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Az Oktatési segédlet belsé hasznalatra késziilt, amely az esettanulmanyt oktatési célra felhasznalo
tanar orai felkésziilését segiti. A forrasok sok esetben szé szerint szerepelnek az Oktatasi
segédletben, ezért fontos, hogy azt a felhasznalo ennek figyelembe vételével alkalmazza!
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Forintos Géabor Zsolt (2016): A Norbi Update Lowcarb Nyrt. tézsdei bevezetésének értékelése.
Esettanulmany.

Forster Péter (2016): 8 nagyon furcsa dolog az Update koriil. Letoltés ideje: 2019. majus 21.
Letoltés helye: https://index.hu/gazdasag/penzbeszel/2016/05/24/schobert_norbert_tozsde/

Norbi Update részvényt jegyezne? Ezekkel a kockdzatokkal mindenképp szamoljon. Letoltés
ideje: 2019. majus 21. Letoltés helye: http://www.eco.hu/hir/norbi-update-reszvenyt-jegyezne-
ezekkel-a-kockazatokkal-mindenkepp-szamoljon/

Norbi Update Lowcarb (2014): Osszevont tajékoztaté. Letdltés ideje: 2019. majus 21. Letdltés
helye: http://tebesz.hu/wp-content/uploads/nul_osszevont_tajekoztato _mnbjh.pdf



https://index.hu/gazdasag/penzbeszel/2016/05/24/schobert_norbert_tozsde/
http://www.eco.hu/hir/norbi-update-reszvenyt-jegyezne-ezekkel-a-kockazatokkal-mindenkepp-szamoljon/
http://www.eco.hu/hir/norbi-update-reszvenyt-jegyezne-ezekkel-a-kockazatokkal-mindenkepp-szamoljon/
http://tebesz.hu/wp-content/uploads/nul_osszevont_tajekoztato_mnbjh.pdf

A tozsdére lépéssel jaro potencialis elonyok/lehetoségek kozil vajon melyek meriilnek fel a
tarsasag esetében?

e Tokeszerzés

Mindkét forras egyetért abban, hogy a tdzsdei bevezetések legfobb elonyének a nagymértéki
finanszirozési igény kielégitését lehetévé tevd addiciondlis tOkebevonas lehetdsége tekinthetd,
ami a tranzakcié volumenébdl adodoan mas csatornan nehezebben lenne hozzaférhetd. Brau és
Fawcett emliti Miller és Modigliani érvelését, miszerint a tarsasdgoknak akkor all érdekében a
tézsdei kibocsatast valasztaniuk, ha a kiilsd tOke bevonasa csokkenti a tOkekoltséget, ezaltal
novelve a cég értekét.

e Marketing-hatas

A tdzsdei megjelenés fontos eldnyei kozott szintén szerepel a fokozodott média- és befektetdi
figyelem miatti in. marketing-hatés. Azzal, hogy nd a cég tézsdei jelenlétével foglalkozé cikkek
szama (kiilondsen a kibocsataskor), né a cég ismertsége, ezzel parhuzamosan erdsodik a
markanév, igy szamolhatunk a névekvO marketing-, illetve PR-értékkel. Az, hogy a cég a média
kozéppontjaba keriil, ingyen reklamot jelent, ez a marketing tevékenységre allokalt forrasok
csokkenését is eredményezheti, ami mar pénzben kifejezhetd pozitivum. A BET adatai szerint
jelenleg 63 kibocsatd van jelen a Budapesti Tozsdén €s az 0j bevezetések annyira ritkdnak
mondhatdk, hogy az elmult 6t évben minddssze 6 bevezetés tortént, ezért Magyarorszagon a
tézsdei megjelenésre késziilo tarsasagokra a szokottnal is nagyobb figyelmet fordit a sajto.

o Atlathatosag

Tovéabbi fontos eldony a tdzsdei jelenléttel jarod transzparencia, hiszen a vallalatoknak a
korabbiakhoz képest részletesebb beszamolokat kell kdzzé tennilik, hogy eleget tegyenek a
folyamatos jelentési kotelezettségliknek. A nyilvanos miikddés igy sz6 szerint kikényszeriti a
cégbdl a fokozottabb atlathatdsagot, ami megnoveli az iizleti partnerek vallalatba vetett bizalmat.

¢ Jobb hitelfelvételi lehetoségek

A tdzsdei bevezetésnek az egyszeri nagy Osszegii tOkebevonds mellett a hosszutavua finanszirozasi
elényeit is érdemes figyelembe venni. A részvénykibocsatassal elért kisebb eladosodottsag és az
el6z6 pontban ismertetett transzparencia miatt nd a cég iranti bizalom a hitelintézetek korében is,
igy amennyiben a tarsasdgnak tovabbi forrasokra lenne sziiksége, kedvezdbb kondicidokkal juthat
hitelhez.




e Erdekeltségi rendszer — munkaero 6sztonzése

A cégek miikddése soran eldfordulhat, hogy a tulajdonosok €s a management kozott érdekellentét
1ép fel ez az un. megbizo-ligyndk elmélet (agency theory). EIméletben feltételezziik, hogy mind a
pénziigyi vezetd, mind a vezetd pozicioban Iévo alkalmazottak a tulajdonosok érdekében
tevékenykednek, a vallalat értékének maximalizalasara torekednek. A gyakorlatban ezzel
szemben a vezetok figyelembe vesznek mas érdekeket is a dontéseik soran. A nyilvanos
tarsasagoknak a bevezetést kovetéen lehetdségiik adodik arra, hogy a menedzsment bonuszainak
egy részét részvényopciokként fizessék ki. Alfred Rappaport is ezt a lehetdséget fejti ki: ,,A
tarsasagok fels6 vezetdi — a vezérigazgatokkal kezdve — altalaban alapfizetésen til kiillonb6zo
pénziigyi célok teljesiiléséhez kotott rovid és hosszii tava jutalmakat (bonuszokat) és
részvényopciokat kapnak. A jutalmak és a kimagaslo tulajdonosi hozamok kozotti kapcsolat a
legjobb esetben is meglehetdsen gyenge; ez kiillondsen igaz azokra a vallalatokra, ahol a jutalék
0sszegét dontden csak a rovid tava teljesitmény hatarozza meg. A részvényopciok értéke viszont
kozvetleniil kotddik a tulajdonosi hozamok nagysagéhoz”. Ugyanakkor Rappaport figyelmeztet
arra, hogy ezek az opciok jutalmazhatnak olyan teljesitményeket is, amelyek esetenként jocskan
elmaradnak az elérhetd kiemelked6 hozamtdl, valamint a ,Lkiemelkedd6 hozam szint”
meghatarozasanak bizonytalansdgara is. Szerinte a legeredményesebb megoldds az, ha a
részvényopcids csomagot ugy alakitjak ki, hogy ,,a lehivasi arfolyamot vagy periodikusan
novelik, vagy pedig kiilsé forrasokbol szarmazd Gsszehasonlitdé mutatokhoz, benchmarkokhoz
kotik”.



Melyek a cég alapveté gazdasagi adatai (arbevétel, eredmény, téke) és gazdasagi mutatéi

(likviditasi mutatok, eladosodottsagi mutatok, jovedelmezdségi mutaték és
hatékonysagi mutatok) a tézsdére 1épést megel6z6 évben (2013-ban)?

miikodési

A feladat felvezetéseképpen mondjuk el a hallgatoknak, hogy egy vallalkozas
beszamoldjabdl, illetve egyéb pénziigyi kimutatasaibol nagyon sok mindent meg lehet tudni
a cég mikodésérol. Hivjuk fel azonban a figyelmet arra, hogy leginkabb a
mikrovallalkozasok esetében, fenntartassal kell kezelni az adatokat, hiszen nem mindig
bizhatunk azok transzparens voltaban.

Mondjuk el a hallgatoknak, hogy a mai alkalommal a Norbi Update Lowcarb Nyrt.
esettanulmanyat dolgozzuk fel ugy, hogy megvizsgaljuk a vallalkozas t6zsdére 1épés eldtti
allapotat.

3 perc

Osszesen:

3 perc

Kérdezziik meg a hallgatoktol, hogy melyek a legfontosabb Mérleg tételek, és, hogy
pontosan mit jelentenek, mirél adnak tajékoztatast (4Z ESETTANULMANY FELTETELEZI,
HOGY A HALLGATOK MAR RENDELKEZNEK A SZUKSEGES FINANSZIROZASI ES
PENZUGYI ISMERETEKKEL, IGY JELEN ESETBEN CSUPAN EZEK ATISMETLESERE
VAN SZUKSEG).

- Meérlegfoosszeg, amely a vallalkozas vagyonallomanyardl tajékoztat.

- Sajat toke, amely a vallalkozas sajat belsé eréforrasa.

- Eredménytartalék, amely a vallalkozas elmalt id6szaki halmozott
eredménye.

- Pénzeszkozok, amely a vallalkozas rendelkezésére allo  likvid
vagyonelemekrol ad képet.

Kérdezziik meg, hogy melyek a legfontosabb Eredménykimutatas tételek:

- Ertékesités nettd arbevétele, amelybdl a vallalkozas forgalmara
kovetkeztethetiink.
- Adodzott eredmény, amely a vallalkozéas eredményességét mutatja meg.

- Fizetett osztalék (2016-ig képezte a Beszamold részét, de taggyiilési
jegyz6konyvbol megtudhatd), amely a vallalkozoé gondolkodasarol ad képet
azaltal, hogy megmutatja, mennyi nyereséget forgat vissza a vallalkozasba.

5 perc

Osszesen:

8 perc

Beszéljiilk a4t a hallgatokkal, hogy milyen gazdasdgi mutatok szarmaztathatok egy
vallalkozas Mérlegébdl és Eredménykimutatasabol. Hivjuk fel a figyelmet arra, hogy ezen
mutatdk esetében a hangsuly azon van, hogy miképpen értelmezziik azokat, valamint, hogy
milyen tizleti dontést hozunk a kapott eredmények alapjan. A szamok onmagukban nem
sokat érnek.

A Beszamol6 adataibol az alabbi gazdasagi mutatok szdrmaztathatok, amelyek rendre a
vallalkozas fizetOképességérol, jovedelmezdségérdl, mikodési hatékonysagarol, valamint
eladosodottsagarol adnak képet:

10 perc

(Osszesen:

18 perc




MUTATO MEGNEVEZESE

MUTATG SZAMITASA

LIKVIDITAS

Ravid tavu likviditdsi mutatd 1.

forgdeszkozok [/ rovid lejaraty kitelezetiségek

Rovid tavd likviditasi mutato 11,

(forgdeszkazik — kovetelések) [ rovid lejaratd kotelezettségek

Gyaors likviditasi mutato

(kovetelések + pénzeszkizok + értékpapirok) / révid lejaraty kitelezettségek

Pénzhanyad (pénzeszkaz + értékpapirok) / rovid lejdratd kitelezettségek
Dinamikus likviditas Uzemi tevékenység eredménye / rivid lejaraty kitelezettségek
JOVEDELMEZOSEG

ROE addzott eredmény / sajat téke

ROA addzott eredmény [/ eszkdzok

MUKODESI HATEKONYSAG

Készlet forgdsi sebesség

Eves drbevétel [ [(készlet nyitd + készlet zard) /2]

Eszkozhatékonysdg Ertékesités nettd drbevétele / eszkozok
ELADOSODOTTSAG
Tokeerdsseg Sajat toke [ dsszes toke

Eladdsodottsagi mutatd

Idegen forrdsok (kitelezettségek) / Gsszes forrds

Tokedttételi mutato Osszes forras [ sajat take

EBITDA (ad¢ és kamatfizetés eldtti eredmény) / fizetendd kamatok

Kamatfedezettség

Az egyes mutatdk értékét az alabbiak szerint értelmezhetjiik:

MUTATO MEGNEVEZESE MUTATO ERTEKELESE
LIKVIDITAS
Ravid tévu likviditasi mutaté I |minél magasabb, annal jobb

Rovid tava likviditdsi mutatd 1. [minél magasabb, annal jobb

0-==; 2 kdril elfogadhatd
0-==; 1 korul elfogadhatd
0-==; 1-nél magasabb elfogadhatd

Gyors likviditdsi mutato minél magasabb, annal jobb

Pénzhanyad minél magasabb, annal jobb (legszigorubb) 0-==

Dinamikus likviditds minél magasabb, annil jobb 0-==; 0,5-né&l magasabb elfogadhatd
JOVEDELMEZOSEG

ROE minél magasabb, annal jobb (t6bb hozam)

ROA minél magasabhb, annal jobb

MUKGDESI HATEKONYSAG
Készlet forgasi sebesség

Eszkozhatékonysag Ipardgi tlaggal osszevetendd

ELADOSODOTTSAG

Tokeerdsség minél magasabb, annal jobb (?) 0-1
Eladdsodottsdgi mutatd kertlendd a szélsdséges érték (iparagi dtlag) 0-1

Tékeattételi mutatd minél magasabh, annal kockazatosabb és eladdsodottabb (ipardgi atlag) |1-==

Kamatfedezetiség minél magasabb, annal kdnnyebben teljesiti a kamatterhet 5-nél magasabb elfogadhato

Fontos felhivni a figyelmet arra, hogy sok mutat6 esetében tobbet mond a vallalkozasrdl, ha
nem kizarélag egy adott idépillanatban értelmezziik, hanem az évrél évre torténd valtozast
is megfigyeljiik.

Az, hogy milyen adatok fontosak, részben azon mulik, hogy milyen fejlodési szakaszban
van a vallalkozas. A negativ eredmény a korai szakaszban természetes, ha azonban késébb
jelenik meg, lehet valsagra utalo jel.

Térjiink r& a HALLGATOK ALTAL ELOZETESEN ELOLVASOTT Norbi Update
Lowcarb Nyrt. esetére. Mondjuk el a hallgatoknak, hogy a tulajdonos a tézsdére 1épést
fontolgatja annak érdekében, hogy a noOvekedéshez sziikséges forrast elSteremtse a
vallalkozas szamara. Ahhoz, hogy tisztan lassak, milyen feltételekkel késziilhetnek fel a
jegyzésre, felkértek minket arra, hogy készitsiink egy pénziigyi és miikodési helyzetet
bemutat6 riportot. Mi azonban megfeledkeztiink errél a munkarol, és csak az utolsd
pillanatban jutott esziinkbe, igy csupan 5 perclink maradt a riport, és az azt megalapoz6

50 perc

(Osszesen:

68 perc




szamitasok elkészitésére ©.

Az internet segitségével mutassunk a diakoknak inspirdld pénziigyi riportot, felhivva a
figyelmet azok meghatarozo formai és tartalmi elemeire: szinvilag és arculati elemek, jaték
a betiik méretével, tablazatok, diagramok, grafikonok, képek. Példa riportokra: Magyar
Telekom (https://www.telekom.hu/static-tr/sw/file/Q2 2018 result presentation.pdf), MOL
(https://molgroup.info/images/molgroup/pdf/befektetoi kapcsolatok/penzugyi jelentesek/ev
es jelentesek/ar 2017 book hun.pdf), OTP
(https://www.otpbank.hu/static/portal/sw/file/2018 2Q _sajtotajekoztato final.pdf).

Kérjiikk meg a hallgatokat, hogy a segédletként mellékelt Excel tablazatba vigyék fel a
Beszamolok adatait, és vizsgaljak meg a Norbi Update Lowcarb Zrt. legfébb Mérleg és
Eredménykimutatas tételeit, valamint gazdasagi mutato6it a 2013. évre vonatkozoan:

- Norbi Update Lowcarb Zrt. f6bb Mérleg és Eredménykimutatas tételeinek
azonositasa és értelmezése;
- Norbi Update Lowcarb Zrt. likviditasi mutatoinak kiszamitasa és
értelmezése;
- Norbi Update Lowcarb Zrt. eladésodottsagi mutatdéinak kiszamitasa és
értelmezése;
- Norbi Update Lowcarb Zrt. miik6dési hatékonysagi mutatdinak kiszamitasa
és értelmezése;
- Norbi Update Lowcarb Zrt. jovedelmez6ségi mutatdinak kiszamitisa és
értelmezése.
Minden hallgaté feladata (1) a kért mutatok kiszamitasa, (2) tablazatok, diagramok,
grafikonok készitése, valamint (3) a riport dsszeallitasa ppt diasorban. Minderre 45 perc 4ll
rendelkezésre.
Amikor a hallgatok elkezdik a munkat, segitsiik 6ket azzal, hogy egy javasolt litemtervet
felirunk a tablara:
- VIGYETEK FEL az Excel tablazatba a sziikséges adatokat!
- SZAMITSATOK KI a kért mutatokat!
- ERTELMEZZETEK a mutatokat, a kapott eredményeket!
- FOGALMAZZATOK MEG allitasokat a cég pénziigyi helyzetérdl az
eredmények tiikrében.
- Készitsetek DIAGRAMOT/GRAFIKONT/ABRAT a mutatokbol, és azok
valtozasabol!
- Készitsetek RIPORTOT! Szines, fényképes, abras, tablazatos...
- TOLTSETEK FEL Moodle-be!

A feladatmegoldas soran célszer(i a hallgatokat meghallgatni, ellenérizni, hogy hol tartanak,
sziikség esetén beavatkozni vagy segiteni. A hallgatok dolgozhatnak parban is, igy egyrészt
fejlesztjiik az egylittmiikodési készségiiket, masrészt lehetdséget biztositunk arra, hogy
segitsék egymast, és a munka megosztasaval hatékonyabban és eredményesebben
hasznaljak fel a rendelkezésre all6 idot.

Miutan a hallgatok/kiscsoportok végeztek az egyes feladatokkal, kérjiink meg koziilik
néhanyat, hogy ismertessék a kapott eredményeket. Kérjiink meg egy-egy didkot arra, hogy
a feladat egy részére kapott eredményeit ismertesse hallgatotarsaival, a tobbieket pedig

12 perc



https://www.telekom.hu/static-tr/sw/file/Q2_2018_result_presentation.pdf
https://molgroup.info/images/molgroup/pdf/befektetoi_kapcsolatok/penzugyi_jelentesek/eves_jelentesek/ar_2017_book_hun.pdf
https://molgroup.info/images/molgroup/pdf/befektetoi_kapcsolatok/penzugyi_jelentesek/eves_jelentesek/ar_2017_book_hun.pdf
https://www.otpbank.hu/static/portal/sw/file/2018_2Q_sajtotajekoztato_final.pdf

kérjik meg arra, hogy az elhangzottak alapjan ellendrizzék sajat megoldasaikat. Sziikség
esetén javitsuk ki az éppen prezentald didkot. A végén adjunk visszacsatolast a hallgatok
munkajara, dicsérjilk meg 6ket, hogy nyomas alatt ilyen hatékonyan dolgoztak (mar ha ugy

volt ©).
A feltett kérdésekre a helyes valaszok a kovetkezok:

A Norbi Update Lowcarb Zt. legfdbb Mérleg és Eredménykimutatas tételei 2013-ban:

Tétel (sor) megnevezés 2013
1|Pénzeszkdzdk 19249
2|Meérlegfddsszeg (Eszkizok dsszesen) 129244
3|5ajat tdke 52393
4|Eredménytartalék 0
5|Ertékesités netto drbevétele 425662
6|Adozott eredmény 94393
7|Meérleg szerinti eredmeény 47393
ERTELMEZES:

Az esettanulmanybol tudjuk, hogy a vallalkozas a 2014-es tézsdére Iépésekor nem tudott
felmutatni egyetlen teljes lezart tizleti évet sem, hiszen a céget 2013. tavaszan hoztak létre.
Ebbdl kifolydlag a tézsdére 1épést megeldzo iizleti teljesitményét is csupan egy csonka
iizleti év adatai alapjan lehet megitélni, valamint a tobb évre visszamend adatok hianyaban
kizarolag statikus allitasokat tudunk megfogalmazni a valtozasok (ndvekvo vagy csokkend
tendenciak) szemléltetése helyett.

A fobb Mérlegtételekbdl megallapithatjuk, hogy a vallalkozas vagyonos, hiszen kozel 130
milli6 Ft értékben rendelkezik kiilonféle vagyonelemekkel. Tekintve, hogy ebbdl csupan 20
milli6 Ft értékben taldlunk pénzeszkézoket, a  vallalkozids  fizet6képessége
megkérddjelezhetd. Mindenképpen tovabbi vizsgdlatot igényel a  vallalkozas
eszkozallomanyanak  likviditdsa, hiszen ennek fiiggvényében vonhatunk le
kovetkeztetéseket a miikodés stabilitasara vonatkozoan.

Szintén a 130 millié Ft értékli vagyonelemekbdl kiindulva azt is kijelenthetjiik, hogy a
vallalkozas inkabb kiils6 forrasokbol tartja fenn magat — sajat tokéje 52 millié Ft, ami
40,5%-a a teljes tokének. Ez 6nmagaban nem probléma, a kérdés az, hogy képes-e a kiilsd
forras hozam, illetve kamatelvardsainak idoben és mértékben megfelelni.

A Sajat toke és a Mérleg szerinti eredmény adataibol lathatjuk, hogy a vallalkozas 5 millié
Ft jegyzett tokével rendelkezik, tehat annak ellenére, hogy a cég vezetése mar az alapitaskor
tudatosan tervezte a tozsdére 1épést, a vallalkozas térvényileg még nem all készen az ahhoz
sziikséges atalakulasra (nyilt részvénytarsasag jegyzett tokéje minimum 20 milli6 Ft).

Az értékesités nettd arbevétele 425 millid Ft, amibol a vallalkozas 94 milliéo Ft adozott
eredmény tudott realizalni. Tovabbi vizsgélatot igényelne annak feltarasa, hogy egy
alapvetden franchise jogokat értékesitd vallalkozas esetében milyen koltségek meriilnek fel,
amelyek ilyen mértékben lecsokkentik a vallalkozas arbevételébdl szdrmazd nyereséget. Az

Osszesen:

80 perc




eredménykimutatasbol lathatd, hogy majdnem 300 millié Ft értékben szamoltak el Igénybe
vett szolgaltatast, am annak konkrét tartalmarol nincs pontos informacionk.

A fenti adatokbdl talan az egyik legfontosabb informacid, hogy a tulajdonosok 47 millio Ft
osztalék kifizetésérol dontottek abban az évben, amelyben egyuttal a vallalkozas t6zsdére
vitelét is tervezik ugy, hogy a tdézsdére vitel egyértelmli indokaként a vallalkozas
novekedését, és a ndvekedéshez sziikséges forrasok eldteremtését jelolték meg (azért abban
az évben, mert a ,,jogyakorlat” szerint az osztalékkifizetésre vonatkozo dontésekrdl szolo
taggyiilések altalaban a targyévet kovetd év tavaszdn esedékesek). Mindez
megkérddjelezheti a tulajdonosok sajat cégiik jovoje iranti elkotelez6dését (a személyes
jollétiik irant valo elkdtelezodéssel szemben).

A Norbi Update Lowecarb Zrt. likviditds mutatoi 2013-ban:

Mutatd megnevezése 2013
Rovid tavd likviditasi mutatd 1. 1,16
Rovid tavu likviditasi mutats 11, 0,27
Likviditasi gyorsrata 1,14
Pénzhanyad 0,25
Dinamikus likviditas 1,35
ERTELMEZES:

Egy vallalkozas fizetOképességének megitélésekor hasznosabb, ha tobb év adatait tudjuk
Osszevetni, hiszen a tendenciak ez esetben is joval tobb informacidval birnak. Adatok
hianyaban ezuttal is csupan statikus allitasokat tudunk megfogalmazni.

Ha a mutatok pontos értelmezésébdl indulunk ki, akkor elmondhatjuk, hogy

- ardvid tava likviditasi mutato I. nem kdzelitette meg az idealis 2 értéket,

- a rovid tava likviditasi mutato II nagyon tavon all az idealis 1 értékhez
képest,

- a gyors likviditdsi mutat6é kismértékben ugyan, de meghaladja az elvart 1
értéket,

- a pénzhanyad esetében, ahol a minél magasabb (de legalabb 1) érték utal a
jo vallalati miikodésre, a vallalkozas még csak a 0,25 értéknél jar, ami
kritikus adat a likviditasat tekintve,

- a dinamikus likviditas mutaté 2013-ban teljesitette az elvart, legalabb 0,5
szintet.

Mivel a pénzhanyadot tekinthetjiik a legszigorubb likviditas mutatonak, tovabba a fent leirt
értékek tiikrében azt mondhatjuk, hogy a vallalkozas fizetoképessége nem megbizhato,
mivel nem képes minimalis bizonytalansag mellett biztositani a teljes fizet6képességhez
sziikséges elengedo likvid pénzforrast.

A Norbi Update Lowcarb Zrt. jovedelmez8ségi mutatdi 2013-ban:
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2013

ROE 1,80
ROA 0,73
ERTELMEZES:

A ROA ¢és ROE mutatok értékére nem létezik elvart minimalis szint, csupan azt
mondhatjuk, hogy minél magasabb a mutatd értéke, annal jovedelmezébb az adott
vallalkozas.

A ROE mutaté a sajattOke aranyos megtériilést fejezi ki. Azt mutatja meg, hogy az
egységnyi sajat tokére vetitve mekkora volt a cég jovedelemtermelése. Példaul egy 20%-0s
ROE esetén a befektetett téke 20%-a tériil meg az adott évben. Mivel a legtdbb vallalat
ROE ‘értéke 5-40% kozott szokott lenni, ezért azt a megallapitast tehetjik, hogy a
vallalkozas sajattéke aranyos megtériilése a 2013-as 180% alapjan bdéven atlagon feliili
vallalati teljesitményrdl tanuskodik.

A ROA mutatoé az eszkdzaranyos nyereséget mutatja, a ROE mutatoval szemben itt mar
nem csak a sajat toke részre vizsgaljuk az elért profitot, hanem a teljes vallalati vagyonra.
Ezt a mutatot iparagi atlaghoz viszonyitjuk, tehat el kell donteni, hogy a franchise jogok
értékesitésével foglalkozo vallalkozast mely iparagba soroljuk, és ott milyen értéket
talalunk a mutatéra. Ha a teljes magyar gazdasag eszkozaranyos nyereségét vessziik alapul,
amelynek értéke 2013-ban kortilbeliil 3,5%-volt, akkor a Norbi Update Lowcarb Zrt. altal
teljesitett 73% Kkifejezetten magas értéknek tekinthetd, amely atlagon feliili vallalati
miikddésrol ad szamot.

A Norbi Update Lowcarb Zrt. mitkodési hatékonysdg mutat6i 2013-ban:

2013
Készlet forgési sebesség 701,83
Eszkozhatekonysag 3,29

ERTELMEZES:

Mindkét mutatd esetében fontos lenne, hogy a kapott értékeket iparagi atlaghoz tudjuk
viszonyitani. Ennek hidnyaban sajnos nem tudunk pontos értelmezést tenni a szdmszaki
eredmények mogeé.

A Norbi Update Lowcarb Zrt. eladdsodottsdgi mutatdi 2013-ban:
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2013
Tokeerdsseg 0,41
Eladosodottsagi mutatd 0,59
Tokeattételi mutatd 2,47
Kamatfedezettség #ZEROOQSZTO!
ERTELMEZES:

- Tokeerdsség mutatd: a hivatalos allaspont szerint minél magasabb az értéke
(0-1 kozott) a mutatonak, annal jobb a vallalkozas miik6dése. Valdjaban
azonban egyaltalan nem jelentheté ki, hogy a sulyozottan sajat tokébol
gazdalkodo cégek miikodése jobb lenne, mint az idegen forrasokra is
nagymértékben tamaszkodoké. Sot, szamos elmélet 1étezik, amely az idealis
tokestruktura meghatarozasat célozza, és ezek kozott is sok esetben nagy az
eltérés. Ami a mutatobol tehat — a cég mindsitését nélkiilozve —
megallapithato az, hogy a Norbi Update Lowcarb Zrt. nagymértékben
tamaszkodik idegen forrasok bevonasara a miikodése fenntartasa érdekében
(ezt a mutatot vetitette elére a Mérlegadatokbol levont kovetkeztetés).

- Eladoésodottsagi mutatd esetében is csupan azt fogalmazhatjuk meg, hogy
keriilend6 a szélsGséges érték. Ilyen formaban tehat kifejezetten jonak
mondhato a vallalkozas 0,59-es értéke.

- A tokeattételi mutatd értelmében minél magasabb szamot kapunk, annal
inkabb kockazatosabb és eladosodottabb a vallalkozas. Eppen ezért
ismételten szerencsésnek mondhatd a 2,47-es érték, amely nagysagrendjét
figyelembe véve teljesen idedlisnak tekinthetd.

- Annak ellenére, hogy a vallalkozas teljes tokéjének 59%-a idegen
forrasokbol szarmazik, az Eredménykimutatas alapjan ezen forrasok utan a
vallalkozas nem, vagy még nem fizet kamatot. A mutatéban ezért szerepel
,»Z€ro 0sztd”, hiszen a fizetendd kamat értéke az eredménykimutatas szerint
0

Kérjik meg a hallgatokat, hogy kiscsoportban gondolkozzanak azon, hogy a kapott
szamszaki adatok tiikrében hogyan értékelik a Norbi Update Lowcarb Zrt. pénziigyi
helyzetét, és a tdzsdére Iépés realitdsat! Ezutdn minden csoport mondjon egy-egy
gondolatot.

Osszességében kijelenthetjiikk, hogy a Norbi Update Lowcarb Zrt. stabil gazdasagi
teljesitmény mellett miikodik. Annak ellenére, hogy a szamitasok soran kapott mutatok
fizetoképességi bizonytalansagra hivtdk fel a figyelmet, azt mondhatjuk, hogy mind
jovedelmezoség, mind eladdsodottsdg szempontjabol rendben van a cég operativ miikodése,
tehat igazabol nincs ok a bizonytalansagra.

Nem szabad azonban megfeledkezni arrdl, hogy ezek az eredmények egy nem teljes iizleti
év adatai alapjan képzddtek, a vallalkozas mitkodésének elsé évében. Eppen ezért csupan
csak feltételes modon itélhetjilk meg a vallalkozas tevékenységét, éspedig: Ha ugyanilyen
mértékben képesek novelni a vallalkozas eredményességét, mint az elmult haromnegyed
évben, akkor évrdl évre jobb mutatok mellett a vallalkozas fizetOképessége is egyértelmiien

12 perc

Osszesen:

90 perc
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javulni fog. Két nagyon fontos kockazati tényez6t azonban ismételten kiemeliink:

1) avallalkozas nem tud felmutatni egyetlen lezart teljes {izleti évet sem;
2) a vallalkozas tulajdonosai 47 milli6 Ft osztalékot fizettek ki annak ellenére, hogy
néhany honapon beliil a vallalkozas tézsdére vitelét, és feltokésitését tervezték.
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Milyen kockazatok jellemzbéek a tarsasagra, amelyek befolyassal lehetnek a tézsdére lépés
sikerességére?

¢ Piaci verseny kockazatai

A Norbi Update kereskedelmi halézatok piacait, amely elsésorban Magyarorszagot, a
kozépeurdpai régio zommel EU tag orszagait és a megcélzott nyugat-eurdpai piacokat is jelenti,
altalaban véve erds verseny jellemzi. Az egészséges, egészségtudatos taplalkozas termékeinek
sziikebb értelemben vett piacan ugyan kevesebb szerepld van jelen és az arverseny is kevésbé
intenziv, mint a tagabb értelemben vett élelmiszer kiskereskedelemben, de a fogyasztokeért
szamos kisebb versenytars versenyez.

A kiskereskedelmi piac jellegébdl adoddan a vasarlokkal, fogyasztokkal nincsenek hosszabb tava
szerzddések, a piaci poziciokért a Tarsasagnak €s szellemi termékeit hasznositd kereskedelmi
halozatoknak folyamatosan meg kell kiizdeni a termékek mindsége, arazdsa, tovabba a termék
altal megtestesitett egészséges ¢letmdd szempontjabol egyarant. A verseny szamottevd, elére nem
lathato fejlesztéseket, a kereskedelmi hdalozatok {iizemeltetéi szamara esetleg nagyobb
beruhazasokat is sziikségessé tehet, melyek kovetkeztében a Tarsasag jutalékai atmenetileg vagy
tartdsan is csokkenhetnek a jelenlegi szinthez képest.

e Kiszamithatatlan szabalyozasi kornyezet

A magyar gazdasagban az utobbi években nem voltak ritkdk a szabalyozasi kdrnyezet elore meg
nem josolhatd, varatlan valtozasai, a kormanyzati gazdasagpolitika erdteljes fordulatai. A
gazdasagpolitika, ezen keresztiil az inflacio, az arfolyam-politika és a kamatkornyezet alakulasa
eroteljesen befolyasolhatja a részvénybefektetések megtériilését.

A gyakran valtozé hazai jogi, gazdasagpolitikai szabalyozasi kornyezet is kockazatot jelent, a
valtozasok jelentds hatast gyakorolhatnak a tarsasag illetve az Update termékeket értékesitd
halézatok iizleti tevékenységére, koltségeire, az elérhetd adozas eldtti és utani eredményre.

e Fogyasztéi szokasok valtozasa

A tagabb értelemben vett egészséges tdplalkozas termékei iranti fogyasztoi kereslet, az
egészségtudatos vasarlok létszdma a varakozasok szerint tovabb bdviilhet. Ezen beliil azonban
nem zarhatdé ki az aktudlisan népszerli, ,divatos, trendi” termékcsoportok, taplalkozési
rendszerek, ¢letmod koncepcidk gyors valtozasa.

A fogyasztdi szokasok lehetséges valtozasait szakemberek probaljak feltérképezni, de tényleges
alakulasukra legfeljebb becslések adhatok. Elofordulhat, hogy a késébbiekben egy kisebb-
nagyobb mértékben eltérd, vagy azonos elvekre épiild, esetleg reklamokkal erésen tamogatott
konkurens taplalkozasi rendszer a vasarlok jelentds részét elhdditja a tarsasagtol.
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o Uj, helyettesité termékek megjelenése

Nem zarhato ki teljes mértékben, hogy a fogyasztok nagy része szamara nagyjabodl azonos
¢letmodbeli értéket képviseld, alacsonyabb arazasu, erdsebb marketinggel tdmogatott, vagy az
eredeti, nem csokkentett szénhidrat-tartalmi termékhez még inkébb hasonlitd izvilagh termékkel
jelennek meg. A vevok egy részének elvesztésével a halozatok bevétele és a tarsasag jutalékai is
csokkenhetnek.

e Devizaarfolyamok alakulasanak kockazata

A Kibocsato arbevételének zomét jelenleg Magyarorszdgon, forintban realizalja. A tervezett
nemzetkdzi haldzatépitéssel emelkedhet az eurdban és mas helyi devizakban jelentkezd bevételek
aranya, mikézben a miikodeési koltségek dontd tobbsége varhatéoan a késdbbiekben is forintban
meriil majd fel.

Az euro és mas helyi devizdk egymashoz, illetve foleg a forinthoz vald viszonya mérsékelt, de
folyamatos eredményt befolyasold tényezdként van jelen. A forint mérsékelt, nem sokkszerli
gyengiilése a Kibocsatd eredményességét javithatja (minden mas feltétel valtozatlansaga
esetében), erdsddése ronthatja.

e Vasarlok elveszitésének kockazata, marketing Kiemelt szerepe

A Tarsasag kizardlagos rendelkezésére bocsatott szellemi termékeket hasznositdé kereskedelmi
halézatok vevoi az atlagosnal elkotelezettebbek az egészséges, egészségtudatos életmod termékei
irant, a nem specialis Osszetételli, receptirdji termékekhez képest magasabb arat is hajlandoak
megfizetni.

Nem zarhat6 azonban ki, hogy bar a Norbi Update rendszer klinikai vizsgéalat szerint is
eredményes, bar jelenleg a Tarsasag vezetésének véleménye szerint a vilag legnagyobb lowcarb
termékkinalatdval rendelkezik ¢és ndvekvd népszerliségnek Orvend, a késObbiekben egy
konkurens, szintén az egészséges ¢letmodot és az egészségtudatos taplalkozast elétérbe helyezd
termékkoncepcid, vagy csak termékek sziikebb csoportja, vagy akar egyes konkurens termékek
rovid idon beliil a vésarlok nagyobb tomegét ideiglenesen vagy tartdsan elhddithatjdk a
Tarsasagtol.

Az sem zarhato ki, hogy a versenytarsak erdteljes, nagy koltségvetésli marketing tevékenysége
azonos vagy kevésbé széles termékkinalatt, tudomanyosan igazolhatdéan kevésbé eredményes
vagy akar érdemi egészségi hatdssal nem is bird termékek fogyasztoi keresletét a Norbi Update
halozatok karara lehet képest ndvelni.
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e Egyetlen koncepciora alapozo termékkinalat kockazata

A Norbi Update kereskedelmi halozatok termékkindlata jelenleg az egészséges taplalkozés piacan
beliil az alacsony szénhidrat-tartalmu (lowcarb) ¢lelmiszerekre, étrendre épiil.

Habar a Tarsasdg tervezi a termékkinalat bdvitését tovabbi iranyokban is, igy példaul
gluténmentes, vagy ételallergidsok szdmara is fogyaszthatd termékvonalak kiépitésével illetve
mas fejlesztésekkel, tovabba a Tarsasdg vezetésének véleménye szerint a piacon elérhetd
legszélesebb termékvalasztékkal szolgalja ki fogyasztéit, az Update koncepcid alapvetden az
¢lelmiszer kiskereskedelem egy specialis szegmensére alapozza iizleti sikerét.

El6fordulhat, hogy a fogyasztoi szokasok €s hangulat hirtelen valtozasa, a lowcarb élelmiszerek
iranti bizalom esetleges megrendiilése esetén a Norbi Update hdlozatok forgalma a bizalom
helyreallitasdig vagy Ujabb termékvonalaik piacra viteléig, 4tmenetileg vagy akar tartdsan
visszaesik. Uj termék fejlesztése, fogyasztokkal vald megismertetése és elfogadtatasa
kedvezbtlen esetben akar hosszabb id6t is igénybe vehet. Ebben az esetben 1ényesen romolhat az
eredményesség, csokkenhet a Tarsasag jutalékbevétele.

o Beszallitok esetleges koncentracidojanak kockazata

A Tarsasag kizardlagos rendelkezésére bocsatott szellemi termékeket hasznositdé kereskedelmi
halézatok beszallitok, gyartok viszonylag sziik kore altal eldallitott termékeket hoznak
forgalomba, a Tarsasag szigoru kovetelményeket tdmaszt ezen gyartokkal szemben. A Tarsasag
kizardlagosan jogosult az alkalmazott receptek hasznositdsara, melyek atadasaval az egyes
gyartokat sziikség esetén viszonylag rovid id6 alatt képes 1) gyartdval helyettesiteni a Tarsasag.
A gyartok, beszallitok arazasi alkupozicidja a Tarsasaggal szemben a gyartok kozott meglévod
erds verseny miatt altalaban nem erds.

Mindezek ellenére nem zarhatd ki, hogy felvasarlasok, 6sszeolvadasok hatasara egyes termékek
beszallitoi korében a késdbbiekben esetleg erésddhet a koncentracio és gyengiilhet az arverseny,
aminek negativ hatasa lehet a Norbi Update kereskedelmi halozatok arrésére és a Tarsasag
jutalékbevételére.

¢ Termékek mindségével kapcsolatos kockazatok

A Norbi Update termékek gyartdsa soran a Tarsasaggal szerz6dott gyartok biztositjak a termékek
mindségét igazold dokumentumokat és kotelezettséget vallalnak arra, hogy a termékek
Osszetétele, mindsége minden esetben megfelel az EU-s orszdgok jogszabalyi eldirdsainak. A
Téarsasdg jogosult a gyartok tevékenységét, a munkafolyamatokat, az alapanyagokat, a
termékosszetételt ellendrizni a gyartd lizemében barmikor, kiilon értesités nélkiil.
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A szigoru kovetelmények ¢€s ellendrzések ellenére nem zarhat6 ki teljes mértékben, hogy egyes
termékeknél atmenetileg esetleg mindségi problémak Iépnek fel, ami kedvezdtlen esetben nagy
média nyilvanossagot kapva atmenetileg ronthat a Norbi Update termékek megitélésén.

e A lowcarb koncepciéo tudomanyos és tarsadalmi megitélésének valtozasaval kapcsolatos
kockazatok

Az egészséges ¢letmdd tarsadalmi megitélése napjainkban egyértelmiien kedvezd, ezen beliil
jelenleg a lowcarb koncepcid is széles korben elfogadott €s elismert, érdemi tudoméanyos ¢€s
szakmai kifogasok nem ismertek.

Nem zarhat6 ki azonban teljes bizonyossaggal, hogy a késdbbiekben 11j vizsgalati mddszerek, 0j
tudomanyos kutatdsok eredménye hatasara a csokkentett szénhidrattartalmi termékek a
jelenleginél kedvezdtlenebb megitélés ala esnek majd. Az alkalmazott édesitdszerekrdl késobbi
kutatasok kedvezotlen esetben kimutathatjdk vagy sugallhatjak, hogy bizonyos mértékben
karosak, extrém esetben akar még a jelenleg negativ megitélésii cukornal is jobban.

A Tarsasagnal folyamatos a termékfejlesztés és naprakészen kovetik a tudomanyos eredményeket
is, egyes alapanyagok helyettesitése sziikség esetén valoszinlileg rugalmasan, gyorsan
megtorténhetne termékek széles kdrében is.

Ezzel egylitt, amennyiben a lowcarb termékek tarsadalmi elfogadottsaga esetleg romlana és ez a
médiaban is nyilvanossagot kapna, valamint ha a Tarsasag sziikség esetén nem lenne képes
gyorsan valtoztatni termékei Gsszetételén, kedvezotlen esetben a fogyasztok nagy szamban é€s
gyorsan fordulnanak el a Norbi Update termékek jelentds részérol.

e Kulcsfontossagi vezeto elvesztésének kockazata

A Tarsasag és a Norbi Update koncepcid eddigi iizleti teljesitménye ¢és sikere donté részben
alapitojara ¢és jelenlegi meghatarozo részvényesére, Igazgatotanacsi elndkére, a Tarsasag altal
hasznositott szellemi termékek tulajdonosara, Schobert Norbert személyére épiil. Az Update
marka ¢és koncepcid ismertségnek megteremtésében, hitelességének kialakitasdban ¢&s
fenntartasaban, az egészségtudatos vasarlok markahliségének megalapozasaban €s fenntartdsdban
Norbi és Réka szerepe kimagaslo jelentdségii.

Az Update koncepcid 1lizleti hasznositdsa jelenleg a Tarsasag feladata, és a Tarsasag
professzionalis menedzsmentet épitett fel az utdbbi iddszakban, amely az operativ iizleti
milkodést az alapitok nélkiil is zavartalanul és sikeresen végzi, de Norbi és Réka személyes
kozremiikddése elengedhetetlen a stratégiai jellegli dontéseknél, valamint a markanév
elismertségének, hitelességének, a fogyasztok markahiliségének fenntartasaban.

17



Norbi és Réka hosszabb tavon, a tervezett részvényértékesitést kovetden is fenn kivanja tartani
iranyitd szerepét a Téarsasadgban. Annak tovabbi fejlédésében és a marka, az Update koncepciod
nemzetkdzi terjeszkedésében meghatarozo szerepet kivannak vallalni.

Nem zérhat6 ki azonban teljes bizonyossaggal, hogy Norbi, Réka vagy mindketten jelenleg még
nem ismert ok miatt, kedvezdtlen kiilsé vagy belsd tényezok hatasara arra kényszeriil, hogy
feladja aktiv szerepét a Tarsasagban és a marka tamogatasaban. Ekkor kedvezdtlen esetben a
fogyasztok elkotelezettsége gyengiilhet, a szellemi termékeit hasznosité kereskedelmi halozatok
forgalma visszaeshet és a Tarsasag jutalékbevételei is csokkenhetnek.

e Addkockazat

Az adohatosag jogosult arra, hogy atvizsgalja a tarsasagok adoiigyeit az adott adozdsi évtol
szamitott 6t évig. A Kibocsatd minden esetben a jogszabalyi eldirdsoknak valdé maximalis
megfelelésre torekszik, am egy jovObeli adovizsgalat soran nem zarhato ki, hogy a Kibocsatonal
szamottevod kiadast jelentd megallapitasokra kertilhet sor.

Az iparlizési ado ¢€s a tobbi helyi adonem esetében a Tarsasag jelenleg a helyi 6nkormanyzat altal
kiszabhat6 maximalis mértékli adot fizeti. A helyi addzés tekintetében sem zarhatd ki azonban,
hogy a jogszabalyi valtozasok miatt emelkednek az adoterhek.

o Osztalékfizetés kockazata

A tarsasdg akkor fizet osztalékot részvényeseinek, ha megfeleld mennyiségli szétoszthato
nyereséget termel meg egy adott pénziigyi évben. A fizetendd osztalékrol a tarsasag kozgytilése
hataroz. Nincs biztositék arra, hogy minden évben osztalékfizetésre kertil sor.

o Kereskedés kockazata

A térsasag lizletmenetét jelentdsen befolydsold hirek nyilvanossagra hozatala, informacio-kozlési
hianyossagok vagy egyéb a vonatkozo torvények, rendeletek és szabalyzatokban eldirt
kotelességek elmulasztasa miatt az MNB, tovabba a Bevezetési és forgalomban-tartasi
szabalyzatban meghatarozott esetekben a BET felfiiggesztheti a részvények kereskedését.

e Tozsdei bevezetés elmaradasanak kockazata

A tarsasag vezetése nem tud olyan koriilményrdl, ami a tézsdei bevezetési kérelem elutasitasat
eredményezhetné, 4m a tdzsdei bevezetésrol szolo dontést a Budapesti Ertéktdzsde Zrt. hozza
meg, amelynek a tézsdei szabalyok szerint joga van a tézsdei kérelmet elutasitani. Nem zarhato
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ki, hogy a tézsdei bevezetés a tervezettnél késdbb kovetkezik be, vagy rendkiviili esetben
elmaradhat.
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Realisnak tekinthet6-e a 990 Ft-0s 6sszegben meghatarozott jegyzési ar?

Mivel 2014-ben még nincs lezart teljes iizleti éve a cégnek, az eddigi eredmények alapjan nem
igazan lehet értékelni. A konyv szerinti értéke 2013.12.31-ei allapot szerint kb. 10 Ft, az éves
adozott eredménye (a 8,5 honap alatt elért eredmény aranyositasaval) részvényenként kb. 25 Ft,
azaz kb. 99-es P/BV ratat, és kb. 40-es P/E ratat jelent a 990 Ft-os jegyzési ar. Ez nem tiinik tal
vonzonak, igencsak tulértékeltnek mutatkozik a részvény ezen az arfolyamon. Akkor mégis
hogyan johetett ki ez a szdm?

Az armeghatarozas alapja a tarsasag kozéptava (2014-2018) tizleti tervére alapozott cégértékelés
diszkontélt cash-flow (DCF) moddszerrel. Maga az {izleti terv nem nyilvdnos, annyit lehet tudni
beldle, hogy a pesszimista becslés szerint a 4. év végére 2-2,2 milliard forintos arbevétellel és 1-
1,2 milliard forintos szabad pénzarammal szamoltak és a cég értékét igy 6,2 Mrd Ft-ra becsiilték,
mely a tOkeemelés utani darabszdmmal 1025 Ft-os részvényenkénti értéket jelent. (Az optimista
becslésben 10 Mrd Ft-os cégérték adodott.) Ez azt jelenti, hogy 4 éven keresztiil évente legalabb
35%-kal kell novekednie az arbevételnek ahhoz, hogy elérje a pesszimista becslésben szereplo
szintet. 35% novekedés altalaban sem alacsony ndvekedés, kiilondsen pedig annak fényében nem,
hogy a Foodorgany Kft. arbevétele 2013-ban csokkent. Bar az Update termékcsaladnak a
kornyezd orszdgokban nem igazdn van versenytarsa, ezért jelentds ndvekedési potenciallal
rendelkezik, kérdéses, hogy mennyire jar sikerrel a terjeszkedés, milyen iitemben tudja ndvelni
arbevételét a cég.

Bar Norbi marketingbdl altaldban profi, pénziigybdl tigy tiinik nem, ugyanis lathatdlag nem tudja,
hogy az 10j kibocsatasokat alul szoktak arazni, mivel a piaci ar és a jegyzési ar kiilonbsége is
egyfajta marketing koltség. Minden bizonnyal célszeriibb lett volna elsé korben egy kisebb
mennyiséget kedvezményes aron értékesiteni, €s a nagy kibocsatast mar megfeleld multbeli
hozam elérését kdvetden tartani.
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A 2014. és 2015. évi beszamolok adatai alapjan milyen gazdasagi/pénziigyi valtozasokat
azonosithatunk a tarsasag életében? Milyen hatassal lehettek azok a vallalkozas megitélésére,

illetve tozsdei szereplésére?

A vallalkozas pénziigyi és miikodési mutatdinak valtozasa a 2014. 6szi tézsdei bevezetést

kovetden a kdvetkezoképpen alakultak:

Legfontosabb Mérleg és Eredménykimutatas tételek:

Tétel (sor) megnevezés 2013 2014 2015
1|Pénzeszkozik 19249 611705 65524
2|Mérlegfébsszeg (Eszkbzok dsszesen) 129244 947250 449035
3|Sajat tdke 52393 52821 400288
4|Eredménytartalék 0 393 a1
5|Ertékesités nettd drbevétele 425662 931799 837370
6|Adozott eredmény 94393 156428 -344229
7|Mérleg szerinti eredmény 47393 428 -344229
A vallalkozds vagyona 347%-ra noOvekedett, ami egyértelmiien a tézsdei bevezetés

kovetkezménye csakigy, mint a sajat tdke 350, valamint a pénzeszk6zok 45 millio Ft-o0s
novekedése. Tekintve, hogy a tdzsdei bevezetés soran nagysagrendileg 900 milli6 Ft értékben
értékesitettek részvényeket, ezek a szamok azt mutatjak, hogy néhadny honapon beliil a befolyt
0sszeg jO részEtdl ,,meg is szabadult™ a vallalkozas.

A nemzetkdzi franchise haldzat terjedésérdl szold tervekkel szemben azt lathatjuk, hogy nem
csupan az ezekbdl szarmazo arbevétel nem jelenik meg szamottevden a vallalkozéasban, de 2014-
r6l 2015-re még az értékesités nettd arbevétele is lecsokkent 100 millid Ft értékben. Ezzel
Osszefliggésben lathato, hogy mig 2013-ban és 2014-ben a vallalkozas nyereséget termelt, addig
2015-ben veszteséggel zarta iizleti évét — az eredménye kozel fél millidrd forinttal csokkent!

Mar korabban is megfogalmazhattunk kritikdkat a vallalkozés tulajdonosainak osztalékkivételi
politikajaval szemben, azonban 2014-re ez a tendencia még jelentdsebb, sét, mondhatni még
jjesztobb lett: a tdzsdére lépést indokld, a vallalkozas novekedésével jard tobbletkoltségek
finanszirozdsa helyett a vallalkoz4s tulajdonosai 156 milli6 forint osztalékot fizettek ki
maguknak!

A vallalkozas fizetOképessége:

Mutatd megnevezése 2013 2014 2015
Ravid tavad likviditasi mutatd 1. 1,16 0,94 5,80
Rovid tava likviditasi mutato 11, 0,27 0,70 2,93
Likviditasi gyorsrata 1,14 0,93 4,29
Pénzhanyad 0,25 0,69 1,42
Dinamikus likviditas 1,35 0,18 -7,51
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A kiszamitott likviditasi mutatok alapjan megéllapithatjuk, hogy a vallalkozas fizet6képessége a
tdzsdére lépést megeld6zd évhez képest jelentOsen, a dinamikus likviditas kivételével az Gsszes
mutatd tekintetében javult. Olyannyira, hogy 2015-re az emlitett mutaton kiviil az 0sszes tobbi
esetében elérte, vagy béven meghaladta a mar elfogadhatd mértéket.

Jovedelmez6ségi mutatdk:

2013

2014

2015

ROE

1,80

2,96

-0,86

ROA

0,73

0,17

-0,77

A vallalkozas jovedelmezdségi mutatol koziil 2014-ben a ROA, mig 2015-ben mar a ROE és
ROA mutatok sem feleltek meg az ipardgi atlag szintjének. Olyannyira, hogy 2015-re a mutatdk
mar negativ értéket vettek fel.

Mikodési hatékonysag mutatdk:

2013 2014 2015
Készlet forgasi sebesség 701,83 170,24 21,07
Eszkdzhatékonysag 3,29 0,98 1,87

A vallalkozas miikddési hatékonysag mutatoi egyértelmiien csokkend tendenciat mutatnak az
alapitast kovetd 3 évben. A készletforgasi sebesség toredékére esett, mig az eszkdzhatékonysag
sem a vart értékekhez kozelit.

Fladésodottsagi mutatok:

2013 2014 2015
Tokeerdsség 0,41 0,06 0,89
Eladdsodottsagi mutato 0,59 0,94 0,10
Tokeattételi mutatd 2,47 17,93 1,12
Kamatfedezettség #ZEROOSZTO! #ZEROOSZTO! #7EROOSZTO!

A vallalkozés alapitasakor az Osszes eladdsodottsagi mutatd idedlis értéket tiikrozott, hiszen a
tOkeerdsség €s az eladosodottsagi mutatdk keriilték a szélsdséges értékeket, a tékeattételi mutatd
pedig az 1 érték kozelében jart. 2014-re, a tézsdei bevezetés évében az Gsszes mutaté megborult:
a tokeerdsség €s az eladdsodottsag szélsdséges értékeket vettek fel, mig a tOkeattételi mutatd
kozel nyolcszorosara nétt! 2015-re, egy konyveléstechnikai tételnek kdszonhetden a szélsdséges
értékek ugyan fennmaradtak, de az eladosodottsag ,,iranya” megfordult: a korabbi egyértelmiien
idegen forrasok sajat forrassa valtak, igy a tokeattételi mutatd értéke is szinte tokéletes mértékiire
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csokkent. Kamattartozasa tovabbra sincs a vallalkozasnak, hiszen nem hitelbol, hanem
befektetésbdl finanszirozza magat.

BEFEKTETOKENT, RESZVENYESKENT AZ ALABBI MEGALLAPITASOK FONTOSAK:

e A tulajdonosok osztalékkifizetési politikaja: mind 2013-ban, mind 2014-ben a vallalkozas
novekedési terveivel gyokeresen szembenalld osztalékpolitikat folytattak, aminek
kovetkeztében tobb szaz milli6 forintot vettek ki a vallalkozas vagyonabol.

e A tervek szerinti exportterjeszkedésnek nyoma sincs a vallalkozas konyveiben — az
exportbevételek 1ényegében 0-ra redukalodtak. Tavalyeldtt még 160 millio volt, tavaly
kerek 0. Pedig az iizleti jelentésben irjak, hogy szépen boviilget a nemzetkdzi bolthalozat.
Vagy ingyen osztjak Ausztridban az Update-bucit, vagy atkeriilt masik cégbe az export
arbevétel (Hova-miért? Szoltak rola valakinek?). Esetleg még arrdl lehet szo, hogy
valamilyen megfontolasbol atkertilt a belfoldi értékesités sorra, példaul mert bekeriilt egy
belfoldi koztes cég a kiilfoldi partnerek €s az anyacég koz¢é. Ebben az esetben viszont az
az érdekes kérdés, hogy miért kellett ezt a céget kozbeiktatni, vajon novelte-e a
részvényesi értéket, hogy rajta aramlott at a kiilfoldi arbevétel? Vajon a koztes cégnél
mennyi profit keletkezett €s kit boldogitott?

e A cég a senki altal nem auditalt 2015. évre vonatkozo éves beszamoloja szerint 344 millid
forintos veszteséggel zarta 2015-6t. Ez borzaszté gyants annak ismeretében, hogy a
megel6zo 2 évben az éves eredmény 100-160 millid koriil mozgott (elsé év csonka év
volt). Ha feltessziik, hogy a magyar piacon nem tortént érdemi Osszeomlds a Norbi-
bizniszben, akkor a magyar piacon elért ,,organikus” pozitiv eredményt egy hozzavetdleg
500 milliés negativ sokk vihette el ennyire minuszba. Ugy, hogy a mérlegfoosszeg 449
milliora csokkent, vagyis a cég vagyonanak a fele egyetlen év alatt tiint el.

e A vallalkozas 449 milli6 forintos vagyonabdl 159 millio Ft értékben szellemi terméket,
133 millio Ft értékben vevdi és egyéb koveteléseket, 17 milli6 Ft értékben egyéb
berendezést, 69 millid Ft értékben arut, és 65 millio Ft értékben pénzeszkozt talalunk. Ezt
hétkdznapi nyelvre leforditva a vallalkozas rendelkezik ,,valamivel”, aminek eszmei
értéke 159 millio Ft (egyébként ez egy Franchise kézikdnyv, amit ezen az értéken
aktivaltak, és a pénzeszkozok csokkenésébdl, valamint az irredlisan magas értékelésbol
félo kovetkezik, hogy ezt az Osszeget ki is fizették valakinek ©), értékesitendd aruval,
behajtand6 kovetelésekkel, tehat lényegében olyan vagyonelemekkel, amelyek
egyértelmiien bizonytalanna teszik miikodését. A tokeemelésbdl szarmazo pénz mar
nincs meg, a tovabbi marketingkoltéseket csak az organikus miikodésbél szarmazé
profitbol lehet finanszirozni.

o A tervek szerint ,2014 elsé félévében sor keriilhet az elsé iizlet megnyitdsdara
Csehorszagban, Ausztriaban és Németorszagban, de Romdania, Szerbia, Nagy-Britannia
és Torokorszag felé is tervbe vette a Tarsasag a terjeszkedést.” Ennek megvalositdsahoz
az allando osztalékkifizetés és az ,.eltiint” kozel fél milliard forint a vallalkozasbol nem
fog érdemben hozzajarulni. Ezen feliil nehéz sikeres fokuszstratégiaként elképzelni egy
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250-300 milli6 lakosu célpiacot megcélzo, Kozép-Eurdpabol minden iranyba mutatd
nemzetkozi terjeszkedést, foleg ugy, hogy eddig az arbevétel 2%-a érkezett a szlovén
piacot megcélzo exportértékesitésbdl, tehat tapasztalattal sem igazan birtak.

e Eladott aruk beszerzési értéke 74 millié Ft-tal tobb ment el rd, mint tavaly, és a mérleg
szerint 60 milli6 forinttal tobb all aruban. Errdl azt irjak, hogy a webshop arukészlet
feltoltése miatt van. Egy rendkiviil j6 szandékt 1000 forintos ételadag beszerzési arral
szamolva ez azt jelenti, hogy nagysagrendileg 60.000 adag ételt tarolnak valahol. Ez az
értékesitési arbevétel alapjan alsé hangon egyhavi értékesités (de inkabb kettd). Tehat egy
atlagos sorsu ételadag legaldbb egy teljes honapon at rostokol Norbi€k raktaraiban,
mieldtt valaki megenné. Mivel a mérlegben LAru” soron szerepel, tehdt ez mar
értékesithetd készaru, nem alapanyag. Vajon tényleg nem lehetett elkeriilni, hogy igy
megndjon az arukészlet, és lecsokkenjen a készlet forgasi sebesség?

e Bérekre is 90 millidval tobb ment el (majdnem a dupldjara nétt) tavalyhoz képest, de a
létszamrol nem deriil ki semmi, csak annyi, hogy nétt. A 1étszdm marpedig az éves
beszamolok kotelezo alaki kelléke.

o Egyéb raforditasok: (igazi freestyle sor a konyvelésben) 15-r6l 175 milliora néttek, az
iizleti jelentésben egy szo sincs rola, hogy miért, és hogy mi a pontos tartalmuk.

Az esettanulmanyban is olvashattuk, hogy az MNB t6bb alkalommal megbiintette a vallalkozast,
amiért az nem tett eleget a részvényesek fel¢ valo tajékoztatasi kotelezettségének. Tovabba, egyik
kisrészvényestdl sem varhato el, hogy sajat maga keresse meg a vallalkozas Beszamolojat,
elemezze és értelmezze az abban szerepld adatokat. Eppen ezért a fenti problémak, kockézati
tényezOk sok kisrészvényes szdmara csupan akkor valtak ismertté, amikor azok hatasa mar
kézzelfoghatova valt a részvények piaci aranak zuhanasa kapcsan.
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