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Husipari vallalatok jovedelmezoségének
vizsgalata a polikrizis tiikrében *

TOMORI GERGO — VARGA MATE
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OSSZEFOGLALO MEGALLAPITASOK, KOVETKEZTETESEK,
JAVASLATOK

A 2020-as évtized elejére jellemzd a polikrizissel leirhaté jelenség, amely a mar
korabban elterjedt sertéspestis és madarinfluenza, valamint a Covid-19 miatt beve-
zetett kereskedelmi korlatozasok, hatarlezarasok, a szélséségesebbé valo idGjara-
si anomaliak, aszalyok, illetve az ukrajnai habora okozta takarmany- és energiaar-
novekedés egyidejii jelenlétében oOltott testet. A polikrizis hatasaként leginkabb a
mezdégazdasagra épiilé6 magyar hasfeldolgozas, -tartositas, hiskészitménygyartasi
aldgazatra koncentralédott. A tanulméany célja az ezen alagazatban miikodé harom
vallalat: a Tranzit-Food Kft., Kaiser Food Kft. és a Saga Foods Zrt. eredményességé-
re gyakorolt tényezGk hatasainak elkiiloniilt vizsgalata a polikrizis id6szakaban és
azt megel6z6en. A kutatas soran megvizsgaltuk, hogy a madarinfluenza és sertés-
pestis okozta alapanyaghiany a Covidnal nagyobb hatast gyakorolt-e az alagazatra,
valamint, hogy ez utébbiak és az anyagkoltségek emelkedése az eltérd értékesitési
struktaraval rendelkezd vallalatok eredményére eltérd hatast fejtettek-e ki. Aharom
cég teljesitménye kozott a 2020-as valasztoévtdl fiiggben jelentGsebb kiilonbségek
mutatkoztak. A sajattGke-aranyos jovedelmezgséget eltéré mértékben befolyasoltak
az id6ben késleltetve meghozott korlatozasok az exportérok esetében. Mikézben 6k
nagyobb mértékben tudtak kivédeni az importbél fakadé arfolyamkockazatot a leg-
inkabb a hazai piacokat preferalé versenytarsukkal szemben, addig a hazai piaco-
kat el6nyben részesité vallalat a — polikrizis egy Gjabb jeleként megjelené — névekvs
hazai inflaciét kihasznalva volt képes magasabb kamat- és arbevétel elérésére.

BEVEZETES

A polikrizis napjaink sz6hasznélataban
még nem olyan elterjedt, mint példaul a kli-
mavaltozés. A fogalom azonban két évtizede
hasznélatos a tudoményos korékben. Morin
és Kern (1999) szerint napjainkban a legna-
gyobb kihivast az ,egyméssal 6sszefonddo és
atfed6 valsagok” 6sszessége jelenti, melyek
az egész emberiséget érintik. Meglatasuk

alapjan a 21. szazad szdméara nem egyet-
len fenyegetés — mint a klimavaltozés —,
hanem komplex, Osszetett és 6sszefondédod
problémak egyiittese jelent nehézséget, ezt
a jelenséget pedig polikrizisként definialtak
(Morin és Kern, 1999). Mas tudoményos
cikkek eltéré6 mdédon hasznaljik ezt a kife-
jezést. A 2019-es kiilonkiadasa a Journal
of European Public Policy-nek agy tekint
r4, mint egy gytijt6fogalomra, amelybe az

! Atanulmany Varga Maté (2023): Monte-Carlo szimulécié alkalmazasa hasipari véallalatok jovedelmezségének
polikrizis elemzésében cimii, tudomanyos didkkori konferencidn (Kari TDK Konferencia, Debreceni Egyetem
Gazdasagtudomanyi Kar, Debrecen, 2023.11.26.) bemutatott pAlyamunkajanak kivonatabdl késziilt.
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Eurépai Uniét érint6 Gj valsagok és a ko-
rabbi 2007-2009-es valsag kdvetkezményei
tartoznak (Zeitline et al., 2019). Ezzel szem-
ben Lawrence et al. (2019) szerint globalis
polikrizis ,,akkor kovetkezik be, amikor t6bb
globalis rendszerben valsagok 6sszefiiggés-
be keverednek egymassal olyan moédon,
hogy ezzel jelent6sen rontjak az emberiség
kilatasait” (Michael et al., 2022). Meggy6z6-
désiik szerint a globaliz4ci6 kovetkeztében
a kiilonboz6 gazdasagi, szociokulturilis,
energiagazdasagi rendszerek egyre szoro-
sabban integral6dnak egyméshoz, ami miatt
az egyik rendszerben bekdvetkezd hiba és
annak kovetkezményei konnyen atgytirtiz-
hetek mas egységekbe (Michael et al., 2022).

A his-, baromfihiis-készitmény gyartasa
és baromfihtis-feldolgozas, -tartositas szak-
agazatok alapvetGen a husfeldolgozas, -tar-
tositas, hiskészitménygyartasi alagazatba
tartoznak, melyek a feldolgozoipar, azon
beliil is az élelmiszeripar részét képezik.
Ezek a szekunder szektorban helyezked-
nek el, és elsGsorban a primer szektorban
megtermelt alapanyagok feldolgozasaval
foglalkoznak. Ezen szakagazatok esetében
ez ut6bbi az allattenyésztés élGallat-alloméa-
nyanak feldolgozasat jelenti. Az elhelyezke-
désiikbél kovetkezik, hogy nagy kitettséggel
rendelkeznek az allattenyésztés, illetve az
ahhoz szorosan kapcsol6d6 mezGgazda-
saggal szemben. Ezeket az 4gazatokat a
2009-es gazdasagi valsagot kovetGen las-
st novekedés jellemezte, bar 2015-t6l ezt
mar tobb szélsGséges tényez6 is mérsékel-
te, amelyek a szakigazati vallalatok nagy
kitettségén keresztiil és més kiils6 hatasok
kovetkeztében a polikrizis jelenségét idéz-
ték el6. A polikrizis egyik tényezdjeként je-
lent meg 2015-t6l Europa-szerte a magas
patogenitasti madarinfluenza (HPAI) és
az afrikai sertéspestis (ASF). A két virus
fokozatos terjedése az eurdpai orszagok
tenyészallomanyaban jelentGs mértékben
csokkentette az allattenyésztéssel foglal-
koz6 tarsasagok kibocsatasat, igy mérsé-
kelve és dragitva is ezzel a htisfeldolgozo és

-készitménygyarto vallalatok alapanyagait
(Szyma nska és Dziwulaki, 2022; Meilin
et al., 2021). Ez mind a baromfi-, mind a
sertésportfélioval rendelkezd véallalatok
esetében problémat jelentett még akkor
is, ha a két virus idében és teriiletileg is
eltéréen jelentkezett. Ennek oka az, hogy a
baromfi- és a sertéshis egymas helyettesité
terméke, igy a sertéshtis piacan bekovetke-
zett kihivasok érintették a baromfihas piacot
és viszont (Vida és Szakaly, 2023). A HPAI
és ASF mellett 2020-ban a Covid-19 okozta
jarvany miatti kereskedelmi korlatozasok is
jelentés mértékben befolyasoltak tobb 4ga-
zat teljesitményét az exporttevékenységek
korlatozodésa kovetkeztében, valamint a
vendéglat6 szektor teljes megéllasat ered-
ményezték, amely jelentGs belfoldi keres-
letkiesést okozott a két szakagazat szamara,
els@sorban a szalloda, étterem és kavézo
(Hotels, Restaurants and Cafe — HORECA)
szektoron keresztiil (Szabd, 2020; Kallay,
2020). Tovabba jelentGs nehézségeket oko-
zott még a koronavirus-jarvanyhelyzet a
beszerzési forrasok sziikiilése tekintetében.
Fokoztak a kereskedelmi korlatozasok és
az alapanyaghiany kedvezétlen hatasait a
2021-es és 2022-es idGszak szélsGséges id6-
jaréasi anomaliai is. A tél nagy h6mérséklet-
ingadozasai miatt hamar beindult a vege-
tacio, ugyanakkor kora tavasszal jelent6s
fagyok okoztak sulyos karokat. Nyaron
pedig rendkiviili aszily jellemezte ezen
két évet, amely a mez6gazdasag és allatte-
nyésztés teljesitményét csokkentette, no-
velve ezzel az él6 allatok felvasarlasi arait,
a takarmanyéarak emelkedésén keresztiil
(Zoltan, 2021; Erdédiné és Kovacs, 2022).
A kedvez6tlen idGjarasi anomalidk mellett a
takarményarak emelkedéséhez hozzjarult
a 2022-ben kitor6 orosz—ukran habor, to-
vabb novelve a htisfeldolgozas, -tartosités,
huskészitménygyartasi alagazat kiadasait.
Mindezek a beszerzett alapanyagok arainak
emelkedéséhez, illetve a csomagoloanyagok
arainak er6sodésével a véllalat anyagjellegii
raforditasainak szignifikins novekedésé-
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hez vezettek (Mizik 2021; Voros-Illés és
Lamfalusi, 2021).

Mindezen szélsGségek ellenére a hiisfel-
dolgozas, -tartositas, htiskészitménygyartasi
alagazatban dolgoz6 vallalatok komoly ered-
ményességbeli visszaesést nem tapasztaltak,
s6t bizonyos szerepl6k novekedést is el tud-
tak érni ez idGszak alatt. Ennek egyik oka,
hogy bar a HORECA-szektor leallt, az innen
kies6 fogyasztast a haztartasok vették at a
jarvanyligyi kijarasi korlatozasoknak idején,
mely soran jelentGs preferenciavaltozas is
bekovetkezett a vasarlok koreiben. A kijarasi
korlatozasok idején sokkal nagyobb szerepet
kaptak a helyi élelmiszerlancok, a kisebb a
kisebb hentestiizletek és hasboltok, illetve
a hazai mark4ja termékek (Csatariné Dogi,
2019; Vida és Szakaly, 2023; Sziics és Ko-
vacs, 2023; Molnar, Hajda, 2024). Tovab-
ba a novekv termékarakra még kezdetben
rugalmasan reagalt a piac tudatossaggal
és akcidkereséssel, igy fogyasztasukat mas
élelmiszerekben és termékekben mérsékel-
ték, nem a tartdsitott hiiskészitményekben.
Igy a kereskedelmi korlatozasok kezdetén
kialakult fokozott élelmiszer-biztonsagra
volt piaci kereslet, bar még igy is jelent6-
sebb mértéki elfekvd készletek jelentek
meg egyes vallalatokndl — mint példaul a
Tranzit-Food Kft.-nél (Mizik, 2021).

Abaromfihiis-készitmény gyartasaval és
feldolgozéséval, valamint -tart6sitassal fog-
lalkoz6 véallalatokat érint§ valsagtényezdk
eredményességiikre gyakorolt hatasait a jo-
vedelmezdségi helyzetiik DuPont-modellel
aladtdmasztott elemzésével kivantuk ki-
mutatni. A jovedelmezségi mutatdk ér-
tékeibdl arra lehet kovetkeztetni, hogy a
tulajdonosok, valamint a hitelezék altal
biztositott forrasokat, tovabba a vallalkozas
hasznélataban 1év§ eszkozoket mennyire
eredményesen hasznélta fel a gazdalkodo
a tevékenysége soran (Birher et al., 2007;
Becsky-Nagy és Droppa, 2015; Siklosi és
Veress, 2018).

Az egész alagazatot egyarant érint§
polikrizis jelenségek hatasat harom, a his-

feldolgozas, -tartositas, hiskészitmények
gyartasan beliil elkiiloniilt tevékenységet
folytato vallalat pénziigyi eredményértékei-
nek mint4jan keresztiil kivanjuk megragad-
ni, melyek koziil kett6 a htis-, baromfihis-
készitmény gyartasaval foglalkozik, Ggymint
a Kaiser Food Kft. és a Saga Foods Zrt., és
egy baromfihus-feldolgozassal, illetve -tar-
tositassal, nevezetesen a Tranzit-Food Kft.
A harom véllalat koziil a Tranzit-Food Kft.
emelhetd ki mint nagyobb vallalat arbe-
vétele és mérlegfGosszege tekintetében, f6
termékprofilja a viziszarnyas (kacsa és liba)
termékek feldolgozasa és tartositasa, viszont
nem kozvetlen készitményeket allit el6 a
Tranzit-csoporton beliil, hanem fagyasztott
félkész termékeket. Bar emellett 2017-t61
megkezdte a csirketermékek tartositasat
és feldolgozasat is. A Kaiser Food Kft.-t
2008-ban alapitotta a H. C. Trade véllalat,
Debreceni Csoport Kft. néven kezdte meg a
tevékenységét. A Debreceni Csoport 2014-
t6l a mai napig is ismert Kaiser Food Kft.
elnevezéssel folytatja tevékenységét, és f6
profilja a sertéshuis-készitmények elGallita-
sa. A Saga Foods Zrt. mtltja a rendszervaltas
utani privatizici6 idészakaig nyulik vissza,
amikor is 100%-o0s allami tulajdont rész-
vénytarsasagga alakult. Ekkor elsGsorban
pulykatermékek elgallitasaval foglalkozott,
mig késbbb a gazdasagi tarsasagokrol szolo
torvény valtozasa alapjan a vallalat 2006-
ban zartkord részvénytarsasagga alakult,
majd 2020-ban a magyar tulajdonban 1év§
Master Good Kft. felvasarolta a tarsasagot,
amelyet kovet6en mar baromfikészitmény-
gyartéssal foglalkozott.

A harom vallalat elemzése elsGlegesen
az éves beszamolo6ik alapjan késziilt el, a
mérleg, eredménykimutatas és kiegészit§
melléket adatait felhasznalva mutatészamok
segitségével, a vallalatokkal val6 kozvetlen
kapcsolat hidnya kovetkeztében.

CELKITUZESEK

Kutatasunk célja volt, hogy megvizsgal-
juk ugyanazon polikrizis jelenségek elkiilo-
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niilt hat4sait a htusfeldolgozas, -tartositas,
és htiskészitménygyartasi alagazatba tartozo
véllalatok korében. Ennek érdekében harom
vélasztott vallalat részletes jovedelmeziségi
vizsgalatat végeztiik el 2020-at kovet6 és
azt megel6z6 idGszakrol. A kutatas soran
kérdésként fogalmaztuk meg, hogy a ma-
darinfluenza és sertéspestis okozta alap-
anyaghiany a Covidnal nagyobb hatast gya-
korolt-e a huskészitmény-elGallitassal és
husfeldolgozassal, -tartositassal foglalkozo
véllalatokra. Valamint azt, hogy ez utébbiak
és az anyagkoltségek emelkedése az eltérd
értékesitési struktaraval rendelkez6 vallala-
tok eredményére eltérd hatast fejtettek-e ki.

ANYAG ES MODSZER

Esettanulméany jelleggel vizsgaltuk meg a
hérom valasztott példavallalatot, mivel ezek
eltérd szakagazatban és eltér6 termékprofil-
lal rendelkeznek, igy kizarblag ugyanazon
polikrizis jelenségek hatasait vizsgaltuk
a jovedelmezGségi mutatodik tiikrében a
2017—2022-es idGszak kozott.

A jovedelmezGségi helyzet elemzése le-
hetGséget biztosit mas vallalatok ugyanezen
mutatdival vagy az atlagos agazati adatokkal
val6 6sszehasonlitasra is. A kiilonb6z6 veti-
tési alapok hasznalata azt is lehetGvé teszi,
hogy fiiggetleniil a vallalatok méretétél, 6sz-
sze lehessen hasonlitani, hogy azok adott
nagysagu vagyonukkal mennyire képesek
hatékonyan és eredményesen gazdalkodni
(Bir6 et al., 2016; Szekeres és Orban, 2018;
Lakatos, 2022). A jovedelmezdségi helyzetet
az eredménykimutatas tételeinek felhasz-
nélasaval tudjuk elemezni, amely soran egy
valasztott eredménykategdriat viszonyitunk
egy vetitési alaphoz, ezzel képezve a jovedel-
mezGségi mutatdkat, aminek kovetkeztében
szamos valtozat felirhat6 a jovedelmezbségi
mutatok kiszamitasara (Takacs, 2008).

A mutatészamok koziil azonban kiemel-
het§ néhany, melyeket a vallalkozas tevé-
kenységétdl fiiggetleniil minden esetben
célszeri meghatarozni. Ezen mutatok egy
altalanos képet tudnak biztositani a vallalat

o7

jovedelmezGségi helyzetérdl (Szekeres és
Hamad, 2020). Az arbevétel-aranyos jo-
vedelmezGségi mutatok (Return in Sales
— ROS) megmutatjak, hogy a f6tevékenység
bevételének hany szazaléka marad meg az
egyes eredménykategoriak szintjén. Ezal-
tal meg lehet hatarozni azt az tizemi/iizleti
tevékenységek eredményére, illetve az ado-
zas el6tti és utani eredményre, igy eltérd
jelentéssel birhat a mutat6 attol fiiggGen,
mely eredménykategériara hatarozzuk meg.
A szamitisok soran a netté ROS-mutatoét al-
kalmaztuk, mely arrél ad informaciot, hogy
a vallalat az arbevételének hany szazalékat
realizilja addzott eredményként.

Eredménykategoria

" Ertékesités nett6 arbevétele
Az eszkbzaranyos jovedelmezbség
(Return on Assets — ROA) azt szemlélteti,
hogy a véllalat milyen hatékonyan képes
kihasznalnia az eszkozeit — fiiggetleniil a
véllalat tevékenységétdl és eszkozeinek faj-
tajatol (Paar et al., 2021).

Adozott eredmény

ROA 100

— *
Osszes eszkozérték

A sajatt6ke-aranyos jovedelmezbség
(Return on Equty — ROE) a tulajdonosok
t6kefelhasznalasanak hatékonysagat méri,
illetve azt, hogy milyen hozamot tudnak el-
érni a vallalatba fektetett t6kéjiikon. Ennek
a mutatészamnak a nevezdjében minden
esetben a vallalkozas sajat t6kéje szerepel.

Adozott eredmény
Sajattoke
A jovedelmezdségi mutatok (ROS, ROA,
ROE) kiszamitasa nagy jelent&séggel bir az
iparagi és vallalati pénziigyi elemzésben. Az
agazati szint( elemzés masok mellett a tobb
teriiletre nyitott befektetdk, az iparagi sze-
replSk vezet6i és a hitelezdk tijékoztatasat
szolgélja: a vezet6knek Gssze kell hasonli-
taniuk a vallalatuk pénziigyi teljesitményét
a benchmarkkal, a befektet6k a legmaga-
sabb t6kemegtériilésre torekszenek, a hite-

ROE = 100
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lez8k pedig azt vizsgaljak, hogy a vallalatok
milyen val6szintiséggel lesznek képesek
visszafizetni a t6liik kapott hiteleket (Finkler
etal., 2019). AROS-mutat6 segit meghata-
rozni a vallalatok altal iranyitott tevékeny-
ségek hatékonysagat (Shah, 2010). A ROA
maximalizalasa érdekében eredményesen
kell kezelni az értékesitési arakat, a marke-
tinget, a K+F tevékenységeket, a termelést
és szamos mas lzleti teriiletet (Subra-
manyam, 2014). A vallalati teljesitmény
hatékonysdganak mutatoszam-alapt érté-
kelését, a t6kemozgasok hatékonysagat és
a felhasznalt eszk6zok jovedelmezbségét
némileg torzithatjak a szadmviteli és értéke-
1ési modszerekkel kapcsolatos bizonytalan-
sagok, de egyiittesen talan képesek racio-
nélis kovetkeztetéseket levonni a véllalat
teljesitményérdl (Helfert, 2001).

A DuPont-elemzés az emlitett mutatok
egymas kozotti kapcsolatainak kihasznéla-
saval torténd elemzése, amely egy mutato-
szam-piramis segitségével torténik (1. abra)
(Bir6 et al., 2016; Melvin et al., 2004). Firer
(1999) tgy definialja a DuPont-modellt,
mint egy pénziigyi elemzési és tervezési
eszkozt, amelynek célja, hogy a sajat t6ke

hozamaét befolyasold tényezdket egyszert
szamviteli kapcsolatok segitségével mutassa
be, megkonnyitve a tényez&k hatidsainak
megértését. Megallapitisa szerint a modell
lehet6vé teszi a ROE OsszetevGinek értéke-
1ését, és segiti a menedzsmentet a stratégiai
kezdeményezések pénziigyi teljesitményre
gyakorolt lehetséges hatasanak vizsgalata-
ban (Firer, 1999).

A modell szerinti elemzés két Gj mutato-
szamot alkalmaz a jovedelmezbségi mutatok
kozotti kapesolatok érzékeltetésére, ezen
mutatdk a sajat t6ke multiplikator (STM)
és az 0sszes eszkoz forgasi sebessége (Sum
Asset Rotation Speed - SARS). A STM-
mutat6 azt ismerteti, hogy a véllalat egység-
nyi sajat t6kével mekkora eszk6zalloményat
mozgatja meg, implicit médon a t6keattétel
hat4sat mutatja meg a véllalatok esetében.
Az SARS pedig ismerteti, hogy hanyszor
fordul meg a véllat arbevétele adott eszkoz-
allomany mellett, avagy hanyszor tériil meg
avéallalat &rbevételében az eszkozok értéke
(Bir6 et al., 2016).

A tanulmanyban a jovedelmezGségi mu-
tatdk vizsgalata soran részben megoszlasi,
részben koordinacios viszonyszdmokat alli-

I.abra

Harom lépcsés DuPont-modell
(Three step DuPont-model)

40% +

30% 4

20% <

10% 4

2021111, 2021V, 2022.1. 2022.11.

O Moratdriummal érintett hitelek szama

2022.111.

2022.v. 2023.1. 2023.11. 2023.111.

B Moratoriummal érintett hiteldllomany

Forras: sajat szerkesztés Biré etal. (2016) alapjan
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tottunk el6, mikozben az id6beli tendencidk
mérésének és 6sszehasonlitasanak alapjaul
dinamikus viszonyszamokat kalkulaltunk és
értékeltliink ki mindharom véllalatnal. Az
eredményességet befolyasol6 tényezdket
— a DuPont-0sszefiiggést felhasznalva — az
abszolut kiilonbozetek modszere segitségé-
vel szadmszer(sitettiikk a 2020 el6tti és azt
kovetd idGszakra elkiilonitetten.

EREDMENYEK

A Tranzit-Food Kft.
teljesitményének értékelése

A Tranzit-Food Kft. a Tranzit-KER cso-
porton beliil a viziszarnyas- és 2017 6ta a
baromfi-feldolgozast és -tartositast végzi.
A vallalati profil tekintetében a baromfi-
termékek bevezetését kovetGen nétt meg
a magyar fogyaszt6i piacon a jelenléte. Bar
nem piacvezetd vallalat, azonban egy jelen-
tGs szerepl6 a szakigazatban. A polikrizis
el6tti id6szakban — 2019 el6tt — dinamikus
novekedés jellemezte a tarsasigot, 2017-ben
a kft. ROE értéke a 30,9%-ot is elérte (2.
abra). Ehhez a nyirbatori vagbiizem id6-
szaki felvasarlasa jelent6s mértékben hoz-
zajarult. A beruhazast kdvetGen a tarsasag
belfoldi értékesitési tevékenysége fokozatos
novekedésnek indult, és minimaélis mér-
tékben meghaladta az exportértékesitések
aranyat az osszes bevételen beliil. A HPAI
megjelenése azonban nagymértékben koz-
vetleniil érintette a vallalat teljesitményét
a viziszarnyas termékek tekintetében, il-
letve némileg a baromfitermékek esetében
a fert6zések azonositasabdl kifolyodlag.
Avagasra kertiil6 é16 allatokat a tarsasag cso-
porton beliilrél szerzi be anyavéllalatatol,
amely fel is tiinteti pénziigyi kimutatésaiban
a HPAI megjelenését a viagbdallomanyban
2020 elején. Azonban a hatékony fellépés
mérsékelte ennek terjedését, és jelentGsebb
visszaesés nem kovetkezett be a vallalat tel-
jesitményében (Fabian, 2020). A nagyobb
mértékd visszaesést a jarvany kitorését ko-
vetd kereskedelmi korlatozasok okoztak,

amelynek hataséra a vallalat exportértéke-
sitési tevékenysége csokkent, a kiilfoldrdl
szarmaz6 bevétele 2020-ban kozel 2 mil-
lidrd Ft-tal mérsékl6dott. A jarvany gyors
terjedésére és az orszagok relative gyors
megszoritasaira azonban nem tudott id6ben
felkésziilni a kft. a termelésének csokkenté-
sével, amely a korabbi idészak dinamikus
novekedésére volt tervezve. Ennek hatasara
és az importcikkek dragulasa kovetkeztében
a tarsasag anyagjellegii raforditasai emel-
kedtek, melyek névekedését az aktivalt sajat
teljesitmények értékének emelkedése némi-
leg ellenstlyozott ugyan, de a megtermelt
készletek elfekv6k maradtak az idészak
soran, amelyek rontottak a vallalat 6sszes
eszkoz forgasi sebességének mutatojat. Ezt
ajelent@s készletallomanyt a vallalat 2020-
ban sem volt még képes mérsékelni, viszont
vélaszul ezen tobbletre, nagyobb termelési
megszoritasokat tett, amelyek sikeresnek
bizonyultak. A készletallomény kismértéki
csokkenése az idGszak alatt bekovetkezett
fogyasztasi anomalidknak koszonhetd, még-
pedig az élelmiszer-felhalmozisnak és pa-
nikvasarlasoknak, melyek ezen élelmiszer-
biztonsag alapjat képezd terméktobbletet
csOkkentették (Keller és Huszka, 2021;
Garai-Fodor és Popovics, 2022).

A véllalat sajat t6kéjében jelentds valtozas
nem kovetkezett be a vizsgalt idészakban
a korabbi tAmogatasok lekotott tartaléké-
inak feloldasa, valamint az éves adozott
eredmény moédosulasain kiviil, igy a sa-
jat t6ke multiplikatornak a valtozasa nem
modositotta a ROE értékét szamottevéen
(-0,2%). A Tranzit-Food Kft.-t a polikrizis
ideje alatt ezért sokkal nagyobb mértékben
érintették a koronavirus-jarvany kovetkez-
tében bevezetett kereskedelmi korlatoza-
sok, mint az idészak soran megjelend ma-
darinfluenza. A tarsasag teljesitményében
a novekedés 2020-at kovetGen az export-
korlatozasok fokozatos feloldasaval kez-
d6dott meg. A kiilkereskedelem ismételt
beindulésaval a tarsasig exportbevételei
jelentds mértékben megnovekedtek, 2021-
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2. abra

Tranzit-Food Kft. ROE mutatéjanak valtozasat befolyasolo6 tényezk 2017-2022 kozott
(Factors affecting the change in Tranzit-Food Ltd.’s ROE ratio between 2017 and 2022)
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Forris: sajat szerkesztés a Tranzit-Food Kft. éves beszamoléi alapjan, 2024

re mintegy 6,3 milliard Ft-ra. Ennek elle-
nére a termelés lassan allt vissza a kereske-
delmi korlatozasok el6tti szintre a raktaron
megmaradt készletek fokozatos leépitése
kovetkeztében. A tarsasag forgoeszkozei-
ben bekovetkezs novekedés visszafogta az
értékesitési tevékenység fellendiilésével el-
érhet§ jovedelembéviilést (4%-kal), azon-
ban nemcsak ez mérsékelte az értékesités
novekedésének a kihasznalasat, hanem a

sajat t6kében bekdvetkezd valtozasok is.
2020-ban az idegen t6kearany novekedé-
sének hatasat mérsékelve, a kovetkezd két
évben az STM csokkentette a ROE értékét,
béar a teljes idGszak egyenlege utobbira néz-
ve még igy is +1,5 szdzalékpont volt. Ennek
oka, hogy 2021-ben bar jelentés beruhaza-
sok és feldjitdsok indultak meg a tarsasag-
nél a nyirbatori és nyirgelsei iizemeiben,
valamint koveteléseinek értéke is szamot-
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3.4abra

Elektromos aram és a foldgaz egységaranak valtozasa a Tranzit-Food Kft. anyagjellegii ra-
forditasainak tiikrében 2017-2022 k6z6tt
(Changes in the unit price of electricity and natural gas in the light of Tranzit-Food Ltd. material

costs from 2017 to 2022)
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Forras: sajat szerkesztés Tranzit-Food Kft. éves beszamoloi és Statista adatai alapjdn, 2024

tev6en emelkedett, az ezzel jard vagyonno-
vekedés nem tudott 1épést tartani a profit
gyarapodasaval. Ezt azonban az értékesités
novekvl megtériilése mind a két évben el-
lensilyozni tudta. A 2022-es idGszak soran
a ROS értéke mar joval alacsonyabb mér-
tékben emelkedett, mint 2021-ben annak
ellenére, hogy a tarsasag arbevétele az év-
ben rendkiviil magas volt.

A nem héztartési felhasznalasu elektro-
mos dram beszerzési ara a nagyfogyasztok
szamara csaknem megduplazodott, mi-
kozben a foldgaz 4ra az Eurdpai Unidban,
részben az ottani orosz import kiesése miatt
is, kozel megtriplazédott, amellyel szoros
Osszefiiggésben a kft. anyagkoltségei is ha-
sonld iitemben emelkedtek ebben az évben
(3. abra). Emellett novekedtek az idGszak
soran az alapanyagarak, illetve a csoma-
golbdanyag-arak is, melyek tovabb novelték
ezen kiadasokat, viszont a tarsasag az ener-
giadrakat mint meghatarozo elemet emelte
ki ezen raforditasok kozil. Ez, valamit az
alap- és csomagoloanyag beszerzési aranak

novekedése a polikrizis idGszakdban még
igy is elenyészg hatast gyakorolt a ROE-
re (—0,3%), 0sszehasonlitva a selejtezések
vagy a kevésbé hasznosuld eszkozok fel-
halmozésa okozta kirokkal. A véallalatok
ezéltal az energia, alap- és csomagoléanyag-
arak dragulasara aremeléssel valaszoltak.
Ezt az dremelést a piac bizonyos szintig
el tudta viselni a fogyaszt6i szokasok val-
tozasa — tudatossig és nagytételes akcids
bevasarlasok novekedése — altal, azonban
a HORECA-szektor hidnya a fogyasztasbol
allami beavatkozast eredményezett arsapka
bevezetésével bizonyos termékekre, mint
példaul a csirkemell, a csirke far-hat vagy a
sertéscomb (Molnar és Hajdu, 2024). Ez egy
ellentétes nyomést okozott az 4rak tekinte-
tében, mely t6bb termékre maximalizalta az
azokon elérhet§ eredményt, igy azok a tar-
sasagok, akik rendelkeztek mas termékkel
a portfolidjukon beliil, atharitottak ezekre a
tobbletaremelést. Ennek hatasara 2022-ben
a Tranzit-Food Kft. arbevétele is drasztiku-
san emelkedett, viszont ezen novekedést
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a koltségekkel egylittesen vizsgalva nem
hozott jelentGsebb névekedést a jovedelme-
zGségben. Mégpedig a tarsasag nett6 ROS
mutat6janak az értéke 11,61% volt, amely
elmaradt a valsag el6tti 2018-as 13,54 %-t0l,
viszont komoly javulast jelentett a korabbi,
2019—2020-as idészakhoz képest.

A Kaiser Food Kft.
teljesitményének értékelése

A Tranzit-Food Kft.-vel ellentétben a
Kaiser Food Kft. és a Saga Foods Zrt. telje-
sitménye sokkal nagyobb ingadozadson ment
keresztiil a 2017—2022-es idGszak soran, és

egy joval kedvezGtlenebb jovedelmezGségi
helyzetb6l képesek voltak kedvezs iranyba
forditani eredményességiiket.

A Kaiser Food Kift. val6jadban 2010-t61
fokozatosan veszteségesen miikodott, je-
lentés, 10 milliard Ft 6sszegli vesztesé-
get halmozott fel eredménytartalékaban.
A tarsasag tulajdonosai ezen veszteségek
kezelésére fokozatos potbefizetéseket és t6-
keemelést hajtottak végre 2010 és 2016 ko-
z0tt. A veszteséges miikodés oka alapvetGen
anett6 ROS-mutato értékében bekovetkezd
kedvezétlen valtozas volt, amely viszont az
elmult évtized végére mar Gsszességében

4. abra

Kaiser Food Kft. ROE mutatéjanak valtozasat befolyasol6 tényezok 2017-2019 kozott
(Factors affecting the change in Kaiser Food Ltd.’s ROE ratio between 2017 and 2019)
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Forras: sajat szerkesztés Kaiser Food Kft. éves beszamoldi alapjan, 2024



T6mori — Varga: Hisiparivallalatok 471

5.abra
Kaiser Food Kft. ROE mutatéjanak valtozasat befolyasolo tényez6k 2019-2022 k6zott
(Factors affecting the change in Kaiser Food Ltd.’s ROE ratio between 2019 and 2022)
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Forras: sajat szerkesztés Kaiser Food Kft. éves beszamoléi alapjan, 2024

+3 szazalékponttal novelte a ROE értékét.
A véllalat értékesitésének nettd arbevétele
mindvégig novekedett ezen idGszak alatt,
koltségei pedig nem valtoztak jelent&s mér-
tékben az egyéb raforditasokat leszamit-
va, ahol a helyi ado6fizetési kotelezettségek
csokkentek a polikrizis el6tti periddusban
(4. &bra). A szamottev6 modosulas emellett
a Kaiser pénziigyi eredményében és vevéi
kintlévGségeiben kovetkezett be. Az arfolya-
mok kedvezétlen valtozasa (—0,8%) kovet-

keztében és a megnovekedett forgdeszkoz-
allomany (—0,68%) miatt csokkent a ROE
értéke, bar az eszkozallomany novekedése
egyben kedvezden is hatott a vallalat t6ke-
attételén keresztiil.

Szlovéakiaban kezdetben még jelentGsebb
kereskedelmi korlatozasokat nem okozott a
Covid-jarvanyhelyzet, ezzel szemben nyu-
gaton az emiatt bevezetett megszoritasok az
élelmiszer-kereskedelmi forgalmat csokken-
tették a hustermékek korében, ezt pedig po-
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tolni kellett az orszagban. Ezen élelmiszer-
kereslet egy részét, a sertéshiiskészitmények
korében, a Kaiser Food Kft. anyavallalatan
keresztiil kielégitette, igy exportpartnertdl
nem esett el ebben az id6szakban. Tovab-
b4 a hazai keresleti struktara atalakula-
sa — a hangsily a HORECA-szektorrél a
héztartasokra keriilt — kedvezden hatott a
belfoldi élelmiszer-kinalat novekedésére.
Ennek pozitiv eredményhatasat azonban
a forint vizsgalt periddus alatti gyengiilése
a ki nem fizetett importkotelezettségek év
végi atértékelése miatt komoly mértékben
ellensilyozta 2020-ban. Mindezek elle-
nére meghatarozéan nétt a vallalat ROS
mutat6janak értéke a pandémia idgszaka
alatt, amelyhez a kft. vev8kintlévGségeinek
csokkenése szintén hozzajarult (+9,33 sza-
zalékpontos ROE-valtozas).

A tarsasag teljesitménye 0sszességében
novekedett a pandémia alatt, bar turbu-
lensebb valtozasok kovetkeztek be, mint
a Tranzit-Food esetében. Ezek részben a
vallalat értékesitési politikajanak talzott
kitettségébdl szarmazhat — a szlovakiai pi-
accal szemben —, illetve a sertésportfolid
sajatossagaibol is. A sertéshuiskészitmények
megitélése ugyanis napjainkban az egész-
séges életmddot propagalé médidban nem
a legkedvezdbb, viszont nem esett emiatt
vissza annak fogyasztasa hazankban, s6t
2013 6ta novekszik is, azonban a csirkehiis
és -huskészitmények fogyasztasatol mar je-
lent8sen elmarad, melyet a trendek mellett
mas agazati sajatossigok is okoznak (Vida
és Szakaly, 2023).

A Saga Foods Zrt. teljesitményének
értékelése

A Saga Foods Zrt. 2017—-2019 kozott ked-
vezGtlenebb valtozasokon ment keresztiil,
mely ROE értékét 2,2 szzalékponttal csok-
kentette (6. dbra). E mogott azonban nem
kizarolag pénziigyi eredményeinek rossz
teljesitménye allt, mint a Kaiser vagy a Tran-
zit esetében, hanem miikodési koltségeinek
nagyobb mértéki novekedése a bérkoltsé-

geknél (—o0,4 szazalékpontos ROE-hatas)
vagy az egyéb raforditasoknal (—1,2 szaza-
1ékpontos ROE-hatas). A Saga miikodési
koltségeinek emelkedése a polikrizis el6tti
idgszakban az alap- és csomagoléanyag-
koltségek emelkedésébdl, valamint az egyéb
raforditasoknak a céltartalékképzés és a kii-
16nb6z6 szerz6désekbdl fakado téritések
miatti novekedésébdl szarmazott.

A jelent6s mértékl miikodési rafordita-
sok emelkedésére a vallalat termelési tevé-
kenységének optimalizalasaval valaszolt,
ezt készletszintjének csokkenése is igazolja.
A megtermelt készletek mennyisége sokkal
jobban igazodott a termékek keresletéhez,
ezaltal alacsonyabb raktarozési koltségek
mertltek fel, illetve fuvarok szama is csok-
kent. A SARS ez idGszaki javuldsa mogott
a vallalat relativ valtozatlan értékesitési
tevékenysége mellett megvalosuld készlet-
gazdalkodas javulésa allt.

Némi késéssel, de a Siga is képes volt a
polikrizis korai id6szakaban kihasznalni a
koronavirus miatti kereskedelmi korlatoza-
sok kedvezs belfoldi hatasait, mint az atala-
kul6 fogyasztoi magatartasok és a vasarloi
kor kiszélesedését a haztartasi fogyasztas
novekedése miatt. Ezen arbevétel jelentGs
részét tudta realizilni eredményként, bar
némileg mérsékelte ezt a kiilfoldi beszer-
zések miatti kotelezettségeken keletkezd
arfolyamveszteség a forint gyengiilése miatt
(7. abra). Azon vallalatoknak, akik jelent6-
sebb devizaallomannyal rendelkeztek, mint
a Tranzit vagy a Kaiser, képesek voltak a
kiilfoldi szallitok felé iranyul6 devizatar-
tozésaik arfolyamkockazatat csokkenteni.
Ezzel szemben a Siga, szamottevl export-
tevékenység hijan nem tudott ehhez ele-
gendd devizatartalékot felhalmozni, bar
ennek arnyoldalat pénzeszkoztartalékainak
az inflaci6 okan megemelkedett kamatozasi
befektetésekbe torténé rovid tavia lekoté-
sével kevésbé tapasztalta meg: a polikrizis
id6szakaban csak a pénziigyi miiveletek
onmagaban t6bb mint 20%-kal novelték a
sajat t6ke hozaméat 2022-re. Ezzel ellentétes
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6.abra

Saga Foods Zrt. ROE mutatéjanak valtozasat befolyasol6 tényez6k 2017-2019 kozott
(Factors affecting the change in Sdga Foods Plc.’s ROE ratio between 2017 and 2019)
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Forris: sajat szerkesztés Saga Foods Zrt. éves beszamoléi alapjan, 2024

hatast figyelhetiink meg a SARS-mutat6
tekintetében, amely kozel 10%-kal vetette
vissza a véllalat teljesitményét a periodus
soran. Ennek a csokkenésnek az oka a val-
lalat 2021-ben elinditott leAnyvallalat-ala-
pitasi tevékenysége volt, mely 2022-ben
befejez6dott. Az alapitas megkezdésével je-
lentGs eszkoz- és készletallomany keriilt fel-
halmozasra, amelyek mérsékelték a tarsasag
eszkozkihasznéltsagat, igy rontva a vallalat
ez idGszaki ROE-értékét. Ezen leanyvallat
tovabb diverzifikilta a Master-Good csoport
tevékenységét, mely kockazatmegosztas te-

kintetében kétségteleniil kedvez6, viszont
kérdéses, hogy képes lesz-e a tarsasag hosz-
sz tavon novelni az anyavallalata, illetve a
csoport teljesitményét.

KOVETKEZTETESEK

A harom vallalkozas teljesitménye kozott
a 2017 és 2022-es periddus soran jelents-
sebb kiilonbségek mutatkoztak elemzésiink
alapjan, amely csak részben volt tulajdo-
nithat6 az aldgazaton beliili eltér6 termék-
profiljuknak. Megfigyelhet6 kiilonbséget
okozott a tarsasagok eredményében a ko-
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7. abra

Saga Foods Zrt. ROE mutatéjanak valtozasat befolyasol6 tényez6k 2019-2022 kozott
(Factors affecting the change in Saga Foods Plc.’s ROE ratio between 2019 and 2022)
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Forris: sajat szerkesztés Saga Foods Zrt. éves beszamoléi alapjan, 2024

ronavirus-jarvany miatti kereskedelmi le-
zarasok, melyek a Kaisert és a Sagat id6ben
késleltetve érintettek, nem pedig a jarvany
kitorésének idépontjatol. Megfigyelhetd
volt az is, hogy ezen két vallalat esetében a
koronavirus kezdeti idGszaka kevésbé érin-
tette, s6t némileg kedvezett is szamukra.
A két vallalat kozil is elsésorban a Saga
volt az, aki leginkdbb hasznot tudott hiz-
ni a kereskedelmi és kijarasi korlatozasok
alatt atalakult fogyasztasi magatartasokbol.
A Kaiser is probalta ezt a hazai tobbletkeres-
letet kihasznalni, azonban szdméra sokkal

vonzobb volt ezen idGszak alatt a kereske-
delmi korlatozasokat még be nem vezetett
Szlovékia piaca. Valoszintileg a jarvany els6
hullama idején a szlovék piacon is vissza-
esett mas nyugati markak termékeinek az
aranya a sertéshiskészitmények korében,
mely termékek potlasara a kft. biztositott
alternativat. Ez mindaddig kedvez§ volt
szamara, mig Szlovakiaban is jelentésebb
koronavirus restrikciok kertiltek beveze-
tésre 2021-ben, és igy a bevételei rendki-
viili médon visszaestek, melyet majd csak
a korlatozasok feloldasat kovet6en 2022-
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ben az ismételt export beindulasa tudott
ellenstlyozni. Veliik szemben a Tranzit a
nyugati partnerei miatt mar a jarvany elsg
hulldma idején érezte bevételeinek visz-
szaesését, amelyre valaszul megkezdte ter-
melésének optimalizalasat, ezzel részben
kezelve a HPALI 4ltal okozott alapanyagarak
dragulasat és a HORECA-szektor visszaesé-
sét is. Ezt kovetSen a tarsasig apranként
a felhalmozodott és exportértékesitésre
szant termékallomanyat leépiteni a hazai
piacon, ezzel is javitva belfoldi pozicidjat.
A fokozatos felold4asok miatt a vallalat ex-
porttevékenységének intenzitisa Gjbol no-
vekedett, visszaallitva a vallalat bevételeit
a jarvanyiddszak el6tti szintre, s6t javitva
azt a belfoldi értékesitési pozicié erésodése
miatt. Ezek alapjan lathat6, hogy a HPAI
és ASF altal okozott alapanyag-aremelke-
désnél a Covid sokkal nagyobb problémét
jelentett a nagyobb exportértékesitési te-
vékenységet végz6 vallalkozasok szaméra.
Ezzel ellentétben azoknal, akik f6ként bel-
foldi értékesitést végeztek, a koronavirus
okozta korlatozasok kevésbé voltak bevételt
csokkent6 tényezdk, s6t bizonyos esetekben
javitottak is bevételi forrasaikat, azonban
ezen tarsasagok szdmara joval nagyobb
problémat jelentett a HPAI, illetve az ASF
altal okozott alapanyagarak dragulasa és
energiaarak emelkedése.

A harom vallalat teljesitménye 2022-re
stabilizalodni latszott a Covid—19-jarvany
miatti korlatozasok teljes megszlinésével.
A HPALI és ASF altal elGidézett fenyegeté-
sek azonban még kihivast okozhatnak a
baromfiportf6lioval rendelkezé vallalatok
szaméra a vadallomany korében meglévs
magas fert6zési arany miatt. A HPAI ese-
tében, ha a hazai baromfidllomanyban is
megjelenik a virus, a vallalatoknak nem
kizarbélag magas alapanyagarakkal és -hi-
annyal kell szamolniuk a fert6zott allatok
ledlése kovetkeztében, hanem fennéll az esé-
lye, hogy bizonyos orszagok kereskedelmi
korlatozasokat vezetnek be a jarvany tovabb
terjedésének akadalyozasa érdekében, csok-

kentve a fert6zés esélyét sajat teriileteiken.
Erre volt példa az utobbi id6ben az Egyesiilt
Allamok esetében, ahol a HPAI és ASF, illet-
ve egyéb virusok 4ltal okozott karok mellett
Kina, Japan és azok mas jelent&sebb keres-
kedelmi partnerei 2022-ben a hastermé-
kekre bevezetett kereskedelmi korlatozésait
2023 elsd fél évében sem oldottak fel annak
ellenére, hogy a tenyészallomanyban a fer-
t6zés aranya szinte teljesen megsziint (Ufer
et al., 2023).

Az ASF szintén nagy veszélyt jelent a
sertés profila tarsasagok szamara, azon-
ban a hatékony hazai higiéniis védekezés
a telephelyeken a kozvetlen fert6zés esélyét
minimalisra csokkenti, a virus igy inkabb
gazdasagi veszélyként jelenik meg. Ha a
2018-as kinai ASF-jarvinyhoz hasonld
fert6zési hullam indulna meg Eurépa te-
riilletén, az kétségteleniil megrazna a hazai
sertéspiacot, mivel az arak esetleges emel-
kedése mellett a hazai termelSk szdmara
vonzobba valna a kiilfoldi piac, igy veszélybe
keriilne a magyar sertéshtusalloméany.

Elemzésiink alapjan nem lehet kijelen-
teni azt, hogy a magyar husfeldolgozas,
-tartositas, huskészitménygyartasi alagazat
szaméra a koronavirus okozta kihivisok na-
gyobb problémat jelentettek, mint az ener-
giavalsag és a HPAI vagy ASF altal okozott
alapanyag-dragulas, mivel az altalunk elem-
zett véllalkozéasok az alagazat ismertebb és
nagyobb szerepldit mutatjak csak be eset-
tanulmény jelleggel. A tobbi szereplének a
jarvanyligyi korlatozasok csakugyan komo-
lyabb er6probat jelentettek, féként a kolt-
ségmenedzsment tekintetében, azonban a
HPAI és a haboru altal okozott alapanyagér-
emelkedés sokkal nagyobb mértékben be-
folyasolhatta azok teljesitményét.

Osszességében — a varakozisokkal
szemben — a polikrizis éveiben megtudta
tobbszorozni mindharom vizsgalt vallalat
a tulajdonosi t6kére jut6 hozamét, azaz a
vallalatok nem feltétleniil johetnek ki ked-
vezGtleniil egy ilyen idészakban, ameny-
nyiben a menedzsment iizletpolitik4ja-
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ban tanusit legalabb annyi rugalmassagot,
amellyel kihasznalhatja az egymassal kol-
csOnosen is Osszefiiggd valsagjelenségek
némelyikének pozitiv vonatkozésait. A ké-
s6bbiekben varhat6an a mezégazdasagra
és élelmiszer-ellatasra épiil6 feldolgozo-

ipari szektor mar feltételezhetGen egyre
nagyobb szerepet fog kapni a jelenleg is
tart6 polikrizis jelentette makrogazdasagi,
éghajlati és pandémias kihivasok minél
sikeresebb megoldasidban és nemzetgaz-
daségi szinti kezelésében.
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