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A HAZAI NEGY LEGNAGYOBB FAST FASHION VALLALAT
VAGYONI ES ROVID TAVU PENZUGYI HELYZETENEK
ELEMZESE ES OSSZEHASONLITASA AZ EVES
BESZAMOLOK ALAPJAN

Barczi Bence — Gal Timea

Absztrakt: Az elmult években a fast fashion iparag jelentds valtozasokon ment keresztiil, kiilondsen
a fogyasztoi szokasok atalakulasa és a kornyezettudatossag ndvekedése miatt. A magyarorszagi
piacon meghatarozo szerepet jatszo vallalatok — az Inditex csoport (ITX Magyarorszag Kft.), az LPP
csoport (LPP Hungary Kft.), a H&M (H&M Hennes & Mauritz Kft.) és a C&A (C&A Mode Kft.) —
stratégidikat a gyorsan valtozo igényekhez igazitjak. Ez az elemzés e vallalatok vagyoni és rovid tava
pénziigyi helyzetét hasonlitja 6ssze az elmult hét év (2017-2023) éves beszdmoloi alapjan. Az
elemzés az eszkozszerkezeti vertikdlis mutatokra és a likviditdsi mutatokra fokuszal, amelyek
betekintést nyujtanak a cégek gazdasagi stabilitasaba és rugalmassagaba. A kutatds célja annak
feltarasa, hogyan teljesitenek ezek a vallalatok a modern piaci és tarsadalmi kihivasok — példaul a
digitalis transzformacié és a fenntarthatosagi elvarasok — tiikrében. Az eredmények harom f6
kihivast mutatnak: a likviditas és novekedés kozotti egyensily megtalalasat, a fenntarthatosag
pénziigyi integraciojat, valamint a digitalis atallas forgotéke-igényét. Ezek a tényezok
kulcsfontossagtiva teszik a rugalmas pénziigyi stratégiak kialakitasat a versenyképesség hosszu tava
megodrzése érdekében.

Abstract: This study examines the asset structure and short-term financial situation of the four largest
fast fashion companies operating in Hungary — Inditex (ITX Magyarorszag Kft.), LPP Group (LPP
Hungary Kft.), H&M (H&M Hennes & Mauritz Kft.), and C&A (C&A Mode Kft.) — based on their
annual reports from 2017 to 2023. The analysis focuses on vertical asset structure indicators and
liquidity ratios to assess the economic stability and adaptability of these companies. The research
aims to uncover how these global firms perform amidst modern market and societal challenges, such
as digital transformation and rising sustainability demands, within the Hungarian context. The
findings highlight three key challenges: balancing liquidity and growth, integrating sustainability into
financial strategies, and managing working capital requirements in digital transformation. Addressing
these factors is crucial for maintaining long-term competitiveness in the fast fashion industry.
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1. Bevezetés

A fast fashion ipardg globalisan 100 milliard dollart meghalado értékii, gyorsan
novekvd szektor, amely alacsony eldallitasi koltségli, divatos ruhdzati cikkekre
fokuszal, de jelentds kornyezeti és tarsadalmi aggalyokat vet fel. A fogyasztok gyors
vasarlasra Osztonzése az eldobhatd kultirat erdsiti, ami a globalis iiveghézhatast
gazkibocsatas 10%-aért felelds (Niinimdki et al., 2020). A gyartas viz- (pl. egy
pamutpolohoz 2700 liter), energia- ¢€s vegyszerigényes szennyezést €s
eréforraskimeriilést okoz (Remy et al., 2016; Bailey et al., 2022). A textilgyarak
tisztitatlan szennyvize kiilondsen a fejlodd orszagokban karositja az 6koszisztémakat
¢és kozosségeket, novelve a kornyezeti egyenldtlenségeket (Bick et al., 2018).

A fogyasztok a megfizethetoséget és a trendeket eldnyben részesitik a
fenntarthatosaggal szemben fenntartva a talfogyasztast (McNeill & Moore, 2015;
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Shirvanimoghaddam et al., 2020). Az ipardg nyereségorientalt modellje alacsony
koltségli munkaerdt és gyors gyartasi ciklusokat haszndl, gyakran sériilékeny
munkajogokkal a hattérben (Turker & Altuntas, 2014). A munkéasok hosszu
munkanapokkal, alacsony bérekkel és veszélyes koriilményekkel szembesiilnek,
etikai kérdéseket vetve fel (Hammer & Plugor, 2019).

Az olyan markdk, mint a H&M, elkezdték beépiteni a fenntarthatdsagi
szempontokat az iizleti modelljiikbe, €s példaként szolgalnak arra, hogyan fejlodhet
a hagyomanyos fast fashion (Shen, 2014). A fenntarthatdsagi torekvések részeként a
vallalatok novelik az Gjrahasznositott anyagok aranyat termékeikben, és visszavételi,
illetve ujrahasznositast tamogatd rendszereket vezetnek be a haszndlt ruhazat
kezelésére. Tovabbra is kulcsfontossagu azonban, hogy ezek a kezdeményezések
valdban hatdsosak legyenek, ne pedig pusztan a tudatos fogyasztok megnyugtatasara
szolgald greenwashing taktikak (Caro & Martinez-de-Albéniz, 2015).

E kihivasok a modern kori globalizacié és fogyasztéi kultura kontextusaban
kiilondsen relevansak, hiszen a fast fashion ipardg a gazdasigi novekedés és a
tarsadalmi-kornyezeti koltségek kozotti ellentmondast testesiti meg. Jelen kutatas
célja a Magyarorszagon milkodé fast fashion vallalatok eszkozszerkezeti és
likviditdsi mutatoinak Osszehasonlitdo elemzése annak érdekében, hogy értékelje
pénziigyi stabilitdsukat és alkalmazkodoképességiiket a fentebb emlitett piaci €s
tarsadalmi kihivasok kdzepette.

Magyarorszagon az Inditex (ITX Magyarorszag Kft.), az LPP (LPP Hungary
Kft.), a H&M (H&M Hennes & Mauritz Kft.) és a C&A (C&A Mode Kft.) a
legnagyobb piaci szereplOk arbevétel tekintetében. Az Inditex globalis ellatasi lanca
¢€s gyors reagalasa, az LPP kelet-europai terjeszkedése, a H&M fenntarthatosagi és
markaportfolioja, valamint a C&A csaladkozpontli kindlata és stabilitdsa
karakterizalja és formalja a piacot (Ghemawat et al., 2003; Kawamura, 2018). A
kutatds e vallalatok pénziigyi teljesitményét és az iparadgi trendekhez vald
alkalmazkodasukat vizsgélja.

2. Anyag és modszer

A kutatas kozponti kérdése: ,,Hogyan alakult a fast fashion iparagban miik6do
véllalatok pénziigyi teljesitménye Magyarorszagon az elmult 7 évben, és miként
reagaltak a modern piaci és tarsadalmi kihivasokra?” A vizsgalat az Inditex csoport
(ITX Magyarorszag Kft.), az LPP csoport (LPP Hungary Kft.), a H&M (H&M
Hennes & Mauritz Kft.) és a C&A (C&A Mode Kft.) magyarorszagi
leanyvallalatainak pénziigyi adataira fokuszal, az elmult hét év (2017-2023) éves
beszamoloi alapjan. Az elemzés az éves beszamolok adatait (példaul az
arbevételeket) és az adatokbol szamolhaté mutatdok (példaul eszkozszerkezeti
vertikalis mutatok és likviditdsi mutatok) értékeit hasznalja fel, hogy atfogd képet
nyUjtson a vallalatok vagyoni és rovid tava pénziigyi helyzetérdl (Bhardwaj &
Fairhurst, 2010).

A vizsgalt cégek kivéalasztasanak indoka, hogy Ok a legnagyobb piaci
részesedéssel rendelkezd fast fashion szereplok Magyarorszagon, és {izleti
modelljeik leképezik az ipardg gyorsan valtozo dinamikédjat.
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Az adatok elemzése ¢és abrazolasa soran diszkrét, fordulonapra — vagyis a
vizsgalt cégeknél eltérd idébeli zarasokra (pl. H&M: december 1. — november 30.,
Inditex: februar 1. — januar 31.) — vonatkozé mutatoszamokat hasznaltunk. Ez a
diszkrét megkdzelités pontosan tiikrozi az idobeli valtozasokat, hiszen az adatok az
fordulonapok metodoldgiai korlatot jelenthetnek, az Osszehasonlité elemzés
helytallo, mivel a vizsgalt mutatok — példaul a likviditasi rata és a készletforgasi
sebesség — hosszl tavh trendeket és stratégiai kiilonbségeket tiikroznek, amelyek
kevésbé érzékenyek a pontos zarasi idépontokra. Ugyanakkor fontos megjegyezni,
hogy az eltérd 1d6zitésbol adodod szezonalis hatdsok (példaul az év végi értékesitési
csucsok) kisebb torzitast okozhatnak, amelyet az eredmények értelmezése soran
figyelembe vettiink. fgy az elemzés lehetévé tette a vallalatok pénziigyi
teljesitményének részletes és valosaghli 0sszehasonlitasat, kiilonos tekintettel a
stratégiai és miikodési eltérésekre. A kiilsé kdrnyezeti tényezok, mint a COVID-19
hatasa vagy a gazdasagi kornyezet valtozésa, szintén beépiilnek az elemzésbe, hogy
kontextusba helyezziik a teljesitményeket.

Az adatok elemzésének egyik modszere a kutatds sordn az eszkozszerkezeti
vertikalis mutatok elemzése, amely a vallalatok vagyoni helyzetének megértésére
iranyul, az eszk0zok Osszetételének és a finanszirozdsi struktira ardnyainak
vizsgalatan keresztil. Ez magéban foglalja az egyes eszkoztipusok (pl.
forgoeszk6zok, befektetett eszkdzok) ardnyat a teljes eszkdoztomegben, valamint a
sajat toke és idegen toke megoszlasat, amelyek a stabilitas és a pénziigyi rugalmassag
kulcsindikétorai (Bir6 et al., 2016). Fontos megjegyezni, hogy jelen elemzés
kizardlag az eszkdoz oldali mutatdkat veszi figyelembe, és nem terjed ki a
finanszirozasi struktira, példaul a sajat téke és az idegen tdke megoszlasdnak
vizsgalatira. Az ardnyok 1ddébeli valtozadsa trendeket jelezhet, példaul a
forgoeszkozok novekedése a likviditas javulasat, mig a magas idegen tdke a
finanszirozési kockazatok emelkedését mutathatja (Bir6 et al., 2016).

A kutatas soran alkalmazott masik adatelemzési modszer a likviditas elemzése,
amely alapvetd fontossagu annak értékelésében, hogy egy vallalkozas forgoeszkozei
milyen mértékben képesek fedezni a rovid lejarati kotelezettségeit. Ez az elemzés a
likvid eszkozoket veti 6ssze az egy éven beliil esedékes fizetési kotelezettségekkel.
A mutatd akkor tekinthetd kedvezdnek, ha a forgoeszkozok értéke meghaladja a
rovid lejaratu kotelezettségek Osszegét, mivel ebben az esetben a vallalat képes a
rovid lejarati kotelezettségeit sajat forgoeszkozeibdl finanszirozni (Fenyves et al.,
2016). A vallalat rovid tava pénziigyi helyzetének értékelése soran elsddleges
szempont a likviditasi mutatok elemzése. Altalaban elmondhato, hogy a magasabb
likviditasi mutatdé a vallalat jobb fizetOképességét jelzi, ami nagyobb pénziigyi
rugalmassagot és stabilitast biztosit. Ugyanakkor, ha a mutatd értéke jelentsen
meghaladja az iparagi atlagot vagy a 2-2,5 koriili szintet, Ovatossagra van sziikség,
¢és tovabbi elemzéseket kell végezni annak érdekében, hogy a kedvezd likviditasi
helyzet valds képet tiikrozzon, és ne rejtsen el mogottes problémakat, példaul a
jovedelmezdség hidnyat vagy a készletgazdalkodds hidnyossagait (Harrington,
2004).
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3. A vizsgalt vallalatok bemutatasa

A kutatds a magyar fast fashion piac négy vezetd szerepldjét vizsgalja: az Inditex
csoportot, az LPP csoportot, a H&M-et és a C&A-t. Ezek a leanyvallalatok
képviselik anyacégeik stratégidit a magyar piacon, ¢és a legnagyobb piaci
részesedéssel rendelkeznek az dgazatban.

3.1. Az Inditex csoport bemutatasa

Az 1985-ben Spanyolorszagban alapitott Inditex (ITX Magyarorszag Kft.) a vilag
egyik legnagyobb divatipari szerepldje, tobb mint 6000 uzlettel, koztiik a Zara
(2200+ iizlet) vezetésével. Uzleti éve februar 1-t8] januar 31-ig tart. A just-in-time
termelésre és hatékony logisztikara épiilé fogyasztokozponti modellje kiemelkedd,
minimalizadlva a kornyezeti terheket (Caro & Martinez-de-Albéniz, 2015; Zara,
2025; Inditex, 2025).

3.2. Az LPP csoport bemutatasa

Az LPP csoport, Lengyelorszag legnagyobb divatkereskeddje, tobb mint harom
évtizedes multra tekint vissza a divatiparban. A lengyel LPP, 6t méarkaval (Reserved,
Cropp, House, Mohito, Sinsay), globalis jelenléttel ¢és erds e-kereskedelmi
szegmenssel rendelkezik. Magyarorszdgon az LPP Hungary Kft. miikodik, tizleti éve
a naptéri éV (januér 1. - december 31 ) Omnichannel stratégiaja a fizikai és online

crer

3.3. A H&M bemutatasa

Az 1947-ben alapitott svéd H&M (Hennes & Mauritz AB) tobb mint 5000 iizlettel
miikodik 70+ orszagban, Magyarorszdgon a H&M Hennes & Mauritz Kft. képviseli.
Uzleti éve december 1-t81 november 30-ig tart. Nagy volumenii termelése
koltséghatékonysagot biztosit, markai (COS, Monki, & Other Stories, ARKET)
kiilonb6z6 szegmenseket céloznak (Bruce & Daly, 2006; Turker & Altuntas, 2014;
H&M, 2025).

3.4. A C&A bemutatasa

Az 1841-ben Hollandidban alapitott C&A (C&A Mode Kft.) Eurdpaban, Brazilidban
és Mexikoban van jelen. Uzleti éve mércius 1-t6] februdr 29-ig tart. Megfizethetd,
mindségi divatot kindl, fenntarthatosagra fokuszalva (Crane et al., 2019; Niinimaki
& Hassi, 201 1). Innovativ technolc')giéi (online kereskedelem digitélis marketing) és

crcr

al., 2012; C&A, 2025).

4. Eredmények és értékelésiik

A kutatds sordan a magyar fast fashion ruhaiparban meghatarozé szerepet betoltd
négy vallalat — H&M, Inditex, C&A és LPP — vagyoni és rovid tava pénziigyi
helyzetét elemeztik a 2017-2023 kozotti idOszakban. Az eszkozok vertikalis
elemzése lehetdve tette a vagyoni struktura atfogo vizsgalatat, amely a menedzsment
szamara kulcsfontossagli informéciét nyujt a stratégiai dontéshozatalhoz. Ezt
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kovetden a likviditasi mutatok segitségével a vallalatok rovid tava fizetoképességét
értekeltiik, kiemelve az ipardg gyors pénziigyi korforgasanak jelentdségét.

4.1. Eszkoz (f6)csoportok aranymutatdja és annak valtozasa

A mérleg eszkozoldalanak elemzése soran a f6 eszkdzcsoportok — befektetett
eszkozok, forgoeszkozok €s aktiv idobeli elhatarolasok — aranyat vizsgaltuk az
Osszes eszkozhoz viszonyitva. Ez a megkozelités a szakirodalomban elterjedt
modszer a vagyoni struktura atlathatosaganak biztositasara (Brigham & Ehrhardt,
2020). Az eredményeket az /. abra szemlélteti, amely a 2017-2023 kozotti iddszak
aranyvaltozasait mutatja be.

A H&M eszkozstrukturajanak vertikalis elemzése sordn a befektetett eszk6zok,
forgdeszkdzok és aktiv idobeli elhatarolasok aranyait vizsgaltuk az 6sszes eszk6zhoz
viszonyitva 2017-2023 kozott. A forgodeszkozok aranya 2017-2018-ban 60% volt,
2019-ben 71%-ra nétt (11%-os emelkedés), 2020-2022-ben stabilan 74%-on
maradt, majd 2023-ban 70%-ra csokkent. Ez a likviditasnoveld stratégiat tiikrozi,
Osszhangban a fast fashion gyors készletforgasaval, kiilonésen a pandémia utani
¢vekben. A befektetett eszkdzok aranya 2017-ben 37%-r61 2018-ban 36%-ra, 2019-
ben 28%-ra (8%-0s csokkenés), 2020-ban 22%-ra, 2021-2022-ben 21%-ra csokkent,
majd 2023-ban 26%-ra ndtt, jelezve a hosszu tava beruhdzdsok boviilését a
stabilizalod6 gazdasdgban. Az aktiv idObeli elhatarolasok aranya 2017-ben 3%,
2018-ban 4%, 2019-ben 2%, 2020-ban 3%, 2021-ben 5%, 2022-ben 6%, 2023-ban
4% volt, mérsékelt ingadozassal, ami stabil rovid tava pénziigyi tervezést mutat.

Az Inditex eszkoOzstruktirdjanak vertikélis elemzése soran ugyanezeket az
aranyokat vizsgaltuk 2017-2023 kozott. A befektetett eszkozok aranya 2018-ban
32%-r6l 2019-ben 27%-ra csokkent (5%-os visszaesés), 2020-ban 28%-ra ndtt,
2021-ben 21%-ra esett, 2022-ben 25%-ra, 2023-ban 23%-ra valtozott, tiikkrozve a
hosszi tavi beruhdzasok ingadozasat a gazdasagi valtozdsokra reagalva. A
forgoeszk6zok aranya 2017-ben 62%-r6l 2019-re 68%-ra nétt, 2020-ban 65%-ra
csokkent, 2021-ben 74%-ra emelkedett (csucs, 9%-o0s novekedés 2020-hoz képest),
2022-ben 70%-ra, 2023-ban 71%-ra mérséklddott, jelezve a likviditasndvelést a
pandémia utani fellendiilésben, Osszhangban a fast fashion rugalmassagéaval. A
2022-es mérlegféosszeg-novekedés részben a Zara, a Bershka és a Pull&Bear jogi
Osszeolvadasanak koszonhetd. Az aktiv iddbeli elhatarolasok aranya 2017-ben 4%,
2020-ban 8%, 2023-ra 6% volt (4-8% kozott ingadozva), stabil rovid tavh tervezést
mutatva.
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1. abra: A véllalatok f6 eszkdzcsoportjainak aranyvaltozasa
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Forras: sajat szerkesztés az éves beszamoldk alapjan (Elektronikus Beszamolo Portal, 2024).

A C&A eszkozstruktirdjanak vertikalis elemzése soran ugyanezeket az
aranyokat vizsgaltuk 2017-2023 kozott. A befektetett eszkozok aranya 2017-ben
47%, 2018-ban 49%, 2019-ben 44%, 2020-ban 41%, 2021-ben 30% (jelentds
visszaesés), 2022-ben 40%, 2023-ban 47% volt, hullamz6 trenddel, ami a
beruhazasok valtozo intenzitasat tiikrozi a gazdasagi ingadozasokra, pl. pandémias
Ovatossagra reagalva. A forgoeszkozok aranya 2017-ben 51%, 2018-ban 49%, 2019-
ben 54%, 2020-ban 55%, 2021-ben 67% (csucs), 2022-ben 57%, 2023-ban 51% volt,
novekedéssel 2021-ig a likviditds erdsitésére, Osszhangban a fast fashion
készletforgasaval a pandémia utani fellendiilésben. Az aktiv iddbeli elhatarolasok
aranya 2017-ben 2%, 2018-ban 1%, 2019-ben 2%, 2020-ban 4%, 2021-2023-ban
3% volt (1%-o0s nettdo novekedés 2017-hez képest), mérsékelt ingadozassal, stabil
rovid tava tervezést jelezve.
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Az LPP eszkozstruktirajanak vertikalis elemzése sordn ugyanezeket az
aranyokat vizsgaltuk 2017-2023 kozott. A befektetett eszkdzok aranya 2017-ben
40%, 2018-ban 50%, 2019-ben 36%, 2020-ban 30%, 2021-2022-ben 46%, 2023-
ban 40% volt, hullamzo6 trenddel, tiikrozve a beruhazasok valtozo intenzitasat a
gazdasagi ingadozasokra, pl. pandémias Ovatossagra és fellendiilésre reagalva. A
forgdeszk6zok aranya 2017-ben 57%, 2018-ban 47%, 2019-ben 62%, 2020-ban 68%
(csties), 2021-ben 53%, 2022-ben 52%, 2023-ban 58% volt (1%-0s nettdé ndovekedés
2017-hez képest), emelkedéssel 2020-ig a likviditas erdsitésére a fast fashion
készletforgasaval 6sszhangban, majd csokkenéssel a befektetett eszkdzokbe dramlo
beruhdzasok miatt. Az aktiv iddbeli elhatarolasok ardnya 2017-ben 2%, 2018-ban
3%, 2019-2020-ban 2%, 2021-ben 1%, 2022-2023-ban 2% volt (nem valtozott
nettd), mérsékelt ingadozassal, stabil rovid tava tervezést mutatva.

A forgoeszkozok Osszetételének vertikalis elemzése soran a H&M, Inditex,
C&A ¢és LPP készleteinek, koveteléseinek és pénzeszkozeinek aranyait vizsgaltuk a
forgdeszkozokon beliil 2017-2023 kozott (2. abra). Ertékpapirok nem szerepeltek a
forgdeszkdzokben, igy aranyuk nulla.

A H&M forgoeszkozeinél a pénzeszkozok aranya 2017-ben 40%, 2018-ban
42%, 2019-ben 60% (18%-0s ndvekedés), 2020-ban 58%, 2021-ben 57%, 2022-ben
47%, 2023-ban 50% volt. A készletek ardnya 2018-ban 44%-r61 2019-ben 32%-ra
(12%-o0s csokkenés), 2022-ben 43%-ra, 2023-ban 37%-ra valtozott. A kdvetelések
aranya 2018-ban 14%-rd6l 2019-ben 8%-ra (6%-0s csdkkenés), 2023-ban 13%-ra
moédosult. Ez a forgdsi sebesség novekedését ¢és a likviditas-készletszint

Az Inditex forgdeszkozeinél a pénzeszkozok aranya 2017-ben 70%, 2018-ban
52% (18%-0s csokkenés), 2019-ben 78%, 2020-ban 77%, 2021-ben 74%, 2022-ben
70%, 2023-ban 73% volt. A készletek ardnya 2018-ban 38%-rol 2019-ben 19%-ra,
2020-ban 14%-ra, 2021-ben 21%-ra, 2022-ben 27%-ra, 2023-ban 20%-ra valtozott.
A kovetelések aranya 2018-ban 11%-r6l 2019-ben 3%-ra, 2020-ban 9%-ra, 2021-
ben 5%-ra, 2022-ben 3%-ra, 2023-ban 7%-ra modosult. Ez a likviditas fenntartasat
¢s készletoptimalizalast tiikkroz.

A C&A forgbdeszkozeinél 2017-ben a készletek aranya 46%, a kovetelések 42%,
a pénzeszkozok 11% volt. 2018-ban a készletek 54%-ra, a kovetelések 29%-ra,
2019-ben a készletek 38%-ra (16%-0s csokkenés), a kovetelések 47%-ra (18%-0s
novekedés), 2020-ban 41% és 44%, 2021-ben 42% és 47%, 2022-ben 56% és 30%,
2023-ban 44% ¢és 40% volt, a pénzeszkdzok pedig 2022-ben 14%-ra, 2023-ban 15%-
ra néttek. Ez kiegyensulyozottabb Osszetételt mutat a 2017-es évhez képest.

Az LPP forgdeszkozeinél 2017-ben a készletek aranya 59%, a kovetelések 13%,
a pénzeszkozok 28% wvolt. 2018-ban 53%, 16%, 30%, 2019-ben 45% (8%-0s
csokkenés), 12% (4%-os csokkenés), 42% (12%-os novekedés), 2020-ban 31%,
27%, 42%, 2021-ben 45%, 27%, 28%, 2022-ben 74% (29%-o0s ndvekedés), 21%,
6% (22%-o0s csokkenés), 2023-ban 62%, 18%, 20% volt. Ez 2022-ben a likviditas
csokkenését és készletnovekedést, majd 2023-ban kiegyenstulyozottabb Gsszetételt
jelez.
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2. abra: A vallalatok forgoeszkozeinek valtozasa
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Forras: sajat szerkesztés az éves beszamolok alapjan (Elektronikus Beszamolo Portal, 2024).

Az 0sszehasonlitd elemzés a H&M, Inditex, C&A €s LPP eszkozstruktirdjaban
jellegzetes mintazatokat tart fel (/. tablazat). Mindegyik vallalatnal az immaterialis
javak, befektetett pénziigyi eszk6zok és értékpapirok aranya elhanyagolhatd (0%)
maradt 2017-2023 kozétt, jelezve csekély szerepiiket a szektorban.

A H&M-nél 2019-ben a pénzeszkozok 17%-ponttal néttek (25%-r6l 42%-ra),
mig a targyi eszkozok 7%-ponttal csokkentek (35%-ro6l 28%-ra). 2022-ben a
pénzeszkdzok 8%-ponttal estek (42%-161 34%-ra), a készletek ugyanennyivel néttek
(23%-101 31%-ra) egyidej, ellentétes irdnyu elmozduldst mutatva.

Az Inditexnél 2019-ben a targyi eszk6zok 14%-ponttal csokkentek (50%-rol
36%-ra), a pénzeszk6zok 24%-ponttal ndttek (24%-rol 48%-ra). 2021-ben a targyi
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eszk6zok 16%-ponttal néttek (30%-r6l 46%-ra), a pénzeszkdzok 13%-ponttal
csokkentek (52%-16l 39%-ra). Az aktiv idébeli elhatarolasok stabilak maradtak (1—
3%).

1. tablazat: A viallalatok elsddleges alcsoportjainak megoszlasa eszkoz oldalon

201712018(2019]2020 (2021 |2022|2023

Targyi eszk6zok 37% 1| 35%| 28% | 22% | 21% | 21%| 26%

= Készletek 27% | 26% | 23% | 24% | 23%| 31% | 26%
& | Kovetelések 9% | 8% | 6%| 7%| 9%| 8%| 9%
= Pénzeszk6zok 24% | 25% | 42% | 43% | 42% | 34% | 35%
Aktiv idoébeli elhatarolasok | 3% | 4% | 2%| 3%| 5%| 6%| 4%
Targyi eszk6zok 40% | 50% | 36% | 30% | 46% | 46% | 40%

% Készletek 15% | 18% | 12% | 10% | 11% | 14%| 12%
fé Kovetelések 2%| 5%| 2%| 6%| 2%| 2%| 4%
= | Pénzeszk6zok 40% | 24% | 48% | 52% | 39% | 36% | 42%
Aktiv idobeli elhatarolasok | 2% | 3%| 2%| 2%| 1%| 2%| 2%
Targyi eszk6zok 34% 1 32%| 27% | 28% | 21% | 25%| 23%

< Készletek 29% | 35% | 26% | 26% | 31%| 39% | 31%
% Kovetelések 26% | 19%| 32% | 28% | 35% | 21% | 29%
Pénzeszk6zok 7% | 11% | 11%| 10%| 8%| 10%| 11%
Aktiv idébeli elhatarolasok | 4% | 4% | 5%| 8%| 6%| 5%| 6%
Targyi eszk6zok 47% | 49% | 43% | 41% | 30% | 39% | 46%

N Készletek 30% | 26% | 25% | 17% | 30% | 42% | 32%
A Kovetelések 6% | 8%| 7%| 15%| 18%| 12%| 9%
Pénzeszk6zok 15%1| 15%| 23% | 23% | 19%| 3%/ 10%
Aktiv idébeli elhatarolasok | 2% | 1% | 2%| 4%| 3%| 3%| 3%

Forras: sajat szerkesztés az éves beszamoldk alapjan (Elektronikus Beszamolo Portal, 2024).

A C&A-nal a pénzeszkozok aranya alacsony (7-11%). 2019-ben a targyi
eszk0zok 5%-ponttal, a készletek 9%-ponttal csokkentek, mig a kovetelések 13%-
ponttal néttek. 2023-ban a készletek 8%-ponttal csokkentek (39%-16l 31%-ra), a
kovetelések ugyanennyivel néttek, behajtasi nehézségekre utalva.

Az LPP-nél 2021-ben a targyi eszk6zok 11%-ponttal csokkentek (41%-rdl 30%-
ra), a készletek 13%-ponttal, a kovetelések 3%-ponttal néttek. 2022-ben a targyi
eszk6zok 9%-ponttal (39%-ra), a készletek 12%-ponttal ndttek, a pénzeszkozok
16%-ponttal estek (19%-r6l 3%-ra), 1 milliard forintos beruhazéassal 6sszhangban.

A H&M ¢és az Inditex likvidebb, a C&A kovetelés-kozpontu, az LPP beruhdzas-
vezérelt stratégiat kovet. Az immateridlis javak alacsony ardnya a szektor fizikai és
forgdeszkdz-fokuszat hangsulyozza.
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4.2. Likviditasi mutatok

A 3. abra a H&M, Inditex, C&A ¢és LPP likviditasi mutatdinak trendjeit mutatja
2017-2023 kozott. A likviditdsi mutatok a rovid lejaratd kotelezettségek
fedezettségét jelzik, tikkrozve a vallalatok fizetdképességét. Az optimalis tartomany
1,3-1,7; az 1,0 alatti értékek fizetésképtelenségi kockazatot, a 2,0 feletti értékek
tulzott likviditasi puffert jeleznek. A likviditasi gyorsrata a készletek levonasaval
elemzi a likviditast (Fenyves et al., 2016). A mutatok napi szinten valtozhatnak az
értékesités, készletszint és pénzeszkozok fluktuacioja miatt, igy egy idéponti érték
nem megbizhato hosszu tava indikator, de a hétéves trend relevans kovetkeztetéseket
ad. Az LPP 2022-2023-ban kiemelkedden alacsony mutatdkat mutatott, az optimalis

crer

menedzsmentjével fiigg Ossze.

3. dbra: Altalanos likviditasi mutatok alakuldsa 2017—2023 kozott
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Forras: sajat szerkesztés az éves beszamolok alapjan (Elektronikus Beszamolo Portal, 2024).

A H&M likviditasi gyorsrataja 2022-ben 0,69-re csokkent (39,5%-0s visszaesés
2021-hez képest) a rovid lejarata kotelezettségek 32,4%-os és a készletek 37,3%-0s
novekedése miatt, jelezve a likviditasi helyzet romlasat, de még elfogadhato
tartomanyban (4. abra).

Az Inditex likviditasi gyorsratdja 2018-ban 1,84 volt (legalacsonyabb), mégis
erds poziciot mutat. 2020-ra 3,63-ra nétt, 2023-ra 2,33-ra csokkent, de tovabbra is a
legstabilabb a vizsgalt cégek koziil.

A C&A gyorsrataja 2022-ben 0,82-re esett (25,5%-o0s csokkenés 2021-hez
képest) a készletek 38%-os és a rovid lejaratu kotelezettségek 6,6%-o0s ndvekedése
miatt, ami sériilékeny, de megfeleld helyzetet jelez.

Az LPP gyorsrataja 2020-ban 1,70 volt, de 2022-ben 0,22-re zuhant, jelentds
likviditasi kockdzatot jelezve, ami silirgds intézkedéseket igényel a pénziigyi
stabilitas helyreallitasara.
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4. abra: Likviditasi gyorsratak alakulasa 2017-2023 kozott
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Forras: sajat szerkesztés az éves beszamolok alapjan (Elektronikus Beszdmolo Portal, 2024).

A H&M készpénzszintii likviditasi ratidja a gyorslikviditasi ratat koveti, a
forgoeszkozokben a kovetelések aranya 10% koriili (5. abra). 2022-ben 0,57-re
csokkent (39,4%-os visszaesés 2021-hez képest, 0,94), jelezve a likviditasi helyzet
romlasat, de elfogadhat6 tartoményban. 2023-ban 0,66-ra javult.

5. dbra: A vizsgalt vallalatok készpénzszinti likviditasa az évek soran
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Forras: sajat szerkesztés az éves beszamoldk alapjan (Elektronikus Beszamolo Portal, 2024).

Az Inditex rataja 2018-ban volt a legalacsonyabb (1,53), de erds likviditast
mutat. A 2019-es 3,37-es és 2020-as 3,25-0s csucsok kihaszndlatlan fejlesztési
lehetdségeket jelezhetnek. A 2023-as 2,12 stabil poziciot mutat.

A C&A rataja 2017-ben, 2019-ben, 2021-ben és 2022-ben volt alacsony, 2021-
ben 0,21-re esett a magas kovetelésarany miatt, ndvelve a behajthatatlan kovetelések
kockazatat. A 2023-as 0,31 javulast jelez.

Az LPP rataja 2017-ben, 2022-ben és 2023-ban volt a legalacsonyabb, 2022-ben
0,05-re zuhant (90,4%-os csokkenés 2021-hez képest), stlyos likviditasi kockazatot
jelezve, azonnali intézkedést igényelve a készpénz novelésére vagy kotelezettségek
csokkentésére.
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A hagyomanyos likviditasi mutatokkal kapcsolatos korlatok ellensulyozasara
ajanlott kiszamitani az atfogo likviditasi indexet is. Ennek érdekében eldszor is meg
kell hataroznunk a készletek, kovetelések és rovid lejaratt kotelezettségek forgasi
sebességét (Fenyves et al., 2016).

A forgédsi sebességek Onmagukban kevés informacidét nyujtanak, de
felvilagositanak arrol, hogy példdul mennyire hatékonyan kezeli a vallalat a
készleteit. A készletek és kovetelések magas forgasi sebessége pozitivum a vallalat
szamara, mivel ez azt jelenti, hogy gyorsan tudja atalakitani Oket bevétellé. A
tartozasok alacsonyabb forgasi sebessége viszont eldnyds, mert ebben az esetben a
vallalkozasnak ritkabban kell rendeznie a szallitokkal szembeni kotelezettségeit az
¢v folyaman (Fenyves et al., 2016).

A 2017-2023 kozotti elemzés a magyarorszagi fast fashion ipardg négy
kulcsszerepldjének pénziigyi teljesitményét vizsgalta. Az dsszehasonlitd elemzés a
H&M, Inditex, C&A ¢és LPP forgasi sebességeinek évenkénti alakuldsaban
jellegzetes mintazatokat tart fel (2. tdblazat). Az Inditex stabil likviditasi pozicidval
(gyorsrata: 1,53-3,63) és gyors készletforgassal (20—30 nap) kiemelkedik, a just-in-
time termelésnek és hatékony ellatasi lancnak készonhetéen. Az LPP likviditési
problémakkal kiizd (2022-es gyorsrata: 0,22), amit a készletforgasi id0 romlésa
(2017: 8 nap, 2023: 25 nap) ¢s a kovetelések forgasi idejének ndvekedése (2017: 53
nap, 2023: 124 nap) jelez, készlet- és hitelkezelési hidnyossagokra utalva. A H&M
likviditasi mutatoi elfogadhatoak (2023-as gyorsrata: 0,82), de a készletforgasi id6
romlédsa (2017: 9 nap, 2023: 14 nap) és a tartozasok forgasi idejének novekedése
(2017: 48 nap, 2023: 62 nap) optimalizalast igényel. A C&A koveteléseinek forgési
ideje kritikusan magas (2017: 20.483 nap, 2023: 10.823 nap), a 2023-as 0,31-es
készpénzszintli ratdval egylitt pénziigyi sebezhetdséget jelez.

2. tablazat: A vallalatok forgasi sebességeinek meghatarozasa

Forgasi sebességek | 2017 | 2018| 2019|2020| 2021 | 2022| 2023
= Készletek 9 11 12 11 12 14 14
& | Kovetelések 0 0 0 0 0 0 0
= | Tartozasok 48 73 86| 73 69 68 62
x | Készletek 20 20 22| 16 21 22 30
= | Kovetelések 1086| 1025| 918| 430 641| 700| 638
£ | Tartozasok 82| 102| 110| 67 86 91| 133
< Készletek 12 11 12 9 11 13 12
& | Kovetelések 20483 11957418638 8657 (12066 | 1207510823
© [ Tartozasok 71 80 86| 59 65 73 68
o Készletek 8 12 13| 17 22 29 25
= Kovetelések 53 57 591 61 60| 114| 124

Tartozasok 61 97| 122| 69 94| 130 102

Forras: sajat szerkesztés az éves beszamoldok alapjan (Elektronikus Beszdmold Portal, 2024).

A forgasi sebességek elemzése eltérd0 kockdzatokat mutat: az Inditex
fenntarthat6 hatékonysagot, az LPP és C&A likviditasi és hatékonysagi kihivasokat,
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a H&M pedig stabil, de fejlesztend6 készletkezelést tiikroz. A fast fashion iparagban
a gyors tlizleti modell, a pénziigyi stabilitas és a fenntarthatosdg egyensulya
kulcsfontossagu a gazdasagi bizonytalansagok és digitalis transzformécio kozepette.
A kutatds 0j irdnyokat jelol ki, példaul a szezonalis hatdsok és ellatasi lanc
valtozasainak vizsgalatara.

A 3. tablazat az atfogd likviditasi indexeket és az altalanos likviditasi ratat
(current ratio) mutatja 2017-2023 kozott. Az Inditexnél az atfogo €s altalanos ratak
kozel azonosak (korrekciok: 0,02—0,05), igy az egyszeriibb rata is megbizhato. A
H&M-nél a korrekciok nagyobbak (0,03—0,10), 2022-ben az altalanos rata 1,21-re
csokkent, az iparagi 1,3—1,7-es tartomany also hatarat surolva, fesziilt likviditast
jelezve. A C&A ratai magasak (2017: 3,63), de csokkennek (2022: 1,78; 2023: 1,93),
gyengiild likviditast mutatva. Az LPP-nél 2020-2023-ban a ratdk kozel azonosak
(korrekciok: 0,02-0,04), de alacsonyak (2022: 0,81; 2023: 0,70), likviditési
problémakra utalva, ami veszélyezteti a mitkodési stabilitast.

3. tablazat: Az atfogé likviditasi indexek és az altalanos likviditasok
korrekcidja

2017] 2018 2019] 2020] 2021 2022] 2023
Atfogo likviditasi 2.02| 150| 1.64| 2.13] 1.60| 1.18] 129
index
2 7 - I TE—
g |Altaldnos likviditasi | 151y 56l 1 el 2 19| 1.64| 121] 1.32
T | mutato
Az dltaldnos likviditis | 101 0 06| -0,04| -0,06| -0,04| -0,04| -0.03
korrekcioja
ﬁé’fo likviditasi 2.67| 2,90| 428| 421| 3,77| 2.71| 2.89
> "
5 S —
£ |Altaldnos likviditdsi |, 50\ 5 96| 431| 423 380 274| 2,91
E mutato
Az dltalinos likviditas | 31 0.05| -0,03| -0,02| 0,03 | -0,03 | -0,02
korrekcidja
Atfogo likviditasi 3.63| 327| 2.74| 1.64| 1.84| 1,78] 193
index
< T , . e 1., -
5 |Altalanos likviditdsi |5 501 3 431 5951 1 72| 1.00| 1.86] 2,00
O |mutato
Az altalanos likviditas | 131 16 -0,08| -0,07| -0.07| -0,08| -0.07
korrekcidja
Atfogo likviditasi 1,44 1,58| 137| 2.44| 1,77| 081| 0,70
index
g |Alalanos ikviditasi | ) sl | ool 1 42| 247| 1.81| 083 071
— | mutato
Az dltalanos likviditds | 151 08| 005/ -0,03| -0,04| -0,02] -0.01
korrekcidja

Forras: sajat szerkesztés az éves beszdmolok alapjan (Elektronikus Beszamolo6 Portal, 2024).
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5. Kovetkeztetések

A 2017-2023 kozotti elemzés a magyarorszagi fast fashion iparag négy
kulcsszerepléjének (H&M, Inditex, C&A, LPP) pénziigyi teljesitményét értékeli,
kiemelve az eszkozstruktarat, likviditdsi stratégidkat, forgéasi sebességeket és
jovobeli kihivasokat.

Az eszkozosszetétel a fizikai eszkozokre (lizlethelyiségek, készletek) €piil6 fast
fashion modellt tiikkrozi, immateridlis javak nélkiil (0%). A targyi eszk6zok aranya
csOkkent (H&M: 37%-1r61 26%-ra; C&A: 34%-r6l 23%-ra), mig a forgdeszkozok,
kiilonosen a készletek és pénzeszkozok aranya nétt, foként a pandémia utani
években. Az Inditex ¢és LPP stabilabb eszkdzallokaciot mutat, eltérd piaci
reakciokkal.

Az Inditex likviditasi gyorsrataja kiemelked6 (1,84—-3,63), a magas pénzeszkoz-
aranynak (40-52%) és just-in-time termelésnek kdszonhetéen (Crofton & Dopico,
2007). A H&M likviditasa 2022-ben romlott (gyorsrata: 0,69) a készletndvekedés
(37,3%) és kotelezettségek emelkedése (32,4%) miatt, de 2023-ban javult (0,83), bar
készletgazdalkodasi kihivasok maradnak. A C&A kovetelés-orientalt (19-35%),
2023-as készpénzszintli ratdja (0,31) sebezhetdséget jelez. Az LPP 2022-es
likviditasi krizise (gyorsrata: 0,22) a pénzeszkozok csokkenésébdl (19%-rol 3%-ra)
¢s készletnovekedésbol (30%-rol 42%-ra) ered, miikodési kockazatot jelezve.

A szektor harom 6 kihivasa: 1) a likviditas és novekedés egyenstilya (az LPP
péld4dja mutatja a beruhdzasi fokusz kockazatait); 2) a kornyezeti és pénziigyi
fenntarthat6sag integralasa (pl. a H&M ujrahasznositasi programjai); 3) a digitalis
transzformacio, kiilondsen az omnichannel stratégiak, amelyek forgotke-atalakitast
igényelnek.

Az Inditex stabil likviditasa és hatékonysaga kiemelkedik, az LPP likviditasi
problémai fenntarthatosagat veszélyeztetik, a H&M és a C&A elfogadhato, de
fejlesztendd készlet- és koveteléskezelést mutat. A gyors iizleti modell és a pénziigyi
stabilitas  egyenstlya kulcsfontossagi a  fenntarthatosag ¢és  gazdasagi
bizonytalansagok kozepette. A kutatds tanulsdgokat kinal dontéshozdknak és 1j
iranyokat a szektor pénziigyi elemzéséhez.
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