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ROZSA Andrea — TALAS Dorisz

VALLALATI ERTEKTEREMTES
VIZSGALATA AZ IPARAGI
TELJESITMENY TUKREBEN

Az atfogo és osszehasonlito teljesitménymérés sziikséges bemeneti feltétele a vallalati értékteremtés vizs-
galatanak. A szerzok tanulmanyukban célul tiizték ki, hogy egy altalanos keretrendszert allitanak fel a
vallalati értékteremtés vizsgalatahoz, figyelembe véve a vallalati versenyképesség pénziigyi aspektusait. A
megvalositashoz relevans kiilfoldi szakirodalmakat és a témara vonatkoz6 korabbi kutatasaikat hasznal-
jak fel. Bemutatnak egy elemzési keretet, amelynek alapjait a teljesitménymérés nemzetkozileg elfogadott
pénziigyi mutatészamai képezik. A médszertant a magyar élelmiszeripari feldolgozé agazat egy specialis
részteriiletén tesztelik a valsag utani idoszak éves beszamoldit felhasznalva. A mintat az iparagi koncentra-
cié alapjan olyan vallalatok alkotjak, amelyek magas arbevétellel és diverzifikalt termékszerkezettel rendel-
keznek. A komplex és 0sszehasonlito teljesitményértékelésen til a kiemelked6é versenyképességii tarsasag
esetében vallalati szabad cash flow-alapu és realopcios értékteremtés becslést is végeznek. F6 kutatasi kér-
désiik, hogy a vizsgalt iparagi minta alapjan a kivalo pénziigyi teljesitménnyel rendelkez6 vallalat esetén

kimutathaté-e vallalati értékteremtés is.
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A vallalati teljesitmény- és értékmérés az utdbbi évtize-
dekben egyre nagyobb jelentdségii lett. Az értékterem-
tés stratégiai és versenyképességi teriiletein Prahalad és
Rappaport kutatdsai, a pénziigyi értékteremtés teriile-
tén Damodaran kutatdsai a legjelentsebbek.

Jelen tanulményban a pénziigyi szemponti verseny-
képességet a kordbbi tanulmdnyainkban is felhasznalt — a
Versenyképesség Kutaté Kozpont dltal alkalmazott mod-
szertanbodl kiindulva — pénziigyi mutatészamokbdl kiala-
kitott elemzési keretrendszer segitségével vizsgaljuk.

Tanulmanyunkban alkalmazott kutatdst valésitunk
meg. A mutatészamokon alapulé 6sszehasonlité pénz-
igyi elemzést kiegészitjiik szabad cash flow-modellt
és redlopciés mddszertant alkalmazé véllalati érték-
becsléssel. Eddigi elemzéseinket (Rézsa — Télas, 2014;
Télas — Rdzsa, 2015) tobb szempontbdl is kib&vitjiik:
noveljiik a vallalati minta elemszdmat, tagitjuk az elem-
z€si intervallumot és 1j médszereket is beépitiink.

Arra a kérdésre keressiik a védlaszt, hogy az atfogo és
0sszehasonlitd pénziigyi elemzés alapjan — a versenytdr-
saihoz és az iparaghoz képest is — kiemelkedének mind-
sitett (tartosan jo fizet6képességi, kedvezd tdkeszerke-
zetli €s magas sajattOke-aranyos nyereséggel rendelkezd)

vallalat képes-e értékteremtd folyamatokat generdlni. Az
a hipotézisiink, hogy az ilyen vallalatndl a pénziigyi ér-
tékteremtés még nem feltétleniil igazolhato.

A villalati pénziigyi értékteremtést azzal mérjiik,
hogy a villalat sajat tokéjének becsiilt piaci értéke meg-
haladja-e a konyv szerinti értéket. Ez az értelmezés
azzal a felfogdssal indokolhatd, hogy a konyv szerinti
értéket alapvetSen a vallalatba vitt t6keelemek nagy-
sdga és az alkalmazott szdmviteli médszerek megha-
tdrozzdk, mig a piaci értéket a vallalat értékteremtési
folyamatai befolyasoljak. Mindkét elem (konyv szerinti
és piaci) értékelése szdmos moddszertani kérdést vet-
het fel (Juhasz, 2005; Damodaran, 2010), de ebben az
irasban csak a piaci érték becslésével foglalkozunk, a
konyv szerinti értéket a vallalati kimutatasokbdl adott-
nak vessziik.

A piaci érték meghatarozasara is tobbféle mddszer
alkalmazhat6. Ebben a tanulmédnyban egy ma még ke-
vésbé ismert mddszerre, a redlopcids eljaras alkalma-
zasara helyezziik a hangsilyt. Leggyakrabban a szabad
pénzdramokon alapulé mddszereket szokds hasznélni
a vallalati értékteremtési vizsgalatokndl, ezért ezzel
a modszerrel is elvégezziik a becslést, és a két eljaras
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eredményeit Osszevetve értékeljik a vélasztott iparag

kiemelkedd vallalatanak értékteremtési folyamatait.

Iparag és elméleti keret

Tanulmédnyunkban a véllalati teljesitmény és érték mé- !

rését a magyarorszagi, vezet$ tejfeldolgozé véllalatok
korében végezziik el. A tejfeldolgozd dgazat elemzése
élelmiszeripari részesedése, a magas darbevétel-kon-
centricio, az erfteljes verseny és a tarsasagok gazdal-
kodasi jellegzetességei miatt is fontos és érdekes téma.

szektor nemzetgazdasagi szerepét kordbbi tanulma-
nyainkban (Rézsa — Télas, 2014; Tdlas — Roézsa, 2015)
a Vidékfejlesztési Minisztérium jelentése, valamint az

dgazatrol irt tanulmanyok alapjan is vizsgaltuk (Fert6 —

Téth, 2012; Popp et al., 2010).
A tejvertikum versenypozicidjanak gyengiilési okait
vizsgalta Popp és tarsai (2010), akik a tejkvétavaltozas
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teljesitményre gyakorolt hatasait elemezték. A tejkvo-
ta — 2015. aprilis 1-jei megsziinése el6tt — nagy hatdst
gyakorolt az Eurépai Unidban a termelési mennyiségek
alakuldsdra, valamint az import-export viszonyokra.
Jelenleg az EU exportjanak er6sodése varhaté (Véneki
— Mandi-Nagy, 2014 in: Popp et al., 2014). Az 4dgazat
teljesitményét €s jovajét nemzetkozi tudomanyos érdek-
16dés is ovezi (Spicka, 2015; Spicka — Kontsevaya, 2016;
Harangi-Rdkos et al., 2016).

A magyarorszdgi helyzet elemzéséhez az Opten cég-

- informdciés adatbézist hasznaltuk fel. A Tejtermék
Az élelmiszeripar és ezen beliil a tejfeldolgozé

gydrtdsa fotevékenységii vdllalatokat vizsgaltuk 2010
ota és megallapitottuk, hogy a hdrommillidrd forint
éves atlagos drbevételszintet meghaladd véllalkozasok
szama 15, és ebbdl a diverzifikalt termékszerkezet(l ver-
senytarsak szdma 11.

A vallalatok tulajdonlas, termékszerkezet, jegyzett toke
és arbevétel szerinti jellemz6it az 1. tdbldzat tartalmazza,
ahol a tarsasdgokat neviik kezd6bettiire utalva jeloltiik.

1. tabldzat

A legfontosabb tejfeldolgozoé tarsasagok arbevételének alakulasa a valsag utani idoszakban

adatok millié Ft-ban

250 milli6 HUF folotti jegyzett tokéjii vallalkozasok
Minta, Villalatok 2010 2011 2012 2013 2014 Atlag Tevékenység Tulajdon
SM Zrt. 37247 35 861 40 147 42 425 49 765 34 689 diverzifikalt vegyes
AT Kft. 33 630 31 876 32 667 35336 40 198 34 741 diverzifikalt termelSi
FR Zrt. 29 416 28 740 26 329 25234 24222 26 788 diverzifikalt kiilfoldi
DN Kft. 28 976 28 934 27 654 24022 12011 24 319 joghurtfélék kiilfoldi
TT Zrt. 17 046 21068 23442 26 768 30 566 23778 diverzifikalt magyar
KT Kft. 15527 15 825 18 630 17 400 14 853 16 447 sajtok vegyes
PT Zrt. 12 727 15 558 16 634 18 901 19 129 16 590 diverzifikalt kiilfoldi
NT Zrt. 6 520 7 959 8 486 10 602 13 294 9372 diverzifikalt magyar
MN Zrt. 7 581 7070 7794 - - diverzifikalt magyar
OT Zrt. 5985 6143 5728 4 861 6206 5785 sajtok kiilfoldi
NU Kft. 3273 3 459 3 984 4957 5785 4292 diverzifikalt magyar
DR Kft. 2289 2 867 2 400 1 841 1934 2266 diverzifikalt vegyes
BK Zrt. 1229 1504 1489 1426 - diverzifikalt magyar
ER Kft. 2028 1522 1333 1301 1312 1499 sajtok kiilfoldi
HN Kft. 404 1084 1208 1087 1028 962 diverzifikalt vegyes
Osszes drbevétel| 203 884 209 477 217 933 216 162 220 303
100 — 250 milli6 HUF kozotti jegyzett tokéjii cégek
AB Kv. 2244 2817 3169 4091 4878 3440 diverzifikalt magyar
SZ Zrt. 3469 3239 3560 3974 4717 3792 sajtok magyar
KS Kft 1157 1175 1238 1327 1347 1249 sajtok magyar
100 millio HUF alatti jegyzett tokéjii vallalkozasok
FF Kft. 6513 9515 10 183 11 307 13 184 10 140 diverzifikalt magyar
KU Zrt 5752 5814 5743 5566 6 061 5787 diverzifikalt kiilfoldi
EG Kft. 3281 3708 3 857 4288 4 861 3999 diverzifikalt magyar
JT Zrt. 2 881 3051 3039 1920 - diverzifikalt magyar
Forrds: Tdlas — Rozsa (2015) és Csiszdr (2015)
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2. tabldzat

Iparagi koncentracié

adatok millidrd Ft-ban

Elemzési szempont /Arbevétel 2011 2012 2013 2014
I. Teljes minta 249 267 275 296
II. 250 milli6 Ft feletti jegyzett t0kéjii vallalatok 209 218 220 225
Koncentracio 1I/1. (%) 84 % 82 % 80 % 76 %
{g.n};izse:ztgﬂzil;lzﬁl;j grzl arbevétel és a diverzifikalt 146 150 154 157
Koncentracié ITI/11. 70 % 69 % 70 % 70 %
IV. A minta véllalatai 166 175 189 212
Koncentracié I'V/I. 67 % 66 % 69 % 72 %

A tarsasagok egy része jelentds valtozasokon ment
keresztiil a vizsgalt évek sordn. 2013 szeptemberétdl a

Jasztej Zrt. jogutddlassal beolvadt a Naszalytej Zrt-be.

A Minna Tejipari Zrt. fizetésképtelenné vilt, és 2014

decemberében megkezdddott a felszamoldsi eljards.
Zrt., PT Zrt., NU Kft., NT Zrt., AT Kft., FF Kft., KT

A Kuntej Zrt-t 2015 els6 felében a Lactalis-csoportot
tulajdonld, belgiumi kdzpontd BSA International SA
megvasdrolta. A Danone Kft. 2015 mdsodik felében
bezarta budapesti gyarat kapacitdskihasznélatlansagra
hivatkozva.

Korébbi elemzéseinkben a 250 milli6é forint feletti

jegyzett t6kéjli, magas arbevétellel €s diverzifikalt ter- !

mékszerkezettel rendelkezd vallalatok Osszehasonlito
pénziigyi elemzését végeztiik el. A mintat kibGvitettiik a
szintén magas jegyzett tokéji, specidlis (termeldi) tulaj-
dont, dinamikus arbevétel-novekedésti €s mara teljesen
diverzifikalt termékszerkezetli AT Kft-vel. Megvizsgal-
tuk tovabba az ipardgi szinten jelentGs arbevétellel, de

250 milli6 forintndl alacsonyabb jegyzett t6kével ren-

delkezd tarsasagokat is. Diverzifikalt termékszerkezete

Forrds: sajdt szerkesztés az Opten céginformdcios rendszer adatai alapjdan

. és stabil drbevétele miatt a mintdba bekeriilt még a KU

Zrt., FF Kft., EG Kft és az AB Kv.

Az ipardg tobb évre vonatkoz6 drbevétel-koncentra-
cigjat szemlélteti a 2. tdbldzat.

A mintatdrsasdgok (11 vdllalat: SM Zrt.,FR Zrt., TT

Zrt., AB Kv., EG Kft.) dsszarbevétele 2014-ben 212 mil-

- lidrd Ft volt, amely a teljes ipardgi arbevétel 72 %-a, igy

az ipardgi magas koncentracié tovdbbra is bizonyitott.

Modszertan

A vallalati teljesitmény mérése kiilonféle célokbol ké-

- sziilhet: kiilsé adatszolgdltatdsi kotelezettségek miatt,

belsd stratégiai dontések eldkészitéséhez, a vallalati
irdnyitds céljainak kijeloléséhez és operativ dontések

% meghozataldhoz (Neely et al., 2000; Kazainé, 2008;

Natalwala, 2011; Szalka et al., 2014).
A 3. tdbldzatban az ipardgi versenyképességet meg-

- hatdrozé tényezSket mutatjuk be.

3. tabldzat

Az iparagi versenyképesség osszetevoi

A versenyképesség tényezdi Mihez, kihez képest?
Szint | Hosszii tavii eredményes | A legfontosabb érintett A legnagyobb Benchmark
miikodeés feltételei csoportok kockdzatot vdllaljdak

Vdllalatvezetés: véallalatok

fennmaraddsa y o1 4

Munkavdllalok: Felsd vezetdk és

Ipara Fogyasztéi igény munkahelvek ) tulajdonosok: Kiilfoldi vallalatok

parag Technoldgiai megujulés Beszdlli td%' iac fennmaradds és csoportjai

Vevfﬁ’k' terrﬁgkek novekedési lehetdség

szolgéltatdsok

Forrds: Bartek-Lesi et al. (2007, p. 262.) nyomdn
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A tartésan jO véllalati teljesitmény elofeltétele a

véllalati érték novekedéséhez sziikséges kornyezet és :
gazddlkodds megteremtése. Az értékndvekedést segiti
- —Katits, 2014; Rézsa, 2014).
(Lin — Kulatilaka, 2007; Losonczi et al., 2010). A vél- :

a technoldgiai megujulds és az innovacids tevékenység

lalati értéket meghatarozo tényezdk egyik legatfogdbb
csoportositasat elvégezve Rappaport a vdllalati értéket
befolydsold faktorokat pénziigyi (t6kekoltség, forgdts-
ke-lekotés, befektetett eszkoz lekotése, arbevétel-nove-
kedés, miikodésieredmény-hdnyad, tarsasdgiadé-kulcs
és az értéknovekedés idotartama) €s nem pénziigyi €r-
téktényezdkre bontotta (Rappaport, 2002; Rappaport,
20006).

Reszegi és Juhdsz (2014) megallapitja, hogy a pénz-
tigyi kimutatdsok bizonyos értelemben korlatozzdk a
teljesitménymérést. Ez alatamasztja Rappaport kutata-
sait arra vonatkozéan, hogy a pénziigyi értéktényezdk

mellett a teljesitményt €s a vallalati értéket nem pénz-
ligyi tényez0k is befolydsoljék. A szerzOpéros az egyik
legfontosabb teljesitménymutaténak a teljes tényezé !

termelékenységet (Total Factor Productivity — TFP) te-
kinti, amely mdédszert tobbek kozott Mété (2014), Békés
és tarsai (2011), valamint Halpern és Murakozy (2010)
is hasznalja.

Korédbbi tanulmdnyainkban (Rézsa, 2014; Rézsa —
Talas, 2014; Talas — Rdézsa, 2015) kisebb elemszamu
mintan, kevesebb évet elemezve vizsgaltuk az id6so-
ros teljesitményen alapuld versenyképességet pénziigyi
mutatdszdmokbdl kialakitott elemzési keretrendszer se-
gitségével. A vallalati teljesitmény és versenyképesség
mutatdszdmokkal val6 mérésének relevancidjat tobb
tudoményos elemzés is alatdmasztja. A Versenyképes-
ség Kutaté Kozpont eredményei koziil kiemelhetd a

versenyképesség vallalati néz6pontu vizsgalata Andrds
€s Juhdsz (2005), valamint Demeter és Matyusz (2006)
¢ jiik elo76 kutatdsainkhoz képest, valamint modszer-

munkai alapjan. Markus és tarsai (2008) a mikroszint(
regiondlis versenyképességet mérik, Somogyi (2009)
pénziigyi mutatékon alapuld uj, komplex mérési modellt
javasol a versenyképesség tesztelésére. Szerb (2010) a
magyar mikro-, kis- és kozépvallalatok versenyképes-
ségének mérését és vizsgalatat valdsitja meg, majd Ma-
gyarorszag vallalkozoi teljesitményének 6sszehasonlitd
elemzését a Globalis Villalkoz6i Monitor és a Globdlis
Villalkozoi és Fejlodési Index (GEDI) mddszertanai
alapjan nemzetkozi Gsszehasonlitasban is kozlik (Acs
et al., 2013). Tovédbbi pénziigyi mutatészamok alkalma-
zasdra épitd fontos elméleti és gyakorlati eredményeket
tartalmazé tanulmédnyok Némethné (2010), Szalka és

tarsai (2013), Katits és tdrsai (2014), valamint Katits és !
Szalka (2015) munkai. Pénziigyi mutatok segitségével
vizsgdlta a véllalati versenyképességet Hatzichronoglou
(1996), Depperu és Cerrato (2005), Herrmann (2008) és
- — WACC) képezik a kiindulépontot a jovébeli varhaté

Spicka (2015) is.

A mutatok egy miuiltbeli dllapotot prezentdlnak, te-
~ kének becsléséhez.

hat relevans kovetkeztetéseket gy kapunk, ha tobb,
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egymadst kovetd id6szakra vonatkozdan szamitjuk ki
a ratakat és az idGsoros tendencia alapjan értékeljiik a
valtozast (Katits, 2002; Fazakas és tarsai, 2003; Szalka

A kialakitott mutatészamrendszer (4. tabldzat) a min-
taban szerepld 11 tejfeldolgozd véllalat dtfogd €s Ossze-
hasonlitd, pénziigyi néz6pontu elemzését szolgdlja.

4. tdabldzat
Elemzési keret pénziigyi mutatészamokkal

Msl;:,::lo- Vizsgalati Alkalmazott pénziigyi
paraméter mutatészamok
csoportok
1. Rovid tdvd Gyors likviditds
fizetoképesség
2. Tékeszerkezet Kotelezettseg / 0sszes
eszkoz
3 Finanszirozasi Dinamikus likviditasi
' erd fok
4. Hatékonysag Pénzciklus
. L. Sajatt6ke-ardnyos
5. Jovedelmezbség nyereség (ROE)
Pénzalapi Penz,alapu sajatto’ke—
6. . aranyos nyereség
jovedelmezdség (CROE)

Forrds: Rozsa (2014), Rozsa — Tdlas (2014) és
Katits (2007, p. 258.) alapjdn

Tanulmdnyunkban alkalmazott és kovetd kuta-
tdst valositunk meg. A teljesitményértékelési minta
elemszdmdt és vizsgdlati intervallumdt is kibovit-

tanilag is tovdbblépiink: elvégziink egy szabad cash
flow-alapui és egy redlopcios modszertant alkal-
mazo vdllalatiérték-becslést anndl a vdllalatndl,
amely pénziigyi versenyképessége alapjdan kiemel-
keddnek mindsiil.

A vallalati szabad pénzdaramlds modellje

A vallalati szabad pénzaramlas (firm cash flow — FCF
vagy free cash flow to firm — FCFF) a vallalat min-
den érdekeltje szimdra megjelend szabadon elkolthetd
pénzdramldsok Osszege, amit gy kaphatunk meg, hogy
a kamat és addfizetés eltti eredménybdl levonjuk az
adéterhet és az udjrabefektetési igényeket (Damodaran,
2006; Takdcs, 2009). A vallalat teljesitménye, a multbe-
li FCF-értékek és a tOkeszerkezetet jellemzd stlyozott
atlagos tokekoltség (weighted average cost of capital

FCF-dramok és a vallalat, majd a sajat téke piaci érté-
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A jovbeli, véarhaté szabad cash flow-sorozat, va-

lamint a jovébeli becsiilt tokekoltség-adatok alapjan

tobbféleképpen becsiilhets a vallalat értéke. Alland6-
nak feltételezett jovobeli varhaté FCF-értékek és stabil
t6keszerkezet (dlland6 WACC) esetén a becsiilt véllala-

ti értéket a varhat6 szabad cash flow-érték és a stlyozott
tokekoltség hanyadosa adja (Thomas — Gup, 2010). Ha
a jovobeli varhaté FCF-értékeknél fix rataju periddu-
sonkénti novekedés valdszinisithetd €s a finanszirozasi
struktura tovdbbra is j6 kozelitéssel dllandéo WACC-ér-
tékkel jellemezhetd, akkor a konstans novekedési rataju
orokjaradék modell véllalatérték-képletét kell alkal-
mazni (Takacs, 2009; Talas — Rézsa, 2015).

A teljes véllalati értéket becslo szabad cash flow-mo-
delleknek 1éteznek még két- és tobbszakaszos valtozatai
is, melyeket akkor célszerli alkalmazni, ha a vallalati

FCF novekedésének iitemében a jovében jelentds val-
tozds varhatd. Ekkor az egyes szakaszokban kiilonbozé
szabad pénzdramokat és kiilonbozd kockdzati prémiu-
mokat alkalmazhatunk és a pontosabb becslések érde-
kében érzékenységi becsléseket is végezhetiink (Arifin

— Anggono, 2012).

A redlopcios vdllalatiérték-becslés

Redlopciés mddszerrel torténd vallalatértékelés sordn a
sajat toke piaci értékének a becslése végezhett el a ko-
vetkez logika szerint. ,,Az opcids vonatkoztatdsi rend-
szerben a vallalati részvénytSke a vallalati eszkozokre
vonatkozé vételi opcidként foghat6 fel, ahol is az op-
ci6 kiirgja a vallalati kolcsontoke tulajdonosa” (Bélya-
cz, 2009, 176. o.). Az alapelv gyakorlati alkalmazasait
valdsitja meg Csapi (2011, 2013, 2014) a villamosener-
gia-szektorban. Az eurdpai tipust vételi opci6 értékét a
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: A redlopciés mddszertan esetében paraméter meg-
- feleltetést kell alkalmazni az 5. tdbldzat szerint.

5. tabldzat
Vételi opciok és vallalatértékelési lehetoségek

kapcsolata
) L . SAJAT TOKE PIACI
VETELI OPCIO | VALTOZO ERTEKE
Alaptermék S Teljes véllalati érték
arfolyama (PV(FCFF))
Kotési drfolyam X Villalati kolcsontSke értéke
6 leidrati
OpCl.O e}]aral T KolesontSke lejarati ideje
ideje
Kockazatmentes , .
) I Kockazatmentes rata
rata
Alaptermék
B ap err{le Villalati szabad pénzdramok
arfolyamdnak o

L szérasa
szorasa

Forrds: sajdt szerkesztés Bélydcz (2009) és Csapi (2013),
Csapi (2014) alapjdn

Kutatdsunk f6 célja a pénziigyi mutatokbol allo
elemzési keretrendszer, valamint a vallalati szabad cash
flow-modell (FCF) és a redlopcids értékbecslés egyiit-
tes gyakorlati alkalmazdsa. Ehhez egy gazddlkodasi
szempontbd6l nagyon érdekes (erGteljes versennyel és
folyamatos atalakuldsokkal jellemezhet$) ipardg val-
lalatai koziil alakitottunk ki relevdns mintédt a fentebb
felsorolt szempontok alapjdn. A tdrsasagokat az éves
beszdmolok alapjan elemeztiik, a bemutatott médszer-
. tan alapjan 2008-2014 intervallumban.

Black-Scholes modell alapjdn a kovetkez6képpen lehet

meghatdrozni (Hull, 1999):
c=S-N(d)-X-e""-N(d,)

IS/ X)+(r+0’ /T

d
‘ o T

dy=d, -oJT

A formuldban a jelolések tartalma:

c a vételi opci6 aktualis értéke,
S: a részvény (alaptermék) aktualis drfolyama,
N(d): annak a val6szin(isége, hogy az eltérés d.-nél ki-

sebbnek adddik standard normélis eloszlds mel-
lett (a gorbe alatti teriilet értéke),

az opcid kotési dra,

kockdzatmentes (logaritmikus) kamatrita,

az opcid lejdrati ideje,

a részvény (alaptermék) hozamdnak variancidja.

QN X

Adatfeldolgozas és eredmények

- Péncziigyi mutatokon alapulo teljesitménymérés

A 4. tdbldzat elemzési keretének megfeleléen a min-
tat alkotd 11 véllalat adataibdl évente iparagi dtlagokat
képeztiink egyszer(i szdmtani atlagok kiszdmitdsaval,
amelyeket a 6. tdbldzat tartalmaz. Az egyes évekre ki-
szamolt értékek 4tlaga éltalanosan jellemzi az elemzett
véllalatok Osszteljesitményét a vizsgdlt 7 év alatt, és
technikai 0sszehasonlitdsi alapként szolgdl. Figyelem-
be vettiik, hogy az étlag érzékeny a kiszord értékekre,
ezért vizsgaltuk az esetleges torzitd hatasokat is. Ugy
tapasztaltuk, hogy a kiszérd értékek nélkiili dtlagok
nem térnek el jelentGsen a teljes minta adatait felhasz-
- nalé atlagoktol.

Megallapithatd, hogy a véllalati minta révid tdva
 fizetSképessége egyre kedvez6tlenebb, mig az eladé-
- sodottsdgi helyzet stabil tSkeszerkezeti arannyal és kis
- szérdssal jellemezhetd. A cash flow-alapu fizet6képes-
- ség esetében a miikodési cash flow alakuldsa jelent&sen
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CIKKEK, TANULMANYOK

Iparagi atlagok a mintaba tartozo vallalatok adatai alapjan

6. tabldzat

2008 | 2009 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Atlag
Gyors likviditds 171 137 L12 1,10 1,05 1,04 1,02 1.20
Kaotelezettség/ 049 0.52 0.59 0.63 055 | 054 0.52 0.55
Osszes eszkoz
Dinamikus
pinamikus 025 034 001 0.06 019 | 006 0.09 0.14
Pénzciklus (nap) 35 28 23 20 18 27 25
ROE (%) 519% | 093% | -6642% | 1031% | 521% | 1178% | 521% | -546%
CROE (%) 2691% | 1920% | 1375% | 0.16% | 24.53% | 227% | -1644% | 10.05%

befolydsolta az értékeket, amely még atlagos szinten
is viszonylag nagy kilengéseket okozott. A pénzciklus
véltozdsara az atlagok alapjan 2013-ig egy fokozatosan

csokkend tendencia érvényes. 2014-ben novekedés ta-
. érdemes kiilon is elemezni. Mind az adézott eredmény,

pasztalhatd. A valtozds f6 oka, hogy az atlagos kész-
letforgdsi sebesség jelentdsen csokkent, €s hidba vélto-
zott kedvezben a kovetelés- és tartozasforgasi sebesség,

1. dbra
A gyors likviditas tekintetében atlagnal kedvezbb

2 s

helyzetben 1évo vallalatok

Gyors likviditas

2014
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Forrds: Sajdt szerkesztés és szdmitds a vdllalatok éves beszdmoloi alapjdn

VEZETESTUDOMANY

Forrds: sajdt szdmitds az éves beszdmolok alapjdn

ez nem tudta ellenstlyozni a készletezési hatékonysag
gyengiilését. A jovedelmezdség teriiletén mind a ha-
gyomanyos, mind a pénzdramalapi jovedelmezdségi
mutaték szérdsa magas, ezért a vdllalati tendencidkat

mind a miikodési cash flow ingadoz6 és a véllalatok
értékei kozott egy adott évre vonatkozdan is jelen-
tos kiilonbségeket lehet felfedezni. A vizsgalt id6szak
alatt végig pozitiv adézott eredmény és operativ cash
flow-adatsor alapjdn kiemelkedik egy vallalat: a TT
Zrt. A tobbi tarsasag esetében egy vagy akdr tobb éven
keresztiil is az ad6zott eredmény és/vagy az operativ
cash flow negativ értéket vett fel.

A tovabbiakban, a kivalasztott mintakkal kalkulalt
iparagi atlagos értékektdl vald jelentds pozitiv eltérése-
ket mutatjuk be, valamint tovabb elemezziik azt a vélla-
latot, ami a vizsgalt pénziigyi faktorok alapjan kiemel-
keddnek tekinthetd.

A gyors likviditas esetében az EG, az FF és a

KU vdllalatokra nem jellemz6 a csokkend tendencia.

Ugyanakkor ezeknek a vdllalatoknak a likviditdsa
nagysagrendileg eltér két arbevételi szempontbdl ki-
emelked6 vallalattél (TT és FR), amelyek bar 2008 és
2014 kozott csokkend fizetGképességet mutatnak, de
minden évben igy is tartosan dtlag feletti a fizet6képes-
ségiik. Az eredményeket az I. dbra szemlélteti.

A tOkeszerkezetre vonatkozdan a kotelezettség/osz-
szes eszkoz mutatét vizsgdltuk meg, ahol iparagi dtlag
alatti, kedvezd eladésodottsagi szinteket kaptunk a TT,
KU és PT esetében. A hdrom véllalat koziil a TT adata-
ira minimalis szérasérték jellemz0, tehat a vizsgalt hét
évben nagyjabol allandd és stabil kotelezettségarany-
nyal (egyik évben sem haladta meg a 28%-ot) mlikodik,
amelyet a 2. dbra szemléltet.

A dinamikus likviditasi fok értékei az évrdl-év-

re nagymértékd valtozdsokat mutaté operativ cash

flow-adatok miatt erésen valtozékonyak, magas szords-
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2.dbra
A hosszu tavua eladésodottsag alakulasa
a kiemelkedd vallalatok esetében

Kotelezettség/Osszes eszkdz

2014
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2008
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KU ZRT.

TTZRT.

IPARAGIATLAG
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Forrds: sajdt szerkesztés és szdamitds a vdllalatok éves beszdmoloi alapjdn

sal jellemezhet6 az ipardgi adatsor. A kovetkezd val-
lalatok az atlaggal ellentétben végig pozitiv értékeket
értek el 2008 és 2014 kozott: FR (0,1 és 0,68 kozott) és
TT (0,1 és 0,8 kozott), ahogyan ezt a 3. dbra is mutatja.

3. dbra
A dinamikus likviditasi fok alakulasa
az atlag feletti vallalatoknal

Dinamikus likviditasi fok

2014  ————
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Forrds: sajdt szerkesztés és szdmitds a vdllalatok éves beszdmoldi alapjdn

A hatékonysag vizsgdlatdhoz a pénzciklust elemez-
tiik, ahol az atlagtdl jelent6sen az EG, az AT és a KU tér
el, melyek koziil az EG és az AT tobb évben is negativ
pénzciklussal rendelkezett. Mindkét vallalat az 4tlagnal
jobban eladdsodott, az EG esetében a kotelezettség/Osz-

CIKKEK, TANULMANYOK

szes eszkoz értéke 0,9 koriil van minden vizsgélt évben,
mig az AT esetében 0,50 és 0,79 kozott viltakoznak az
értékek, de még ez a szint is meghaladja a minta alapjan
szamitott iparagi atlagot. E véllalatok esetében tehdt a
hosszu szallitdi tartozasi id6szak miatt a rovid pénzcik-
lus egyben fizet6képességi kényszerhelyzetet is tiikro-
zhet. Kiemelend6 még az SM, mivel ez a vallalat 2013
és 2014 kozott is csokkenteni tudta az értékét (39-r61 6
napra), ami az atlagos tendencidtdl eltérd eredmény. A
pénzciklusok atlagat és a kiemelt véllalati eredménye-
ket a 4. dbra szemlélteti.

4. dbra
Pénzciklus alakulasa az atlagnal kedvez6bb
értékekkel rendelkezo vallalatok esetében

Pénzciklus (nap)
2014
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Forrds: sajdt szerkesztés és szdmitds a vdllalatok éves beszdmoldi alapjdn

Jovedelmez6ségben a ROE-mutatd értéke az ad6zott
eredmény erdteljes valtozékonysdga miatt szintén nagy
kiilonbségeket mutat. Az atlagndl kedvez&bb és végig
pozitiv jovedelmez6sége mindossze hat vallalatnak
volt: EG, AB, KU, FF, NT és TT. Ezeknél a vallala-
tokndl is nagy ingadozasok figyelhet6k meg. A TT bar
nem a legmagasabb értékeket mutatja, de kiegyenstlyo-
zottan, folyamatosan novelte a jovedelmezbségét 4,3%-
6l 15,7%-ra a vizsgdlt intervallumban. A KU tartésan
az iparagi dtlag feletti értékeivel szintén kiemelkedik a
mintdban szerepl6 véllalatok koziil. Az adatokat az 5.
dbra mutatja be.

A pénzalapi sajttke-jovedelmez6ség mutatd-
ja a kordbban mdr emlitett, er6sen ingadozé operativ
cash flow miatt hasonldéan alakul a ROE-mutat6hoz.
Az étlagos tendenciatdl eltér a TT, amely végig pozitiv
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5. dbra
Sajattoke-aranyos nyereség alakulasa
a kiemelked6 vallalatok esetében
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Forrds: sajdt szerkesztés és szamitds a vdllalatok éves beszdmoldi alapjdn

CROE-értékeket képes elérni, amelyet a 6. dbra szem-
éltet.

6. dbra E

A készpénzalapu sajattGke-aranyos nyereség atlaga
és a TT Zrt. eredménye

CROE (%)
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Forrds: sajdt szerkesztés és szamitds a vdllalatok éves beszdmoldi alapjdn

A pénzalapu sajatt6ke-jovedelmezbség a hagyoma-
nyos jovedelmezdségnél az atlagos értékeket megvizs-

VEZETESTUDOMANY
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gédlva 2011-ben, 2013-ban és 2014-ben volt alacsonyabb,
ami kedvezdtlen eredmény, mert a vallalatok tdlélésé-

- nek alapvetd feltétele a pénztermel€si képesség.

A téarsasdgok pénziigyi szemponti versenyképes-

A ségét Osszefoglaléan elemezve megéllapithatd, hogy a

pénzciklus teriiletén a TT atlagos, az dsszes tobbi kate-
gdridban viszont az dtlagnal kedvez8bb értékeket ért el
2008 és 2014 kozott. A mintdban ez az a véllalat, amely
pénziigyi nézGpontbdl kiemelked§ teljesitményiinek és
versenyképességiinek mindsitheto.

Vallalatértékelés FCF modszerrel
A komplex teljesitményértékelés alapjan a teljes inter-
vallumban kivalénak tekinthet TT vallalat esetében a
véllalati szabad cash flow-értékeket is meghatéroztuk,
és vallalati értékre, valamint a sajat téke piaci értékére
vonatkoz6 becslést is készitettiink.

Eredményeink bemutatdsat a silyozott dtlagos t6-

kekoltség Osszetevdinek elemzésével kezdjiik. El6szor
. a sajat téke tékekoltségét becsiiltiik, a kockdzatmentes

rata + kockazati prémium alapelv felhasznalasaval. A
TT esetében az utolsd két év (2013 és 2014) kiemel-
kedd kockazati prémiumot (jegybanki alapkamat rata
feletti ROE-val mért tobblethozamot) mutat. Ennek az a
magyarazata, hogy a vallalkozds nyereségessége folya-
matosan nott, mig a jegybanki alapkamat ezzel egyide-
jlleg jelent6sen csokkent.

7. tdabldzat
A TT Zrt. kockazati prémiumai

2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014

Kockazati

L. 1,17%
prémium

587% | 536% | 3,79% | 10,24% | 13,36%

Forrds: sajdt szamitds az éves beszdmolok és a jegybanki alapkamat alapjdn

Az utols6 két év kockdzati prémiuma jéval maga-
sabb az el6z6 évekhez képest (melyet a 7. tdbldzat is
mutat), és tigy gondoljuk, hogy ez részben Osszefiigg a
makrogazdasagi valtozdsokkal is, ezért nem tekintjiik
ezt a tulajdonosok altal hosszu tavon elvart prémium-
nak, hanem dvatosabb becsléssel, a korabbi évek (2009-
2013) kockdzati prémiumainak 4tlagit (5%) vessziik
figyelembe. A sajit toke koltségének kiszdmitdsdahoz
elemezziik az 4tlagos éves jegybanki alapkamat adatso-
rat is, melyet a 8. tdbldzat szemléltet.

A kockazati prémiummal éppen ellentétesen valto-
zott a jegybanki alapkamat, amely az ut6bbi években

- jelentdsen csokkent. A csokkend tendencidt, a hosszi
. tavu dllamkotvény-kondicidkat és az MNB hosszu tavu

inflaciés varakozasit is figyelembe véve 3%-os kocka-
zatmentes rataval szamoltunk a tokekoltség kiszamita-
sakor. A sajat téke tékekoltsége igy hosszu tdvon a koc-
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kazatmentes rata + kockazati prémium alapelv szerint
3% + 5% = 8% értékre becsiilheto.

8. tdbldzat

Az éves atlagos jegybanki alapkamatok

2009 és 2014 kozott
2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Eves
atlagos
jegybanki 8,63% | 5,47% | 6,04% | 6,77% | 4,37% |2,38%
alapkamat

Forrds: sajdt szamitds a Magyar Nemzeti Bank adatai alapjdn

A kockazati prémium becsléséhez a tékepiaci draza-

si modellt (CAPM) is felhasznéltuk. A modell szerint a

sajat téke koltsége a kockdzatmentes rita + szisztemati-
kus kockézat * piaci portféli6 kockdzati prémiuma 0sz-

szefliggés alapjdn szamithat6 ki. A kockdzatmentes rita

esetében a kordbbi 3%-kal szadmoltunk. A szisztemati-
kus kockazat becsléséhez Aswath Damodaran 2015-6s
adatsorai koziil az eurdpai élelmiszerfeldolgozé-szek-
torra érvényes tokedttétel nélkiili atlagos béta értéket
vettiik alapul, ami 4,22. Ezutdn a piaci portf6lié koc-
kazati prémiumat a vizsgalt intervallumra vonatkozéan
az éves BUX-index hozam és az éves atlagos jegybanki
kamatok eltérésének szdmtani atlagaval becsiiltiik, ami
0,5% eredményt adott. Igy a sajit toke koltsége a CAPM

alapjan: 3% + 4,22%0,5% = 5,11% lett. Azt is megallapi-
 hosszu tavon is fenntartani, akkor — a korabbiakban is

tottuk, hogy a 8%-o0s kordbbi tokekoltségérték elérésé-

CIKKEK, TANULMANYOK

- rovid lejaratu kotelezettségek alkotjak. A szallitoi

kotelezettségeket kamatteher nélkiilinek tekintettiik.
Az egyéb, rovid lejaratu kotelezettségek kozott eldfor-
dulhatna kamattal terhelt rész, de erre vonatkozdan a
kiegészitd mellékletek nem kozoltek informaciokat,
valamint az esetleges kamatteher csokkend jegyban-

- ki ratdhoz igazodé mértékét is figyelembe véve, ezt

elhanyagolhaténak tekintettiik. Becsléseinknél ka-
matteherrel rendelkezd kotelezettségnek kizardlag a

. hiteleket tekintettiik, melyek finanszirozasi kotelezett-

ségeken beliili atlagos részardnya 1%-ndl is kisebb,
ezért a szamitdsokban 100%-os sajattéke-részaranyt

. feltételeztiink. Ennek eredményeképpen a WACC

megegyezik a sajat toke koltségének becsiilt értékével,
8%-kal.

Az addrata meghatdrozdsakor a gyakorlati szem-
pontot allitjuk el6térbe. 2009 és 2014 kozott az éves
beszamoldk azt mutatjdk, hogy dtlagosan 6,5%-os tar-
sasdgi adoterhet kellett a véllalkozasnak fizetnie, igy a
szamitdsainknal ezt az értéket alkalmaztuk. Az egyes
évekre kiszamitott véllalati szabad pénzaramokat a 9.

. tdbldzat tartalmazza.

A villalati szabad cash flow és a diszkontrata meg-
hatdrozdsa utdn a vallalatiérték-becslés modelljét kel-

- lett kivélasztani. A szabad cash flow id6soros adataib6l
- az lathatd, hogy a multbeli adatok alapjan szamottev$

emelkedésre nem lehet trendszerfien szdmitani a vallal-
kozasnal. Ezért azt vizsgéltuk, hogy ha a véllalat képes
a multbeli FCFF-adatok &tlaganak megfelel6 értéket

9. tabldzat

A TT Zrt. egyes évekre vonatkozé FCF értékeinek kiszamitasa (ezer Ft)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Kamat-és adofizetés el6tti eredmény 1116214 1093586 | 1192662 | 1088032 | 1762888 | 2098226
Kamat-és addfizetés el6tti eredmény addja 72 554 71 083 77523 70 722 114 588 136 385
Ertékcsokkenés 512613 490 281 473 131 464 018 514 070 609 324
Befektetett eszk6zok brutté novekménye 305 044 643 865 677023 1550425 | 1155726 883 809
Forgotdke sziikséglet novekménye -1 389 489 -31421 428 720 -505 301 1080 342 -327 559
Vallalati szabad pénzaramlas 2 640 718 900 340 482 527 436 204 -73 698 2014 915

hez elegend6 1,2% piaci portfolié kockazati prémium,
kora vallalati érték addodik.

amit egy redlisabb — piaci portfélioként a DA X-indexet

vevo — becsléssel el is érhetiink. Ez alapjan a korabbi

8% sajattdke-koltséget vettiik irdnyadonak.

A WACC szamitasanak kovetkezd 1épése a to-
keszerkezet vizsgdlata, ahol a kamatteher nélkiili és
a kamattal terhelt finanszirozasi kotelezettségeket kell
meghatdrozni. A tdrsasdg kotelezettségeinek legna-
gyobb részét a szallitéi kotelezettségek és az egyéb,

Forrds: sajdt szdmitdsa az éves beszdmolok alapjdan

stabil t6kestruktirat hosszu tdvon is megdrizve — mek-

Az 6vatos becslést alkalmazé ndvekedésmentes esetet
a 10. tdabldzat szemlélteti. A vallalat becsiilt értéke a sza-
mitasok szerint 12.500.000 ezer forint. A szamitott érték
mogott tehat az a feltételezés all, hogy a vallalat a jovSbeli
FCFF-t a vizsgalt évek (2009-2014) atlagos szabad cash
flow-dramdnak megfelel6 szinten tudja tartani, valamint a
WACC a fenti értéket veszi fel hosszu tavon is.

VEZETESTUDOMANY
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Ha ebbdl az értékbdl kivonjuk a kotelezettségek
2014-ben aktualis értékét (3.858.039 ezer Ft), akkor

a 10. tdbldzatban is szerepld sajit tOke piaci értéke
(8.641.961 ezer Ft) jelentésen elmarad annak konyv :

2.2

szerinti értékétdl (11.383.577 ezer Ft). A sajat toke pi-
aci értékének becslésekor azért a legutolsd ismert ko-
telezettségértéket hasznaljuk fel, mert az évek sordn ez
folyamatosan novekvo, de csak kismértékben emelkedd
értéket képvisel a tékeszerkezeten beliil, ezért azt felté-
teleztiik, hogy a 2014-es érték a jovoben is fenntarthato.
A 2014-es kotelezettségérték alkalmazasa a becslés so-
ran megfelel a diszkontratanal is haszndlt Gvatos becs-
1és alapelvnek, hiszen ha folytatédik az elmult években
tapasztalt ndvekedés €s ezt nem ellenstlyozza hasonld
mértékld FCFF-emelkedés, akkor a sajat tdke piaci érté-
ke a kapott eredményiinknél csak alacsonyabb lehet. Ki
kell emelni, hogy bér a sajat toke piaci értéke jelentSsen

elmarad a konyv szerinti értéktdl, de az aktudlis, évi
adozott eredménynek koriilbeliil az 6tszorose, ami az

élelmiszeriparban kedvezonek tekinthetd.

10. tdbldzat
A TT Zrt. vallalatértékelése

adatok ezer Ft-ban

Jovobeli varhaté FCF-aram 1000 000
Varhaté WACC 8,00%
Teljes véllalat értéke 12 500 000
Sajat t6ke piaci értéke 8 641 961

Forrds: Sajdt szamitds a TT Zrt. éves beszdmoloi
és a jegybanki alapkamatok alapjdin

2. 2 2

pénzdramban torténd, atlaghoz képesti 10%-o0s csokke-
nés mellett is. A kapott eredmény szerint ez 10%-nal
nagyobb csokkenést idéz el6 a becsiilt piaci értékben (a
fentebb részletezett feltevések mellett 14,5%-0s csok-
kenés lathatd). Az adatokat a /1. tdbldzat tartalmazza.

11. tabldzat
A TT Zrt. vallalatértékelése az FCF 10%-os
csokkenése mellett

adatok ezer Ft-ban

Jovobeli varhaté FCF-aram 900 000
Varhaté WACC 8,00%
Teljes véllalat értéke 11 250 000
Sajat t6ke piaci értéke 7 391 961

Forrds: Sajdt szamitds a TT Zrt. éves beszdmoloi
és a jegybanki alapkamatok alapjdn
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Célérték-kereséssel megvizsgéltuk azt is, hogy leg-
alabb mekkora évenkénti vallalati szabad pénzdramra
lenne sziikség ahhoz, hogy a sajit téke piaci értéke a
fentebbi feltételezések mellett elérje annak konyv sze-
rinti értékét. A 2. tdbldzat alapjan a vallalatnak lega-
labb évente dtlagosan 1.219.329 ezer forintnyi vallalati
szabad pénzaramot kellene ehhez elérnie. Ehhez véle-
ményiink szerint tovabbi piaci részesedés novelés és
fejlesztések sziikségesek.

12. tdbldzat
A TT Zrt. sziikséges FCF értéke (ezer Ft)

Sziikséges FCF 1219 329
Jovbben varhatéo WACC 8,00%
Sajat toke piaci értéke 11 383 577

Forrds: Sajdt szdmitds a TT Zrt. éves beszdmoloi
és a jegybanki alapkamatok alapjdn

A redlopcids elemzés alapjan a kovetkezd eredmé-
nyek adddtak.

A Black-Scholes modell input paraméterének, a tel-
jes véllalati értéknek a megéllapitasandl egyszersitd
feltételezéseket alkalmaztunk. A vallalati FCF-adatsor
alapjan lathatd, hogy az adatok szdrdsa igen nagy, 80%
koriili. Ugyanakkor, a vallalat évek 6ta folyamatosan
noveli az arbevételét és nyereségét, valamint kiegyensu-
lyozott beruhazasi aktivitdssal rendelkezik, igy hosszu
tdvon mindenképpen képes legalabb a multbeli szabad
pénzaramok datlaganak megfelel értéket eldallitani
(minimum koncepcid). Ez alapjin a /3. tdbldzatban lat-

- hato villalati ért€k adodik.
A sajat t6ke piaci értékét megbecsiiltiik egy, a szabad

13. tabldzat
A sajat toke piaci érték becslése realopcios
modszertannal (adatok ezer Ft-ban)

Jovibeli varhat6 FCF-aram (minimum koncepcio) | 1 000 000
Varhaté6 WACC 8,00%
Teljes véllalat értéke (FCF/WACC alapjan) 12 500 000
Sajat t6ke piaci értéke

(Black-Scholes modell alapjan) 8786383

Forrds: sajdt szamitds

A 80% bizonytalansagi szint melletti redlopcids
sajat téke piaci érték nem kiilonbozik jelentdsen az

- FCF-alapt értékt6l, melynek legf6bb oka a vallalati
. kolcsontoke rovid futamideje. Erdemes azt is kimutatni

(14. tdbldzat), hogy ebben az esetben mds varhat6 FCF
szoras esetén sem valtozik jelentGsen a becsiilt redlop-
ci6s sajat toke piaci érték.
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14. tdbldzat

A sajat toke piaci értékének becslése realopcidval, kiilonb6z6 FCF szérasok mellett (adatok ezer Ft-ban)

FCF széras 70% 80% 90%
dl 2.0206 1.8618 17494
a2 13206 10618 0.8494
N(d1) 09783 0.9687 0.9599
N(d2) 0.9067 0.8558 0.8022
Sajattke | ¢.09 608 | 8786383 | 8884762
értéke

(In(S/K)+(rf+0,5*szigma’2)*T))/(szigma*gyok(T)
d1-szigma*gyok(T)

stnormeloszI(d1)

stnormeloszI(d2)

S*N(d1)-K*eA(-rf*T)*N(d2)

A szabad pénzaram multbeli értékeinél nagy inga-
dozasok figyelhetok meg 2009 és 2014 kozott, viszont
ha a TT vallalat tovabb szeretné erdsiteni piaci pozi-
cidjat, akkor kétséges az dtlagnal magasabb szabad
cash flow-szint elérése. Kiilondsen igaz ez, ha esetleg
lednyvallalatot szeretne alapitani annak érdekében,

hogy piaci részesedését novelje. A TT eddig is jelen-

tés innovaciods tevékenységet folytatott (ezt a 15. tdb-

Forrds: sajdt szamitds

- id6szakra, megalapozottan kivélasztott véllalati min-
- tdn. Elemzési keretiinkben pénziigyi mutatékat hasz-
. naltunk fel. Arra a kérdésre kerestiik a vdlaszt, hogy a
- pénziigyi elemzés alapjan kiemelkedd, tartésan j6 fize-
- tOképességli és magas nyereségességli vallalat képes-e
- pénziigyi értékteremts folyamatokat is generdlni. Az
- volt a hipotézisiink, hogy az ilyen véllalatnl a pénz-
- ligyi értékteremtés még nem feltétleniil igazolhato.

15. tdbldzat

A TT Zrt. befektetési cash flow-értékei 2008 és 2014 kozott (adatok ezer Ft-ban)

2008 2009 2010

2011 2012 2013 2014

-60 548 -699 530

BCF (e Ft) 824 011

=709 749 -1 535979 =709 447 -667 057

ldzatban szerepl6 befektetési cash flow-értékek is ald-

tdmasztjak), igy feltételezhetd, hogy a késébbiekben is
folytatja beruhdzdsait, amely tevékenység a vallalati
szabad pénzdramot csokkenti. A véllalati értékben je-
lent6s novekedés csak akkor valésulhatna meg, ha a
folyamatos beruhdzdsi tevékenység mellett a tarsasdg
a nyereséget az eddigieknél is joval nagyobb mérték-
ben tudnd novelni.

A tarsasag folyamatos nyereségnovekedése, a mi-
kodési cash flow pozitiv értékei, a visszaforgatott nye-
reségbdl megvaldsitott innovacids €s beruhdzasi tevé-
kenység, valamint a stabil és kedvezd t&keszerkezet
mind az er8s piaci versenytars poziciot timasztjak ala,
de a vdlsag utani gazdalkodds adatsorainak elemzése
egyelbre egy szerényebb, a konyv szerinti érték ald es6
sajat toke piaci értéket valoszindsit.

Osszefoglalas

Tanulmédnyunkban célul tiiztiink ki egy iparagi atfogo

és Osszehasonlitd teljesitményértékelést a valsag utdni

Forrds: sajdt szerkesztés a TT Zrt. éves beszdmoldi alapjdan

A villalati értékteremtés becslését szabad cash
. flow-modell és redlopciés mddszertan alkalmazasaval
val6sitottuk meg. Alkalmazott kutatdsunk soran felhasz-
naltuk korabbi eredményeinket, de bdvitettiik a mintat,

/////

Beazonositottunk egy kiemelkedd teljesitmény(i val-

- lalatot és az értékteremtésre vonatkozé hipotézisiink a
vélasztott modellek alapjdn igazoldst nyert. Kimutattuk,
hogy az atlagon feliili, hosszu tdvon is kiemelkedd pénz-
tigyi teljesitmény ennél a véllalatndl egyelére nem jar
egyiitt a sajat toke konyv szerinti értékét meghaladd piaci
- érték realizalhatésagaval, igy az értékteremtd folyama-
tok megléte pénziigyi szempontbdl még nem igazolhatd.
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