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Abstract

The global oil industry plays a pivotal role in the world economy; however, oil companies
operating in different regions may demonstrate significant disparities in financial performance.
This research compares the financial performance of Central and Eastern European versus

Western oil companies, focusing on investment potential and financial stability.

The study analyzes four major players: OMV Petrom S.A. (Romania), MOL Hungarian
Oil and Gas Company Plc. (Hungary), Chevron Corporation (USA) and ExxonMobil
Corporation (USA) using quantitative methods based on recent annual reports. Financial
indicators such as liquidity ratios, return on assets (ROA), return on equity (ROE), and debt

levels are examined, along with market performance metrics.

To enhance the evaluation, the study applies advanced models including CAPM, WACC
and EVA. Preliminary findings show that Central and Eastern European companies have
distinct capital structures, especially in debt usage and profitability. These results may assist
professionals and investors in assessing the financial health and investment outlook of oil

companies across regions .



Bevezeto

A globalis olajipar kulcsszerepet jatszik a gazdasdg miikodésében szerte a vilagon,
mivel a fosszilis energiahordozok még mindig nélkiilozhetetlenek az energiaellatasban. Bar ez
egy globalis iparag, a kiilonbozo régidokban tevékenykedd vallalatok eltéré pénziigyi
teljesitményt mutatnak részben az eltérd gazdasagi kornyezet, kiillonb6z0 szabalyozasok és

vallalati stratégidk miatt.

A kutatds célja a kozép-kelet-eurdpai és a nyugati olajipari vallalatok pénziigyi
teljesitményének Osszehasonlitasa €s elemzése, kiilonos tekintettel a befektetési lehetdségekre
¢és a részvények pénziigyi stabilitdsara. Az elemzés fokuszdban négy meghatarozé olajipari
vallalat all: az OMV Petrom S.A. (Romania), a MOL Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt.
(Magyarorszag), valamint az amerikai Chevron Corporation ¢és az ExxonMobil Corporation. A
késdbbiekben a vallalatokra a tézsdei tickerjiik alapjan fogok hivatkozni (OMV Petrom S.A —
SNP, MOL Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt. - MOL, Chevron Corporation — CVX, ExxonMobil
Corporation — XOM). A kutatas kvantitativ mdodszertanon alapul, amely sordn a vallalatok éves
pénziigyi beszdmolo6ibol kiindulva kiillonb6zé mutatoszamok mentén vizsgalom a pénziigyi
teljesitményt. A vizsgélt iddszak nyolc évre terjed ki (2017 — 2024), amely lehetdvé teszi a

trendek, valtozasok és eltérések hatékony beazonositasat.

Az elemzés soran a vallalatok legfontosabb pénziigyi mutatdszamait hasonlitom Ossze,
mint példaul a likviditasi ratakat, az eszkdzaranyos megtériiléseket (ROA), a sajat toke aranyos
megtériiléseket (ROE), az addssagratakat, illetve kiilonbozd piaci teljesitmény- ¢és
iparagspecifikus mutatokat is. A vallalatok atfogd értékelése érdekében olyan pénziigyi
modelleket alkalmazok, mint a CAPM (Capital Asset Pricing Model), a WACC (Weighted
Average Cost of Capital) ¢s az EVA (Economic Value Added). Ezek a modellek segitenek
meghatarozni a vallalatok tOkekoltségét és kockazatat, illetve a gazdasagi hozzéadott értékét is,

amely a részvényesi értékteremtés egyik legfontosabb mércéje.

Az eldzetes eredmények arra utalnak, hogy a kozép-kelet-eurdpai vallalatok pénziigyi
szerkezete tobb ponton eltér a nyugati versenytarsaikétol. Ezek az eltérések leginkabb a
szamviteli politika miatt, valamint az adossagfinanszirozas mértékében, a jovedelmezdségi

mutatok szintjében, a piaci megitélésben és a részvényesi értékteremtés terén mutatkoznak meg.



A kutatasom célja, hogy megtudjam:

1. Mely régi6 vallalatai rendelkeznek erdsebb pénziigyi stabilitassal.
2. Milyen mutatékban nyilvanulnak meg leginkabb a véllalatok pénziigyi teljesitménye kozti

kiilonbségek és mit jelent ez a befektetok €s az iparagi szereplok szamara.

Azért vizsgalom ezeket a vallalatokat, mert mindig is vonzott a befektetések vilaga és a
pénziigyi piac muikodése. Célom, hogy megtaldljam a szdmomra értékes vallalatokat ¢és
elemezzem Oket fejlesztve ezaltal a szakmai tudasom is. Erre a tapasztalatszerzésre
alkalmasnak taladltam az olajipari vallalatokat, mivel ez egy pénziigyileg stabil iparagnak
mondhaté. A dolgozat eredményei hasznos tdmpontot nyljthatnak mindazoknak, akik az
olajipari vallalatok pénziigyi egészségét és befektetési vonzerejét kivanjak felmérni. Emellett
segithet a régidk kozotti pénziigyi sajatossagok jobb megértésében, valamint a vallalati
pénziigyi elemzések modszertani fejlddésében is. Ennek érdekében egy sajatos elemzdeszkozt
(modell alapti Excel-tablazat) dolgoztam ki, amely segit jobban megérteni és szemléltetni a

vallalati adatokbol kinyert mutatokat.



1. Pénziigyi elemzés

A pénziigyi elemzés régota kozponti szerepet tolt be vallalatgazdalkoddsban és a
pénziigyi dontések meghozatalaban. A pénziigyi elemzés lehetdvé teszi a vallalat
gazdalkodasanak alaposabb megértését és értékelését. Az elemzés célja, hogy egy atlathato
képet biztositson a vallalat vagyoni és pénziigyi helyzetérdl és ezaltal segitse a vallalati
dontéshozast, timogassa a tulajdonosi érdekeket, valamint novelje a vallalat mikddésének
hatékonysagat. A szakirodalomban gyakran hasznalatos a ,,vallalati teljesitmény elemzése”
kifejezes is, amely a pénziigyi értékelés egyik 6 céljat tiikrozi. Az elemzés legfébb forrasa a
vallalat éves beszdmoldja, amely tartalmazza a mérleget, az eredménykimutatast és a cash-flow

kimutatést (Baranyai és mtsai. 2020).

A vallalat gazdalkodasanak elemzése soran kiilonféle mutatoszamokat és aranyszamokat
alkalmazunk, amelyek jol strukturalt képet nyujtanak a miikodés kiillonbozo aspektusairdl. llyen
mutatok példaul a likviditdsi mutatok, amelyek a rovid tava fizetOképességet, mig az
eladosodottsagi mutatok a vallalat tOkeszerkezetét és az idegen forrasok aranyat vizsgaljak.
Ezenkiviil jo visszajelzést adnak szamunkra a hatékonysagi mutatok a vallalati eréforrasok
kihaszndltsagarol, mig a jovedelmezdségi mutatok a nyereségtermeld képességet tiikrozik. A
piaci mutatok pedig segitik a vallalat értékelését a tékepiacon, kiilondsen a részvénytarsasagok

esetében (Ulbert és mtsai., 2018).

A pénziigyl mutatd- és aranyszamok nem elegenddek onmagukban a kdvetkeztetések
levonasahoz, mivel sziikséges Osszehasonlitidsokat végezni kordbbi iddszakokkal, iparagi
atlagokkal vagy mas versenytarsakkal. Ez az Osszehasonlitds segitséget nyujt az adatok
értelmezésénél és ravilagithat a javitando teriiletekre vagy az elérhetd fejlédési lehetdségekre.
Nem szabad megfeledkezni arr6l sem, hogy a pénziigyi elemz€s nem csupan a mult eseményeit
értekeli. Arra is, hogy kiilonboz6 elorejelzéseket készitsiink, pénziigyi terveket hozzunk létre
¢s kiilonb6zé forgatokonyveket (szcendridkat) modellezziink. Ennek kiilondsen nagy
jelentésége van a stratégiai tervezésben, beruhdzasi dontések eldkészitésénél, valamint a
kockézatok elemzése sordn (Baranyai és mtsai. 2020). A vallalati miikodés megértésében és
fejlesztésében nélkiilozhetetlen szerepet tolt be a pénziigyi elemzés, mivel nemcsak az aktualis
teljesitmény valik mérhetdvé, hanem a jovdébeni lehetdségek is jobban atlathatok, igy

hatékonyabb és megalapozottabb gazdasagi dontések sziilethetnek.



1.1. A pénziigyi mutatoszamok jelentosége

A vallalatok multbeli teljesitményének elemzése soran kiemelkedd szerepet kapnak a
pénziigyi mutatészamok. FEzeket a mutatdoszdmokat (aranyszamokat) a vallalatok
beszamoloiban és pénziligyi kimutatasaiban talalhaté adatokbol képezziik. Miel6tt azonban
belevagunk egy ilyen elemzésbe, meg kell hataroznunk, hogy milyen céllal és nézépontbol
késziil az elemzés. Nem létezik egységes vizsgalati mddszer, de vannak kdvetendd alapelvek

(Harrington 1995).

A mutatészdmok az elemzé szdméara koncentrdlt forméaban adnak ismeretet
szamszerisithetd jelenségekrdl, mivel jelentdésen Osszevont, tomoritett, numerikus
kifejezéseknek mindsiilnek. A beszdmol6 adattomegét 1ényegesen lecsdkkentik értékelhetd, jol
kifejez6, viszonylag egyszeri és gyors modon. gy jol értelmezhetd attekintést nytjtanak
bonyolult gazdasagi Osszefiiggésekrdl, folyamatokrdl és a vallalatok pénziigyi helyzetérdl.
Léteznek abszolit mutatoszamok (abszolut szamok), amelyek egy része mar megtalalhato a
kimutatdsokban és beszadmolokban (pl. értékesités nettd arbevétele, adozott eredmény stb.). Az
abszolit mutatészamok altalaban korlatozott jelentéstartalommal rendelkeznek, amelynek két
oka van: egyrészt nagyon keveset arulnak el a szarmazasuk tertiletérdl, valamint nem mondanak
semmit mas mutatokkal szembeni viszonyuldsukrol. Ezekbdl addéddan az elemzés soran
kiindulasi alapként hasznaljuk fel dket a relativ mutatdszamok meghatarozasahoz. A relativ
mutatészamok kettd vagy tobb abszollt szam egymashoz valo viszonyitdsa (osztasa) hdnyados
forméaban. Lényeges, hogy az osztassal kifejezett hanyados magyardzza a két abszolut szdm
kozotti logikai kapcsolatot, hogy gazdasagilag értelmezhetd legyen a mutatészam. Nagyon
fontos a mutatdoszamok fogalmanak és szamértékének pontos meghatirozasa, mivel igy
kiilonitjiik el és rogzitjlik le azokat a gazdasagi folyamatokat, amelyeket ki szeretnénk fejezni.
A mutatészamokon alapuld elemzés legfontosabb moddszere az Osszehasonlitas, ugyanis

onmagukban egy-egy mutatdoszam ritkan értelmezhetd, értékelhetd (Bird és mtsai. 2016).

A kimutatasokat orszagonként eltérd szamviteli szabalyok alapjan késziilnek, ezért fontos
Osszhangba hozni ezeket. Az elemzés célja a megalapozott kovetkeztetések levonasa és azok
aldtdmasztasa a megfeleld mutatok segitségével (Harrington 1995). A mutatészdmokat célszerti
az elemzés perspektivdja szerint csoportositani. A leggyakoribb kategoridk: likviditasi,
hatékonysagi, jovedelmezdségi, eladosodottsagi és piaci mutatok. Egy részletes elemzéshez
minimum 4-5 relevans mutatd vizsgélata sziikséges a pénziigyi helyzet mélyebb megértése

érdekében (Fazakas és mtsai. 2003).
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1.1.1. Likviditas

A likviditas, mint fogalom gyakorlatilag a fizetOképességre utal. A likviditasi mutatok
arra a kérdésre keresik a valaszt, hogy mennyiben képesek a vallalatok eleget tenni a rovid
lejaratu kotelezettségeiknek a forgdeszkozeik felhasznéalasaval (Fazakas és mtsai.2003).

1. Tablazat: Likviditasi mutatdszamok
(Forras: Sajat szerkesztés (Fejer-Kiraly 2016) alapjan)

Mutaté megnevezése Mutato képlete Ertékei

Altalanos likviditas (1 Forgeszkozok 12-18
aldnos likviditas (1.) Rovid lejatath kotelezettségek o

Likviditasi ‘ta (2 Forgbeszkbzok — Készletek 08 10
thviditasi gyorsrata (2.) Rovid lejarata kotelezettségek R

i , Forgbeszkozok — Készletek — Kovetelések 04-0.6
Pénzhényad (3.)

Rovid lejaratu kotelezettségek (%)

A likviditds hianya komoly miikddési zavarokhoz ¢és egyes esetekben
fizetésképtelenséghez is vezethet. A fizetoképesség fenntartasa tehat elengedhetetlen a vallalat
rovid tavh stabilitdsahoz is (Fenyves, Darabos és Roézsa 2020). A likviditas értékelésére
elsdsorban mutatészamokat alkalmazunk, amelyek a likvid eszk6zok és a rovid lejarata
kotelezettségek viszonyat vizsgaljak. A leggyakrabban hasznalt mutatdk az altalanos likviditas,
a likviditasi gyorsrata, a pénzhanyad, valamint a dinamikus likviditas. A likviditasi mutatok
kozil a likviditasi rata, a likviditasi gyorsrata és a nettd forgotdke a vallalatok gyorsfizetd
képességének mutatoi (Virag €s mtsai. 2013).

Az Altalanos likviditas (likviditasi mutatd) a forgbeszkozok és a rovid lejaratd
kotelezettségek hanyadosaként szamithatdo ki. A mutatd célja annak bemutatasa, hogy a
forgdeszkozok mekkora fedezetet biztositanak a kételezettségekhez képest. Altalaban 1.2 — 1.8
kozotti tartomanyt tekintjiik elfogadhatonak (Fenyves és mtsai. 2020).

A Likviditasi gyorsrata az altalanos likviditds egy tovabb gondolt valtozata, amely
kizarja a legkevésbé likvid eszkozoket, azaz készleteket a szamlalobol. Ennek célja, hogy
realisabb képet adjon a vallalat tényleges rovid tavu likviditasarol. Kedvezo értékének altalaban
a 0.8 — 1.0 kozotti tartomanyt tekintik megfeleldnek (Borszéki 2000; hivatkozza Fejér-Kiraly
2016).
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A Pénzhanyad (likviditas elsé foka) kizarolag a leglikvidebb eszkdzoket tartalmazza,
azaz a pénzeszkozoket és a piacképes értékpapirokat. Ez a mutat6 a naprakész fizetOképesség

jelzésére szolgal és idedlis esetben 40-60% kozotti értéket vesz fel (Ulbert és mtsai. 2018).

Erdemes megemliteni a likviditdsi mutatok kozott a netté miikodé tékét is, mivel a
vallalat szabad mozgasterét fejezi ki a pénziigyi teljesitések terén. A mutatd novekedése
kedvezd a forgdeszkdzok finanszirozdsdban, mivel csokken ezek rovid lejarata
kotelezettségekbdl torténd finanszirozasa. Ez a pénziligyi egyensuly stabilitdsanak
novekedésében bontakozik ki. Negativ értéke sulyos pénziigyi egyensulytalansagra utal, mivel
a vallalat egyes hosszl lejaratii eszkozeit rovid lejarati kotelezettségekbdl probalja meg

finanszirozni (Ulbert és mtsai. 2018).

A COVID-19 idején a likviditdsi mutatok, kiilondsen az &ltalanos likviditds és a
pénzhanyad kulcsfontossdgiiva valtak az olajipari vallalatok pénziigyi stabilitasanak
megitélésében. Kutatdsok szerint a pandémia alatt tobb cég mutatdéi elmaradtak az iparagi
atlagtél, amely instabilitasra utalt (Kurina, Sundarta és Yudiana 2023). Mas tanulmanyok
kiemelik, hogy a megfelel? likviditas a befektetdi bizalom alapja (Lalithchandra és Rajendhiran
2021).

1.1.2. Hatékonysag

A hatékonysagi mutaték azt vizsgéaljak, hogy a vallalat mennyire gazdasagosan
(eredményesen) tudja miikodtetni az eszkozeit és felhasznalni a rendelkezésére 4ll6 eréforrasait
az eredményképzés sordn (Baranyai €s mtsai. 2020).

2. tablazat: Hatékonysagi mutatoszdmok
(Forras: Sajat szerkesztés (Fejér-Kiraly 2016)(4.-8.) és (Virag és mtsai. 2013) (9.) alapjan)

Mutaté megnevezése Mutato képlete

. , . , Netto arbevétel
Készletek forgasi sebessége (4.) Atlagolt készletallomany X 365

Netto arbevétel

Kovetelések forgasi sebessége (5.) — -
Kereskedelmi kovetelések

Kereskedelmi tartozasok forgasi Nettd arbevétel

sebessége (6.) Kereskedelmi tartozasok

Készletek forgasi ideje
Pénzkonverzid ciklus (CCC) (7.) + Vevdi kovetelések forgasi ideje

— Kereskedelmi tartozasok forgasi ideje
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Netto arbevétel

Egy fore juto arbevétel (8.) Atlagos letszam

Netté arbevétel

Eszk6zok forgasi sebessége (9.)

Atlagos vagy t6késitett eszkdzallomany

A hatékonysag vizsgalata soran alkalmazott jellegzetes mutatok a forgassebességet méro,
a forgési idot mérd €s az egy fore vetitett, valamint a kiilonb6z6 eszkdzcsoportokra vetitett

mutatok (Fazakas és mtsai. 2003).

A Készletek forgasi sebessége azt méri, hogy az adott elszamolasi idészakban hanyszor
keriil értékesitésre egy adott volumen készlet. Gyakorlatilag megmutatja, hogy az arbevételben
hanyszor tériill meg adott 1d6 alatt (év). Kereskedelmi tevékenységet folytatdo vallalatoknal
kiilondsen hasznos. Ezzel szemben a készetek forgasi ideje napokban fejezi ki a

készletmozgasokat. Az alacsony érték utal a hatékonysagra (Ulbert és mtsai. 2018).

A Kovetelések forgasi sebessége mutaté megmutatja, hogy hanyszor cserélodik ki a
vallalat kovetelés-dllomanya egy év alatt. Minél magasabb az érték annal jobb. Ertékeit

befolyasolhatjdk a vallalat vevopolitikdja és aruhitelezési filozofiaja (Fazakas és mtsai. 2003).

A Kereskedelmi tartozasok (szallitok) forgasi sebessége mutato a vallalat szallitokkal
alacsonyok a széllitoéival szembeni tartozasai. Ez a szallitok fele tanUsitott kivalo fizetési
fegyelmet mutat, viszont nem biztos, hogy igy van, mivel lehet, hogy a szallitok nem engedik
a céget eladosodni. A vevdi és kereskedelmi tartozasok forgasi idejére vonatkozé elvaras, hogy
min¢l révidebb iddtartamt legyen a vevok fizetési teljesitése, mint a vallalat szallitok fele valo

fizetési kotelezettsége, ellenkezd esetben likviditasi zavar léphet fel (Ulbert és mtsai. 2018).

A Pénzkonverzio ciklus (Cash Conversion Cycle - CCC) azt mutatja meg, hogy hany
nap sziikséges ahhoz, hogy a készlet- és kovetelésallomany pénzeszkozz¢ alakuljon figyelembe

véve a tartozasok halasztasat is (Fejér-Kiraly 2016).

Az Egy fore juté arbevétel megmutatja, hogy mennyi arbevételt képes a vallalat
kitermelni egy alkalmazottra vetitve. Sok ilyen ugynevezett egy fére jutd mutato 1étezik, mint
példaul az egy alkalmazottra es6 EBIT, EBITDA vagy addézott eredmény, azonban jol kell
valasztani koziiliik, hogy minél jobban tiikrozz€k a vallalat sajatossagait €s hatékonysagat. Ezek
a mutatok jol jellemzik a munkaerd-kihasznéltsdgat, valamint az egyes szektorok munkaerd-

intenzitasat.
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Az Eszkozok forgasi sebessége egy tagan értelmezett mutatd, amely kiilonbozo
eszkozesoportok egylittes forgdsi sebességét méri. Ha a nettd eszkdzalloméannyal szamolunk
kisziirhetéek a kotelezettségek, amelyek torzithatjak a mutaté magyarazoképességét (Virag €s
mtsai. 2013). Ezt a mutatot még gyakran nevezik eszkdzaranyos arbevételnek is, mivel a nettod
arbevételt osztjak az atlagos eszkozallomannyal. Ebben a megkdzelitésben a mutaté képes a
vallalat kapacitasainak kihasznaltsagat is megmutatni. Magas ¢értéke nagyfoku

eszkOzkihasznaltsagra utal (Fazakas és mtsai. 2003).
1.1.3. Jovedelmezoség

A jovedelmezOség vizsgalata soran arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy a vallalat
milyen eredményességgel tudja felhasznalni a tulajdonosok és a hitelezok altal rendelkezésére
bocsatott forrasokat, valamint az ezekbdl finanszirozott eszkdzoket nyereség termelésére. A
jovedelmezdségi mutatok valamilyen jovedelmi (nyereség) kategoriat viszonyitanak az
elemzési szempontoknak megfeleld adathoz (pl. arbevétel, sajat téke, Osszes eszkdz stb.)
(Fazakas és mtsai. 2003).

3. tablazat: Jovedelmezdségi mutatoszamok

(Forras: Sajat szerkesztés (Fejér-Kiraly 2016) (10. és 14.), (Virag és mtsai. 2013) (11. és 12.)
és ( (Fazakas és mtsai. 2003) (13.) alapjin)

Mutaté megnevezése Mutato képlete (%)

Adbzott eredmény

Eszkozaranyos nyereség (ROA) (10.) Mérlegf6bsszeg

Adobzott eredmény
Sajat toke

Sajat téke aranyos nyereség (ROE) (11.)

Arbevétel aranyos nyereség (ROS) (12.) Adozott eredmeny

Netto arbevétel

Befektetett téke h ROIC) (13 NOPAT
efektetett toke hozama ( ) (13.) BeToktords
EBITDA ROA (14 EBITDA
(%) Eszkozallomany

A vallalatok jovedelmezdsége fiigg a versenyhelyzettdl és lizletagaként valtozik, ezért az
elemzOk tobbféle modszert alkalmaznak egy tarsasag relativ jovedelmezdségének
meghatarozasdhoz (Harrington 1995). A vallalatoknak fontos a jovedelmezdség hosszu tavon
¢s a likviditas rovid tdvon, mivel teljesitenie kell a fizetési kotelezettségeit. Viszont csak akkor
tarthato fent a likviditas hosszu tdvon, ha a vallalatok jovedelmet realizalnak (Baranyai és mtsai.

2013).
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Az Eszkozaranyos nyereség (Return on Assets — ROA) mutat6 kiszamitdsa soran a
realizélt nettdé eredményt viszonyitjuk a mérlegféosszeghez (Virdg, és mtsai. 2013). A ROA
mutat a vallalat egészének hatékonysagat méri. Azt vizsgalja, hogy atlagosan milyen hozamot
biztositott a vallalat teljes eszk6zallomanya €s ezt mekkora megtériilési rata mellett valdsitotta

meg (Fazakas és mtsai. 2003).

A Sajat toke aranyos nyereség (Return on Equity — ROE) vagy mas néven sajat toke
hozama mutaté megmutatja, hogy egy egységnyi sajat toke mekkora adozott eredményt termelt,
azaz milyen hatékonysaggal hasznalta fel a vallalat a tulajdonosi tokét (Pupos 2011). Minél
magasabb a ROE értéke annal nagyobb nyereséget képes termelni a vallalat az eszkozeinek
miukodtetésébol. Fontos, hogy a sajat toke ardnyos nyereség nagyobb iitemben ndvekedjen,
mint az eszkdzardnyos nyereség, mert csak ebben az esetben hasznos az idegen tokével torténd
finanszirozés. Az a célszerti, ha a véllalat sajat t6kéje jovedelmezObb, mint az idegen forrdsok

(Baranyai és mtsai. 2020).

Az Arbevétel aranyos nyereség (Return on Sales — ROS) mutat6 vagy mas néven netto
profithdnyad az iizleti tevékenység atfogo hatékonysagat méri. Lényege, hogy az 6sszes koltség
(adokkal és kamatokkal) levondsa utan mennyire volt jovedelmezd az értékesités. Elterjedt
mutatoszam, mivel jol haszndlhatdé Osszehasonlitdisokhoz az erdsen specializalodott
vallalatokndl, igy ezeknél a profithdnyad magasabb lehet. Egyik fontos funkcidja, hogy jol

tiikrozi a vallalatok piaci helyzetét és a verseny intenzitasat (Ulbert és mtsai. 2018).

A Befektetett toke hozama (Return on Invested Capital — ROIC) a téke- (vagyon-)
aranyos jovedelmez0ségi mutatokhoz tartozik (Bird és mtsai. 2016). Fontos értékmérd mutato,
mert definidlhatdé a NOPAT ¢és a befektetett toke segitségével. A ROIC a vallalat tényleges
hatékonysagara Osszpontosit és jobb magyarazo képességgel rendelkezik, mint példaul a sajat

téke aranyos- vagy eszkdzaranyos hozam (Copland és mtsai. 1999).

A Vagyonaranyos EBITDA mutat6 értéke minél magasabb, annal jobb hozamot ér el a
vallalat az eszkdzei miikodtetése miatt. Az elemzett szektor ROA értekei hosszabb tavon
magasak kell legyenek, hogy az adott tevékenység iizleti kockazatat jol tiikrozze (Fazakas és
mtsai. 2003). A ROA alkalmazasa esetében elmondhatd, hogy az eltérd tokeszerkezetii
vallalatok eredményét érdemes az Gsszehasonlitds sordn korrigdlni az EBITDA-val, mivel

javitja a mutaté magyarazo képességét (Fejér-Kiraly 2016).

A nyereségtermeld képesség vizsgalata soran figyelembe kell venni azokat a kiilsd

gazdasagi tényezoket is, amelyek jelentésen befolydsolhatjdk a jovedelmezdségi mutatok
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értekeit. A legtjabb vizsgalatok ravilagitottak arra, hogy az olajipari vallalatok profitabilitasa a
COVID-19 jarvany idején €s azt kdvetden is jelentds valtozasokat mutatott, kiillondsen a kisebb

¢és nagyobb szereplok kozott (Ali és mtsai. 2023)

1.1.4. Eladoésodottsag

Az eladosodottsdgi mutatok vagy mas néven addssag és hitelképességi ratdk a cég
hitelvisszafizetd képességét vizsgaljak (Ulbert és mtsai. 2018). Az eladdsodottsagi mutatok a
pénziigyi kockéazatot mérik és a szakirodalomban gyakran a tokeattételi mutatok kézé soroljak.
Azoknal a vallalatoknal figyelheté meg magasabb tokeattétel, amelyeknél viszonylag alacsony
az lizleti kockazat igy feltehetden stabil miikodési nyereséggel rendelkeznek (Fazakas és mtsai.
2003).

1. abra: A tradicionalis tokeelmélet (U gorbe)

Azok a viszonyszdmok tartoznak
Forras: (Baranyai és mtsai. 2020, 50. old.)

ezen mutatok korébe, amelyek az Osszes

A

kotelezettséget vagy a hossza lejarath

I
!
1
I
!
I

kotelezettségek aranyat is figyelembe

I

I

! 3 . ’ . . J
\_"E/ are veszik a vallalat 0sszes eszkozéhez vagy

| < WACC oy . . .

: o tokéjéhez  (vagyondhoz)  viszonyitva

I

|

I

I

I

I

|

Sajdt toke
5
I ~ -~
2 S~ - Idegen téke

\‘_—::’/ kbltségei (Virag ¢és mtsai. 2013). Tokeattételrol

akkor beszéliink, amikor a vallalkozas

VA >
o /<E/ladésod0ttsag o idegen tokét (forrast) is igénybe vesz a
tevékenysége vagy eszkbzei

A sajat toke és az idegen téke

o A finanszirozdsdhoz (Baranyai és mitsai.

2013).

A tlkeattételi mutatok szoros kapcsolatban allnak a tradicionélis U gorbe tékeszerkezeti
elmélettel (1asd. 1. abra), amely abbol indul ki, hogy a folyd piaci kamatlabért addig vehetnek
fel hitelt a vallalatok amig a hitelez6k nem itélik meg ttlzottnak a vallalat eladésodottsagi
szintjét.

Ha a hitelezok altal kritikusnak vélt hatart atlépik a vallalat tokeattételi mutatoszamai, akkor
mar csak a folyo piaci kamatlabat meghalad6é kamatrataért kaphat hitelt. A goérbe azon pontja,
ahol az atlagos t6kekoltség minimalis és a vallalat piaci értéke maximalis — a vallalat optimalis

tokeszerkezetnek nevezziik (Baranyai és mtsai. 2013).
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4. tablazat: Eladosodottsagi mutatoszamok
(Forras: Sajat szerkesztés (Ulbert és mtsai. 2018) (15., 17. és 18.) és (Fazakas és mtsai.
2003) (16.) alapjan)

Mutat6 megnevezése Mutato6 képlete

Sajat téke
Osszes téke (Mérlegf66sszeg)

Sajat téke aranya (15.)

Idegen t6ke

Eladdsodottsag foka (16.) Sajat toke

Adbsségrata (17.) Kotelezettségek osszesen

Eszk6z0k 0sszesen

Kotelezettségek dsszesen
Sajat toke

Tokefesziiltség (18.)

A Sajat téke aranya mutato értékelése viszonylag egyszerli, mivel minél magasabb a
vallalat az arany, annal kevésbé van eladosodva, ezaltal a pénziigyi kockazata is alacsonyabb.
Az a vallalat amelyik kevésbé hasznélja ki a hitellehetdségeit (kevés idegen tokével
rendelkezik), anndl magas a sajat t6ke aranya, amely a késdbbi beruhazasok megvalositasa
soran nagyobb pénziigyi rugalmassagot biztosit. A piaci kapitalizacioval megkozelithetjiik a

vallalat pillanatnyi értékét a tékepiacon.

Az Eladésodottsag foka vagy Idegen toke/Sajat téke aranya mutatdé mar mas iranybol
kozeliti meg a sajat tOke aranyat. A vallalat hosszl lejarati kotelezettségeit viszonyitja a sajat
tokéhez. Ha az idegen toke/sajat toke arany (D/E) értéke magas, akkor a finanszirozasi

tokeattétel és az eladosodottsag is magasnak tekinthetd (Fazakas és mtsai. 2003).

Az Adossagrata vagy Idegen toke és Osszes eszkoz aranya az eladdsodottsag egyik
legegyszerlibb ardnyszama. Segitségével megallapithatjuk, hogy a vallalat a konyvszerinti
eszkozértékének mekkora hanyadat fedezi idegen forrasbol (Virag és mtsai. 2013). A mutatd
értelmezése sordn a 70% feletti érték igen kockéazatos lehet, mivel nagymértékii idegenforras-
fliggdséget jelez elore. A legkedvezdbb, ha a vallalatok mérlegében a sajat forrasok a

meghatarozoak.

A Tokefesziiltség vagy Eladésodottsagi arany mutatd a kiils (idegen) forrasok és a
sajat toke egymashoz valo viszonyulasat elemzi. Ertéke nagyon dgazatspecifikus, tehat fiigg az
adott tevékenységtol. Minél magasabb a tOkefesziiltség, annal kockazatosabbnak tekinthetd a

vallalat, mivel egyre n6 a hitelfiiggdség és az idegen toke dllomanya (Ulbert és mtsai. 2018).

Az eladdsodottsagi mutatok, mint példaul a tékefesziiltség vagy az adossagrata nemcsak

a tokeszerkezeti dontések értékelésében fontosak, hanem a piaci kockdzatokkal valo
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Osszefiiggésben is. Egy friss kutatas kimutatta, hogy a szektorszintli eladésodottsag mértéke
befolyasolja az olajipari vallalatok tozsdei arfolyamainak olajar-érzékenységét is, kiilonosen a

nyitottabb pénziigyi piacokon (Balli és mtsai. 2023).
1.1.5. Piaci mutatészamok

A pénziigyi elemzOk gyakran szamitanak kiegészités céljabol tézsdére bejegyzett
vallalatok értékt6zsdei adataibol kiillonbozd ardnyszamokat. A vallalatok belsé teljesitménye
mindig visszatiikr6zédik a tokepiac értékelésében. Elsdsorban a részvény piaci arfolyamanak
valtozasaban jelenik meg a befektetok hozama, ezért rendkiviil fontos szamukra ezeknek a
mutatészamoknak az ismerete (Harrington 1995). Nem csak a befektetoknek ¢s
részvényeseknek nyujtanak informéciokat, hanem a tulajdonosoknak is (Ulbert és mtsai. 2018).
A piaci mutatoszamok eredményalapt mutatdszamok és ezeket hasznaljak a leggyakrabban a

relativ étékelések soran. Ilyen példaul az arfolyam/nyereség (P/E) rata (Damodaran 2006).

5. tablazat: Piaci mutatoszamok
(Forras: Sajat szerkesztés (Virag és mtsai. 2013) (19., 20., 23. és 24.) és (Ulbert és mtsai.
2018) (21. és 22.) alapjan)

Mutaté megnevezése Mutato képlete

Részvény arfolyama
Egy részvényre juté nyereség

Arfolyam/Nyereség (P/E) rata (19.)

T e Részvény arfolyama
Piaci érték/konyv szerinti értek (P/BV) (20.)

Egy részvényre jutd konyv szerinti érték

Adbzas utani eredmény

Egy részvényre jut6 nyereség (EPS) (21.) Részvények szama

Tokeértek (Kapitalizacio) (22.) Részvények szama X Részvény arfolyama

Egy részvényre juté osztalék

Osztalékfizetési rata (dp) (23.) Egy részvényre juto nyereség

Egy részvényre juto6 osztalék

Osztalékh 24.
sztalékhozam (24.) Részvény arfolyama

A részvény Arfolyam/Nyereség (Price to Earnings — P/E) rataja megmutatja, hogy
egy dollarnyi nyereségért mennyit hajlanddak fizetni a befektetok. Ha az értéke magas nagy
novekedési potencidl van a vallalatban vagy utalhat arra is, hogy biztos a nyeresége, igy
értékesebb a piacon (Brealey és Meyers 2011). A magas arfolyam/nyereség mutatoval
rendelkezd vallalatoktdl dinamikusabb fejlédést és novekedést varnak el a jovében, mivel
potencidlis novekedési forrds lehet a most visszatartott nyereség. A P/E ratanak a

szakirodalomban szamos megnevezése ismert, mint példaul: arfolyam/netté6 eredmény, sajat

18



téke (piaci) értéke/nettd eredmény, valamint egy részvényre jutd sajat toke piaci értéke/egy
részvényre jutd nyereség (Damodaran 2006).

A Piaci érték/Konyv szerinti érték (Price to Book Value — P/BV) aranymutatd a
részvény piaci arfolyamat viszonyitja az egy részvényre jutd sajat tokére (konyv szerinti
értékre) (Brealey és Meyers 2011). Ha a P/BV mutat6 értéke meghaladja a 100%-ot, akkor a
vallalat értékteremtd képességét nagyra értékelik a befektetok €s hajlanddak részvényenként a
konyv szerinti értéknél magasabb arat is megfizetni (Harrington 1995). A Piaci érték/Konyv
szerinti érték mutatd jellemzOen hasonld ipardgba tartozo, hasonld kockazatii tarsasagok
Osszehasonlitdsara, valamint azon esetekben, ahol még nem tudunk el6z6 évi nyereséget
szamolni (mert nincs teljesitett pénziigyi év) vagy mert nincs nyereség amiatt, hogy a vallalat
veszteséges. A negativ P/E helyett itt mar alkalmasabb a P/BV mutatdé. A viszonyitasi

csoporthoz képest, a magas a P/BV tuldrazasra, az alacsony alularazasra utal.

Az Egy részvényre juté nyereség (Earnings per Share - EPS) meghatarozasa soran az
adozott eredményt viszonyitjuk a részvények szdmahoz. Ez a mutatd hatdrozza meg a
részvényéként a nyereséget vagy veszteséget (Baranyai és mtsai. 2013). A tokebefektetOkre
jellemzd, hogy a vallalatok torzsrészvényeibdl vasarolnak. A legtobb piaci mutatot egy
részvényre vetitve szamitjak ki és ezek koziil az egyik leggyakrabban hasznalt az EPS, amely
szdmos piaci elemzés kiindulopontjaként szolgal (Harrington 1995). Az EPS mutatot gyakran

az osztalék felsd hataraként is szoktadk emlegetni (Ulbert és mtsai. 2018).

A Tokeérték (Kapitalizacié) is egy fontos mérdszam, mivel azt mutatja meg, hogy
mennyiért lehetne megvasarolni a vallalat 6sszes részvényét. Gyakorlatilag meghatdrozza azt,
hogy mennyit ér a vallalat a piacon. Ahhoz, hogy a mutatd értékét meghatdrozzuk a
részvényarfolyam legfrissebb aktudlis zaroaraval kell megszorozni a vallalat részvényeinek

szamat (Fazakas és mtsai. 2003).

Az Osztalékfizetési rata (Dividend Payout) roviden azt fejezi ki, hogy a vallalatok
osztalék formdjaban a nyereség mekkora részét fizetik ki. (Baranyai €s mtsai. 2020). Szamitasa
soran az osztalékot osztjuk az egy részvényre jutd nyereséggel (EPS). A maradék fel nem osztott
nyereséget a vallalat visszatartja, hogy tovabbi nyereségtermeld eszkozokbe fektesse (Fazakas
és mtsai. 2003).

Az Osztalékhozam mutato az egy részvényre jutd varhatdo osztalék és a
részvényarfolyam hanyadosa. Ez a mutatd is fontos a befektetok szamara, mert kétféleképpen
realizalhatnak nyereséget: arfolyamnyereség és osztalék formdjaban (Brealey és Meyers 2011).

Mivel az osztalék hatdssal van a részvény arfolyamara épp ezért az igazgatosag koriiltekintden
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alakitja ki az osztalékpolitikdjat. Az osztalékhozam megmutatja mekkora pénzbeli hozamot kap

a tulajdonos az arfolyamhoz viszonyitva (Virag és mtsai. 2013).
1.2. Pénziigyi mutatészamok és az iparag kapcsolata

Ahhoz, hogy megfeleld értékelést tudjunk késziteni nem elég 6nmagukban elemezni a
vallalatok mutatoszamait, hanem érdemes iparagi kontextusban is megvizsgalni Oket. A
hosszutavu kdvetkeztetések levonasa minimum haroméves vizsgalati periodust igényel (Ulbert

¢és mtsai. 2018).
6. tablazat: Az Amerikai Egyesiilt Allamok és

2. abra: Olajipari véllalatok globalis ROIC és Eurdpa olajipari vallalatainak ROIC és ROE

ROE mutatoja 2017 — 2024 kozott mutatéi 2017 — 2024 kozdtt
60.00% . USA EU
a Evek
50.00% / g ”‘\‘\t:\ ROIC ROE ROIC ROE
10.00% / hJ 2017 | -2.19% | 0.49% | 1.51% | -1.99%

/ 2018 | 2.15% | 5.90% | 5.65% | 5.36%
2019 | 7.99% |11.82% | 9.17% | 11.06%
2020 | 5.36% | 7.85% | 7.84% | 8.26%
2021 | -2.33% | -6.19% | 1.45% |-11.79%
2022 | 5.12% | 1.15% | 3.68% | 7.41%
100w 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2023 22' 37% 32'42% 23'97% 21'98%

=8=ROIC| 166% 463% 842%  13.70% 459%  1047% 27.00% 2196% 2024 17.04% | 19.85% | 20.21% | 20.33%
——ROE | 096% | 622%  1071%  14.15% -143%  1164% 27.38% 2112% Atlag 6.94% | 9.16% | 9.18% | 7.58%

30.00%

20.00%

10.00%

0.00%

(Forras: Sajat szerkesztés az NYU Stern adatbazis adatai alapjan)

A multbeli teljesitmény elemzésénél fontos szempont, hogy atfogd legyen, példaul a
ROIC (Return on Invested Capital) mutatd6 komponensit is célszerli elemezni. Az elemzésnek
nem szabad pusztan a mutatészdmok gylijteményévé valnia (Copland és mtsai. 1999).

Az iparagi elemzés fontos aspektusa a pénziigyi teljesitmeények Osszehasonlitasanak. Az
iparagelemzés a piacot és annak jovobeli alakulésat vizsgéalja. Komplex elemzés sziikséges a
megfeleld kérdések megvalaszolasa érdekében. FObb szempontjai a makrokdrnyezet és az
iparag 6 jellemzdinek (trendek alakulasa, versenytarsak stb.) alakuldsa (Pupos 2011). Az eltérd
iparagak mutat6szamait kozvetleniil nem lehet 6sszehasonlitani. Ahhoz, hogy értelmezni tudjuk
a pénziigyli mutatokat mindig figyelembe kell venni a vallalatok sajatossagait és a piaci
kornyezetiikre hatast gyakorl6 kiegészitd informaciokat (Virag és mtsai. 2013).

A kovetkezOkben a piaci mutatoszamok segitségével szemléltetem azok fontossagat az
amerikai, eurdpai €s globalis integralt olaj és gazipari vallalatok piaci mutatoin keresztiil.

A 2. dbran a ROIC (Befektetett toke megtériilése - Return on Invested Capital) és ROE
(Sajat toke-aranyos nyeresé€g - Return on Equity) mutatok lathatok 2017 és 2024 kozott globalis

szinten. A mutatok novekvd tendenciat kovetnek, amely azt sugallja, hogy az olajipari
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vallalatok sajat tokéje és a befektetett tokéje is jovedelmezden mukddik. A 6. tablazat az
Amerikai Egyesiilt Allamok és Eurépa olajipari vallalatainak ROIC és R OE értékeit
tartalmazza. Europaban a ROIC értéke atlagosan 9.18%, mig az USA-ban atlagosan 6.94%. A

3. abra: Olajipari vallalatok globalis P/E és 7. tablazat: Az Amerikai Egyesiilt Allamok és

P/BV mutatéi 2017 — 2024 kdzott Eurdpa olajipari vallalatainak P/E és P/BV
mutatoi 2017 — 2024 kozott
200,00 Evek USA EU

180.00 P/E P/BV P/E P/BV
iggz 2017 | 35.81 | 1.85 | 39.22 | 1.19
00 2018 | 4520 | 1.81 |178.72| 1.33
10000 2019 | 2420 | 1.46 | 25.01 | 1.16
8000 2020 | 12.73 | 1.41 | 1084 | 1.18
jzzz \X 2021 | 33.88 | 1.05 | 33.11 | 0.94
200 —— 2022 | 0.00 | 1.58 | 12.76 | 1.08

07 a0 | a0 200 2001 | 2000 | 203 2004 2023 6.71 2.25 230.58 1.21

0.00

—0=P/f | 3009 9067 2523 1875 | 2519 | 8559 17939 939 2024 5.46 1.82 7.63 1.16

=0=P/BY 114 117 1.01 174 1.58 170 2.00 199 Atlag 20.50 1.65 67.24 1.16

(Forrads: Sajat szerkesztés az NYU Stern adatbazis adatai alapjan)
ROE az USA-ban atlagosan 9.16%, mig Eurdpaban csupan 7.58%. Ez a kiilonbség valdszintileg

az europai és amerikai integralt olaj- €s gazipari vallalatok eltéré szdmossagaval, méretbeli
kiilonbségeivel, piaci részesedésével, eltérd tokeszerkezetével ¢és er edményességével
magyarazhat6. Babajide és Lawrence (2023) a Nigériai multinacionalis olajvallalatok pénziigyi
szerkezetét €s tOkestrukturajat vizsgalta 2009 és 2017 kozott. A ROE mutat6 segitségével azt a
kovetkeztetést vontak le, hogy a tllzott eladdsodottsag kiillondsen rontja a megtériilési
mutatokat, amely hatdssal van a t6kestruktirara (Babajide és Lawrence 2023).

A 3. abra az olajipari vallalatok P/E és P/BV ratait szemlélteti globalis szinten. Lathato,
hogy az Arfolyam/Nyereség mutato jelentdsen magasabb, mint az Arfolyam/Konyvszerinti
érték. Az amerikai €s az eurdpai mutatdkon is jol tikkrozodik (Lasd. 7. tdblazat) ez a tendencia,
foleg a P/E esetében. Deepikah és Kohli (2023) az indiai olaj- gézipari vallalatokat vizsgaltak.
A P/E és P/BV mutatok hasznosnak bizonyultak a pénziigyi helyzet és a befektetési potencial
megitélésére. A 3. abran is hasonldé mintdzat figyelhetd meg: a P/E ¢ értékek jelentdsen
ingadoznak foleg Eurdpaban, a P/BV stabilabb, amely azt mutatja, hogy a befektetok inkabb a
nyereségesség alapjan értékelnek. Ez megerdsiti, amit a tanulmény is allit: hogy ezek a mutatok
egylitt adnak reélis képet a cégek értékérdl és novekedési lehetdségeirdl (Deepikah és Kohli

2023).
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1.3. Tokepiaci arfolyamok modellje (Capital Asset Pricing Model — CAPM)

A tékepiaci arfolyamok modelljét harom kézgazdasz — William Sharpe, John Linter €s
Jack Treynor alkotta meg az 1960-as évek kozepén. Arra kérdésre keresték a valaszt, hogy
mekkora a varhato kockéazati prémium, ha a béta nem 0 vagy 1 (Brealey és Meyers 2011). A
modell pontos eldrejelzést ad arra vonatkozdan, hogy egy pénziigyi eszkéz kockazatdnak és
varhaté hozamanak mi a kapcsolata. A piaci arfolyamok modellje (CAPM) hamar kdzismert
lett és a modern pénziigyi kozgazdasagtan egyik kozponti paradigmajava valt (Bodie és mtsai.
1996). A legismertebb arazasi modell, amely a befektetések elvart hozamat hatarozza meg

betajuk (kockazatuk) fliggvényében (Fazakas 2018).

A CAPM feltételrendszere a kovetkezo:

o A befektetok kockazatelutasité magatartast kovetnek.

e A befektetoknek varhatd6 hozam — szords hasznossagi fliggvénye egy periddusra

vonatkozik
o A befektetdk varakozasai azonosak (homogének).
e Adott a hitelfelvétel és hitelnyujtas lehetdsége kockazatmentes kamatlab mellett.
o A tékepiac tokéletes (Fazakas és mtsai. 2003).

e Nincsenek adok ¢€s tranzakcios koltségek, valamint a befektetok informacio értékelése

azonos (Bodie és mtsai 2018, hivatkozza Bir6 2022, 136.0).

A CAPM modell egyik gyakran hasznalt alakja a kovetkezo:
rg=1y+ B X(ry— 1y5)
Ahol:
T — a tulajdonosok altal elvart sajat t6ke megtériilése
Ty — Kockazatmentes hozam
B — az eszkoz piaci kockazatat méro egytitthatéd
(rM - rf) — piaci kockazati prémium
A képlet vilagosan szemlélteti, hogy a részvény elvart hozama a kockazatmentes hozambol és

a betaval sulyozott kockazati prémiumbdl tevédik Ossze, ezaltal a modell dsszekapcsolja az

egyedi ¢és a piaci kockazatokat a befektetdi elvarasokkal.
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1.4. Sulyozott atlagos tokekoltség modellje (Weighted Average Cost of Capital —- WACC)

A sulyozott atlagos tokekoltég (WACC) egy fontos mérdszam a vallalatok értékelése
soran. Azt mutatja meg, hogy a vallalat milyen atlagos koltséggel jut finanszirozasi forrasokhoz

figyelembe véve a sajat €s az idegen toke aranyat, valamint az ezekhez kapcsolodo koltségeket.

A WACC Ilényegében egy olyan diszkontrata, amelyet a vallalatok a jovObeni
pénzaramainak jelenértékének szamitdsdhoz alkalmaznak. Ez kozvetleniil befolyasolja a
vallalatok értékét: minél alacsonyabba WACC, annal nagyobb értéken értékelhetd a vallalat. A
szakirodalomban gyakran igy fogalmaznak, hogy ott van az optimalis tokestruktura, ahol a
WACC a legalacsonyabb (Ulbert, és mtsai. 2018). Ha egy vallalat kdzgazdasagi értelemben
nem mikodik hatékonyan, esetleg pénziigyi nehézségekkel kiizd, akkor eléfordul, hogy a
stlyozott 4tlagos tékekdltség meghaladja a befektetett toke megtériilését (ROIC < WACC), de
a vallalat értéke még mindig meghaladja az adossag értékét (Deliné 2002, hivatkozza Fejér-

Kiraly 2016, 22.0.).

A WACC segitségével a vallalat a jovObeni pénzaramlasokat diszkontalva

meghatarozhatja sajat piaci értékét.
A WACC képlete a kovetkez6éképpen alakul:

E D
WACC(r)=rE><V+rD><V><(1—T)

Ahol:
D — az idegen t6ke piaci értéke
E — a sajat tOke piaci értéke
V = D + E (A vallalat 6sszesitett piaci értéke)
rp — az idegen téke koltsége
T — a sajat téke koltsége

T — a tarsasagi adokulcs

A WACC egy Osszetett mutatd, amely egyesiti a kiilonb6z6 finanszirozasi forrasok
koltségeit és ezaltal lehetdséget biztosit a vallalatok szamara, hogy reélisan értékeljék jovobeli
beruhazéasaik pénziigyi megalapozottsagat. A WACC nemcsak az értékelés soran, hanem a
stratégiai dontésekben is fontos szerepet jatszik, kiilondsen a tokeszerkezet kialakitasakor, ahol

a cél a WACC minimalizalésa ¢és a vallalat értékének maximalizalasa (Ulbert és mtsai. 2018).
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1.5. Vallalatok gazdasagi hozzaadott értéke (Economic Value Added —
EVA)

A gazdasagi hozzaadott érték (Economic Value Added — EVA) a vallalatok valédi
értékteremtd képességét ragadja meg és a modern pénziigyi teljesitménymérés egyik
meghataroz6 mutatoja. A szamviteli nyereség nem mindig tiikr6zi a részvényesek szdmara
1étrehozott valds értéket, mivel figyelmen kiviil hagyja a sajat téke koltségét. Az EVA célja,
hogy kiszlirje ezt a torzitast és pontosabb képet adjon arrdl, hogy a vallalatok képesek-e a

befektetett toke elvart hozamat meghalado profitot termelni (Virdg, és mtsai. 2013).
A gazdasagi hozzaadott érték (EVA) képlete:
EVA = NOPAT — (IC+ WACC)

Ahol:
NOPAT — Adozott lizemi eredmény (miikodési eredmény utan, kamat
— és adohatasok nélkiil) Net Operating Profit After Taxes
IC — Befektetett téke (Invested Capital)
WACC — Sulyozott t6kekoltség (Weighted Average Cost of Capital)

A fenti képlet alapjan jol 1athatd, hogy az EVA pozitiv, ha a véllalatok adézas utani miikodési
nyeresége meghaladja a befektetett tOke koltségét tehat valodi értéket teremt a tulajdonosok
szdmara. Ha az EVA negativ, akkor a véllalat nem tudja hatékonyan miikddtetni a befektetett

tokét. Ilyen esetben inkabb értéket rombol (Baranyai és mtsai. 2013, Virag és mtsai. 2013).

A NOPAT nem torzitja el a vallalat miikodési teljesitményét mert nem tartalmazza a
kamatkoltségeket. A WACC a vallalat atlagos tokekoltsége, amely a befektetok tokéje utani
elvart minimalis hozamot jelenti. A befektetett toke (IC) a miikodésbe bevont eszk6zok konyv
szerinti értékét jelenti, korrigalva a felesleges készpénzallomédnnyal és a nem miikodési
eszkozokkel. Az EVA jelentds elonye, hogy eldsegiti a vallalatok hosszutavl értékteremtésre
valo torekvését és a részvényesek értekelvli szemléletét. A gyakorlatban az EVA-t nemcsak
vallalati szinten, hanem tiizletagi, termékcsoport- és projektalapon is alkalmazzak, igy részletes
és célzott dontéstamogatast biztosit a vallalatvezetés szdmara (Virdg és mtsai. 2013). A
befektetett toke nettdé hozama (ROI) és a gazdasagi hozzdadott érték (EVA) mutatok jol
alatdmasztjak az osszefliggést, hogy ahol a toke hozama ¢és koltsége egyenld ott az EVA és ROI

értéke nulla. Amiota a Quaker Oats bevezette az EVA alapu eredményszamitast a tokekoltség
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levondsa utdn arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a toke eltékozldsa megsziint (Brealey és
Meyers 2011).

2. Az olajipar makrogazdasagi helyzete (nemzetkozi attekintés)

Az olajipari vallalatok kilatasai szoros 0sszefiiggésben vannak a gazdasaggal, ezért az
elemzés az lizleti kornyezetet is figyelembe kell vegye, ahol a vallalatok tevékenykednek. Az
olajipari vallalatok nyereségességét ¢s relativ teljesitményét erdsebben befolyésoljak a
makrogazdasagi ¢s agazati koriilmények. A vallalatok kilatadsainak vizsgalata sordn érdemes
sz¢lesebb latoszogben vizsgalddni, ezért a makrogazdasagi valtozéasokat illik figyelembe venni

(Bodie és mtsai. 1996).

4. abra: A vilaggazdasagban 5. abra: Globalis ipari

lévd pénzmennyiség 1999 —  termelés 1999 — 2023 kozott
2013 (USD)

6. abra: Globalis fogyasztoi
arindex 1999 — 2013 kozott
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(Forras: (Ratti és Vespignani 2016, 202.0.))

Az integrélt olaj- és gazipari véllalatok komplex, tobbdimenzids kihivasokkal teli
makrogazdasagi kornyezetben miikodnek mar 2020 ota. A World Energy Outlook 2024-es
jelentésében olvashatd, hogy a globalis fosszilisenergia-kereslet 2030 el6tt tetézhet és helyét
lassan atveszik a tiszta energidk (pl. atomenergia és megljuld energiaforrasok). Az olaj- és
gazellatds biztonsagat érintd kockazatok tovabbra is fennalnak a kozel-keleti €s ukrajnai
geopolitikai fesziiltségek miatt, kiilondsen a stratégiai fontossagi Hormuzi-szoros térségében

(World Energy Outlook 2024).

A fejlett orszagokon kiviili energiandvekedés és Azsia novekvd importfiiggdsége 1j
geopolitikai erdviszonyokat alakit ki. Az Egyesiilt allamok LNG- és palaolaj-termelése globalis
arszinten 1is jelentdés befolyassal bir. Az EU gazdasdganak alkalmazkodnia kell az

energiahordozok aranak emelkedése és az energiaimport miatti fliggdség hatasai miatt (Stevens

2018).
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Ratti és Vespignani (2016) adatai alapjan a globalis pénzkindlat, az ipari termelés és a
fogyaszt6i arindex hosszu tdvon egylitt mozognak, amit a 4., 5., és 6. abrak szemléltetnek. Az
abrakbol jol lathatod, hogy 1999 és 2013 kozott a vilaggazdasagban 1évo pénzmennyiség
folyamatosan emelkedett, amit a globalis ipari termelés és az inflacios szint (CPI) is kovetett,
jelezve a harom valtozo kozti szoros kapcsolatot a nemzetkdzi gazdasagi folyamatokban (Ratti
¢s Vespignani 2016). Stevens (2018) tanulmanya torténeti és geopolitikai Osszefiiggések
mentén analizalja az iparagat. Kiemeli, hogy 2014 utani olajarzuhanas kiilondsen a fejlodo
orszagokat érintette, ahol a nyersanyagbevételekre épiild gazdasagoknak siirgetd feladata a
diverzifikéci6. Ezt mutatja a 7. abra, amely a kitermelés életciklusat és annak gazdasagi

kovetkezményeit abrazolja (Stevens 2018).
7. abra: A kitermelés és a gazdasagi fejlodés kozotti kapesolat
Forras: (Mitchell and Stevens, 2008, hivatkozza Stevens, 2018, 5.0.)

Depletion-led Dependence
development  Transition unsustainable

Million barrels of oil equivalent
a day

mmmmn Hydrocarbon consumption =
=== Hydrocarbon exports

Hydrocarbon production

Az integralt olaj- és gazipar makrogazdasagi helyzetének megértéséhez elengedhetetlen
a beruhazasi és finanszirozasi struktirdk vizsgalata. Az International Energy Agency (IEA)
2024-es jelentése alapjan a globalis energiaberuhdzasok értéke meghaladja a 3 ezer milliard
USD-t, amelybdl mintegy 860 milliard USD-t forditanak olaj- és gazellatasra. Az olajipari
vallalatok esetében jellemzOen sajat t6kébdl (retained earnings) finanszirozzdk a
beruhazasaikat. Ezzel szemben a megljulé energiaberuhdzasok adossagfinanszirozasa

magasabb.

A tékekoltségek (WACC) jelentds hatassal vannak a beruhazasi dontésekre. A fosszilis
energidhoz kapcsolodo projektek esetében a standard tékekoltség 8-9% koril mozog, amely
magasabb, mint a megujulokhoz kapcsolodo 4-7%-os érték. Ez kiilondsen fontos lehet az olyan
vallalatok esetében, mint az ExxonMobil Corporation vagy a Chevron Corporation, mert ezek
magas tOkeintenzitasu projektekbe fektetnek. A régios szereplok (MOL Magyar Olaj- és
Gazipari Nyrt. és OMV Petrom SA.) is ezekbe a projektekbe fektetnek, amelyek
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8. abra: Az energiaagazat finanszirozasi jellemzdi az APS és NZE forgatokonyvek alapjan,
2023 és 2035 kozotti iddszakra

(Forras: World Energy Outlook 2024, 242.0.)
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versenyképessége nagyban fiigg a tékéhez vald hozzaférés koltségétol és az adott orszag

kockazati besorolasatol.

A 8. dbra szemlélteti ezt a tendencidt, amely kiillonboz6 forgatokdnyvek mentén mutatja
be a finanszirozasi struktira, valamint a befektetok és a tOkeeredet valtozasait kiilonb6zo
forgatokdnyvek mentén (Announced Pledges Scenario, APS — amit igértek , Net Zero

Emissions by 2035 Scenario, NZE — amit meg kellene tenni) (World Energy Outlook 2024).

Az OPEC tagallamok tovéabbra is meghatdroz6 szerepldi a globalis olajiparnak, amit jol
mutat, hogy 2022-ben a szervezet atlagosan napi 21.39 millié hordé (mb/day) nyersolajat
exportalt, amelybdl 71.1% Azsidba iranyult. Ez a célzott exportiriny nemcsak az
energiahordozok irdnti ndvekvd Kelet-Azsiai keresletet tikrozi, hanem az OPEC piaci
alkalmazkodoképességét is. A tagorszadgok (Algéria, Angola, Kongoi Koztarsasag, Egyenlitdi-
Guinea, Gabon, Iran, Irak, Kuvait, Libia, Nigéria, Szaud-Arabia, Egyesiilt Arab Emirségek,
Venezuela) jelentds befolyassal birnak a vilag kdolajtartalékainak ¢€s kitermelésének
eloszlasaban, igy dontéseik hatassal vannak a globalis olajarakra és a beruhazasi ciklusokra. Az
OPEC orszdgok pénziigyi stabilitdsa és energiaexport-fiiggésége kozvetleniil kihat a
beruhdzasok finanszirozasi modjara és a tOkeszerkezet alakuldsira is. E tényezOk miatt
kiilondsen fontos megvizsgalni, hogyan finanszirozzak a nagy olajvallalatok beruhazasaikat az

eltér6 makrogazdasagi kornyezetekben (OPEC 2023).

Az integralt olaj- és gazipari vallalatok pénziigyi teljesitményét dontden befolyasoljak a
globalis makrogazdasagi és geopolitikai tényezdk, mint az olajarak, a kamatszintek és az

orszagkockazatok alakuldsa. A 2014 utani olajarzuhanas és a novekvo tokekoltségek
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sztikitették a vallalatok beruh4zasi mozgasterét. Az OPEC tagédllamok a mai napig meghatarozo
szereplok és dontéseik jelentds hatassal vannak az olajarakra, a kitermelés volumenére ¢és a
beruhazasi ciklusokra. Mindez indokolttd teszi, hogy a vallalatértékelés soran figyelembe

vegylik az eltérd régids finanszirozasi gyakorlatokat és a piaci feltételeket is.

3. Nemzetkozi szamviteli standardok

A nemzeti szdmviteli szabalyozas két szinten mikodik: kozponti és vallalati szinten. A
kozponti (makroszintll) szabalyozéas kereteket és elveket hatiroz meg, mig a vallalati
(mikroszintll) szabalyozas ezekhez igazodva alakitja ki sajat belso elszamolasi rendszerét (Bary

2001, hivatkozza Fenyves ¢és mtsai. 2020, 44.0.)

Az egyes orszagok eltérd jogi és gazdasagi kdrnyezete miatt azonban nemzetkzi szinten
jelentds kiilonbségek vannak a beszamolok készitésében. Ezek athidalasa érdekében sziikség
van a szamviteli szabalyozas harmonizalasara. A pénziigyi kimutatasok 6sszehasonlithatosaga
nemzeti, regionalis és nemzetkdzi szinten értelmezhetd. Nemzetkdzi szinten kiemelkedd
jelentéségli standardok az IFRS ¢és az US GAAP, amelyek eltéré megkdzelitést alkalmaznak.
Napjainkban is tobb szamviteli rendszer 1étezik egymassal parhuzamosan, ezek koz¢ tartozik
az IFRS, a US GAAP, az EU-direktivakon alapd rendszer, valamint az egyes orszagok sajat
nemzeti rendszerei (Horvath és mtsai. 2014, MK 2000, hivatkozza Fenyves €s mtsai. 2020).

Az OMV Petrom S.A. és a Mol Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt. [IFRS (International
Financial Reporting Standards) szerint, mig a Chevron Corporation €s az ExxonMobil
Corporation US GAAP (United States Generally Accepted Accounting Principles) szerint
készitik pénziligyi beszamoloikat (a vallalatok éves beszdmoloi alapjan). Az IFRS célja a
nemzetkdzi Osszehasonlithatosag és atlathatosag biztositasa, mig az US GAAP a részletesebb
szabalyalapu megkozelitést alkalmaz, kiilondsen a bevétel- és eszkozértékelés terén. Fontos

kiilonbség az IFRS-hez képest példaul a lizingek, készletek és goodwill elszamolasaban.

A vallalatok 0sszehasonlitasanal célszerli figyelembe venni ezen standardok eltéréseit,
mivel ezek jelentdsen befolyasoljak az egyes pénziigyi mutatok értelmezését és a vallalatok
kozotti teljesitmények Osszehasonlitdsat. A 8. tdblazat jol szemlélteti, hogy az IAS/IFRS
rugalmasabb, elveken, mig a US GAAP szabalyokra alapuld megkozelitést képvisel é€s

részletezObb eldirdsok szerint miukodik
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8. tablazat: IAS/IFRS és a US GAAP kozotti fobb kiillonbségek
(Forras: (Lucy 1998, hivatkozza Fenyves es mtsai. 2020, 45.0.))

A beszamolo altalanos kovetelményei

Vizsgalt
szempontok

TAS/IFRS

US GAAP

A beszamolod elemei

Két év mérlege, eredménykimutatas, cash
flow, sajattoke-valtozas, szamviteli politika
és kiegészitd melléklet.

Ugyanaz, mint az IAS, de 3 évre (kivéve a
mérlegnél).

Igaz és valos kép
dominanciaja a
standardok felett

Bizonyos esetkben eltérhetnek a
standardoktodl az igaz és valos kép
bemutatasa érdekében.

A standardokat mindenképpen be kell
tartani.

Ertékelési eljarasok

Multbéli koltségek alapjan, de néhany
eszkoz atértékelhetd.

Nem lehet jraértékelni, kivéve néhany
értékpapirt.

Szamviteli politika
valtozasai

Vagy a hasonlité adatokat is modositja (és
az el6z0d évi eredménytartalékot) vagy csak
a foly6 évet érinti.

A foly6 év eredménykimutatadsaban
szamolja el.

Valtozasok a koltség-
elszamolasban

Az érintett idGszakban kell elszamolni.

Hasonlo az IAS-hez

Cash flow-kimutatas

Kevés specidlis formai kdvetelmény,
kozvetett vagy kozvetlen mod,
készpénznek szamit a szamlahitel és
minden 3 honapnal roviebb lejarata
pénzeszkoz.

Hasonloak az elemek az IAS —
hez, de sokkal részletesebb
meghatarozasok vonatkoznak
minden egyes direkt vagy
indirekt elemre. Szamlahitel
nem, de a rovid lejarati
pénzeszkozok is készpénznek
szamitanak.

Tételes
eredménykimutatas

Tételes eredménykimutatast kell késziteni
az elsédleges kimutatdsoknak megfelelden,
vagy kiilon be kell mutatni azokat a sajat
tokevaltozasokat.

Be kell mutatni kiilon, tételesen a
bevételeket vagy az eredménykimutatassal
kombinaltan. Halmozott 6sszegeket is ki
kell mutatni

Uzleti és pénziigyi
helyzet

Nincs kotelezd standard, analitikai elemzés
€s pénziigyi informacio6 ajanlott

Nyilvanos tarsasagoknak kotelez6 a vezet6i
elemzés, foként likviditas, tokeforrasok és
iizleti eredményre vonatkozdan.

29




4. A kutatas modszertana

A dolgozatom kvantitativ dsszehasonlité pénziigyi elemzésen alapul, amelyben négy
integralt olajipari vallalat, az OMV Petrom S.A. (Roménia), a MOL Magyar Olaj- és Gazipari
Nyrt. (Magyarorszag), a Chevron Corporation (USA) és az ExxonMobil Corporation (USA)
pénziigyi teljesitményét vizsgaltam 2017 és 2024 kozott.

cres

beszamoloik nyilvanosan elérhetdk és dsszehasonlithatok. Az elemzés célja, hogy feltarja a
nyugati és kozép-kelet-eurdpai vallalatok kozotti pénziigyi kiillonbségeket, kiilonds tekintettel

a likviditasra, jovedelmezdségre, hatékonysagra, eladosodottsagra €s piaci megitélésre.

Az adatokat a vallalatok éves jelentései, a tézsdei informéciok (pl. részvényarfolyamok,
osztalékok stb.), valamint az OPEC, az EIA éves jelentései és a NYU Stern adatbazisai
biztositottak. A pénziigyi mutatok kiszamitisat sajat Excel-alapti elemzdtabla segitségével

végeztem el, amely biztositotta az adatok rendszerezését és dsszehasonlitasat.

Az elemzés soran az elméleti fejezetekben részletesen bemutatott mutatoszamokat
alkalmaztam, mint példaul a ROA, ROE, P/E, P/BYV, likviditasi gyorsrata, adossagrata stb.
Iparagspecifikus mutatokat is szamoltam, amelyeket szakfolyoiratok és tanulméanyok
biztositottak. A szdmitott értékeket minden évre vallalatonként rogzitettem, majd a mutatok

1ddbeli alakulasat és eltéréseit vizsgaltam.

A pénziigyi mutatok mellett harom vallalatértékelési modellt is alkalmaztam a
teljesitmény mélyebb értelmezésére. A CAPM modell segitségével a részvények elvart
hozamat, a WACC révén a vallalati tékekoltséget, mig az EVA segitségével a gazdasagi
hozzaadott érteket becsiiltem meg. A modellek paramétereinek meghatarozasanal figyelembe
vettem az ipardgi sajatossagokat, az orszagkockazati tényezOket €s a régionkénti piaci
eltéréseket. Mindez lehetdve tette, hogy ne csak a multbeli teljesitményt, hanem a jovobeli
értékteremtési potencialt is értékelni tudjam, hozzdjarulva ezzel a befektetéi szemponta

megkdzelitéshez és a dolgozat gyakorlati relevancidjahoz.

30



5. Az elemzésben résztvevo vallalatok bemutatasa

Dolgozatom négy meghatarozd, integralt olaj- €s géazipari vallalat pénziigyi elemzésére
¢épiil: az amerikai ExxonMobil Corporation és Chevron Corporation, valamint a kozép-kelet-
europai MOL Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt., valamint OMV Petrom S.A. A vallalatok
kivalasztasa tudatos dontés eredménye, amely soran tobb szempontot is figyelembe vettem.
Els6dleges célom a nyugati és a kdzép-kelet-eurdpai régiok olajipari vallalatai kozotti pénziigyi
kiilonbségek vizsgalata. Arra keresem a valaszt, hogy az eltér0 gazdasagi ¢és szabalyozasi
kornyezet, a vallalatméret és a tokeszerkezet miként befolyasoljak a vallalatok pénziigyi
teljesitményét. Az amerikai cégek globalis jelenléttel és tokepiaci hozzaféréssel birnak, mig az

eurdpai vallalatok erésebben kotddnek a régid gazdasagi és jogi sajatossadgaihoz.

A Chevron kiemelkedd piaci versenyképessége €s globalis befektetési értéke miatt
valasztottam, amit tobb szakmai forras is alatamaszt (Zhang 2024a). Az ExxonMobil pénziigyi
stabilitdsa €s vezetd szerepe az ipardgban szintén relevanssa teszi a vizsgalat szempontjabdl,
annak ellenére, hogy voltak likviditasi problémai (Takiullin 2024). A MOL nemcsak
Magyarorszagon, hanem a teljes kdzép-kelet-eurdpai régioban meghatarozé szerepld, széles
tevékenységi korrel €és jol strukturalt miikodéssel (MBH Befektetési Bank, 2025). Az OMV
Petrom régios jelenléte és hosszu tavu novekedési potencidlja indokolja a vizsgélatat,
kiilonosen a Neptun Deep projekt révén, amely akar 44%-kal is novelheti a vallalat
tartalékbazisat, mikozben vonzé befektetési célpontként jelenik meg (IPOPEMA 2023).

A vizsgalt vallalatok kozos jellemzdje a tézsdei jelenlét, az eredményorientalt miikodés
¢és a nyilvanosan hozzaférhetd, részletes éves pénziigyi beszamolok, amelyek lehetdve teszik a
megbizhato elemzést. Emellett mind a négy vallalat integralt olaj- és gazipari szerepld, azaz
tevékenységiik tobb szegmenset is lefed, a kitermeléstdl a finomitason at az értékesitésig, igy
alkalmasak komplex pénziigyi Osszehasonlitdsra. Szamviteli szempontbdl is érdekes a
vizsgalat, mivel az amerikai vallalatok az US GAAP, mig az eurdpaiak az IFRS standardok
szerint készitik beszamoloikat.

Személyes szakmai érdeklédésem is hozzajarult a témavalasztashoz, mivel régota
foglalkoztatnak a pénziigyi piacok, a befektetési dontések és a vallalati teljesitmény
értékelésének modszerei. Ugy vélem, az olajipar jol modellezhetd és pénziigyileg stabil dgazat,
ezért idedlis terepe az elemzési készségeim fejlesztésének és a jovobeli szakmai céljaim
megalapozasanak is.

A kovetkez0 fejezetekben a vallalatok rovid ismertetésére kertiil sor.
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5.1. OMYV Petrom S.A.

Az OMV Petrom S.A. a legnagyobb integralt olaj- és gazipari vallalat Romanidban,
valamint a délkelet-eurdpai térség meghataroz6 energetikai szerepldje. A véllalat az osztrak
OMV-csoport tagjaként végzi tevékenységét, beleértve a kutatast, kitermelést, finomitast,

villamosenergia termelést és a kiskereskedelmi értékesitést is (OMV Petrom 2023).

A 2017 és 2023 kozotti idészakban az OMV Petrom szénhidrogén-termelése csokkend
trendet mutatott. Az olajtermelés 3.9 milli6 tonnarol (2017) 2.8 milli6 tonnara esett vissza
(2023), mig a foldgaztermelés 4.9 milliard kobméterrdl (2017) 3.3 millidard kdbméterre
csokkent. (OMV Petrom, 2017; 2023). A visszaesés részben az érett mezok
hozamcsokkenésének és a kazahsztani érdekeltségek eladasanak tudhatdo be (OMV Petrom
2021). Ezzel parhuzamosan a villamosenergia-termelés volumene emelkedett, elérve a 2022-es
5 TWh-t, szemben a 2017-es 3.2 TWh-val szemben (OMV Petrom 2022). Ez a Petrobrazi
gazalapt erdmi kihasznéltsagdnak novekedését tiikrozi. A finomitoi tevékenységet a Petrobrazi
lizem domindlja, mely évi 4.5 milli6 tonnas kapacitdsaval a vallalat teljes romaniai nyersolaj

kitermelését képes feldolgozni. (OMV Petrom 2020).

A kiskereskedelmi héalozat stabilan miikodott 2024 végén 778 benzinkuttal a régioban, €s
koriilbeliil 900 elektromos toltépont keriilt telepitésre (OMV Petrom, 2024). A vallalat hosszl
tavu stratégidja az energiadtmenet timogatasa, az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu mitkodés

megvaldsitasa, valamint a részvényesi érték fenntartasa és novelése (OMV Petrom, 2024).

5.2. MOL Magyar Olaj- és gazipari Nyrt.

A MOL Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt. Kozép-Europa egyik vezetd, vertikalisan integralt
energiaipari vallalata, amely tobb mint 30 orszagban van jelen. A tarsasag tevékenysége a kdolaj
és foldgaz kutatastol és kitermeléstl kezdve a finomitason, petrolkémiai termelésen és
gazkereskedelmen 4t a kiskereskedelemig terjed. Székhelye Budapesten talalhaté és a
Budapesti Ertéktdzsde prémium kategérias szerepléje. A 2017-2023 kozotti idészakban a MOL
szénhidrogén kitermelése atlagosan napi 110 ezer boe (hordo) koriil alakult, azonban a 2022-
2023-as években mar csak 91 ezer boe/nap értéket ért el, elsdésorban a portfolio természetes
apadasa, valamint geopolitikai korlatozasok miatt (MOL 2023). A kitermelési tevékenységek

mellett a feldolgozodipari szegmens kiemelkedd stabilitdst mutatott. A finomitott termékek
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értékesitése 2016-ban 19 millié tonna kortili szinten volt, mig 2023-ra meghaladta a 21 millié

tonnat (MOL 2023).

A MOL csoport egyik legdinamikusabban fejlodo teriilete a kiskereskedelmi szegmens
volt, ahol az lizemanyag értékesités 2016-o0s 5.2 milliard literrdl 2023-ra 6.4 milliard literre nott
(MOL, 2023). Ezzel parhuzamosan jelentdsen bdviilt a polimerértékesités volumene is, 2016
¢s 2023 kozott 1017 kilotonnardl 1308 kilotonnara (MOL 2023), amely a vallalat petrolkémiai
divizidjanak megerdsodését mutatja. A MOL az elmult években jelentds 1épéseket tett a zold
Jovoképében kozponti szerepet kap a karbonsemlegesség elérése, az alternativ lizemanyagok
¢s az elektromobilitas fejlesztése, a MOL 2030+ stratégia és a Shape Tomorrow program

iranyvonalai mentén (MOL 2024).
5.3. Chevron Corporation

A Chevron Corporation az Egyesiilt Allamok egyik legnagyobb integralt olaj- és gazipari
vallalata, amely tobb mint 180 orszdgban van jelen. A véllalat tevékenysége az upstream
(kutatas és kitermelés), downstream (finomitas, értékesités, vegyipar) és midstream (szallitas
all, hogy ,,magasabb megtériilést és alacsonyabb szénintenzitast” biztositson részvényesei €és
partnerei szamdara (Chevron 2020). A 2016-2024 kozotti idészakban a Chevron napi olaj- €s
gazkitermelése folyamatos ndvekedést mutatott, elérve a torténelmi csticsot 2024-ben 3,3 millid

hord¢ olajegyenérték/nap szinten (Chevron 2024).

A termelés boviilését olyan kulcsprojektek tamogattdk, mint a Permian medence
fejlesztése (738 ezer boe/nap, +10% 2022-héz képest), valamint a Gorgon, Wheatstone ¢€s
Tengiz mezdk tovabbi bdvitése (Chevron 2018; Chevron 2022). A cég Gjabb akviziciokkal is
felvasarlasaval (Chevron, 2023). A downstream szegmensben a Chevron finomitott
termékeladasa 2.7 millié hord6/nap koriil mozgott 2023-ban, mig vegyipari és biolizemanyag
izletagai boviild szerepet jatszanak az energiadtmenetben. A cég biorefinal6 kapacitdsa elérte a
napi 35 ezer hordot, tobbek kozott az El Segundo-i lizem atalakitasa révén (Chevron 2023). A
vallalat energiapolitikdja hangsulyt helyez az alacsony szén-dioxid intenzitasu mikodésre. Az
upstream szénintenzitas 2023-ban 22.4 kg CO,e/boe szinten alakult, amely a szegmens globalis
¢lvonaldhoz tartozik (Chevron 2023). A Chevron New Energies divizicio aktiv szerepet vallal

a hidrogén, szénmegkotés és mas alternativ technologiak fejlesztésében.
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5.4. ExxonMobil Corporation

Az ExxonMobil a vildg egyik legnagyobb, integralt olaj- és gézipari vallalata, amely
1882-es alapitasa ota globalisan meghatarozo szerepet tolt be az energiaszektorban. A tarsasag
harom f6 iizletagban tevékenykedik: Upstream (kutatds és kitermelés), Product Solutions
(finomitas és vegyipar) és Low Carbon Solutions (alacsony kibocsatasti technoldgidk).

Székhelye Springben, Texas allamban talalhato.

A 2017-2023 kozotti idészakban a vallalat jelentds termelési és beruhazasi novekedést
mutatott. Az olaj- és gaztermelés 2023-ban elérte a napi 3.7 millié6 hordo olajegyenértéket,
melynek tobb mint egyharmadat a Permain medence és Guyana adta (ExxonMobil, 2023). A
cég egyik legfontosabb beruhazasa a Stabroek Block Guyanaban, ahol a 2021-re meghatarozott
10 milliard hordo olajegyenértékii kitermelhetd készlet 2023-ra tovabb ndtt, mikdzben a régiod

termelése rekordot dontott (ExxonMobil 2021; ExxonMobil 2023).

A downstream szegmensben az ExxonMobil 2023-ban {izembe helyezte az elmult évtized
legnagyobb amerikai finomit6éi kapacitdsbdvitését Beaumontban, tovabbd megerdsitette
egyik vezetd szerepldje maradt a szén-dioxid levalasztas ¢és tarolas (CCS) teriiletén. 2022-ben
¢s 2023-ban tobb, mint 5 millié tonna CO, tarolasara kotott szerzoédéseket, mig a 2030-as cél

50 milli6 tonna évente (ExxonMobil 2022; ExxonMobil 2023).

Az ExxonMobil Low Carbon Solutions iizletdga 2021 ota kiilon iizleti egységként
miikddik, célja tovabbra is a hidrogén, biolizemanyag, litium és karbonsemleges technologidk
fejlesztése. A vallalat 2022 és 2027 kozott tobb mint 20 milliard dollart kiilonitett el alacsony
kibocsatasu beruhazasokra (ExxonMobil 2024). 2024-ben tovabb bdviilt az Gjrahasznositasi
kapacitds Baytownban, és megkezdddott a felvasarolt CO:-infrastruktira integraldsa is

(ExxonMobil 2024).

6. A mérleg és eredménykimutatas elemzése

Az olajipari vallalatok mérlegeinek és eredménykimutatasainak elemzése lehetOséget
biztosit a vizsgalt vallalatok vagyoni és jovedelmi helyzetének értékelésére, valamint annak

megértésére, hogy miként valtozott meg az eszkdz- és forrasszerkezet, illetve a pénziigyi
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teljesitmény. A 9. abra az olajipari véllalatok eszkdzeinek valtozasat mutatja be 2017 és 2024

kozott.

9. abra: Olajipari vallalatok eszkozei 2017 - 2024 kozott (Milliard USD)
(Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi alapjan)
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Az eszkdzallomany alakuldsa alapjan jelentds eltérések figyelhetdk meg a nyugati és a
kozép-kelet-eurdpai vallalatok kozott. Az ExxonMobil Corporation (XOM) 2024-es
eszkozallomanya elérte a 453 millidard USD-t, mig a Chevron Corporation (CVX) 257 milliard
USD értékti eszkozzel rendelkezett. Ezzel szemben a MOL Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt.
(MOL) ¢és az OMV Petrom S.A. (SNP) joval kisebb mértékii eszkdzallomannyal miikodtek,
rendre 24 és 13 milliard USD értékben amint azt a 9. Abra is szemlélteti. Ezen adatok
alatamasztjak a nyugati olajipari Oridsok globalis piaci jelenlétét és beruhdzasi volumenét,
amelyek a vertikdlis integracié ¢és a kiterjedt upstream ¢€s downstream tevékenységek
kovetkezményei. Az ExxonMobil 2024-es globdlis eldrejelzése szerint a vilag energiaigénye
2050-ig 15%-kal nd, amely tovabb erdsiti az eszkdzintenziv és vertikalisan integralt miikodési

modell 1étjogosultsagat a nagy olajipari vallalatok esetében (ExxonMobil 2024).

A 9. tablazat az eszk6z0k megoszlasat mutatja be a befektetett és forgdeszk6zok szerint.
A nyugati véllalatok (XOM és CVX) esetében a befektetett eszkdzok dominancidja figyelhetd
meg, amelyek atlagosan az Osszes eszkoz 82%-at, illetve 69%-at tették ki. Ezzel szemben a

9. tablazat: Olajipari vallalatok befektetett- és forgoeszkozinek aranya 2017 — 2024 kozott
Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi alapjan

Szazalékos eloszlas 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Atlag
Befektetett SNP 78% 75% 72% 70% 62% 51% 59% 65% 66%
eszkzik MOL | 68% 65% 67% 77% 69% 64% 68% 70% 69%
e CVX 75% 71% 70% 72% 68% 62% 66% 65% 69%
XOM | 86% 86% 86% 87% 83% 74% 74% 80% 82%

SNP 22% 25% 28% 29% 37% 47% 40% 34% 33%

Forgbeszkdzok | MOL | 32% 35% 33% 23% 31% 36% 32% 30% 31%
aranya CVX 11% 13% 12% 11% 14% 20% 16% 16% 14%
XOM 14% 14% 14% 13% 17% 26% 26% 20% 18%
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MOL és az SNP esetében kissé alacsonyabb arany volt megfigyelhetd (66% - 69%), mig a
forgoeszkdzok részesedése joval magasabb (atlagosan 33%). A kiilonbség a miikodési modellek
eltérésébol fakad, mivel a nyugati vallalatokat hosszu tavi beruhazasokkal és nagy volument
eszkozlekotéssel leirhaté miikddés jellemzi, mig a kozép-kelet-europai vallalatok miikodése
rugalmasabb, magasabb likviditassal és alacsonyabb tokelekotéssel jar.

10. abra: Olajipari vallalatok éves eredménye 2017 — 2024 kozott (Milliard USD)

(Forrds: Sajdt szerkesztés a vdllalatok éves beszdmoldi alapjdn)
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mmmSNP | 055 0.89 0.82 032 0.62 237 091 095
mMOL | 0.89 0.86 064 -0.15 154 255 159 1.00
—o—CVX = 920 @ 148 @ 292 554 | 1563 | 3547 | 2137 | 17.66
XOM 1971 | 20.84 | 1434 2244 2304 5574 | 3601 | 33.68

Az eszkoOzstruktira idobeli valtozasat vizsgalva kiemelkedé az SNP példaja, ahol a
forgdeszkozok aranya 22%-rol 34%-ra nétt, jelezve egy stratégiai elmozdulést a rugalmasabb
miikddés iranyaba. Ezzel szemben a XOM eszkozstruktirdja stabilnak tekinthetd. A befektetett
eszkozok aranya 2017-ben 86%-rol 80%-ra csokkent és atlagosan 82%-o0s szinten tartotta a
vizsgalt periddusban. A nyugati vallalatok tehat hosszabb tavl eszkdzpolitikat kovetnek, mig a

régiods vallalatok strukturalisan rugalmasabb és alkalmazhatobb modellt kovetnek.

A 10. abra az éves eredmények alakuldsat mutatja. A COVID-19 vilagjarvany hatasa
2020-ban jelentds visszaesést okozott az olajkeresletben, amely drasztikus arbevétel- és
eredménycsokkenéshez vezetett. A MOL ¢és a XOM negativ eredményt konyveltek el, mig a
CVX ¢és SNP eredménye is visszaesett. A piaci fellendiilés kovetkeztében 2021-t81 gyors
eredményjavulas volt tapasztalhatd, amely 2022-ben tetézott. A XOM 56, mig a CVX 33
milliard USD nyereséget ért el. Ezek az eredmények 6sszhangban vannak a nemzetkdzi olajarak
emelkedésével és a kereslet visszarendezddésével.

A Deloitte (2024) elemzése alapjan a globalis energiadrak és LNG beruhdzasok trendjei
kisebb tokelekotéssel, de nagyobb alkalmazkodoképességgel reagaltak a COVID-19 okozta
piaci valtozasokra (Deloitte 2024).
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A 10. tadblazat a vallalatok Osszes bevételének, koltségének ¢és nettd arbevételének
szazalékos valtozasait mutatja. A legdinamikusabb novekedést az SNP produkalta, 21%-os
bevétel- és 19%-os koltségndvekedési atlaggal, amit a MOL kovetett 16%-o0s és 15%-o0s
értekkel. A CVX és XOM bevételei rendre 11% és 7% koriiliek voltak, mig az sszes koltség
7% és 5% novekedést produkalt. A gyorsabb ndvekedés a régios vallalatok esetében részben a

kisebb bazisértékkel, részben a hatékonysagnovelési torekvésekkel magyarazhato.

A netto6 arbevétel novekedésének atlagai megerdsitik a fenti tendenciat. Az SNP 22%-os,
a MOL 16%-os atlagos novekedést ért el, mig a CVX és XOM 10% ¢és 9%-os atlagos boviilést
produkalt. Ez azt jelzi, hogy a relativ ndvekedés a kozép-kelet-eurdpai szereplok esetében volt
jelentésebb, ami részben a helyi piacok fejlédési potencidljaval és az alacsonyabb kiinduld
szintekkel magyarazhat6. A 10. tablazat adatai azt jelzik, hogy a régios szereplok, kiilondsen
az SNP és MOL nagyobb volatilitassal és gyorsabb atlagos ndvekedéssel reagaltak a piaci
kornyezet valtozasaira, mig a nyugati vallalatok (CVX és XOM) stabilabb de mérsékeltebb
novekedést produkaltak, amely a tékeintenziv és hosszabb tavu stratégidjukat jellemzi. A

nyugati vallalatok eszkdzintenziv mitkddése stabil, hosszl tava strukturat eredményez, mig a

kozép-kelet-eurdpai szereplék rugalmasabban, gyorsabban reagdlnak a piaci valtozédsokra,
amely a dinamikusabb bevétel- és szerkezeti novekedésben is tiikrozédik. A vertikalisan
integralt olajipari modellek nemcsak gazdasagilag, hanem tarsadalmilag is fenntarthatobbak
lehetnek. Basile és munkatarsai (2021) ramutatnak, hogy a hosszl élettartamu, jol strukturalt
tizleti modellek akar korforgasos Gjrahasznositasra is alkalmasak lehetnek, amint az offshore

platformok példdja mutatja (Basile €s mtsai. 2021).

10. tablazat: Olajipari vallalatok 6sszes bevételének és koltségének, valamint nettd
arbevételének szazalékos valtozasai 2017 — 2024 kozott

(Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi alapjan)

Szazalékos valtozas | 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Atlag
SNP 19% 14% -17% 60% 123% -42% -13% 21%
Osszes MOL 25% 2% -23% 43% 71% -10% 3% 16%
bevétel CVX 17% -12% -35% 72% 52% -18% 1% 11%
XOM 19% -9% -31% 57% 45% -17% 1% 9%
SNP 9% 21% -6% 56% 104% -43% -7% 19%
Osszes MoL 28% 3% -20% 31% 65% -4% 5% 15%
koltség CVX 10% -3% -28% 38% 40% -13% 2% 7%
XOM 15% -6% -14% 21% 32% -13% 3% 5%
SNP 21% 11% -25% 59% 137% -40% -12% 22%
Netto MoL 25% 2% -24% 44% 71% -10% 3% 16%
arbevétel | cvX 18% -12% -32% 65% 51% -16% -2% 10%
XOM 18% -9% -30% 55% 44% -16% 1% 9%
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11. tablazat: Olajipari vallalatok tokeellatottsaga és kotelezettségeinek aranya 2017 — 2024
kozott (%)
(Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi alapjdn)
Szazalékos eloszlas 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Atlag
SNP 67% 70% 70% 68% 67% 68% 67% 67% 68%
MOL 49% 50% 48% 45% 48% 50% 54% 55% 50%
CVX 59% 61% 61% 55% 58% 62% 62% 60% 60%
XOM 56% 57% 55% 49% 52% 55% 56% 60% 55%
SNP 11% 13% 13% 13% 18% 16% 15% 15% 14%
Kotelezettségek MOL 51% 50% 52% 55% 52% 50% 46% 45% 50%
aranya CVX 41% 39% 39% 45% 42% 38% 38% 40% 40%
XOM 44% 43% 45% 51% 48% 45% 44% 40% 45%
A vagyoni helyzet atfogo6 elemzéséhez hozzatartoznak a mérleg forrasoldalanak adatai alapjan

Tékeellatottsag

képzett tokeszerkezeti mutatok. Ezeket a mutatokat a 11. tablazat szemlélteti. A tékeellatottsag
a sajat toke aranyat, mig a kotelezettségek aranya a kotelezettségek aranyat mutatja az 6sszes
forrasbol (Bird és mitsai. 2016). A tokeellatottsag ¢és a kotelezettségek aranyanak alakuldsa
vilagosan tiikrozi a vizsgalt vallalatok eltérd finanszirozasi struktirajat. Az SNP magas sajat
toke aranya ¢€s alacsony eladosodottsaga stabil miitkddést jelez, mig a MOL kotelezettségeinek
50%-os atlagos aranya nagyobb kiils6 finanszirozasi igényre utal. A nyugati vallalatok (CVX
¢s XOM) tokeszerkezete kiegyensulyozottabb, magas tdkeellatottsaggal és mérsékelt
adossagszinttel. Az adatok megerdsitik a kordbban bemutatott eltéréseket a régids és globalis

szereplOk pénziigyi stratégidjaban.

6.1. Likviditasi mutatok

A vallalatok likviditasa a rovid tava fizet6képesség meghatdrozd mutatdja, amely azt
jelzi, hogy a vallalat milyen mértékben képes kotelezettségeit idOben teljesiteni. A pénziigyi

11. abra: Olajipari vallalatok altalanos likviditasa 2017 — 2024 kozott

(Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi alapjan)
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elemzések soran a likviditas vizsgalata kiilondsen fontos a nagy tékeigényl agazatokban, mint
amilyen az olajipar is, ahol a kiilsé kornyezeti és piaci ingadozasok fokozott rugalmassagot
kovetelnek meg (Fenyves €s mtsai. 2020). A kovetkezokben a vallalatok altalanos likviditasat,
likviditasi gyorsratajat, pénzhanyad mutatdjat, valamint a dinamikus likviditasi mutatot

hasonlitom 0ssze a 2017-2024 kozotti idészakra vonatkozoan.

Az altalanos likviditas azt mutatja meg, hogy a vallalat forgdeszkdzei milyen mértékben
fedezik a rovid lejaratu kotelezettségeket. A 11. dbran lathato, hogy a vizsgalt idoszakban az
SNP rendelkezett a legmagasabb mutatoval, amely 2022-ben 3.03-ra emelkedett, majd 2024-
ben 2.36-ra esett vissza. A MOL ezzel szemben 2024-re 1.34-re novelte likviditasat. Ez
alatamasztja Fejér-Kiraly (2016) megallapitasat, miszerint az altalanos likviditas elfogadhat6
tartomédnya 1 és 2 koz¢ tehetd, mig az ennél magasabb szint akaddlyozhatja a hatékony
pénzeszkdz gazdalkodast, kiilondsen akkor, ha a forgdeszkdzok 0Osszetételében jelentds
aranyban kovetelések szerepelnek (Fejér-Kirdly 2016). Az SNP pénzgazdalkodasanak
hatékonyséaga ebbdl a szempontbol javithato lenne, mivel neki volt a legmagasabb az altalanos
likviditési ratdja a vizsgalt iddszakban (4tlagosan 2.16). A CVX és a XOM értékei fokozatos
emelkedést mutattak, 2024-re rendre 1.06 és 1.31-es szintet értek el. A mutatd alakulasa
Osszhangban van Zhang (2024b) megallapitasaval, aki kiemeli, hogy az amerikai olajvallalatok
fokozatosan stabilizaltak likviditasukat a valsagévek utdn (Zhang 2024b).

12. abra: Olajipari vallalatok likviditasi gyorsrataja 2017 — 2024 kozott

(Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi alapjdn)
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A likviditasi gyorsrata kizarja a készleteket, igy realisabb képet ad a rovid tdvon
mozgodsithatd eszkdzok és kotelezettségek viszonyarol. A 12. abra szerint a XOM gyorsrataja
2024-ben elérte a 0.97-et, igy jol teljesitette az iparagi elvarasokat. A CVX szintén kedvezd
szinten zart (0.83), mig a MOL és az SNP értékei 0.88 és 0.32 kozott mozogtak. Ulbert és
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13. abra: Olajipari vallalatok pénzhanyad mutatoja 2017 — 2024 kozott
Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi alapjan
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| — g = |
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
e=0==SNP 0.89 091 1.25 1.29 1.15 1.55 175 114
== MOL 0.24 0.30 031 0.17 0.26 031 0.26 0.27
+CVX 0.17 0.38 0.22 0.25 0.21 052 0.25 0.18
XOM 0.87 0.89 0.83 0.87 116 1.84 1.96 164

munkatarsai (2018) szerint az 1 feletti érték biztonsagos, mig az alacsonyabb értékek
potencialis likviditasi problémat jelezhetnek (Ulbert és mtsai. 2018). A gyorsrata 1 alatti értéke
gyakori az olajipari vallalatoknal, mivel az ipardg eszkozintenziv jellege és a magas
készletalloméany miatt a rovid tdvon pénzzé tehetd eszkdzok aranya alacsonyabb. Ez azonban
nem feltétleniil utal likviditasi problémara, mivel az iparagi sajatossagokat figyelembe véve
ezek az értékek elfogadhatok (Epicorp 2024). Zhang (2024b) tanulmanya alapjan a XOM
gyorsrata mutatdja lényegesen meghaladja a versenytarsak atlagat (Zhang 2024b).

A pénzhanyad mutaté kizarolag a pénzeszkozok aranyat mutatja a rovid lejarata
kotelezettségekhez viszonyitva, igy a vallalatok révid tava likviditdsi helyzetének egyik
legkonzervativabb mérdszama. A 13. dbra alapjan az SNP mutatodja folyamatosan novekedett,
a2017-es 0.99-r61 2024-re 1.14-es értékre. Hasonlo tendenciat kovetett a XOM is, amely 0.87-
r6l indulva 1.64-es értéket ért el 2024-re. A MOL értékei ezzel szemben alacsony szinten
stagnaltak, 2017-ben 0.24, 2024-ben pedig minddssze 0.27 volt. A CVX mutatdja 2022-ben
elérte a 0.52-es maximumot, de 2024-ra 0.18-ra csokkent vissza. Az olajipari vallalatok
esetében a pénzhanyad mutat6 értéke gyakran alacsonyabb, mivel az iparag tékeintenziv jellege
¢s a magas készletallomany korldtozza a rovid tdvon pénzzé tehetd eszkozok aranyat
(Christianto és Munir, 2022). Ugyanakkor a magasabb érték tudatos likviditasndvelési stratégiat
is jelezhet, kiilonosen valsagok utan (Zhang 2024b).

A dinamikus likviditas a vallalatok rovid tava pénziigyi alkalmazkodoképességét méri.
A mellékletek 1. abraja alapjan 2020-ban a COVID-19 vilagjarvany évében mind a négy vallalat
mutatdja jelentdsen visszaesett. Az SNP 0.06-os, a MOL 0.05-6s, a XOM 0.26-0s és a CVX
0.48-as értekkel zart. A kovetkezd években fokozatos korrekcid tortént: az SNP 2022-ben 1.18-
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ra,a XOM 1.11-re, a CVX 1.45-re, a MOL pedig 0.50-re emelkedett. A CVX és a MOL esetében
a mutatd alacsony értékeit a készpénzallomany alacsony szintje produkalta a rovid lejarata
kotelezettségek magas értékévvel szemben. Ez a tendencia jol tiikrozi Zhang (2024b)
megallapitasat, miszerint a tOkeerds vallalatok gyorsabban képesek reagalni a gazdasagi
sokkokra (Zhang 2024b). Ezt tdmasztja ald Nguyen és Vinh (2022) empirikus vizsgalata is,
amely szerint a magasabb készpénzalloméannyal rendelkezd vallalatok iparagtol fliggetleniil
rugalmasan tudtak alkalmazkodni a COVID-19 valsag idején, csokkentve a pénziigyi

bizonytalansag negativ hatasait (Nguyen és Le 2022).

A négy olajipari véllalat likviditasi helyzetét elemezve arra a kovetkeztetésre jutottam,
hogy a nyugati vallalatok, kiilonsen az ExxonMobil, minden mutato tekintetében stabilabb és
magasabb szintli likviditdssal rendelkeztek, mig a kozép-kelet-europai szereplok (MOL és
SNP) alacsonyabb, de javuld tendenciat mutattak. A COVID-19 &ltal okozott visszaesést
kovetden a vallalatok tobbsége sikeresen visszanyerte pénziigyi rugalmassagat, ami nagyrészt
a készpénzéllomany tudatos novelésének és a likviditdsmenedzsment javitdsanak volt

kOszonheto.

6.2. Hatékonysagi mutatok

A hatékonysagi mutatok célja, hogy feltarjak, milyen mértékben képesek a vallalatok a
rendelkezésre allo eszkozeiket, er6forrasaikat értékteremtd modon mikodtetni. Ezek a mutatok
kulcsszerepet jatszanak a miikddési teljesitmény, a forgoétbke menedzsment, valamint az
eszkOz- és munkaerd hatékonysag megitélésében (Baranyai ¢s mtsai. 2020). Kiilondsen fontos
ez egy tokeigényes iparag, mint az olajipar esetében, ahol a gyors pénzaramlas és magas
eszkozkihasznaltsag jelentds versenyeldnyt jelenthet.

12. tablazat: Olajipari vallalatok készletek, kovetelések és kereskedelmi tartozasok forgasi
ideje napokban 2017 — 2024 kozott

(Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi alapjan)

Hatékonysag (nap) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Atlag
SNP 39.8 34.1 35.2 50.3 27.6 21.1 27.6 31.7 33
Készletek forgasi MOL 38.6 34.8 35.8 42.0 44.5 36.9 34.0 35.0 38
ideje (nap) CVX 15.1 13.1 15.3 21.9 14.8 12.8 16.0 17.1 16
XOM 26.2 24.8 26.5 38.5 24.8 22.4 27.4 25.3 27
SNP 37.3 42.4 38.2 44.1 43.2 33.2 28.1 34.5 38
Kovetelések forgasi | MOL 47.6 41.6 42.3 47.6 47.7 34.5 39.3 37.9 42
ideje (nap) CVX 5.3 4.2 4.3 6.3 3.5 2.9 4.0 3.9
XOM 2.1 1.7 2.1 2.2 1.6 1.6 2.1 1.7 2
. SNP 53.9 48.6 47.7 64.4 44.0 27.1 41.9 46.9 47
Kereskedelmi
. - MOoL 45.7 40.5 43.3 50.0 53.7 37.0 39.4 35.8 43
tartozasok forgasi
ideje (nap) CVX 39.5 32.1 36.8 42.3 38.6 29.4 37.9 41.7 37
: XOM 56.6 48.7 59.7 72.0 67.0 57.9 63.3 66.0 61
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A forgasi idoket vizsgaldé mutatok kozé tartozik a készletek, kovetelések és
kereskedelmi tartozasok forgasi ideje, melyek napokban kifejezve megmutatjak, hogy az
adott tétel mennyi id6 alatt fordul meg a vallalat mikodésében. Ezek a mutatok jol tiikrozik a
vallalat miikodési ciklusanak hosszat €s annak finanszirozasi terheit (Ulbert és mtsai. 2018). A
12. tablazat tantisaga szerint a CVX és a XOM sokkal révidebb id6 alatt forgatjak meg a
készleteiket (16 és 27 nap), mint a MOL (38 nap) vagy az SNP (33 nap). A révidebb forgési id6
magasabb eszkdzhatékonysagot €s alacsonyabb készletfinanszirozasi igényt jelent (Fazakas és
mtsai. 2003). Ezt tAmasztja ala Nyambura (2021) kutatasa is, amely szerint a készletek forgési
ideje pozitiv és szignifikans kapcsolatban all az olajipari véllalatok pénziigyi teljesitményével,
mivel a hatékony készletmenedzsment hozzéjarul a likviditas fenntartdsahoz és a miikodési

eredményességhez (Nyambura 2021).

A kovetelések forgasi ideje a nyugati vallalatoknal (CVX: 4 nap; XOM: 2 nap) szinte
azonnali vevoi kifizetéseket jelez, mig a kdzép-kelet-eurdpai vallalatok (MOL: 42 nap; SNP:
38 nap) joval lassabban realizdlnak pénzeszkozt a vevoktdl. Ez utobbi esetében a vallalat
vevOpolitikai rugalmassdga vagy a piaci kornyezet sajatossdgai lassithatjdk a likviditasi
korforgast (Fejér-Kiraly 2016). A perui Oil & Lam E.LR.L olajipari vallalat 2022-es
esettanulmdnya szerint a kdvetelések forgési idejének jelentds megnyuldsa, amely 11 naprol
676 napra emelkedett 2018 ¢és 2020 kozott sulyos likviditasi problémékhoz vezetett. A
tanulmany eredményei kimutattak, hogy a kovetelések dllomanyanak novekedése kozvetleniil
rontotta a vallalat foly6 likviditasi mutatoit és korlatozta pénziigyi mozgasterét, alatdmasztva,
hogy a kovetelések idobeli realizalasa kulcsfontossagti a miikodotéke hatékonysag €s a rovid

tavl pénziigyi stabilitas szempontjabol (Cerna és mtsai. 2022).

A Kkereskedelmi tartozasok forgasi ideje esetén hosszabb halasztas (XOM: 61 nap; SNP:
47 nap) kedvezdbb cash flowt eredményez, hiszen a vallalat tovabb tartja a pénzeszkdzoket,
miel6tt rendezné szallitoi kotelezettségeit. Ez megfelel az ideélis forgotdke-stratégianak, ahol
a vevOktdl gyorsabban, a széllitoknak késobb torténik a pénziigyi teljesités (Ulbert és mtsai.
2018). Ezt tamasztjak ala Ebire és munkatarsai (2024) is, akik kimutattak, hogy a fizetési
haladék optimalizalasa hozzéjarulhat a vallalat likviditasahoz, ugyanakkor tulzott alkalmazésa

csokkentheti a pénziigyi teljesitményt (Ebire és mtsai. 2024).

A pénzkonverzids ciklus (cash conversion cycle — CCC) az egyik legfontosabb szintetizalo
hatékonysagi mutatd, mivel integralja a készletek, kovetelések és szallitoi tartozasok forgasi

idejét.
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14. abra: Olajipari vallalatok pénzkonverzids ciklus (CCC) mutatdja 2017-2024 kozott (nap)
(Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi alapjan)
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Azt mutatja meg, hogy hany napra van sziiksége a vdllalatnak ahhoz, hogy a
forgoeszkdzok pénzzé alakuljanak (Fejér-Kiraly 2016). Minél rovidebb vagy negativ ez az érték

annal kedvezobb a vallalat pénzaramlasa (Ebire és mtsai. 2024).

A 14. abra alapjan a CVX és a XOM vallalatok negativ CCC értékkel miikodtek, amely
azt jelzi, hogy a pénziigyi ciklusok soran mar azel6tt pénzhez jutnak, miel6tt teljesiteniiik
kellene szallitoi kotelezettségeiket. Ez a miikodés rendkiviil hatékony cash-flow
menedzsmentet tiikroz. Ezzel szemben a MOL és az SNP pozitiv CCC értékei (25-40 nap) a
miikddési ciklus pénzfinanszirozasi terhére utalnak, amely ndveli a kiils6 forrasok
szlikségességét (Ulbert és mtsai. 2018; Fazakas és mtsai. 2003). Ezt az allitast alatdmasztja a
Cash Conversion Cycle and Firms Performance ciml tanulmany is, amely szerint a rovidebb
CCC érték jellemzden jobb pénziigyi teljesitménnyel jar egyiitt, mig a hosszabb ciklus noveli a
kiilsé finanszirozasi igényt. Ezért a CVX és a XOM negativ CCC értékei hatékony cash-flow
menedzsmentet tiikkroznek, mig a MOL és az SNP pozitiv értékei miikddési €s finanszirozasi
terhekre utalnak (Asman és mtsai. 2022). A kereskedelmi tartozdsok magas forgasideje miatt
negativ a CCC mutatdja a CVX és XOM vallalatoknak. Az SNP és a MOL esetében is ez a

mutato a legmagasabb a vizsgalt periddusban.

A munkaerd hatékonysag elemzése soran figyelembe vettem az egy alkalmazottra juto
arbevételt, EBIT-et ¢és EBITDA-t, melyek jol tiikrozik a vallalat humdanerdforras
kihasznaltsagat (Baranyai és mtsai. 2020). A magas értékek arra utalnak, hogy a vallalat kevés
alkalmazottal is jelentds nyereséget tud eldallitani, mig az alacsony érték gyakran alacsony
produktivitast vagy munkaerd kihasznaltsdgot jeleznek. A mellékletek 1. tablazata alapjan a

XOM (4.3 millié USD) és a CVX (3.5 milli6 USD) alkalmazottankénti arbevétele jelentésen
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meghaladja a MOL (0.72 milli6 USD) és az SNP (0.73 milli6 USD) értékeit. Ez nemcsak a
hatékonysag kiilonbségeit mutatja meg, hanem ravilagit a nyugati vallalatok automatizaltabb
miikédésére és méretgazdasagossagara is (Virag és mtsai. 2013). Ezt erdsiti meg a McKinsey
& Company (2023) cikke is, amely szerint a legsikeresebb olajipari vallalatok akar 150%-kal
hatékonyabban hasznositjdk humaneréforrasaikat, mint az iparagi atlag (McKinsey &

Company 2022).
6.3. Jovedelemezoségi mutatok

A jovedelmezdség vizsgalata kulcsszerepet jatszik a  vallalatok pénziigyi
teljesitményének értékelésében, hiszen e mutatok segitségével kovetkeztethetiink arra, hogy
egy adott tarsasag milyen hatékonyan képes a rendelkezésére 4llo erdforrasait nyereség
termelésre forditani (Fazakas és mtsai. 2003). A jovedelmezdségi mutatok kézvetleniil tiikkrozik
a vallalati stratégia eredményességét és versenyképességét, mikdzben fontos tampontot

jelentenek a befektet6i dontéshozatalban is (Baranyai és mtsai. 2020).

A mellékletek 2. tablazata alapjan az SNP rendelkezik a legmagasabb atlagos arbevétel-
(ROS: 15.10%) ¢és atlagos eszkozaranyos nyereséggel (ROA: 7.90%), ami kivaldo miikodési
hatékonysagot jelez. A MOL kiemelkedik a sajat toke aranyos nyereség (ROE: 12.18%) terén,
mig a CVX (ROIC: 9.60%) ¢s az SNP (ROIC: 13.77%) atlagos befektetett toke hozama mutatot
értek el, a XOM (ROIC: 8.08%) pedig a legalacsonyabbat. A ROE mutat6 (Return on Equity)
a tulajdonosi téke jovedelmezdségét fejezi ki, amely kiemelten fontos a részvényesi

értékteremtés szempontjabol. A vizsgalt idészakban (2017-2024) jelentds kiilonbségek voltak
15. abra: Olajipari vallalatok Sajat tOke aranyos nyeresége a globalis iparagi atlaghoz
viszonyitva 2017 — 2024 kozott (%)

(Forras: Sajat szerkesztés a vallalati éves beszamolok és az NYU Stern adatbazis adatai
alapjan)
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megfigyelhetok a négy vallalat kozott. A 15. dbra szerint a MOL és a XOM tobb éven keresztiil
is tartdsan a globalis iparagi atlag folott teljesitett. A MOL kiemelkedd teljesitménye részben
méretgazdasagossag €s a technologiai eldnyok is szerepet jatszhattak. Ugyanakkor a CVX és
az SNP ROE értékei nagyobb ingadozast mutatnak, kiilondsen 2020-ban, amikor a vilagjarvany
jelentésen visszavette a jovedelmezOséget. A ROE értelmezése soran kiilondsen fontos
figyelembe venni a tokeszerkezetet, mivel a magasabb eladosodottsag novelheti a mutato

értékét (Virag és mtsai. 2013; Pupos 2011).

A ROIC (Return on Invested Capital) mutat6 a vallalatok tényleges hatékonysagat méri
¢és pontosabb képet ny1jt, mint az egyszerii eszkdz- vagy tOkehozam mutatok, mivel figyelembe
veszi a vallalatok teljes miikodo tokéjét (Fazakas és mtsai. 2003). A 16. abra alapjan jol 1athato,
hogy az SNP a 2022-es évben kivételes, 35.65%-0s ROIC értéket ért el, amely jelentdsen
meghaladta az iparagi atlagot (10.47%). Ez az érték kiugro operativ (miikodési) hatékonysagot
jelez, amely mogott valoszintisithetden az alacsony koltségszint és a kedvezo arrések allnak. A
CVX és XOM szintén stabil ROIC értékeket produkaltak, a CVX esetében kiilondsen 2022-
ben, amikor 25%-os érték volt mérhetd. Az iparagi atlag novekvo trendet mutat, amihez kozel
helyezkednek el a CVX és a XOM ROIC mutatoinak értékei 2017 és 2024 kozott.

16. abra: Olajipari vallalatok befektetett tkéjének hozama a globalis iparagi atlaghoz
viszonyitva 2017 — 2024 kozott (%)

(Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi és a NYU Stern adatbazis adatai
alapjan)
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Az alternativ eszkozaranyos nyereség (EBITDA ROA) mutat6 alkalmazésa kiilondsen
indokolt az eltér6 tokeszerkezetli vallalatok esetében, mivel kisziiri az amortizacid és a
finanszirozasi struktdra torzit6 hatasait (Fejér-Kirdly 2016). A 17. 4bra alapjan megéallapithato,

hogy 2022-ben minden vizsgalt vallalat jelentdsen javitotta teljesitményét. A MOL és a XOM
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kiemelkedden teljesitettek 2022-ben: eldbbi elérte a 23.61%-0s, utdbbi pedig a 27.80%-0s
értéket, ami jol tiikrozi az operativ hatékonysagot. A CVX esetében ugyan a ROA ¢s ROE
mutatok 2020-ban negativak voltak, de az EBITDA ROA szintjén a véllalat 2022-ben 21.04%-

ot ért el, amely a miikodési folyamatok eredményességére utal.

A mutatok alakulasat jelentésen befolyasoltdk a kiils6 makrogazdasagi tényezok,
kiilondsen a COVID-19 jarvany hatdsai 2020-ban. A globalis kereslet csokkenése és az olajarak
ingadozasa kovetkeztében a legtobb vallalat jovedelmezdsége visszaesett, amit a mutatok éves
ingadozasa is jol szemléltet. Tovabba a 2021-2022-es idOszakban jelentds helyreallas
kovetkezett be, amely a rugalmassagot ¢s az alkalmazkodoképességet is igazolja.

17. abra: Olajipari vallalatok alternativ eszkdzaranyos nyeresége (EBITDA ROA) 2017 —
2024 kozott (%)

(Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi alapjan)
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CVX 8.61% 10.32% 4.41% -0.94% 10.99% 21.04% 13.10% 12.77%
XOM | 11.23% 14.58% 11.00% 5.49% 15.58% 27.80% 19.74% 16.17%

A jovedelmezdségi mutatdok alapjan a kozép-kelet-eurdpai (SNP és MOL) vallalatok
eszkOzszinten hatékony miikodést folytatnak, mig a nyugati 6riasvallalatok (CVX és XOM) a
befektetett toke és a sajat tdke megtériilése terén mutatnak tartoés elényt. A legtobb mutatd
esetében a vizsgalt vallalatok meghaladjdk a globalis ipardgi benchmarkokat, amely
versenyképes miitkodésre €s pozitiv befektetdi kilatasokra utal (Ulbert €s mtsai. 2018; Baranyai
¢és mtsai. 2020). A 2022-es évben tapasztalt jovedelmezdségi csucsokat €s a 2023-as korrekcids
tendenciat a nemzetkozi szakirodalom is megerdsiti. Hajiyev és munkatarsai (2024) kutatasa
ramutat, hogy a globalis olajipari vallalatok pénziigyi teljesitménye szorosan Osszefiiggott a
geopolitikai kockazatokkal €s a tokeszerkezeti alkalmazkodoképességgel, kiilondsen a ROE és

ROIC mutatdk tekintetében (Hajiyev és mtsai. 2024).
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6.4. Eladosodottsagi mutatok

Az eladdsodottsagi mutatok a vallalatok tokeszerkezetének alapvetd mutatoi, amelyek
tobbek kozott a sajat toke és az idegen forrasok aranyat vizsgaljak. Az eladésodottsagi mutatok
a finanszirozasi szerkezet, a hitelez6i kitettség és a pénziigyi stabilitas megitéléséhez nytjtanak
tampontot. Fazakas ¢s munkatarsai (2003) szerint ezek a mutatok a pénziigyi egyensuly hosszu
tava fenntarthatosagat tiikrozik. Az aldbbiakban az olajipari vallalatok eladdsodottsagi
mutatdinak alakulasat elemzem a 2017-2023 kozotti iddszakban. A témavalasztas aktualitasat
¢s relevancidjat erdsiti Baidoo (2022) empirikus vizsgélata is, amely szerint az olaj- és gazipari
cégek esetében az eladdsodottsagi mutatok (pl. sajat toke arany, idegen téke ardny) szoros
kapcsolatban allnak a vallalat pénziigyi stabilitdsdval és mitkdési hatékonysagaval (Baidoo
2022).

18. abra: Olajipari vallalatok sajat t6kéjének aranya 2017 — 2024 kozott

(Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi alapjan)
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A 18. abra a sajat toke aranyat szemlélteti, amely alapjan az SNP stabilan magas (0.67
— 0.70) értéket mutatott, ami alacsony kockdzati finanszirozasi szerkezetet jelez. A MOL
esetében az értékek alacsonyabbak voltak (0.45 — 0.55), amely nagyobb kiils6 forrasigényt
jelez. A CVX és a XOM kozepes szinten mozogtak (0.49 — 0.62), kiegyensulyozottabb
szerkezetet sugallva. A magas arany alacsonyabb pénziigyi kockazatra utal (Fazakas és mtsai.

2003).
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19. abra: Olajipari vallalatok eladosodottsagi foka 2017 — 2024 kozott

(Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi alapjan)
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A 19. abra az idegen toke/sajat toke aranyat mutatja. Ez a mutaté kiilondsen fontos a

hitelképesség megitélésében, mivel azt jelzi, hogy milyen mértékben tdmaszkodik a véllalat

idegen forrasokra. A MOL 2020-ban elérte az 1.36-os értéket, ami aztan 2024-re 0.91-re

csokkent, jelezve a konszolidaciot. Az SNP értékei alacsonyak (0.31 — 0.39), amely stabil

tokestruktarat jelent. A CVX és XOM mutatdi kdzepes sdvban mozogtak (Fazakas és mtsai.

2003).

20. abra: Olajipari vallalatok tékefesziiltségi mutatdja 2017 — 2024 kdzott

(Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi alapjan)
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A 20. abra a kiilsé és sajat forrasok viszonyat mutatja. A MOL esetében 2020-ban 0.55

volt az érték, amely csokkent, jelezve a kiils6 tékére valdo mérséklddd tdmaszkodast. A XOM

2020-ban 1.03-as érteket ért el, majd 2024-re 0.68-ra esett vissza. Az SNP értékei 0.16 és 0.28

ko6zott maradtak, ami rendkiviil alacsony fesziiltséget jelez (Ulbert és mtsai. 2018).
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21. abra: Olajipari vallalatok adossagrataja 2017 — 2024 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi alapjan)
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A 21. 4bra az idegen forrasok és az osszes eszkoz ardnyat mutatja. Egy egyszert €s jol
értelmezhetd mutato, amely alapjan a MOL a legnagyobb eladdsodottsdgot mutatta (max. 0.55),
mig az SNP értékei 0.11 — 0.18 kozott maradtak. A CVX és a XOM kozepes értékeket
produkaltak. A tilzottan magas arany a hosszu tavu fizetoképességet fenyegeti (Virdg, és mtsai.
2013). A CVX ¢és a XOM esetében az adossagrata nem haladja meg a 60%-ot, amely
kiegyensulyozott tOkeszerkezetre utal. A tékefesziiltség értéke (0.6 — 0.9) pedig azt mutatja,
hogy a sajat toke dominal, ezaltal csokken a pénziigyi kockazat és nd a vallalatok pénziigyi

rugalmassaga (Ulbert, és mtsai. 2018; Balli és mtsai. 2023).

A X OM szallitéi hiteleinek aranya (mellékletek 3. tablazat) elérte a 77%-ot, amely
magas beszallitoi fliggdséget jelez. Az MOL és a SNP ennél alacsonyabb (45-46%) értékei
kiegyensulyozottabb helyzetet tiikroznek. A szallitoi hitelek szerepe kiilondsen az ipari
szektorban jelentds (Baranyai és mtsai. 2013).

13. tablazat: Olajipari vallalatok tartozasainak lefedettsége 2017 — 2024 kozott

(Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi alapjan)

Eladdsodottsagi mutatok 1. 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Atlag
SNP 609% 524% 535% 524% 362% 426% 451% 433% 483%

Tartozasok MOL 94% 100% 91% 82% 91% 101% 120% 122% 100%
lefedettsége CVX 143% 158% 157% 124% 141% 164% 162% 148% 150%
XOM 126% 134% 122% 97% 108% 122% 130% 148% 123%

A szallit6i hitelek mellett érdemes megvizsgalni a kotelezettségek lejarati struktiarajat
is, melyet a kdvetkezd mutatok részleteznek. A mellékletek 3. tablazata alapjan az SNP rovid
lejaratu kotelezettségeinek aranya kiugréoan magas (atlagosan 93%), mig a CVX és a XOM
hosszu lejarata kotelezettségei dominalnak (4tlagosan 71% és 62%). Ez azt mutatja, hogy az
amerikai vallalatok stabilabb hossza tavu finanszirozasi struktiraval rendelkeznek Az SNP

rovid tavu eladdésodottsaga (mellékletek 4. tablazat) alacsony (4tlagosan 13%), mig a MOL-
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nal ez joval magasabb (27%), amely aktivabb forgétdke-hasznalatra utal. A CVX (28.42%) és
a XOM (27.99%) hosszii tava eladosodottsaga kiemelkedd6 az SNP szinte teljes
adossagmentességével (1%). A lejarati szerkezet kiilonbségei kiillonbozd pénziigyi
kockézatokat hordoznak: a rovidtavi kotelezettségek dominancidja gyorsabb visszafizetési
igényt jelent, mig a hosszabb lejarat nagyobb mozgasteret biztosit. Az SNP tartozasainak
lefedettsége (1asd: 13. tdblazat) 483%, mig a MOL-¢ 100%, amely a két vallalat eltérd pénziigyi
biztonsagat tiikr6zi. Az SNP esetében ez az érték a kotelezettségek tobbszords fedezettségét

mutatja, mig a MOL-nal mar Iényegesen sziikebb a fedezeti szint.

A 22. dbra alapjan az amerikai olajipari vallalatok, kiilondsen a CVX és a XOM 2017 —
2024 kozott kozepes idegen toke/sajat téke aranyt mutattak, jelezve a nemcsak sajat tokére
¢épiild finanszirozasi struktirdjukat. Ezt tdmasztja ala Nguyen és Long (2021) tanulmanya is,
amely szerint az energiaipari véllalatok tékeszerkezetét jelentdsen befolydsolja a vallalatméret
¢és jovedelmezdség €s az alacsonyabb addssagarany fokozza a pénziigyi rugalmassagot ¢€s

valsagalloésagot (Nga és Long 2021). Az SNP volt a legkozelebb az iparagi atlaghoz.

22. abra: Olajipari vallalatok Idegen t6ke/Sajat toke aranya a globalis iparagi atlaghoz
viszonyitva 2017 — 2024 kozott (%)

(Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi és a NYU Stern adatbazis adatai
alapjan)
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Az SNP alacsony eladdsodottsaga és magas fedezeti képessége jO pénziigyi stabilitasra
utal. Ezt a megfigyelést alatamasztja az IPASJ International of Management egyik tanulmanya
1s, amely szerint a vallalatméret €s a jovedelmezOség pozitiv, mig a novekedési rata és likviditas
negativ korreladciot mutat az eladosodottsaggal, vagyis stabilabb, nyereséges nagyvallalatok
altalaban kevesebb kiilsd forrast hasznalnak, amely hossz tdvon is pénziigyi biztonsagot
eredményez (Shalini és Biswas, 2017). A MOL kockazatvallalobb struktarat alkalmaz, amely
ugyan magasabb hozampotencialt jelenthet, de nagyobb fiiggdséget is az idegen forrasoktol. A

kiegyensulyozottabb tOkeszerkezet hozzajarulhat a pénziigyi sériilékenység csokkentéséhez
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(Ulbert és mtsai. 2018). Az SNP alacsony eladdsodottsagi szintje elényds lehet a hitelezék
szamara, mig a MOL dinamikusabb, de kockézatosabb szerkezete vonzobb lehet a magasabb

hozamot kereso befektetOk szamara is.
6.5. Piaci mutatok

A piaci mutatok célja, hogy a befektetoknek képet adjanak a vallalat tézsdei megitélésérdl
¢s értékeltségérol. Ide tartozik az arfolyam/nyereség (P/E) rata, az arfolyam/konyv szerinti érték
(P/BV) mutato, a piaci kapitalizacid, az osztalékfizetési rata és az osztalékhozam. Ezek a
mutatok a pénziigyi teljesitmény ¢€s a befektetdi bizalom kdzvetett indikatorai, ezért kiemelt
jelentéségliek az olajipari vallalatok értékelése soran (Fazakas és mtsai. 2003).

23. abra: Olajipari vallalatok arfolyam/nyereség (P/E) mutatoja a globalis iparagi atlaghoz
viszonyitva 2017 — 2024 kozott

(Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoldi és a NYU Stern adatbazis adatai
alapjan)
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A 23. abran lathatd arfolyam/nyereség (P/E) mutatd értékei a vizsgalt periodusban
jelentds kilengéseket mutattak. A CVX ¢és a XOM eseteben a COVID-19 alatt tapasztalt
csokkenés utan 2022-t6] Gjra emelkedés figyelhetd meg. A MOL ¢és az SNP esetében a P/E
mutatd 2020-ban drasztikusan visszaesett, majd fokozatos ndvekedés volt jellemzd. A P/E
mutatd a befektetdi varakozasok egyik f6 indikéatora, amely Osszefiiggésben all a jovobeli

eredménytermeld képességekkel (Deepikah és Kohli 2023).
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24. abra: Olajipari vallalatok Arfolyam/Konyv szerinti érték (P/BV) mutatoja a globalis
iparagi atlaghoz viszonyitva 2017 — 2024 kozott

(Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi és a NYU Stern adatbazis adatai
alapjan)
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A 24. dbra az arfolyam/konyv szerinti érték (P/BV) mutatot szemlélteti. A CVX értékei
stabilak és meghaladjak az 1-es értéket, mig a MOL és az SNP vallalatok esetében jellemzden
alacsonyabb érték ek figyelhet6k meg, ami piaci alulértékeltségre utal. A XOM értékei szintén
stabilnak tekinthetdk. A P/BV mutat6 kiilonosen akkor relevans, ha a nyereségesség ingadozo

vagy negativ (Brealey és Meyers 2011).

A piaci kapitalizacié a 14. tablazaton lathato és elmondhato, hogy az amerikai vallalatok
lényegesen nagyobb értéket képviselnek, mint a kozép-kelet-eurdpai tarsaik. A CVX és a XOM
kapitalizacigja tobb szaz millidrd dollar, mig az SNP és a MOL piaci értéke 0.6 és 7.1 milliard
dollar kozott mozgott a vizsgalt iddszakban. Ez a kiilonbség Osszefligg a globalis piaci
jelenléttel, a termelési volumenekkel és a tékeintenziv mitkddéssel (Ulbert és mtsai. 2018).

14. tablazat: Olajipari vallalatok Piaci kapitalizacidja (Tokeértéke) 2017 — 2024 kozott

(Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi alapjan)

Piaci mutatok 1. 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Atlag
SNP 0.76 0.83 1.19 0.96 1.32 1.32 1.81 2.29 131
A% 0% 9% 43% -19% 37% 0% 37% 27% 17%
Tékeérték MOL 6.89 7.10 6.77 5.02 5.78 5.97 6.48 6.18 6.27
(Kapitalizicid) A% 0% 3% -5% -26% 15% 3% 9% -5% -1%
(Milldrd USD) CVX 238.45 210.87 221.76 162.58 226.46 336.94 278.28 261.55 242.86
A% 0% -12% 8% -29% 39% 49% -17% -6% 4%
XOM 346.81 301.50 297.83 174.50 259.05 449.03 396.71 468.02 336.68
A% 0% -13% -1% -41% 48% 3% -12% 18% 9%

A tablazatban pirossal és zold szinnel jeldlt szdzalékos valtozasok kiemelik, hogy a nyugati
vallalatok esetében a piac i kapitalizacié csokkenése korlatozottabb volt, mig a kozép-kelet-
eurdpai vallalatoknal egyes években jelentdés mértékli novekedés vagy visszaesés kovetkezett

be. Emellett az atlagos éves kapitalizacid valtozasa is lényeges szempont, mivel a nyugati
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vallalatoknal ez alacsonyabb és stabilabb, mig a kozép-kelet-eurdpaiaknal erdteljesebb, de
kevésbé kiszamithato palyat kovet.

Az osztalékfizetési rata alapjan (15. tdbldzat) az amerikai vallalatok stabilabb,
fenntarthatobb osztalékpolitikat folytatnak (pl. CVX éatlag 62%), mig a MOL esetében extrém
értekek is eléfordultak, példaul 2017-ben 143%. Az ilyen magas értékek gyakran rendkiviili
nyereségbdl vagy tartalékbol torténd osztalékfizetést jeleznek. A vizsgalt idOszak atlagos
osztalékfizetési ratai is ezt a kiilonbséget tiikrozik. A XOM és a CVX esetében atlag 44-62%
koriili értékek figyelhetok meg, mig a kozép-kelet-eurdpai vallalatoknal szélesebb szorassal, de
magasabb atlagos értékek is eléfordultak. Az egyensuly fenntartasa a hosszu tava befektetoi

bizalom érdekében kulcsfontossagu (Baranyai és mtsai. 2013).

Az osztalékhozam esetében a MOL és az SNP iddszakosan magasabb értékeket mutatott,
mig az amerikai vallalatok hozamai stabilabbak maradtak. A magas arfolyam és a mérsékelt
osztalék miatt az amerikai cégek hozama alacsonyabb, ugyanakkor kiszamithatobb. A stabil

osztalékpolitika hozzéjarul a részvényesi bizalom fenntartasahoz (Brealey és Meyers 2011).

15. tablazat: Olajipari vallalatok osztalékfizetési rataja és osztalékhozama 2017 — 2024

kozott
(Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi alapjan)

Piaci mutatok 2 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Atlag

SNP 10% 9% 11% 28% 16% 17% 25% 67% 23%

Osztalékfizetési rita MOL 143% 30% 45% 0% 13% 26% 50% 57% 45%
CVX 88% 57% 306% -174% 65% 31% 53% 67% 62%

XOM 66% 66% 102% -66% 65% 27% 41% 49% 44%

SNP 8% 9% 7% 9% 7% 30% 12% 28% 14%

Osztalékhozam MOL 21% 4% 5% 0% 4% 12% 13% 9% 8%
CVX 3% 4% 4% 6% 5% 3% 4% 4% 4%

XOM 4% 5% 5% 8% 6% 3% 4% 4% 5%

A 25. éabrén lathatdé Egy részvényre juté nyereség (EPS) mutatok alapjan jol
elkiilonlinek a nyugati és a kozép-kelet-europai vallalatok eredménytermeld képességei. A
CVX és a XOM esetében jelentds EPS-emelkedés figyelhetd meg 2021 és 2022 kozott, mig a
MOL ¢és kiilonosen az SNP esetében az EPS értékek alacsonyak, de stabilabbak. Ez a mutato
kozvetleniil kapcsolodik a P/E mutatbhoz, mivel a részvényarfolyam alakuldsa ¢és az
eredménytermelés egylittesen befolydsoljdk a vallalat tézsdei megitélését (Huda és Sabur
2025). Mivel a P/E mutat6 nevezdje az EPS, igy annak ingadozasa szoros Osszefliggésben all a

P/E alakuldsaval, kiilondsen valsagos iddszakokban, mint a 2020-as év (Deepikah és Kohli

2023).

53



25. abra: Olajipari vallalatok Egy részvényre jutd nyereség (EPS) mutatdja 2017 — 2024
kozott

(Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi alapjdn)
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A piaci mutatdoszamok, kiilonésen a P/E, P/BV, a piaci kapitalizaci6, valamint az
osztalékfizetési rata és az osztalékhozam fontos szerepet jatszanak a vallalatok tdézsdei
megitélésének és értékeltségének megallapitasdban. A Chevron Corporation és az ExxonMobil
Corporation mutatoi stabilitast €s kiszdmithatdsagot tiikroznek, mig a kodzép-kelet-eurdpai
MOL Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt. é&s az OMV Petrom S.A. véllalatok értékei ingadozdbbak,
de nagyobb hozampotencialt hordoznak. Zaccomer (2023) altal végzett vizsgalat ravilagit, hogy
a befektet6i magatartas, kiilonosen valsaghelyzetben, példaul a pandémia idején erdteljesen
reagal a piaci mutatok alakuldsiara. A MOL részvények arfolyamanak valtozdsa és a
kisbefektetdi aktivitas Osszefiiggése azt mutatja, hogy a befektetdk érzékenyek a P/E, P/BV és
az osztalékhozam mutatok alakulasara és ezek mentén hozzdk meg dontéseiket a valsagban

(Zaccomer 2023).

Ezt a megkozelitést alatdmasztja a Huda és Sabur (2025) kutatdsa ravilagit arra, hogy a
vallalatok kiilonb6z6 pénziigyi mutatdi, mint példaul az eladdsodottsagi, jovedelmezdségi és
hatékonysagi mutaték kozvetlen hatassal vannak a befektetdk dontéseire, igy végsd soron
befolyéasoljak a piaci mutatok alakulasat is. Mivel ezek az aranyok meghatarozzak a részvények
vonzerejét €s a tézsdei megitélést, az olaj- és gdzipari vallalatok piaci mutatoi is e pénziligyi

teljesitmény leképezddéseiként értelmezhetdk (Huda és Sabur 2025).
6.6. Egyéb relevans mutatok

A hagyomanyos pénziligyi mutatok mellett az olajipari vallalatok teljesitményének
értekelésében kulcsszerepet toltenek be az iparag-specifikus mutatok is. Ezek segitenek az ipari

tartalékpolitika, nyereségesség és érzékenységi viszonyok jobb megértésében. Az alabbiakban
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harom ilyen mutatot vizsgalok: a tartalékélettartamot (Reserve Life Index — RLI), arezervacios

ratat (Reserve replacement Ratio — RRR), valamint az olajar-érzékenységet.

A tartalékélettartam (RLI) azt mutatja meg, hogy az adott idészak termelési iiteme
mellett hany évig elegenddek a vallalat ismert készletei. Ez kulcsfontossdgti mutatd a
fenntarthato kitermelési szint fenntartasahoz. Az RLI értékét a bizonyitott tartalékok €s az éves
kitermelés hanyadosaként tartjdk szamon. Ezek az adatok megtaldlhatok a vallalatok éves
beszamoloiban. A Canacol Energy (2022) jelentése szerint a 2P (bizonyitott + valdszinii)
tartalékokra vetitett RLI értéke 10 év, mig a 3P kategoriaban 16.8 év volt (Canacol Energy Ltd.
2025).

A 26. abra attekintést nyujt a vizsgalt vallalatok RLI értékeinek alakulasarol 2017 — 2024
kozott. Az SNP tartalékélettartama 2017 és 2022 kozott viszonylag stabilan 9 év koriil mozgott,
majd 2023-ban jelentdsen, 10.25 évre nott, 2024-re kissé visszacsokkent 9.90 évre. A MOL
esetében a 2019-es mélypont (2.43 év) utan fokozatosan javult, ami a 2022-es 3.78 év utan
2024-re enyhe csokkenéssel 3.37 évre mddosult. A CVX mutatdja folyamatos csokkenést
mutat, a2017-es 6.57 évrol 2024-re 3.21 évre csokkent, amely a tartalékpolitika és a kitermelési
stratégia ujragondolasat indokolhatja. Ezzel szemben a XOM RLI értékei 2017-t68]1 kezd6dden
folyamatosan emelkedtek 8.85 évrol 15.05 évre 2023-ra, amely a vallalat kossza tava
vizsgalt iddszakban atlag 11.56 év volt. Az amerikai vallalatok jellemzdéen hosszabb
tartalékélettartammal birnak, mig a kozép-kelet-eurdpai szerepléknél (MOL, SNP) inkabb
kozéptavu fedezeti szint figyelhetd meg.

26. abra: Olajipari vallalatok Tartalékélattartam (RLI) mutatoja 2017 — 2024 kozott (év)
(Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi alapjan)
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A rezervacios rata (RRR) az adott évben feltart 0j tartalékok €s az év soran termelt
mennyiség hanyadosaként szamitott mutatd. Ez azt méri, hogy a vallalat milyen mértékben
tudja potolni a kitermelt készleteit. Az RRR 100% felett optimalis, mivel ez azt jelzi, hogy a
termeléssel legalabb egyenértékli mennyiségi tartalék keriil feltarasra. A Canacol Energy 2023-
ben 169%-0s 2P RRR-t ért el, amely a tartalékpolitikdjanak sikerességét mutatja (Canacol
Energy Ltd. 2023). Egy 2025-6s tanulmdny szerint az RRR negativ korreldciét mutat a
termeléssel (p = -0.61) és a bizonyitott tartalékokkal (p = -0.57), azonban nincs szignifikans
Granger-okozati kapcsolatuk (Situmoarg és mtsai. 2025).

16. tablazat: Olajipari vallalatok rezervacios rataja (RRR) 2017 — 2024 kozott

(Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi alapjan)

Olajipari specifikus mutatok 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Atlag
SNP 35% 42% 49% 41% -14% 10% 206% 27% 50%
Rezervdcios rata MOL 3% 71% 52% 178% 68% 114% 86% 79% 81%
(RRR) CvX 121% 123% 76% -7% 78% 93% 81% 29% 74%
XOM 236% 238% 45% 112% 126% 534% 107% 31% 179%

A 16. tablazat adatai alapjan az SNP 2023-ban kiemelkedd, 206%-0s RRR értéket ért el,
ami jelentds eldrelépés a 2021-es -14%-hoz képest. Az SNP atlagos RRR-je 50% volt a vizsgalt
periddusban, amely megerdsiti, hogy hosszu tdvon a kitermelt készletek felét tudja potolni, igy
a 2023-as kiugro érték inkabb kivétel, mint tendencia. A MOL esetében 2024-ben 81%-0s RRR
figyelheté meg, ami fokozatosan csokkent a 2022-es 114%-hoz képest és a teljes iddszakra
vetitett 81%-os atlagos érték alapjan stabil, de elmarad az iparagi optimumnak tekintett 100%-
tol. A CVX RRR értéke 2024-ben 29% volt, amely instabil és a 2017 — 2024 kozotti 81%-os
atlag alapjan elmondhato, hogy a CVX csak részben tudja hosszl tdvon fedezni termelését 0;j
tartalékokkal, amit az idészak kézepén (2019-2020) bekdvetkezett visszaesések is tiikkroznek.
A XOM 2024-es RRR-je 31% volt, ami nem éri el a kritikus 100%-os kiiszobértéket, azonban
a nyolc évre szamitott 179%-o0s atlag azt jelzi, hogy a XOM tartosan és jelentds mértékben
képes meghaladni a kitermelt tartalékok potlasat, amit fOként a 2022-es 534%-os
csucsteljesitmény emel meg. Az amerikai olajoridsok esetében az RRR értékei jelentds szorast
mutattak az utébbi években. A CVX esetében 2020-ban -7%, mig 2018-ban 123% volt. A XOM-
nal a legalacsonyabb érték 45% volt 2019-ben, mig a legmagasabb 534% 2022-ben. Ez azt
mutatja, hogy ezeknél a vallalatoknal az RRR nem mozgott stabil tartomanyban, hanem jelentds
kilengéseket mutatott. Ennek hatterében gyakran stratégiai tartalékkivonas, illetve
portfoliotisztitas allt, valamint az akviziciok és leirasok iddzitése is torzithatta az éves értékeket.
Ezzel szemben a MOL ¢s az SNP az utdbbi években novelte feltardsi aktivitasat, amely

pozitivan hatott az RRR értékeire.

56



Az olajar-érzékenység (17. tdblazat) azt vizsgalja, hogy milyen mértékben befolyésolja
az olajar valtozasa a gazdasagi szerepldk teljesitményét. A Jennifer Considine altal vezetett
2022-es tanulmany GVAR modellt alkalmazott annak bemutatasara, hogy a piaci allapot
(,,tight” vagy ,,loose”) milyen mértékben modositja az olajar sokkok makrogazdasagi hatasait.
A tanulmény szerint egy negativ arsokk ,,loose” a piacokon jelentdsen csokkenti a fogyasztd
nemzetek (p. Eurdpa, Latin-Amerika, Azsia) GDP-jét, mig ,.tight” piacokon pozitiv hatassal is

lehet a vilaggazdasagra (Considine €s mtsai. 2022).

Az olajar-érzékenység mérésére az arbevétel szdzalékos valtozdsat viszonyitottam a
kozép-kelet-eurdpai vallalatoknal a Brent Oil viladgpiaci aranak szazalékos valtozasahoz,
valamint az amerikai vallalatokndl a Crude Oil vilagpiaci aranak szazalékos valtozasat
hasznaltam fel a vizsgalt periddusban. Ez a mutatd jol tiikrézi, hogy az olajar alakuldsa milyen

mértékben hat a vizsgalt vallalatok bevételére. Az eredmények alapjan a CVX és a XOM

17. tablazat: Olajipari vallalatok olajar-érzékenység mutatdja 2017 — 2024 kdzott (%)

(Forrds: Sajdt szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi alapjdn)

Olajipari specifikus mutatok 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Atlag

SNP 82% 68% -107% 78% 94% 345% 235% 175% 121%

A A : MOL 75% 82% -18% 73% 69% 179% 58% -43% 59%
Olajar-érzékenység

CVX 124% 65% 98% 104% 88% 131% 91% 38% 92%

XOM 47% 64% 69% 97% 75% 112% 89% -29% 66%

esetében magasabb olajar-érzékenység figyelhetd meg, amely Osszefliggésben all a globalis
jelenlétiikkel és vilagpiaci kitettségiikkel. A vizsgalt periddusban a CVX esetében figyelhetd
meg a legnagyobb szoras, ami erds piaci érzékenységre utal. A MOL ¢és az SNP esetében a
belfoldi arazés és a regiondlis szabalyozasi kornyezet részben tompitja az olajar valtozasanak

hatasat.

A 16. és 17. tablazat Gsszefoglalja a vizsgalt véllalatok RRR- és olajarérzékenységi
mutatoit. Ezek alapjan elmondhatd, hogy a nyugati vallalatok (CVX, XOM) jellemzden
magasabb olajar-arbevétel korrelacioval birnak, mint a kozép-kelet-eurdpai vallalatok (MOL,
SNP), amely diverzifikaltabb termelési €s arképzési politikajuknak tudhaté be. Egy 2024-es
elemzés szerint a globalis olajiparban az RRR 16%-o0s torténelmi mélypontra siillyedt, ami
sulyos fenntarthatdsagi kockdzatokra és tartalékpotlasi problémékra utal (World Oil Staff
2024). A befektetok szemében az RRR volatilitdsa kiszamithatatlansagot és stratégiai
bizonytalansagot jelezhet, amit negativan értékelnek. E szempontbdl a vizsgalt véllalatok koziil
az SNP, a MOL ¢és a CVX is volatilis RRR értékeket mutattak, amely kockazatként jelenhet
meg a piacon. A XOM ezzel szemben tartdsan magas és stabil RRR mutatdja megerdsiti a

fenntarthatosagot €és kedvezd befektetdi megitélést eredményezhet.
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7. CAPM, WACC és EVA alkalmazasa az elemzésben résztvevo

vallalatokra

A vizsgalt négy olajipari vallalat esetében a CAPM modell segitségével szamitott sajat
toke elvart hozama (rz), valamint a WACC és EVA mutatok egylittesen lehetévé teszik a

vallalati teljesitmény ¢€s befektetési kilatasok atfogé értékelését (Damodaran 2012).

A CAPM ¢és a WACC bizonyos komponensei (példaul a béta értékek) a New York
University Stern School of Business adatbdzisabol szarmaznak. A tOkepiaci arfolyamok
modellje (CAPM) a sajat toke elvart hozamat becsiili, mig a WACC a vallalatok teljes
tokekoltségét adja meg,

27. abra: Olajipari vallalatok WACC-je a globalis iparagi atlaghoz viszonyitva 2017 — 2024
kozott (%)

(Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi és az NYU Stern adatbazis adatai
alapjan)
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figyelembe véve a sajat €s idegen forrasokat is. Az SNP és MOL esetében a CAPM modell
alapjan szamitott sajat toke elvart hozama (ry) atlagosan (18. tablazat) 16%, illetve 15% volt,
mig a nyugati vallalatok esetében ez az érték 9% koriil alakult. A kiilonbség részben a sajat toke
koltségének eltérd szintjébdl, részben pedig az adossagszerkezet kiilonbségeibdl adodik (Ulbert
¢s mtsai. 2018). A 27. dbra azt mutatja, hogy az SNP és MOL WACC-értékei 2017-2023 kozott

folyamatosan meghaladtak az iparagi atlagot, jelezve a magasabb finanszirozasi kockéazatukat.
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28. abra: Olajipari vallalatok EVA mutatdja a globalis iparagi atlaghoz viszonyitva 2017 —
2024 kozott (Milliard USD)

(Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi és az NYU Stern adatbazis adatai)
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Az EVA pozitivitasa vagy negativitasa azt mutatja meg, hogy a vallalatok képesek voltak-
e tobbletértéket teremteni a befektetett toke koltségén feliil (Baranyai €s mtsai. 2013). A CVX
¢s XOM EVA mutatdi 2017 — 2020 kozott negativak voltak, de 2021 utan erds pozitiv trend
figyelhetd meg, kiilondsen a XOM-nal 2022-ben (+31.9 millidrd USD). Ezzel szemben az SNP
atlagos EVA értéke -0.14 milliard USD, mig a MOL +0.30 milliard USD, ami utalhat

hatékonyabb tékefelhasznalasra a MOL részér6l. Ezt tAmasztja ala a mellékletek 5. tablazata.

A 28. abra szemléletesen mutatja, hogyan viszonyult az egyes vallalatok EVA teljesitménye a
globalis iparagi atlaghoz. Az dbran lathatd, hogy mig 2017-ben minden vizsgalt vallalat
29. abra: Olajipari vallalatok atlagos ROE és rE-je (CAPM szerint) 2017 — 2024 kozott (%)

(Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi és az NYU Stern adatbazis adatai)
alapjan)

18%

16%

18. tablazat: Olajipari vallalatok

16%
15%

14%

by 1% 2% 1%

. - atlagos ROE és 1E értékeinek (CAPM

% %% 2 Iy
szerint) 6sszehasonlitdsa a 2017 —
2024 kozotti idészakra (%)
ROE rE ROE - rE
SNP 12% 16% -4.4%
0%
SNP MOL CVX XOM

o
a2

I=a]
a2

=
a2

ru
a2

MOL 12% 15% -2.7%

CVX 9% 9% 0.3%
BROE Wit

XOM 12% 9% 2.9%

59



elmaradt az iparagi atlagtol, 2024-re a XOM és részben a CVX teljesitménye jelentsen
meghaladta azt. A MOL pozitiv trendje kiilondsen 2022-ben figyelemre méltod, mig az SNP

értékei ingadozodak ¢és feltling tavolsagot tartanak a globalis iparagi atlagtol.

A 29. abra (lasd el6z6 oldal) ROE ¢és rg szerint szamolt viszonyat szemlélteti, ami
érdekes, mivel ezek kiilonbsége megmutatja, hogy a sajat téke aranyos nyereség (ROE)
meghaladja-e az elvart hozamot (CPAM szerint szamolt rz-t). A MOL és az SNP esetében a
negativ kiilonbség (-2.7% ¢és -4.4%) arra utal, hogy a sajat téke nem termel kelld hozamot a
befektetdi elvarasokhoz képest. Ezzel szemben a XOM pozitiv kiilonbsége (+2.9%) részvényesi
értekteremtést jelez. A 18. tablazat szerint az atlagos ROE — 1y kiilonbség a nyugati
vallalatoknal 0.3% (CVX) és +2.9% (XOM) ¢és az atlag +0.6%, mig a kozép-kelet-europai
vallalatoknal -4.4% (SNP) és -2.7% (MOL) és az atlag -3.55%, amely versenyhatranyt is

jelezhet szamunkra.

A 30. abra a ROA — WACC kiilonbségét szemlélteti, ami szintén fontos az értékteremtés
szempontjabol. Ha a ROA alacsonyabb, mint a WACC, akkor a vallalat nem tudja fedezni a
teljes tokekoltségét. Az SNP esetében ez -7%, a MOL-nal -5%, amely tartds fennallas esetén
értékvesztéshez, valamint befektetdi bizalomvesztéshez vezethet (Baranyai és mtsai. 2013). A
CVX és a XOM esetében a kiilonbség kisebb (-2.5%, -1.9%), de még mindig negativ. A 19.
tablazat alapjan a kozép-kelet-eurdpai vallalatok ROA — WACC kiilonbsége atlagosan -5.9%,
mig a nyugatiak -2.2%, amelyek konzisztensek az EVA mutatok eredményeivel.

30. abra: Olajipari vallalatok atlagos ROA és WACC-je 2017 — 2024 kozott (%)
(Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi és az NYU Stern adatbazis adatai
alapjan)

16% 15%
14%
12%

19. tablazat: Olajipari vallalatok atlagos
ROA ¢és WACC modelljének
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Az eredmények azt mutatjak, hogy a nyugati vallalatok, kiilondsen a XOM 2021 utén
jelentds pozitiv fordulatot mutattak a gazdasagi hozzaadott értékben, mig a kozép-kelet-europai
vallalatok (SNP, MOL) még mindig jelentds kiilonbségekkel kiizdenek az elvart hozam ¢és a
valos megtériilés kozott (Ulbert és mtsai. 2018). A MOL EVA pozitivitadsa viszont figyelemre
méltd. A befektetok szdmara az amerikai vallalatok alacsonyabb WACC és magasabb EVA
trendje versenyeldnyt jelez, mikdzben az eurdpai piacokon nagyobb kockéazat és hozamelvaras
érvényesiil. A kovetkezd idészakban érdemes figyelni, hogy a MOL fenntartja-e pozitiv EVA-

teljesitményét, valamint, hogy az SNP javit-e a tOkefelhasznalasi hatékonysagan.

A CAPM, WACC ¢és EVA egyiittes elemzése révén komplex képet kaptunk a négy
olajipari vallalat értékteremtésérdl, finanszirozasi stratégidjarol és kockézati profiljarol,
amellyel megalapozott kovetkeztetések vonhatdk le befektetési szempontbodl is (Damodaran

2012; Ulbert és mtsai. 2018).

A nemzetkozi és hazai szakirodalom megerdsiti, hogy a CAPM modell és annak alapjan
szamolt r; mutatd, valamint a WACC és EVA mutatok alkalmazisa napjaink pénziigyi
értékelési gyakorlatdban nélkiilozhetetlenek, kiilonosen az olyan tékeintenziv agazatokban,
mint az olaj- €s gazipar. A Sudarsono és Harahap (2023) altal elemzett indonéz gazszolgaltato
vallalat esetében az EVA minden évben pozitiv volt 2017 és 2021 kozott, amely stabil
értékteremtési képességre utal. Ezt a teljesitményt leginkdbb a XOM 2021 — 2024 kozotti
eredményei tiikrozik a vizsgalt mintdban. Ugyanakkor a MOL és kiilondsen az SNP EVA értékei
gyakran negativ tartomanyban mozogtak, amely a pénziigyi teljesitmény terén mutatkozo
kihivasokat és befektetdi értékteremtési korlatokat jelezhet a vizsgalt idészakban (Sudarsono

¢és Harahap 2023).

A Corvinus Egyetemhez kothetd hazai szakirodalom hangsulyozza a mutatdoszdmok
kontextusértelmezésének fontossagat és felhivja a figyelmet arra, hogy a gazdasagi potencial
objektiv vizsgalatdhoz a pénziigylr mutatok 6nmagukban nem elegenddk, értelmezésiikhoz
térbeli és idObeli hatarokat kell kijeldlni. A dolgozatban vizsgalt véllalatok koziil az amerikai
XOM ¢és CVX szignifikansan jobb teljesitményt mutatnak a WACC és EVA mutatok mentén,
mig a kozép-kelet-europai tarsasagokndl a magasabb tOkekoltség és a gyengébb értékteremtés

kovetkezetesen megjelenik a pénziigyi teljesitmény értékelésében (Juhasz és Szabd 2021).
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8. Tobbvaltozos regresszio a részvényesi érték és teljesitmény

magyarazatara

Az elemzésem zard szakaszaban tobbvaltozds regresszidelemzést végeztem négy fiiggd
valtozd — az egy részvényre jutd nyereség (EPS), a sajat toke ardnyos nyereség (ROE), a
befektetett toke megtériilése (ROIC), valamint a piaci és konyvszerinti érték aranya (P/BV) -
legrelevansabb pénziigyi magyarazd tényezdinek meghatdrozasara. A modelleket azért
alkalmaztam, mert kivancsi voltam mely mutatok jatszanak meghatarozo szerepet a vallalatok
teljesitményének és tokepiaci megitélésének alakulasaban.

Az EPS modell alapjan a legnagyobb hatassal a P/BV rata volt (standardizalt béta = 0.84;

p <0.001), ami szoros kapcsolatot jelez a részvényesi megitélés és a konyv szerinti érték kozott.

20. tablazat: A regresszids modellek eredményeinek részletes dsszegzése 2017 — 2024 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés SPSS szamitdsok alapjan a vallalatok pénziigyi mutatoit

felhasznalva)

Fiigg6 Magyarazé ) Korrigalt F- p-érték . .
valtozo valtozok R R? statisztika | (modell) Stand. béta | Szign.
EPS P/BV, EVA 0.869 0.836 25.47 <0.001 0.84 (P/BV) <01'00
EBITDA/RO 0.77 <0.00
ROE | AEVA, 0.907 0.872 26.89 <0.001 (EBITDA/ 1
ROIC_diff ROA)
ROIC | ROA 0.896 | 0.884 7532 | <0.001 | 0.95(ROA) <0i00
Market Cap, <0.00
P/BV | WACC diff, 0.928 0.901 33.21 <0.001 0.79 (EPS) 1
EPS

A ROE esetében az EBITDA/ROA arany bizonyult a legmeghatarozobb tényezonek (béta
=0.77), ami aldhtzza a bels6 hatékonysag — vagyis az eszkdzaranyos nyereségesség — szerepét
a részvényesi hozamok alakulasdban. A ROIC modellt kizarolag a ROA értéke magyarazta,
mégis kivalo illeszkedést mutatott (korriglt R> = 0.884), ami arra enged kovetkeztetni, hogy
az eszkdzmegtériillés onmagaban is dontd fontossdgu a befektetett toke hatékonysaganak
szempontjabol. A P/BV modelljében az EPS emelkedett ki legfontosabb hatdtényezdkény (béta

=0.79), ami a nyereségtermeld képesség €s a befektetdi bizalomkozaotti kapcsolatot emeli ki.

A regresszidos modellek Osszességében magas magyarazderdt mutattak (korrigalt R*:
0.836 — 0.901), ami megerdsiti, hogy a kivalasztott valtozok valdoban kulcsfontossagiak. Az

eredmények alapjan elmondhato, hogy a jovedelmezdség (EPS, ROE), a miikodési hatékonysag
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(ROA), valamint az értékteremtés képessége (EVA) szamitanak a legmeghatarozobb pénziigyi

tényezoknek az olajipari vallalatok teljesitményének €s tokepiaci megitélésének alakitasaban.

Az eredményeimet megerdsiti a Babajide és Lawrence (2023) tanulmanya is, amely
kimutatta, hogy az EPS, ROE ¢és a P/BV ratak szignifikans és pozitiv hatast gyakorolnak az
olajipari vallalatok piaci megitélésére. Ezen mutatok kiilondsen a jovedelmezdség és a vallalati

értékeltség meghatarozo szerepet jatszanak a részvényesi érték alakuldsdban.
9. Kovetkeztetések és javaslatok

A dolgozat célja négy olajipari vallalat, az OMV Petrom S.A. (Romania), MOL Magyar
Olaj- és gazipari Nyrt. (Magyarorszag), a Chevron Corporation (USA), és az ExxonMobil
Corporation (USA) pénziigyi teljesitményének dsszehasonlitasa 2017 — 2024 kozott. A kutatas
kozéppontjaban a kiilonb6z6 régiokban miikodo vallalatok, jelen esetben Kozép-Kelet-Europa
és Eszak-Amerika kozotti pénziigyi kiilonbségek feltarasara fokuszaltam, kiilonos tekintettel a
likviditasi, hatékonysagi, jovedelmezdségi, eladdsodottsagi, valamint piaci mutatokat
vizsgalva. Az elemzés soran alkalmazott pénziigyi modell (CAPM) és a hozza kapcsolhato
WACC és EVA mutatok lehet6vé tették a befektetdi szemléletii értékelést is. A kiegészitd, egyéb
relevans mutatdk, valamint a globélis benchmark értékek figyelembevételével a dolgozat 4tfogo

képet nyujt az olajipari vallalatok pénziigyeinek komplexitdsarol.

Az elemzés alapjdn megallapithatd, hogy a kozép-kelet-eurdpai olajipari vallalatok,
kiilonosen az OMV Petrom pénziigyi strukturaja konzervativabb jellegli €s jellemzdébb rajuk a
magasabb sajat téke arany és az alacsonyabb eladosodottsdg. Az OMV Petrom sajat toke aranya
kiemelkedé volt a vizsgalt periodusban, megelézve a Chevron, ExxonMobil és MOL
vallalatokat. Ugyanakkor a nyugati vallalatok, mint a Chevron €s az ExxonMobil jelentds
tokepiaci stllyal rendelkeznek, ami a piaci mutatokban (pl. P/E, P/BV, kapitalizcid) is

markansan megjelenik.

A likviditasi mutatok tekintetében az amerikai vallalatok kedvezObb aranyt mutattak,
kiilonosen a likviditasi gyorsrata és a pénzhanyad mutatoik atlagos értékei alapjan, amelyek a
rovidtava fizetOképességiiket €s a pénziigyi stabilitasukat erdsitik (1asd mellékletek 2. abra). Az
ExxonMobil 2024-re elérte a 0.97-es gyorsrata értéket és 1.64-es pénzhanyad mutatot, mig a
Chevron 0.83-as gyorsratat és 0.18 koriili pénzhdnyadot produkalt, stabil likviditasi stratégijuk
eredményeként. Bar a Chevron gyorsrataja viszonylag alacsony, a tobbi likviditdsi mutatdi
stabilak. Ezzel szemben a MOL és az OMV Petrom értékei 0.32 — 0.88-as gyorsrata és 1.14 —

0.27-es pénzhanyad kozott mozogtak, amely a kozép-kelet-eurdpai véllalatok 6vatosabb
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készpénzkezelésére és alacsonyabb rovid tavi pénziigyi rugalmassagra utal, kiilondsen a

valsagos id6szakokban.

A hatékonysagi mutatok vegyes képet festenek, mertaz amerikai cégek nagyobb eszkoz-
¢és munkaerd kihasznaltsagot értek el, a pénzkonverzios ciklus (CCC) értéke a vizsgalt
iddszakban negativ volt, ami arra utal, hogy ezek a vallalatok a miikodésiik soran gyorsabban
képesek pénzz¢é konvertalni forgdeszkozeiket és ezzel hatékonyabb cash flow menedzsmentet
valositanak meg. Az alkalmazottra juté mutatok (pl. alkalmazottra juté EBIT, EBITDA) alapjan
az amerikai vallalatok jobb teljesitménye erdteljesen kirajzolddik, amit a méretgazdasagossag

¢s a magasabb termelékenységi szintek is tAmogatnak.

A jovedelmezoségi mutatok, kiilonosen a ROA, ROE ¢és ROIC értékek tekintetében a
kozép-kelet-eurdpai vallalatok teljesitettek jobban. A magasabb megtériilési mutatok arra
utalnak, hogy e véllalatok hatékonyabban képesek felhasznalni eszkozeiket és tokéjiiket
nyereségtermelésre, még alacsonyabb arbevétel és kisebb méret mellett is. A ROIC modell
esetében példaul kizardlag a ROA érték szerepelt magyarazo valtozoként, mégis kiemelkedd
illeszkedést mutatott (korrigalt R = 0.884, B = 0.95, p < 0.001), amely megerdsiti, hogy az

eszkdzaranyos nyereségesség meghatarozé tényezdje a tokehatékonysagnak.

Az EPS modellben a P/BV rata bizonyult a legerésebb magyarazo valtozonak (B = 0.84,
p < 0.001), amely konyv szerinti érték és a részvényesi megitélés kapcsolatara vilagit ra. A
ROE modellt tekintve az EBITDA/ROA arany volt a dominans tényez6 (3 =0.77, p <0.001),
amely a belsé miikodési hatékonysag fontossagat hangstlyozza. A P/BV modellben az EPS
értéke volt a legmeghatarozobb hatétényezo (B = 0.79), amely a jovedelemtermeld képesség és
befektetdi bizalom 0Osszefiiggésére utal. Ezek az eredmények statisztikailag is erdsen
megalapozottak (p < 0.001 minden modellben) és a modellek kiemelkedd magyarazo ereje
(korrigalt R%: 0.836 —0.901) is megerdsiti, hogy az EPS, ROE, ROIC, valamint az értékteremtés
képessége (EVA) a legmeghatarozobb pénziigyi tényezOk az olajipari vallalatok
teljesitményének és részvényesi értékének alakitdsdban. Az eredményeket alatdmasztja

Babajide és Lawrence (2023) tanulménya is, amely hasonlé 0sszefiiggéseket mutatott ki.

Az eladdsodottsagi mutatok alapjan az OMV Petrom rendelkezett a legkedvezdbb
tokeszerkezettel, mivel a sajat tOke arany esetében volt a legmagasabb, mig az addssagrata és a
tokefesziiltség a legalacsonyabb. Ezzel szemben a MOL eladdsodottsaga volt a legmagasabb,
az idegen tOke/sajat toke aranya meghaladta a 100%-ot (1asd 19. abra). Az amerikai Chevron és

ExxonMobil kozepes eladosodottsagi szintet mutattak, de tokefesziiltséglik meghaladta a régios
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vallalatokét. Ez alapjan a MOL és az amerikai cégek nagyobb mértékben tdmaszkodtak idegen

forrasokra, mig az OMV Petrom tékeszerkezete kisebb pénziigyi kockazatot hordozott.

A CAPM modell, a WACC ¢s EVA mutatok elemzése alapjan jol kirajzolodik a régios
kiilonbség. A nyugati vallalatok alacsonyabb tékekoltséggel (WACC) 8-9% kozott és 2021 utan
erdteljesen pozitiv EVA mutatokkal rendelkeznek (CVX: atlag 8.58 milliard USD, XOM: atlag
15.7 milliard USD), ami a befektetett t6ke hatékony felhasznalasara utal. Ezzel szemben a
kozép-kelet-europai vallalatok, kiilonosen az OMV Petrom a vizsgalt periddusban atlagosan
magasabb WACC értékekkel (10-15% kozott mozgott, némelyik évben meghaladta a 17%-ot
az SNP vallalatnal) és negativ EVA atlaggal (MOL: -230.7 milli6 USD, SNP: -82.9 milli6 USD)

miukodtek, amely korlatozott értékteremtési képességre utal.

Osszegzésként elmondhatd, hogy az amerikai olajipari vallalatok (Chevron és
ExxonMobil) pénziigyi teljesitménye kiegyensulyozottabb, stabilabb és ndvekedésorientalt
képet mutatnak, kiilonosen a likviditds, hatékonysag és tokekoltség tekintetében. Ezzel
szemben a kozép-kelet-europai vallalatok (OMV Petrom, MOL) konzervativabb
tokeszerkezettel és jobb pillanatnyi megtériilési mutatokkal, am korlatozottabb értékteremtéssel
¢és volatilisebb miikodéssel jellemezhetok. A vizsgélt modellek és mutatok alapjan a globalis
piacon a nyugati vallalatok jobb befektetdi megitélésre szamithatnak, mig a régios szereplok

erdssége a stabil jovedelmezdségi €s osztalekalapt vonzerd lehet.

Ugy gondolom, hogy nem vélasztanék egy konkrét vallalatot a négy koziil befektetési
céllal, inkabb diverzifikdlnam a portf6liom. Az amerikai véllalatok stabilabbak, ezért azok
nagyobb aranyt tennének ki a befektetési portfoliomban, viszont a régids vallalatok hozamai
kedvezObbek, de kockéazatosabbak. Az olajipar egy volatilis, de stabil ipardg, és szerintem a
pénziigyi vonzerejét még szamos évben fenntartja, mivel a gazdasag egyik alappillére a fosszilis

energiahordozok iranti kereslet.
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Mellékletek

1. tablazat: Olajipari vallalatok alkalmazottra esé EBIT, EBITDA és arbevétel mutatoi 2017

— 2023 kozott (USD)
(Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi alapjan)
Hatékonysag (ezer USD) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Atlag
SNP 48836| 85115| 83750| 37,025| 95714 | 396165| 155402 | 159,814 | 132,728
Alkalmazottraesé | MoOL 42247 38028 32212 (2,388)| 72,263 | 159681 | 77411 58774 | 59,778
EBIT CVX | 183694 | 438321 131,468 | (141,528) 524,733 | 1,144,688 | 659,057 | 620,336 | 445,096
XOM | 276940 | 446,746 | 278852 | (385069)] 510810 1,260,851 | 872,065 | 818,867 | 510,008
SNP | 562,759 | 710,761 | 532,497 | 253944 | 837,905 | 1,646,726 | 1,207,691 | 1,203,793 | 869,509
Alkalmazottra esé | MOL 76456 | 81,880 | 74269 | 55344 | 127460 | 214527| 130426| 114322 | 109,336
EBITDA CVX | 421,427| 538368 217,315| (47,281)) 617,772 | 1,236,646 | 751601 | 724,447 | 551,537
XOM | 562,759 | 710,761 | 532,497 | 253,944 | 837905 | 1,646,726 | 1,207,691 | 1,203,793 | 869,509
SNP | 263637| 333740 395906 | 342,386 | 722344 | 1,769,520 | 1,077,033 | 947,859 | 731,553
Alkalmazottraes6 | MOL | 444018 | 551,031 | 566490 | 450,171 | 664,728 | 1,138,150 | 1,001,276 | 1,006,749 | 727,827
arbevétel CVX | 2,596,426 | 3,266,430 | 2,903,028 | 1,979,031 | 3,653,152 | 5,376,021 | 4,318,268 | 4,269,813 | 3,545,271
XOM | 3,407,500 | 3,934,254 | 3,412,323 | 2,480,194 | 4,391,937 | 6,399,278 | 5442,228 | 5570558 | 4,379,784
2. tablazat: Olajipari vallalatok ROA, ROE, ROS, ROIC mutatoi 2017 — 2023 kozott (%)
(Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi alapjan)
Jovedelmezdségi mutatok (%) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Atlag
SNP 5.83% 9.01% 7.70% 2.95% 5.45% 17.95% 6.96% 7.36% 7.90%
Eszkdzaranyos MoL 7.48% 6.63% 4.45% -0.98% 8.46% 11.45% 7.37% 4.20% 6.13%
nyereség (ROA) CVX 3.65% 5.85% 1.20% -2.32% 6.55% 13.82% 8.18% 6.91% 5.48%
XOM 5.69% 6.19% 4.07% -6.99% 6.96% 15.60% 9.93% 7.73% 6.15%
SNP 8.71% 12.80% 11.02% 4.32% 8.18% 26.28% 10.40% 11.01% 11.59%
Sajattdke aranyos MoL 15.39% 13.23% 9.32% -2.18% 17.80% 22.74% 13.52% 7.64% 12.18%
nyereség (ROE) CVX 6.21% 9.55% 1.96% -4.19% 11.21% 22.22% 13.22% 11.59% 8.97%
XOoM 10.20% 10.79% 7.43% -14.17% 13.43% 28.44% 17.58% 12.96% 10.83%
SNP 16.25% 21.77% 18.00% 9.34% 11.40% 18.39% 11.66% 13.96% 15.10%
Arbevétel aranyos MoL 7.66% 5.91% 4.34% -1.35% 9.54% 9.24% 6.37% 3.88% 5.70%
nyereség (ROS) CVX 6.88% 9.35% 2.03% -5.89% 10.08% 15.11% 10.87% 9.18% 7.20%
XOM 8.37% 7.67% 5.78% -13.02% 8.53% 14.44% 11.16% 10.34% 6.66%
SNP 7.86% 13.56% 11.61% 4.66% 10.20% 35.65% 13.63% 13.00% 13.77%
Befektetett toke MoL 8.83% 8.81% 5.64% -0.43% 10.48% 18.98% 9.57% 6.70% 8.57%
hozama (ROIC) CVX 3.21% 9.52% 3.15% -3.18% 10.69% 25.00% 14.18% 14.25% 9.60%
XOM 4.02% 8.43% 5.30% -7.64% 8.53% 21.21% 14.39% 10.39% 8.08%
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3. tablazat: Olajipari vallalatok Rovid- és Hosszu lejarati kotelezettségeinek részaranya,
valamint a szallit6i hiteleinek aranya 2027 — 2023 kozott (%)
(Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi alapjan)

Eladdésodottsagi mutatok 3. 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Atlag
e SNP 84% 93% 90% 93% 96% 97% 96% 92% 93%
Rovid lejaratt
Kotelezettségek MoL 54% 61% 55% 45% 49% 64% 53% 50% 54%
részarénya CVX 27% 28% 29% 21% 27% 35% 32% 37% 29%
XOM 37% 39% 39% 33% 35% 41% 40% 38% 38%
L SNP 16% 7% 10% 7% 4% 3% 4% 8% 7%
:;ZZ::::‘;;:; MoL 46% 39% 45% 55% 51% 36% 47% 50% 46%
Y CVX 73% 72% 71% 79% 73% 65% 68% 63% 71%
XOM 63% 61% 61% 67% 65% 59% 60% 62% 62%
SNP 57% 44% 48% 46% 33% 47% 48% 48% 46%
Szallitoi hitelek MoOL 44% 41% 43% 40% 51% 40% 52% 47% 45%
aranya CVX 53% 51% 53% 49% 61% 55% 63% 57% 55%
XOM 64% 65% 65% 62% 90% 92% 89% 87% 77%

4. tablazat: Olajipari vallalatok rovid- és hosszu tavu eladosodottsaga 2017 — 2023 kozott
(%)
(Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi alapjan)

Eladésodottsagi mutatok 2. 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Atlag
SNP 9% 12% 12% 12% 18% 15% 14% 14% 13%

Rovid tavi MoL 28% 30% 29% 25% 26% 32% 24% 23% 27%
eladésodottsag CVX 11% 11% 11% 9% 11% 13% 12% 15% 12%
XOM 17% 17% 18% 17% 17% 19% 17% 16% 17%

SNP 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

Hosszu tavu MoL 24% 20% 24% 30% 27% 18% 22% 22% 23%
eladésodottsag CVX 30% 28% 28% 35% 30% 25% 26% 25% 28%
XOM 28% 26% 27% 34% 31% 26% 26% 25% 28%

5. tablazat: Olajipari vallalatok EVA mutatoja 2017 — 2023 kozott (Milliard USD)

(Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi alapjan)

EVA (Milliard USD) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Atlag
q , .| SNP -0.626 -0.259 -0.369 -0.549 -0.120 1.383 -0.168 0.045 -0.08
Villalatok gazdasagi
. - MOL -0.449 -0.345 -0.653 -1.120 0.356 1.512 -0.519 -0.628 -0.23
hozzaadott értéke
(EVA) CVX -9.075 -0.946 -9.594 -17.037 4.599 17.396 4.793 7.549 -0.29

XOM -11.856 -2.081 -8.606 -38.642 5.658 31.871 14.512 10.828 0.21
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1. abra: Olajipari vallalatok dinamikus likviditasa 2017 — 2024 kozott

(Forrds: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi alapjan)
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2. abra: Olajipari vallalatok atlagos likviditasi mutatoi 2017 — 2024 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi alapjan)
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A konzulens tanszékének a neve: Befektetési, Pénziigyi és Szamviteli tanszék

Kijelentem, hogy az ltalam benyUjtott zarédolgozat/szakdolgozat/diplomadolgozat/portfélié* egyéni,
eredeti jelleg(, sajat szellemi alkotdsom. Azon részeket, melyeket mas szerz6k munkajabdl vettem at,
egyértelmiien megjeldltem, és az irodalomjegyzékben szerepeltettem. Tovdbba kijelentem, hogy a
dolgozat elkészitése soran alkalmazott mesterséges intelligencia-eszkdzok (pl. szoveggeneralds, nyelvi
javitas, forditas, adatelemzés) haszndlata nem helyettesitette a sajat kutatasi és alkotéi munkdmat,
azok alkalmazasat a forrasok kozott vagy a médszertani részben feltiintettem, és a szakmai-etikai
elvarasoknak megfelel6en jartam el.

Ha a fenti nyilatkozattal valétlant allitottam, tudomasul veszem, hogy a zardvizsga-bizottsig a
zardvizsgabol kizar és a zardvizsgat csak Uj dolgozat készitése utan tehetek.

A leadott dolgozat, mely PDF dokumentum, szerkesztését nem, megtekintését és nyomtatdsat
engedélyezem.

Tudomasul veszem, hogy az altalam készitett dolgozatra, mint szellemi alkotds felhasznaldsara,
hasznositdsara a Magyar Agrar- és Elettudoményi Egyetem mindenkori szellemitulajdon-kezelési
szabdlyzataban megfogalmazottak érvényesek.

Tudomasul veszem, hogy dolgozatom elektronikus valtozata feltoltésre keriil a Magyar Agrar- és
Elettudomanyi Egyetem kdnyvtari repozitori rendszerébe: Tudomasul veszem, hogy a megvédett és

- nem titkositott dolgozat a védést kbvetSen

- titkositasra engedélyezett dolgozat a benyujtasatdl szamitott 5 év eltelte utdn
nyilvanosan elérhet6 és kereshet-lesz az Egyetem konyvtdri repozitori rendszerében.

Kelt: Budapest, 2025 év oktéber hé 30 nap % CD(L {
' ' XM ARZA

Hallgatd alairasa

L A megfelel8 dolgozattipus meghagyasa mellett a tébbi tipus térlendd.



NYILATKOZAT

BOLDIZSAR ATTILA (név) (hallgaté Neptun azonositéja: S81BI1) konzulenseként nyilatkozom
arrél, hogy a diplomadolgozatot attekintettem, a hallgatét az irodalmi forrasok korrekt
kezelésének kdvetelményeirdl, jogi és etikai szabalyairdl tajékoztattam.

A diplomadolgozatot a zarévizsgan térténd védésre javaslom / nem javaslom®.
A dolgozat adllam- vagy szolgalati titkot tartalmaz: igen nem*?

Kelt: 2025. év oktdber hé 30. nap

O R e "

belsé konzulens

1 A megfeleld aldhizandé.
2 A megfeleld aldhtzands.



~ Hallgatok, doktoranduszok nyilatkozata mesterséges intelligencia (MI)
alkalmazasardl

1. Altalanos adatok

Hallgato neve: BOLDIZSAR ATTILA
Neptun-kodja: S81BI1

Képzési szint {a megfeleldt jelodlje X-szel): [l BSc/BA B MSc/MA [ Doktori (PhD)

LI Egyéb: i,
Tantargy neve/kédja*: Diplomadolgozat 3.
Hazai, Kulfoldi és Nemzetkdzi olajipari
A munka cime: . vallalatok osszehasonlitd pénziigyi
elemzése

* doktori értekezés esetén nem kitoltendé

2. Nyilatkozat az Ml hasznalatardl

Alulirott, etikai felelGsségem teljes tudatdban az aldbbi nyilatkozatot teszem:

(Kérjiik, vdlasszon egyet az aldbbi lehetéségek koziil!)
™ A) Nem alkalmaztam mesterséges intelligencia rendszert vagy szolgaltatast.
(Amennyiben ezt jeldlte, a tovabbi tablazatok kitoltése nem sziikséges.)
[1 B) Alkalmaztam mesterséges intelligencia rendszert vagy szolgaltatast.

(Kérjuk, toltse ki a vonatkozé tdblazatokat!)

3. A mesterséges intelligencia hasznalatanak részletezése

I. TABLAZAT: Asszisztensi vagy kisebb mérték(i felhasznalas (pl. forditas, nyelvi korrektura,
otletelés stb.)

(Ezen felhaszndldsok esetében a konkrét promptok és vdlaszok csatoldsa nem sziikséges.)

A felhasznalas célja - Alkalmazott Ml-eszkdz neve | Erintett rész (ha nem a
és verzidja széveg egészére vonatkozik)

Il. TABLAZAT: Jelentds tartalmi hozzajarulds (pl. egy teljes dbra vagy egy hosszabb
szovegrész generalasa)

(Ezekben az esetekben a felhaszndlt kulcsfontossdgu promptok és az Ml dltal adott nyers
vdlaszok dokumentdldsa és a munka mellékletében valé csatoldsa sziikséges.)



Alkalmazott Mi- Az érintett fejezet / A prompt-naplot

LI T eszkoz neve, | , P tartalmazé meliéklet
A felhasznalas célja . "|dbra / tablazat < iy
verzidja, . bejegyzésének
i gy pontos sorszama j
elérhetdsége sorszama

sz

3/A. Oktato altal elGirt kiegészitd szabalyok (ha vannak)

Amennyiben az adott tantargy oktatéja vagy témavezetje az Ml-eszkozok hasznalatara
vonatkozdan kulén szabalyokat vagy elvarasokat hatarozott meg, kérjiik, az alabbi mezében
foglalja 6ssze ezeket:

Pl. az MI haszndlatdnak tilalma bizonyos feladattipusokra; csak konkrét eszkéz haszndlata
engedélyezett; eltérd hivatkozdsi elvdrdsok; dokumentdcids forma stb.

Oktato vagy témavezetd dltal el6irt szabalyok:

...............................................................................................................

4. Minden hallgatéra vonatkozé nyilatkozat:

Kijelentem, hogy az MI &ital esetlegesen generdlt tartalmakat minden esetben kritikailag
felllvizsgaltam, szerkesztettem és a munkaba illesztettem. A leadott munka minden eleméért,
annak eredetiségéért és tudomanyos helytalldsagaért teljes kor(i felel6sséget vallalok.
Tudomasul veszem; hogy a Magyar Agrar- és Elettudomanyi Egyetem a benyujtott munkat
mesterséges intelligencia detektorral ellenérizheti, és eljarast kezdeményezhet, amennyiben
a nyilatkozatom valdtlan vagy hianyos.

Kelt: Budapest, 2025. oktdber hé 30 nap

..................................................................................................................................

Hallgato aldirasa Konzulens/Témavezetd alairasa



