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ABSZTRAKT A tanulmanyunkban a Gyér-Sopron-Ebenfurti Vasut Zrt. példajan
keresztiil vizsgaljuk a tékehelyzet és a tékeszerkezet véltozasat, s annak a vallalko-
zas gazdalkoddsdra gyakorolt hatdsat. Vizsgalataink soran elsdsorban a forrasallo-
many Osszetételének a feltdrasara, s annak idébeli valtozasara helyezziik a hangsulyt.
Részletesebben kitériink a sajat t6ke, hosszu-és rovid lejaratd kotelezettségek érté-
kének és aranyanak alakuldsara, majd a tartos-és atmeneti forrasok egymashoz vald
viszonydt elemezziik. Fontosnak tartjuk a vallalat jévedelmezdségi helyzetének az
analizaldsat, mely segitségével megtudjuk, hogy a vallalaton beliili jovedelem milyen
aranyban oszlik meg a hitelezék és a tulajdonosok kozétt. A tanulmanyunkban kité-
riink a pénziigyi raforditdsokon beliil, a kamatkiadasok értékelésére is.

Végiil a vallalat finanszirozasi stratégidjanak vizsgalatat végezziik el, s valaszt igyek-
szlink keresni arra a kérdésre, hogy mennyire tudatosan alakitjak a vallalkozasnal az
eszkOzok és a forrasok lejarati strukturajat.

KULCSSZAVAK tékeszerkezet, jovedelmezdség, kamatkiadas

Bevezetés

A vallalkozasok t6keszerkezetére vonatkozd dontéseket a hosszu tavi finansziro-
zasi dontések kozé soroljuk. Szlikebb értelmezésben tékeszerkezet alatt a vallalko-
zasok tartos forrasainak Osszetételét értjiik, mig a teljes forrasallomany struktdra-
jara a pénziigyi szerkezet kifejezést vonatkoztatjuk.

A kozgazdasagi szakirodalomban hosszu ideje folyik a vita arrdl, hogy egyal-
talan létezik-e optimalisnak tekinthetd forrasszerkezet, s ha igen, hogyan lehet azt
meghatdrozni.

A forrasszerkezet optimalizalasaval foglalkozd els6 elméletek (nettd jovedelem
megkozelités elmélete, netté miikodési jovedelem megkozelités elmélete, hagyo-
manyos megkozelités elmélete) nagyon sok egyszertsitd, a tényleges piacgazdasag
allapotatdl tavol esé feltételezés (pl.: nem létezik vallalati nyereségado, sem pedig
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személyi jovedelemadd, a pénziigyi nehézségeknek nincs koltség vonzatuk, a jo-
vedelmet teljes egészében kifizetik osztalékként) mellett igyekeztek megoldani a
problémat. 1958-ban jelent meg két amerikai kozgazdasz Franco Modigliani és
Merton Miller hiressé valt tanulmanya, amelyben a forrasszerkezettel kapcsolatos
véleményiiket igyekeztek kifejteni.

Ezt kovetGen is szamos elmélet latott napvilagot, amelyek kozéppontjaban a
forrasszerkezet optimalizaldsaval kapcsolatos kérdések alltak. Ennek ellenére nem
allithatjuk, hogy hazankban jelenleg a forrasok szerkezetének osszeallitasa soran a
vallalkozasok dont6 hanyada tudomanyos megalapozottsagi modszertant kovet-
ne. A finanszirozasi dontések gyakran esetlegesek, hatasaikban nem kelléképpen
végiggondoltak. A miikodés fenntartasahoz sziikséges forrasok ,minden aron”
torténd biztositasanak kényszere motivalja nagyon sok esetben ezeket a dontése-
ket (Borbély — Pataki - Vagyi 2011). Mindehhez napjainkban hozzaad6dnak egyéb
- részben az elmult évek pénziigyi - gazdasagi valsagabol adédoé — problémak,
amelyek kovetkeztében a pénzintézetek hitelezési aktivitasa jelentdsen visszaesett,
s emiatt az idegen tékéhez torténd hozzaférés lehetésége is korlatozodott (Illés
I.-né 2007). A részvénytarsasagi formaban mtikodé hitelintézetek eszkozeinek
iddsorabol kideriil, hogy a hitelintézetek nettd hitel dlloméanya (értékvesztéssel,
értékelési kiillonbozettel és értékhelyesbitéssel korrigalt konyv szerinti érték) 2005
végén 11.371 Mrd Ft volt, amelyen beliil a vallalkozdi hitelek 5.236 Mrd Ft-tal
részesedtek, 2008-ban a netté hiteldllomany mar 19.875 Mrd Ft-ot tett ki, s ezen
beliil a vallalati hitelallomany 6.947 Mrd Ft-tal részesedett. Ezutan a megtorpanas
iddszaka kovetkezett, hiszen 2010 végén a nett6 hitelallomany 18.055 Mrd Ft volt,
mikdzben a vallalati hitelallomany 6.004 Mrd Ft-ra csokkent. 2011 végére a nett6
hiteldllomany nagysaga tovabb csokkent 17.493 Mrd Ft-ra, mikozben a vallalati
hitelallomany 5.786 Mrd Ft volt. (Illés — Dunay - Pataki 2012). 2012 juliusaban a
nettd hitelallomany mar csak 15.234 Mrd Ft-ot tett ki, mig a vallalati hitelek allo-
manya ezen beliil 5.218 Mrd Ft volt.

A tanulmanyunkban a Gy6r-Sopron-Ebenfurti Vasat Zrt. példajan keresztiil
vizsgaljuk a vallalat t6kehelyzetének és a tékeszerkezetének valtozasait, elemezzitk
a vallalkozas sajat tékéjének bels6 szerkezetét, s annak valtozasait a 2006-2010 ko-
zOtti idészakban. Vizsgaljuk, hogy a pénziigyi — gazdasagi valsag befolyasolta-e, s
ha igen milyen iranyban a véllalkozas finanszirozassal 6sszefiiggd dontéseit.

Bar vizsgalatunk egy konkrét vallalkozasra irdanyul, céljaink kozott szerepel az
is, hogy néhany altalanosithaté megallapitast is tegyiink a kozlekedési agazatban
tevékenykedd, részben vagy egészben allami tulajdonban 1év6 vallalkozas gazda-
sagi dontéshozoi szamara. Igyeksziink bizonyitani, hogy a vallalkozasok esetében
képes a megfelelden Osszeallitott forrasszerkezet — a tékekoltségeken keresztiil
- befolyasolni az adott gazdalkodd szervezet jovedelmezdségét is. Elemzésiink
a 2006 és 2010 kozotti idészakot oleli fel, mivel céljaink kozott szerepelt annak
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megitélése, hogy a pénziigyi valsag hatasara mennyiben valtozott meg a vallalko-
zas tokehelyzete, s ennek volt-e hatasa a cég gazdalkodasara.

A Gyor-Sopron-Ebenfurti Vasut Zrt. torténeti attekintése

A Gy6r-Sopron-Ebenfurti Vasut Zrt. éves jelentéseiben megtalalhaté miikodésé-
nek egyik f6 mottdja, eredményesnek maradni és fejlddni. Ez vezérli 6ket minden
egyes beruhdzasnal, fejlesztésnél. Erlanger Viktor bar6 1875-ben alapitotta a vas-
uttarsasagot, mely kezdetben a 84,5 km-es Gy6r- Sopron kozotti vonalat tudhatta
magaénak. 1879-ben egészitették ki ezt az ebenfurti vasttvonallal is. A tarsasag
forgalma folyamatosan novekedett, ami annak is kdszonheté volt, hogy kedve-
z6 arakon és rovid menetidével dolgoztak. Késbb szétvalasztottak a személy-és
aruszallitast.

Az els6 vilaghdboru utan a saint german-i és a trianoni békeszerzédé-
seknek koszonhetéen az osztrak allam is belépett a GYSEV iizemeltetésébe.
Waulkapordanyban létrehoztak egy tizletvezetdséget, valamint Bécsben egy kép-
viseletet. Ezzel alapoztak meg az egyszerre magyar és osztrak, de mégis egységes
vallalatot.

A masodik vildghaboru ezt a vallalatot is tonkretette, igy mindent el6lrdl kel-
lett kezdenitik. 1946 nyaran ujra elinditottdk a szerelvényeket.

A ’80-as években a Gydr-Sopron-Ebenfurti Vasuttarsasag volt az elsd, amelyik
kapcsolatot alakitott ki a magyar és osztrak régiok kozott, amelynek eredménye-
ként Sopron és a kornyez6 térség a VOR kozlekedési szovetség tagjava valt.

A rendszervaltas nagy eldrelépést eredményezett a vasuttdrsasag szamdra,
amely élve a lehet6séggel korszerti kombinalt fuvarozasi terminalt, valamint szé-
leskort szolgaltatasokat nyujto logisztikai kozpontot létesitett Sopronban az oszt-
rak allam tamogatasaval.

1995-ben bekapcsolddtak a magyar InterCity forgalomba, majd két év mulva
az OBB vonataival megindult a kozlekedés Sopron és Bécs kozott.

2002-ben atvették a Sopron-Szombathely kozti vonalat, illetve 6t Gj kétaram-
rendszert Siemens Taurus villanymozdonyt vasaroltak. Stratégidgjuk megvaldsi-
tasanak érdekében raktdrakat épitettek, és bovitették a logisztikai kozpontjukat.

A vastti és szamviteli torvényeknek megfeleléen SAP bazisu vallalatiranyitasi
rendszert mikodtetnek 2006 6ta. Ebben az évben a vallalat tovabbi vonalat vehe-
tett at Szombathely ~-Kérmend - Szentgotthdrd térségében. E szakasz fejlesztésére
50 milliard forintos Eurdpai Unids tamogatas allt rendelkezésiikre a sikeres palya-
zatot kovetden.

A GYSEV Zrt. eredményessége felkeltette a STRABAG SE figyelmét, 2009-ben
89 milli¢ forintos tékeemeléssel belépett a vallalat tulajdonosi korébe.
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Tulajdonosi struktura

A GYSEV Zrt. 2009-ben 951 milli6 Ft-os t6keemelést hajtott végre, igy a tobbségi
tulajdonos a magyar allam lett. A tulajdonosi hanyad novekedése annak kovet-
kezménye, hogy a vastttarsasag 2001 6ta a Sopron-Szombathely, 2006-t6l pedig a
Szombathely-Szentgotthard vasttvonalat is izemelteti.

1. abra: A Gydr-Sopron-Ebenfurti Vasut Zrt. tulajdonosi struktiraja

Tulajdonosi hanyad

4,89%

28,61% ‘

= Magyar Allam
Osztrak Koztarsasag
m Strabag SE

Forrds: Sajat szerkesztés, a Gyor-Sopron-Ebenfurti Vastit Zrt. 2010. éves beszdmoldja alapjin

Az 1. abran lathatd, hogy a tobbségi tulajdonosi hanyad (66,50%) a Magyar
Allam birtokdban van, mig az Osztrak Koztarsasagnak 28,61 %-os részesedése
van. A Strabag SE 2009-ben 89 millié Ft értékii részvényvdsarlassal keriilt be a
Gyor-Sopron-Ebenfurti Vasut Zrt. tulajdonosi korébe.

A GYSEV Zrt. tokehelyzetének elemzése

Minden vallalkozasnal, igy a GYSEV Zrt.-nél is nagyon fontos a tékehelyzet ala-
kuldsa, hiszen ebbdl ltja a véllalat a rendelkezésre allé forrasait. Igy a tovabbi-
akban ennek a részletesebb vizsgalatara tériink ki, melyhez a tarsasag 2006-2010
kozotti beszamoloit hasznaltuk fel.

A sajdt toke belsé szerkezetének vizsgdlata

A vizsgalatainkat a sajat t6ke bels6 szerkezetének vizsgalataval kezdjiik.
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1. tablazat: A sajat tOke bels6 szerkezete 2006-2010 kozott
a GYSEV Zrt.-nél (adatok ezer Ft-ban)

5328526 5608500 5808484 6760045 6848878
1802751 1802751 1802751 1802751 1802751
555707 783006 -1511716 -1907353 -1086433
897951 1138339 1882464 2344862 2932028

Mérleg szerinti

s 9089 -5433 66 761 1408 137 433 892
eredmény
Sajat téke ‘ 7466610 7761151 8048744| 10408442 10931116

Forrds: Sajét szerkesztés, a Gydr-Sopron-Ebenfurti Vasit Zrt. 2006-2010 évi beszdmoldi alapjén

A Gy6r-Sopron-Ebenfurti Vastt Zrt.-nél - a vizsgalt iddszakban - minden év-
ben t8keemelés tortént, mely tilnyomo részt a Magyar Allam forrasbevondséval
valdsult meg. Az 1. tdblazatban lathato, hogy 2010-re a jegyzett toke értéke eléri a
6.848.878 ezer Ft-ot, ami a Strabag SE t6keemelésének koszonhetd.

Az eredménytartalék mind az 6t évben negativ eldjeli. Csokkend tételként
tartja nyilvan a véllalat a kincstari tulajdon utan elszamolt értékcsokkenést, vala-
mint a K+F tevékenység novekedése miatt képzett lek6tott tartalékot is. 2010-re
tobb mint 40%-al csokkent az érték, mivel abban az évben nem képeztek leko-
tott tartalékot a K+F-re, valamint az el6z6 évi jelentésebb 6sszegli mérleg szerinti
eredmény is kedvezé iranyba befolyasolta az eredménytartalék értékét.

A lekotott tartalék értékvaltozasa az el6zéekben emlitett kincstari tulajdonbdl
illetve a K+F tevékenységbdl fakad.

A tékeerdsség alakuldsa

A mérlegen beliil nagyon fontos a sajat téke dsszes forrason beliili ardnya. Igy els-
szor a tékeelldtottsagi mutatot vizsgaljuk meg (Szabé - Palinko, 2004).

Minél magasabb a mutato értéke, annal kevesebb a vallalat hitele, illetve szal-
lit6i tartozdsa. A mutatd a 100%-ot vagy az azt megkozelitd értéket ritkan éri el,
mivel nincs olyan véllalkozas, amelynél kotelezettségek ne lennének (Birher -
Pucsek - Sdndor — Sztand, 2007).
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2. abra: Tékeerdsség alakulasa 2006-2010 kozott a GYSEV Zrt.-nél

Tokeerosség
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Forrds: Sajat szerkesztés, a Gydr-Sopron-Ebenfurti Vasut Zrt. 2006-2010 évi beszdmoléi alapjin

A tékeerdsségi mutatd 2007-re tobb mint 4%-o0s emelkedést mutat, ami ab-
bol fakad, hogy a véllalat a Magyar Allamtél 300 millié Ft-ot kapott t6keemelés
céljabol.

A kotelezettségallomany vizsgalata soran elmondhatd, hogy 2007 év végére 2,9
millidrd Ft-al csokkent a szallitékkal szembeni tartozas, mivel a beruhdzdsi szalli-
toi kotelezettséget kifizette a GYSEV Zrt.

2009-ben lathaté még kimagaslé érték 58,83%, amely a Magyar Allam 952
millié Ft-os ingd-és ingatlan vagyontargyi hozzdjarulasabdl ered. 2010-ben a
belfoldi kotelezettségek kozott jelentés emelkedés tapasztalhatd, mivel a Sopron-
Szombathely- Szentgotthard projekttel kapcsolatos szamlak egy része is itt keriilt
kimutatasra. Tovabba a rovid lejaratu hitelek kozott szerepelnek a ,,mozdonyhi-
telek” évi torlesztd részletei, a teherkocsi vizsgakra felvett hitel torlesztd részletei,
mely tobb mint 180 millié Ft-ot tesz ki, valamint az EU-s projektre felvett rulirozo6
hitel is.

A passziv idébeli elhatarolas értéke jelentés mértéki az el6z6 évhez viszonyit-
va, ami abbdl fakad, hogy az EU-s projekt tamogatas elhatarolasa itt szerepel.

A 2010. évi tékeerdsség csokkenés, a rovid lejarata hitelek tobb mint 50%-os
emelkedésének is a kovetkezménye. Ennek tovabbra is a Sopron- Szombathely-
Szentgotthard projekt szallitdi kotelezettségei képezik a f6 okat.

Az EU-s tamogatds passziv id6beli elhatdrolasa 2010-ben kozel 30 milliard Ft
volt, ami tovabb rontotta a mutato értékét.
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A kotelezettségek alakuldsa

A kotelezettségek aranyanak allandésaga vagy novekedése nem minden esetben
negativ jelenség, mivel egy Uj beruhdazas vagy projekt esetén jelentds emelkedés
varhat6 hosszu tavon a rovid és hosszu lejaratu kotelezettségek esetében (Béhm
1993).

A tovabbiakban bemutatjuk a révid-illetve hosszu lejaratu kotelezettségek
alakulasat.

3. abra: Kotelezettségek alakulasa 2006-2010 kozott

Kotelezettségek aranya

50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

0,00%

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
wHLK/Osszes F| 41.41%[37.95% | 38.89% | 24,54% | 14,85%
RLK/Osszes F | 20,58% | 15,19% | 19,26% | 16,70% | 21.91%

Forrds: Sajét szerkesztés, a Gydr-Sopron-Ebenfurti Vasit Zrt. 2006-2010 évi beszdmoloi alapjin

Elmondhaté, hogy a hosszu lejaratt kotelezettségek ardnya az évek soran fo-
lyamatosan csékkent, mig a rovid lejaratt kotelezettségeknél egy viszonylag sziik
savhataron beliili értékvéltozas tapasztalhato.

2006-ban a hosszt lejaratu kotelezettségek aranya nagyon magas, amit féként
az egyéb hosszu lejaratt kotelezettségek értéke ad. A kincstarral szembeni ko-
telezettség mértéke ebben az évben 8,4 milliard Ft volt, ami a menetrendvalto-
zasbdl adodik, mivel a GYSEV Zrt. atvette a Szombathely-Szentgotthard kozotti
vasutvonalat.

A rovid lejaratu kotelezettségek is jelentsek ebben az évben, féleg a rovid le-
jaratu hitelek és a szallitoi kotelezettségek értéke magas, mivel az ezek kiegyenlité-
sére felhasznalhato allami tdmogatas nem érkezett meg.

Lathato a 3. abran, hogy a mutat6 5%-os csokkenést jelez. Mivel kozben a for-
gbeszkoz allomany értéke a vallalkozasnal érdemben nem valtozott, ez érezhetd
likviditas javulast eredményezett.
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2007-to6l kezdédden folyamatosan csokkent a hosszu lejarati kotelezettségek
aranya, 2009-ben a bazis évhez képest 16%-os esés mutatkozott. A kincstari va-
gyon csokkent, mivel a Szombathely-Szentgotthard szakaszon korszer(sités tor-
tént, amelynek kdszonhetéen a régi eszkozoket leselejtezték.

2010-ben mar csak 14,85% volt a hosszt lejaratu kotelezettségek aranya, ami a
hosszu lejaratu hitelek rovid lejarata hitelbe torténd atvezetésének tulajdonithato.
A rovid lejarata kotelezettségek ardnya ebben az évben a legmagasabb, azon beliil
is a rovid lejaratu hiteleké, a szallitokkal szembeni- illetve az egyéb rovid lejara-
ta kotelezettségeké. Ebben az évben mar megfigyelhet6 a valsag hatdsa, hiszen a
pénzintézeti hitelek mellett - mint az el6z6ekben jeleztiik — komolyabb szerephez
jutottak az an. ,kényszerhitelez6k”.

Osszességében elmondhaté, hogy az eddigiekben vizsgalt mutatészdmok érté-
kei kedvezéek, tehat egy biztos alapokon nyugvo, fizetdképes, likviditasi nehézsé-
gekkel nem kiizdé vallalatrol beszéliink.

2. tablazat: Az atmeneti és a tartds forras aranya az 9sszes forrason beliil

Megnevezés 2006 2007 2008 2009 2010

Tartos 66,98% 62,29% 65,10% 48,80% 30,55%
forras aranya
Atmeneti

, , 20,58% 15,19% 19,26% 16,70% 21,91%
forras aranya

Forrds: Sajdt szerkesztés, a Gydr-Sopron-Ebenfurti Vasut Zrt. 2006-2010 évi beszdmoléi alapjin

A tartds forrasok alatt értjiik a sajat téke és a hosszu lejaratu kotelezett-
ségek Osszegét, mig atmeneti forrasnak tekintjiik a rovid lejarata kotelezett-
ségeket (Bokor 2002).

A tartos forrasok aranya 2008-ig jelent6s mértéket képvisel az 6sszes forrason beliil,
hiszen 60% felett van minden évben. Ezt kévetden tobb mint 15%-al csokken a sajat
toke és a hosszu lejarata kotelezettségek egyiittes aranya, ami az sszes forras nagymeér-
tékil emelkedésének a kovetkezménye. A forrasokon beliil jelentds novekedést mutat
a passziv id6beli elhatdrolas, azon beliil pedig az EU-s projekt tdmogatas elhatarolasa,
mely a Sopron-Szombathely- Szentgotthard vasttvonal fejlesztésére szolgal.

Az atmeneti forrasok értékének valtozasa mar a 3. abra kapcsan vizsgalat tar-
gyat képezte. Az atmeneti forrasoknal nincs olyan nagyaranyu valtozds, mint a
tartos forrasok esetében. 2006-ban 20,58% volt az érték, ami 2007-re 5%-al csok-
kent. 2010-ben meghaladta a bazis évi adatot, mivel 21,91% volt. Ez a 2010.évi
a személyszallitasi kozszolgaltatasi koltségtérités visszafizetésének tulajdonithato,
valamint a rovid lejarata hitelek novekedésének. Chikan (2008) kiemelte a tartos
és atmeneti forrasok aranyanak fontossagat egy vallalat életében.
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4. abra: Az atmeneti és a tartds forras aranya

Atmeneti és tartds forras aranya
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Forrds: Sajat szerkesztés, a Gydr-Sopron-Ebenfurti Vasut Zrt. 2006-2010 évi beszdmoléi alapjin

Az atmeneti forrasok tartds forrasokon beliili aranyanal megfigyelhetd, hogy
2006-2009 kozott nagy ingadozasok nem voltak az értékekben. 2010-ben viszont
ugrasszerii névekedés tortént, a bazis évhez képest tobb mint 40%-al novekedett
a mutatd értéke. Ez annak a kovetkezménye, hogy a vallalatnal a forgdeszkoz
hitelek a duplajara emelkedtek, hiszen forgdeszkoz hitelt kellett felvennie a val-
lalatnak a Sopron Banktdl az uj logisztikai raktar finanszirozasahoz, valamint a
Sopron-Szombathely-Szentgotthard vasttvonal feltjitasi munkalataival 6sszefiig-
g6 kotelelezettségek is megjelentek.

A forrasok elemzésénél fontosnak tartjuk a nettd forgétdke vizsgalatat is, melybdl
kovetkeztethetiink a véllalat finanszirozasi stratégiajara is (Tétényi - Gyulai 2001.)

»A nettd forgotéke a forgdeszkozok azon allomanyértéke, amelyhez a villa-
lat hosszu lejarata vagy lejarat nélkiili forrasokat rendel hozza” (Brealey - Myers,
1993)

3. tablazat: A vagyon és a toke lejarat szerinti egyez6ség

Vagyonszerkezet Tokeszerkezet
BEFEKTETETT HOSSZU LEJARATU
ESZKOZOK TOKE (Sajat t8ke+hosszt
lejaratu kotelezettségek) NETTO FORGOTOKE
FORGOESZKOZOK ROVID LEJARATU
KOTELEZETTSEGEK

Forrds: Tétényi - Gyulai: Vallalkozds-finanszirozds, Saldo Kiadé, p163
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4. tablazat: A netto forgotoke alakulasa 2006-2010 kozott

(adatok ezer Ft-ban)

2006 2007 2008 2009 2010

-195 685 2198 264 1328 036 -87 295 -9128 181
Forrds: Sajét szerkesztés, a Gydr-Sopron-Ebenfurti Vasut Zrt. 2006-2010 évi beszdmoloi alapjin

A Gy6r-Sopron-Ebenfurti Vasut Zrt. 2006-os iizleti évében a nett6 forgotdke
negativ el6jeld, amely egyértelmtien azt jelenti, hogy a vallalat agressziv finanszi-
rozasi stratégiat folytat, vagyis a befektetett eszk6zok egy részét is rovid lejaratu
forrasokbol finanszirozza. A kovetkezé két évben a nettd forgotdke értéke pozitiv
volt. A forgbeszkozok lejarat szerinti dsszetételének (mennyi koziiliik a tartésnak
tekinthet6 forgdeszkoz allomany értéke) ismerete nélkiil nem donthetd el a stra-
tégia jellege ezekben az években, csupan valdszintisitheté a konzervativ stratégia
iranyaba torténd elmozdulas (Bordané 1990). Ugyanakkor a 2009-es és 2010-es
években ismét egyértelmiien agressziv finanszirozasi stratégia jellemzi a vallalko-
zast. A nettd forgotdke értékének jelentds ingadozasa alapjan feltételezhetd, hogy
a véllalkozas nem tudatosan alkalmazza a forras szerkezettel kapcsolatos dontései
soran a finanszirozasi stratégiat, hanem az sokkal inkabb eseti jellegi dontések
eredményeképpen mintegy ,véletlenszertien” alakul.

A vallalat forras oldalanak vizsgalata soran fontos kitérni, hogy a forrasokon
beliil milyen ardnyban szerepel hosszu- illetve rovid lejaratd hitel (Biré — Kresalek
- Pucsek - Sztan6 2007). A tovabbiakban e mutatok értékének az elemzését végez-
ziik el.

5. abra: A hosszi-és rovid lejaratd hitelallomany aranyanak alakulasa

A hosszii-és rovid lejaratu hitelek
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2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
® HLH/Osszes F| 12,63% | 8,97% | 7.05% | 4.33% | 3.23%
RLH/Osszes F| 3,54% | 2,68% | 1,73% | 1.55% | 3.00%

Forrds: Sajat szerkesztés, a Gyor-Sopron-Ebenfurti Vasut Zrt. 2006-2010 évi beszdmoloi alapjin
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2006-ban volt a legmagasabb a hosszu lejarata hitelek aranya, ami abbdl ered,
hogy a vallalat raktarcsarnokot épitett, valamint a vasuti kocsik févizsgdjara is hi-
telt vett fel.

A rovid lejarata kotelezettségek is relative jelentdsebbek voltak ebben az év-
ben, mivel az dllami tamogatas nem érkezett meg, igy a véllalatnak foly6szamlahi-
telt kellett felvennie a likviditasi nehézségek athidalasara.

2009-re a hosszu lejaratu hitelek kozott csupan egy mozdony- illetve egy rak-
tarhitel maradt, amelyek Osszege nem jelentds. Ezzel magyarazhaté a mutatd
nagyaranyu csokkenése.

Az utolso altalunk vizsgalt idészakban a beruhazasi és fejlesztési hitel kote-
lezettség 2,7 millidard Ft-volt, melybdl éven beliill esedékessé valt 460 millié Ft,
amelyet atvezettek a rovid lejaratd hitelek kozé, igy annak az ardanya jelentésen
megemelkedett. A rovid lejarata kotelezettségek novekedésének okozoja az EU-s
projekt forgdeszkoz hitele, amely a Sopron- Szombathely-Szentgotthard vasutvo-
nal feltjitasara vonatkozik, az Gj logisztikai raktar épitésének el6finanszirozasahoz
sziikséges forgoeszkoz hitel. Mivel az osztrak allam tdmogatasa nem érkezett meg
id6ben a vonal felgjitashoz, igy folydszamlahitelt kellett felvennie a vallalatnak.

Ugy gondoljuk, hogy az idegen t6ke minden egyes vallalatnal fontos tényezd,
szamos dontést kell meghozni ezzel kapcsolatosan. Igy az elemzésiinkben kité-
riink a hossza-és rovid lejaratua hitelek alakulasara a hosszu illetve rovid lejarata
kotelezettségen beliil is (Bokor, 2002).

5. tablazat: A hosszu-és rovid lejaratu hitelek aranyanak alakulasa

HLH/HLK 30,50% 23,64% 18,13% 17,63% 21,76%
RLH/RLK 17,21% 17,61% 8,97% 9,31% 13,69%
Forrds: Sajdt szerkesztés, a Gyor-Sopron-Ebenfurti Vasit Zrt. 2006-2010 évi beszdmoloi alapjin

Az 5. tablazat adatai alapjan elmondhaté, hogy a vizsgalt id6szakban a hosszu-
és rovid lejarata kotelezettségeken beliil a hosszi- és rovid lejaratu hitelek mértéke
nem jelentds.

A hosszu lejaratu kotelezettségek legnagyobb aranyat az egyéb hosszu leja-
ratu kotelezettségek adjak. Itt tartjak nyilvan az Gjonnan atvett vonalak vasuti
palyajanak felajitasi koltségeit, a kincstari vagyon utan képzddo értékcsokkenés
befizetését.

A 2006-2010-es id6szakban a rovid lejarati kotelezettségek talnyomo részét
a szallitdkkal szembeni tartozdsok teszik ki, azon beliil is a belfoldi szallitdi ko-
telezettségek. A Gy6r-Sopron-Ebenfurti Vasut Zrt. egyik legjelent6sebb szallitoi
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partnere a Mol Nyrt., mely felé jelentds kotelezettsége van a vallalatnak. Tovabbi
nagyobb volument szallitdi tartozas a Sopron- Szombathely-Szentgotthard pro-
jekttel kapcsolatos.

A Gyor-Sopron-Ebenfurti Vasut Zrt. kamatkiadasainak alakulasa

6. tablazat: A vallalat kamatkiadasainak alakuldsa (adatok ezer Ft-ban)

Kamatkiadasok 192 379 238719 174 648 154 137 105 243
Forrds: Sajat szerkesztés, a Gydr-Sopron-Ebenfurti Vasut Zrt. 2006-2010 évi beszdmoloi alapjin

A Gy6r-Sopron-Ebenfurti Vasut Zrt. 2007-ben 47 millié Ft-al tobb kamatot
fizetett a bazisévhez képest. A folydszamla hitelallomanyuk magasabb volt ebben
az évben, ebbdl kifolydlag a kamatraforditas is novekedett. 2008-ban 27%-al csok-
kent a fizetend6 kamat, ami annak kdszonhet6, hogy a beruhazasi- és folyészamla
hitelallomany csokkent ez évben, valamint a raktarcsarnok devizaban felvett hi-
telét el6torlesztették, ezzel is csokkentve a kamatkiaddsokat. A kovetkez6 évben
tovabb esett a kamatraforditasok értéke, mivel 2008-ben az Eurofima hitel utolsé
téke-és kamattorlesztését kifizették.

Az altalunk vizsgalt id6szakban az utolsé év szamit a legkedvezébbnek, hiszen
a bdzis évhez viszonyitva 46%-al esett a fizetendé kamat mértéke.

Osszefoglal6

Osszességében elmondhato, hogy a GYSEV Zrt. tobbségi tulajdonosa a Magyar
Allam, amely az évek sorén jelentds mennyiségli t6két invesztélt a vallalatba.

Ennek révén teremtédtek meg a kiegyensulyozott gazdalkodashoz sziikséges t6-
kefeltételek. A vallalkozas esetében ugyan a sajat téke aranya — a 2009-es év kivételé-
vel - némileg elmarad az idegen t6kéétol, de még biztositja a véllalkozas hitelképes-
ségét. A cég banki hiteldllomanya mindemellett nem jelentds, a kamatraforditdsok
Osszege sem tekintheté magasnak. Erdemes kiemelni, hogy a kamatréforditasok vo-
lumene 2007-t6l folyamatosan csokken, ezt a pénziigyi véalsag, s a kovetkeztében fel-
1ép8 emelkedd tendencidju kamatkornyezet sem véltoztatta meg. Altalanossdgban
is kijelenthetd, hogy a pénziigyi valsag hatasat a véllalkozas - legalabbis révid tavon
- nem érezte meg, a cég ,valsag alldsaga” kifejezetten jonak mondhatd.

Erdemes megvizsgélni a forrdsszerkezet koltségvonzatit is. Az a kozgazda-
szok altal széles korben elfogadott megéllapitas, mely szerint a sajat téke koltsége
magasabb, mint a hosszua lejarata és a rovid lejarati kotelezettségek koltsége, a
teljes egészében, vagy tobbségében dllami tulajdonban 1évé cégek esetében nem
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feltétlentil érvényesiil. Az dllam, mint tulajdonos, a tulajdoni hanyada utan gyak-
ran kisebb hozamelvarast érvényesit, mint a maganbefektetk. Kiillondsen igaz ez,
abban az esetben, ha az érintett vallalkozas a tarsadalom, a nemzetgazdasag szem-
pontjabdl kiemelten fontos tevékenységet folytat, mint pl. a kozosségi kozlekedés,
vagy aruszallitas. Alacsony osztalékelvaras esetén, vagy ha az allam egyaltalan
nem tart igényt osztalékra, akkor az idegen téke valik magasabb koltségtivé. Ha
viszont az idegen t6kén beliill nem a banki hitelek dominalnak, hanem a ,,kény-
szerhitelez6k” (pl. szallitok), akkor a koltségek tovabb csokkentheték. A GySEV
Zrt. esetében ez a helyzet all fenn, amelynek komoly szerepe van abban, hogy a
vallalkozas — a 2007-es évet leszamitva — a vizsgalt id6szakban nyereséges volt, st
az idGszak utolso két évében a nyereség abszolut értéke sem volt elhanyagolhato.
Mindezek tiikrében az agressziv iranyba hajlo finanszirozasi stratégia az ilyen ti-
pusu vallalkozasoknal nem teszi feltétleniil olcsdbba a forrasszerkezetet, mint a
magantulajdonban 1év6 vallalkozasok tobbsége esetében.

A vizsgalat bizonyitja, hogy a részben vagy egészben dllami tulajdonban 1év6
vallalkozasok is képesek kiegyensulyozott, jovedelmezd gazdalkodasra, a fizets-
képességiik folyamatos fenntartasara. Ennek feltétele, hogy az allami szerepval-
lalas tudatos legyen, a tulajdonosi beavatkozasok a gazdalkodasi feltételekbe jol
koriilhatarolt vallalati stratégia mentén valdsuljanak meg, s ne ,ttizoltd jellegi”
intézkedésekben oltsenek testet.

A vallalat nett6 forgotokéjének elemzése soran arra a megallapitasra jutot-
tunk, hogy a GYSEV Zrt-nél nincsen tudatosan alakitott finanszirozasi stratégia,
hanem az eszkozok és a forrasok lejarati strukturaja alapvetSen a 6 tulajdonos
tékeemelési képességének és hajlandosaganak a fiiggvénye. A finanszirozasi stra-
tégia jellegének megitélését neheziti, hogy a vallalkozas eszkozstruktiraja speci-
alis, a befektetett eszk6zok ardnya lényegesen meghaladja a forgoeszkozokét, igy
a tartos forrasok forrasszerkezeten beliili dominanciaja ellenére is kialakulhat ag-
ressziv finanszirozasi stratégiara utalé allapot.

A tartés forrasok tulsulya csokkenti a vallalkozasnal a likviditasi nehézségek
kialakulasanak kockazatat, a forrasok megujitasaval egyiitt jaré kockazatokat, 6sz-
szességében a pénziigyi nehézségekkel egyiitt jard koltségeket, s pozitivan befo-
lyasolja a jovedelmezdséget.

A vallalkozas jovObeni fejlesztési lehetdségeit az allami szerepvallalas mértéké-
nek alakulasan feliill donté modon befolyasoljak az Eurdpai Unios palyazati lehe-
tdségek. Ezek feltarasara és kihasznalasara a vallalkozas eddig is komoly energia-
kat mozgositott, de erre a tovabbiakban is nagy sziikség lesz.
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