban fliggetlenedik el a kiilsd finanszirozoktol.

2l 29129 31449 Ik 25099 42958

2016 2017 2018 2019 2020 2021

H Rovid lejaratu kotelezettségek dsszesen
1 Hosszu lejaratu kotelezettség 6sszesen

Sajat t6ke 6sszesen

5. &bra: Ford Forrasok dsszetétele 2016-2021-ig milli6 €
(Forras sajat szerkesztés a cég nyilvanosan elérhetd beszamoloibol, 2022)

Téblazat 7: Ford Forrasok dsszetétele 2016-2021-ig %-ban. Az el6z6 év bazisdhoz viszonyitva.

Ford

0% -46% | 43% | 26% | -54% | 4,3%

0% -1,1% | 59% | 46% | -94% | 12%

0% -46% | 21% | 3,7% | 0,2% | -8,3%

0% 5,4% 8,0% -5,9% | -15,2% | 71,2%
0% -5,9% 3,7% 4,1% -4,0% | -4,4%
(Forrés sajéat szerkesztés a cég nyilvanosan elérhetd beszamoloibol, 2022)

A Ford vallalat esetében elmondhatjuk, hogy tulajdonosi torzstokéjét folyamatosan
csokkentette a vizsgalt idészakban, aminek kovetkeztében 2020-ra kdzel -8%-kal lett kevesebb
a sajat toke értéke, amelyet majd 2021-re 19%-kal tudott ndvelni, figyelhetjik meg a Tablazat
7-ben. Ez id6szak alatt a kotelezettségei, ugy a rovid, mint a hosszu elégé ingaddzo értéket
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produkéltak. Lathatjuk a tablazatbdl, hogy a rovid lejaratd kotelezettségeinél 2017-es évben -
7,7%-0s, mig 2020-ban -9,4%-os csokkenést ért el, eléz6 évhez képest, ami arra utal, hogy
megprobalta visszafizetni a rovid tavu hiteleinek egy részét, és ezzel szemben a hosszu tavu
hiteleit is sikerult 1%-kal cstkkentenie. A vallalaton bellli a sajat forrasok aranya elég
alacsonynak mondhat6 Gsszesen 14%, mig az idegen tokéje 86% volt a vizsgalt idészakban,
szemlélhetjuk meg az 5. abran. Véleményem szerint valtoztatnia kellene a hosszu lejaratd
hitelein, vagyis, hogy inkabb azokra 6sszpontositani a visszafizetés terén. Viszont feltételezem,
hogy a befektetései ingatlanokba, és Uj gyarak Iétrehozasaba, ha nem is 1, de legalébb a kozeli
5 évben megfognak térilni, és az idegen forrasai csokkeni fognak hosszabb tavon. Mivel a 2019
és 2020-as évek sajat tOkéje nagyobb csokkenésbe ment at, igy elmondhatd, hogy
teljesmértékben a hitelezitdl fiiggdt. A 2021-es évre mar sikerilt pozitivan felvinnie a sajat
toke értékét, amit a tartalékjainak a nagyfoka megnovelésével tudott elérni. A tartalékok
megndvelését azért tartom fontosnak, mivel ezzel a kialakult veszteségeket fedezni tudjak a
kozeljovoében.
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® Hosszu lejaratu kotelezettségek-Osszesen
B Rovid lejaratu kételezettségek-Osszesen

6. abra: Dacia Forrasok dsszetétele 2016-2021-ig milli6 €
(Forras sajat szerkesztés a cég nyilvanosan elérhetd beszdmoloibol, 2022)

Téblazat 8: Dacia Forrasok dsszetétele 2016-2021-ig %-ban. Az el6z6 év bazisahoz viszonyitva.

Dacia

0% |112% | 99% | 1,4% | -150% | 1,2%

0% | 154% | 2,0% | -3,6% | -22,4% | -0,7%

0% 0,0% | -2,9% | -2,9% | -100,0% | 0%

0% 8,7% | 17,3% | 5,8% -7,3% | 2,4%
0% 26% | 19% | -3,6% -25% | -0,7%

(Forras sajéat szerkesztés a cég nyilvanosan elérhetd beszamoloibol, 2022)

A Dacia cég forras oldala elég kilonlegesre sikertilt, ugyanis az olvashato le a Tablazat 8-
ban, hogy 2021-re a forrasainak az értéke 9%-ot novekedett, ami befektetd szempontjabol
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igencsak szemet szur, azért, mert ha megfigyeljik 2016-t6l 2018-ig ugy az idegen, mint a sajat
tokéje is alacsony mértékben ugyan, de novekvo tendenciat mutat, viszont 2020-ra kis mértéki
csokkenésnek indult, ami feltehetéen a kotelezettségek csokkenésébdl kovetkezik be. Habar
csokkend tendenciaba ment at a sajat tokéje 2020-ban, mégis az mondhato el, hogy a vizsgalt
1dészakban a vallalat forrasai tobb, mint 54%-a sajat t0kébdl szarmazik, és 46% idegen t6kébdl,
olvashato le a 6. abran, és az utdbbi esetében a 2020-as —25%-0s csdkkenése is arra utal, hogy
a vallalat minél gyorsabban ¢és hatékonyabban sajat forrasbol szeretné torleszteni a hitelezdit.
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7.1 VALLALATOK PENZUGYI| ELEMZESE

Azért van szikség pénzugyi elemzésre mivel informéaciot szolgaltat a vallalkozas
jovedelmének alakulasarol, vagyoni pénziigyi helyzetérdl megtudhatjuk altala, hogy a
vallalkozas milyen problémakkal kiszkddik és milyen eredményeket ért el, milyen piaci
pozicioban van. Az elemzés lényege, hogy az 6sszehasonlitasra épil, az 6sszehasonlitas lehet
térbeli vagy iddbeli. Dolgozatomban az autdipart meghatarozé harom autogyartd vallalatok
eredmeényeit, adatait fogom 6sszehasonlitani egymassal pénzigyi mutatok segitségevel.

7.1.1 Likviditasi mutatok

Arra, hogy egy cég mennyiben képes kifizetni a rovid lejaratd kotelezettségeit, a likviditas
mérészdmai adnak vélaszt. A véllalat likviditdsdt adott iddszakra vonatkozoan sajat
forgoeszkdzeinek dsszetétele hatdrozza meg.

Az ltalanos likviditas segitségével megtudhatjuk, hogy a vallalat(ok)-nak a
forgoeszkdzeinek hany széazalékat teszik ki rovid lejaratt kotelezettségek, ezaltal bepillantast
nyerhetiink a véllalat(ok) rovid tavu fizetoképességérol.

| Altalanos likviditas Likviditasi gyorsrata Pénzhanyad
1,26
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0,28 0,30 03> 034
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7. abra: Volkswagen Likviditasi mutatok értéke 2016-2021-ig
(Forras sajét szerkesztés, 2022)

Az altalanos likviditéas értéke a VVolkswagen esetében 2021-ben 1,26 volt, vagyis 1€ rovid
lejaratt kotelezettséget 1,26€ forgOeszkoz fedez, olvashatjuk le a 7. abrardl. A Volkswagen
vallalat esetében az altalanos likviditasi mutato értéke 2016-ban 0,91 volt, mig 2021-re ez az
érték 1,22, 34%-ot novekedett. Hogyha a vizsgalt idészakban az altalanos likviditas értéke
novekvo tendenciat mutat, az abbol adodhat, hogy a rovid lejaratu kotelezettségek értéke 2016-
tol 2021-ig 12 947 €, azaz -6,9%-ot csokkent, viszont ezzel egyidében a forgbeszkozeinek az
értéke 26%-ot novekedett.

A likviditasi gyorsrata a likviditasi mutatd szigoritott valtozata, amely nem veszi
figyelembe a kés6bb pénzzé tehetd eszkozoket, egy biztosabb képet ad a véllalat
fizetdképességérdl. Ahhoz, hogy egy vallalatrol kijelenthessiik, hogy a fizet6képessége erds, a
likviditasi gyorsrata értéke minimum 1 kell legyen. A német autdgyartd cég esetében a
likviditasi gyorsrata értéke a vizsgalt idészakban 2016-ban 0,69 volt, mig 2021-ben 1,00, ami
Osszeségében novekvo tendenciat mutat, kozel 38%-ot ndvekedett. A mutatonak a ndvekedését
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feltehet6en az idézte eld, hogy a vizsgalt iddszak alatt kozel -6,9%-kal sikertlt csokkentenie a
rovid lejaratl kotelezettségeinek az 0sszegét. Legnagyobb értéket 2021-ben érte el 1,00-0s
eredmeénnyel, 4,2%-kal nétt el6z6 évhez képest, lathatjuk a 7. &bra segitségével. Az, hogy a
mutato értéke az évek soran egyre nagyobb lesz, arra utal, hogy egyre jobban térekszik arra,
hogy rovid lejarata kotelezettségeivel szemben elegendd likvid tartaléka legyen, €s ezaltal
probalja minél jobba tenni a fizetOképességét.

A pénzhanyad mutatd értéke azt fejezi ki, hogy a nemsokara esedékes rovid- és kézeptavu
kotelezettségek tervszerii fizetéséhez sziikséges eszkOzigényt mennyiben fedezik a
forgdeszkozok. A minimélisan elvarhaté érték 20%, ami a Volkswagen esetében 2016-ban 0,28
és 2021-ben 0,47 tehat mind az 6t évben el is éri, és ennél a likviditasi mutatonal is elmondhato,
hogy tobbnyire ndvekedd, ugyanis 0sszeségében 56%-ot nd, viszont 2019-ben egy enyhe —
2,7%-ot esik vissza el6z0 évhez képest, ami a rovid lejarati eszkozoknek a —0,04%-0s
csOkkenésének tudhato be valdszintileg.

Osszeségében likviditas szempontjabol azt mondhatjuk el a Volkswagen véllalatrél, hogy
egy feltorekvo stabil vallalat, ugyan is arra torekszik, hogy minél fizet6képessé tegye magat, és
a forgoeszkozeinek ndvelésével minél 6nalobb legyen, ne a hitelezéktol fliggjon.

H Altalanos likviditds  m Likviditasi gyorsrata Pénzhanyad
1,20 1,23 1,20 116 1,20 1,20
1,10 1,12 1,08 " 105 1,09 1,07
| I’98 | |1’oo | |’97 | I@'96 | l’99 I’94

2016 2017 2018 2019 2020 2021

8. abra: Ford Likviditasi mutatok értéke 2016-2021-ig
(Forras sajét szerkesztés, 2022)

Az altalanos likviditasi mutato értékét lathatjuk a 8. abra segitségével, a Ford vallalat
esetében szinte mind az 6t évben meghaladja az 1,2-es éertéket, 2017-ben érte el a legmagasabb
pontot 1,23 € volt, vagyis 1€ rovid lejarata kotelezettség ennyi €-nyi forgoeszkozt fedez, mig
2019-ben egy —3%-0s csokkenés kdvetkezett be, aminek hatasara a mutato értéke 1,16 lett. A
kovetkez6 harom évben 1,9%-0s csOkkenést fedezhetlink fel, ami a forgoeszkdzok 1,4%-0s
nagyobb aranyban torténd csokkenésével kovetkezett be, szemben a rovid lejarata
kotelezettségek értékével, amely az utobbi harom évben 1,1%-kal novekedett. A forgoeszkdzok
csokkenését az is befolyésolhatta, hogy 2018-rél 2019-re —1563 milli6 €-val csokkent a
kovetelések értéke. Azzal, hogy csdkkentette a forgoeszkozeit, és hogy enyhén novekedtek a
rovid lejaratd kotelezettségei, ez arra utal, hogy a vallalat révidtavon nem banik elég
hatékonyan a pénzeszkdzeivel. 2018-ban egy Detroiti Ujsdgnak az autdgyartd azt nyilatkozta,
hogy egy atfogd globdlis szerkezetatalakitas kellos kozepén vannak, mikdzben 0j fejezetre
készll az autdiparban. A detroiti autdgyartdo azt mondta még, hogy a szerkezetatalakitasi
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koltségek, amelyek célja a vallalat nyereségesebb Uzleteire dsszpontositani, akdr 11 milliard
dollarba is keriilhetnek a kovetkez6 3-5 évben.

A likviditasi gyorsrata eredmenyei viszonylag stabil értékek, amik arra engednek okot,
hogy feltehetéen nem kiizd pénziligyi gondokkal a vallalat. Ugyan a mutato értéke mind az 6t
évben 1 folotti értéket értek el, ami azt tamassza ala, hogy az adott vallalkozas fizet6képessége
er6s, mégis a 2018-2019-es 5,8%-o0s csokkenés azt jelenti feltehetéen, hogy a rovidtava
tartozdsai megndvekedtek, és nem tudott olyan mértékben készletet elallitani, aminek az
eladasaval novelni tudné fizetési képessegeét.

A pénzhanyad mutatd értéke 2016-ban 0,98, 2021-ben pedig 0,94, ami egy 3,6%-0s
csokkenést jelent. Mivel ennek a mutatonak az értéke csokkend, akkor az csak is a rovid lejaratu
tartozasok nagyobb aranyd csokkenésével magyardzhaté meg. Ezen mutaté alapjan a Ford
vallalat esetében 2017-ben tudta a legjobban fedezni a véallalat az éven bellli kételezettségeit,
mivel abban az évben 1%-os ardnyban fedezte a rovid lejarat tartozasokat a pénzeszk6zok
értéke.

Osszeségében a Ford eddig eleget tudott tenni a rovid tavi kotelezettségeinek az eredmények
alapjan, viszont a kovetelések csokkenése még dnmagaban nem elég, hogy fedezni tudjak a
novekvo rovid lejaratu kotelezettségeket.

m Altalanos likviditdas  m Likviditasi gyorsrata Pénzhanyad
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9. abra: Dacia Likviditasi mutatok értéke 2016-2021-ig
(Forras sajét szerkesztés, 2022)

Legelterjedtebb mutatd, amit minden vallalkozasra ki lehet és ki is szoktak szamitani az az
altalanos likviditasi mutatd. Ez a mutatd azt fejezi ki, hogy egy egységnyi révid lejaratu
kotelezettségre hany egységnyi forgdeszkdzérték jut. Ha a mutatd értéke 1 vagy attol kevesebb,
akkor a vallalkozés pénzugyileg instabil. A Dacia vallalat esetében az altalanos likviditasi
mutato érteket lathatjuk a 9. abran, hogy 2016-ban 1,12, mig 2021-ben 1,29 volt, ami egy 15%-
0s novekedést jelent, hogyha 2016 és 2020 kulonbségét vesszik alapul. Azt tudjuk elmondani,
hogy a mutato értéke mind az 6t évben az elvart hatarérték kdrnyékén van, ami jelentheti azt is,
hogy a forgdeszkozokbdl tudja a rovid lejaratl tartozasait visszafizetni, vagyis jobban mondva
pénzé alakitani, tehat egy stabil vallalat. A Dacia vallalatnal a legmagasabb altalanos likviditasi
értéket 2021-ben érte el 1,29, ami egész jol teljesitd, stabil vallalatot mutat, vagyis azt jelenti,
hogy be tudja osztani rovidtdvon keszleteit, koveteléseit. Viszont 2018-t6l szamitva a
kovetkez6 2 évben 1,23-r0l 1,15-re csokkent, ami 6,5%-0s csokkenés jellemezte ezt a mutatot,
és azt jelenti, hogy csokken a vallalat rovidtava fizetoképessége, és a vallalat kiilsé
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finanszirozashoz kellett folyamodjon. A vallalat rovid lejaratu kotelezettségei -9%-ot és a
forgoeszkozei -32%-ot csokkentek a vizsgalt idészakban, ami arra utal, hogy a
forgdeszkdzeibdl probalja finanszirozni a rovidtdva tartozasait, és évrdl évre csdkkenteni
prébalja.

A likviditasi rata utdn nagyon fontos a likviditasi gyorsrata ugyanis ennek a mutatonak a
segitségével, sokkal megbizhatobb, atlathatobb képet kapunk a vallalat fizetOképességérdl. A
mutato ertéke annal jobb, minél magasabb, viszont, ha tal magas lesz a gyorsrata értéke, akkor
az nem j6, mivel az azt jelentené, hogy a vallalatnak kihasznalatlan pénzeszkdzei vannak,
akkortol tekintik megfelelonek a mutatot, ha értéke 1 vagy annél nagyobb, de a 0,8-at is jonak
itélik. A Dacia vallalat esetében jol lathatd, hogy ennek a mutatdnak az értéke is 2021-ben volt
a legmagasabb 1,13, ami azt jelenti, hogy a véllalat stabilan likvid, tehat vannak olyan
forgGeszkozei, amelyek le vannak kotve. JOl lathato, hogy a gyorsrata értéke szinte minden
évben megkozelitik/vagy el is érik az 1 kortli szintet, ami arra utal, hogy elég j6 fedezetet tud
nyujtani. Tobbnyire ndvekvé értékek vannak Osszesen 18%-0s ndvekedés lathatod a gyorsrata
mutatonal, igy a vallalatrol elmondhato, hogy rovidtdvon képes tartozasait, rovid tavu
kotelezettségeit, alkalmazottjait kifizetni idében. Viszont fontosnak tartom megemliteni, hogy
a —7,7%-0s csokkenése 2020-ban el6z6 évhez képest, kicsit aggasztd képet ad, hogy vajon a
késébbiekben képes lesz-e elég likvidnek maradnia, feltehetden a kialakult vildgjarvany és az
ezt kovetd chip hiany miatt tortént a —26%-os forgdeszkoz csokkenés, amitdl kialakult ez a
csokkenés, viszont 2021-ben ez mar névekvo értéket ér el, és remélhetbleg az is marad.

A pénzhanyad mutato értéke viszonylag mind az 6t évben alacsony értéket ért el, hiszen
atlagosan nem haladja meg a 9%-o0s névekedést sem, ami azzal magyarazhato, hogy a vallalat
forgoeszkozei pénzeszkozok nélkil nem fedezik jol a rovid tava kotelezettségeket. A 2016 és
2017-es —18%-0s csokkenést a rovid lejaratl tartozasok 15%-0s névekedésével magyarazhatd
meg, ezek az évek sors forditéak voltak a vallat szdmara, ugyanis 2016-t6l a Renault francia
autogyarto cég leanyvallalata lett, és jelentOs felajitast és fejlesztést hajtottak végre a gyaron és
maga a Dacia markan is. A kovetkez6 két év 84%-0s pénzhanyad mutatd érték novekedes ezt
is mutatja, tehat ahogy megtériilnek az el6z6 évek beruhadzasai. Lathatjuk a 9. &bran, hogy a
2020-as évben —30%-0s csokkenés kovetkezett be, mint ahogy azt mar emlitettem a gyorsrata
mutatonal is a vilagjarvany okozta karokat és hianyokat tiikr6zi mindez.

7.1.2 Addssagallomany aranymutatoi

Az eladdsodottsagi mutatd(k) altaldban azt jelzi(k), hogy a vallalat mekkora adossaggal
rendelkezik a jovedelméhez képest. Minél magasabb a sajat tOke aranya annal kevésbé terheli
a kamatfizetés ¢€s tOketorlesztés a vallalkozas pénziigyi egyensulyat. Az addssagallomany
mutatok segitségével az elemzett vallalat eladosoddsdnak mértéke deritheté ki. Fontos
vizsgalni, hiszen a kiils6 hitelezoktol valo fiiggést ezek alapjan lehet meghatarozni. A mutatok
segitségével tulajdonképpen a pénziigyi kockazatot mérik, és ez a kockazat az adott vallalat
finanszirozasi szerkezetétdl fiigg. Minél nagyobb a vallalat finanszirozasi szerkezetében a
hitelek aranya, akkor annal nagyobb a részvényesek varhatdo hozamanak ingadozasa, tehat a
részvényesek viselik a tokeattételbdl adodd kockazatot és az iizleti kockdzatot is. Ha egy a
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hosszl lejaratu kotelezettségeit nem haladja meg a sajat t6kéjének és a céltartalékainak az
0sszege, akkor a vallalat nincs eladdsodva.

Téblazat 9.: Volkswagen eladésodottsagi mutatdinak értéke 2016-t6l 2021-ig

080 | 0,78 | 0,78 | 0,79 | 0,79 | 0,77

020 | 0,22 | 0,22 | 021 | 021 | 023

024 | 028 | 028 | 027 | 027 | 031

041 | 036 | 035 | 033 | 031 | 0.29

080 | 0,78 | 0,78 | 0,79 | 0,79 | 0,77

(Forras sajéat szerkesztés, 2022)

A német autogyarto vallalat esetében a Tablazat 9-ben lathatjuk az idegen toke és az Gsszes
eszk6z aranya mutat6 2016-ban érte el a legmagasabb értéket 0,80, viszont a vizsgalt 6 év alatt
—4,8%-ot csokkent 6sszességében. A mutato értékének a csokkenése, az eszkdzeinek a 26%-0s
ndvekedésenek, és a kotelezettségei 21%-0s névekedésének hatéséara kdvetkezett be, és azzal,
hogy csokkent a mutatdé értéke az azt jelenti, hogy vele egyltt csokkent a véllalat
eladosodottsaga is. A csokkenés jo hirnek szamit, hogy ha 2021 és 2016 kozotti értékeket
nézzik, a vallalat megprobal megszabadulni az addssagaitdl. 2021-es évben a mutatd értéke
0,77 lesz, vagyis a jo hir az, hogy feltehetéen a kovetkez6 évre is fog csdkkenni a vallalat
eladosodottsaganak a mértéke.

Ahhoz, hogy egy atlathatébb képet kapjunk a Volkswagen vallalat adéssagallomanyarol
meg kell vizsgaljuk, hogy hogyan alakult a sajat t6kéje a forrasaihoz viszonyitva, erre pedig a
sajat tOke aranya mutatd ad nekiink megfelel6 valaszt. A vallalat esetében lathatjuk a Tablazat
9.-en a sajat téke aranya nem valtozik kimagasloan a vizsgalt idGszak alatt 20-23% kozott
mozog az értéke. 2021-ben a legmagasabb az érték 23%-ék, ez a magas érték azzal
magyarazhato, hogy ebben az évben 16,5%-kal megnovekedett a sajat toke értéke. Erdekesnek
tartom ezt a sajat téke novekedést, ugyanis mig a sajat tokéjének az értéke ilyen magasan
megnovekedett az elmult 6 évben, addig az eszkdzeinek az értéke sokkal lassabb titemben nott,
példaul 2017-ben csak 2,8%-ot nétt, ez a kis novekedés pedig azért ilyen mert, még mindig
2017-ben érezhet6 volt a vallalaton a 2015-0s kdrosanyag-kibocsatas botrany sulya. Ugyanis
2015-ben a VW-t rajtakaptak, amikor szandékosan félrevezette az amerikai kornyezetvédelmi
hatésagot és az amerikai fogyasztokat a dizelmotorjainak karosanyag-kibocsatasaval
kapcsolatban. Abban az évben a VW részvényei 33%-ot zuhantak és ugy nyilatkozott mindere
a vallalat, hogy mintegy 6,5 milliard eurd céltartalékot kilonit el a botrannyal kapcsolatos
koltségek fedezésére. Egy ilyen jellegli botrdny kildénésen nagy hatast gyakorolt
Németorszagra is, mivel Europa egyik legnagyobb gazdasaga. A Deutsche Bank adatai szerint
a német autdipar nagyjabél minden 6tédik munkahelyet adja. Németorszag GDP-jét a VW
2014-ben kdzel 1100 milliard eurds exportaruval gazdagitotta, vagyis kortlbelil 17,9%-éat tette
Ki.
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Visszatérve a sajat toke magas értékéhez, 6sszeségében azt mondhatjuk el a vallalatrol, hogy
j6, hogy ndvekedik a sajat vagyonénak az értéke, mert akkor ez azt jelenti, hogy arra torekszik
a vallalat, hogy ne a kiils hitelezditdl fiiggjon, és ezaltal ndvelni tudja majd a sajat toke aranya
mutatot, és minél magasabb lesz a mutaté értéke annal kevésbé lesz tartésan eladdsodva a
vallalat, és alacsonyabb lesz a pénziigyi kockazata.

Az eladésodottsagi mutatd azt mutatja, hogy milyen aranyban van jelen az idegen toke az
eszk6zokhoz viszonyitva. A Volkswagen vallalat esetében az eladdsodottsagi mutato értéke
77-80% kozott mozog a vizsgalt id6szakban. 2016-ban volt a legmagasabb 80%, és ez a
novekedés annak tudhato be, hogy az idegen toke értéke megemelkedett 298 664-r6l 349 587-
re. Vagyis ezek a magas értékek bebizonyitjak, hogy a vallalat nagyrészét idegen tokébdl
finanszirozza, de ahhoz, hogy ezt 100%-an is kimerjik jelenteni el kell végeznink az
eladdsodottsagi fok mutatét, ahol megvizsgaljuk a sajat és az idegen toke kapcsolatat.

Az eladdsodottsagi fok mutato atlagos értéke 28%, ami elég alacsony, és arrol arulkodik,
hogy nem olyan erés a fliggés a kiilsé forrasaival szemben. 2021-ben érte el a 31%-0s szintet,
ami 13%-kal nétt el6z6 évhez képest, és ez a novekedés a sajat toke novekedésével keletkezett.
2018-ban tartsa a 28%-o0s szintet az eladésodottsag foka, amire azt mondhatjuk, hogy akkor 1
euro6 idegen tokére 0,28€ sajat toke jutott, 2018 utan volt egy kisebb visszaesés, amikor is egy
eurd idegen tokére 0,27€ sajat toke jutott. A vizsgalt idészakban kozel 0%-0s kamaton tudtak
forréast bevonni ezek a cégek, ezért mondhatni, hogy (mivel, ha lejart egy hitel vagy kétvény és
a tokét vissza kellett fizetni egyszerlien felvettek Gjabb 0%-0s hitelt) a nagyon olcsé
finanszirozas mellett is nincs cs6d kockazat. A jelenlegi 2022-es Eurdpai inflacios és
kamatkornyezet emelkedés esetén, ha a forraskoltségei jelentdsen dragulnak akkor valéban né
a csdd esélye, habar a hirek alapjan a vallalat 2025-re szeretne piacvezetd lenni az elektromos
autok gyartasa terén, ezért 2016 Ota rengeteget fektetett be a MEB (Modularis elektromos
hajtadsmatrix) projektbe, Ugyhogy valoszinlileg az idegen tOke nagysaga az évek sordn
csokkenni fog, vagyis kevésbé fog fiiggeni a kiilsd hitelezoktol.

Téablazat 10: Volkswagen révid illetve hosszl tavl eladdsodottsagi mutatdk értéke 2016-t61 2021-ig

041 | 036 | 035 | 0,33 | 0,31 | 0,29
017 | 0,21 | 0,23 | 0,23 | 0,24 | 0,25

(Forras sajat szerkesztés, 2022)

Hogy ha a vdllalat rovid, illetve hossz( tavl eladdsodottsagat vizsgéljuk, akkor
megfigyelhetjik a Tablazat 10-ben, hogy mig a révid tava eladésodottsdg a vizsgalt idészak
alatt kozel 32%-ot csokken, ezzel szemben a hosszu az pedig 42%-ot nd, ebbdl azt a
kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy lehet, hogy a vallalat révid tdvon nincs annyira eladésodva,
de a hosszu lejaratu kotelezettségeit csokkentenie kellene. A hosszu lejaratd eladdsodottsagnak
a ndvekedése azt jelenti, hogy névekedtek a hosszl tvi kotelezettségei, pontosan (73 925-r6l
140 920-ra), és az eszkozeinek az értéke is 126 328 €-val néttek az 6t év alatt.
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Téblazat 11: Ford eladdsodottsagi mutatdinak értéke 2016-t6l 2021-ig

Ford

088 | 086 | 0,86 | 0,87 | 0,88 | 0,81

012 | 014 | 014 | 013 | 012 | 019

0,14 0,16 0,16 0,15 0,13 0,23

0,88 0,86 0,86 0,87 0,88 0,81

038 | 037 | 037 | 038 | 0,36 | 035

(Forras sajat szerkesztés, 2022)

A Ford vallalat esetében az idegen toke aranya mutatd értéke 2020-ig igaz kis mértékben
0,9%-ban, de ndvekedik, viszont 2021-ben egy -8,4%-0s csokkenés tortént, figyelhetjik meg a
Tablazat 11-ben, ami pozitivumként hat a vallalatra hiszen ez azt bizonyitja, hogy tudta
csokkenteni a tartozasait. Elmondhatjuk, hogy a vallalatnal az idegen tke, vagyis a rovid és
hossz( tavl tartozédsainak az 6sszege hulldmzo(ingadozd), viszont az eszkdzei is hasonlo
mértékben parhuzamosan mozognak az idegen t6kéjével, mig az utobbi atlagosan -7%-ot
csokkent, addig az eszkdzok értéke 1,2%-ot nétt, ezekbdl kifolyolag azt mondhatjuk el, hogy a
mutatd ertéke egy viszonylag stabil 0,86 koruli értek fog maradni. A sajat toke aranymutato
értéke minél magasabb, annal kevésbé van tartdsan eladosodva a vallalkozas, ez a Ford Motor
Company esetében sajnos nem mondhato el, ugyanis 12-19% ko6zott ingadoznak az értékek. SOt
mi tobb a sajat tOke aranya 2016 Ota -8%-0s csokkenés tortént 2021-ben a 19%-os érték a sajat
tokének a 71%-0s ndvekedéset mutatja el6z6 évhez képest (25 099-r61 42 958-ra). A 2016-t61
2020-ig a hirtelen csokkené tendencia a sajat tke miatt kdvetkezett be ugyanis a sajat toke
2018 oOta -291%-ot csokkent (31 449-r61 25 099-re), ez a csokkenés a jegyzettoke
csokkentésével magyarazhatdé meg, szerencsére nem csokkent akkora mértékben, hogy a sajat
toke kevesebb lenne, mint a tulajdonosok vagyoni hozzajarulésa, igy még nincs veszélyben a
vallalat. A nyereség visszaesést nagyrészt azzal magyarazta a véllalat, hogy a kinai és eurdpai
izleteinek gyenge teljesitményének koszonhetd, valamint Bob Shanks a Ford pénziigyi
igazgatOja 2018-ban, azt nyilatkozta, hogy kdzel 760 millié $ dijat kellett fizetnie acélra és
aluminiumra a vamok ¢és a folyamatban 1évé kereskedelmi haboru miatt. Ebben az évben
kezdett neki az autdgyarté egy atfogd globalis szerkezetatalakitas kellés kozepén van,
mikozben 0] fejezetre készil az autdipar terlletén, ugyanis nyitni szeretne az elektromos autok
piacan kar6ltve a Volkswagennel.

Most, hogy mar tudjuk, hogy milyen aranyban van jelen a véallalat életében az eszk6zokhoz
viszonyitva a sajat toke, vizsgéaljuk meg az idegen toke aranyat az eladdsodottsdgi mutatod
segitségével. A Ford véllalat esetében az eladdsodottsagi mutatd érteke 81-88% kozott
mozog, amit a Tablazat 11-ben lathatunk is, 2016-ban és 2020-ban érte el a legnagyobb értéket,
¢s ezt a novekedést annak kdszonheti, hogy az idegen téke értéke utobbi évben 2019-r61 2020-
ra 4%-ot csokkent, ami értékben -8046 millio € jelent, viszont 2021-ben 81%-ra csokkent a
mutato értéke, ami azt jelenti, hogy kotelezettségeinek csdkkentésével javul az eladosodottsagi
helyzete a vallalatnak. Tehat elmondhatjuk a Ford vallalatrél, hogy a vizsgalt id6északban az
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eszkozeinek az értéke csokkent 2020-ig -3,1%-kal, majd 2021-ben egy 4%-0s ndvekedest ért
el, és ezzel szemben csokkentek a rovid lejaratt kotelezettségei is kis mértékben -5,4%-ban, és
a hosszu lejaratt kotelezettségeit is sikerllt csokkentenie 2021-re -8,3%-kal.

Mivel van képiink a sajat, illetve az idegen téke helyzetérél, ezért most egylitt vizsgaljuk
meg a kettdt az eladdsodottsagi fok segitségével. Az abrabol jol lathatjuk, hogy a Ford esetében
az eladdsodottsagi fok alacsony arrol arulkodik, hogy nem olyan erés a fliggés a kiilsd
forrasaival szemben, ez azt jelenti, hogy nagysagat csokkenteni tudta, ami a vallalat pénzigyi
helyzetének javulasat jelenti, és ezaltal nem hat negativan az idegen forrasokbol torténd
finanszirozas a véllalkozés pénziigyi biztonsagara.

Téblazat 12: Ford rovid, illetve hosszu tdva eladésodottsagi mutatok értéke 2016-t6l 2021-ig

038 | 037 | 037 | 038 | 0,36 | 0,35

050 [ 050 | 0,49 | 049 | 0,52 | 0,46

(Forras sajat szerkesztés, 2022)

A vélasz, hogy a véllalat rovid, illetve hosszd tAvon mennyire van eladésodva a fenti tablazat
segitségével derul ki. A Tablazat 12-ben kideril, hogy a vallalat révid tavi eladosodottsagi
mutatoja elég valtozékony a vizsgalt idészakban atlagosan a hat év alatt 37%-ra volt révidtavon
eladdsodva, ez mellett a rovid lejaratd tartozasok csokkenése azt eredmeényezte, hogy 2020-ra
a rovid lejaratl eladésodottsag értéke -4,2%-ra csokkent. HosszUtavon viszont a véllalat a
Volkswagenhez hasonldan névekedett 4,8%-t, valamint azt is megfigyelhetjik, hogy —2%-ot
valtozott 2017 és 2018 kozott a mutato ertéke, mert torlesztett egy részletet 2018-ban.

Tablazat 13: Dacia eladosodottsagi mutatdinak értéke 2016-t41 2021-ig
Dacia

049 | 051 | 047 | 045 | 039 | 039

049 | 048 | 051 | 053 | 0,558 | 0559

1,00 | 0,95 | 1,09 | 1,20 | 1,48 | 1552

047 | 049 | 045 | 043 | 039 | 039

049 | 051 | 047 | 045 | 039 | 039

(Forrés sajéat szerkesztés, 2022)

A Dacia esetében az idegen téke és osszes eszkoz aranya mutaté esetében 2017-ig egy
3%-0s novekedést lathatunk, ami a kotelezettségek 14,5% (125-tel nagyobb érték e€l6z6 évhez
képest) koszonhetd. 2017 utan a mutato értéke enyhe csokkend tendenciaba megy at, kozel 26%
-ot csokken 2021-ig, derdl ki a Tablazat 13-bdl, ez a csokkenés ugy az eszkdzeinek, mint vele
parhuzamosan az idegen téke csokkenésének is kdszonhetd, azzal, hogy csokken a mutatd
értéke az szdmunkra jo hir mert ez azt jelenti, hogy a véllalat egyre kisebb kockézattal van
eladdsodva.

38



A Dacia véllalat esetében a sajat téke aranya mutaté értéke névekvé tendenciat mutat az
évek alatt 2021-ben a forrdsok 59%-at jelentette a sajat téke. Ez a novekedés azaltal valosult
meg, hogy novekedett a forrasok értéke 7,5%-ot, de a sajat téke novekedése nagyobb volt 27%,
igy elmondhatjuk, hogy nagyobb ardnyban van jelen a sajat t6ke, mint az idegen toke. A
vallalatra nézve jO, hogy a sajat toke egyre erdsebb a vizsgalt idoszak végére.

Az eladdsodottsagi mutato értéke a vizsgalt években folyamatosan csdkkent 6sszesen 23%-
ot, ennek hatterében a rovid lejaratu kotelezettsegek -9,2%-os csokkenése all, vagyis ebbol azt
a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy az évek soran egyre kdnnyebben tudta torleszteni ezeket a
kialakult kotelezettségeket.

Az eladdsodottsagi fok a sajat toke és az idegen tOke aranyat mutatja meg. A Dacia vallalat
esetében ennél a mutatonal ndvekvo értékek jottek ki, ez a ndvekedés annak koszonhetd, hogy
a vallalkozason beliil a kotelezettségei foleg a hosszu lejaratu kotelezettsége tal nagy szerepet
vallal, ami negativ tényez6ként hat a vallalat pénziigyi biztonsagara, mivel 2018-ig 16,5%-ot
(985-r61 1004-re) emelkedik az idegen t6ke értéke. Viszont, mint azt mar fentebb is emlitettem
a vizsgalt hat évben 27%-ot prébal ndvekedni, és ezzel probal meg fliggetlen maradni, a kiilsé

finanszirozok altal.
Tablazat 14: Dacia rovid, illetve hosszl tava eladdsodottsagi mutatok értéke 2016-t6l 2021-ig

Rovid tavu
elad6sodottsag
Hosszu tavu
elad6sodottsag

047 | 049 | 045 | 043 | 0,39 | 0,39

0,020 | 0,018 | 0,016 | 0,015 | 0,000 | 0,000

(Forras sajat szerkesztés, 2022)

Rovid, illetve hosszii tavi eladosodottsdgat vizsgalva a Dacia vallalat esetében 1€
arbevételre 0,39-0,49 € rovid tavu tartozas jut, olvashatjuk le a Tablazat 14-bél. Vagyis a
vallalat 39-49%-ban van elad6sodva rovidtavon. A mutato értékének a csokkenése a forrasok
novekedésével magyardzhaté mindez, hisz mig a forrasok novekvd tendencidjuiak, ennek
fliggvényében a mutatd csokkend tendenciaju lett. A hosszi tava eladosodottsag értéke is
hasonl6an a rovidéhez képest -125%-ot csokkent, ami szuper hir a befektet6knek, hiszen ez azt
jelenti, hogy a vallalat 2021-re szinte teljes mértékben megszabadult a kiils6 finanszirozoitol.

7.1.3 Jovedelmez6ségi mutatok

A jovedelmezdségi mutatok arra adnak valaszt, hogy milyen eredményességgel hasznélja fel
a vallalat a tulajdonosok altal rendelkezésre bocsdjtott forrasokat, illetve az eszkdzokbol
megszerzett és muiikodtetett eszkdzoket nyereség termelésére. A jovedelmi helyzet vizsgalata
soran a vallalat valamely eredmenykategoridjat hasonlitjuk kiilonb6z6 vetitési alaphoz.

Dolgozatom sordn a fontosabb jovedelmezdségi mutatdszamokat szamoltam ki, amelyek a
vallalat nyereségtermeld képességét fejezik ki, ezek segitségével valaszt kapunk arra, hogy a
vizsgalt vallalkozasok mekkora arbevételt tudnak realizalni, és hogy milyen hatékonyan
hasznaljak fel az eszkdzeiket.

Els6 mutatd melyet elemzésiil hasznalok az eszkdzaranyos jovedelmezdségi mutatd (ROA),
amely a vallalatok eredményeségét fogja mérni, bepillantast nyerhetiink abba, hogy a vallalatok
eszkozallomanya mennyi hozamot tudnak biztositani. Méréséhez sziikség lesz a vallalatok nettd
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eredményének az alakulasara a vizsgalt idészakban és az Osszes eszkozallomanyra. Minél
nagyobb értékek jonnek ki, azt jelenti, hogy akkora hozamot értek el a vallalatok az eszk6zok
eladasaval.

Téblazat 15: Volkswagen jovedelmez6ségi mutatdk %-os értéke 2016-t6l 2021-ig

3,2% | 4,9% | 5,0% | 6,3%

16,4% | 22,3% | 23,1% | 29,5% | 35,6% | 14,5%

6,5% | 9,5% | 10,3% | 13,0% | 18,1% | 7,6%

50% | 76% | 8,4% | 10,5% | 12,4% | 5,4%
(Forras sajat szerkesztés, 2022)

A Volkswagen esetében a ROA értéke fokozatosan novekedik a vizsgalt id6szak alatt, 2016-
0s 3,2%-rol 2020-ra 7,6%-ra nétt az eszkézaranyos jovedelmez6éségi mutatd értéke, mint ahogy
azt lathatjuk a Tablazat 15-nél, majd 2021-ben 3,4%-ra csdkkent a nettd eredményének 53%-
o0s csokkenésével. A 2020-ig tarté novekedes azzal magyarazhaté meg, hogy a vallalaton bell
az addzott eredmény 60%-al lett tébb 2020-ban 2016-hoz viszonyitva. Az eszkdzeinek az
értékei is ndvekedtek, viszont azok sokkal lassabban, mint a nyeresége, ezért azt mondhatjuk
el, hogy hatékonyan hasznélta ki az eszkdzeit. Ez a névekvd tendencia egyrészt jot jelent a
befektetok szdmara, hiszen ez azt jelenti, hogy a vallalat idoben képes volt osztalékot kifizetni
a részvényeseinek.

A német vallalat esetében a ROE mutatonal ugyan az figyelhet6 meg a Tablazat 15
segitségével, mint a ROA mutatonal, hogy évrél évre novekedik az értéke, 88%-Kkal nét, és
106%-kal nagyobb, mint a ROA mutatd értéke, vagyis kijelenthetjik, hogy a vallalat sajat
tokével gazdalkodik, ugyanis a ROE mutaté értéke 2020-ban éri el a legmagasabb 35,6%-0s
értéket, vagyis ennyivel teszi ki a nettd eredmény a sajat tokét. A mutatd segitségével arra a
kérdesre kaptunk vélaszt, hogy a részvenyesek altal birtokolt sajat toke az adott idészakban
35,6% hozamot biztositott az egyéb gazdasagi szereplok koveteléseinek a kielégitése utan.

Az arbevétel aranyos nyereség (ROS) mutatd valaszt ad arra, hogy az arbevételének hany
szazalekat jelenti a nettd nyereség es a vallalat mekkora forgalomaranyos haszonnal dolgozik.
Egy adott vallalkozasnak sziiksége van erre a mutatora, hogy tudjak szamon kovetni évrol évre
a vallalatot és tudjon arra térekedni, hogy egyre magasabb értéket kapjon.

A Volkswagen esetében hasonloan az el6z6 két jovedelmezdségi mutatohoz a ROS értéke
is novekvo, dsszeségében 121%-ot ndvekedett 2020-ra 2016-rol, ami valljuk be, hogy a nettd
eredmény novekedésének koszonhetd, viszont itt is 2021-re 58%-ot csokken el6z6 évhez
képest, mivel a netté eredménye nagyon lecsokken. 2018-ban a mutat6 értéke csak 8%-kal
novekedett el6z0 évhez képest, ugyanis ebben az évben a nettd arbevétele is csak 2,7%-ot
novekedett (229 550 millio €-rol, 235 849 millio €-ra).

A Befektetésaranyos megtériles (ROI) mutato érteke 5%-rol 12,4%-ra névekedik a vizsgalt
hat év alatt, 2020-ban azért lett ilyen magas az értéke mert ekkor fektetett be a legkevesebbet a
vallalat, vagyis elmondhato, hogy évrdl évre hatékonyan kezeli a befektetéseit. Elemzok szerint
a VW marka jovedelmezOségének novelésében elért tartds eldrelépés a menedzsment és a
munkaerd kozott a stratégiadrdl €s a magas koltségli németorszagi gyarak jovojérdl folyo
targyalasok miatt kovetkezett be. A VW beleegyezett, hogy 3,1 milliard dollart fordit a Ford
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Argo Al onvezetd egységére, de becslései szerint akar 20 milliard dollaros bevételre is szert
tehet, ha megosztja MEB elektromos jarmi architekturajat a Forddal Europaban.

Tablazat 16: Ford jovedelmezdségi mutatok %-os értéke 2016-t61 2021-ig

44% | 3,3% | 2,3% | 2,1%
35,5% | 24,2% | 16,1% | 16,1% | 3,7% | 16,9%
7% 5% 4% 3% 1% 6%
3,9% | 2,9% | 2,0% 18% | 0,4% | 2,9%

(Forras sajat szerkesztés, 2022)

A Ford véllalat esetében a ROA mutatonal fokozatos csokkenés lathat6 a Tablazat 16-ban,
ami a vizsgalt id6észak nettd eredményének értéke dsszeségeben 2016-t61 2020-ig -143%-0s
(9825 milli6 €-r6l 920 milli6 €-ra) csokkenésének kovetkeztében kovetkezett be. Mivel
csokken a mutato értéke, ezt a forgdeszkozok és azon belil is a pénzeszkézallomany -3,7%-0s
csokkenése okozhatja. A kapott értékek alapjan elmondhatjuk, hogy voltak évek, amikor elérték
az elvart értéket, és voltak mikor azon alul teljesitettek. Azonban atlagosan a vizsgalt
idészakban az mondhatd el, hogy a cég koriilbeliil 2019-ig hatékonyan hasznélja fel a
rendelkezésre allo forrasokat, ami arra enged kovetkeztetni, hogy a vallalat vezetdségei
viszonylag kevésbe hatékonyan kezelik a penziiket, ami megfordulni latszik 2021-t6l.

A ROE mutaté a FORD vallalat esetében 2016-ban érte el a legmagasabb értéket 35,5%-ot,
majd a rékdvetkezd években ez az érték folyamatosan nagy mennyiségben csokken kozel -
142%-ot, majd 2021-ben 17%-ot novekedett el6z6 évhez képest. A mutatd egyféle
tokemegtériilési mutatoként értelmezhetd, mely kifejezi, hogy a tulajdonosok altal
rendelkezésre bocsajtott és a tevékenység Altal felhalmozott eredmény milyen alacsony
eredményeket produkalt jelen vallalat esetében. A visszaesésnek az oka tobbek kdzott a magas
garancidlis koltségek, az alacsony autoeladasok, amelyek kdzel 41%-ot csdkkentek 2016-tol
2019-ig, valamint a Ford Credit alacsonyabb eredményei is és az Onvezetd és elektromos

A ROS mutato értéke is hasonldan csokkend értékeket produkal, ebben az esetben csak a
2016-0s értéket tudjuk kiemelni, ahol 7% a legnagyobb érték, tehat ebben az évben ennyi %-a
jelentette maga a nettd nyereséget. Szerintem, ahhoz, hogy nagyobb legyen a vallalat
jovedelmezdsége, akkor javasolnam, hogy torekedjen a nettd eredményének a ndvelésére, mert,
ha igy folytatja akkor nem lesz annyi nyeresége, ami bebiztositana a részvényeseket.

A ROI mutaténdl, ahol a befektetések megtérilését vizsgaljuk, azt mondhatjuk el a
vallalatrol, hogy nem tériil meg a befektetésiik, nem képesek hatékonyan kezelni a tokéjiiket.
Ennél a mutatonal az a jo, ha minél magasabb 100% korili vagy az feletti érték jon ki, viszont
ennél a cégnél/mutatonal az egyik legnagyobb csdkkenés lathaté 2020-ban példaul alig éri el a
0,4%-ot, ami el6z06 évhez képest 79%-ot csokkent. Azt lathatjuk, hogy évrdl évre szinte minden
évben 1 kerek %-ot csokken a mutato ertéke, mind ez azzal magyardzhaté meg itt is, hogy
drasztikusan csokken a nettd eredménye.
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Tablazat 17: Dacia jovedelmezdségi mutatdk %-os értéke 2016-t6l 2021-ig

Dacia 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
ROA 58% | 59% | 7,5% | 6,4% | 3,3% | 54%
ROE 11,8% | 12,4% | 14,7% | 12,0% | 5,7% | 9,2%
ROS 2,2% | 23% | 3,0% | 2,/1% | 1,6% | 2,3%

ROI 12,2% | 12,1% | 16,9% | 13,3% | 6,0% | 10,8%
(Forras sajat szerkesztés, 2022)

A roman autogyarto vallalat esetében az eszkozaranyos jovedelmezdségi mutaténal 2018-
ig novekedést lathatunk, addig az évig 0sszesen 29,5%-ot ndvekedett ez az érték, ami a netto
eredmény novekedésének koszonhetd, és azt jelenti, hogy a vallalat hatékonyan hasznalta fel
az eszkozeinek az értékét. A kovetkezd két évben pedig hanyatlani kezdenek az ertékek
Osszesen 63%-ot csokkennek, figyelhetd meg a TAblazat 17-ben, ami ugyancsak a nettd
eredménynek koszonhetd, hiszen az is 2019-2020 kozott 70%-ot csokkent. Osszeségében a
ROA-nak az eredménye 3,3% és 7,5% kozott ingadozik, amib6l megallapithatd, hogy a
vallalkozas eszkdzei alacsony hozamot biztositottak, tehat itt is kijelenthessiik, hogy a
megtériilési ratajuk nem megfeleld. Ez az ingadozds még azzal is megmagyarazhato, hogy a
vallalat nettd eredménye kozel 16%-ot csokkenést realizalt, amelyet leginkabb a mikodési
koltség eredményezett eld. Az, hogy csokkentek az eszkdzei és a nettd eredménye, mind a
vilagjarvany okozta bezérasok miatt jelentkezett, hiszen 2019-ben bezartak minden gyérat, az
autoipar piacan ezaltal kialakultak a chiphiany okozta kaoszok, ami jelen esetlinkben a Dacia
autogyarto cégnél is érzédik még 2020-ban is, de vélhetdleg 2021-t61 mar ndvekedés latszik a
nyereségesseg terén.

A Dacia vallalat esetében is a sajat toke jovedelmezdségi mutatd értékei meghaladjak az
eszk0z aranyos jovedelmezdségi mutato értékét 27,7%-kal, ez a jelentds eltérés azt jelzi, hogy
a vallalat ennyi aranyban gazdalkodik idegen tokével a sajat tOkéhez képest. Legmagasabb
ROE érték 14,7%-ot 2018-ban érte el, ami azt jelenti, hogy ebben az évben ennyi szézalékat
teszi ki nett6 eredmény a sajat tokének. Ennél a mutatonal is hasonldéan, mint a ROA-nal 2019-
t6l csokkenésnek indult, és ez a hullamzo érték példaul a 2019-es évben a nettd eredmeny és a
sajat toke kozotti eltérés 1018 €, igy a mutatd értéke a nettd eredmény miatt 12%-ra csokkent,
ami 2020-ban mér 5,7%-ra, olvashatjuk le a Tablazat 17-bél.

Az éarbevétel aranyos nyereség mutatdbdl szintén csak egy mély 16%-0s visszaesést
lathatunk a vizsgalt idGszak alatt, a mutat6 ingadozasanak mértéke a legmagasabb 2018-ban
3%, mig a legalacsonyabb 2020-ban 1,6%. A ROS mutaténal is az mondhato el, hogy az utolsé
két évi 51%-0s csokkenés oka az, hogy drasztikus médon 70%-ot (139-r61 61-re) csokkent az
adozott eredmény értéke.

A befektetésaranyos megterulés mutatonal is csokkenést lathatunk, 2020-at viszonyitva
2016-hoz 54,1%-0s csokkenés tortént a vallalatnal, majd 2021-ben 10,8%-ra ndvekedett a
mutato értéke a nettd eredmény 65%-0s novekedése kdvetkeztében. Véleményem szerint, hogy
ha a vallalat nem valtoztat a befektetési szokasain kénnyen lehet, hogy negativ megtérilést
fognak eredményezni a kdzeljovében, hiszen a csokkenés kimutassa, hogy pénziigyileg nem éri
meg olyanba fektetni, ami 50%-4t sem hozza vissza nyereségkent.
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7.1.4 Hatékonysagi mutatok

A hatékonyséagi mutatok altaldban azt fejezik ki, hogy a vallalat hogyan hasznositja a
rendelkezésre 4allo erdforrdsokat. Az erdforrdsok esetében féleg az eszkozok, azok
eszkOzcsoportjaira és az emberi erdforrast veszi alapul. Legfébb célja ennek a pénziigyi
mutatonak, hogy a vallalat csak a valdban sziikséges mértékli vagyont kosse le, és azt azért,
hogy az igy befektetett vagyon ne alljon kihasznalatlanul, hanem a felszabadithat6 toke mas
befektetesben nyerjen elhelyezést. Minél gyorsabb a vallalaton beltil a megtériilés, annal kisebb
tokelekdtéssel biztosithatd a folyamatos miikddése, €s kozvetetten nagyobb a lekotott toke
egysegre juté hozama.

Az elemzésem soran a gyakran szamitott és értékelt hatékonysdgi mutatdkat fogom
bemutatni, mint példaul a forgési sebességet méré jelz6szamokat, amelyek megmutatjak, hogy
az adott eszkdz vagy eszkozcsoport milyen gyorsan fordul meg az adott id6szak arbevétele
realizalasa révén.

Eszkdzok forgési sebessége:

Az eszk6zok forgasi sebessége az a mutatd, amely meghatarozza, hogy a vallalat vezetése
milyen aktivan hasznalta fel a rabizott eszkdzoket. Ertékelésénél figyelembe kell venni, hogy
az eszkdzok ertékének a szdmitasakor mar mas képet mutat.

Készletek forgasi sebessége:

A készletek forgasi sebessége mutatdé megmutatja, hogy hanyszor fordul meg a készletek
allomanya az adott évi értékesitési forgalom mellett. Minél magasabb a mutatd értéke, annal
inkabb pozitivan értékelhetd a készletpolitika, vagyis ez azt jelenti, hogy egy adott arbevételt
viszonylag  alacsony  készletszint  mellett  sikertlt elérnie a  vallalatnak.
Kereskedelmi kovetelések forgasi sebessége

Beszallitoi tartozasok forgasi sebessége megmutatja, hogy a tarsasdg atlagosan hany
nap alatt egyenliti ki a szallitok felé fennallé tartozésait.

A kereskedelmi kovetelések forgési sebessége azt mutatja meg, hogy a tarsasag vevoi
atlagosan hany nap alatt fizetnek, mig a beszallitoi tartozasok forgasi sebessége azt, hogy a
vizsgalt tarsasag atlagosan hany nap alatt fizet széllitoinak.
Pénzkonverzio ciklus azt mutatja meg, hogy a vallalkozo a szallitoktol milyen id6tartami
kereskedelmi hitelt kap, valamint azon napok szdmat jelenti, ami eltelik az input anyag és
pénzbeszedés kozott. Ha magas az érték — tobb id6 kell az eladasra vagy a vevok nem fizetnek
1d6ben, de lehet az is, hogy til hamar fizeti ki a vallalat a szamlait.

43



Tablazat 18: Volkswagen hatékonysagi mutatok értéke 2016-t61 2021-ig

VOW

050 | 051 | 0,49 | 049 | 0,42 0,45

557 | 568 | 516 | 540 | 509 | 272

734 | 762 | 769 | 738 | 627 | 671

758 | 845 | 783 | 717 | 598 | 649

(Forras sajéat szerkesztés, 2022)

Az eszkdzok fordulatszama kifejezi, hogy az eszkdzallomany hanyszor térult meg az
arbevételben adott id6 alatt (éven beliil). Jelen esetben 2017-ben volt a legmagasabb ez az értek
0,51 tehat ennyiszer terult meg az eszkdzallomanya véllalatnak egy év alatt, tehat egy év zleti
forgalméaval az eszkozeinek a felét tudja lefedezni. Ebb6l kovetkeztethetiink, hogy két év tizleti
forgalma teljesen lefedi az eszkdzallomanyat. Kedvez6 az 1-nél nagyobb érték, vagyis legalabb
egyszer tériiljon meg a véllalkozas vagyona egy gazdalkodasi év soran. Osszeségében nézve az
ATO 10%-ot csokkend 2021-ig, derll ki a Tablazat 18-bol, véleményem szerint azért ilyen
alacsony az eszkdzok fordulatszama mivel a vallalat alapeszkdzeibe bele tartoznak az épuletek,
teruletek is és ezért azok értéke lassabban téril vissza. A Volkswagen nagyobb beruhazasokat
igért az elektromos autdkba és az igény szerinti szallitasi szolgaltatasokba, mikdzben atalakitja
uzletét.

Tablazat 19: Volkswagen készletek forgasi sebessége mutatok értéke 2016-tol 2021-ig

5,57 5,68 5,16 5,40 5,09 5,72

6548 | 64,26 | 70,79 | 67,53 | 71,77 | 63,79

(Forras sajat szerkesztés, 2022)

A készletek forgéasi sebessége mutatd évrél évre valtozik, folyamatosan ingadozik, 2016-
tol 2018-ig 7,3%-ot csokken az értéke, majd 2019-ben torténik egy kozel 5%-0s ndvekedés és
2020-ban pedig Ujra 6%-ot csokken, majd 2021-ben 13%-ot n6, olvashato le a Tablazat 19-bél.
Atlagosan 67 napon beliil tériilnek meg a vallalat készletei. Készleteit megvizsgalva 2019-ben
volt 46 742 legmagasabb értéken, ennek az értéknek koszonheté a forgasi sebesség mutatd
2019-es novekedeése is, eddig az évig a készletei folyamatosan 19%-ot novekedtek, ez a
készletnovekedés azzal magyarazhatd, hogy a nettd arbevétele nagyobb mértékben névekedett.
A vallalat szamara j6t jelent, hogy ndvekedett a forgasi sebesség mutaténak az értéke, hiszen
az arra utal, hogy kisebb készlettel fog rendelkezik, és nem kell sokat raktarozza, kevesebb nap
alatt tudja eladni a készarujat. A 2020-as évben lathatjuk az ellentétét, hogyha csdkken a
készletek forgasi sebessége, ezzel szemben a napok szdma kozel 72 napra emelkedik fel.
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Tablazat 20: Volkswagen kereskedelmi kovetelések forgasi sebessége mutatok értéke 2016-t6l 2021-ig

7,34

7,62

7,69

7,38

6,27

6,71

49,75

47,91

47,45

49,48

58,23

54,38

(Forrés sajat szerkesztés, 2022)

Megfigyelhetjik a Tablazat 20-nal, hogy a kereskedelmi kovetelések forgasi sebességét
tekintve 2018-ban 47 nappal névekedett a mutatd ertéke, azonban 2020-ig a kereskedelmi
kovetelések forgasi sebessége 14%-ot csokkent 6,27-re, és ezzel megndvekedett 58 napra a
vevOi kovetelések forgasi ideje. Ha megfigyeljiik a Volkswagen vallalat kovetelések forgasi
ideje 2016-t6l 2018-ig ndvekedik, és ez a ndvekedés azzal magyarazhaté meg, hogy a véllalat
azoktol a vevoktol, akik szerzOdés vagy egészséqg szerint fizetnek, nem kovetelte vissza gyorsan
a pénzt. A kovetelések forgasi ideje a vizsgalt id6északban nagyon magasak, atlagosan 51 nap
alatt tériillnek meg, ami jot jelent a vallalatnak, mert viszonylag hamarabb bejon a vevoitdl a
koveteléseinek az értéke, ezért ebbdl a befolyt 6sszegbdl kitudja fizetni a szallitoit.

Tablazat 21: Volkswagen kereskedelmi tartozasok forgasi sebessége mutatdk értéke 2016-t61 2021-ig

7,58 8,45 7,83 7,17 5,98 6,49

48,15 | 43,20 | 46,63 | 50,92 | 61,01 | 56,27

(Forras sajat szerkesztés, 2022)

A kereskedelmi tartozasok forgasa 2017-ben 43 napra csokkent, majd 2018-t6l 32%-ot
csokkent a forgasi sebesség, ¢s ezzel egylitt megndtek 18-al a napok szamai, figyelheté meg a
Tablazat 21-ben. A forgasi sebesség mutatd csokkenését a kereskedelmi tartozasok 34%-0s
novekedése okozta. A szallitok forgasi ideje altal arra kapunk véalaszt, hogy a széllitokkal
szembeni tartozasait a vallalat hany nap alatt egyenlitette ki. A mutatd értelmezése képen
elmondhatjuk, hogy a Volkswagen vallalat a vizsgalt iddszakban kezdetben kevesebb 45 nap
alatt egyenlitette ki a tartozasait, majd 2018 utan éatlagosan 53 nap lett. Tehat azt a
kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy habar megprobéalta csdkkenteni a tartozasait, meg is egyre
nagyobb lett, ami a kereskedelmi tartozasok ndvekedésevel keletkezett, ha ez az érték tovabb
novekszik a kozeljovoben, akkor meglehet, hogy a szallitoi a Prevent Group-hoz hasonléan
felmondjék a vallalattal a szerz6dést. A Prevent Group német leanyvallalatai, melyek sok éven
keresztil széllitottak a Volkswagen szamara kilonféle autdalkatrészeket, a sebességvalto-
alkatrészektdl az tiléshuizatokig, gyakran kiilonféle egyéb beszallitd cégeken keresztiil, 2016-
ban leallitottak az alkatrészek szallitasat a VW-nek, amikor az nem volt hajlandé visszafizetni
a beszallitonak a gyaraiban egy 1) szerzddés kezdete eldtt végrehajtott valtoztatasok koltségeit.
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Tablazat 22: Ford hatékonysagi mutaték értéke 2016-t61 2021-ig

Ford

0,638 0,608 0,625 0,603 0,476 0,530

17,06 15,26 14,29 14,45 11,76 11,30

7,64 8,17 8,67 8,09 5,80 5,86

13,98 17,34 18,48 19,75 12,66 12,33

(Forraés sajat szerkesztés, 2022)

Az eszkdzok forgési sebessége mutaté meghatarozza, hogy a vallalat milyen hatékonyan
hasznalja fel az eszkozeit, a Ford vallalat esetében lathatd a Tablazat 22-ben, hogy a mutato
értéke 0,476 és 0,625 kdzott mozog, vagyis 47,6-62,5 cent arbevételt tud generalni 1 eurdra esd
eszkozével. A legkiemelkedébb érték 2018-ban lathatjuk, 63%-0s az ATO értéke, ami azt
jelenti, hogy ebben az évben hasznélta ki a leghatékonyabban a vallalat a rendelkezésre allo
er6forrasait és ugyanakkor ebben az évben volt a vallalatnak a legnagyobb az arbevétele 140
200¢€.

2018 utan megfigyelhetiink egy 25%-0s csokkenést, mivel a véllalat &rbevétele 26%-ot
csokkent (140 200-r61 103 572-re). Hogyha a késdbbieckben még jobban lecsokken a mutatd
értéke, akkor az annak a jele lesz, hogy a jovedelmezisége a vallalatnak leromlik. Valamint a
visszaesés annak is betudhatd, hogy magas kamatkifizetési kotelezettsége volt/van a vallalatnak
¢s megno6tt a miikkodésébol szarmazo koltsége is.

Osszeségében a készletek forgasi sebessége csokken a vizsgalt iddszak alatt, 2019-ben van
egy Kis 1,1%-os novekedés el6z6 évhez képest, az is a készletek kis mértékii (2%) csokkenése
véget. A vallalat 2018-ban rendelkezik a legtobb készlettel 9 811, hogy ha az arbevételhez
hasonlitjuk, ami ebben az éveben 140 200 milli6 €, akkor azt tudjuk mondani, hogy annyira
nem is nagy a készletallomanya, tehat ezt azért megtudja forditani, tehat a készleteinek az
értékét, ez latszik is a mutaton a kovetkez6 két évben, hiszen 10,4%-ot csokkent a
készletallomanya és ez altal csokkent a készletek forgasi sebessége, viszont napokban kifejezve
atlagosan 25 nap alatt térilnek meg az eszkozeinek az értékei, 2020-ban a jarvany okozta
kimaradasok miatt a készletei csdkkentek, és ezzel szemben 31 nap alatt tériiltek vissza.

Tablazat 23: Ford kereskedelmi kovetelések forgasi sebessége mutatok értéke 2016-t6l 2021-ig

764 | 817 | 867 | 8,09 | 580 | 586

47,78 | 44,70 | 42,09 | 45,11 | 62,95 | 62,30

(Forras sajat szerkesztés, 2022)
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Kiderult a Tablazat 23-bdl, hogy a Kereskedelmi kdvetelések forgési sebessége a Ford
vallalat esetében 2018-ban 8,67-tel, 42 nappal csokkent a vev6i kdvetelések forgasi ideje. Az
utana kovetkezd csokkenés azzal magyarazhatd meg, hogy a kovetelések 10,2%-kal
novekedtek. A vevok forgési sebességét tekintve atlagosan 50 nap alatt fizetnek a vallalat vevoi,
mivel az autdgyartd cégeknél egy atlagos Uj autdéra kortlbelll két hénapot kell varni, amig
megérkezik, igy a kovetelések is tolddnak, van olyan lehetdség is, hogy részletre lehet fizetni,
ami ugyancsak emeli a napok szamat, amig a vev0 kifizeti a teljes tartozasat a cég felé. A 2019
és 2020 —as 35%-0s csokkenések érthetd, hiszen mig a ‘19-es évben a vilagjarvany miatt lett
kevesebb a vevokkel kotott szerzodés, addig a <20-as évben a chip hiany miatt, lett volna igény,
de nem volt elég alapanyag a kapacités teljesitésére hiszen a piacon chip hiany véget a vilag
0sszes autdgyartdja készlet hianyban szenvedett, és ez eredmeényezte azt, hogy 2020 és 2021-
ben 63 nap alakult ki a vevok forgasi sebességénél.

Tablazat 24: Ford kereskedelmi tartozasok forgasi sebessége mutatok értéke 2016-t61 2021-ig

13,98 | 17,34 | 18,48 | 19,75 | 12,66 | 12,33

26,11 | 21,05 | 19,75

(Forras sajat szerkesztés, 2022)

18,48 | 28,84 | 29,60

Léathatjuk a Tablazat 24-ben, hogy A kereskedelmi tartozasok forgasi sebessége 2019-ben
produkélta az egyik legmagasabb értéket 19,75, ez az érték pozitivnak szamit a vallalat
szempontjabol hiszen, ha megfigyeljik ebben az évben volt a legalacsonyabb fordulatszam
kozel 16 nap alatt tudta térleszteni a szallitok fele a tartozéasat. Atlagosan 24 nap alatt tud
torleszteni, ami szerintem nagyon jo eredmény, egy megbizhaté komoly vallalatot tikroz.

Ha a vevok forgasi ideje nagyobb, mint a szallitok forgasi sebessegi ideje, akkor potlolagos
finanszirozasrol beszelhetlink, ami jelen esetlinkben a vizsgalt idészak minden évében fennall,
2021-ben példaul 62,30>29,60.

Tablazat 25: Dacia hatékonysagi mutatok értéke 2016-t6l 2021-ig

Dacia
2,61 2,54 2,47 2,37 2,04 2,32
37,83 37,58 40,76 41,23 31,60 | 37,49
10,92 10,06 11,70 14,40 11,03 | 9,85
5,86 5,51 5,73 5,78 5,49 6,24

(Forras sajat szerkesztés, 2022)

Az eszkbzaranyos arbevétel diagramon, a Tablazat 25-ben j6l lathatjuk, hogy a Dacia
vallalatnal a vizsgalt id6szak els6 évében 2016-ban volt a legmagasabb 2,61 az ATO értéke,
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ezutan pedig 24%-ot csokkent, mivel az rbevételének az 6sszege 15%-ot csokkent (4577 millié
€-rol 3760 millio €-ra), és az eszkdzeinek az 0sszege is 2019-ig 22,5%-0s ndvekedést ér el, amit
majd egy 15%-0s csokkenés kovet 2020-ban és igy 2,04-szer térult meg a vallalat
eszkozallomanya. Veéleményem szerint azért ilyen alacsony az eszkézok fordulatszama, mivel
a vallalat alapeszkdzeibe bele tartoznak a teriletek is és azok sokkal lassabban tériilnek meg,
mint egyéb eszkozok.

A készletek forgasi sebessége évrdl évre valtozik, folyamatosan ingadozik. A vizsgalt
iddszakban 2016 és 2021 kdzott, 2020-ban volt a legkisebb érték 31,60%, el6z6 évben 2019-
ben volt a legmagasabb az érték, de az is csak 41,23% volt. A vallalat nem rendelkezik nagy
készletdllomannyal &tlagosan 125-tel, legmagasabb értéke 2017-ben 132 volt, mivel ilyen
alacsony a készletdllomanya ezért azt feltételezzem, hogy a véllalat tébbnyire csak
megrendelésre gyart készterméket. A készletek forgasi sebessegének csokkenése az utolsd
eldtti évben azzal magyardzhatd, hogy a nevezdben 1évo eszkozok értéke nagyobb mértékben
emelkedik meg egy Kicsit 11,55-re, de ez érthetd hiszen hasonld helyzetbe van, mint a tobbi

autogyarto, hiany miatt lassabban megy az autogyartas.
Tablazat 26: Dacia kereskedelmi kdvetelések forgasi sebessége mutatdk értéke 2016-t61 2021-ig

Kereskedelmi
kovetelesek forgasi | 10,92 | 10,06 | 11,70 | 14,40 | 11,03 9,85
sebessége
Kereskedelmi
kovetelesek forgasi | 33,41 | 36,28 | 31,20 | 25,35 | 33,10 | 37,04
sebessége napokra

(Forras sajat szerkesztes, 2022)

A kereskedelmi kdvetelések forgasi sebességét tekintve 2019-ben 25 nappal névekedett a
mutato értéke, azonban 2021-re 31%-ot csokkent 9,85-re, deril ki a Tablazat 26 segitségével.
A Dacia véllalat esetében a mutatd értékei a vizsgalt id6szakban 25,35 és 37,04 nap kdzott
mozogtak, tehat szerintem elég hossza 1d6 alatt tériiltek meg a kovetelések értékei, atlagosan
33 nap alatt, és szerintem egy ilyen kisebb volumenti vallalat esetében szamara ez hosszl id6.

Tablazat 27: Dacia kereskedelmi tartozasok forgasi sebessége mutatok értéke 2016-t6l 2021-ig

Kereskedelmi tartozasok forgasi
sebessége
Kereskedelmi tartozasok forgasi
sebessége napokra

586 | 551 | 573 | 578 | 549 6,24

62,28 | 66,23 | 63,7 | 63,1 | 66,5 | 58,46

(Forrés sajat szerkesztés, 2022)

A kereskedelmi tartozasok forgéasi sebessege mutato érteke 2021-ben érte el azt az értéket
6,24, melynek kovetkeztében a legkevesebb id6 alatt tudta kifizetni a tartozasait 58 nap alatt,
olvashato le a Tablazat 27-bol. Mivel a vizsgalt idoszak alatt atlagosan 63 nap a fizetési ideje,
azt mondhatjuk el, hogy tal magas ez az érték, ez arrdl arulkodik, hogy a vallalatnak nem j6 a
fizetoképessége.

Ha a széllitok forgasi ideje nagyobb, mint a vevOk forgasi ideje, akkor a szallitok
finanszirozzéak a vevoknek nyujtott hitelt, példaul a mi esetiinkben 2021-ben a szallitok értéke
58,46 volt, mig a vevoké pedig 37,04.
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Tablazat 28: A vallalatok pénzkonverzios ciklus mutatd értéke 2016-t6l 2021-ig

2016 2017 2018 2019 2020 2021
163,38 | 155,38 | 164,88 | 167,93 | 191,01 | 174,43
9528 | 89,67 | 87,39 | 88,84 | 122,82 | 124,20
CCC
DACI | 105,35 | 112,22 | 103,87 | 97,38 | 111,15 | 105,23
A

(Forrés sajat szerkesztés, 2022)

A pénzkonverzids ciklus mutatd akkor mondhat6 hatékonynak, amikor minél Kisebb érték
jon ki neki. Jelen esetiinkben a harom vallalat kozll a Ford esetében legkisebb atlagban 101
nap kell, hogy a vallalat befektette termékbe a pénzét, és az majd ismét pénzé valt. A

Volkswagen esetében 170 nap, mig a Dacia esetében 106 nap kellett, deriil ki a Tablazat 28-
bol.
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8.1 CASH FLOW ELEMZESE

A cash flow kimutatas elemzése soran arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy a vallalkozas
pénzeszkdzei mely gazdalkodasi teriileten képzddtek, illetve keriiltek felhasznalésra.

Lényegében a bruttd cash flow azt jelenti, hogy a rovid lejarati kotelezettségek és
forgoeszkdzok valtozasanak hatasait figyelmen kivil hagyva vezetjik le a pénzeszkdzok
véltozasat a cash flow kimutatasban. Altalanossagban elvaras, hogy a pénzeszkdzok
legnagyobb része a szokasos tevékenység soran képzodjon.

A miikodési cash flow tajékoztatja az érdekelteket arrdl, hogy a vallalkozas elegendd
pénzeszkdzoket termelt-e a miikodoképesség fenntartasahoz, osztalék kifizetéséhez, illetve az
esetleges 1) fejlesztésekhez. Amennyiben a mitkodés soran keletkezik a pénzeszk6zok nagy

része, akkor elmondhatjuk, hogy a beruhdzasok finanszirozasara elegendd szabad forrassal
rendelkezik a vallalkozas (Otto H. & Andreas , 2000, old.: 62).
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10. abra: Brutté Cash Flow mutat6 alakulasa 2016-2021-ig €
(Forras sajéat szerkesztés, 2022)

Lathatjuk a 10. abran, hogy a harom véllalat kdziil a Volkswagen esetében feltérekvé ez az
érték, atlagosan 42%-ot n6 a vizsgalt hat évben, ami az amortizacionak a ndvekedésével
magyardzhat6 meg. A Dacia vallalat esetében azt mondhatnank a mutatéra, hogy stagnél, hiszen
alig akar a mutatd értéke 209 és 311 kdzott mozogni, ez mind azzal magyardzhatdé meg, hogy a
vallalat részérdl ugy a kamat, mint az addzott eredmény értéke tul alacsonynak bizonyul.
Viszont valahol ez az érték realis a maga modjan hiszen a Dacia vallalat Gnmagaban véve egy
sokkal kisebb volumenii vallalat, a masik két vallalathoz képest, akik tobb kontinensen is
piacvezetok. A Ford 2020-ra drasztikus csokkenést mutat, ami az adozott eredmény -81%-0s
csokkenésének koszonhetd el6zé évhez képest, majd 2021-re 87%-0s ndvekedést produkal,
ezzel kapunk egy kicsit jobb pénzugyi helyzetet a véallalatrol.
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Tablazat 29: A vallalatok Brutté Cash Flow mutat6 értéke viszonyitva az arbevételhez és a kotelezettségekhez
2016-t61 2021-ig

0,08 | 008 | 008 | 0,08 | 0,10 | 0,14
015 | 0,14 | 0,13 | 0,13 | 0,12 | 0,15
005 | 005 | 006 | 006 | 0,06 | 0,06

0,05 | 005 | 005 | 005 | 0,05 | 0,08

011 | 0,20 | 0,09 | 0,09 | 0,06 | 0,10

026 | 023 | 031 | 0,32 | 0,29 | 0,35

(Forras sajat szerkesztés, 2022)

Tovabbi mutatokat hasznalva a bruttd CF-hoz viszonyitottam az arbevételt, amely azt
mutatja meg, hogy mekkora mértékii CF-t tud termelni a véallalat, és abbdl mekkora része jon
vissza az arbevételnek. Lathatjuk a Tablazat 29-nél, hogy a vizsgalt vallalatok koézul a
Volkswagen (69%) és a Dacia (18%) azok, amelyek novekvé tendenciat mutatnak, a Ford
viszont csak egy 1%-o0s novekedest mutat. Viszont, hogy ha méret szerint kellene
megvizsgaljuk, akkor a Ford vallalatnal 2016 és 2021-ben volt a legmagasabb 15%-a brutt6 CF
az arbevételnek.

Kovetkez6 mutatdo, amit még elemeztem, a bruttdé CF-hoz viszonyitottam a
kotelezettseégek értékét, ennek a mutatonak a segitségével megtudhatjuk, hogy a brutté CF-bdl
tudja-e fedezni a kotelezettségeit. Mind a harom vallalat esetében elég kildnleges értékek
jottek ki, megfigyelhetjuk, hogy a két nagy vallalat a Volkswagen és a Ford esetében atlagosan
5 és 10 szézalékban tudja fedezni bruttd CF-bol a kotelezettségeit. Ebbdl a szempontbdl a Dacia
jobban all hiszen 2021-ben még a 35%-4at is tudta fedezni, tehat ez azt jelenti, hogy hatékonyan
felhasznalta a pénzeszkozeit.
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11. éabra: Mikodési Cash Flow mutato alakulasa 2016-2021-ig €

(Forras sajat szerkesztés, 2022)

A miikodési cash flow a vallalkozdsok mindennapi tevékenységébdl szarmazd pénzeszkoz
valtozasat mutatja be, ami jelen esetlinkben azt jelenti, hogy egyedil a Dacia zart pozitiv
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értéken mind az 6t évben. Lathatjuk a 11. dbra segitségével, hogy a Volkswagen esetében az,
hogy az utolsé négy évben az éertekek atmennek negativba, a rovid lejaratd kotelezettségek
2,7%-0s novekedésének tudhatd be, azért kdvetkezett be ez a negativ erték mert tal nagy
mértékben volt jelen a miikodo toke 46%-ot ndvekedett. A negativ értékek azt jelentik, hogy a
vallalat ennyivel kevesebb pénzt ért el a miikodési termelésbodl, mivel a Volkswagen esetében
novekedtek a kiilsé finanszirozok fel¢ a tartozasaik értéke, €s csak par szazalékkal nottek a
forgoeszkozeinek az értékei, ezek a szamok is alatamasztjak, hogy a vallalat fejlesztéseken
megy keresztiil, tehat valamibe fektet, ami majd késébb fog megtériilni. A Ford esetében, hogy
ha az utolsé elétti évet eltekintjik, akkor 311%-os novekedést ért el Gsszesen, féleg a 2016 és
a 2019-es évben, amit valdszintileg a rovid lejaratu kotelezettségek csokkenésének koszonhet.
A Dacia az stabilan tartsa az atlagos 128-as értéket, persze azért néla is elmondhatd, hogy
csokkentek gy a rovid lejratt kotelezettségei, mint a forgdeszkdzeinek az értéke.

Téablazat 30: A vallalatok Miikodési Cash Flow mutatd értéke viszonyitva az arbevételhez és a rovid tavd
tartozasokhoz 2016-t6l 2021-ig

\ 0,41 0,45 -0,34 -0,34 -0,41 -0,38
0,03 0,00 0,01 0,03 -0,04 0,01
MCF/Arbevétel 0,03 0,04 0,02 0,02 0,03 0,01

0,51 0,65 -0,48 -0,51 -0,55 -0,57
0,05 0,01 0,01 0,05 -0,05 0,02

MCF / Révid tava
tartozasok 016 | 020 | 0,10 0,13 0,15 | 0,06
(Forras sajat szerkesztés, 2022)

Hasonldan a brutté CF-hoz itt is végeztem pér felmérést mutatok alapjan. A miikodési CF-
hoz viszonyitottam az arbevetelt, amely azt mutatja meg, hogy mekkora mértéki CF-t tud
termelni a vallalat, és abbol mekkora része jon vissza az arbevételnek. Lathatjuk a Tablazat 30
segitségével, hogy a Volkswagen esetében ez a mutatd értéke folyamatosan csokken, ami
egyrészt érthetd hiszen a MCF értéke is utolsd harom évben negativba megy at, valamint az
arbevétele is a vizsgalt idészak alatt csak nagyon kis mértékben 4%-os névekedést mutat, tehat
ezt a mutaté negativ értéke is eldrejelzi. Ugy a Ford, mint a Dacia esetében elég ingadoz6
értékek jottek ki, alapjaba véve nagyon alacsony értékek ezek, hiszen példaul a Ford esetében
a 0,01-es érték azt jelenti, hogy az arbevétel 1%-a képezte a miikddési cash flow-t, ami
szerintem nevetségesen alacsony. Hasonl6an a Dacia autdgyart6 vallalat is tal kevés arbevétel
képezi a cash flow-t, véleményem szerint mind a két vallalat arra kellene toérekedjen, hogy az
arbevételliket valamilyen modon noéveljék, akar marketing budzsé ndvelésével, vagy akar
csomagajanlatok bevetesével.

A kovetkez6 mutatd, amit még megvizsgaltam a rovid tavu tartozasok volt, amelynek az
eredményei hasonlé keépen alakultak, mint az arbevétel vizsgalata soran. Viszont szerintem
ebben az esetben, ha csdkken ugy a mutato, mint a rovid lejaratu tartozasok ertéke, az csak jot
jelent a vallalatoknak, mert azt jelenti sajat onerébdl sikeriilt visszafizetni a kiils6 hitelezok felé
a tartozasanak egy részét, és ezzel csokkenteni tudja a kockazat vallald képességét is.
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9.1 GAZDASAGI HOZZAADOTT ERTEK EVA

“A gazdasagi hozzaadott ertek (EVA) egy beruhazas vagy beruhazasok elvart hozama feletti
pénzaramlasait, nyereségét mutatja. A tulajdonosokat az érdekli igazan, hogy mekkora
nyereséget ért el a vallalat 6sszes koltség megtérulése utan. A beruhazas vagy beruhazasok
tobblethozamanak és a beruhazasba vagy beruhazasokba fektetett tokének a szorzataként
szamolhato ki (Aswalt, 2006, old.: 931).”

Felhasznalt képletek:

EVA = NOPLAT - (WACC * Befektetett téke)
WACC = rE * E/(E+D) + rD * D/(E+D) *(1- ad6)
Ahol:
rE = kockazat mentes hozam + Beta * (Uzemi megtériilés - kockazat mentes
hozam)
E = Részvényarfolyam * Forgalomban 1év6 részvények
D = Hosszu lejaratl kotelezettségek + Rovid lejaratd kotelezettségek
rD = Kamatjellegli raforditasok / D
CAPM = Kockazatmentes hozam + (Beta * Piaci kockazat prémium) (Aswalt, 2006, old.: 70)

“Minden eszkoz kockdazata az a kockazat, amivel noveli a piaci portfolio kockazatat. ... A
hozzaadott kockézat, mas megnevezzéssel béta értékének meghatarozasahoz kiszamitjuk az
eszkdz és a piaci portfolié hozamai kozotti kovarianciat, viszont az igy kapott szazalékos érték
szerint nem lehet megitéIni az eszkdz relativ kockazatat. Nem tudjuk meghatérozni, hogy a
vizsgalt eszkdz kockazatosabb vagy biztonsagosabb az atlagos eszkoznél. Fontos, hogy az eléz6
szamitasi miiveletbdl kapott szazalékos értéket elosszuk a piaci portfolio variancidajaval. Ennek
eredményeként kapjuk az eszkoz betajat (Aswalt, 2006, old.: 70-71).”

Tehat azt mondhatjuk, hogy az EVA mutatd segit nekiink abban, hogy kitudjuk szamolni a
vallalat tényleges nyereségeségét a kotelezettségek levonasa utan. Ez a mutat6 egy pontosabb
képet nytjt a vallalatrol a tulajdonosok, hitelezok és a kiils6 elemz6k szamara, annak érdekében,
hogy kell§ pozicidban (versenyben) tudjon maradni a piacon.

BEVAVOW mEVAFORD EVA DACIA

27
21 194 1349

-221 1343 217
T e R —— R
2016 2017 , 20301366 2019,, 2020

12. &bra Gazdasagi hozzaadott érték alakulasa 2016-t6l 2021-ig, milli6 €
(Forrés sajéat szerkesztés, 2022)
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A véllalatok gazdasagi hozzaadott értékét a fent megemlitett képlet segitsegével dolgoztam
ki, melynek eredményei a kovetkezé 12. abran lathato, a képlet feldolgozéséra a Volkswagen
és a Ford esetében hasznomra valt az éves jelentéseik, ugyanis a Piaci kockazaton kiviil minden
adatot megtalaltam és feltudtam hasznalni. A Piaci kockédzatot a Damodaran honlapjarél vettem
alapul (Country Default Spreads and Risk Premiums, 2022), mind a harom véllalat esetében,
ugyan is ezen Damodaran régidk szerint osztalyozza a vallalatok piaci kockazatat. A Dacia
vallalat esetében a sziikséges adatokat a Renault Group jelentéseibdl hasznaltam fel, ugyanis a
Dacia a Renault csoport egyik leanyvéllalata lett, és atalakulas tortént pont 2016-ban a vizsgalt
id6szakom kezdetén. Ennek kovetkeztében a Dacia részvényei egybeolvadtak Renault-éval és
a tézsdén mar nem is lehet kiilon megtaldlni a Dacia-t, legkésobbi tézsdei adat réla a roman
értéktdzsdén 2015 decemberében volt.

Tablazat 31: A vallalatok gazdasagi hozzaadott értéke mutaté értékei 2016-t6l 2021-ig, millié €

2036 | 3073 | 2434 | 4047 | 7581
0,000 | 0,011 | 0,010 | 0,013 | 0,008 | 0,043
186 525|210 751|228 513|226 488|251 128

10678 | 9556 | 9590 | 5035 | 11299
0,0521 | 0,0658 | 0,0336 | 0,0402 | 0,0548 | 0,2491
195 795|203 771|205 336|189 423|191 691

116

122 178 156
0,032 | 0,053 | 0,022 | -0,005 | -0,098 | -0,106

5804 | 5973 | 7220 | 8462 | 13041 | 1064

(Forras sajét szerkesztés, 2022)

A gazdasagi hozzaadott érték fontos mérészam a pénziigyi modellezésben és elemzésben. A
projektek jovedelmezdségének mutatdjaként hasznaljuk, és tikrozi a menedzsment
teljesitményét. Az EVA mogott meghtizddo gondolat az, hogy a véllalkozasok csak akkor
nyereségesek, ha jolétet teremtenek részvényeseik szamara, és ennek mértéke tdImutat a nett6
bevételen. Az EVA-szamitas célja, hogy megbizonyosodjon arr6l, hogy a vallalkozas a
tokekoltsége feletti hozamot termel. (TOth & Zéman , 2017)

A gazdasagi hozzaadott érték (EVA) egy praktikus teljesitménymutatd, mivel a szamités
megmutatja, hogy a véllalkozéas hol teremtett vagyont a merlegtételeken keresztil. A szamitas
nagymértékben tdmaszkodik a befektetett toke nagysdgara, ezért olyan vagyonban gazdag,
érett, stabil teljesitményt nyujté cégek szamara alkalmas, mint példaul a VVolkswagen. Lathatjuk
a Tablazat 31-en, hogy az EVA mutat6 értéke a Volkswagennél 2016 és 2019, 2021-ben negativ
értéket ért el -221 és -530 és -3198, ezek a negativ értékek azt jelentik, hogy a véllalkozas
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ezekben az években nem termelt elég értéket a vallalkozasba fektetett pénzeszk6zokbol.
Viszont elmondhatd ebben az esetben, hogy a vallalat annak ellenére, hogy negativ EVA-t
szenvedett a rakovetkezd években pozitiv tartomanyba emelkedik fel, tehat egy vételi jo jelet
ad magarol. 2020-ra 500%-o0s novekedést ért el el6z6 évhez képest, amit nagyrészt a NOPLAT
(2020-2016-hoz viszonyitva) 27%-0s ndvekedésének koszonheté. A Dacia vallalat esetében
hasonlo 2020-as pozitiv ndvekedést lathatunk, igy ebben az esetben is kijelenthetjik, hogy a
vallalat elegendd készpénzt termelt, ahhoz, hogy jo befektetésnek mondhassuk. Osszeségében,
ha megfigyeljik a WACC mutato értékének a novekedésével egyre nagyobb csokkenést ér el
az EVA mutato, vegyuk alapul példaul a VVolkswagen esetében 2021-ben volt a legmagasabb a
WACC 0,043, és abban az évben volt az EVA mutatonak is a legmagasabb —3198 negativ
értéke.

Az EVA, mint teljesitménymutaté nagyon hasznos a vallalatok szdmara, a szamitas
megmutatja, hogyan és hol teremtett vagyont egy vallalat a mérlegtételek bevonasaval. Ez arra
kényszeriti a vezetdket, hogy a vezetdéi dontések meghozatalakor tisztdban legyenek az
eszkozokkel és a kiadasokkal. Az EVA-t gazdasagi profitnak is nevezhetjik, mivel megprébalja
megragadni egy vallalat valddi gazdasagi nyereségét. (Economic Value Added (EVA) , 2022)

Mivel az EVA mutaté egy pontosabb képet nyujt a vallalat nyereségességérol, azt
mondhatjuk el, hogy a harom vallalat k6ziil a VVolkswagen és a Dacia azok a vallalatok, akik
hatékonyan miikodnek és elegendd készpénzt tudnak termelni, annak érdekében, hogy kelld
nyereséget tudjanak realizélni a fenntartdsuk érdekében. A Ford vallalat az a cég, akirdl
elmondhatjuk, hogy 2016 6ta 388%-ot ndvekedett a WACC értéke, és mivel ennek a mutatonak
az a célja, hogy meghatarozza a t6keszerkezet Gsszetevoinek a koltseéget, igy ez a novekedés
azt jelenti, hogy a vallalat nem tudja kelléen kielégiteni a tulajdonosait, hitelezéit. Mivel
megndvekedtek a WACC értékei, ezzel szemben csokkent az EVA értéke, ezért is megy at
negativba 2020-ban és 2021-ben, valamint azért, mert 8%-ot csokkent a befektetett tOke
Osszege. Véleményem szerint a Ford- nak véltoztatnia kellene a részvények értékén és
forgalomban 1évo részvényeinek a szaman, azért, hogy hatékonyabban feltudja hasznélni a
bevételeit, és egy olyan nyereségességre tegyen szert, ami neki is és a részvényeseknek is
kedvezo.
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10. OSSZEFOGLALAS

A dolgozatom legfébb célja az volt, hogy betekintést nyerjek az autdipar harom meghatarozo
autogyarto vallalatanak pénziigyi és piaci helyzetébe. Azért valasztottam ezt a témat, mivel
nagyon ¢érdekel az autoipar fejlodése, illetve kiilonbozé autogyartd csoportokon beliili
vallalatok 6sszeolvadasa, valamint szerintem ebben az ipardgban van a legtébb jovébeni
fejlodés lehet6sége. Vizsgalatom soran rengeteg 0j informécidval taldlkozhattam az iparral
kapcsolatban, valamint megerds6dott bennem az éves beszamolo elkészitésének fontossaga.
Elemzésemet vagyoni és pénzigyi mutatok segitségével végeztem el, és itt a kovetkeztetés
részben 0sszesitem a kapott eredményeket, és a vallalatok értékelését. Elemzésemet a 2016 és
2021-es periodusra készilt éves beszamoldkbol vegeztem el.

Vagyoni helyzet elemzésekor megvizsgaltam a vallalatok eszkoz és forras oldalat. Vertikalis
elemzés soran szépen Kkitiikroz6dott, hogy a harom vallalkozas koézil, mindegyiknek a
befektetett eszk6zok teszik ki tobbségben az eszkdzok oldalt, azért, mert ezek a vallalatok
rengetek ingatlannal, és foképp gépesitett berendezésekkel rendelkeznek, amelyeknek az értéke
felviszi az eszkdzok értékét. Forras oldalt tekintve egyedil a Dacia-roél derilt ki, hogy nagyobb
aranyban van jelen a sajat tokéje, 54%-ban tud gazdalkodni sajat maga, és ez altal kevesebb
aranyban fiigg kiils6 hitelezoktdl. Sajnos ez nem mondhat6 el a Volkswagen és a Ford esetében,
ugyan is nagyobb mértékben vannak idegen forrasbol finanszirozva, az elébbinél 78%-ban van
jelen az idegentdke, utobbinal pedig még nagyobb mértékben 86%-ban fiigg kiilsé hitelez6ktol.
Véleményem szerint a Ford esetében valtoztatnia kellene a hossz( lejarata hitelein, vagyis
inkdbb azokra kellene dsszpontositania a visszafizetés terén. Viszont feltételezem, hogy a
befektetései ingatlanokba, és Uj gyarak létrehozasaba, ha nem is 1, de legalabb a kozeli 5 évben
megfognak térilni, és ezaltal az idegen forrésai csékkenni fognak hosszabb tavon.

A pénzlgyi helyzet vizsgalata sordn penziigyi mutatokat szamoltam ki és értekeltem.
Likviditas szempontjabol kiderlt, hogy a Volkswagen vallalat egy feltérekvé stabil vallalat,
ugyanis arra torekszik, hogy minél fizetOképessé tegye magat, és a forgdeszkozeinek
novelésével minél 6nalobb legyen, ne a hitelezOktdl fiiggjon, a likviditasi mutatok értéke
novekszik a vizsgalt iddszak alatt, amit fOként a rovid lejarat kotelezettségeinek a
csokkenésével tudott elérni. A Ford vallalat esetében likviditds szempontjabol az utolsé
években nem til kedvezd hiszen csokkentette a forgdeszkozeit, és a vizsgalt utolsd évben
enyhén novekedtek a révid lejarati kotelezettségei, ez arra utal, hogy a véllalat révidtavon nem
banik elég hatékonyan a pénzeszkodzeivel, és ahhoz, hogy fenn tudja tartani magat rovid tavon
kiils6 finanszirozoktol hitelt vett fel. Viszont dsszeségében a Ford eddig eleget tudott tenni a
rovid tavu kotelezettségeinek az eredmények alapjan, viszont a kdvetelések csokkenése még
onmagaban nem elég, hogy fedezni tudjak a névekvé rovid lejarata kotelezettségeket. A Dacia
vallalat likviditasi mutat6i szinte mind a hat évben elérték a hatarértékeket, ami jelentheti azt
IS, hogy a forgoeszkozokbdl tudja a rovid lejarath tartozasait visszafizetni, vagyis jobban
mondva pénzé alakitani, tehat végil is egy stabil vallalathak mondhat6. Ezt alatdmasztotta a
gyorsrata mutatd is, ugyanis, 2021-ben volt a legmagasabb 1,13, ami azt jelenti, hogy a vallalat
stabilan likvid, tehat vannak olyan forgoeszkozei, amelyek le vannak kotve. A vizsgalt évek
sorsforditdak voltak a vallat szdmara, ugyanis 2016-t6l a Renault francia autogyartd cég
leanyvallalata lett, és jelentds felajitast és fejlesztést hajtottak végre a gydron és maga a Dacia
markan is, ami pont latszodik is a vizsgalt iddszakon.
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Elad6sodottsdg szempontjabol a Volkswagen esetében a mutatoknal viszonylag
csokkenések latszodnak a vizsgalt idészakban, és azzal, hogy csokkentek a mutatoknak az
értékei, vele egylitt csokkentek a vallalat eladésodottsagai is. A sajat toke aranya nem valtozik
kimagasloan a vizsgalt id6szak alatt 20-23% kozOtt mozog az értéke, érdekesnek tartom ezt a
novekedést, ugyanis mig a sajat tokéjének az értéke ilyen magasan megndvekedett, addig az
eszkozeinek az érteke csak 6,2%-ot nétt, ez a kis novekedés pedig azért ilyen mivel, még mindig
2018-ban is érezheté volt a vallalaton a 2015-0s karosanyag-kibocsatas botrany sulya. A
vizsgalt iddszak alatt csdkkenteni tudta a rovid tdva eladosodottsadgat, viszont a hosszl tdvua az
sajnos nott, ezért javasolnam a vallalat szamara, hogy a kozeljovOben a hosszl tava adossagait
csokkentse, és inkabb sajat forrdsbol probaljon meg finanszirozni, mert az, hogy kozel 79%-
ban fligg hitelezOktdl az nem teszi tul stabilld, még akkor is, ha nagy multa cégrdl van szo,
valamint tanacsolndm, hogy probéljak elkertlni a botranyokat, mert lehet még egy hasonld
jellegit nem élne tal a vallalat. A Ford-nal az eladosodottsdgi mutatok értékei bebizonyitottak,
hogy a véllalat nagyobb mértékben rendelkezik idegen forrasokbol, ami hosszu tavon
kockazatossa teszi, és ezaltal nehezebben tudja torleszteni a kotelezettségeit. A vizsgalt idészak
alatt csokkent a nyereségessége is, a visszaesést nagyrészt azzal magyarazta a véllalat, hogy a
kinai és eurdpai lizleteinek gyenge teljesitményének kdszonhetd. A Volkswagenhez hasonldan
a Ford esetében is tll nagyok a hosszU tavu eladdsodottsagi mutaté eredmeényei, ami
bizonytalan helyzetbe sorolja. A Dacia esetében is bebizonyitottak az eladésodottsagi mutatok,
hogy a vallalat nagyobb aranyban rendelkezik sajat tokével a vizsgalt idészak alatt. Az
eladdsodottsagi mutato értéke a vizsgalt években folyamatosan csokkent 6sszesen 22,8%-ot,
ennek hatterében a rovid lejaratl kotelezettsegek -9,2%-os csokkenése all, vagyis ebbdl azt a
kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy az évek soran egyre kdnnyebben tudta torleszteni ezeket a
kialakult kotelezettségeket. A rovid tava hiteleit is probalja torleszteni, ez jol latszik a mutato
csokkenésén, illetve a 2020-as evre sikerilt a hosszu tavu tartozasait 100%-an visszafizetnie.

Jovedelmezdség szempontjabol a Volkswagen vallalat az, ami feltorekvé eredményeket ér
el, a vizsgalt 6t évben, az eszkdzeinek az értékei is novekedtek, viszont azok sokkal lassabban,
mint a nyeresége, ezért azt mondhatjuk el, hogy hatékonyan hasznalta ki az eszktzeit. Ez a
novekvo tendencia egyrészt jot jelent a befektetdk szdmara, hiszen ez azt jelenti, hogy a vallalat
idében képes volt osztalékot kifizetni a részvényeseinek. A Ford véllalat pont az ellentétje az
el6z6 vallalathoz képest, ugyanis jovedelmezdség szempontjabol fokozatos csokkenés 1athatd,
ami tobbnyire a nettd eredményének a csokkenésének tudhatd be. Atlagosan a vizsgalt
idészakban az mondhatd el, hogy a cég koriilbeliil 2019-ig hatékonyan hasznalja fel a
rendelkezésre all6 forrdsokat, ami arra enged kovetkeztetni, hogy a vallalat vezetGségei
viszonylag kevéshé hatékonyan kezelik a pénziiket. Szerintem, ahhoz, hogy nagyobb legyen a
vallalat jovedelmezdsége, akkor javasolnam, hogy torekedjen a netté eredményének a
ndvelésére, mert, ha igy folytatja akkor nem lesz annyi nyeresége, ami bebiztositana a
részvényeseket. A Dacia vallalat esetében ingadoznak az értékei, amib6l megallapithatd, hogy
a vallalkozas eszkozei alacsony hozamot biztositottak, tehat itt is kijelenthessik, hogy a
megtériilési ratajuk nem megfeleld. Ez az ingadozas még azzal is megmagyarazhatd, hogy a
vallalat nettd eredmenye 2020-ig kdzel 16%-o0s csokkenest realizalt, amelyet leginkabb a
miikddési koltség eredményezett elo.
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Hatékonysag szempontjabdl a Volkswagennek nagyon alacsonyak az eszkdzeinek a
fordulatszdmai atlagosan 0,48, vélemenyem szerint azért ilyen alacsony mivel a véllalat
alapeszkdzeibe bele tartoznak az épuletek, teriiletek is és ezért azok értéke lassabban térl
vissza. A Volkswagen nagyobb beruhdzasokat igért az elektromos autokba és az igény szerinti
szallitasi szolgaltatasokba, mikozben atalakitja Uzletét. Készletei atlagosan 67 nap alatt tériilnek
meg. A kovetelések forgasi ideje a vizsgalt idészakban nagyon magasak, atlagosan 51 nap alatt
térilnek meg, ami jot jelent a vallalatnak, mert viszonylag hamarabb bejon a vevdit6l a
koveteléseinek az értéke, ezért ebbdl a befolyt 6sszegbdl kitudja fizetni a szallitoit. A tartozasok
forgési idejét tekintve kezdetben 45 nap alatt teljesitette, 2020-ra viszont ez mar 61 napra
emelkedett, ami nem tal jo hir a szallitéi felé, viszont 2021-re kozel 8%-ot sikerult
csokkentenie. A Ford vallalat esetében atlagosan 27 nap alatt tériilnek meg az készleteinek az
értékei, 2020-ban a jarvany okozta kimaradasok miatt a készletei csokkentek, és ezzel szemben
31 nap alatt tériiltek vissza. A vevok forgasi sebességét tekintve atlagosan 50 nap alatt fizetnek
a vallalat vevo6i, mivel az autogyartd cégeknél egy atlagos uj autora korulbelil két honapot kell
varni, amig megérkezik, igy a kovetelések is tolodnak, van olyan lehetdség is, hogy részletre
lehet fizetni, ami ugyancsak emeli a napok szdmat, amig a vevo kifizeti a teljes tartozasat a cég
felé. Atlagosan 24 nap alatt tud torleszteni, ami szerintem nagyon jo eredmény, egy megbizhatd
komoly véllalatot tlikroz. A Dacia autogyart6 vallalat esetében hasonléan a Volkswagenéhez
az eszkozeinek a fordulatszdma nagyon alacsony és mind ez azért mert, mivel a véllalat
alapeszkdzeibe bele tartoznak a teriletek is és azok sokkal lassabban tériilnek meg, mint egyéb
eszkozok. A készletek forgasi sebessége évrél évre valtozik, folyamatosan ingadozik, atlagos
megtérilési ideje 10 nap. A kereskedelmi tartozasok terén atlagosan 63 nap a fizetési ideje, azt
mondhatjuk el, hogy tal magas ez az érték, ez arrdl arulkodik, hogy a vallalatnak nem j6 a
fizetoképessége.

Cash Flow elemzés soran 0sszeseégében kiderlt, hogy a harom vallalat kdziil a Volkswagen
az, aki viszonylag stabilan tudja biztositani az arbevételének a ndvekedését, és hatékonyan tudja
felhasznalni a pénzeszkdzeit. Hatékonysag szempontjabol a méasodik a Dacia vallalat lenne,
mivel nala jottek ki befektetd szempontjabdl a legjobb eredmények, viszont mivel 6
volumenben egy kisebb vallalat ez latszddik az értékein is a tobbi vallalatéhoz képest, ezért a
Ford a méasodik pénzaramlas terén.

A gazdasagi hozzaadott érték alapjan kitudtam szadmolni, hogy mennyi is lenne a vallalatok
tényleges nyeresége, ami azokat az eredmeényeket érte el, hogy ugy a Volkswagen, mint a Dacia
autogyarto viszonylag elég nyereséges lenne a kotelezettségei nélkil. A Ford viszont Kivétel
ugyanis az utolsoé évben negativ eredménye jott ki, ami valdsziniileg azzal magyarazhaté meg,
hogy eleve a pénziigyi vizsgalatok soran is kijott, hogy tobbnyire idegen t6kéjébol gazdalkodik,
tehat egyedil neki nem érné meg hosszu tavon miikddtetni a céget ugyanis kiilsé hitelezok
nélkil nem tudna helyt allni a piacon. A Volkswagen és a Ford mar tal nagy vallalat ezért nem
konnyt figyelni a kotelezettségek mértékét, Ok inkabb a fejlodés és a modernizalasra fektetnek
nagyobb hangsulyt, és ez altal nem torédnek a tényleges nyereségességre. A Dacia sokkal
kisebb vallalat ezért neki nem is lehet akkora nyeresége, mint a masik két nagyobb autégyarto
csoportnak, viszont megis kis vallalkozashoz képest 1 millio € folotti tényleges nyereséget
realizalt 2020-ban.
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Pénzigyi szempontbol a harom vallalat kozil kijelenthetem, hogy hosszu tdvon én
befektetoként a Dacia vallalatot valasztanam, hiszen lehet, hogy kevesebb a nyeresége, de
stabilabbnak bizonyul az elemzések alapjan, mint a masik két nagy vallalat csoport. Ugyan gy
fejlodik a Dacia vallalat is évrdl évre, lehet, hogy lassabb iitemben, de tartsa a 1épést az

autoiparral. A vallalat szerintem még nagy sikereket fog elérni a kdzeljovoben, és innen mar
csak felfelé tart a piacon.
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