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1. BEVEZETES

A diplomadolgozatom téméaja harom kdolajiparban tevékenykedd vallalat gazdasagi és
pénzigyi elemzése. Két fontos gondolat fogalmazodott meg bennem a témavalasztas kapcsan.
Elsddleges ok, hogy mindig is nagyon érdekelt a szamok vilaga, az elemzés, a gazdasag, a piac
kutatasa, ennek kovetkeztében esett a valasztdsom egy gazdasagi — pénzugyi elemzeésre.
Véleményem szerint nagyon jé modszer annak érdekében, hogy jobban megismerhessiink egy
adott iparagat, azon beliil kiilonb6z6 orszagokban tevékenykedd vallalatokat, azok miikodését
és azt, hogy hogyan is reagalnak egyes gazdasagi hatasokra.

Masodik 1épésként kivalasztottam azt az ipardgat, amely szdmomra érdekes, ami nem mas, mint
a koéolajipar. A torténelem, és a gazdasag alakulasa mar szédmtalanszor bebizonyitotta
szamunkra, hogy a kdolajipar egyik legfontosabb ipardg a vilagon. Nagy szerepet jatszik a
gazdasag alakulasaban, és jelentds szerepe van a napjaink energiaellatasaban is. Ennek
kovetkeztében nem meglepd az sem, hogy azok a vallalatok, amelyek ebben az iparagban
tevékenykednek kiemelked6é helyet foglalnak el, és jelentés befolyassal is birnak az egész
gazdaséagra.

A dolgozatom célja tehat nem maés, mint harom kéolajiparban tevékenykedé vallalat gazdasagi
és pénzlgyi elemzése, 6sszehasonlitasa. A vallalatok kivalasztasanal szem el6tt tartottam azt
is, hogy érdemes nem csak hazai, vagy kiilf6ldon tevékenykedd vallalatot elemezni, és
vizsgalni, hanem tovabb lépve egy nemzetkozi vallalat eredményei is érdekesek, és
tanulsdgosak lehetnek. A vélasztasom tehat az OMV Petrom Részvénytarsasagra, a MOL
Magyar Olaj- és gazipar Nyilt részvénytarsasagra és a Royal Dutch Shell multinacionalis
vallalatra eset, akikre a kovetkezokben csak OMV, MOL és SHELL-ként fogok hivatkozni.

Elemzésem arra a kérdésre épiil, hogy hogyan is alakul a kdolajipar napjainkban, milyen
irdnyba tart, és hogy bizonyos gazdasagi hatasok mennyire érintik negativan vagy esetlegesen
pozitivan a vallalat miikodését és annak eredményeit. Annak érdekében, hogy elemzésem
részletesebb, és eredményesebb legyen, egy 6t éves periddust vettem alapul, 2018-t6l egészen
2022-ig.

Dolgozatom tartalmilag négy részbdl all. Termeszetesen az els6 rész az elméleti attekintést
foglalja magéaba. Igyekeztem részletesen koriljarni, megvizsgalni minden olyan elméleti részt,
amelyek ismerete szlikséges a gazdasagi pénzigyi elemzés elkészitéséhez. Ezek
megismerésével, tanulmanyozasaval tudtam fontos informéacidkat szerezni a vallalat
likviditasardl, hatékonysagarol, és a jovedelmezOségérol.

Osszességében a célom az volt, hogy alaposan megvizsgaljak minden olyan mutatot,
kiprobaljak minden olyan modszert, amely az elemzésem eredményességét ndvelik. Ezt kovette
egy szamomra izgalmas és érdekes rész, amely a piackutatassal foglalkozott. Ezen beliil célom
az volt, hogy a kdolajiparra vonatkozéan minden olyan eseményt belefoglaljak, amelyek
valamilyen nagyobb hatéssal voltak az iparagra, és az abban tevékenykedé vallalatokra. Ezt
kovetben pedig elemeztem, és vizsgaltam az altalam kivalasztott harom gazdasagi egyseget,
azok piaci helyzetét, kiemelkedd teljesitmenyeit, hogy 6sszehasonlitdsokat tudjak vegezni a
kiilonb6z6 orszagokban tevékenykedd kdolajipari véallalatokrol.

A dolgozatom leglényegesebb, és egyben legrészletesebb része, pedig a harmadik resz,
az elméleti elemzés gyakorlatba Ultetése, felhasznalva egy 6t éves periddus nyilvanosan
elérhetd adatait, az éves mérleget €s az eredménykimutatast. Ebben a részben elemeztem
minharom vallalat vagyoni, és pénzilgyi helyzetét is, azon belul azok mérlegbsszetételét,
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hatékonysagat, jovedelmezdségét, a sajat toke koltségét és jovedelmét is, és nem mellesleg
pedig folyamatos dsszehasonlitdsokat végezve a harom vallalat elért eredményeit tekintve.

Az elemzésem elkészitése kozben felmerult bennem egy hipotézis a vilagjarvannyal
kapcsolatosan, annak negativ hatasaival, hiszen mindharom vallalat elemzésénél érzékelhetd
ennek nyoma. A hipotézis mégpedig az, hogy mivel az iparag egy igencsak kiemelked6 helyet
foglal el a gazdasagban, és a 2020-as évben 6t is negativan érintette a vilagjarvany, az
elkovetkezendd években sikeresen talpra tudnak allni ebbdl a helyzetbdl. Szamtalan példa volt
az elmult két évben arra vonatkozdan, hogy mennyire megviselte, s6t SOk esetben tonkre is tette
a véllalatok tevékenységét a jarvany. Az én véleményem szerint az altalam elemzett vallalatok
mindannyian sikeresen legy6zték a gazdasagi nehézségeket, és mara mar a vilagjarvany elotti
eredményeiket is talszarnyaltak.

Ennek a hipotézisnek a bebizonyitasara fog felépillni a dolgozatom utolso, negyedik része, a
kovetkeztetés. Ebben a részben dsszefoglaltam minden kapott eredményemet, 6sszehasonlitva
az elemzett véallalatokat, és valaszt keresve arra, hogy hogyan is alakult ennek az iparagnak, a
benne dolgoz6 véllalatoknak a sorsa.
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2. IRODALMI ATTEKINTES

2.1. A komplex elemzés sziikségessége

Sokan keresik, kutatjak annak a madjat, hogy hogyan is lehetne egy vallalatot sikeresen vezetni,
irdnyitani. Elméleti sikon természetesen egyszerii a valasz, viszont ahhoz hogy egy vallalat a
gyakorlatba Ultetve is sikeresen miikodjon, elengedhetetlen feltétel a tajékozottsag, az hogy
ismerjiik, megvizsgaljuk a vallalat miikddését, annak eredményeit, gyengeségeit, erdsségeit,
Osszességeében, hogy elvégezziik a vallalat komplex, teljeskorii elemzését. Az elemzés egyarant
magaba foglalja a kiils6 tényezdk vizsgalatat, mint példaul az adott piac alakulasat, és a bels6
tényezoket is, mint példaul a vallalat éves eredményeit, beszamoldit.

Az elemzés nem jelent méast, mint az dsszefliggesek, gazdasagi jelenségek és az ezekre hatd
tényezOk feltarasat, annak vizsgalatat es kovetkeztetések meghatarozasat. (Dr. Bird T. és mtsai,
2012, Gheorghe V. és mtsai, 2005)

Az elemzés altal megszerzett informaciok Osszeségében minden érintett gazdasagi szerepld
szdmara hasznos tudnivalot biztosit, hiszen minden magalapozott informacio, ismeret
elengedhetetlen:

e Elsésorban a tulajdonosok szamara, hiszen pontos képet kapnak az adott vallalat
helyzetérdl, ezaltal megitélhetik a vallalat vagyoni, piaci helyzetét, és ennek tudatiban
hozhatjak meg a jovoébeli dontéseiket;

e A potencidlis befektetoknek, akik megitélhetik a kapott adatok, informaciok alapjan,
hogy a jovOében megéri vagy sem befektetni, hiszen pontosabb képet kaphatnak a
befektetések hozamardél és kockézatardl egyarant;

e Nem mellesleg a kornyezet, a potencidlis versenytarsak szdmaéra, hiszen ez alapjan
szamolhatnak az adott lehetéségekkel és a kockazatokkal,

e A munkavallalék szdmara, a jovedelem allanddsaga és a stabilitas miatt;

e A meglevo és a jovOben potencidlis partnerek szamara, annak érdekében, hogy
tudataban legyenek annak, mire is szdmitsanak, hogy a megkotétt kapcsolat tartds, €s
biztonsagos lehet-e a megbizhat6sag érdekében. (Dr. Bird T. és mtsai, 2012)

Az elemzés elvégzésével, segitségével tudjuk pontosan megitélni a véallalat helyzetét, majd a
kapott eredményeket felhasznalva épiteni a jovObeni tervekre, latva, hogy melyek azok a
lehetdségek, amelyeket kihasznalva fejlédni tudunk. A lehet6ségek mellett természetesen
megismerhetjilk azokat a veszélyeket, gyengeségeket is, amelyeket a jovOben érdemes
elkeriilni, vagy kijavitani a fejlédés, és novekedés érdekében. Egy vallalat mindig a sajat
lehetdségeihez mérten képes fejlddni.

Osszességében a gazdasagi pénziigyi elemzés célja az informacidgyiijtés arra vonatkozoan,
hogy az adott gazdasdgi egység hogyan fejlédik, valtozik a vizsgalt években, mennyire
jovedelmezd, és az erdforrdsait mennyire tudja hatékonyan felhasznalni a lehetdségeit
figyelembe véve, és a gyengeségeit legydzve, kijavitva hogyan képes megallni a helyét a
gazdasagban.

2.2. A beszamoldk, mint az elemzeés informaciéforrasai
Annak érdekében, hogy egy adott vallalat pontosan megitélhetd, és értékelhetd legyen, biztos

informaciokra van szikséglnk. Ennek teljesitésére elsésorban a vallalat szamvitele altal
biztositott informéciok a legmegfelelébbek, hiszen ezeket torvény szabalyozza.
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A szamviteli torvény magaba foglalja azt, hogy a véllalat lzleti évente legaldbb egyszer,
esetenkent tobbszor is, koteles egy beszamoldt késziteni, amely megbizhatd és természetesen
valos képet ad a vallalat vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérdl egyarant. A beszdmold
magaba foglalja a vallalat éves mérlegét és eredménykimutatasat, ezeket felhasznalva pedig
elvégezhetjik a vallalat pénzlgyi elemzését. (Takacs A., 2008)

Ki koteles éves beszamol6t késziteni, és mi az, amit tartalmaz? Eves beszamolot értelemszertien
a vallalatok kotelesek elkésziteni. Ezek a beszamoloknak az eldkészitése komoly, és pontos
munkat kovetel, amelynek tartalmazni kell minden Iényeges informéciét a véllalat
tevékenységével, miikodésével kapcsolatosan, 1ényegében egyfajta tikrot mutatnak a vallalat
éves tevékenységérol, szamokban és pénzértékben kifejezve. Tartalmazza a véllalat mérlegét,
eredménykimutatasat, pénzigyi jelentését és nem utolsé sorban pedig tartalmazza a gazdasagi
egyseg Uzleti jelentését is. Ezek az elemek hasznos informacidokat mutatnak be a kiilsé és a
belsé érdekeltek szaméara is egyarant, mint példaul a vallalat Gzleti kapcsolataihoz,
befektetéseihez, és persze egyéb pénziigyi tevékenységekhez is. (Fulop A. Z., 2011)

2.3. A meérleg elemzése

Els6 1épésben szeretném tisztdzni a mérleg fogalmat, hiszen ez a mérleget gyakran nevezik
pénzligyi vagy mas szoval vagyoni helyzet jelentésének is. A mérleg egy olyan kimutatas,
amely egy adott idépontra vonatkozéan megmutatja, tartalmazza a vallalat altal hasznalt
eszk6zok és forrasokat, a hitelezokkel és a tulajdonosokkal kapcsolatos kotelezettségeit. (Virdg
M., 1996)

Fontos kikotés a mérleggel kapcsolatosan, hogy a mérleg két oldala, vagyis az eszkfz- és
forrasoldal mindig egyenldséget kell mutasson, hiszen a véllalatba bevitt minden eszkdznek
kell forrdsa legyen. Természetesen a dolgozatom eredményességét és a kovetkeztetéseimet
nagymértékben befolydsolja az is, hogy az éltalam elkészitett mérlegelemzés egy kiilsd
mérlegelemzésen alapszik, hiszen az elemzésemhez szikséges adatokat, informécidkat a
gazdasagi egységek altal kdzzétett nyilvanos adatok alapjan alt médomban elemezni, majd
kovetkeztetéseket levonni beldliik.

Miben is lehet segitségiinkre a vallalat mérlege? Milyen informécidkat kaphatunk ennek
elemzésével? Fontos tudni, hogy a mérleg szamunkra nem csak statikus, amely pillanatnyi
informéciokat tlkroz a vallalat életével, tevékenységével kapcsolatosan, hanem egyarant
kumulativ is, mas széval minden hatast és tranzakciét tikroz a mérlegelkészités napjaig. A
mérleg segitségiinkre lehet abban az esetben, ha a gazdasigi egység elemzdje, vezetdje
beruhazaési és a finanszirozasi dontések meghozataldhoz keres adatokat, informaciokat.

2.3.1. A mérleg atfogd elemzése

Ahogyan mar az el6z6 részben is emlitettem, a mérleget gyakran nevezik a pénziigyi helyzet
jelentésének is, hiszen a mérleg adatait felhasznalva informéaciokat kaphatunk a véallalat vagyoni
¢és pénziigyi helyzetérdl. A felhasznalt adatok segitségével elvégezhetjiik a vallalat vertikalis és
horizontalis elemzését is egyarant. (Dr. Biré T. és mtsai, 2012) A vertikalis elemzésnél csak az
eszk0z — vagy csak a forrasoldal adatait vesszik figyelembe, ezaltal elemezhetjik a gazdasagi
egység eszkozeinek és forrasainak Osszetételét, és képezhetiink mutatdszamokat is, amelyek
segitséglinkre lehetnek a pontosabb elemzés elvégzésénel. (Paar és mtsai, 2021) A horizontalis
elemzés esetében a mérleg mindkét oldalanak adatait egyarant felhasznalva, az eszktz- és
forrasoldal adatait egyuttesen figyelembe véve, végezhetlink elemzéseket. (Dr. Bird T. és mtsai,
2012 ) A mérleg mindkét oldala hasznos informaciokat biztosit a vertikalis és a horizontalis
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elemzéshez is egyarant, hiszen az eszkdz oldal elemzésével megtudhatjuk mennyire hatékony
a vallalat tevékenysége, mitkodése, a forras oldal pedig bemutatja a vallalat tOkeszerkezetét,
annak erdsségét, és az idegen toke aranyat is.

2.3.1.1. A vagyoni helyzet atfogé elemzése

A véllalat vagyoni helyzetének vizsgalatahoz az eszkoz és forrasoldali adatokat tudjuk
felhasznalni, 6k lesznek a segitségiinkre, kiillonboz6 mutatészamok, aranyok képzése altal. A
mérleg nagyvonali elemzéséhez tobbnyire a vertikalis elemzés a leghasznosabb, legcélszertibb,
hiszen az elemzéshez elegendd egyes mérlegsorok, az adatok targyévi és el6zd évi
viszonyszamainak szamszersitése, 6sszehasonlitasa, ezaltal megtalalva az esetleges kitiing,
kiemelked6 adatokat. (Paar és mtsai, 2021)

2.3.1.2. A pénziigyi helyzet atfogo elemzése

A pénzigyi helyzet vizsgalatahoz tobbnyire a horizontalis mutatészamok, és a likviditasi
mutatok a legmegfelelobbek, ezek segitségével tudjuk a legpontosabban értékelni a vallalat
helyzetét, két idészakra felosztva.
e Hosszitavon a véllalat elad6sodottsagara vonatkozoan szerezhetink hasznos
informéciokat;
o Rovidtavon pedig a vallalat likviditasat ismerhetjik meg. (Dr. Bird T. mtsai, 2012)

ELADOSODOTTSAG VIZSGALATA:

Az eladdsodottsag pénziigyi kockazatot jelent, réviden megmutatja, hogy a véllalat milyen
mértékben van eladésodva. Minél inkabb fiigg egy vallalat a kiilsé finanszirozoktol, annal
nagyobb a pénzugyi kockazat a vallalat életében. Ebben az esetben fontos megvizsgalni a
vallalat tokeellatottsagat, tokeszerkezetét, hiszen ennek segitségével informéciot
szerezhetlink arra vonatkozéan, hogy mekkora részt képvisel a vallalat sajat vagyona, amelyet
nem terhel visszafizetési kotelezettség, mennyire képes eszkdzeit sajat forrasbol finanszirozni.
Amennyiben a vallalatot inkabb kiils6 forrasbol finanszirozzdk fontos 6vatosnak lenniink,
hiszen ez a befektet6k szamara nem jelent mast, mint befektetési kockézatot. (Dr. Bir6 T. mtsai,
2012)
Tokeellatottsagi mutaté = Sajat toke / Forrdsok dsszesen
(Fazakas G. és mtsai, 2003)
Eladdsodottsagi fok: megmutatja a vallalat tokeszerkezetét, azon beliil az idegen téke aranyat,
minél nagyobb ez az érték annal negativabban hat a vallalat pénzligyi biztonsagara, nagyobb
kockazatot jelent egy esetleges beruhazas esetében, ha kiils6 finanszirozasra keriilne sor. (Virdg
M., 1996)
Eladdsodottsagi fok = Idegen téke / Sajat toke
(Fazakas G. és mtsai, 2003)
Elad6sodottsagi mutatdé: A mutatd segitségével megtudhatjuk, hogy a vallalat milyen
mértékben finanszirozza a tevékenységét kiilsé forrasokbol, megvizsgalva az idegen tdke,
vagyis a kotelezettségek, és az eszkozok aranyat. (Dr. Bir6 T. mtsai, 2012) A mutatd
értékelesénél fontos megvizsgalni az adott iparagat is, a befekteték véleménye szerint a mutatod
optimalis értéke 0,3 és maximum 0,6 kdzott optimalis.
Eladosodottsagi mutatd = Idegen téke / Eszkdzok Gsszesen
(Dr. Bir6 T. és mtsai, 2012)

Rovidtavu eladdsodottsagi mutatd: Ebben az esetben Iényegében arra kaphatunk vélaszt,
hogy a véllalat az éven beliil esedékes kotelezettségeibdl, hiteleibdl, milyen mértékben képes
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az eszkozeit finanszirozni. Egy egységre vetitve, egy egységnyi rovid lejaratl kotelezettség
segitségével mennyi egységnyi eszkozt vagyunk képesek teremteni. ( Dr. Bir6 T., és mtsai,
2012
)vaidtévu eladdsodottsagi mutato = Rovidtavi kotelezettseg / Eszkdzok dsszesen
(Virdg M., 1996)

LIKVIDITAS VIZSGALATA:

Egyik legfontosabb kérdés, ha a vallalat pénziigyi helyzetét vizsgaljuk, a likviditas,
hiszen ezeket a mutatokat, eredményeket gyakran hasznaljak a pénzlgyi tervezésben és a
kockézat felmérésére is, nemcsak a befektetoknek, hanem egy esetleges hitel esetében a
bankoknak is hasznos informaciokkal szolgalnak. A likviditast vizsgalva, a pontos
kovetkeztetés levonésa érdekében, elengedhetetlen a kiils6 tényezOk vizsgalata, az adott iparag
figyelembe vétele is. (Virag M., 1996)

A leggyakrabban alkalmazott mutat6 a likviditasi mutatd, amely a vallalat forgdeszkdzeinek
aranyat viszonyitja a rovid lejarati kotelezettségekhez. Megmutatja, hogy a likvid eszk6zoknek
tekintett forgdeszkdzok értéke hanyszorosa az éven bellil esedékes kotelezettsegeknek.
Megkiséreli megmutatni, hogy a jovObeli hitelezOk milyen biztonsaggal szdmithatnak a
kovetelésik kifizetésére. Abban az esetben, ha a mutatd értéke nem éri el az optimalis 1 értéket,
akkor a vallalat rovid tdvon nem képes teljesiteni a kotelezettségeit. Altalanos szabalynak
tekinthetd, a vallalatok tobbségében, hogy a megfeleld értéknek nevezhetd a 2:1 likviditasi
arany. (Dr. Bir0 T és mtsai, 2012)
Likviditasi mutato = Forgdeszkozok / Rovid lejératu tartozasok

Gyakran meghatarozasra keril a pénzugyi elemzés elkészitésekor az ugynevezett likviditasi
gyorsrata. A likviditasi gyorsrata szamitasakor figyelmen kivil hagyjuk a készletek értékét, a
legkevésbé likvidnek tekintett eszkozoket. A mutatd Osszeégében a vallalat gyorsfizetd
képességét probalja megmutatni, hiszen a vallalat akkor mindsiil fizetoképesnek, ha a likvid
eszkozeinek nagysaga meghaladja a rovid lejaratu kotelezettségeinek értékét. Az altalanositott
optimalis érték 0,8 folott van. (Dr. Bird T. és mtsai, 2012)

Likviditasi gyorsrata = Forgoeszkozok — Készletek / Rovid lejaratu tartozasok

(Dr. Bir6 T. és mtsai, 2012)

Lényeges kérdés egy vallalat életében, hogy a milyen mértékben tud eleget tenni a révid lejaratu
kotelezettségeinek, amelyet a pénzeszkoz-likviditas mutatoval tudunk meghatarozni. A vallalat
pénzeszkdzeit hasonlitjuk a rovid lejarati kotelezettségeihez.

Pénzeszkdz-likviditas= Pénzeszk6zok/ Rovid lejarati kotelezettségek

(Dr. Bir6 T. és mtsai, 2012)

Nem utolso sorban fontos megemliteni a dinamikus likviditasi ratat, amely mar a mikodési
eredményt hasonlitja a rovid lejaratu kotelezettségekhez, arra adva véalaszt, hogy mennyire
ellensulyozza azt. A dinamikus likviditas kilondsen a pénziigyi valsagok kdvetkeztében valt
fontossa, hiszen ha egy vallalat nem tud id6ben eleget tenni a fizetési kotelezettségeinek, nem
tekinthet6 eléggé likvidnek, akkor veszélyeztetve van a vallalat pénziigyi stabilitasa. ( Virdg
M., 1996)

Dinamikus likviditas = Miikodési eredmény / Rovid lejarata kotelezettségek
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A PIACI MUTATOK VIZSGALATA:

A piaci helyet elemzésére, ¢és vizsgalata egyik legfontosabb tényezd a pénziigyi helyzet
esetében, a pénziigyi mutatok segitségével megismerhetjiik a piac miikodését és a vallalat
teljesitményét, ezaltal pedig Osszehasonlithatjuk a piaci szerepléket, azok teljesitményét és
miikodését. A mutatok esetében fontos megemliteni, hogy a kapott értékek, eredmények csak
pillanatnyilag értékelhetd eredmények, hiszen a mutatok értéke akér percrdl percre is valtozhat.
(Virag M., 1996) Mivel a mutatok a tézsdei arfolyamokat is figyelembe veszik, ezért fontos
els6sorban meghatarozni, hogy mi is a részvény, mit is jelent az. A részvény egy olyan
értékpapirnak felel meg, amelyet a részvénytarsasagok alapitaskor, vagy a tarasag alaptokéjiik
emelésekor bocsajtanak ki, és a véllalat t6kéjének meghatarozott — és névértékének megfeleld
— hanyadat testesiti meg. (Fulép A. Z., 2011) Egy adott véllalat nagysagat és piaci helyzetének
megitéléset legjobban az arfolyam nyereség, vagyis a P/E rataval tudjuk vizsgalni, elemezni. A
mutaté megmutatja, hogy a vallalat részvényei mennyire jovedelmezok, egy befekteté mennyit
is hajlandé fizetni egy egysegnyi nyereség megszerzése érdekében.

P/E rata= Részvényarfolyam/Egy részvényre jutd adozott eredmény
(Fazakas G. és mtsai, 2008)

A P/E rata szamitasanal fontos meghatérozni az egy részvényre jutd nyereséget, vagyis az EPS
mutatd. A mutatd 1ényegében kifejezi a vallalat eredményességét, egy részvényre leosztva.
EPS = Addzas utani eredmény / Részvények szdma

(Virag M.,1996)

A részvényre juto nyereség eredmenyeit nem csupan a vallalat nyereségének meghatarozasanal
tudjuk hasznalni, kamatoztatni, hanem lényeges abban az esetben is, ha a vallalat osztalék
kifizetési ratajat vizsgaljuk. A mutato a részvényesek szemszogébdl informéacidt biztosit arrdl,
hogy mekkora az a jovedelem, amelyet a részvényeik utdn kapnak, a masik szemszogbdl, a
vallalt szemszogébdl pedig megmutatja, hogy a megvaldsitott eredménybdl mekkora részt
fizetnek ki osztalék formajaban. A mutatd segitségével informéaciét kaphatunk a vallalat
miikodésérol, terveirdl. Abban az esetben, ha a kapott érték tal alacsony, akkor
kovetkeztethetiink arra, hogy a vallalat jovéjében beruhdzasokat valdsitanak meg, viszont ha az
érték magas, akkor mar beszélhetiink egy érett vallalatrdl is.
Osztalék kifizetési rata = DIV / EPS

(Fazakas G. és mtsai., 2003)

2.4. Az eredménykimutatas elemzése

Az eredménykimutatds 0sszességében nem més, mint a mérleg szerinti eredmény levezetese,
részletes elemzeése. A vallalat eredményét a targyévben megvalositott bevételek és raforditasok
kilénbozeteként hatarozzuk meg, figyelembe véve mindazokat a bevételeket és raforditasokat,
amelyek a targyévvel vannak dsszefuiggésben. (Takacs A. ,2008)

A véllalat altal megvaldsitott nyereség, vagy veszteség, hatassal van a tulajdonosok
részesedesere, hiszen akar novelheti vagy akar csokkentheti is egyarant. Az eredménykimutatas
célja tehdt az eredményre hatd tényezOk szamszerlisitése, és a mérleg szerinti eredmény
meghatarozasa. Segitségevel alaposabban, jobban kovetni tudjuk az egyes meérlegsorok
valtozasat, annak okait és természetesen annak kovetkezményeit is. Valaszt kaphatunk arra a
kérdésre, hogy az adott vizsgalt véllalat mennyire jovedelmez6, és miikodése, stratégidja
mennyire minésiil hatékonynak. (Dr. Bir6 T. és mtsai, 2012)
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2.4.1. A jovedelmezoség vizsgalata

A vallalat miikddése soran fontos megfigyelni, elemezni, hogy a rendelkezésre allo
er6forrasokat milyen eredményességgel hasznaljak fel a magasabb nyereség elérése érdekében.
A jovedelmezdség vizsgalatdnal nagyon sok lehetdségiink van arra vonatkozoan, hogy
kiilonboz6 mutatokat képezziink, hiszen nagyon sok eredménykategoria és vetitési alap all
rendelkezésiinkre. Viszont fontos, hogy csak azokat a variaciokat szikséges felhasznalni,
amelyek az elemzett véllalat esetében hasznos informaciokkal szolganak a jovedelmezdéségre
vonatkozoan. (Dr. Bird T. és mtsai, 2012)

Arbevétel aranyos nyereség (ROS):

Abban az esetben, ha a vallalat hatékonysagat, jovedelmez0ségét szeretnénk vizsgalni,
egyik legjobb mutato erre az arbevetel aranyos nyereség meghatarozésa, viszont figyelni kell,
hogy a kapott eredményt az iparaghoz, piaci kdrnyezethez mérten kell értékelni. A mutatd
kifejezi, hogy az arbevétel mekkora részét képezi a nyereség, vagyis 0sszessegében
megmutatja, hogy a bevétel mekkora része marad meg nyereségként. (Dr. Bir6 T. és mtsai,
2012)

ROS = Adozott eredmény / Ertékesités nettd arbevétele
Ha a mutat6 értéke alacsony, vagy az évek soran csokkend tendencia fedezhetd fel, akkor

érdemes megvizsgalni a vallalat koltségeit, annak alakulasat, a véllalat Uzleti modelljét, a
jovébeni nagyobb nyereség elérése érdekében. (Virdg M. 1996)

Befektetett toke aranyos jovedelmezéségi mutaté (ROI):

Sok esetben elengedhetetlen, Iényeges informéacio, hogy a véllalatba befektetett eszkdzok
mennyire, milyen mértékben mindsiilnek jovedelmezdnek, 1ényegében a befektetett toke
megtérilését fejezi ki. A véllalat életében felmerilnek kockéazatosabb, hosszi tavi
befektetések, és termeszetesen kevésbé kockazatos befektetések is, viszont hasznos informacio
hogy melyek voltak jovedelmezdk és melyek nem. ( Dr. Bird T. és mtsai, 2012)

ROI = Adozott eredmény / Befektetések

Tokearanyos jovedelmezoségi mutato (ROE):
A tékearanyos jovedelmezdségi mutatd 1ényegében megmutatja, hogy a vallalatban talalhaté
sajat toke, amely a vallalkozas tulajdonosa, vagy akar a tulajdonosai altal befektetett toke,
mekkora jovedelmet biztosit, milyen hatékonysaggal hasznaljak fel azt. ( Dr. Bird T. és mtsai,
2012)

ROE = Adoézott eredmény / Sajat toke
Ahogyan az arbevétel ardnyos nyereségnél is, hasonléan a tékearanyos nyereség esetében a
helyes kovetkeztetés levonasa érdekében érdemes az adott iparagat, szektort is megfigyelni, és
ahhoz mérten dsszehasonlitani, kdvetkeztetést levonni.

Eszkozaranyos jovedelmezoségi mutaté (ROA):
A mutatd szamitasanal a vallalat nett6 eredményét viszonyitjuk a rendelkezésre allo
eszkozallomannyal, vagyis megmutatja a vallalat vagyoni eszkdzeinek jovedelmezdségét,
mekkora nyereséget képes a vallalat kitermelni. (Virag M., 1996)

ROA = Netto eredmény / Eszktzallomany
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Netto eszkozaranyos jovedelmezdségi mutatéo (RONA):
Ahogyan a mutatd neve is jelzi, a nettd eszkdzaranyos mutatd az eszkdzarényos
jovedelmezdségi mutatdbhoz hasonléan miikddik. A két mutatd kozti kiillonbség abban rejlik,
hogy amig a ROA mutatd az dsszes eszkdzallomanyt veszi figyelembe, addig a RONA mutato
csupan a nettd eszkdzallomanyt vizsgalja.
RONA = Nettd eredmeény / (Eszkozallomany + Mitkodoé toke)
(Viradg M., 1996)

2.4.2. A hatékonysag vizsgalata

Amikor a véllalat hatékonysagat vizsgaljuk, bizonyos szempontbdl hasonld6 mddon jarunk el,
mint a jovedelmezGségi mutatok esetében. Ebben az esetben is az elért hozamot hasznaljuk fel
alapul. Lényegében az elért hozamhoz vetitjiik le a kiilonb6zé eréforrasokat, felhasznalva a
sebességet mérd jelzészdmokat, amelyek arra adnak valaszt, hogy az eszkdz értéke hany nap
alatt tértl meg. A vizsgalat altal arra kapunk vélaszt, hogy a gazdasagi egység altal felhasznalt
eréforrasok mekkora hozamot biztositanak, mennyire képes hatékonyan miikddni, és melyek
azok a tertletek, amelyeket mddositani, korrigalni kellene a jobb eredmények elérése
érdekében. (Virdg M., 1996)

Eszk6z0k forgési ideje: A mutato segitsége altal megtudhatjuk, hogy a vallalat birtokaban levé
eszkozei hany nap alatt tériilnek meg, az eszkozei felhasznalasaval mennyire hatékonyan képes
bevételt generalni.

Forgasi sebesség = Ertékesités nettd arbevétele / Eszkozok

Forgasi id6 = 365 / Forgasi sebesség
(Huzdik és mtsai., 2020)

Készletek forgasi ideje: A készletek forgéasi idejének vizsgélataval hasznos informaciokat
gyljthetiink arrdl, hogy milyen is a véllalat készletgazddlkodasa, ugyanis megtudhatjuk, hogy
hany nap alatt tériil meg a készletek értéke, mennyire tudja gyorsan értékesiteni azokat.
Forgasi sebesség = Ertékesités netto arbevétele / Készletek

Forgasi id6 = 365 / Forgasi sebesség
Termeészetesen minél kisebb ez az intervallum, annal gyorsabban tudja értékesiteni a
rendelkezésre allo készletét. Ellenkezd esetben felmeriilhetnek a véllalat életében plusz
koltségek is, példaul raktarozasi koltség, amelyek a rossz készletgazdalkodasnak kdszonhetden
kovetkezhet be. (Virdg M., 1996; Huzdik és mtsai., 2020)
Szallitok forgasi ideje: A mutatd Iényegében a vallalat fizetOképességét mutatja be, azt, hogy
milyen gyorsan tud eleget tenni a kotelezettségeinek, hany nap alatt tud ezeknek teljesiteni.

Forgési sebesség = Ertékesités netto arbevétele / Szallitok
Forgési id6 = 365 / Forgasi sebesség
(Virdg M., 1996)
Kovetelések forgéasi ideje: Ahhoz, hogy a véllalat jovedelemre tegyen szert, a termék,
szolgéltatas eladasa utan fontos Iépes a kdvetelések befizetésének elérése. A mutato segit abban,
hogy megtudjuk hany nap alatt tudjuk a vevokkel szembeni kdveteléseinket behajtani, hany nap
szlikséges a kifizetésekre.
Forgasi sebesség = Ertékesités netto arbevétele / Kovetelések

Forgési id6 = 365 / Forgasi sebesség
Amennyiben a kapott érték magas, tehat a vallalat nem kapja meg idében a kdvetelései
ellenértékét, hosszutavon kifizetési nehézségei is kovetkezhetnek ebbdl, hiszen nem lesz képes
teljesiteni a sajat kotelezettségeit a szallitokkal szemben. (Virag M., 1996; Huzdik és mtsai.
2020)
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2.5. A gazdasagi hozzaadott érték

A gazdasagi hozzaadott érték, vagy roviditve az EVA mutato, 1ényegében a vallalat értékmérd
képességér6l nyujt realis képet. A mutatd a foként a vallalt vezetdinek biztosit hasznos
informéacidkat, leginkdbb azoknak a vallalatvezetOknek, akik az értékkoézponti vezetést
részesitik elényben. (Onodi A., 2005)

A gazdaségi hozzaadott érték a valddi profitot méri, ami tulajdonképpen nem egyenlé a
szamviteli eredménnyel, ugyanis ott a nulla fol6tti érték profitnak mindsiil, ami nem meglepd,
de sok esetben csak latszolagos profitnak felel meg. Lényegében elmondhat6, hogy az EVA
mutatobol kapott érték nem jelent mast, mint a véllalat altal megvalositott gazdasagi profit.
Bemutatja a vallalat teljesitményét a t6kebefektetok elvarasaihoz mérten. (Brewer és mtsai.,
1999) A mutatd szamitasara tébbféle modszer létezik, ez annak is kGszonhetd, hogy a modszert
mar az 1987-es években is tobb nagyobb vallalat alkalmazta. Lényegében megtudhatjuk, hogy
a vallalat milyen és mekkora gazdasagi értéket teremtett a t0kéjébol a miikodése, tevékenysége
soran. (Kleinman, 1999)

EVA=Ad6zas utani mikodési eredmény—(tékekoltség szazalékban * dsszes befektetett téke)

= NOPLAT - (WACC* Befektetett toke)
(Brewer és mtsai., 1999; Onodi A., 2005)

Termeészetesen ahogyan minden mutatdnak, annak informaciotartalmanak, értelmezésének, és
annak értékelésének megvan a maga elénye is hatranya is egyarant. Mivel a mutat6 foként a
vezetok szamara nyujt fontos informaciokat, ezért nem lényegtelen az sem, hogy 6k hogyan
kezelik a kapott eredményeket. Ennek kovetkeztében a mutatd elonyeként lehet megemliteni
azt, hogy foként az értékteremtésre Osszpontosit, magéaba foglalva a hozamot, a sziikséges
befektetéseket és az ezekkel jar6 kockézatot egyben, 6sszefoglalva. Viszont azt fontos
megjegyezni, hogy a kapott eredményeket foként révidtavon lehet értelmezni, viszont még
ennek ellenére is sokkal jobban 6sztondzi a vezetoket a tulajdonosi érték novelésére. (Onodi,
2005) Annak koszonhetéen, hogy a mutatd inkabb rovidtavon nyujt 1ényeges informaciokat,
nem feltétleniil segit a jovobeni dontések meghozatalaban, sét elmondhatd, hogy nem
foltétleniil batoritja a tulajdonosokat, vezetdket az esetleges jovobeni beruhazasokra. Ez
Iényeges hatranynak mindsiil a mutaté értelmezésekor. Miért is van ez? A véalasz nem mas, mint
a bizonytalansag, az hogy senki nem tudja kiszdmitani elére megallapitani mi is fog a jovében
bekdvetkezni. Ez Iényegében logikus is, ha az ember a jovore gondol, hogy fontos az 6vatossag,
viszont egy vallalat életében nagyon fontos a jovObeni tervek meghatarozasa, a célok kitizése,
és természetesen azok elérése is. Nem beszélhetiink a vallalat jovébeli mitkodésérdl, ha
nincsenek jovobeli tervei, nem tervez és valdsit meg beruhazasokat. (Onodi, 2005)

Osszességében elmondhat6, hogy az EVA mutatdé hasznosabb informéciokkal szolgal, a
hagyomanyos szamviteli mutatokkal szemben, viszont értelmezésekor szem elétt kell tartani,
hogy a kapott eredményeket csak rovidtavon érdemes értelmezni, mérlegelni az
informéacidtartalmat, hiszen beleeshetlink abba a hibaba, hogy ezeket tulértékeljik, és nem
gondolunk a jovobeli fejlédésre, ndvekedésre. (Brewer és mtsai., 1999)

2.6. A CAPM Modell

A CAPM modell angol nevén a Capital Assets Pricing Modell lényegében a tékepiaci
arfolyamok modellje, amely leirja a az altalanos befektetési veszélyeket, kockazatokat, es ezek
hatasat féként a részvények varhaté hozamara. Osszességében hasznos informaciokkal szolgal
a befektetés elvart hozamarol, és annak kockazatardl. Lényegében a kockazat rendszeres
mérésének érdekében fejlodott ki, aminek segitségével meghatarozhatjuk a befektetett
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eszkozok hozamat, s6t még a befolyasolo tényezdket is megmutatja. (B. Richard és mtsai, 2003)
Segitseégével a befekteték lényeges informaciokat kaphatnak a befektetéseik, és részvényeik
elvart hozamarol, 1ényegében azok megtériilésérol.
CAPM re=R¢+ Bi * (Rm - Ry)
Jel6lések:
e Rr=Kockazatmentes kamatlab
e Bi =a portfolio, részvény bétaja
¢ (Rm- Rf)=a piaci kockazati prémium
A jeloléseket ismerve kovetkeztethetlink arra, hogy a részvényekkel elérhetd hozam Iényegében
a kockazatmentes hozamtol, a részvénypiac kockézati premiumatol és a bétatol fligg. A képlet
értelmezésekor kiemelt szerepet kap a volatilitds, a kockazatossag, hiszen minél inkabb
jellemzd egy részvényre a volatilitas, a tézsdeindexhez képest, annal nagyobb a kockézati
prémium, ellenkezé esetben természetesen kisebb. Ennek mérésére, vizsgalasara pedig a
bétatényezd a legalkalmasabb és legkézenfekvobb. (Elemzéskdzpont, 2023)
Ezek tudatdban a béta értéke a kovetkezoképpen elemezheto:
e Alegegyszerlibb az, hogyha a béta értéke egyenld a nullaval, akkor a részvény és a piac
kdzott nincs kapcsolat, nem all fenn a korrel&cio.
e Abban az esetben, ha viszont a béta eggyel egyenld, akkor a kockazat egyenld a piaci
kockazattal, vagyis a t6zsdeindex kockazataval.
e Ha viszont kisebb mint egy, akkor az adott részvény a piachoz képest kevéshé
kockazatosabb;
e Ezzel ellentétben természetesen a részvény bétaja lehet nagyobb is, ami azt jelenti, hogy
a részveny a piachoz képest kockazatosabb. ( Elemzéskozpont, 2023)

2.6.1. A CAPM Modell és a WACC

A WACC nem mas, mint a sulyozott atlagos tokekdltség, amely lényegében a vallalat
finanszirozasar6l nyujt egy altalanos képet, az a pénzosszeg, amelyet a miikodés
finanszirozasahoz fizetni kell, figyelembe véve vallalat sajat és idegen forrasainak koltségét is.
Lényegében a WACC azt mutatja meg, hogy mennyi hozamot kell elérnie a vallalatnak az
eszkozeivel, hogy eleget tegyen a részvényesek ¢€s a hitelezok hozamelvarasainak, figyelembe
véve a vallalat sajat és idegen t6kével valom finanszirozast. Ezért a ROA mutatoval vetjik
0ssze, ami azt mutatja meg nekiink, hogy az eszk6zdk mennyi megtérulést hoznak a vallalatnak
a befektetett tOkéhez képest. Abban az esetben, ha a ROA nagyobb, mint a WACC, akkor a
vallalat nyereséges, mivel meghaladja a vallalat atlagos tokekoltségét. (Takacs A., 2008)

A WACC nem egy ,,hagyomanyos” koltség, amelyet abszolit pénzdsszegben lehetne kifejezni,
sokkal inkabb egy megtériilési mutatd. Annak érdekében, hogy jobban értelmezhetd legyen a
WACC tisztaban kell lenniink, hogy pontosan mit is jelent a tékekoltség. A tékekoltség tehat
nem mas, mint az az §sszeg, amelyet a vallalat fizet a mlikodés finanszirozasanak érdekében,
Osszeségében az a pénzmennyiség, amelyet elegendd az addsagainak, és tokekotelezettségeinek
fedezésére. A vallalat tevékenységét lehet sajat t0keébdl, vagy sajat tokébdl és hitelbdl, vagy
csupan hitelbdl is finanszirozni. (Brealey & Myers, 2003)

Abban az estben, ha egy vallalat a sajat tOkén kivill hitelt is alkalmaz a miikodés fenntartdsa
érdekében, akkor valik 1ényegesség a stlyozott atlagos tékekoltség. Miért is fontosak ebben az
esetben az ugynevezett sulyok? A valasz nagyon egyszer(, hiszen a kiilsé forrasok, vagyis a
hitelek azok kamatai, és torlesztorészleteik mas aranyt képviselnek, mint a sajat toke esetében
a kifizetett osztalékot. (Juhasz, 2019)

WACC = (E/(E+D)) x re + (D/(D+E)) x rp
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Jelolések:
o E =sajat téke
D = Osszes kotelezettség
re = sajat toke koltsége
ro = addssagkaltség, hitel koltsége (Damodaran, 2006)

Osszeségében megfogalmazhatd, hogy a kapott eredmény, minél inkabb magasabb a stlyozott
tOkekoltség értéke, annal kockazatosabb az adott vallalati befektetés, természetesen ennek az
ellentettje is igaz. Ami viszont még lényeges a WACC szamitasanal, hogy milyen iparagat is
elemziink, hiszen mindegyik iparagat mas tOkeszerkezeti forma jellemez. Jelen esetben, vagyis
az én dolgozatom esetében, elmondhatd, hogy a kdolajiparra jellemzd a nagyobb hitelek,
adossagok jelenléte, ami arra mutat ra, hogy kockazatos befektetésnek mindsiilnek.

3.1. Kdolajpiac elemzése

A kéolaj vilaggazdasagi szempontbdl is egy értékes és ritka er6forrasnak szamit. Az iparagnak
habar mar napjainkban vannak alternativ formai, amelyek a koolaj helyettesitésére szolgalnak,
mégsem képesek lefodni a termék irénti teljes keresletet. Ennek koszonhetéen napjainkban is
egy nagyon felkapott arucikknek szamit, amelynek nagy szerepe van a gazdasag miikodésében
is. Ezek tudataban nem meglepd, hogy ezeket a tulajdonsagokat kiilonb6z6 orszagok, foként az
arab orszagok, gyakran a politikai céljaik elérése érdekében hasznaltdk az ellenségeikkel
szemben. Hogyan is tudtdk a kdolajat beépiteni a stratégiajukba? A valasz nagyon egyszerd,
csak annyit kellett tennilik, hogy addig emelték az olaj arat, amig el nem érték céljukat, hiszen
tisztaban voltak vele, hogy nyugatnak nagyon nagy sziiksége van az altaluk kitermelt kdolajra.
Napjainkban is gyakori azt tapasztani az iparagon belil, hogy a kereslet kielégitésére sziikséges
mennyisegnek a megteremtése sokszor nehézkes, az 4arak nodvekedésének pedig
gazdasagformalé ereje van.

Természetesen voltak a kGolajiparaban is mélypontok, féként, ha az arakat vesszik figyelembe,
hiszen volt mar taltermelés, és kereslethiany is egyarant, amelyek arcsokkenést vontak maguk
utdn. Ha csak az elmalt par évre szeretnénk visszatekinteni, akkor nagy szerepet jatszott a
COVID19 is, hiszen a bezartsag, a mobilitds megszakitasa nagymeértékben csokkentette a
keresletet, az embereknek egyszeriien nem volt lehetdségiik az utazasra. Viszont, ha régebbre
tekintunk vissza, akkor ilyen eset lépett fel 2014 és a 2016-os években is, amikor a kdolaj ara,
a két év leforgésa alatt, a 73%-0s csokkenest is elérte. Drasztikusan hangozhat az emlitett
csokkenés, viszont ezt a gazdasagi jelenséget az OPEC szandékosan idézte eld, minddssze
amiatt, hogy az alacsony arak kovetkeztében novelni tudjak a keresletet, ezaltal megorizzeék a
megszerzett piaci részesedésiiket. (J. Badmus és mtsai, 2023)

1.Téablazat: A legnagyobb kéolaj termelé orszagok a 2022-es évben

ORSZAG 2022-ES TERMELES  SZAZALEKBAN KIF.
(millié hordd/nap)
Egyesiilt Allamok 20,21 20%
Szaud - Arabia 12,14 11%
Oroszorszag 10,94 11%
Kanada 5.70 6%
Kina 5,12 5%
Irak 4,55 5%
Egyesilt Arab Emirségek 4,24 4%
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Brazilia 3,77 4%
Iran 3.66 4%
Kuwait 3,02 3%

(Forrés: U.S Energy Information Administration, 2023)

Osszességében elmondhatd, hogy a kdolaj mennyiségének, annak aranak valtozasanak nagy
hat4sa van a gazdasag alakulasara, valtozasara, ennek kovetkeztében a pénziigyi piacra, s6t sok
esetben még a nemzetbiztonsagra is. Nem véletlen, a nemzetbiztonsag tekintetében, hogy a
koolaj iranti kereslet az elsdé vildghaboru utan kezdett rohamosan megndvekedni, mar akkor
feliitotte a fejét az a tény, hogy a kodolaj, mint stratégiai eréforras, nélkiilozhetetlen tényezo.
(P.Jozsef, 2013)

3.2. A koolajipar a vilaggazdasagban

Ahogyan mar a piacelemzésnél is emlitettem a koolajipar kiemelkedd helyet foglal el az
er6forrasok tekintetében, hiszen nélkiilozhetetlen kincsnek szdmit az egész vildgon, ennek
koszonhetden pedig az iparagban mitkodo vallalatok erds piaci pozicidban vannak. Nemzetkozi
viszonylatban viszont megfigyelhet6, hogy az olajpiac igencsak labilissa valt, a nemzetkozi
olajpiacok labilitdsa pedig nagy hatast gyakorolhat a gazdasagra, annak szemléletmddiéra,
amely befolyasolhatja a hosszatava gazdasagi elérelépést. (International Review of Economics
And Finance, 2019) Szamtalan tényez6 gyakorolt hatast az olajpiacra, negativ értelemben. Els6
Iépésként megemliteném a 2014-2016-os intervallumot, amikor is a piacot leginkdbb a
talkinalat jellemezte, amelynek hatasara az arak csokkeni kezdtek, ez pedig negativan hatott a
bevételekre. Fontos volt tehat ezt kovetden, hogy a piac stabilizalodni tudjon, amely 2017-re be
is teljesilt, s6t még az arak novekedése is megfigyelheté volt. (U.S Energy Information
Administration, 2020)

1.Abra: Olajarak alakulasa (USD) 2014-2019

Olajarak alakulasa (USD) 2014-2019
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(Forras: U.S Energy Information Administration, 2020)

A koronavirus megjelenésének, és elterjedéseének kovetkeztében, pedig a kéolaj iranti kereslet
nagymeértékben lecsokkent, ennek kdvetkeztében finomitok is kénytelenek voltak bezarni. A
vilag legnagyobb olajimportére hozta be a legdrasztikusabb 1épéseket a virus terjedésének
megakadalyozasa érdekében, ami nem jelentett mast, mint hogy honapokra lezart t6bb tiz
millidés lakossal rendelkezd varosokat, ezaltal nélkildzve a mobilitast, minimalizalva a
keresletet. Ekkor a nyersolaj ara nem haladta meg a 21,44 dollar hordonkénti ertéket. Masodik
1épésként, problémat jelentett a megfelel6 mennyiség eldallitasa a piacon, hiszen a virus okozta
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leallas kovetkeztében a finomitokat is kénytelenek voltak ledllitani, igy a kinalat, foként a dizel
esetében, igencsak megcsappant, ami ismét a piac labilitasat befolyasolta. Természetesen a
piacot figyelve, ebben az években igen sokan azon a véleményen voltak, hogy az olajpiac,
annak kereslete a végéhez kozeledik, lezarva az olajkorszakot, ennek kovetkeztében pedig nem
igazan volt beruhazas ezen a piaci részen, hiszen bizonytalannak mindsiilt. Tovabba 2019-ben,
a még gyerekcip6ben jaré Oroszorszag €s Ukrajna kozotti konfliktus, 2022-es évre egészen a
habort kitoréséig fajult, amely az energiavalsag kialakuldsat idézte eld, hiszen olyan alapvetd
nyersanyagok kérdése valt bizonytalanna, mint a kdolaj vagy éppenséggel a foldgaz helyzete.
A héboru kitorésének kdvetkeztében, az Eurdpai Uni6 nyersanyagellatasa bizonytalanna valt,
a kiilonb6z6 orosz ellenes szankcidknak kdszonhetden. ( Kiss S., 2022 ) Ennek kdvetkeztében
egy igen magas inflacié ttotte fejét az egész Unidban, ami ellen a jegybankok kamatemeléssel
prébaltak védekezni. A magas inflacid, megnovekedd rezsikoltségek nagymértékben
meggyengitették a fizetoképességet, igy a lakossadg szempontjabol nem elsddleges sziikséglet

azutazas, hiszen ez a magas arak mellett nélkiilozhetd, ezaltal ismét a kereslet csokkenése jelent
meg. (Kiss S., 2022)

Osszességében a legnagyobb probléma a piac esetében, abban rejlik, hogy néhany orszag
kivételével, mindenki fligg a kindlattol, és az adott export orszag helyzetétdl is, élvezve az
oligopol helyzetet. Remek példa erre az Eurdpai Unio, és Oroszorszag viszonya, hiszen Eurépa
napi masfél millio hordonyi kdolajat importal, ennek pedig a jelentds részét, kozel egymillio
hordonyi iizemanyagot Oroszorszadg biztosit. Ennek tudatdban nem meglepd azt a
kovetkeztetést levonni, hogy ezt a kapcsolatot megszakitani nem egy egyszert feladat, hiszen
ennek a mennyiségnek a potlasa nem garantalt mas forrasbol. A hébord, a szankciok bevezetése
és a kinalat csokkenésének kovetkeztében ismét felkapott, és nélkildzhetetlen helyzetbe 1épett
a kdolajpiac, ezaltal pedig ismét megnovekedett a beruhazasok szama. Ennek koszonhetden
varhatoan 6t Ujabb finomitot valdsitanak meg beruhazasok altal, harmat ebbdl Kozél -Keleten
és kett6t pedig Kinaban, amely az ellatas tekintetében nagymertékben segiteni fogja Eurdpa
helyzetét. (Oil&Gas, 2023)

3.2.1. A Royal Dutch Shell Nyrt. bemutatésa

A Royal Dutch Shell Nyrt, ismertebb nevén Shell, amelyet 1890-ben alapitottak, mara mar egy
multinacionalis holland-angol olajvallalatta nétte ki magat. Tevékenysége széleskorii, hiszen
nem csupan olaj és gaz eladasara terjed ki, hanem kiterjed egyarant a kitermelésre, finomitasra,
vagy akar 1j lel6helyek kutatdsaban is érdekelt. A vallalat évek ota kiemelkedd helyet foglal el
a piacon, hiszen benne van a top hat olajorias kdzott, 2011-ben masodik helyet foglalva el a
ranglistan, 2015-ben pedig a harmadik helyezést érte el. Tobb mint hetven orszagban van jelen
vilagszerte, tobb mint 44.000 benzinkdt forméajaban, és méara mar tébb mint 90.000 embert
foglalkoztat. (Shell hivatalos oldala, 2023) A vallalat annak érdekében, hogy lépést tartson a
piacot fenyegeté megujulod energia megjelenésével és elterjedésével, nagy hangsulyt fektet a
fenntarthat6sagra, a megujulé energia kutatasara, és fejlesztésére is egyarant. Szamos kornyezet
szennyezesi botrany flizoédik a nevéhez, mint példaul a Nigér folyo deltdjanak szennyezése, a
szivargasok okozta karositas, az argentin édesvizi katasztrofa, bearnyékolta a vallalat hirnevet,
viszont mara mar tudatosan figyelmet és anyagi eszkdzoket fordit a kdrnyezet vedelmére.
Ennek érdekében célja a kdrnyezetbarat technoldgiak kifejlesztése is. (Origo, 2022)

A Forbes Global 2000, 2022-es bejegyzésébdl megtudhatjuk, hogy ebben az évben a vallalat
1ismét kiemelkedd helyezést ért el eurdpai viszonylatban, hiszen ismét az elsdszamu europai
részvénytarsasag cimet kapta meg, megel6zve a német Volkswagen vallalatot. Ebben az évben
kdzel 211 millio dollarra értékelik, ami nem kevesebb, mint 40%-os névekedést jelent az el6z6
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évhez képest. A Shell 2022 els6 negyedévére vonatkozoan 9,13 millidrd dollaros nyereségrol
szamolt be, amit az Oroszorszagi invazidénak koszonhet, hiszen ekkor kezdtek rohamosan
megnovekedni az olajarak, ennek a magas nyereségnek koszonhet6en a vallalat globalisan a 16.
helyet érte el. ( Forbes Global, 2022)

Osszeségében elmondhatd, hogy a Royal Dutch Shell vallalat nemzetkozileg egy igen kiemelt,
¢s nagy teljesitménytli vallalat, amelynek miikddése, dontései nem csak az adott orszagban
vannak negativ hatasai, hanem a globalis méretének koszonhet6en, az egész vilaggazdasagban
befolyasold szereppel bir.

3.3. A koolajipar Romdaniaban

1857-ben Romania az els6 olyan orszag, amely nyersolajtermelésrdl szamol be, €s Eurdpa els6d
finomitdja Romanidban, Ploiesti kdzelében épiilt meg. Ebben az évben kezdddik a roméniai
olaj- és gazipar lenyligdz6 utja. Az elsé vilaghaboru kezdetére az iparag igencsak fellendil, ami
nagymértékben a kiilfoldi befektetéseknek koszonhetd. Az elsd vilaghabora elétt az iparba
befektetett toke 75%-a német, brit és holland alapu volt, a roman befektetett toke értéke csupan
a befektetés 8% tette ki. ( Gh. Buzatu, 2016) Romania az Europai Unié ranglistajanak harmadik
helyet foglalja el a kéolajtermelés tekintetében, Olaszorszagot és Daniat kovetve. (Eurostat,
2023)
2.Abra: Legnagyobb kéolaj termelé orszagok Eurépaban 1990-2021
Indigenous production of crude oil, EU, 1990-2021
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(Forrés: Eurostat, 2023)
Ahogyan a fenti abran is lathatd, Romania teljesitményének csicsa a 2004 és 2005 évekre
tehetd, hiszen ezekben az években kozel 30 milli6 tonna kdolajat termeltek ki. A grafikonon az
is lathatd, hogy Europai viszonylatban minden orszag ezekben az években teljesitett a
legjobban, ami annak is kdszonhetd, hogy ezekben az években kezdett tobb megaprojekt is
termelni, amelyeket a 2000-es évek elején fedeztek fel, mint Uj kiakndzhat6 olajmezé.

A koronavirus megjelenése szamos piacot negativan befolyasolt, és természetesen nem kertilte
el a kdolajpiacot sem, a bezartsdg €s a gazdasag leallasa a kereslet csokkenéséhez vezetett.
Ennek kdvetkeztében a finomitokat is kénytelenek voltak leallitani, a tultermelés és a plusz
koltségek elkeriilése érdekében. Ez remekiil tiikr6zodik a kolajkitermelésen is, hiszen ezekben
az években volt a legalacsonyabb Romaniaban is. Ez a csokkenés a tavalyi évben is folytatddott,
hiszen 2022- ben 5,8 szazalekkal kevesebb nyersolajat termeltek. Ennek kdvetkeztében pedig
megndvekedett, az importal mennyiség, 0sszességében 27,6 szazalékkal tobb mennyiséget
importalt Romania. (Erdon, 2023)
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Tobb joslat is volt, mar a 2014-es években, arra vonatkozdan, hogy Romania kdolaj termelése
2030-ra eléri a végpontjat, az altalajkincsek teljesen kimerulnek. Jelen pillanatban is Romania
koolaj termelése nagyon alacsony szinten van, ez annak is kdszonhetd, hogy csak magas
koltségekkel egyiittesen lehet a termelést veghezvinni. Romanianal Ennek fejlesztésére tovabbi
beruh&zasokra lenne sziikség az orszagban, ezek nélkil a kitermelés maximum 15 évig
folytatodhat, ellenkez6 esetben a jelenlegi lelhelyek teljes mertékben kiaknazddnak.
Romaniaban 6sszesen 300 kodolajleldhely talalhatd, amelynek 80 szazalékat az OMV Petrom
RT. termel, 6sszesen 9000 szondaval, de meg ekkora teljesitménykészség mellet is az atlagos
napi hozam eurdpai viszonylatban is a leggyengébb. (P. Zoltan, 2014)

3.3.1. AZ OMV Petrom Rt. bemutatasa

Az OMV Petrom Délkelet — Eurdpa legnagyobb energiavallalatava nétte ki magét, székhelye
Romaniaban, azon belil pedig Bukarestben talalhatd. A vallalat a kezdetekben a roman allami
tulajdonu gazdaségi egysegként indult, amelyet 2004-ben privatizaltak, ennek kovetkeztében
az osztrak OMV AG lett az U tobbségtulajdonos. ( OMV Petrom hivatalos oldala)

A vdllalat 2022-ben tébb mint 8000 embernek biztositott megélhetési lehetGséget,
munkahelyet, amely annak kdszonhet6, hogy 798 benzinkuton keresztiil van jelen, nem csupéan
Romania teriletén, hanem mar Bulgariaban, Moldvaban és Szerbidban is. Romania teriletén
belill pedig nem csupén benzinkutakat tizemeltet, hanem ezek mellet megtalalhatd 193 olaj- és
gazleldhely is egyarant. Ennek koszonhetden a vallalat tevékenysegei kdzott szerepel az olaj-
és gazfeldolgozés, és természetesen ezek Kitermelése is. Nem meglepd, hogy ennyi
Kitermelhet6 altalajkincs mellett, a vallalat nagyon széles termékskalaval rendelkezik, hiszen a
kinalatdban felfedezhetd a flitdolaj, a kiilonbdzo lizemanyagok, mint példaul a dizel, benzin,
vagy az LPG is.

2.Tablazat: OMV Petrom Rt. elért eredményei 2022-ben
EVES FORGALOM ALKALMAZOTTAK PROFIT
1. helyezés: 5,4 milliard eur6 14. helyezés 8.271 2. helyezés: 686,3 milli6 eurd

(Forrés: https://www.topfirme.com/)

Ahogyan a fenti kis tablazat szemlélteti, lathato, hogy Az OMV Petrom Rt. nagyon kiemelkedd
helyet foglal el Roménia gazdasagdban, Nem meglepd ennek tudataban az sem, hogy
legjelentdsebb vallalatkén az orszdg GDP-jének 4% teszi ki, ebbdl is arra kdvetkeztetve, hogy
nagy szerepet jatszik a gazdasag fejlddéseben és modernizacidjadban. Ami a befizetett adokat
illeti, a vallalat a 2005 és 2019-es periddust vizsgalva, dsszesen 3014 milliard eurdt fizetett be
az allami koltségvetésbe. (OMV Petrom hivatalos oldala)

Természetesen az sem titok, hogy a vallalat mikodése, tevékenysége nem igazan
kornyezetkiméld, kornyezetbarat, igy igen fontos szerepet tolt be a vallalat életében ennek
helyrehozasa, korrekcidja. Ennek érdekében a vallalat nagyon aktivan részt vesz kiilonb6z6
kornyezetvédo, tarsadalmi felelosségvallalasi projektekben. Ha a 2007-2019-es periodust
vizsgaljuk, akkor megtudhatjuk, hogy a vallalat 66 millio eurot kilonitett el ezekre a celokra.
Remek példa erre vonatkozoan az, hogy a vallalat jovobeni tervei kozt szerepel az is, hogy a
2022-t61 kezdodden a beruhazasainak egy nagyobb részét zold energidba fektesse. Tervei
kozott szerepel egy napelempark létrehozésa, és elektromos toltdallomasok kialakitasa is.
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Osszességében elmondhato, hogy a vallalat kiemelkedé piaci helyzetben van, és a jévébeni
terveit vizsgalva lathato., hogy a vallalat célja nem mas, mint a hosszitava mitkodés.

3.4. A kéolajipar Magyarorszagon

A magyar gazdasag ¢életébe a XX. szazadban koszontott be a kdolajipar, és ekkor valt az egyik
meghatarozo6 szerepl6jévé. Magyarorszagon legel6sz6r Zala megyében, az 1937-es években,
talaltak leléhelyeket, kitermelhet6 kdolajat. Ennek kitermelésében, az iparag kifejlesztésében
Amerika volt az orszag segitségére, a korszerli technoldgia ¢és a szakembereik mozgdsitasaval.
Ennek kdvetkezményeként alakult meg a Magyar Amerikai Olajipari Részvénytarsasag 1938-
ban. (Sugér A., 2012)

Napjainkban Magyarorszagra inkdbb a kdolaj importalas jellemzd, mintsem a kitermelés,
viszont ezek finomitasa tovabbra is kdzponti feladat. Annak ellenére, hogy a kitermelés az
elmult években csokkenést mutat, mégis alapvet6 célja az orszdgnak az iparag fejlesztése,
ennek érdekeben jelenleg is tobb beruhazast inditottak az iparag fellenditése érdekében. (Index:
K. Adam, 2023)

Ahogyan az alabbi grafikonon is lathatd, Magyarorszag kéolaj termelése viszonylag kisebb
méretli, viszont az is lathatd, hogy a magyar kormany ¢és a vallalatok egyiittesen azon
dolgoznak, hogy fellenditsék az iparagat, ez pedig tokéletesen tiikkr6zodik a grafikonon is.

3.Abra: Kéolaj kitermelés Romaniaban vs. Magyarorszagon
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(Forras: Kbzponti Statisztikai Hivatal,2021)

Magyarorszadg legnagyobb kdolajipari vallalata nem mas, mint a Mol Nyrt., aki ennek
koszonhetéen egyediilalld pozicidban van. FO tevékenysége az olaj és gazkitermelés, és
emellett természetesen az lizemanyaggal val6 kereskedelem.

Napjainkban igen fontos tényezdvé valt a kornyezetvédelem, a kornyezettudatossag. Ennek
kdvetkeztében minden vallalatnak kotelezettsége a kornyezetének megdvésa, igy ahogyan sok
mas vallalatnak, ugy a magyarorszagi vallalatoknak is fontos a tarsadalmi szerepvallalas, €és
egyre tobb tokét fektetnek be ezek fejlodése érdekében.

3.4.1. A MOL Nyrt. bemutatasa

A MOL Nyrt. 1991-ben alapitottak, Magyarorszagon. Azt ezt koveto években, tobb orszagban
is megjelent, mint példaul Roméaniaban, Szlovénidban és Szerbidban is egyarant. A vallalat
megalakulasa utan az els6dleges tevékenységi korei k6zé tartozott az olaj- €s gazkitermeles,
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Magyarorszag tertletén belill. Természetesen a tevékenységi kdre nem maradt ezen a szinten,
hiszen az elkdvetkezendd években bovitette a tevékenységeit olajfinomitassal, olaj és
gézelosztassal, és természetesen az ezekkel valo kereskedelemmel is.

Jelen pillanatban a Moly Nyrt tobb mint 400 toltéallomdassal rendelkezik az orszag teriiletén
beliil, amelynek tizemeltetését kiilonb6zo partnervallalkozasok végzik. A véllalt tdbb orszagban
is folytat tevékenységet, nemzetkozi szinten is aktivan tevékenykedik, méara mar jelen van
nemcsak kozép- és délkelet- Eurépaban, hanem mar az Eszaki- tengeren tdl is, azon beliil is a
Norvégiaban, az Ithaca Petroleum Norge megvasarlasaval. A tertleti ndvekedes mellett Ujabb
iparagakba fektetett be, mint példaul a szolgaltatoipar, a megujulé energia kutatasa, fejlesztése,
nem elhanyagolhaté teriilet ezek mellett az ingatlanipar is. (Mol Nyrt hivatalos oldala) A
vallalat rengetek beruhdzast képezett kiilonbozo kutatasi blokkokba évrdl évre. Ilyen beruhazas
volt a vallalat életében a pakisztani Ghauri kutatasi blokk, ahol a véllalat 30%-os részesedést
valdsitott meg. (Mol Nyrt hivatalos oldala) A 2021-es éves beszamolo alapjan elmondhato,
hogy a vallalat 6,2 milliard dollar arbevételt valositott meg, 25 ezer embert foglalkoztat, és az
adozott eredménye elérte az 1,1 millié dollart, ennek tudatdban nem meglepd, hogy a Mol Nyrt
Magyarorszag egyik legnagyobb vallalata. (Mol Nyrt hivatalos oldala, Eves jelentés) Nem
mellékes informéci6 az sem, hogy a vallalat nagyon nagy figyelmet, tokét fordit a tarsadalmi
szerepvallalasra. Osszesen négy alapitvannyal jarul hozza kiilénbozé tarsadalmi problémak
megoldasa érdekében. Célja az emberek és a kdrnyezet életmindségének javitasa.
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3. ANYAG ES MODSZER

A dolgozatomban harom kéolajiparban tevékenykedd vallalat gazdasagi és pénziigyi adatait
elemzem. A valasztasom az OMV Petrom Részvénytarsasagra, a MOL Magyar Olaj- és gazipar
Nyilt részvénytarsasdgra és a Royal Dutch Shell multinacionalis vallalatra esett, akikre a
kovetkezokben csak OMV, MOL és SHELL-ként fogok hivatkozni. Elemzésem arra a kérdésre
¢épiil, hogy hogyan is alakul a kdolajipar napjainkban, milyen irdnyba tart, és hogy bizonyos
gazdasagi hatdsok mennyire érintik negativan vagy esetlegesen pozitivan a vallalat miikodését
és annak eredményeit. Annak érdekében, hogy elemzésem részletesebb, és eredményesebb
legyen, egy 6t éves periddust vettem alapul, 2018-t6l egészen 2022-ig.

Mérleg és eredménykimutatas adatok alapjan elemeztem minharom vallalat vagyoni, €s
pénziigyi helyzetét, azon beliil azok mérlegdsszetételét, hatékonysagat, jovedelmezdségét, a
sajat toke koltségét és jovedelmét is, ¢s nem mellesleg pedig folyamatos 0sszehasonlitasokat
végezve a harom vallalat elért eredményeit tekintve. Az adatok elemzésehez a vallalkozas éves
beszamoldit hasznaltam fel és Microsoft Excel program segitségevel szamoltam és jelenitettem
meg abrék segitsegével a pénziigyi mutatokat.
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4. EREDMENYEK ES ERTEKELESUK

4.1.1. Eszkozok és forrasok osszetételének elemzése

Az elemzésem elsé lépéseként megvizsgaltam a vallalatok eszkoz és forrds oldali
Osszetételeinek valtozasait. Ezt kovetéen Osszehasonlitast végeztem a véllalatok kozott, és
megfogalmaztam az altalam levont kévetkeztetéseket.

A vizsgalatom els6 1€épéseként a OMV Petrom, MOL Nyrt, és a SHELL eszkdzoldalat vettem
alapul, ezaltal informécidkat gyijthettem arra vonatkozdan, hogy jellemzden a befektetett
eszkozok, vagy a forgdeszkozok vannak jelen jelentésebb mértékben a vallalatok életében.

4.Abra: OMV mérlegfoosszegének vizsgalata
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Forras: Sajat szerkesztés, OMV (2018-2022) adatok alapjan

A fenti abrat figyelembe véve elmondhatd, hogy a vallalat esetében a befektetett eszkdzok
értéke van tobbségben. Ennek ellenére az is megfigyelhetd, hogy ez az arany a 2021-2022-es
években igencsak csokkeni kezdett, és ezzel parhuzamosan pedig a forgéeszkdzok aranya
ndvekedett. A befektetett eszkdzok csdkkenése intenziven a 2021-2022-es években jelentkezik,
ami foként a gépek, berendezések értékcsokkenése miatt kovetkezett be, és nem mellesleg az
upstream beruhazasok is csokkenéseket generaltak. A forgoeszkozok esetében jol lathatod a
novekedés mértéke, évrdl évre folyamatos novekedés figyelheté meg.

3.Tablazat: OMV forgoeszkdzeinek vizsgalata

2018 2019 2020 2021 2022
Forgoeszkdzok 2703 720 796 3020414275 3221413314 4355139368 5731716625
Készlet 421 884 105 450 027 464 480 650 115 428 772 415 688 134 821
Kovetelések 1 038 331 326 966 912 421 1021208884 1513732288 2106197617

Pénzeszkdzok 1 243 505 365 1603 474 390 1719554316 2412634665 2937384 187
Forrés: Sajat szerkesztés, OMV (2018-2022) adatok alapjan

A készleteket vizsgalva két évben is megfigyelheté nagyobb kiugrd érték. A 2020-as évet
vizsgalva lathato, hogy ebben az évben felhalmozddni latszik a rendelkezésre allo készletek
értéke. Ennek az oka foként a COVIDI19 vilagjarvanynak koszonhetd, amiatt hogy ebben az
évben (totte fel fejét vilagszinten a jarvany, ezzel megbénitva a vilagot, a mobilitast. Ennél
magasabb készletfelhalmozodas a 2022-es évben figyelhetd meg, amikor 60,41% ndvekedett a
készletek értéke. Ez a viszonylag nagymértékii névekedés annak koszonhetd, hogy a korabbi
évek termelésének ledllasa ujra elkezd6dott, viszont a termelés még igy is alacsonyabb vollt,
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mint a vilagjarvany elétti idészakban. Az OMV Petrom az import ndvelése mellett dontott a
készleteik feltoltése érdekében, ami sziikséges is volt, mert észrevehetd, hogy a kereslet is
igencsak megnovekedett a gazdasag helyrebillenésének koszonhet6en, ami a kovetelések
novekedésében (39,1 %) is tiikrozodik.

Az OMV elemzése utdn megvizsgaltam a MOL esetét is.
5.Abra: MOL mérlegfoosszegének vizsgalata
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Forrés: Sajat szerkesztés, MOL (2018-2022) adatok alapjan

Az OMV Petromhoz hasonléan a MOL esetében is a befektetett eszkdzok értéke kimagaslobb
a forgoeszkozokhoz viszonyitva. Az is megfigyelhetd, hogy a forgoeszkozok értékének
novekedése, és a befektetett eszkdzok csokkenése ugyanazon 2021-2022-es években
kovetkeztek be. Ennek ellenére az biztosan elmondhat6, hogy a véllalat a rendelkezésére allo
vagyonat fOként a tartdsan befektetett eszkdzeiben tartja.

4.Téblazat: MOL forgb6eszkozeinek vizsgalata

2018 2019 2020 2021 2022
Forgoeszkozok 3518 142461 2299353174 1780109116 2953875828 3617426 029
Készlet 711 452 359 795513 504 649 696 360 978 555178 1228 449 292

Kovetelések 849 953 747 775 331 154 609 596 337 1267902 008 1355708619
Pénzeszkozok 1049202 590 220 598 658 254522 132 608 114 346 829 738 422

Forrés: Sajat szerkesztés, MOL (2018-2022) adatok alapjan

A MOL esetében a 2020-as évben figyelheték meg a legalacsonyabb értékek, mint a készletek,
mint a kovetelések szintjén. Ezzel ellentétben a 2021-2022-es évben a készletek értéke
nagymertékben megnovekedett, ezzel egyidoben a kovetelések is. A befektetett eszkzoket
figyelembe véve pedig az immateridlis és a targyi eszkdzok esetében is nagyobb csokkenés
figyelheté meg. Ez nagymértékben kdszonhetd az értékvesztéseknek is, a vallalat megvizsgalva
befektetett eszkozeit tesztelve arra a kdvetkeztetesre jutott, hogy a megvaltozott eseményeknek
és korulményeknek kovetkeztében értékvesztést szamolnak el. ( Flggetlen kdnyvvizsgaldi
jelentés, 2022)

Nem utols6 sorban megvizsgaltam a SHELL eszkdzoldalat is. Ebben az esetben is a
legszembetiindbb kovetkeztetés az, hogy a befektetett eszkdzok aranya az, ami joval magasabb.
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6.Abra: SHELL mérlegf6osszegének vizsgalata
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Forrés: Sajat szerkesztés, SHELL (2018-2022) adatok alapjan

A masik két vallalathoz képest a SHELL esetében az figyelhetd meg, hogy mind az immaterialis
javak, mint a targyi eszkdzok értéke novekedést mutat, a csokkenést a befektetett eszk6zdkon
belul a tarsult vallalkozasokban valo részesedések esetén figyelhetjik meg. Ez foként annak
koszonhetd, hogy 2022-ben a Shell februarban bejelenti, hogy kiszall a Gazprommal és a
kapcsolt véllalkozasaival k6zos tizletbol, ennek oka pedig nem mas, mint az Orosz Ukran
haboru, ennek kdvetkeztében a véllalat célja az ott dolgozé embereik védelme volt. 2021-ben a
SHELL-nek 3 milliard dollarnyi befektetett eszkdze volt ezekben az oroszorszégi
vallalkozéasokban.

A véllalat befektetett eszkdzeivel ellentétben, a forgdeszkdzok aranya évrdl évre novekedést
mutat. A 2020-2021 évrél 8,2% ndvekedtek a vallalat forgdeszkdzei, 2021-2022-re pedig még
tovabbi 5,59% novekedés figyelhetd meg.

7.Abra: SHELL készleteinek vizsgalata

31,894,000,000

19,457,000,000

Forras: Sajat szerkesztés, SHELL (2018-2022) adatok alapjan
A SHELL esetében is az lathatd, hogy a 2020-as év utan a vallalat készleteinek értéke
folyamatosan novekedik. Ennek egyik oka nem mas, mint a kitermelés ujrainditasa, masrészt
pedig az, hogy a SHELL 2022 februarjdban bejelenti az Oroszorszaggal létrehozott
egylittmiikodések megsziintetését, és tudatosan készill az energiaforrasok készletezésére.
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Az eszkdz oldal vizsgalata utn elvégeztem az forras oldali vizsgélatot is, annak érdekében,
hogy megismerjem, hogy az elemzett vallalatok hogyan gazdalkodnak a vagyonukkal, hogyan
képesek finanszirozni sajat tevékenységuket.

Az OMV Petrom esetében jol lathatd, hogy a vallalat jelentésebb mértékben sajat tokébol képes
finanszirozni tevékenységét, legkevesebb 78,34%-ban. Ez az arany egy kissé a 2020-2021-es
években véltozott meg, hiszen a 2020-as évrdl 5,64 szazalékkal novekedett az idegen tOke
aranya. Foként a rovid lejarath tartozasok értéke novekedett meg nagyobb mértékben, ami nem
meglepd egy ilyen méretli vilagot megbénito vildgjarvany esetén. Természetesen azt is nagyon
fontos kiemelni, hogy ezen az aranyon mar 2.65% siker(lt javitani a 2022-es évben.

8.Abra: OMYV sajat és idegen tokéjének vizsgalata
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Forrés: Sajat szerkesztés, OMV (2018-2022) adatok alapjan

A MOL esetében koran sem ilyen fényes sajnos a helyzet. Ebben az esetben, az adott periddust
figyelve észrevehetd, hogy a vallalat sajat tokéjének ardnya évrdl évre csokken, és az idegen
téke aranya pedig novekedést mutat.

9.Abra: MOL sajat és idegen tékéjének vizsgalata
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Forras: Sajat szerkesztés, MOL (2018-2022) adatok alapjan

Ahogyan az abran is lathaté a véallalat életében a 2020 és 2021 években nagyon nagy valtozasok
1éptek fel a sajat toke tekintetében, és ettdl az évtdl kezddédden a tovabbiakban folyamatos
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csokkenés figyelheté meg a vallalat sajat tokéjében. 2022-ben pedig méar 50% ala esik a sajat
toke értéke, vagyis a vallalat kevesebb, mint 50%-ban tudja tevékenységet finanszirozni.

10.Abra: MOL sajat tékéjének vizsgalata
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Forrés: Sajat szerkesztés, MOL (2018-2022) adatok alapjan

Elsé 1épésként amit megvizsgaltam az a kibocsajtott részvényeinek a szama volt, viszont azok
nem valtoztak. Ami viszont valtozott az ezeknek a névértéke. 2020 és 2021 kozott 1,5%
novekedés figyelhetd meg a részvények névértékét tekintve, viszont ez nem tartott sokaig, mert
a kovetkez6 évben, 2022-ben mar 19% csokkenés kovetkezett be. Emellett természetesen az is
befolyésolta, hogy a vallalat 2022-ben rekor mértékii osztalékot fizetett ki, pontosabban
241.934 millié forintot (Mol Nyrt. éves jelentés).

Az idegen forrasok ndvekedését leginkabb a rovid lejaratl tartozasok magyarazzak. A révid
lejarati  hiteleinek  valtozdsa az éves beszdmol6 adatai alapjan a realizélt
arfolyamkiilonbozetekbdl szarmaznak, az idegen devizdbol szdrmazd szamlakiegyenlitésnek
koszonhetéen novekedett (324.031 milli6 forint).

11.Abra: MOL Révid lejaratu tartozésainak vizsgalata

6,000,000,000
5,000,000,000 5,021,679,352
4,000,000,000
3,000,000,000 246,846,723
,531,988,899 2,448,768,505
2,000,000,000 955 770 262
629,824,237 1,727,162,017 170,
1,000,000,000 289 454,671 196,771,994
0 222,058,096
2018 2019 2020 2021 2022
=o—R0vid lejaratu tartozas Rovid tava hitelek

Forrés: Sajat szerkesztés, MOL (2018-2022) adatok alapjan
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Az idegen és sajat toke vizsgalatanal a harmadik gazdaséagi egység a SHELL. Az idegen toke
aranya a 2020-as évben fordult at vezet6 pozicioba.

12.Abra: SHELL sajat és idegen t6kéjének vizsgalata
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Forras: Sajat szerkesztés, SHELL (2018-2022) adatok alapjan

Ebben az esetben is, hogyha a sajat toke valtozasat vizsgalhatjuk itt mar megfigyelhetd, hogy a
vallalat altal kibocsajtott részvenyeinek darabszama csokkenést mutat, viszont ezzel ellentétben
ezek névértéke novekedést mutat, ami Osszességében elésegitette a sajat toke novekedését.
Léathatd, hogy a vallalat esetében a 2020 volt a legkritikusabb év, amikor is 58,2% volt az idegen
toke ardnya. Annak ellenére, hogy a vallalat sajat tokéjének értéke folyamatosan évrdl évre
novekedik, ezzel parhuzamosan viszont ott van az idegen téke novekedése is, ami a vallalat
rovid tavl hiteleit €s a szallitok fele torténd kotelezettségeit is magaba foglalja.

4.1.2. Pénzugyi helyzet atfogo elemzése

Ebben az alfejezetben az altalam vizsgalt és elemzett vallalkozasok pénziigyi helyzetét
vizsgalom, és mutatom be két id6szakra felosztva. Megvizsgaltam a vallalat pénziigyi helyzetét
rovidtavon, és egyarant hossza tavon is, ezaltal informaciokat gytijtéttem arra vonatkozdan,
hogy a vallalatok mennyire vannak eladdsodva, és nem mellesleg, azt is, hogy mennyire
tekinthetéek likvidnek.

4.1.2.1. Elad6sodottsag vizsgalata

Az eladosodottsag vizsgalatanal fontos megemliteni a pénziigyi kockazatot. Ennél az
elemzésnél a pénzlgyi kockazat nagyon nagy szerepet jatszik, hiszen minel inkdbb van
eladdsodva egy véllalat, annal inkabb fiigg a kiils6 finanszirozoktol. Ennek vizsgalatara elsd
1épésként a tokeellatottsagot vizsgaltam meg. Ebben az esetben 1ényegében a sajat toke és a
forrdsok aranyéra van szikséglnk. Els6 1épésként megvizsgaltam, hogy az elemzett periodus
alatt, 2018 — 2022 kodz6tt hogyan valtozik az OMYV vallalat tékeellatottsagi mutatoja.
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13.Abra: OMYV tékeellatottsag vizsgalata
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Forras: Sajat szerkesztés, OMV (2018-2022) adatok alapjan

A mutatd vizsgalatanal a novekedés felfedezése kedvezonek szamit, ami 1ényegében annyit
jelent, hogy minél magasabb a tékeellatottsag annal inkdbb kisebb a pénziigyi kockazat.
Léathato, hogy a csokkenés 2020-ban indul el, és 2021-ben éri el a csdkkenes a csicspontot, a
66,67%-ot, ami még most sem mondhatd egy rossz ardnynak, és a gazdasagi torténések
tudatdban elmondhat6, hogy egyaltaldn nem meglepd a kapott csokkenés.

Masodszorra a MOL tékeellatottsagat vizsgaltam meg. Lathato, hogy az OMV ellentétben a
tokeellatottsagi mutatdé évrdl évre csak csokkenést mutat, nagyobb pénziigyi kockazatot
feltételezve.

14.Abra: MOL tékeellatottsag vizsgilata
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Forrés: Sajat szerkesztés, MOL (2018-2022) adatok alapjan
Ennek tudataban megfogalmazhato, hogy a véllalat 2022-ben méar nagyobb mértékben fugg a
kiilsé finanszirozoktol, és csupan 49,85% képes Onerdbdl tevékenységét finanszirozni. A
forrasok névekedését pedig leginkabb a rovid lejaratd tartozasok ndvekedésével magyarazhatd
meg, ugyanis 2021-es évrol 105,07% szazalékkal novekedett a rovid lejarath tartozasok értéke.

Nem utolsé sorban kiszdmoltam, hogy a SHELL esetében milyen aranyokat kapunk.

35



15.Abra: SHELL tékeellatottsag vizsgalata
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Forras: Sajat szerkesztés, SHELL (2018-2022) adatok alapjan

Els6 1épésként fontosnak tartom kiemelni, hogy a nemzetkozi szinten miikodd és elismert
vallalkozéasok sokkal nagyobb eladdsodottsadgot engedhetnek meg maguknak. Ebben az esetben
is ez figyelheté meg, a SHELL nagyobb mértékben fiigg a kiils6 finanszirozasoktol, kevesebb
aranyban tudja finanszirozni a tevékenységét sajat tokébdl. Ami pozitivum viszont a SHELL
esetében, hogy habar kisebb a tékeellatottsagi arany az OMV-hez képest, mégis nagy stabilitas
fedezheto fel, hiszen a legkritikusabb 2020-as év es az ezt kdvetkez6 két év kozott 1-2%-0s
eltérés van, és ez is pozitiv iranyba haladva.

A tokeellatottsag vizsgalatat kovetden fontosnak tartottam megvizsgalni az eladésodottsagi
fokot, megtudni, hogy aranyaban milyen az idegen t6ke mértéke. Azt mar lehet sejteni, hogy a
MOL és a SHELL esetében joval nagyobb értékeket kapunk majd, mint az OMV esetében.

16.Abra: Az eladdsodottsag 6sszehasonlitasa
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Amig az OMV Petrom legtobb 27,65%-ban van eladésodva, addig a MOL 100%-ig és a SHELL
130%-ik. Ez természetesen igy elsdre drasztikusan hangzik, viszont példaul a SHELL esetében
ennek oka a rovid tava hitelek novekedésével magyardzhatd ez a kapott érték, ami arra
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kovetkeztet, hogy ez az allapot nem fog hosszatavon fennmaradni. A MOL esetében is teljesen
hasonlo a helyzet, és ha mindkét vallalat koveteléseit is megvizsgalom, akkor elmondhatd, hogy
nem csak a kotelezettségei, hanem egyarant a kovetelései is névekednek.

4.1.2.2. A likviditas vizsgalata

Ahogyan mar az elébb az eladdsodottsdgi fok vizsgalatanal emlitettem, a vallalatok esetében
foként a rovid lejarati kotelezettségek értéke névekedett meg. Ebben az alfejezetben pedig most
ezeket felhasznalva fogom vizsgalni, elemezni a véllalatok likviditési helyzetét, felhasznalva a
likvid eszkdzoket, és a mar emlitett rovid lejaratu kotelezettségeket egyarant.

A likviditas elemzésénél mindharom vallalkozas esetében négy likviditasi mutatot vettem
alapul és szdmoltam Ki: az altalanos likviditasi mutatot, a likviditasi gyorsratat, a pénzhanyad
mutato és a dinamikus likviditast.

5.Tablazat: OMV likviditasi mutatoi
2018 2019 2020 2021 2022

Likviditasi mutato 1,99 2,36 2,42 2,08 3,03
Likviditasi gyorsrata 1,68 2,01 2,06 1,87 2,66
Pénzhanyad mutaté: 0,91 1,25 1,29 1,15 1,55
Dinamikus likviditas 0,83 0,62 0,06 0,51 1,18

Forras: Sajat szerkesztés, OMV (2018-2022) adatok alapjan

A fenti tablazatban foglaltam 6ssze az elemzett peridodus likviditdsi mutatoit és annak
eredményeit. Az altalanos likviditasi mutatét vizsgalva lathatjuk, hogy a kapott értékek joval
meghaladjak az optimalisnak tekintett 1,3 értéket. A 2021-es évben felfedezhet6 egy 14,11%
csokkenés, ami a rovid lejaratu kotelezettségek 57,4%-os névekedésének kdszonheto.

Masodik lépésben a likviditasi gyorsratat szamitottam ki, amikor is eltekintiink a vallalat
készleteinek az értékétdl, és meglepden kiemelkedd értékeket kaptunk, jocskdn meghaladva az
optimalis 0,8-as ertéket. Termeszetesen a 2021-es évben lathatd csdkkenes ugyancsak a révid
lejaratt kotelezettségek novekedésénekvolt koszonheto.

A pénzhanyad mutaté esetében, mar csak a leglikvidebbnek tekintett eszktzoket vesszik
figyelembe, lathato, hogy a vallalat ebben az esetben is jocskdn meghaladta a 0,2 optimélis
értéket, folilmualva azt. Ebben az esetben is a kritikusabb évet a mar emlitett 2021-es év
jelentette, a vallalat rendelkezésére all6 pénzeszkozok értekében nem fedezhetd fel csokkenés,
viszont a rovid lejarat kotelezettségek esetében annal nagyobb figyelhetd meg.

A dinamikus likviditas szdmitdsanal a véllalat adott évi miikodési eredményét vetettem Gssze a
rovid lejaratd kotelezettsegeivel. A 2020-ban megjelend vilagjarvany hatasa nagymértékii
csokkenést eredményezett a mutatd szamitasanal. A Kkorlatozasoknak kdszonhetéen a
miik6désbol szarmazo jovedelem éppen fodte az ezzel jard koltségeket, hiszen a vilag ebben az
iddészakban leallt, nem volt akkora jovedelem, viszont a fix koltségek nem véltoztak ennek
ellenére sem. A mutatoét vizsgalva lathatd hogy erre az évre 90,99%-0s csokkenés kovetkezett
be.
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6.Tablazt: MOL likviditasi mutatoi
2018 2019 2020 2021 2022

Likviditasi mutatd 1,39 0,71 1,03 1,21 0,72
Likviditasi gyorsrata 1,11 0,46 0,65 0,81 0,48
Pénzhanyad mutatd 0,414 0,094 0,167 0,248 0,166
Dinamikus likviditas 0,17 0,08 0,08 0,20 0,19

Forras: Sajat szerkesztés, MOL (2018-2022) adatok alapjan

A MOL vallalat esetében az altalanos likviditasi mutatd igencsak eltérd értékeket mutat évrol
évre. Ennél a mutatonal a 2018-as év tekinthet6 a legsikeresebb évnek. Megfigyelhetd, hogy
évrél évre csokken és novekedik is folyamatosan az altalanos likviditas. A 2022-es évben a
40,28%-0s csokkenés a rovid lejaratu kotelezettségek nagymértéki ndvekedésének volt
koszonhetd.

A likviditasi gyorsrata, a készletek kivetelével, is hasonld értékeket mutat, mint az altalanos
likviditasi mutatd. Mar a vallalat tOkeattételénél, és az eladosodottsagi fok szamitasanal is
lathatd volt, hogy az idegen forrasok igencsak megnovekedtek, féként a rovid lejaratu
kotelezettségek, foként a 2022-es évben. Ennek hatasara nem éri el ebben az évben az optimalis
0,8 értéket, az el6z6 évhez képest 41%-os csokkenés figyelhetd meg.

A pénzhanyad mutatd esetében a 2019-es évet kivéve, minden év kozeliti, vagy el is éri az
optimalis 0,2-es értéket, és ha a vallalat pénzeszkozeit vizsgaljuk meg folyamatos névekedés
figyelhetd meg. Kovetkeztetés képpen elmondhatd, hogy a vallalat viszonylag elegendd
pénzeszkozzel rendelkezik annak érdekében, hogy a rovid lejartau kotelezettségeit torleszteni
tudja.

17.Abra: MOL pénzeszkdzeinek vizsgalata
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Forras: Sajat szerkesztés, MOL (2018-2022) adatok alapjan

A dinamikus likviditast vizsgalva nem meglepd, hogy a 2020-as év volt a legkritikusabb a
vallalat életében, és hasonléan, mint az OMV esetében ez a vilagjarvanynak koszonhetd. A
miikddésbdl szdrmazo jovedelem hasonléan kevesebb, mint az el6z6 és az ezt kdvetd években.
Ami viszont pozitivum, hogy a vildgjarvany okozta gazdasagi ledllast az elkdvetkezendd
években szépen foltlmulta. A 2021-es évben mar 236,48%-al novekedett a vallalat miikodési
eredménye, az ezt kovetd évben, 2022-ben, erre még rajott 97,04% szazalék, ami arra enged
kovetkeztetni, hogy a vallalat ebbdl a szempontbol legyézte a COVID19 jard nehézsegeket.

Ezt kovetden, ismerve mar az OMV ¢és a MOL likviditasi helyzetét, megvizsgaltam a SHELL
likviditasi helyzetét, ugyancsak az elé6zdekben felsorolt négy likviditasi mutatd segitségével.
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7.Tablazat: SHELL likviditasi mutatoi
2018 2019 2020 2021 2022

Likviditasi mutato 1,25 1,16 1,23 1,35 1,37
Likviditasi gyorsrata 0,98 0,86 0,96 1,08 1,10
Pénzhanyad mutatd 0,436 0,317 0,509 0,506 0,533
Dinamikus likviditas 0,69 0,65 0,36 0,51 0,67

Forras: Sajat szerkesztés, SHELL (2018-2022) adatok alapjan

Els6 ranézésre is lathato, hogy a SHELL vallalat likviditas tekintetében nagyon jo helyzetben
van. Lathat6, hogy mindegyik kategoriaban elérte a mutatd optimalis értékeit.

A likviditasi mutato esetében, az el6z0 vallalatokhoz képest nem figyelhetd meg a vildgjarvany
hatasa, ami arra enged kdvetkeztetni, hogy a vallalat likviditasara nem volt hatassal a tobbiekkel
ellentétben. Lathato, hogy a vallalat forgdeszkozei atlagosan 1,27 szorosa az egy éven beliil
esedékes kotelezettségeinek.

A likvidtasi gyorsrata, az altalanok likviditasi mutatoval hasonldéan, nagyon jo és novekvo
eredményeket mutat. A kapott értékek arra engednek kdvetkeztetni, hogy a vallalat gyorsfizetd
képessége megfeleld, sét évrél évre egyre jobb érétkeket kapunk. Fontos kiemelni, hogy a
vallalt esetében, nem csupan a rovid lejaratu kotelezettségek ndvekedtek, hanem a
forgoeszkozok is.

A pénzhanyad mutatd esetében sem fedezhetd fel kiilonds csokkenés ami az évenkénti
valtozasokat érinti. Ez nem meglepd, hiszen a vallalat pénzoszkekeinek értéke évrdl évre
folyamatosan novekedik, ami hozzéjarul ahhoz, hogy megfelelden eleget tudjon tenni a rovid
lejaratd  kotelezettségeinek. A 2019-es évet vizsgalva lathatd, hogy itt teljesitett a
leggyengébben a véllalat. Ebben az évben 32,48% csokkentek a pénzeszkdzok, vélhetéen ez
annak is k0soznhetd, hogy ezt az Gsszeget a vallalat targyi eszk6zokbe fektette, hiszen ennek
az értéke novekedest mutat.

Ami a vallalat dinamikus likviditasat illeti, sajnos ebben a tekintetben mar a vallalat sem tudta
elkertlni a vilagjarvany negativ hatésait. A tobbi véllalkozashoz hasonléan a SHELL
tevékenysége, és miikodése is lecsokkent, koltségei viszont megmaradtak, aminek hatdsara az
alapul vett mikodési eredmény is lecsokkent. Pozitvum, hogy a vallalat ezen egy év alatt
sikeresen atlendiilt, és 82,82% novekedés figyelhetd meg, viszont ami ennél is eredményesebb,
hogy a 2022-es évben ezt még megndvelte 65,91%-al.

Osszességében elmondhatd, hogy a vallalat nagyon szépen teljesit a likviditas, kotelezettségek
teljesitése tekintetében.

Miutan mindharom vallalat likviditasat kilon kalon elemeztem, kovetkezd 1épésként ezek
0sszehasonlitésa fog kovetkezni.
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8. Tablazat: A likividitasi mutatdk alakulasa 2018-2022 kozott

LIKVIDITASI MUTATOK
OMV MOL SHELL
2018-2022

2018-2022 2018-2022
Likviditasi mutatd _— N —_
Likviditasi gvorsrata | | ~
Pénzhanyvad mutaté | ————— N~ —— |~
Dinamikus likviditas | —— — | — - _—

Forrés: Sajat szerkesztés (2018-2022) adatok alapjan
Els6 ranézésre elmondhatd, hogy mind az OMV mint a SHELL értékei atlagosan évrdl évre
jobb eredményt mutatnak. Sajnos az is észrevehetd, hogy a MOL a likviditas szempontjabol
talan most van élete legrosszabb szakaszaban, a dinamikus likviditas kivetelével sajnos a
vallalat évrdl évre csokkenést mutat.

4.1.2.3. A piaci mutatok vizsgalata

Ebben a fejezetben a vallalatok piaci mutatdit vizsgaltam évrdl évre, alapul véve a vallalatok
altal kibocsajtott részvények szamat, és azok arfolyamat.

9.Tablazat: OMV részvényeinek vizsgalata

2018 2019 2020 2021 2022
Részvények 56 644108335 56 644 108335 56 644 108335 56 644 108335 62 311 667 058
szama

Arfolyam 0,1235 0,1148 0,1147 0,1170 0,1038

Forras: Sajat szerkesztés, OMV (2018-2022) adatok alapjan

Els6 1épésként az OMV vdllalat piaci mutatoit vizsgéltam ¢és elemeztem. Ami leginkébb
szembetling a vallalat esetében, hogy a vallalat kibocsajtott részvényeinek darabszama a 2018-
2021-es periddus alatt valtozatlan egészen a 2022-es évig, amikor is a vallalat Ggy dontétt, hogy
5.667.558.723 darab 1j részvényt bocsajt ki, ezzel megndvelve a sajat tokéjének értékét 5,67%-
al. A kibocsajtott részvények arfolyama viszonylag stabilnak mondhatd, a 2022-es évben
érzékelhet6 egy Kisebb csdkkenés. Ez a csdkkenés annak a kbvetkezménye lehet, hogy a vallalat
megndvelte a kibocsajtott részvényeinek a darabszamat, ami megnovelte a piaci kinalatot, €s
vélhetdleg kevesebb volt az érdeklddeés az 0j részvények miatt. Viszont fontosnak tartanam
megemliteni azt is, hogy ez egy pillanatnyi allapot, hiszen ez a Iépés a hosszutavu
versenyképesség novelésében fog segiteni leginkéabb.

Ezt kdvetden szamitadsokat végeztem a vallalat piaci megitélésére vonatkozoan, kiszdmolva az
egy részvényre jutd nyereséget, és a P/E ratat is.

10.Téablazat: OMV piaci mutatoi

2018 2019 2020 2021 2022
EPS 0,017 0,015 0,006 0,011 0,035
P/E 7,106 7,736 19,954 10,255 2,948
Toékeérték 6994 288 494 6505270895 6495920718 6626451189 6468 398 924
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(Kapitalizacio)
Osztalékkifizetési 39% 49% 127% 2% 23%
rata

Forras: Sajat szerkesztés, OMV (2018-2022) adatok alapjan

A vallalat esetében az egy részvényre jutd nyereség értéke évrdl évre ingadozik, I1ényegében a
mutatd értéke az addzott eredmény fliggvényében ndvekedett, vagy éppenséggel csokkent.
Mint ahogyan mar sok esetben, természetesen az EPS mutatd vizsgalatanal is szembetilinik a
vilagjarvany hatésa, a 2020-as évben leginkabb, hiszen a vallalat részvényeire jutdé nyereség
ebben az évben volt a legkisebb, tébb mint 50%-os csokkenés figyelheté meg.

Ezzel ellentétben a P/E mutatd esetében pontosan a 2020-as év volt a legeredmeényesebb az
adott periddus alatt, ami annak is koszonhetd, hogy a részvények arfolyama csupan 0,01-el
csokken, ennek koszonhetden levonhato az a kdvetkeztetés, hogy a vallalat részvényei igencsak
jovedelmezonek szamitanak még ebben az idészakban is.

A tokeérték kapott eredményei egyaltalan nem okoznak meglepetést, hiszen Iényegében csupan
a reszvények arfolyamanak valtozasa valtoztatta azt, kivétel az utolso elemzett évben, amikor
az alacsonyabb arfolyamot egyensulyozta a kibocsajtott részvények szdmanak novekedése.

Ami talan érdekesebb, és sokkal ingadozobb a véllalat esetében az nem maés, mint az
osztalékkifizetési rata. Foként a 2022-es évben figyelheté meg nagyobb csokkenés, amely
annak koszonhet6, hogy a vallalat a nyereségét inkabb visszaforgatna, és Ujabb befektetéseket
szeretne véghezvinni.

Az OMV piaci mutatoinak vizsgalatat kovetden szeretném bemutatni, hogy a MOL ezen a téren
hogyan is teljesitett. Els6 1épésként pedig azt, hogy hogyan is alakult a vallalat részvényeinek
darabszama, és természetesen azok arfolyama.

11. Tablazat: MOL részvényeinek valtozasa

2018 2019 2020 2021 2022

Részvények 819 424 824 819 424 824 819 424 824 819 424 824 819 424 824
szama
Arfolyam 11,06 10,28 9,70 9,85 8,01

Forras: Sajat szerkesztés, MOL (2018-2022) adatok alapjan

A MOL a vizsgalt periédus alatt nem csokkentette vagy novelte az altaluk kibocsajtott
részvényeinek szamat, ebben az esetben csupan az arfolyam valtozésa lesz fontos informacio.
Az mar nyilvanvaléan lathatd, hogy a MOL részvényeinek arfolyama joval magasabbak, mint
az OMYV esetében. Két évben figyelheté meg csokkenés ezzel kapcsolatosan. Legeldszor 2020-
ban, ami teljesen érthetd, hiszen ebben az évben gazdasdg minden részén csokkenés
tapasztalhatd, igy egyaltalan nem meglepd, hogy ez a részvények arfolyamaban is tiikr6z6dik.
Ami viszont érdekesebb, az a 2022-es év, amikor az el6z6 évekhez képest a legkisebb arfolyam
figyelhetd meg. Véleményem szerint az allam altal meghozott lizemanyag ar stopjanak tudhato
be, hiszen a vallalatoknak nem volt lehetéségiik, csak egy bizonyos &r mellett kindlni a
termékiiket, aminek hatéasara sok kisebb vallalat bukésa is bekdvetkezett.
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12. T&blazat: MOL piaci mutatoi

2018 2019 2020 2021 2022
EPS 1,36 0,63 -0,28 1,65 1,66
P/E 8,12 16,21 -35,16 5,97 4,82
Tékeérték 9059912 8424019866 7951292093 8072938027 6562074 866
(Kapitalizacid) 578
Osztalékkifizetési 35% 69% -150% 25% 21%

rata
Forras: Sajat szerkesztés, MOL (2018-2022) adatok alapjan

Minden mutat6 esetében meglep6 értékeket mutat a 2020-as év, amikor a vallalat veszteséggel
zarta az evet. A kapott ertékek is jol tukrozik, hogy ez az év volt az elemzett periddus
legeredménytelenebb éve. Ennek érdekében a vallat vezetdsége tekintettel arra, hogy
megorizzék a készpénziiket, és a rugalmassagra torekedjenek, arra a kdvetkeztetésre jutott,
hogy a 2019-es adozott eredményiiket inkabb eredménytartalékba helyezzék at.

A kritikus évet atvészelve a kovetkezé években mar eredményesebben teljesitett a vallalat,
lathaté a nagymértékii novekedés is, a vallalat EPS mutatojaban, az egy részvényre jutd
nyereséghen. Az eclkovetkezendé években a részvényre jutd nyereség értéke majdnem
hétszeresére novekedett (698,28%). A P/E mutato esetében észrevehetd, hogy a vallalat nem
tudta megvalositani a 2018-as évi eredményét, a vallalat részvényei azéta sem voltak annyira
jovedelmezOk, ami legféképpen az arfolyamok csokkenésének koszonhetd. Ami pozitivum,
hogy véleményem szerint az Orosz-Ukran haboru a 2022-es évben ismét esziinkbe juttatta,
hogy mennyire is fontos tényez6 a kbolaj, és a nyersanyagok megléte, igy véleményem szerint
a részvények arfolyama ismét noévekedni fog, vagy legaldbbi tovabbi csdkkenés nem fog
bekdvetkezni. A tokeérték valtozasat a részvények arfolyama alakitotta és valtoztatta. A 2021-
es évet kivéve, amikor igencsak megndvekedett az arfolyam, az el6z6 évhez képest, folyamatos
csokkenés figyelheté meg. A korlatozasok eltorlésének koszonhetéen, és a gazdasag
beindulasanak kovetkezményeként igencsak megndtt a kdolaj iranti kereslet, féleg az el6z6
évhez képest, igy az arfolyam ndvekedése is indokolttd valt.Nem utolsé sorban szeretném
bemutatni a vallalat osztalékkifizetési ratajat, a 2020 évtol eltekintve, aminek értéke indokoltan
kevés, hiszen ebben az évben a vallalat a tartalékolas mellett dontott. A 2021-es és 2022-es
évben mar megfigyelhet6 egyfajta novekedés, ami az el6z6 évhez képest pozitivan értékelheto,
viszont a 2022-es évben itt is visszaesés figyelhetd meg. Ez a csokkenés annak koszonhetd,
hogy a DIV értéke 18,72%-al csokkent, mig az EPS értéke pedig 0,61% ndvekedést generalt.

Harmadik lépésként megvizsgaltam az altalam kivalasztott harmadik vallalat, a SHELL, piaci
mutatoinak valtozasat, alakulasat.

13. Tablazat: SHELL részvényeinek valtozasa

2018 2019 2020 2021 2022

Részvények 8283000000 8056000000 7796000000 7762000000 7347000000
szama
Arfolyam 60,33 56,75 33,50 40,04 53,11

Forrés: Sajat szerkesztés, SHELL (2018-2022) adatok alapjan
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A masik két vallalattal ellentétben jelen esetben az figyelheté meg, hogy a vallalat a kibocsajtott
részvényeinek szamat évrol évre csokkentette, és ezeknek a csokkentése ebben az esetben is az
arfolyam novekedést véltotta ki. A kinalat csokkentése novelte meg a keresletet. Ennek
tudataban vizsgaltam meg a vallalat piaci mutatoinak alakulasat.

14. Tablazat: SHELL piaci mutatoi

2018 2019 2020 2021 2022
EPS 5,60 3,90 -5,56 5,18 11,42
P/E 10,77 14,55 -6,03 7,73 4,65
Tokecrtele 499713390000 457178000000 261166000000 310759432000 390199170000
(Kapitalizacio)
Osztalékkifizetési 25% 37% -13% 12% 7%
rata

Forras: Sajat szerkesztés, SHELL (2018-2022) adatok alapjan

Els6 1épésként ebben az esetben is az EPS mutatot vizsgaltam meg. Két kiugro értékre szeretnék
magyarazatot adni, amelyek nem méasak, mint a 2020-as és 2022-es évek kapott eredményei. A
negativ érték eldsorban annak koszonhetd, hogy a vallalat netté eredménye az el6z6 évhez
képest 231%-al csokkent, a vallalat ebben az évben veszteséget konyvelt el. Ezt a veszteséget
a 2022-es évben nem csak kiegyenlitette, hanem majdnem kétszeresére ndvelte meg, ennek
koszonhetben javult a vallalat egy részvényre esd nyeresége is.

A P/E rata esetében is hasonloan érzékelhetd az EPS mutaté csokkenése, és annak negativ
értéke, s6t emellett még a részvény arfolyama is 40,97%-0s csokkenést mutatott. Annak
ellenére, hogy a véllalat részvényeinek arfolyama a 2021-es évrél, 2022-re 32,66%-al
novekedett, még igy is csokkenés figyelhetd meg a mutatd esetében, hiszen nem csak az
arfolyam novekedett, hanem az egy részvényre jutd nyereség is, pontosabban 120,46%-al, ami
a kisebb értéket generalta.

A tOkeérték valtozasahoz, és foként annak novekedéséhez mar nagyban hozzajarult az utolsd
kétévi arfolyamnovekedés, még annak ellenére is, hogy a kibocsajtott részvények szama évrol
évre csokkent. Az 6t éves periddust figyelembe véve a kibocsajtott részvények darabszama
atlagosan 2,94%-al csokkent, mig a részvények arfolyama 1,32%-al névekedett.

Nem utolso6 sorban pedig megvizsgaltam a vallalat osztalékkifizetési ratajat. Ennél a mutaténal
fontosnak tartom kiemelni azt, hogy a vallalat osztalékkifizetési rataja évrol évre csokken, foleg
a 2020-as év utan. Természetesen az sem mellékes informéacid, hogy 2021-ben torténik egy
nagyobb mértékli novekedés, viszont ezt a novekedést a 2022-es év megtori. Véleményem
szerint ez annak a kbvetkezménye oka, hogy a 2020-as veszteséges év utan, a vallalat szeretne
tobb pénzt visszatartani annak érdekében, hogy névekedni tudjon, és finanszirozni tudja a
tevékenységét. A 2021-es ndvekedés pedig annak tudhat6 be, hogy a veszteséges év utan a
vallalat nem szerette volna elvesziteni a részvényeseit, ennek érdekében pedig egy magasam
osztalékkifizetési ratat valositott meg.

4.1.3. Az eredménykimutatas elemzése

Az eredménykimutatas elemzésenél megvizsgaltam a valasztott vallalatok nettd arbevételet,
elemeztem a vallalatok hatékonysagat és megvizsgaltam ezek jovedelmezdségét kiilonbozd
jovedelmezOségi mutatok segitségével. Elsé 1épésként Gsszefoglaltam mindharom elemzett
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vallalat eredménykimutatasanak néhany fobb elemét, mint példaul a nettd arbevételt, miikodési
eredmeényt, a nettd eredményt, és természetesen az alkalmazottak szdmanak valtozasat is.

15. Tablazat: Netto arbevétel valtozasa

Nettd 2018 2019 2020 2021 2022
arbevétel
omv 4 520 338 447 4 670 611 696 3486 221 841 5669 187 399 11 931 303 243
MOL 7878 109 158 6 943 719 250 4732871 107 6 985 271 522 10 341 064 537
SHELL 396556 000000 352 106000000 183195000000 272657000000 386201000 000

Forras: Sajat szerkesztés (2018-2022) adatok alapjan

Amint a fenti abran lathato a vallalatok nettd arbevételének mertéke eltér egymastél, ami foként
a vallalatok nagysaganak, piaci részesedésének koszonhetd. Viszont ami észrevehetd, hogy a
mar sokszor emlitett 2020-as év mindegyik vallalat esetében veszteségesebb volt a nett6
arbevétel tekintetében. A csokkenés a vallalatok esetében nem ugyanakkora méretii. Az OMV
esetében 25,36% csokkenés tapasztalhatd, a MOL esetében mar nagyobb, 31,84%-0s csokkenés
tapasztalhatd, és a SHELL esetében pedig mér joval nagyobb mértékii, 47,97%-0s csokkenés
figyelhet6 meg. Véleményem szerint a csokkenés mértéke annak fiiggvényeben valtozik, hogy
mekkora piaci részt képvisel a piacon az adott vallalkozas, hiszen ebben az évben nem csupan
bizonyos cégekre volt hatassal a vilagjarvany, hanem &sszességében teljes iparagakat
befolyasolt. Pozitivumként értékelhetd, hogy az elkovetkezendd két évben 1ényeges novekedés
észlelheto.

Osszességében elmondhatd, hogy kiilonbozé negativ gazdasagi hatdsok, habar nem is
aranyosan, de mégis hasonloéan érintik mindharom véllalatot.

4.1.3.1. Jovedelmeziség vizsgalata

A jovedelmeziség vizsgalatanal kiilonbozé mutatokat vettem alapul, megvizsgalva az arbevétel
aranyos nyereséget, a sajat toke aranyos jovedelmezdségi mutatot és nem utolsd sorban az
eszkOzaranyos nyereseget is.

16. Tablazat: OMYV jovedelmezéségi mutatoi

2018 2019 2020 2021 2022
ROA 9,01% 7,70% 2,95% 5,45% 17,95%
RONA 10,36% 8,80% 3,39% 6,72% 21,70%
ROI 11,92% 10,58% 4,13% 8,97% 30,59%
ROE 12,80% 11,02% 4,32% 8,18% 26,28%
ROS 21,77% 18,00% 9,34% 11,40% 18,39%

Forrés: Sajat szerkesztés, OMV (2018-2022) adatok alapjan

Az fenti tablazatban foglaltam Gssze az altalam szamolt és elemzett jovedelmezdségi mutatokat
az OMV vallalat esetében.

Az eszkdzaranyos mutatd, a ROA, esetében kiilonbozo értékeket, szazalékokat figyelhetiink
meg. A mutatd szamitasahoz sziikségem volt a nettd eredményre és a vallalat eszkdzeinek
értékére. Mar a 2019-es évben érzékelhetd volt 14,48%-0s csokkenés, viszont a kovetkezo évre
mar 61,73%-os csokkenés tapasztalhatd. Ez foként annak koszonhetd, hogy ebben az
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idoszakban a vallalat nettd eredménye is nagymertékben csokkent a negativ gazdasagi
hatasoknak koszonhetden. Ebben az évben egyértelmiivé valt, hogy a vallalat elsédleges céljai
kozé kell helyezze az eszkozfelhasznalas javitasat, ami lathatéan a kovetkezd években sikertilt
Is.

A ROA mutat6 esetében eltekintek a vallalat 6sszes eszkozeitol, ehelyett felhasznalva a vallalat
nettd eszkozeit, a befektetett eszkozoket és a miikodo téke Gsszegét. Nem meglepd, hogy a
ROA mutatdval azonosan valtozik a RONA mutato eredménye is. hiszen ebben az esetben is
nagyon fontos befolyasoldo tényezé a nettd eredmény novekedése, vagy csokkenése.
Segitseégével informaciokat kaphatunk arra vonatkozodan, hogy a vizsgalt idészak alatt elért
nyereség hany szazaléka a vallalat nett6 eszkdzeinek. Az OMV esetében egyértelmiien a 2022-
es év volt a legeredményesebb. Ebben az évben nem csupan a vallalat nettd eredmeénye
novekedett, pontosabban az el6z6 évhez képest 239,56%-al, hanem a vallalat befektetett
eszkozei is.

A ROI mutatd, a befektetett toke ardnyos jovedelmezdségi mutatod, esetében szerettem volna
megtudni, hogy a vallalat befektetései nyereségesnek vagy veszteségesnek szamitanak az
adozott eredmeényhez viszonyitva. A kapott értékek egyértelmtien arra engednek kovetkeztetni,
hogy a véllalat befektetései nyereségesek. A befektetések megtérilése egyértelmiien a 2022-€es
évben volt a legeredményesebbek, habar ebben az évben a véllalat befektetései 0,48%-0s
csokkenést mutatnak, az adozott eredmény novekedése nagymértékben megnovelte a
befektetések megtérilési aranyat.

A kovetkezd jovedelmezdségi mutaté a ROE mutatd, ami bemutatja a sajat toke megtériilését.
A vallalat sajat tokéjében nem fedezhetd fel nagyobb értékli csokkenés, az 6t éves periddust
figyelembe véve atlagosan 3,15%-os novekedés figyelheté meg. Ami dinamikus hatassal birt a
mutatd esetében, az az addzott eredmeény valtozésa.

A ROS mutatd, az arbevétel aranyos nyereség, talan a legérdekesebb a jovedelmezdségi
mutatok kozul ebben az esetben, hiszen altalaban a nettd arbevételre is nagy hatassal vannak a
gazdasagi hatasok. A mutaté mindkét alkotéeleme hasonldéan csokkent és novekedett, az
elemzett évek alatt. A kapott eredmények jol tukrozik, hogy az ado6zott eredmény
nagymértékben fligg a vallalat &ltal megvaldsitott eladasoktol. A legalacsonyabb értéket nem
meglepden a 2020-as évben kaptam, hiszen ebben az évben csokkent a legnagyobb mértékben
a vallalat nett6 arbevétele 25,36%-al.

Osszességében megfogalmazhatd, hogy a jovedelmezéség tekintetében a véllalat nagyon jo
eredmeényeket ér el, nagyobb mértékii csokkenés a 2020-as évben figyelhetdé meg, viszont az is
lathato, hogy ezt a csokkenést a vallalat évrdl évre javitotta.

17. Téblazat: MOL jovedelmezé6ségi mutatoi

2018 2019 2020 2021 2022
ROA 10,14% 4,46% -2,12% 9,53% 10,23%
RONA 13,17% 6,18% -2,53% 11,51% 16,44%
ROI 15,03% 6,35% -2,61% 12,14% 18,28%
ROE 16,49% 8,01% -3,84% 18,96% 20,53%
ROS 14,16% 7,48% -4,78% 19,37% 13,16%

Forras: Sajat szerkesztés, MOL (2018-2022) adatok alapjan
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A MOL esetében is elvégeztem az elemzést a vallalat jovedelmezdségére vonatkozdan. Az
OMYV kapott értékeivel 6sszehasonlitva, mar elsére elmondhaté hogy a MOL esetében a 2020-
as ev veszteséges volt, ennek kOszonhetéen a vallalat jovedelmez6ségi mutatdi negativ
értékiiek.

A ROA mutato esetében mar 2019-ben érzékelhetd volt egy 56%-0s csokkenés, ami arra enged
kovetkeztetni, hogy a vallalt jovedelmezdsége romlott, ebben az évben a nettd eredmény
53,42%-al csokkent, lathatd hogy szinte teljes mértékben ennek kdszdnhet6 az eszkdzaranyos
nyereség csokkenése. Sajnos a kovetkez6 évben sem javult a helyzet. sét inkabb romlott, de
ennek a legfobb oka nem a vallalat rossz vezetésének koszonhetd, hanem egy kiilsé tényezo
hatasara, a vilagjarvany negativ hatasanak koszonhet6. Ezeknek a csokkenése, és névekedése
2022-ben érzékelhetd.

A RONA esetében az vizsgéalt években hasonléan a ROA mutatéhoz, ugyanazon években
tapasztalhatunk novekedést és csokkenést. Ami érdekes, és emlitésre méltd, hogy az utolsd
évben a vallalat miikodo tokéje negativ irdnyba fordult annak koszonhetdan, hogy a rovid
lejaratl tartozasok értéke meghaladta a forgéeszkdzok értékét, viszont a RONA mutatd
eredménye ebben az évben érte el a legeredményesebb értéket. 2018-as évhez viszonyitva a
ndvekedés 2022-re 24,85%.

A befektetett tOkearanyos jovedelmezdségi mutatd értéke nagyon ingadozo, ami foként annak
is kdszonhetd, hogy a vallalat veszteséggel zarta a 2020-as évet. Szerencsés helyzetben van a
vallalat, mert sikeresen javitani tudta a helyzetét, féként 2022-ben amikor is a ROl mutatd
értéke, talszarnyalva az el6z6 éveket, elérte a 18,28%-o0t.

A kovetkezd mutatd esetében, a ROE mutatonal, két 1ényeges elemet vizsgalunk, az adozott
eredmény és a sajat tOke aranyat. Mar sokszor emlitettem, hogy sok esetben a pozitiv hatas,
érték az adozott eredmény novekedésének volt koszonhets. Ez ebben az esetben sem mas,
hiszen ennek hatdsara tudott a vallalat nagyobb nyereséget eredményezni a tulajdonosok
szamara, és az utolso két évben egyre jobban teljesitett. Az azt megel6z6 években csupan
csokkenést lehetett megfigyelni.

A ROS mutaté esetében, amikor az arbevétel aranyos nyereseget vizsgaljuk, sajnos nem
mondhato el ugyan ez a novekedés, ami annak kdszonhetd, hogy annak ellenére, hogy a vallalat
2022-es nettd arbevétele 48,04% ndvekedett, a vallalat koltségeinek értéke is szinten
ugyanilyen ardnyban, 45,13%-al ndvekedtek, ezéltal kisebb ndvekedés lathaté az adozott
eredményben is. Ennek ellenére elmondhatd, hogy a bevétel legkevesebb 13,16% még igy is
megmarad nyereségként.

18. Tablazat: SHELL jovedelmezoségi mutatoi

2018 2019 2020 2021 2022
ROA 10,14% 4,46% -2,12% 9,53% 10,23%
RONA 13,17% 6,18% -2,53% 11,51% 16,44%
ROI 15,03% 6,35% -2,61% 12,14% 18,28%
ROE 16,49% 8,01% -3,84% 18,96% 20,53%
ROS 14,16% 7,48% -4,78% 19,37% 13,16%

Forras: Sajat szerkesztés, SHELL (2018-2022) adatok alapjan
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A 18. tablazatba foglaltam Ossze az altalam vizsgalt jovedelmezdségi mutatokat a SHELL
esetében is. A MOL-hoz hasonld névekedeseket és csokkenéseket figyelhetlink meg ebben az
esetben is, a 2018-as év utan csokkenés figyelheté meg egészen 2021-ig, amikor a gazdasag
ajraindul, a korlatozasok bevezetése utan. Mivel a vallalatok nagyrészt ugyanazon a piacon
tevékenykednek a viladgon, csak a piaci részesedésiik aranya valtozod, igy nem meglepd, hogy
hasonldan alakult a jovedelmezdségiik is.

A SHELL eszkdzaranyos megterilésenek mélypontja a 2020-as év volt, amikor is a vallalat
21.534.000.000 dollar veszteséget kdnyvelt el. A csdkkenés mar a 2019-es évben elkezd6dott,
viszont szerencsere ez a folyamat 2021-ben megfordult, és csak tovabb névekedett, igy mar a
2022-es évre az volt a jellemzd, hogy a vallalat egyre nagyobb nyereséget képes kitermelni az
eszkozei altal.

Ezt kovetden vizsgaltam meg a vallalat RONA mutatojat, a nettd6 eszkdzaranyos
jovedelmezdséget. A mutatd esetében, annak alakuldséért foként az adozott eredmény
novekedése vagy adott esetben azok csokkenése a felelds. Ebben az esetben is az utolsé vizsgalt
év volt a legsikeresebb a véllalat életében, amikor is az addzott eredmény 107,82% ndvekedett
az el6z0 évhez képest, majdnem megduplazva a nettd eszkdzaranyos jovedelmezdséget 8,79%-
ra. Kovetkezd Iépésben vizsgalatot végeztem a vallalat befektetett tékéjének a
jovedelmezdségére vonatkozdan. A vallalat befektetései egészen 2021-ig csokkenést
produkéltak, egészen 2022-ig, amikor megfigyelhet6 egy kisebb novekedés annak
koszonhetden, hogy a vallalat forgoeszkozeinek értéke majdnem 29%-al ndvekedtek. Ami
viszont a mutatd esetében meghatarozo volt, az adézott eredmény 107,82%-0s névekedése.

A ROE mutat6 alakulasa igencsak ingadozo6. Ahogy a tobbi esetben is, itt is az figyelhet meg,
hogy 2018-t61 kezd6don egy nagyobb mértékii csokkenés kovetkezik be, amelynek mélypontja
a 2020-as ¢év, és ezt koveti a fellendiilés a kovetkez6 két évben. Mivel a tulajdonosok szamara
az a jo, hogyha minél magasabb nyereséget eredményez nekik a vallalat, tehat a 2022-es évben
mar 22.26% nyereséget tudott biztositani, ami arra enged kdvetkeztetni, hogy a vallalat jo
irdnyba halad.

Nem utolso 1épésként szeretném bemutatni a SHELL arbevétel aranyos jovedelmezdségét. A
mutatd ket alappillére a nettd arbevétel, és az adozott eredmény. A vallalat nett6 arbevétele, és
adozott eredménye nem meglepden a 2020-as évben volt a legkritikusabb. Ezt kovetden a
kovetkez6 évben mar a bevétel 7,57% megmarad nyereségként, foliillmialva még a 2019-es évet
is tobb mint 62%-al. S6t itt nem allt meg a ndvekedés, tovabbi 46,72%-o0s novekedés figyelhetd
meg. Kovetkeztetés képpen a vallalat arbevétel aranyos nyeresége évrdl évre csak ndvekedik,
ami azt jelenti, hogy a vallalat tevékenysége jo iranyba halad.

Osszességében elmondhatd, hogy mindharom vallalat jovedelmezd, eltekintve a negativ
gazdasagi hatésoktol 2020-ban. Kiemelném azt is, hogy az OMV vallalat a masik kett6hoz
képest nem mutat negativ értékeket egyik évben sem, s6t a 2022-es évet elemezve ebben az
esetben figyelhetd meg a legnagyobb ndvekedés a vallalat jovedelmezdségét figyelembe véve.
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18.Abra: Jovedelmezéség osszehasonlitasa a 2022-es évben
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Forras: Sajat szerkesztés (2022) adatok alapjan

4.1.3.2. Hatékonysag vizsgéalata

A hatékonysag vizsgalatanal szerettem volna arra vonatkozoan informaciokat gytjteni, hogy a
vallalatok esetében az eszkdzok, készletek mennyi id6 alatt tériilnek meg az adott periddus alatt,
hogy milyen gyorsan képes kdveteléseit behajtani, és kotelezettségeit pedig teljesiteni. Ezaltal
pedig pontosabb képet kaphattam arra vonatkozéan, hogy az elemzett vallalatok hogyan is
tevékenykednek, és ezaltal fellelheték bizonyos problémak is, amelyek a vallalat hatékony
miikodésiiket barmilyen mddon is akadalyozzak.

19. Tablazat: OMV hatékonysaganak vizsgalata (nap)
2018 2019 2020 2021 2022

Eszk6zok forgasi ideje 882 853 1156 763 374
Készlet forgasi ideje 34 35 50 28 21
Szallitdk forgési ideje 49 48 64 44 27
Kovetelések forgési ideje 84 76 107 97 64

Forras: Sajat szerkesztés, OMV (2018-2022) adatok alapjan

Els6 1épésként nagyon szembetiind az OMV esetében az nem mas, mint, hogy a vallalat
eszkozei a legtobb évben tobb mint egy év alatt tériilnek meg, st a 2020-as évben tdbb mint
harom év sziikséges ahhoz, hogy ezek hatékonysagot mutassanak, érjenek el. Ebben az esetben
természetesen azt is figyelembe kell venni, hogy a vallalat befektetett eszkdzei, gépei,
berendezései sok esetben hosszutavon valnak jovedelmezove.

Nem elhanyagolhat6 az sem, hogy mennyire fontos a nett6 arbevétel ndvekedése, éppen ezért,
a 2021-2022-es években igen csak felgyorsult a vallalat eszkozeinek forgasi ideje, hiszen
ezekben az években fontos szerepet jatszott a kdolaj és a nyersanyagok a gazdasag életében.
2021-ben 393 nappal gyorsabban tériiltek meg a vallalat eszkdzei, annak kdszonhetden, hogy a
sok bezartsdg utan ujra beindult a gazdasag, mindenki utazni szeretett volna, ami szépen meg
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is latszik az elemzésemben. Ezt folilmalta a 2022-es év, amikor is majdnem kétszer olyan
gyorsan tériiltek meg az eszk6zok értékei.

A keészletek forgasi idejének nagy szerepe van a nettd arbevétel valtozasaban, viszont lathato,
hogy a vallalat meglehetden hatékonyan tudja értékesiteni a készleteit, abban az esetben, ha
nincsenek kiils6 negativ gazdasagi hatasok. Az utolso két évben mar kevesebb, mint egy honap
alatt keépes eértékesiteni készleteit, 2022-ben elegend6 21 nap arra vonatkozoan, hogy
megtériiljenek a vallalat keszletei, és jovedelmet realizalhasson.

Az mar egyértelmiien lathatd, hogy a vallalat igen lassan képes koveteléseit behajtani. Ez az
érték minden évben meghaladja a két hdnapot, ami nem igazan mutat hatékonysagot. Ennek
kovetkeztében lathatd, hogy a vallalat igen lassan tudja torleszteni kotelezettségeit, hiszen
sokkal késébb jut hozza a sziikséges pénzeszk6zokhoz, a kotelezettségek torlesztéséhez. Ezaltal
0 is plusz késedelmi koltségeket, biintetéseket gyljt be, ami nagymértékben csokkentik a
vallalat hatékonysdgat. Ez ellen a vallalat vezetésége is probaja megtalélni a megoldast, és
lathatéan elég hatékonyan, hiszen 2022-ben mar tébb mint egy hénappal, 33 nappal gyorsabban
tudja behajtani koveteléseit.

20. Tablazat: MOL hatékonysaganak vizsgalata (nap)
2018 2019 2020 2021 2022

Eszkdzok forgési ideje 510 612 821 742 469
Készlet forgasi ideje 33 42 50 51 43
Széllitok forgasi ideje 38 47 48 61 46
Kovetelések forgési ideje 39 41 47 66 48

Forrés: Sajat szerkesztés, MOL (2018-2022) adatok alapjan

A vallat eszkozeinek forgési sebessége évrdl évre valtozik. Ennél a mutatonal is nagyon fontos
szerepet jatszik a vallalat altal megvalositott nettd arbevétel, ennek koszonhetéen figyelhetd
meg, hogy a 2020-as évben az eszkdzok 821 nap alatt tériiltek meg. A hatékonysag tekintetében
ebben az évben teljesitett a legrosszabban a véllalat, viszont a tevékenység és hatékonysag
fellentléseig nem kellett sokaig varni, hiszen 2022-ben mar 352 nappal hamarabb tériiltek meg
a vallalat eszkdzei, ami arra utal, hogy e tekintetben nagyon hatékonyam miikodik az MOL.

A készletek forgasi idejében nem figyelheté meg ekkora volumenii valtozas, sokkal kisebb
mértékii, ami egyértelmlien a vallalat tevékenységének koszonhets. A véllalat
tevékenységének, mikodésének és eredményességének lényeges eleme, az, hogy készleteit
értékesiteni tudja. A 2021 és 2022-es évben lathato, hogy a vallalat készletei 50 nap alatt
tériiltek meg, viszont ez nem a vallalat sajait miikodési hibaja, ez kiils6 hatdsoknak volt
koszonhetd, amely az egész iparagat negativan befolyasolta. Amint ez a veszély elhérult,
lathatéan a véllalat is hatékonyabban tudta értékesiteni keszleteit, ezaltal 43 napra felgyorsitva
ezek megtérilési idejét.

A kovetelések és a tartozasok, szallitok, forgasi idejét szeretném egydiittesen bemutatni és
elemezni. Ennek oka nem mas, mint hogy a két mutato igencsak 6sszefuigg egymassal. Minél
késébb tudja behajtani a vallalat koveteléseit, annal inkabb képes fedezni sajat kotelezettségeit.
Foként a vilagjarvany utani idészakban valt ez lényegessé. Ebben az iddszakban figyelhetd
meg, hogy a kovetelések behajtasanak ideje, hatékonysaga igencsak megndvekedett. 2021-ben
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példaul 66 napra volt sziiksége a vallalatnak, hogy be tudja hajtani kdveteléseit, 9 nappal tébb,
mint a kritikus évben, ennek kdvetkeztében 6 is plusz harom nappal kés6bb tudott eleget tenni
kotelezettségeinek. 2022-ben mér a kovetelések behajtadsanak ideje hatékonyabb volt, viszont
ezeknek az elmaradiasoknak koOszonhetéen még most is késébb tudja teljesiteni a
kotelezettségeit.

21. Tablazat: SHELL hatékonysaganak vizsgalata (nap)

2018 2019 2020 2021 2022

Eszk6z0k forgasi ideje 367 419 756 541 419
Készlet forgasi ideje 19 25 39 34 30
Szallitok forgasi ideje 45 51 83 85 75
Kovetelések forgési ideje 39 45 67 71 63

Forras: Sajat szerkesztés, SHELL (2018-2022) adatok alapjan

A SHELL esetében elsd ranézésre az eszkozok értéke atlagosan két éven beliil megtériilni
latszik. Kivétel, és egyaltalan nem meglepd, a 2020-as év, viszont ennek oka a veszteség,
amelyet elszenvedett a vallalat ebben az évben. Ebben az évben, a veszteség kdvetkeztében, az
eszkozok értekének megtérilése 2,07 év alatt terultek meg, ami véleményem szerint még igy is
nagyon hatékonynak szamit. Annak ellenére, hogy a vallalat eszkdzeinek értéke 2022-ben 10%-
al novekedtek az el6z6 évhez képest, a nettd arbevétel novekedésének koszonhetden 122 nappal
gyorsabban, 419 nap alatt tudja az eszkdzok értekét megtériteni.

A készletek forgési ideje is nagyon kedvez6 1d6 alatt, atlagosan 29,4 nap alatt tériilnek meg a
vallalat készleteinek értéke. Pozitivum, hogy a 2020-as évben sem érzékelhet6 nagyobb
készletfelhalmozodas, sét 2022-ben pontosan egy honap alatt képes megtériteni azokat.

Ami a tobbi hatékonysdgi mutatohoz képest kedvezdtlenebb, az nem mas, mint a szallitok fele
torténd torlesztés. Lathatoan a vallalat elég lassan tudja torleszteni kotelezettségeit, foként a
2021-es évben, amikor erre 83 napra volt sziiksége a vallalatnak. Az6ta mar 10 nappal sikerult
ez az iddintervallumot lecsokkenteni, viszont még igy is eléggé gyenge a fizetOképességének a
hatékonysaga.

A szallitok forgasi idejére nagy hatassal bir a kdvetelések forgasi ideje is, hiszen ez is hozzajarul
ahhoz, hogy milyen gyorsasaggal tudja a sajat kotelezettségeit teljesiteni a befolyt pénzdsszeg
altal, ami a kovetelések behajtasaval tud megszerezni. Megfigyelheté egyfajta parhuzam is a
két hatékonysagi mutaté kozott. A vallalat atlagosan 67,8 nap alatt tud eleget tenni a
kotelezettségeinek, és 48,8 nap alatt tudja behajtani a kotelezettségeit.

Optimalisan a vallalat hatékonysaganak ndveléséhez az jarulna hozza, hogyha ezeket az
értekeket csokkenteni tudnd, fOként a kotelezettségek kifizetését, hiszen jobb helyzetben lenne
a szallitok szemében. Termeészetesen ezeket a kotelezettségeket egy éven belll tudja teljesiteni,
mégis érdemes lenne ezen javitani.

A kovetkezd részben szeretném egy kissé Osszefoglalni, bemutatni, az emberi er6forrasok
hatékonysagat is azaltal, hogy megvizsgalom mindharom vallalat esetében az alkalmazottakra
esO arbevételt. Véleményem szerint ezéltal érdekes kovetkeztetéseket lehet levonni azzal
kapcsolatban, hogy kevesebb vagy tobb ember foglalkoztatasaval tudott a vallalat nagyobb
eredményt megvalodsitani, mennyire fontos €s 1ényeges az emberi eréforrds. Természetesen azt
is figyelembe kell venni, hogy a kdolajarak milyen mértékben valtoztak.
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22. Tablazat: OMYV emberi eréforrasainak hatékonysaga

2018 2019 2020 2021 2022
Alkalmazottak 12 498 11 814 10 949 8271 7372
szama
Nett6 4520338447 4670611696 3486221841 5669187399 11931303243
arbevétel
Alkalmazottra 361 685 395 345 318 406 685 430 1618 462

eso arbevétel

Forras: Sajat szerkesztés, SHELL (2018-2022) adatok alapjan

Elsé 1épésként oOsszefoglaltam minden Iényeges adatot, amelyekre sziikségem van a
hatékonysag kiszamitasara. Lathat6, hogy az OMV alkalmazottainak szama évrél évre
csokkenést mutat. Ennek oka pedig a technologia fejlédése, ami mar minden iparagban
észrevehetd, hogy egyre kevesebb emberi erdforrdsra van sziikségiik a vallatoknak a
tevékenységiik miikodéséhez. Az 6t éves periodust figyelembe véve lathatd, hogy 5.126
emberrel kevesebben dolgoznak 2022-ben mar a vallalatnal, mint a kezdeti 2018-as évben. Az
is megfigyelhet6, hogy a 2022-es évben a vallalat nett6 arbevétele 110%-al novekedett az el6z6
évhez képest. Ennek oka foként nem mas, mint az lizemanyagarak novekedése.

19. Abra: Uzemanyagarak valtozasa Romaniaban 2018-2022 periédusban
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5
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(Forras: https://www.peco-online.ro/istoric.php)

A fenti &brén is jol lathato, hogy nagymértékben megnovekedtek az izemanyagérak a 2022-es
évben, igy teljesen indokolt a nettd arbevétel ndvekedése is, volt olyan idészak is, amikor
duplajara ndvekedtek az tizemanyagérak.

Osszességében elmondhato, hogy a vallalat kevesebb foglalkoztatott emberre is képes nagyobb
arbevételt elérni, viszont fontos kiemelni, hogy ez leginkabb az arak ndvekedésének
kOszonheto.

23. Tablazat: MOL emberi eroforrasainak hatékonysaga

2018 2019 2020 2021 2022
Alkalmazottak 25970 26 032 24 948 25 000 24 777
szama
Nett6 7878109158 6943719250 4732871107 6985271522 10341064 537
arbevétel
Alkalmazottra 303 354 266 738 189 709 279 411 417 365

eso arbevétel
Forrés: Sajat szerkesztés, MOL (2018-2022) adatok alapjan
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A MOL esetében lathatd, hogy a vallalat 2020 utan novelte az alkalmazottainak szamat, ami
foként azzal magyarazhatd, hogy megnétt a kereslet az tizemanyag kereslet irant. Sajnos a
2020-as évben sok iparagban jellemzd volt, hogy tobb ember valt munkanélkiilivé, a vallalatok
egyszeriien nem voltak képesek fizetni 6ket. Ebben az évben a legkevesebb az alkalmazottra
es6 arbevétel, annak ellenére, hogy a vallalat sokkal kevesebb emberrel miikk6dott, és hiaba volt
meg a megfeleldé emberi erdforras, a kiilsd negativ hatdsoknak koszonhetden igencsak
lecsokkent a vallalat nett6 arbevétele.

Ami viszont pozitivan értékelhetd, az a 2022-es évi alkalmazottra es6 arbevétel, ami 55%-al
tobb mint az el6z6 évben. Ez annak kdszonhet6, amellett hogy a MOL vallalat alkalmazottai
hatékonyan dolgoznak, hiszen ndvelni tudtadk az arbevételt, annak ellenére, hogy az orszag,
Magyarorszagon egy 481 forint értékii arsapkat vezetett be.

20. Abra: Uzemanyagarak valtozasa Magyarorszagon 2018-2022 periddusban
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Forras: Sajat szerkesztés (2018-2022) adatok alapjan
24. Tablazat: SHELL emberi eréforrasainak hatékonysaga
2018 2019 2020 2021 2022

Alkalmazottak 83 000 87 000 82 000 87 000 86 000
széma
Nettd 396 556 000 000 352 106 000 000 183 195000000 272657000000 386201 000 000
arbevétel
Alkalmazottra 31729 557 29 804 131 16 731 665 32 965 421 52 387 547

es6 arbevétel

Forras: Sajat szerkesztés, SHELL (2018-2022) adatok alapjan

A SHELL esetében is jol lathato, hogy mennyire nehéz iddszak volt a 2020-as év a
vallalatoknak. Ebben az évben kénytelenek voltak 5.000 alkalmazottél megvalni, és még igy is
nagymértékben csokkent az alkalmazottra esé arbevétel. Amint a vilag Ujra visszatért a régi
kerékvagashoz lathatd, hogy ezeket az embereket ismét alkalmazta a véllalat annak
koszonhetben, hogy igencsak megnovekedett a kereslet az izemanyag irant. A hatékonysag
szépen tlikr6z0dik ebben az évben, hiszen az alkalmazottra esé arbevétel majdnem a
kétszeresére novekedett. Az ezt kovetd évben a vallalatndl 1.000 emberrel kevesebben
dolgoztak, viszont annak kdszonhetden, hogy az arak megndvekedtek, ¢és az alkalmazottak a
maximumot nyujtottadk, majdnem 60%-al novekedett az alkalmazottra esé arbevétel.
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4.1.3.3. CAPM Modell

Ebben a fejezetben szeretném bemutatni, meghatarozni a befeketések hozamat, ezt a modellt
foként a befektetok szemszogébdl fogom bemutatni, hogy szdmukra melyik vallalat lehet a
legkevésbé kockazatos, €s hol érheto el a legmagasabb hozam.

A szamitasokhoz sziikséges adatokat kiilonb6z0 helyekrdl gyiijtdttem Ossze. Az egyéves
kotvény kamatlabat, mindhdrom vallalat esetében, a megfeleld orszagot nézve, az egyéves
allamkotveny kamata alapjan hataroztam meg. Ezt kovetéen Damodaran weboldalanak
segitségével hataroztam meg a beta és az orszég szerinti kockazati prémiumot is. ( Damodaran,
Country Deaful Spreads and Risk Premiums, Betas by Sectors, 2023)

Els6 1épésként az alabbi tablazatban foglaltam 6ssze mindharom altalam vizsgalt vallalat sajat
toke koltségét. Az aldbbi tablazat atlagosan foglalja 6ssze az 6téves periddus kapott értékeit a
vallalatokra nézve.

25.Tablazat: CAPM modell

oMV MOL SHELL
Egyeéves kotvény kamatlaba 3,42% 5,28% 1,39%
Beta 1,26 1,26 0,98
Orszag szerinti piaci kockazati 3,79% 3,29% 1,03%
prémium
re- sajat t6kébol elvart hozam 8,09% 9,94% 2,34%

Forrés: Sajat szerkesztés (2018-2022) adatok alapjan

A fenti tablazatban foglaltam 0ssze a harom véllalat sziikséges adatait, annak érdekében, hogy
jol szemléltetni tudjam a befektetések varhatd megtérilését. Lathatd, hogy a MOL
részvényeinek a legmagasabb a varhaté megtériilése. Ez foként annak is kdszonhetd, hogy a
beta értéke 1,26, ami azt jelenti, hogy habar 26 szazalékkal kockazatosabb a piacnal mégis
ennek koszonhetéen magasabb hozamot lehet ezaltal elérni. Viszont ha én személy szerint
olyan befektetd lennék, aki a legkevésbé kockazatosabb részvényeket keresném, akkor
mindenképpen a SHELL részvényeire esne a valasztdsom, ugyanis itt a beta értéke 0,98 ami azt
jelenti, hogy a részvényei a piachoz képest kevésbé volatilis, vagyis sokkal kevesebb a
kockazata is. Ez viszont azt eredményezi, hogy kevesebb hozamot is érhetlink el.

21. Abra: Az re és a ROE 8sszehasonlitasa az OMV esetében

30.00% 26.28%
20.00%

7.28% B0 7.19%  6.579%8.18%
10.00% s pat 4 4'62%-
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rE mROE

Forrés: Sajat szerkesztés, OMV (2018-2022) adatok alapjan
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A fenti dbréan jol lathato, hogy az OMV esetében a ROE, a tékearanyos jovedelmezdségi mutatd
értéke a 2020-as év kivételévben minden évben nagyobb értéket mutat, mint az re. Ez
0sszességeben annyit jelent, hogy a vallalat a részvényeseik elvérasain felll teljesitett,
egyértelmiien meghaladva a részvényesek hozamelvarasait. Kivételt képez a 2020-as év,
amikor is az re értéke meghaladta a ROE értékét, ebben az évben tiikrozédik legjobban a
vilagjarvany hatasa. A negativ gazdasagi események kdvetkeztében a vallalat nem volt képes
az elvarasokhoz mérten teljesiteni.

22. Abra: Az re és a ROE 8sszehasonlitasa a MOL esetében

25.00%
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20.00% 16.49%
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Forrés: Sajat szerkesztés, MOL (2018-2022) adatok alapjan
Egyaltalan nem meglepd, hogy a MOL esetében is észrevehetd a 2020-as év negativ
teljesitménye; hiszen a véllalat ebben az évben veszteséggel zart, ennek kovetkeztében nem

tudott megfelelni a részvényesek elvarasainak. A 2020-as évben nem térill meg a részvényesek
altal befektetett sajat toke értéke.

Természetesen az ezt kovetd években, 2021-2022-ben, megfordul a helyzet, és a vallalat
majdnem duplézta a részvényesek hozamelvarast, folulmulva elvarasaikat.

23. Abra: Az re és a ROE 8sszehasonlitasa a SHELL esetében
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Forras: Sajat szerkesztés SHELL (2018-2022) adatok alapjan

Nem meglepd, hogy a SHELL esetében is egyetlen kritikusabb év volt tékearanyos
jovedelmezOséget figyelembe véve, a 2020-as év, ebben az évben a vallalat veszteseggel zart.
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Osszességében a vallalat, minden mas évben, minden évben foliilmdlta a részvényesek
hozamelvarasait a befektetett sajat tokéjiikkel szemben.

A harom vallalatot 6sszevetve elmondhatd, hogy a kritikus 2020-as évet figyelmen kivil
hagyva, minden évben tulszarnyalta az elvarasokat, és sokkal hatékonyabban és
jovedelmezObben teljesitett, sikeresen értéket teremtve a sajat toke tekintetében.

4.1.3.4. WACC

A WACC segitségével informaciokat kaptam a vallalat sdlyozott atlagos
tokekoltségérdl, a vallalat finanszirozasarol. A kapott értékeket atlagosan foglaltam dssze az
alabbi tablazatba, mindharom vallalat esetében

26. Tablazat: WACC

oMV MOL SHELL
Sajat toke koltsége 82% 54% 45%
Az addssag piaci értéke 18% 46% 55%
re - Sajat toke koltsége 8,09% 9,94% 2,39%
ro - Hitel koltsége 8,68% 4,76% 1,72%
WACC 8,20% 7,62% 2,01%

Forrés: Sajat szerkesztés (2018-2022) adatok alapjan

Az 6t éves periodust vizsgalva elmondhato, hogy a SHELL van a legjobb helyzetben a sulyozott
atlagos tokekoltség tekintetében, hiszen itt a legalacsonyabb a WACC értéke. A kapott 2,01%
arra utal, hogy a SHELL a legvonzobb a befektetok szamara, mivel igy magasabb hozamot tud
igérni, biztositani, mint a MOL vagy akar az OMV. Annak ellenére is, hogy a vallalat esetében
nagyobb az adGssag piaci értéke, viszont a hozza tartozd kéltség joval alacsonyabb, 1,72%-0s
csupan, ez is mutatja, hogy a SHELL alacsony kamat altal jut hozza idegen t6kéhez.

A kovetkez6 1épésben mindharom vallalat kapott WACC elvart értékeit 6sszehasonlitottam a
mar korabban kiszdmolt ROA tényadatok értékeivel.

24. Abra: A WACC és a ROA 6sszehasonlitasa az OMV esetében
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Forrés: Sajat szerkesztés, OMV (2018-2022) adatok alapjan

Az OMV otéves periddusat vizsgalva elmondhat6, hogy a vallalat 2020 — 2021-ben nem volt
képes az elvarasoknak megfeleléen teljesiteni a vallalat A 2022-es évben tovabb
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megndvekedett a WACC értéke, a részvényesek elvarasai, ezzel aranyosan a ROA mutato6
értéke is megugrott, ami pozitiv jelzés. Osszességében elmondhatd, hogy a vallalat hatékonyan
hasznalta fel, amelynek kdvetkeztében a vallalat eszkdzeivel magasabb hozamot tudott elérni,
mint amit a finanszirozasi koltsegek indokolnanak.

25. Abra: A WACC és a ROA 6sszehasonlitasa a MOL esetében
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Forrés: Sajat szerkesztés, MOL (2018-2022) adatok alapjan

A MOL esetében igencsak ingadozé mindkét mutatd, hol a hozamelvarasok, hol pedig a
tényadatok értéke valtozott. Az 6t éves periddust vizsgalva, csupan két évben, 2018-ban és
2021-ben sikerllt a MOL-nak kielégiteni a részvényesek és hitelez6k hozamelvarasait. A masik
harom évben viszont az volt jellemz6, hogy az eszkozokbol szarmazd hozam, a ROA,
alacsonyabbak voltak, mint a vallalat finanszirozasi koltségei. Ennek kdvetkeztében fentall az
a vesz€ly, hogy a vallalat elvesziti a befektetok bizalmat, hiszen nem tudja megfeleloképpen
megtériteni a részvényesek befektetett tokéjét.

26. Abra: A WACC és a ROA dsszehasonlitasa a SHELL esetében
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Forrés: Sajat szerkesztés, SHELL (2018-2022) adatok alapjan

A harom vallalat kozil a SHELL teljesit a legjobban a sulyozott atlagos tokekoltséget és az
eszk6zok megterileset figyelembe véve. A véllalat életében a 2020-as év volt nagyon
,kiemelkedd”, hiszen ebben az évben a véllalat nem volt képes nyereséget kitermelni, de fontos
kiemelni, hogy ez kiils6 gazdasagi hatas kovetkeztében tortént. A vildgjarvany lecsengése utan
ismét visszaallt az arany, ami a tokekoltség és az eszkozaranyos jovedelmezdséget illeti, és
ismét képes hatékonyan felhasznalni a sajat tokéjét, meghaladva a részvényesek
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hozamelvérasait. Ez a befektetok szamara igen vonzo, hiszen ezaltal a vallalat magasabb
hozamot tud biztositani.

4.1.3.5. EVA mutaté vizsgélata

Végul megvizsgaltam a vallalatok EVA mutatdjat, vagyis a gazdasagi hozzaadott értéket, annak
érdekében, hogy megvizsgéljam azok gazdaségi teljesitményiket, arra vonatkozoan, hogy
mekkora értéket képes 1étrehozni a befektetdi szamara.

27. Tablazat: EVA mutaté az OMV esetében

2018 2019 2020 2021 2022
NOPLAT 994 775 860 852 033 043 334 070 766 654 340 959 2 214 112 087
WACC 7,70% 7,60% 7,32% 7,14% 11,23%

Befektetett 7796811576 7779558273 7649930766 7989 346 928 8 414 620 879

toke
EVA 394 591 888 260 564 704 -225 871 677 83917 700 1269 132 746

Forras: Sajat szerkesztés, OMV (2018-2022) adatok alapjan

Az OMV villalat esetében lathatd, hogy az EVA mutato értéke nagyon ingadoz6. A 2018-as
évet kovetben folyamatos csokkenés figyelheté meg. Ennek tobb oka is volt. 2019-ben példaul
az addzott eredmény csokkenése, a koltségek ndvekedése altal, generalta nagymértékben az
EVA értékét. A 2022-es évben nagymeértékben megnovekedett az adozott eredmény értéke, ami
foként az lizemanyagarak novekedésének koszonhetd, ennek kovetkeztében az EVA mutato
értéke is szépen megndvekedett az el6z6 évekhez képest.

28. Tablazat: EVA mutaté a MOL esetében

2018 2019 2020 2021 2022
NOPLAT 1182664200 578 554 963 -180 235 768 1442 124 699 1610374678
WACC 7,09% 6,80% 6,06% 5,81% 12,34%
Befektetett
toke 8468 325624 8402690521 8921709479 11 754 011 013 8278 261 685
EVA 582 371 236 7317 438 721079 132 759 476 205 588 705 051

Forrés: Sajat szerkesztés, MOL (2018-2022) adatok alapjan

A MOL esetében hasonld csokkenés figyelheté meg, mint az OMV esetében, viszont ebben az
esetben a 2021-es év volt igencsak kiemelked6 az EVA mutat6 esetében. Ebben az évben nem
csupan az adozott eredmény ndvekedett nagymértékben, hanem a WACC értéke is ebben az
évben a legalacsonyabb a véllalat szempontjabdl.

29. Tablazat: EVA mutat6 a SHELL esetében

2018 2019 2020 2021 2022
NOPLAT 27 456 000 000 18838000 000 -19 360 000 000 22 716 000 000 44 845 000 000
WACC 2,51% 1,72% 1,28% 1,69% 2,83%
Befektetett 321381000000 324712000000 305317000000 308832000000 321713000000
toke
EVA 19391 073 768 13261 259812 -23 276 049 527 17 490 509 464 35740752 172

Forras: Sajat szerkesztés, SHELL (2018-2022) adatok alapjan
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Mar az eldzéekben megallapitottam, hogy a vallalat tékekoltsége, a WACC, igen alacsony
szinten van a masik két vallalathoz viszonyitva, amelynek elénye az EVA mutatd esetében is
tiikrozodik. A vallalat esetében kapjuk a legpozitivabb EVA értékeket, ami egyrészt az alacsony
WACC értékének is koszonhetd, masrészt a vallalat adozott eredménye is nagymértékben
novekedett, f0ként a 2022-es évben.
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5. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

A dolgozatom befejezése, 0sszefoglalasaképpen szeretném bemutatni az altalam meghatérozott
kovetkeztetéseket, amelyeket az 6t éves periodust vizsgalva vontam le, a hdrom gazdasagi
egység: OMV, MOL és a SHELL pénzugyi vizsgalata soran.

Amint mar a piac elemzésénél is emlitettem a kdolajiparnak nagyon fontos szerepe van a
gazdasagban, és annak alakuldsdban. Ami viszont nagymértékben befolyasolta az iparag
valtozésat, az a 2020-as vilagjarvany. A korlatozasok bevezetésének koszonhetéen mindharom
vallalat eredménye nagymértékben csokkent, ennek koszonhetden figyelhetok meg sok esetben
a negativ eredmények, a hatékonysag, és jovedelmezdség csokkenése.

A vizsgéalatomat a harom gazdasdgi egység vagyoni helyzetének vizsgalataval kezdtem,
elemezve azok eszkoz és forras oldalanak valtozasat. Mindharom véllalat esetében, az eszk6z
oldalt vizsgalva, elmondhat6, hogy a vallalatok nagymértékben a befektetett eszkdzeikben
tartjak vagyonukat. Mindharom cég esetében felfedezhetd csokkenés a befektetett
eszkOzokben, féként az OMV esetében, a 2022-es évben, ami az értékcsokkenésnek volt
koszonhetd, és emellett pedig nagymértékben csokkentek a vallalat upstream beruhazasai is.
Ennek ellenére is elmondhatd, hogy mindharom vallalat a rendelkezésre allo vagyonat foként a
tartésan befektetett eszkozeiben tartja, legkevesebb 51%-al. Az is megfigyelhetd, hogy a
forgOeszkozok Osszetételének értéke mindharom véllalat esetében ndvekedett, foként a 2021-
2022-es években tapasztalhatd ez a ndvekedés. Osszességében vizsgalva minharom vallalat
foként a készleteit ndvelte ezekben az években. A nagymértéki készletndvelés egyik oka, ami
fokeént a 2022-es évekre jellemz0, hogy ismét beindult a kdolajkitermelés, sét az OMV esetében
pedig az import mennyisége is megndvekedett, tovabba az Orosz-Ukran habor( kirobbanasanak
koszonhetden a vallalatok novelni kezdték sajat készleteiket. A SHELL tudatosan késziilt az
energiaforrasainak készletezésére, az Oroszorszaggal létrehozott megallapodas megsziintetése
utan.

A vdllalatok forrds oldalat figyelembe véve, és elemezve, elmondhatd, hogy az OMV
rendelkezik a legnagyobb mértékii sajat tokével, legkevesebb 78,39% képes tevékenységét sajat
forrasbol finanszirozni. Mindharom vallalat esetében felfedezhetd, hogy a 2020-as evben az
idegen toke aranya megndvekedett, ami természetesen annak kdszonhetd, hogy a vallalatok
kénytelenek voltak hitelhez nyalni, annak érdekében, hogy fedezni tudjak tartozasaikat.
Leginkabb a rovid lejaratu hitelek értéke novekedett ebben az évben.

A mérleg eszkdz és forrds oldalanak vizsgalata utdn elvégeztem a héarom vallalat
eladosodottsaganak vizsgalatat is, annak érdekében, hogy megtudjam melyik véllalat esetében
magas a pénziigyi kockazat, milyen mértékben vannak eladésodva. Az elébb emlitett forrds
oldali vizsgalat, és abbol levonhatd kovetkeztetések mar arulkodok voltak az eladésodottsag
vizsgalatanal. Az eladdsodottsag tekintetében a SHELL van a leginkéabb eladésodva 130%, ezt
kdveti a MOL 100%,és a legjobb eredményeket az OMV val6sitotta meg 23,47% a 2022-es év
vegére. A SHELL és a MOL esetében fontosnak tartom megemliteni, hogy a rovid lejaratu
tartozasok értéke ndvekedett meg leginkdbb, ami arra utal, hogy ez az allapot nem fogja
hosszatavon befolyasolni a véallalat helyzetét az eladosodottsag tekintetében. Nem mellékes
informacio6 az sem, hogy a rovid lejarata kotelezettségek novekedése annak is koszonhetd, hogy
a SHELL-re és a MOL-ra is egyarant jellemz0, hogy a koveteléseinek értékének ndovekedése is
hozzajarult ahhoz, hogy a véllalat tartozasai megnovekedtek, hiszen igy 6 sem volt fizetdképes.
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Annak tudataban, hogy a véllalatok rovid lejarata kotelezettsegei megnovekedtek, ezzel maguk
utan vonva az eladdsodottsag ndvekedését, megvizsgaltam a vallalat likviditasi mutatdit. Nem
meglepd, hogy a likviditas tekintetében, mint ahogyan az eladdsodottsdg vizsgélatanal is, az
OMYV kiemelkedden jol teljesit és egyik likviditasi mutatd esetében sem fedezhetd fel gyengébb
eredmény, mindegyik mutatd esetében elérte, s6t meghaladta a likviditas optimalis értékét,
tehat megfeleloképpen képes volt fedezni a kotelezettségeit az eszkozei altal. Osszességében
mindharom vallalat likviditasi mutatéi megfeleloek, pozitivan értékelhetdk, gy a SHELL, mint
a MOL esetében, annak ellenére, hogy ezeknél a vallalatoknal nagyobb mértékii kotelezettségek
aranya. A likviditas elemzése kdzben egy érdekes dsszefliggésre jottem ra a vallalatok elemzése
kozben. Az érdekesség apropdja pedig nem mas mint a koronavirus hatdsa kiilonb6zo
orszagokban levé vallalatokra, és annak hatasara. Példaul a SHELL esetében, és foként annak
jovoltabdl, hogy a harom vallalat koziil 6 szamit a legnagyobbnak, azt tapasztaltam, hogy a
likviditas tekintetében csupan a dinamikus likviditasra volt hatéssal, és csakis ebben az évben,
2020-ban, hiszen a vallalat mikodésbdl szarmazd eredménye ebben az iddszakban
nagymertékben csokkent. Lényegesebben, és hatarozottabban a 2021-es évben volt érezhet6 a
koronavirus hatdsa Romdaniaban, és a tobbi orszaghoz képest joval hosszabb ideig is észlelhetd
volt ennek hatasa. Ennek koszonhet6en érzékelhet6 csokkenés a vallalat likviditasi mutatoiban.

A piaci mutatok elemzésével ugyanazon kovetkeztetés volt levonhatd mindharom véllalat
esetében. A koronavirus jarvany mindharom vallalat piaci helyzetét gyengitette, st
nagymértékben negativan befolyasolta. Ezt mi sem bizonyitana jobban, mint, hogy az &ltalam
elemzett harom vallalatbol ketté veszteséggel zarta a 2020-as évet. Ami viszont ennél is
érdekesebb, hogy ki hogyan volt képes két év leforgésa alatt ezeken a negativ, gyengébb
értékeken javitani. Ahogyan mar a likviditasi mutatok esetében is érzékelhet volt, hogy a
jarvany hatésa leginkabb a 2021-es évet érintette, igy a piaci mutatok esetében is ez a jelenség
volt leginkdbb érzékelhetd. Az OMV esetében 2021-ben volt érzékelhetd a piaci mutatok
esetében csokkenés, majd ezt kovetden a 2022-es évben is ugyanez érzékelhet6. Ezzel szemben
a MOL és a SHELL piaci mutatdinak értéeke a 2021-2022 es évben folyamatos ndvekedést
eredményezett, a 2020-as évhez képest.

A vallalat jovedelmezdségi mutatdit Osszegezve, altalanosan elmondhatd, hogy mindharom
vallalat a 2020-as évben teljesitett leggyengében a jovedelmezdéség szempontjabol, ami
egyaltalan nem meglepd, hiszen mindharom véllalat eredménye csokkent ebben az évben. Ami
viszont pozitivumkén észrevehetd, hogy a kovetkezd két évben mindharom vallalat
jovedelmezOsége nagymértékben javult, és Osszességében elmondhatd, hogy mindharom
gazdasagi egység jovedelmezdsége pozitiv iranyba fordult.

Ami az alkalmazottra esé arbevételt illeti, vagyis az emberi eréforras hatékonysagat,
mindharom vallalat esetében ugyanazok a piaci tényezdk voltak hatassal. Elsésorban a
vilagjarvany, a COVID 19 amely csokkentette az alkalmazottra esé arbevételt, annak
kdszonhetden, hogy a vallalatok altal megvalositott arbevétel, a korlatozasok bevezetésének
kdszbnhetéen nagymértékben csokkent. A masik tényez6, amely 2022-ben volt jellemzd a
piacra, az iizemanyagarak valtozasa, annak nagymértékii novekedése, ami eldsegitette az
alkalmazottra esd arbevétel novekedését is. Talan ebben a viszonylatban a MOL esetében
figyelhetd meg a legkisebb ndvekedés, ami egyértelmilen az arstop bevezetésének a
kdvetkezménye.

A jovedelmezdségi mutatok mellett nagyon fontos szerepet jatszanak a hatékonysagi mutatok,

¢és azok valtozasa. A harom vallalat hatékonysagat vizsgalva, egyértelmiien elmondhato, hogy
minharom vallalat hatékonysagara negativan hatott a koronavirus, hiszen Ggy az eszkdzok
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megtérilésének ideje, mint a készletek ertékesitése nagymértékben lelassult. Viszont
hatékonysag tekintetében talan a MOL esetében figyelheté meg a legalacsonyabb novekedés,
ami annak is kdszonhetd, hogy a vallalatra egy évben sem volt jellemz6 a készletfelhalmozas,
sem pedig a tartozasok halasztasa, és a koveteléseit is jellemzdéen elég gyorsan képes volt
behajtani.

A CAPM modell alapjan kiszamolt rg, elvart hozam, mindharom véllalat esetében magasabb
volt 2020-ban, mint a ténylegesen megvalositott ROE, a sajat t6ke aranyos jovedelem. Ez a
negativ gazdasagi hatasoknak, és a veszteséges évnek volt kdszonhetd, hiszen nagymértékben
csokkent a vallalatok adozott eredménye. A tobbi vizsgalt évet figyelembe veve pedig
elmondhato, hogy a SHELL teljesit a legjobban t6ke megtériilése terén.

A WACC eseteben és hasonlo kovetkeztetéseket lehet levonni, hiszen a harom vallalat koziil a
SHELL teljesit a legjobban a sulyozott atlagos tékekoltséget és az eszkdzok megtérilését
figyelembe véve. A MOL teljesit ebben a tekintetben a leggyengébben, hiszen tbb évben is
jellemzd, hogy a WACC értéke joval magasabb mint a ROA mutat6 értéke, a vallalat nem tudta
meghaladni a tokekoltséget az eszkdzei megtériilése révén. Ennek kovetkeztében nem ér el
megfelel6 nyereséget az eszkozei altal, igy nem is képes megtériteni a részvényesek befektetett
tokéjét.

Nem utols6 sorban az EVA mutat6 esetében is érdekes eredményeket, informaciot gylijtdttem
a vizsgalt vallalatokrol. Osszességében elmondhatd, hogy az EVA mutatd értéke mindharom
vallalat esetében negativ eldjelii volt a 2020-as évben, aminek kdvetkeztében az mondhatd el
mindharom vallalat esetében, hogy sokkal kevesebb nyereséget volt képes a vallalat
megteremteni, mint amennyire sziiksége lett volna a tokekoltségek fedezése érdekében.
Emellett a harom vallalat koziil egyértelmilen SHELL a legeredményesebb, ezt kdvetve az
OMYV és végul a MOL a 2022-es év végén. A SHELL esetében ez egyaltalan nem meglepd,
hiszen a harom véllalkozas koziil 6 szamit a legnagyobbnak. Emellett pedig mindhdrom vallalat
esetében igaz az a kijelentés, hogy a 2020-as negativ hatasokat sikeresen korrigalni, s6t javitani
tudtak 2022-re.

Osszességében elmondhatd, hogy az altalam meghatarozott hipotézis, miszerint a véllalatokat
nagymértékben negativ iranyba terelte a vilagjarvany, ami egyaltalan nem meglepd, hiszen a
gazdasagban szinte minden iparagara ez volt jellemz6, beigazolodott. A 2020-2021-es év, a
romaniai OMV vallalat esetében inkabb a 2021, nagymértékben gyengitették a vallalatok
gazdasagi helyzetét. Viszont amire az elemzésem kezdetekor kivancsi voltam, €s érdeklédve
kutattam a valaszra, hogy sikerllt-e ezekbdl a nehézségekbdl a vallalatoknak feléptlni, és 2022-
re helyrehozni helyzetiket. Batran kijelenthetem, hogy sikerilt, és nem csak helyrehozniuk
sikerllt, hanem javitani is. Ehhez nagyban hozzajarultak az arak novekedése is. Ezzel Ujbdl
beigazolodott az a tény, hogy a koolajipar gazdasdgunk nagyon fontos szereplje,
nélkilozhetetlen lételeme.
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6. OSSZEFOGLALO

A dolgozatomban kdolajipari vallalatok pénziigyi helyzetét elemeztem. A kdolajiparnak
nagyon fontos szerepe van a gazdasagban, ami viszont nagymeértékben befolyasolta az iparag
valtozésat, az a 2020-as vilagjarvany.

Az pénzlgyi mutatok segitségével megéllapitottam, hogy a korlatozésok bevezetésének
koszonhetéen mindharom vallalat eredménye nagymértékben csokkent, ennek kovetkeztében
figyelhetok meg sok esetben a negativ eredmények, a hatékonysag-, és jovedelmezdség
csokkenése.

Az altalam valasztott 3 olajipari vallalat (OMV, MOL, SHELL) adatai alapjan az alabbiakat
allapitottam meg:

Mindharom véllalat a rendelkezésre all6 vagyonat foként a tartdsan befektetett
eszkozeiben tartja.

Forgoeszkdzok értéke mindharom vallalat esetében 2021-2022-es években ndvekedett,
melyen beliil féként a készletek novekedtek, ennek egyik oka, hogy ismét beindult a
kdolajkitermelés, s6t az OMV esetében pedig az import mennyisége is megndvekedett,
tovabba az Orosz-Ukran haboru kirobbanasanak kovetkeztében a véllalatok névelni
kezdték sajat készleteiket. A SHELL tudatosan készilt az energiaforrasainak
készletezésére, az Oroszorszaggal Iétrehozott megallapodas megsziintetése utan.

Az OMYV rendelkezik a legnagyobb mértékii sajat tokével.

Mindharom vallalat esetében a 2020-as évben az idegen téke aranya megnovekedett,
azon belul is leginkabb a révid lejarata hitelek értéke novekedett.

Az eladdsodottsag tekintetében a SHELL van a leginkabb eladésodva,

A likviditas elemzése soran azt tapasztaltam, hogy a SHELL esetében csupan a
dinamikus likviditasra volt hatassal a koronavirus jarvany.

A koronavirus jarvany mindharom véllalat piaci helyzetét gyengitette, sot
nagymértékben negativan befolyasolta.

A vallalat jovedelmezdségi mutatoit Osszegezve, altalanosan elmondhat6, hogy
mindharom véllalat a 2020-as évben teljesitett leggyengében a jovedelmezdség
szempontjabol. A kovetkez6 két évben mindharom vallalat jovedelmezésége
nagymértékben javult, és 0Osszességében elmondhatd, hogy mindharom gazdasagi
egyseég jovedelmezdsége pozitiv irdnyba fordult.

Az emberi er6forras hatékonysagara mindharom véllalat esetében ugyanazok a piaci
tényezOk voltak hatassal. Els@sorban a vilagjarvany, a COVID 19 amely csokkentette
az alkalmazottra esd arbevételt, annak koszonhetden, hogy a vallalatok altal
megvalositott arbevétel, a korlatozasok bevezetesenek kdszonhetden nagymértékben
csokkent. A masik tényez6, amely 2022-ben volt jellemz6 a piacra, az (izemanyagarak
valtozasa, annak nagymértékii ndvekedése, ami eldsegitette az alkalmazottra esd
arbevétel novekedesét is. Talan ebben a viszonylatban a MOL esetében figyelhet6 meg
a legkisebb novekedés, ami egyértelmiien az arstop bevezetésenek a kdvetkezmenye.
A harom vaéllalat hatékonysagara negativan hatott a koronavirus, hiszen ugy az
eszkozok megtérulésének ideje, mint a készletek értékesitése nagymértékben lelassult.
Viszont hatékonysdg tekintetében talan a MOL esetében figyelhet6 meg a
legalacsonyabb novekedés, ami annak is kdszonhetd, hogy a vallalatra egy évben sem
volt jellemzd a készletfelhalmozas, sem pedig a tartozasok halasztasa, és a koveteléseit
is jellemzden elég gyorsan képes volt behajtani.
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e A CAPM modell alapjan kiszamolt rg, elvart hozam, mindharom vallalat esetében
magasabb volt 2020-ban, mint a ténylegesen megvaldsitott ROE, a sajat toke aranyos
jovedelem. A WACC esetében és hasonlo kovetkeztetéseket lehet levonni, hiszen a
harom véllalat kdzil a SHELL teljesit a legjobban a sulyozott atlagos tokekoltséget €s
az eszk6zok megteérilését figyelembe véve.

e Az EVA mutatd szemléltette, hogy mindharom vallalat sokkal kevesebb nyereséget volt
képes megteremteni, mint amennyire sziiksége lett volna a tokekdltségek fedezése
érdekeben.

Osszességében elmondhatd, hogy a vallalatok pénziigyi helyzetére negativ hatassal volt a
vilagjarvany, ami egyaltalan nem meglepd, hiszen a gazdasagban szinte minden iparagara ez
volt jellemzd. Viszont kijelenthetem, hogy 2022-re nem csak helyrehozniuk sikerult, hanem
javitani is pénziigyi helyzetiiket, ezért a jov6ében varhatdoan novekedés fogja jellemezni az
iparagat.
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Forgbeszkizik 3518 142461| 2200353 174] 1780109 116] 2053 875828] 3 617 426028
Készlat 711452339 795513 504 645696360 978 335 178] 1228 449 252
Kévetelések 849953 747] 775331154 609596337 1267 902 008| 1 355 708 619
Dinzaszhézdk 1040202 590 220398 658 254322132 608 114 346 820 738 422
Extélepapiral 185 815 83 510 687 34 699 443 83 727 2224 485

Alctiv 1éobel slhatarolas

242 436 984

201 747 807

183 473 517

266 421 577

136 020 583

FORRASOK

11 000 314 524

11 648 537 144

10 648 871 497

14 201 779 518

13 199 941 038

Tartalekok

5349058279

£ 687 142 611

£ B45 477 868

5515193 379

£ 053 291 166

Rowvid lejarats tartozas

2 531 5838 855

3 246 846 723

1727 162 017

2 448 768 303

5021 679 332

Riawid tave hitelek

625 824 237

285 454 671

196 771 G54

222 038 056

833770

262

Szdllitok

828036 078

893 350 676

625 450 588

1173 526 987

1297 871998

Forgoeszldzdk - rovid tavs

tartozdsok

0

0

0

0

0

Osxzes sazlchiz - tartozdsck

5834 434783

5 591 797 6593

5256 827 850

5961 739372

5332520369

Hosszi lejarats tartozaselk

1704 854 To4

1917 502 150

3039431 040

4 618 724 633

1 647 865 318

Hosszt lzjarate hitelek

1123 785 084

1276 257 853

2442534 568

3 857431284

1072437822

Passziv iddbeli elhatarolas 11 141 536 8 845 467 10 343 260 12 423 753

Jegyzett toks(befizatatt) 299 086 031 278 4735 830 262 955 867 267 044 743 215 866 209
Sajat toke 6763 470860) 6485188371 S8RIITE440( 7135286360 6630391367
Idegen toke 4236843663) S164348B73| 4766593057 TO6T 493 158| 6 669 548 671

71




EREDMENYEIMUTATAS (MOL) 018 019 2020 2021 2022
Netito arbevetel 7878108 158| 6943 719250 4 732 871 107 6985271 522] 10341 064 33
Mikadeshol szarmaza 7396017 662 6563763117 4851196701 7005011705 10363 350380
jovedelem
Ertalovesztas 374007 225 258 413 800 3153 345 942 320 806 436 321 807 84
Mukddezhdl zzarmazs kiltzegel T 468 8635 863 & 6035 302 637 4 708 703 277 6525 533101 o418 857 20
Mukddazi eredmény 428 051 304 273 170 480 142 403 424 479 458 604 044 733 55
T‘, t‘,ﬂ:l..-]hz‘ = 5691 633673 6962724827 2221115 0265488476 8 084 605 43
szarmazo jovedelem
Kamat jivedelem 24 455 134 22 614 329 13 395 902 5311 748 57214 83
Kamat koltség 67 337 650 58 985 034 45915 527 89 076 461 248 130 63
Penziigvi jivedelem 1530035 153 602 769 654 364 300 328 1225 637 4453 1214 062 50
Penziigvi kilizegelk G077 278 446 281 7358 205 695 852 954 355 722 246 568 216 66
Penziipvi eredmény G22 756 707 311 0530 449 -331 532 K26 267915 187 G5 845 84
Ozzzes eredmeny O 426 952 §21 75715532771 5215 497 029 8228 640 148| 11 577 653 30
Ozzzes kiltzép 3076 144 5311 6 987 331 8§42 5 404 556 230 6 881 275 347 9 987 073 86
Bruttd jivedelem 1350 808 511 584 200 929 -180 059 202 1347373 301 150057943
Netto jovedelem 11153263549 519 560 929 -226 155 295 1353048 238 136123405
Alkalmazottal szama 25970 26032 24 543 25000 2477
MERLEG (SHELL) 2018 2019 2020 2021 2022
ESZEOZOK 399 194 000 000|404 336 000 000|379 268 000 000|404 379 000 000 | 443 024 000 000
Befektetett eszlcizilke  |301 712 000 000 311 647 000 000] 288 573 000 000 275 614 000 000|277 086 000 000
Immaterialis javak 23586000000) 23486000000) 22822000000 24693000000 25 701 000 00D
Tarsvi eszhozik 223 175000 000] 238349000 000] 210847000000] 194932000000] 198 642 000 000
Ré dések tarsul
eszesedesel tarsult 28077000000| 26486000000] 28473000000 28204000000] 27 308 000 00D
vallalkozasokban
Forgéeszkézsk 97 482 000 000| 92 689 000 000| 90 695 000 000] 128 765 000 000| 165 938 000 000
Készlet 21117000000] 24071 000000] 19457000000 25258000000 31894 000 00O
Kavetelések 42431000000] 43414000000] 33625000000 53208000000] 66510 000 D00
Pénzeszhazilk 26741000000] 18055000000] 31830000000 36970000000 40246 000 000
Ertékpapirok 7103 000000| 7140000000  S783000000| 11360000000 24 437 000 000
Altiv idébeli elhatarolds 7825000000 8083000000 7641000000 7065000000 7813000000
FORRASOK 399 194 000 000|404 336 000 000|379 268 000 000|404 379 000 000 | 443 024 000 000
Tartalékok 16615000000] 14451000000] 12752000000 13908000000 21 134 000 000
Ravid lejérati tartozis 77813000000] 79624000000 73951000000] 93 347000000] 121311000000
Rivid tavit hitelek 10 134000000] 15064000000 16 890 00D D00 8218000000) 0001000000
Szallitok 43883000000] 49208000000] 41677000000 63 173000000] 79357 000 D00
Osszes eszkdz - 153 646 000 000| 141255000000| 116860000000 112 153000000 113 240 000 000
tartozasok
Hossz lejaratl 118 847000000 134249000000 146 780 000000 133 506000 000| 129 116 00D 00D
tartozdasok
Hosszi lejdrati hitelek 66 600 00D 000  81360000000] ©01115000000] S0 863000000] 74 704 000 000
Sajat tike 202 534 000 000 190 463 000 000] 158 537 000 000 175 326 000 000|192 597 000 000
Idegen toke 196 660 000 000 213 873 000 000] 220 731 000 000] 229 053 000 000 250 427 000 000
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EREDMENYKIMUTATAS (SHELL

2018

2019

2020

2021

[

02

(B

Netto drbevétel

396 356 000 000

352 106 000 000

183 193 000 000

272657 000 000

386 201 000 000

Miikidéshél szirmazd jivedelem

388 379 000 000

344 577 000 000

130 543 000 000

261 303 000 000

381 314 000 000

Ertékvesztés 22135000000 28701000000  52444000000]  26921000000[ 18 529000 000
Miikadéshal szirmazé kaltségek | 335035000000 293230000000) 153625000000) 212300000000 299 676 000 000
Miikédési eredmény 53324000000 51647000000] 26914000000 49205000000) 81638 000 000
A £106000000) 3 604 000 00D 1783 000000]  40o7000000[ 3972000000
szarmazo jovedelem

Kamat jovedelem L071000000] 3625000 000 869 000000] 7036 000 000 915 000 000
Kamatkiltség 3550000000)  2406000000| 2174000000 2086000000 1971 000 000
Pénziigyi jovedelem 8177000000] 7220000000] 2652000000] 11153000000] 4887000000
Pénziigyi kbltségek 37435000000]  4690000000]  4089000000] 3607000000] 3181000000
Pénziigyi eredmény £432000000]  2539000000] -1437000000] 7546000000 1 706 000 000
Osszes eredmeény 306 336 000 000] 332 106 000 000] 185 195 000 000] 272638000000 386201 000 000
Osszes killtség 360 035 000 000| 326 621 000000 210 162 000 000] 242320000000 321 336 000 000
Bruttd jivedelem 33621000000 23485000000] —26967000000] 20820000000) 64 815000 000
Netts jovedelem 23906000000  16432000000] -21334000000] 20630000000] 42 874 000 000
Alkcalmazottalk szima 83 000 87 000 82 000 87000 86 000
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NYILATKOZAT

a zarbdolgozat/szakdolgozat/diplomadolgozat/portfolié’ nyilvinos hozziférésérsl és

eredetiségéril
A hallgatd neve: Petriko Aliz
A Hallgatd Neptun kddja: UGWO05P
A dolgozat cime: Olajipari vallalatok 8sszehasonlité gazdasagi —
pénziigyi clemzése
A megjelenés éve: 2023
A konzulens intézetének neve: Magyar Agrar-és Elettudomany Egyetem
A konzulens tanszékének a neve: Befektetési, Pénzilgyi és Szamviteli Tanszék

Kijelentem, hogy az dltalam benydjtott zarédolgozat/szakdolgozat/diplomadolgozat/portfolié?
egyéni, eredeti jellegll, sa'dt szellemi alkotdsom. Azon részeket, melyekel mds szerzok
munkdajdbal vettem 4t, egyértelmiien megjeldltem, és az irodalomjegyzékben szerepeltettem.

Ha a fenti nyilatkozattal walétlant allitottam, tudomdsul veszem, hogy a zdrdvizsga-bizottsig a
zérovizsgabol kizér és a zdrovizsgdt csak 4 dolgozat készitése utan tehetek.

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

Tudomdsul veszem, hogy az dltalam készitett dolgozatra, mint szellemi alkotés felhasznildsira,
hasznositisira a Magyar Agrér- és Elettudomanyi Egyetem mindenkori szellemitulajdon-
kezelési szabalyzatdban megfogalmazottak érvényesck.

Tudomidsul veszem, hogy dolgozatom elektronikus valtozata feltdltésre kerlil a Magyar Agrér-
és Elettudoményi Egyetem kényvtari repozitori rendszerébe. Tudomésul veszem, hogy a
megvédett és

- nem titkositott dolgazat a védést kévetden

- titkositdsra engedélyzzett dolgozat a benyijtasatdl szamitott 5 év eltelte utdn
nyilvénol:m elérhetd és kereshetd lesz az Egyetem kéinyvéri repozitori rendszerében.,

3 év 11 hé 02 nap

” e

Hallgatd alirasa

Kelt: 20

! A megfeleld dolgozattipus meghagydsa mellett a tabbi tipus torlendd.
2 A megfeleld dolgozattipus meghagydsa mellett a tobbi tipus torlendd.
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NYILATKOZAT

f%mﬂé AL 1L (név) (hallgaté Meptun aronositdja: UGLUC}T‘P )
konzulenseként nyilatkozom arral, hogy a
zar:&dnlguzatntfszakdurguzatnt.@plumadu!gmatu!:fparﬂﬁliét‘ attekintettem, a hallgatdt az
irodalmi forrdsok korrekt kezelésének kovetelményeirdl, jogi és etikai szabdlyairdl
tajékoztattam,

A zzir:':l:lulguzamtfszal:dnlgmatut!diglnmado!guzatntfpurtfﬁliﬂt a zardvizsgan tarténd
vedésre javaslom / nem javaslom?.

A dolgozat dllam- vagy szolgélati titkot tartalmaz: igen  nem®?
LOAD

Kelt: g'gﬁﬁﬂ éy 153, he _J% . nap

belsd kanzulens

* A megfelel§ dolgozattipus meghagyasa mellett a tébbi tipus térlends.
? A megfeleld aldhuzands.
A megfeleld aldhuzands.
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DIPLOMADOLGOZAT TARTALMI KIVONATA

Dolgozat cime: OLAJIPARI VALLALATOK OSSZEHASONLITO GAZDASAGI -
PENZUGYI| ELEMEZESE

A dolgozatot készito hallgato neve: Petriko Aliz

Pénziigy mester szak, nappali tagozat

Belsé témavezets: Koroseczné Dr. Pavlin Rita, egyetemi adjunktus, Vidékfejlesztés és

Fenntarthatd Gzadasag Intézet

A dolgozatomban kdolajipari vallalatok pénziigyi helyzetét elemeztem. A kdolajiparnak
nagyon fontos szerepe van a gazdasagban, ami viszont nagymértékben befolyasolta az iparag
valtozésat, az a 2020-as vilagjarvany. Az pénziigyi mutatok segitségével megallapitottam,
hogy a Kkorlatozasok bevezetésének kovetkeztében mindharom vallalat eredménye
nagymértékben csokkent. Az altalam valasztott 3 olajipari vallalat (OMV, MOL, SHELL)
adatai alapjan megallapitottam, hogy mindharom vallalat a rendelkezésre all6 vagyonat foként
a tartésan befektetett eszkdzeiben tartja. Forgoeszkozok értéke mindharom vallalat esetében
2021-2022-es években ndvekedett, melyen beliil foként a készletek ndvekedtek, ennek egyik
oka, hogy ismét beindult a kéolajkitermelés, s6t az OMV esetében pedig az import mennyisége
is megndvekedett, tovabba az Orosz-Ukran habord kirobbanasanak kdvetkeztében a véallalatok
novelni kezdték sajat készleteiket. Mindh&rom véllalat esetében a 2020-as évben az idegen t6ke
aranya megndvekedett, azon belil is leginkabb a rovid lejaratu hitelek értéke névekedett. A
likviditads elemzése sordn azt tapasztaltam, hogy a SHELL esetében csupan a dinamikus
likviditasra volt hatassal a koronavirus jarvany. A koronavirus jarvany mindharom vallalat piaci
helyzetét gyengitette, st nagymértékben negativan befolyasolta. A vallalat jovedelmezdségi
mutatoit 6sszegezve, altalanosan elmondhat6, hogy mindharom véllalat a 2020-as évben
teljesitett leggyengében a jovedelmezdség szempontjabol. A kovetkezd két évben mindhdrom
vallalat jovedelmezdsége nagymértékben javult, és Osszességében elmondhatd, hogy
mindharom gazdasigi egység jovedelmezdésége pozitiv iranyba fordult. Osszességében
elmondhato, hogy a vallalatok pénziigyi helyzetére negativ hatassal volt a vilagjarvany, ami
egyaltalan nem meglepd, hiszen a gazdasagban szinte minden iparagara ez volt jellemzd.
Viszont kijelenthetem, hogy 2022-re nem csak helyrehozniuk sikertlt, hanem javitani is

pénziigyi helyzetiiket, ezért a jovében varhatéan novekedes fogja jellemezni az iparagat.
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