
 
 

 

 
 

MetMax Europe Zrt. 
Féléves jelentés 

a 2026. január 1. – 2026. június 30. közötti időszakról 
 
 

A MetMax Europe Zártkörűen Működő Részvénytársaság (székhely: 1021 Budapest, Völgy utca 10. B. 
ép. fszt. 1.; cégjegyzékszám: Cg. 01-10-140444; „Kibocsátó”) által a 2021. június 01-én közzétett 
Összefoglaló a Kötvénykibocsátási tájékoztató („Tájékoztató”) alapján nyilvános forgalomba hozott és 
a BÉT X-Bond platformjára bevezetett METMAX 2030 Kötvényre tekintettel a 2026. első félév 
vonatkozásában az alábbi féléves jelentést („Féléves Jelentés”) teszi közzé. 

A féléves jelentés elválaszthatatlan mellékletét képezi a Kibocsátó 2000. évi C. törvényben 
meghatározott számviteli elveknek elkészített 2026.06.30. fordulónapra elkészített mérlege (a Féléves 
Jelentés 1. sz. melléklete) valamint a 2026.01.01. - 2026.06.30. közötti időszakra vonatkozó 
eredménykimutatása (a Féléves Jelentés 2. sz. melléklete). 

A Féléves Jelentést a Kibocsátó a fentiekben hivatkozott számviteli jogszabályok, a Tájékoztató, 
valamint a 24/2008. (VIII. 15.) PM rendelet rendelkezései figyelembevételével készítette el. 

 

Nyilatkozatok 

A Kibocsátó nevében eljáró képviselői kijelentik, hogy a Kibocsátó a számvitelről szóló 2000. évi C. 
törvény rendelkezései alapján konszolidált beszámoló készítésére nem kötelezett. 

A Kibocsátó nevében eljáró képviselői kijelentik, hogy a Féléves Jelentés elválaszthatatlan részét 
képező pénzügyi kimutatások megfelelőségét független könyvvizsgáló nem vizsgálta, így azon adatok 
könyvvizsgálattal nincsenek alátámasztva. 

A Kibocsátó nevében eljáró képviselői kijelentik, hogy alkalmazható számviteli előírások alapján, a 
legjobb tudásuk szerint elkészített, a Féléves Jelentés elválaszthatatlan részét képező pénzügyi 
kimutatások valós és megbízható képet adnak a Kibocsátó eszközeiről, kötelezettségeiről, pénzügyi 
helyzetéről, valamint nyereségéről és veszteségéről. 

A Kibocsátó nevében eljáró képviselői kijelentik, hogy vezetőségi jelentés megbízható képet ad a 
Kibocsátó helyzetéről, fejlődéséről és teljesítményéről, ismertetve a pénzügyi év hátralevő hat 
hónapját érintő főbb kockázatokat és bizonytalansági tényezőket. 

 

 



 
 

 

Vezetőségi jelentés 

Üzleti környezet és fő erőforrások 

A Kibocsátó működési környezetét az elmúlt években alapvetően három fő tényezőcsoport határozta 
meg: az input tényezők (elsősorban az alapanyag, az energia és különösen a munkaerő) költségeinek 
alakulása, a globális ipari kereslet alakulása, valamint a Kibocsátó belső szervezeti struktúrájának 
átalakulása. 2026. első félévében ezek közül a keresleti környezet alakulása volt a meghatározó 
tényező, azonban a pénzügyi eredményekre ennél is nagyobb hatást gyakorolt a forint euróval 
szembeni árfolyamának jelentős, nem várt erősödése. 

A 2025. első félévében megfordult árbevételi trend az év második felében nem folytatódott: a 
Kibocsátó 2025. évi nettó árbevétele 4.264 mFt volt, ami 10,8%-os növekedést jelentett 2024-hez 
képest, elmaradva az előző féléves jelentésben megjelölt 15-20%-os várakozási sávtól. 2026. első 
félévében az értékesítés nettó árbevétele 1.821 mFt-ot tett ki, ami az előző év azonos időszakánál 
19,1%-kal, az előző félévnél 9,6%-kal alacsonyabb, és lényegében megegyezik a 2024. második félévi 
mélyponttal (1.826 mFt). A csökkenés a belföldi (-15,4%) és az export (-22,5%) értékesítést egyaránt 
érintette. 

Ugyanakkor a forintban mért árbevétel csökkenési adatokra a devizaárfolyamok alakulása jelentős 
hatással bírt. Míg 2025. folyamán a forint euróval szembeni árfolyama viszonylagos stabilitást mutatott 
– az 398Ft/EUR körüli átlagárfolyamhoz képest az első és második félév átlagárfolyama +/-2%-os 
sávban ingadozott – 2026. év áprilisától a devizaárfolyam jelentős – egyes időszakokban 15%-ot elérő 
– mértében erősödött és az év egészében 10%-ot közelítő erősödést mutat. Ezen adatok alapján első 
félév árbevétele devizaárfolyam hatástól megtisztítva nagyjából a 2025. második félévi szinten alakult. 
A Kibocsátó a deviza kockázat fedezésére fedezeti ügyletekkel nem rendelkezett az adott időszakban, 
tekintettel arra, hogy az alap makro folyamatok alapján a forint ilyen mértékű felértékelődése reálisan 
nem volt várható. 

A Kibocsátó megítélése szerint az – immár tartósnak tekinthető – árfolyam erősödés a 2026. évi teljes 
éves árbevételt mintegy 350-400mFt-tal, míg a társaság által termelt szabad cash-flow mennyiségét 
mintegy 250-300mFt-tal fogja csökkenteni. A negatív árfolyam hatás rövid távú ellentételezésére a 
Kibocsátónak korlátozott lehetőségek állnak rendelkezésére, míg hosszabb távon az árbevétel / 
kibocsátási volumen növelése lehet képes az árfolyam változásból adódó kedvezőtlen hatások 
ellentételezésére. 

A 2026. első félévi várakozásoktól – EUR alapon – kis mértékben elmaradó árbevétel elsősorban az új 
vevői projektek lassabb felfutásával indokolható, melyek így nem voltak képesek nagyobb mértékben 
ellentételezni az elmúlt években gyengélkedő vevői szegmensek további lassú lemorzsolódását. 
Ugyanakkor az új vevői projektek és vevő akvizíciók kifejezetten bíztató képet mutatnak, így 2026. 
második félévében, illetve 2027. folyamán a Kibocsátó várakozásai szerint az árbevétel ismét növekvő 
pályára állhat.  

Az értékesítés visszaesésénél kisebb mértékben csökkent a termelés volumene: a saját termelésű 
készletek állománya a félév során 145 mFt-tal nőtt (szemben az előző év azonos időszakának 70 mFt-
os csökkenésével), így az árbevétel és a saját termelésű készletek állományváltozásának együttes 



 
 

 

értéke (1.966 mFt) 9,8%-kal maradt el a 2025. első félévi szinttől (azaz euróban mérve lényegében 
változatlan maradt). A készletek összértéke 2025. év végéhez képest 804 mFt-ról 948 mFt-ra nőtt, 
elsősorban a befejezetlen termelés és félkész termékek állományának növekedése (276 mFt-ról 374 
mFt-ra) miatt. A készletépítés, illetve befejezetlen termelés állományváltozás emelkedése döntően az 
új vevői projektek felfutásának előkészítésével áll összefüggésben, ezen belül is elsősorban a Bosch 
projekt felfutási fázisának megalapozásával. 

A bruttó fedezeti szint (anyagjellegű ráfordítások utáni fedezet az árbevétel arányában) a 2025. első 
félévi 54%-ról és a második félévi 52%-ról 2026. első félévében 48%-ra csökkent. A mutató romlását 
ugyanakkor nagyrészt a készletépítés hatása okozza: a termelési értékre (árbevétel és saját termelésű 
készletek állományváltozása) vetítve a fedezet 52%, ami megfelel az előző két félév (52,5%, illetve 
49,9%) szintjének. Az anyagköltség 14,5%-kal, a teljes anyagjellegű ráfordítás 8,5%-kal csökkent az 
előző év azonos időszakához képest, míg az igénybe vett szolgáltatások értéke 16,3%-kal nőtt, azzal, 
hogy ez utóbbi területen tervezetten több kiadás az első félévre összpontosul. 

Az energiaköltségek csökkentése érdekében kiépített, mintegy 1,4 MW beépített teljesítményű 
photovoltaikus erőművi kapacitás 2026. első félévében a teljes villamosenergia-fogyasztás mintegy 
35%-át fedezte. A saját termelésű energia kiváltási arányának növelése érdekében a Kibocsátó 
pályázatot nyújtott be a Jedlik programban energiatároló létesítésének támogatására. A pályázat 
pozitív elbírálása esetén a pályázó egy minimum 1MW/2MWh teljesítményű energia tároló beruházás 
megvalósítását tervezi a jelenleg rendelkezésre álló többlet termelési kapacitások felhasználása, illetve 
a fogyasztás és vételezés csúcs- és völgyidőszakok közötti optimalizálása érdekében. A beruházás 
megvalósításához szükséges engedélyezési eljárást a Kibocsátó megkezdte, annak megvalósítása a 
pályázati eredmény és a cash-flow helyzet függvényében 2027. folyamán várható. 

A 2020-2025. közötti, EKD támogatás alapú beruházási program lezárultával a Kibocsátó beruházási 
aktivitása alacsony szinten maradt: a folyamatban lévő beruházások, felújítások állománya 76 mFt, a 
tárgyi eszközök nettó értéke az értékcsökkenés hatására az egy évvel korábbi 7.687 mFt-ról 6.857 mFt-
ra csökkent. A hangsúly – a korábban jelzetteknek megfelelően – a rendelkezésre álló infrastruktúra 
minél hatékonyabb hasznosítására helyeződött. 

Az első félév folyamán a Kibocsátó benyújtotta az EKD támogatáshoz kapcsolódó záró pénzügyi 
beszámolót, mely alapján megtörtént a projekt helyszíni utóellenőrzése és az erre vonatkozó záró 
jegyzőkönyv – beszámolási időszakot követő – aláírásával a projekt beruházási szakaszának 
eredményes zárása. Ezzel a projekt fenntartási időszaka hivatalosan is megkezdődött 2026. január 01-
i hatállyal. 

A személyi jellegű ráfordítások 2026. első félévében 746 mFt-ot tettek ki, ami 10,5%-kal alacsonyabb 
az előző év azonos időszakánál; a bérköltség 10,8%-kal csökkent, ami a 2025. és 2026. folyamán 
végrehajtott létszámoptimalizálás hatását tükrözi. Az árbevétel ennél nagyobb mértékű csökkenése 
miatt ugyanakkor a személyi jellegű ráfordítások árbevételhez viszonyított aránya 37,0%-ról 41,0%-ra 
emelkedett. Amint a fenti adatokból is látszik, az erősödő devizaárfolyam elsősorban a bérköltség 
arány növekedésén keresztül fejti ki kedvezőtlen hatását. A jelenlegi árfolyamok mellett kijelenthető, 
hogy a hazai– euróban mért – bérköltség növekedése a 2021-2025. időszakban jelentősen meghaladta 
a termelékenység növekedés, illetve az euro infláció együttes mértékét, mely romló nemzetközi 
versenyképességet eredményez. Ennek ellentételezésére a Kibocsátó 2026. első félévében tovább 



 
 

 

folytatta a termelési szervezet és a termelési folyamatok racionalizálását, melynek kedvező hatásai 
reményeink szerint a második félévi adatokon is láthatóak lesznek. 

A rendelés állomány 2026. első félévében stabilan, de átlagosan alakult. A heti kiszállítási ütemezések 
hatása miatti heti kilengések hatásait kisimítva trendszerűen 1,6mEUR körül stabilizálódott a félév 
folyamán. A folyamatosan előkészítés alatt álló úgy vevői projekteknek köszönhetően a rendelés 
állomány júniusban trendszerű emelkedésnek indult, mely a beszámolási időszakot követően is 
folytatódott, szeptemberre 2,2mEUR-ig emelkedve. 

 

Stratégiai célkitűzések és eredmények 

A Kibocsátó 2026-ban is folytatta a 2024-ben megkezdett költségracionalizálási és hatékonyságjavítási 
programját. Ennek eredményei a költségoldalon egyértelműen láthatóak – az anyagjellegű 
ráfordítások 8,5%-kal, a személyi jellegű ráfordítások 10,5%-kal, a fizetett kamatok 14,9%-kal 
csökkentek az előző év azonos időszakához képest –, azonban az árbevétel – devizaárfolyam 
változásból adódó – ennél nagyobb mértékű visszaesése miatt a megtakarítások a félév 
jövedelmezőségében nem tudtak érvényesülni. Miközben a Kibocsátó a költségcsökkentési program 
előrehaladását hatékonynak értékeli, sajnos ennek hatását a devizaárfolyam erősödés kedvezőtlen 
hatása túlkompenzálja, így a javuló költséghatékonyság csak az euro alapú összehasonlító pénzügyi 
adatokban mutatható ki. 

A 2026. folyamán folytatódott a gyártástervezési, termelésmonitoring és kontrolling rendszerek 
finomhangolása, a teljesítmény elvárások pontosítása és azok minél nagyobb mértékű érvényre 
juttatása a termelési szervezet jövedelmének alakulásában. 2026. folyamán folytatódott a 
teljesítményalapú bérezési rendszer kiterjesztése annak érdekében, hogy a versenyképes jövedelmek 
elérése és a versenyképes termelékenységi szint egymást támogassák. Hosszú távon a Kibocsátó 
várakozásai szerint a bérkiáramlás növekedése és a termelési hatékonyság javulása egymást erősítő és 
támogató folyamatként fogják a vállalat pénzügyi teljesítményének javulását is eredményezni. 

Az üzletfejlesztés területén 2026. első féléve talán a vállalkozás eddigi életének legaktívabb időszaka 
volt. A 2025-ben felfutó Siemens Energy projekt stabil növekedést mutat 2026 folyamán is, a GEA 
Westfalia volumemóne a hosszabb távon várható szinten stabilizálódott. A Dellner projekt 
mintagyártásai 2026. első félévben befejeződtek, így a második félévtől megkezdődhet ezen projekt 
szériaszállításai és a volumenek felfutása. A Bosch Rexroth projektben folyamatosak a mintagyártások 
és a projekt scope-jának bővítése, illetve az első félév során megindultak a széria szállítások is. 
Ugyanakkor a projekt összetettségére tekintettel a felfutás a tervezettnél lassabb, így igazán jelentős 
volumen felfutás 2027-re várható. A Koenigsegg projekt vártnál gyorsabb mintázását követően a széria 
szállítások már a második negyedév folyamán megindultak és ebben a projektben is folyamatos a 
scope bővülése, így 2026. második félévében, illetve 2027. folyamán a Koenigsegg projekt is látható 
volumennel járulhat majd hozzá a kibocsátáshoz. 

A korábbi vevői akvizíciók mellett 2025. végén / 2026 első felében újabb további projektek indítására 
került sor. Így a Kibocsátó sikeres auditot zárt a Siemens Mobility-val és a Busch-Pfeiffer 
vákumszivattyú gyártóval, a mintagyártások mindkét esetben folyamatban vannak, akárcsak a Meopta 



 
 

 

esetében. Összességében elmondható, hogy a úgy projektek volumen potenciálja a jelenlegi éves 
termelési volumen 50-60%-át közelíti, így már ezek részleges zárása és felfutása is jelentős mértékben 
járulhat hozzá a Kibocsátó működési hatékonysága és jövedelmezősége javulásához. 

 

Pénzügyi eredmények és várakozások 

A Kibocsátó által kiemelten figyelt EBITDA (üzemi eredmény és értékcsökkenési leírás összege) 2026. 
első félévében 219 mFt volt, ami 12,0%-os EBITDA marginnak felel meg (2025. első félév: 295 mFt, 
13,1%; 2025. második félév: 230 mFt, 11,4%). A 2025. év egészében az EBITDA 525 mFt, az EBITDA 
margin 12,3% volt, amely érdemben elmaradt az előző féléves jelentésben célként megjelölt 16-18%-
os sávtól, ugyanakkor javulást jelent a 2024. évi 9,5%-os szinthez képest. 

Az EBITDA margin a jelentős árbevétel-csökkenés ellenére lényegében stabil maradt, amihez a 
költségoldali intézkedések mellett az egyéb bevételek növekedése (233 mFt, szemben az előző év 
azonos időszakának 128 mFt-jával) is hozzájárult. Az egyéb ráfordítások ugyanakkor 75 mFt-ról 287 
mFt-ra emelkedtek, ebből 30 mFt értékvesztés. 

A jövedelmezőségi adatok értékelésekor ugyanakkor fontos figyelembe venni a fentiekben részletezett 
devizaárfolyam hatást, mely mind a társaság árbevételét, mind az EBITDA mértékét jelentősen 
csökkenti. A kedvezőtlen devizaárfolyam hatás kiszűrésével a Kibocsátó operatív teljesítménye a 
tervezett szinten, vagy akár kis mértékben azt meghaladó szinten alakulhatott volna. 

Az üzemi (üzleti) tevékenység eredménye -181 mFt (2025. első félév: -73 mFt). A pénzügyi műveletek 
eredménye +4 mFt-ra javult (2025. első félév: -21 mFt), elsősorban a kötvény- és egyéb hiteltartozás 
csökkenése nyomán mérséklődő kamatráfordításoknak (86 mFt, szemben 102 mFt-tal), valamint a 
pénzügyi műveletek egyéb bevételei növekedésének (87 mFt, szemben 44 mFt-tal) köszönhetően. Az 
adózott eredmény -177 mFt (2025. első félév: -94 mFt; 2025. év: -329 mFt). 

A mérlegfőösszeg 2026. június 30-án 11.373 mFt volt (2025. december 31.: 11.436 mFt; 2025. június 
30.: 12.740 mFt). A saját tőke 4.063 mFt, a saját tőke aránya 35,7%. A kötvénykibocsátásból eredő 
tartozás 2025. második félévében 5.000 mFt-ról 4.500 mFt-ra csökkent, melyből 500 mFt 2026. évi 
esedékesség rövid lejáratú kötelezettséggé átsorolásra került. A korábban a kapcsolt vállalkozással 
szemben fennálló 307 mFt tartós kötelezettség a kapcsolt vállalkozásnak tartósan adott kölcsön 
állományával szemben összevezetésre került; ennek, valamint a 2025. évi kötvénytörlesztéshez 
szükséges tulajdonosi többlet finanszírozás biztosításának köszönhetően a kapcsolt vállalkozásnak 
adott kölcsön állomány 3.450 mFt-ról 2.953 mFt-ra csökkent.  

A kamatozó kötelezettségek (kötvény, egyéb hosszú lejáratú hitelek, rövid lejáratú kölcsönök) 
állománya 5.007 mFt, a pénzeszközökkel (180 mFt) csökkentett nettó adósság 4.827 mFt, ami mintegy 
861 mFt-os csökkenés az egy évvel korábbi 5.688 mFt-hoz képest (a kapcsolt vállalkozással szembeni 
tartós kötelezettséggel együtt számítva). 



 
 

 

A végső tulajdonosok a Kibocsátó kötelezettségeinek – beruházások, illetve kötvénytartozás – 
teljesítése érdekében 2024. és 2025. folyamán összesen mintegy 600mFt értékű többlet finanszírozást 
bocsátott a Kibocsátó rendelkezésére, az egyéb külső finanszírozásoknak alárendelt módon. 

A Kibocsátó célja változatlanul, hogy EBITDA marginja mielőbb visszatérjen a 20% feletti célsávba. 
Ennek alapfeltétele az árbevétel növekedési pályára való visszaállítása, mivel a Kibocsátó jelenlegi 
szervezeti felépítése és költségszerkezete a mostaninál érdemben magasabb volumen mellett működik 
optimálisan. 

Figyelemmel arra, hogy a devizaárfolyam nem várt kedvezőtlen változása a 2026. év folyamán 
alapvetően írta felül a társaság jövedelmezőségét és cash-flow helyzetét és ezen hatások rövid távon 
a Kibocsátó által nehezen orvosolhatóak, a Kibocsátó és a kötvénytulajdonosok egyeztetéseket 
kezdtek a MetMax 2030 kötvény feltételeinek felülvizsgálata és a rövid távú adósságszolgálati 
kötelezettségek rövid távú cash-flow helyzethez való igazítása tárgyában. A beszámolási időszakban 
kezdett tárgyalásokat a felek 2026. harmadik negyedéve során kívánják lezárni és a szükséges 
dokumentációs feladatok a negyedik negyedév során végrehajtani.  

 

Kockázati tényezők 

Ahogy a fenti elemzések is jól mutatják, rövid távon a Kibocsátó gazdálkodási folyamataira 
egyértelműen a szélsőséges devizaárfolyam-alakulás jelenti a legnagyobb kockázatot. Miközben a 
Kibocsátó üzletmenetét alapvetően euroóban bonyolítja és a beszerzett áruk, illetve szolgáltatások 
túlnyomó többsége is euróban denominált, a legnagyobb egyedi költségtényező – munkabérek – 
valamint az adósságszolgálat forint alapú, így az árfolyam alakulás – jelenleg szélsőségesen 
kedvezőtlen – nagy mértékben befolyásolja a rövid távú jövedelmezőséget. 

A Kibocsátó 2026. évi üzleti folyamataira a devizaárfolyam hatásán túl – vagy éppen azt 
ellentételezendő – továbbra is elsősorban a vevői igények változása gyakorolhat kedvezőtlen hatást. A 
2026. első félévi árbevétel-csökkenés megmutatta, hogy a kereslet ingadozása és időbeli 
változékonysága továbbra is jelentős, így az év hátralevő részének értékesítési árbevételét a 
szokásosnál nagyobb bizonytalanság övezi. A Kibocsátó ezen hatásokat rövid-közép távon tartósan 
fennmaradónak tekinti, és rugalmasabb munkaszervezéssel, valamint a munkaerő-állomány és a 
termelési kapacitások keresletarányos alakításával igyekszik reagálni. 

Az árbevétel tartós elmaradása a tervezett szinttől a jövedelmezőségi mutatókon keresztül a Kibocsátó 
fennálló kötvényfinanszírozásához kapcsolódó feltételek teljesítését, valamint likviditási helyzetét is 
kedvezőtlenül érintheti. A Kibocsátó ezért kiemelt figyelmet fordít a forgótőke – különösen a félév 
során megnövekedett készletállomány – hatékony kezelésére. 

Az alapanyag-piacokon továbbra sem zárható ki, hogy egyes fontos alapanyagok piacán átmeneti 
áruhiány alakuljon ki, mely a termelési volument kedvezőtlenül érintheti – a Kibocsátó tapasztalatai 
szerint a termelési szegmenseket a készletszintek alacsonyan tartása jellemzi, így a csökkenő árak és 
az áruhiány akár együttesen is megjelenhetnek, illetve a gyártás folytonosságát veszélyeztethetik. 



 
 

 

 

Közzététel 

A Kibocsátó ezúton tájékoztatja a befektetőit, valamint az egyéb tőkepiaci szereplőket és 
érdeklődőket, hogy a Kibocsátó Féléves Jelentése a Kibocsátó honlapján valamint az Információs 
Dokumentumban rögzített közzétételi helyeken elérhető. 

 
Budapest, 2026. szeptember 29.  

 

 Csoma András 
igazgatósági tag 

 MetMax Europe Zrt. 
 



 
 

 

1. számú Melléklet 
 

A MetMax Europe Zrt. 2026.06.30-ra vonatkozó féléves jelentéséhez 
2026.06.30. fordulónapra elkészített MSZ szerinti mérleg 

(az adatok könyvvizsgálattal nincsenek alátámasztva) 
 

 

 
 

 



 
 

 

 
 
 



 
 

 

 
 



 
 

 

 
 



 
 

 

 
2. számú Melléklet 

 
A MetMax Europe Zrt. 2026.06.30-ra vonatkozó féléves jelentéséhez 

2026.01.01. - 2026.06.30. közötti időszakra vonatkozó MSZ szerinti eredménykimutatás  
(az adatok könyvvizsgálattal nincsenek alátámasztva) 
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