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1. BEVEZETES ES CELKITUZESEK

A cukorbetegség az egyre ndvekvd globalis egészségiigyi kihivasok kozott az egyik
legjelentdsebb tényezdvé valt, millidk életét érintve vilagszerte. Az egészségiigyi trendek és az
¢letmodbeli tényezdok tovabbra is hozzajarulnak a betegség novekvo eléforduldsdhoz. Emellett
a vilag népességének Oregedése, az elhizds probléméja és a genetikai hajlam tovéabbi
kockézatokat hordoznak. Az inzulin, mint a betegség kezelésének alapvetd eszkoze (a diéta és
a testmozgas mellett), kritikus szerepet jatszik a vércukorszint szabalyozasaban, lehetdvé téve
a cukorbetegek szamdra a normalis életvitel fenntartdsat. Az inzulinterapia megkeriilhetetlen
eleme lett sokak mindennapi életének, és azon vallalatok, melyek ezt a nélkiilozhetetlen
gyogyszeripari terméket gyartjak, kiemelkedd szereplokké valtak a globalis egészségligyi
szintéren. A vallalatoknak nem csupan kozegészségiigyi szempontbdl, hanem {izleti
szempontbol is stratégiai prioritast kell kapniuk annak érdekében, hogy a jovébeni generaciok
szamara is biztositsak a megfeleld inzulinterdpia elérhetéségét és hatékonysagat. A technologiai
fejlédés és az innovacid mellett a vallalatoknak fenntarthato és hatékony valaszokat kell
taladlniuk a névekvo kihivasokra, amelyek szorosan kapcsolodnak az egészség és az életmindség
javitasahoz.

Tobb mint két évtizedes személyes tapasztalatom az 1-es tipust cukorbetegséggel arra inspiral,
hogy mélyebben megismerjem és elemezzem a globalis inzulingyarto vallalatokat. Ennek a
hosszu tava kapcsolatnak koszonhetden ismertem meg a Novo Nordisk, valamint a Sanofi
véllalatok termékeit.

Knox (2020) szerint a globalis inzulinpiac 92%-4t uralja a Novo Nordisk (52%), a Sanofi (17%)
¢s az Eli Lilly and Company (23%) volumen alapjan, valamint 96%-at arbevétel szerint, a
harom inzulingyartd vallalat értékei ebben az esetben rendre 41, 32, illetve 23%. Ezen
informaciok alapjan nem is kérdés, hogy a fent emlitett, dltalam ismert két vallalat mellé
harmadiknak az Eli Lilly and Company-t véalasztottam az §sszehasonlitashoz.

A disszertaciom célja abbdl indul ki, hogy az alapképzés soran megismerkedtem a gazdasagi-
pénziigyi elemzés rejtelmeivel, €s a megszerzett tudasanyagot az alkalmazott kozgazdasagtan
¢és pénziigy mesterszakon tovabb mélyithettem. Ennek kovetkeztében dontdttem ugy, hogy a
harom kivalasztott globalis inzulingyarté véllalat Osszehasonlitd elemzésének alapjat a
vallalatok pénziigyi teljesitményének vizsgalata fogja képezni, amit az évek sordn megismert
modszerekkel és pénziigyi mutatdszamok segitségével fogok elvégezni.

A dolgozat hat nagy fejezetbol all, az elsé a BEVEZETES ES CELKITUZESEK.

A masodik fejezetet (IRODALMI ATTEKINTES) harom alfejezetre bontom. Az els6



alfejezeten bellil megemlitem az alapvetd tudnivaldkat a cukorbetegségrol és az inzulinrol,
bemutatasra keriil az inzulin felfedezésének torténete, azutan néhany sokkold adattal
szembesiilhetiink a cukorbetegségrol globalis szinten, szé lesz a diabétesz vilagnaprol,
régionkénti adatok is bemutatasra keriilnek, utdna szemléltetem az inzulintipusokat, majd az
inzulin ara és a globalis inzulinpiac mérete keriil teritékre. A masodik alfejezetben
(GAZDASAGI-PENZUGYI ELEMZES) szé lesz az elemzés sziikségességérél, majd a
szamviteli beszamolokrdl. Bemutatasra keriil a vagyoni helyzet, a jovedelmezdség és a
hatékonysag elemzése, azutan kitérek a pénziigyi helyzet vizsgélatara hosszu-, majd rovid
tavon, az els6nél az eladosodottsagi/tokeattételi mutatdkat hasznaljuk, mig utobbinadl a
likviditasi mutatokat. A tovabbiakban még megemlitem a piaci mutatok elemzését, majd kitérek
a tokepiaci arfolyamok modelljére, a sulyozott atlagos tokekoltségre, illetve a gazdasagi
hozzaadott értékre is. A mdsodik fejezet utolso alfejezetében - OKONOMETRIAI
MODELLEZES - a korrel4cié-, illetve a regresszidanalizis alkalmazasardl lesz szo.

Az ALKALMAZOTT MODSZEREK fejezetben bemutatom a felhasznalni kivant mutatok
képleteit és a hasznalni kivant modellek folyamatait.

A negyedik fejezetet (EREDMENYEK ES ERTEKELESUK) is harom alfejezetre tagolom. Az
elsé alfejezet A VALLALATOK ROVID BEMUTATASA. A masodik alfejezetben sor keriil
a vallalatok 0Osszehasonlitdé elemzésére a 2013-2023-as periodusban a kivalasztott
mutatoszamok segitségével, amelyeket az iparagi atlagokhoz is hasonlitok. Ezt kdvetden
ratérek a CAPM modellre, amely alapjan kiszdmolom a vallalatok részvényeinek hozamait (rg),
majd a WACC segitségével kiszdmolom a vallalatok tékekoltségeit (ra), ezeket az értékeket
rendre 6sszehasonlitom a ROE, illetve a ROA mutatok értékeivel. Végiil pedig kiszamolom az
EVA mutatokat is. Az utolso alfejezetben olyan 6konometriai modelleket épitek fel, amelyeket
az SPSS (Statistical Package for the Social Sciences) program segitségével futtatok le.

A KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK fejezetben 6sszegzésre keriilnek a dolgozat
eredményei alapjan ¢és az irodalommal vald Osszevetés eredményeként a levonhatod
kovetkeztetések, tovabba néhany javaslatot is megfogalmazok a valtoztatasokra vonatkozdan.
Az OSSZEFOGLALAS fejezetben summézom az irodalmi attekintés kivételével a megirt
fejezeteket, roviden, tomoren kiemelem a Iényeges elemeket.

A dolgozat még tartalmazza az irodalomjegyzéken kiviil az dbrak és tablazatok jegyzékét,

illetve a mellékleteket.



2. IRODALMI ATTEKINTES

2.1. CUKORBETEGSEG ES INZULIN

2.1.1. ALAPVETO TUDNIVALOK A CUKORBETEGSEGROL ES AZ INZULINROL

A cukorbetegség (latinul diabetes mellitus) egy olyan kronikus betegség, amely a szervezet
inzulintermelésével és -felhasznalasaval fiigg Ossze. Az inzulin egy olyan, a hasnyalmirigy
Langerhans-szigeteiben taldlhatd béta-sejtek altal termelt polipeptid hormon, amely részt vesz
a fehérjék, a zsirok és a szénhidratok anyagcseréjében, a vércukorszintet szabalyozza azaltal,
hogy segiti a szervezetet a glilkdz felhasznalasaban és taroldsdban a véraramban. Mig
egészséges egyéneknél a hasnydlmirigy természetes modon valasztja ki az inzulint, a
cukorbetegek vagy nem képesek inzulint termelni, vagy nem termelnek elegendd inzulint, vagy
nem reagalnak az inzulinra, ennek kovetkeztében mas gyogyszeres kezelésre van sziikségiik a
vércukorszint szabalyozasdhoz (Knox, 2020).

A nem cukorbeteg embereknél a vércukorszint altaldban 3 és 8 mmol/l kézott mozog.
Kozvetleniil étkezés utan emelkedik, ami inzulintermelésre készteti a hasnyalmirigyet, arra
0sztonodzve a sejteket, hogy felvegyék a cukrot, igy a vércukorszint ismét csokken. Ha késébb,
barmilyen jellegli testmozgds utdn a vércukorszint tilsagosan lecsokken, a glukagon, egy
masik, hasnydlmirigy altal termelt hormon arra 6sztonzi a madjat, hogy szabaditsa fel a
gliikozraktar egy részét, igy a hatdrokon beliili egyensuly fennmarad. Az 1-es tipust
cukorbetegek nem termelnek inzulint, a glukagon felszabadulasuk és miikodésiik is fokozatosan
romlik, igy a szervezetiik kevésbé képes a sajat vércukorszintjét ndvelni ujabb taplalék bevitele
nélkiil. A cukorbetegség kezelésének célja, hogy a vércukorszintet még igy is, kiilsd
segitséggel, hatarok kozott lehessen tartani (Mol, 2000).

Hipoglikémia esetén a vércukorszint til alacsony, ilyenkor tal kevés cukor van a vérben. Akkor
beszélhetiink hipoglikémiarél, ha a vércukorszint 3,9 mmol/l-nél alacsonyabb. Ez akkor
fordulhat el6, ha tal keveset evett az illetd, vagy ha tul sokaig sportolt anélkiil, hogy elegendd
szénhidratot vitt volna be a szervezetébe. A hipoglikémia ellentéte a hiperglikémia, ebben az
esetben a vércukorszint til magas, azaz 11,1 mmol/l felett van. Hiperglikémia esetén tul kevés
inzulin van a szervezetben, vagy egyaltalan nincs. Ezt okozhatja az, hogy az elfogyasztott
szénhidrat mennyiségéhez képest nem juttatott elég inzulint a szervezetébe a cukorbeteg, de
akar a stressz vagy betegség is. Egy alkalmi hipo- vagy hiperglikémia nem nagy probléma,
azonban a kiilondsen magas gliikozszintek hosszabb idén keresztiil nem tesznek jot a

szervezetnek, hiszen hosszi tadvon kérositjak az ereket, ami a késdbbiekben a vesék, a sziv vagy



a szemek koros elvaltozasahoz vezethet (Diabeter, 2024).

A diabétesznek két {0 tipusa ismert, az 1-es és a 2-es, amelyek a szervezet inzulintermeld
képessége ¢és a sziikséges kezelés alapjan kiillonboznek egymastol, illetve még beszélhetiink
varandossag alatt felmeriilé diabéteszrél is. Az 1-es tipusi cukorbetegséget napi tobb
inzulininjekcioval kezelik, ezzel szemben a 2-es tipusii cukorbetegeknek 4altaldban csak
gyogyszeres kezelésre van sziikségiik a vércukorszint szabdlyozdsdhoz. Az inzulin hidnya
diabéteszes ketoacidozishoz, komahoz és akar halalhoz is vezethet, kiilondsen életveszélyes az

1-es tipustiak szdmara, akiknek a tuléléshez inzulinra van sziikségiik (Knox, 2020).
2.1.2. AZ INZULIN FELFEDEZESENEK TORTENETE

Az inzulint 100 évvel ezel6tt fedezték fel. 1921 augusztusaban Frederick G. Banting és Charles
H. Best John J. R. Macleod laboratériumaban olyan kivonatot készitettek, amely hatékonyan
csokkentette a vércukorszintet. 1922 januarjdban tortént meg az inzulin elsé klinikai
alkalmazésa, amikor egy 1-es tipusti cukorbeteg latvanyosan reagalt a James B. Collip 4ltal a
kivonatbol tisztitott aktiv gliikozcsokkentd komponens injekcidira. Banting akkoriban
kijelentette: ,,Az inzulin nem az enyém, hanem a vildgé”. 1923 januarjaban Banting, Best és
Collip amerikai szabadalmat kapott az inzulinra és annak eldallitasara szolgalé modszeriikre,
szabadalmi jogaikat fejenként 1 dollarért eladtak a Torontdi Egyetemnek. Céljuk az volt, hogy
ez az életmentd kezelés minden beteg szdmara elérhetd és megfizethetd legyen. 1923 végére
mas laboratoriumok és a gydgyszeripar fejlesztései lehetévé tették az inzulin nagylizemi
gyartasat és forgalmazasat (Herman — Kuo, 2021). Ennek kdszonhetéen valt az 1-es tipust
cukorbetegség hosszl tdvon kezelhetd allapottd a biztos halalos itélet helyett. Az inzulinhoz
valé hozzaférésben a felfedezés, gyartas és értékesités ota vannak globélis hidnyossagok. A
probléma egyre égetdbbé valik, az allapot kezelésével kapcsolatos koltségek aggasztod globalis
terhet jelentenek, mivel a felndttek (20-79 éves) cukorbetegsége miatti dsszes egészségiigyi
kiadas 2021-ben 966 milliard amerikai dollart tett ki. Jelenleg kb. 537 milli6 felnétt él egyiitt a
betegséggel (IDF, 2021).

2.1.3. CUKORBETEGSEG A VILAGON

A World Population Review oldal legfrissebb (2021-es) adatai €s a Vildgbank adatai alapjan az
a 10 orszag, ahol a legmagasabb a cukorbetegséggel €10k aranya, a kovetkezd: Pakisztan
(30,8%), Francia Polinézia (25,2%), Kuvait (24,9%), Nauru (23,4%), Uj-Kaledénia (23,4%),
Eszak-Mariana-szigetek (23,4%), Marshall-szigetek (23%), Mauritius (22,6%), Kiribati
(22,1%), valamint Egyiptom (20,9%). A diagnosztizalatlan cukorbetegek (azok a személyek,



akik esetében nem tortént meg szakember 4ltal a diagndzis felallitasa, azonban vércukorszintjiik
nagyjabol megegyezik egy cukorbeteg vércukorszintjével) Romania esetében a 20-79 éves
népesség 21,3%-at teszik ki (kb. 255,4 ezer ember), Magyarorszagon pedig 16,7%-4at, ami
kortilbeliil 110,3 ezer embert jelent (IDF, 2021; World Population Review, 2024b).
Magyarorszadgon a 20-79 éves népességbdl a diabéteszben szenveddk ardnya 7%, Romaniaban
6,5%, a vilagon 9,8%, az OECD-orszagok esetében 9%, az Eur6dvezetben, valamint az Eurdpai
Uniodban 6,6%, az alacsonyabb kozepes jovedelmi orszagokban 10,5%, a kdzepes jovedelmii
orszagokban 10,4%, a felsé kozépjovedelmii orszdgokban 10,3%, az alacsony és kdzepes
jovedelmii orszagokban 10,1%, a magas jovedelmii orszagokban 8,4%, és végiil az alacsony
jovedelmii orszagok esetében 6,8% az arany (The World Bank, 2021).

Szintén a Nemzetkozi Diabétesz Szovetség (IDF) 2021-es kiadvanydban szerepel, hogy a
cukorbetegek szdma 2030-ra varhatdan eléri a 643 milliot vilagszerte, 2045-re pedig a 784
milliot, az esetszamokat nagyrészt a 2-es tipusii cukorbetegek novelik a leggyorsabban az
alacsony ¢s kozepes jovedelmi orszagokban (LMIC: Low- and Middle-Income Countries). A
Viladgbank altal meghatarozott 32 alacsony ¢és kdzepes jovedelmii orszag: Afrikdban/a Kozel-
Keleten Algéria, Egyiptom, Jorddnia, Libanon, Marokkd, a Dél-Afrikai Koztarsasag ¢€s
Tunézia; Amerikdban Argentina, Brazilia, Kolumbia, a Dominikai Ko&ztarsasag, Ecuador,
Mexiké és Peru; Azsiaban Banglades, Kina, India, Indonézia, Kazahsztan, Malajzia, Pakisztan,
a Filop-szigetek, Sri Lanka, Thaifold és Vietndm; Europdban Fehéroroszorszag, Bosznia,
Bulgéria, Oroszorszag, Szerbia, Torokorszag és Ukrajna (Aitken — Kleinrock, 2021). A
helyzetet stlyosbitja a szegénység, a konfliktusok és a jarvanyok kitorése. A helyi és globalis
zavarok veszélyeztetik az ellatasi lancokat, karositjak a torékeny egészségiigyi rendszereket, és
veszélyeztetik az elérhetdséget €s a megfizethetdséget (Martinez et al., 2022).

2021-ben az 1-es tipusu cukorbetegségben szenveddk szamat vilagszerte koriilbeliil 8,4 milliora
becsiilték, és abban az évben koriilbeliil fél millio 1) esetet regisztraltak. Az eldrejelzések szerint
a betegségben szenveddk szama 2040-re eléri a 13,5-17,4 milliot. Egy 1-es tipusu
cukorbetegséggel diagnosztizalt 10 éves gyermek varhato élettartama az alacsony jovedelmi
orszagokban atlagosan csak 13 év, mig a magas jovedelmii orszdgokban 65 év (Ogrotis et al.,
2023).

A Type 1 Diabetes Index oldal 2022-es adatai alapjan elmondhatd, hogy vilagszerte 8,7 millid
ember €l 1-es tipust cukorbetegséggel az emlitett évben, 3,9 milli6 embernek még ma is élnie
kellene (azon emberek becsiilt szdma, akik még életben lennének, ha nem haltak volna meg id6
elétt a szovodmények miatt), illetve fejenként 32 egészséges életév veszik el (az 1-es tipusu

cukorbetegséggel vald egyiittélés miatt betegség, rokkantsdg vagy korai haldl miatt



elvesztegetett id6 becsiilt értéke, teljesebb képet ad az 1-es tipusu diabétesz okozta terhekrdl,

beleértve a kezelést, az orvoslatogatasokat és egyéb kezelési tevékenységeket is).
2.1.4. DIABETESZ VILAGNAP

A diabétesz vilagnapot (WDD - World Diabetes Day) 1991-ben hozta 1étre az IDF és az
Egészségiigyi Viladgszervezet, valaszul a cukorbetegség altal jelentett egyre ndvekvo
egészségiigyi fenyegetés miatti ndvekvd aggodalomra. A diabétesz vilagnapja 2006-ban valt
hivatalos ENSZ-nappa, melyet minden évben november 14-én, Sir Frederick Banting
szliletésnapjan tartanak. A WDD a vilag legnagyobb diabétesz-tudatossagi kampanya, amely
tobb mint 160 orszagban tobb mint 1 millidrd embert sz6lit meg, valamint felhivja a figyelmet
a diabétesz vildga szdmara kiemelkedden fontos kérdésekre, igy a diabétesz szilardan a
kozvélemény ¢és a politika figyelmének kozéppontjaban marad (World Diabetes Day, 2023).

1. abra: A WDD loggja
(Forras: World Diabetes Day, 2023)

world diabetes day

14 November
A kampany jelképe az 1. abran lathatd, 2007-ben fogadtak el, és azdta a cukorbetegségre valod
figyelemfelhivas globalis szimbolumava valt (World Diabetes Day, 2023).

2.1.5. REGIONKENTI ADATOK

e Eurdpa

Az IDF el6rejelzése szerint a cukorbetegség eldfordulési gyakorisaga (7%) €s a cukorbetegek
szama (61 millio) az eurdpai régidoban 2045-re 13%-kal fog ndvekedni. Az eurdpai régidoban a
legmagasabb az 1-es tipust cukorbetegségben szenvedd gyermekek és serdiilok szdma (295
000), valamint az évi 31 000 uj esettel a legmagasabb az el6fordulasi gyakorisag is. Az eurdpai
régioban a masodik legmagasabbak az egy cukorbetegre jutd atlagos koltségek (3086 USD).
2021-ben 189,3 millidrd amerikai dollar volt a cukorbetegséggel kapcsolatos Osszes
egészségiigyi kiadas értéke, ami a globalis kiadas 19,6%-at jelenti (IDF, 2021).

Az eurdpai inzulingyogyszerek piacanak mérete 2024-ben 5,95 millidrd amerikai dollarra
becsiilhetd, és varhatéoan 2029-re eléri a 7,55 milliard amerikai dollart, az elérejelzési idoszak
(2024-2029) alatt 4,89%-0s CAGR-rel (compound annual growth rate - 4tlagos éves ndvekedési

iitem) novekedve. A piac erésen konszolidalt jellegii, mivel csak néhany nagy, globalisan és



regionalisan miikodd vallalat van jelen. Az els6 harom piacvezetd vallalat megegyezik a
dolgozatban elemezni kivant véllalatokkal, ezek sorban a Novo Nordisk, a Sanofi, majd az Eli
Lilly and Company. Tovabb4, az eurdpai piac negyedik szerepldje az AstraZeneca, melynek
sz€khelye az Egyesiilt Kiralysagban talalhatd, az 6tddik pedig az indiai székhelyli Biocon
(Mordor Intelligence, 2024).

Erdekességként kiemelném, hogy Magyarorszag esetében 9,1% a cukorbetegség gyakorisaga a
20-79 évesek kozott, 2021-ben 1465,9 amerikai dollart koltottek egy cukorbeteg személyre, 10
701 személy halt meg cukorbetegségben, a nulla és 19 év kozotti cukorbetegek szama 3496 volt
2021-ben, a diagnosztizalatlan cukorbetegek aranya 16,7% a 20-79 évesek esetében, illetve
elmondhat6, hogy 11-bdl 1 felndtt szenvedett cukorbetegségben az emlitett évben (IDF, 2021).
A Type 1 Diabetes Index oldal 2022-es adatai alapjan elmondhat6, hogy Magyarorszagon 37
087 ember ¢l 1-es tipust cukorbetegséggel az emlitett évben, 5084 embernek még ma is élnie
kellene, illetve fejenként 16,03 egészséges életév veszik el.

Romaénia esetében a cukorbetegség gyakorisdga a munkaképes felndttek esetében 8,4%, 930,2
amerikai dollar volt 2021-ben az egy személyre jutd diabéteszre forditott Osszeg, 24 213
személy haléla volt cukorbetegséghez kothetd, 3860 nulla és 19 év kozotti beteget jegyeztek az
emlitett évben, 21,4% volt a nem diagnosztizalt betegek aranya, illetve 12-bdl egy feln6tt
szenvedett a betegségben 2021-ben (IDF, 2021). Romania esetében 43 174 ember ¢l egyes
tipusu cukorbetegséggel, 16 814 embernek még ma is élnie kellene, illetve fejenként 29,58
egészséges ¢letév veszik el (Type 1 Diabetes Index, 2023).

o Afrika

Annak ellenére, hogy az IDF régidi kozott a legalacsonyabb, 5,3%-0s prevalencia becslést
kaptak, a cukorbetegek szamanak varhaté novekedése 2045-re a legmagasabb, 129%-o0s, 55
millié fére tehetd. Ebben a régioban varhatdéan a legnagyobb mértékben, 107%-kal né a
csOkkent gliikkdztoleranciaji emberek szama is, 2045-re 117 milliora. A nem diagnosztizalt
cukorbetegek aranya szintén az afrikai régioban a legmagasabb, 53,6%. Ebben a régioban
minddssze 12,6 millidrd amerikai dollart koltottek a cukorbetegségre, ami a globélisan ebbdl a
célbol elkoltott 6sszeg 1,3%-at jelenti, annak ellenére, hogy a régioban ¢l a cukorbetegek 4,5%-
a (IDF, 2021).

e Kozel-Kelet és Eszak-Afrika

A kozel-keleti és észak-afrikai régidoban a legmagasabb a regionalis prevalencia (18,1%), és a
masodik legnagyobb mértékben (86%-kal) véarhatdo a cukorbetegek szamanak ndvekedése,
amely 2045-re eléri a 136 milliot. A régidoban a legmagasabb (24,5%) a cukorbetegséggel

Osszefiiggd halalesetek aranya a munkaképes koruak korében, mindossze 32,6 milliard amerikai



dollart koltottek a diabéteszre, ami a vilagszerte cukorbetegség miatt elkoltott osszeg 3,4%-a,
annak ellenére, hogy a régidban ¢l a cukorbetegek 13,6%-a (IDF, 2021).

e KEszak-Amerika és a Karib-térség

Az IDF régioi kozil az észak-amerikai és a karib-térségi régidban a 2. legmagasabb a
cukorbetegség elofordulasa, 11,9%. Az IDF elérejelzése szerint a cukorbetegek szama ebben a
régioban 24%-kal fog novekedni, és 2045-re eléri a 63 millidt. Szintén ebben a régidban a 2.
legmagasabb az 1-es tipust diabéteszben szenvedd gyermekek ¢és serdiilok szdma - 9sszesen
193 000 6. A 2. legmagasabb a cukorbetegség miatti elhaldlozas is (931 000), az IDF régioi
kozil a 2. legmagasabb a cukorbetegséggel Osszefliggd haldlesetek aranya (18,4%) a
munkaképes koruak korében. Itt a legmagasabbak a cukorbetegséggel kapcsolatos kiadasok
(415 milliard USD), ami a globalis, cukorbetegséggel kapcsolatos egészségiigyi kiadas 43%-at
teszi ki. Az észak-amerikai és a karib-térségi régidban a legmagasabb az egy cukorbetegre (20-
79 éves) jutd atlagos koltség - 8209 amerikai dollar (IDF, 2021).

o Dél- és Kozép-Amerika

Az IDF eldrejelzései szerint a dél- és kozép-amerikai régidoban a cukorbetegek szama 48%-kal
ndni fog, és 2045-re eléri a 49 millidt, a cukorbetegség eléforduldsi gyakorisaga pedig 20%-kal
emelkedik, és 2045-re eléri a 9,9%-ot. 2021-ben ebben a régidban 65,3 milliard amerikai dollart
koltenek a cukorbetegségre, ami a globalis, diabétesszel kapcsolatos egészségiigyi kiadas 6,7%-
at jelenti (IDF, 2021).

e Délkelet-Azsia

Az IDF eldrejelzése szerint a cukorbetegek szama a délkelet-azsiai régioban 68%-kal, 152
milliéra nd 2045-re, a cukorbetegség el6fordulasi gyakorisdga pedig 13%-kal, 11,3%-ra
emelkedik. A nem diagnosztizalt cukorbetegség aranya a 3. legmagasabb a régidban, 51,2%. A
hiperglikémia altal érintett terhességek aranya ebben a régioban a legmagasabb, 25,9%. A
délkelet-azsiai régioban mindossze 10,1 milliard amerikai dollart koltottek a diabéteszre, ami a
vilag Osszes diabétesz miatti egészségiigyi kiadasanak 1%-at jelenti, annak ellenére, hogy a
régidban €l a vilag cukorbetegségben szenvedd embereinek 16,8%-a (IDF, 2021).

e C(Csendes-0cean nyugati része

egyharmada (38%). A régidoban a vildgon a harmadik legmagasabb a cukorbetegség
eléfordulasa (9,9%). Az IDF eldrejelzése szerint a cukorbetegek szama ebben a régidban 27%-
kal, 260 milliéra né 2045-re, a cukorbetegség eldfordulasi gyakorisaga pedig 16%-kal, 11,5%-
ra emelkedik 2045-re. A nem diagnosztizalt cukorbetegek ardnya a masodik legmagasabb,

52,9%. A cukorbetegség 2021-ben 2,3 milli6 halalesetért felelds, ami a legmagasabb szdm az



IDF régioi koziil. A cukorbetegséggel kapcsolatos kiadasok 2021-ben 241 millidrd amerikai
dollart tettek ki, ami a globalis kiadasok 25%-at jelenti (IDF, 2021).

2.1.6. INZULINTIPUSOK

Az inzulintermékeknek harom kategoridja 1étezik: allati inzulinok, human inzulinok és analdg
inzulinok. Az allati inzulinok, altalaban szarvasmarha- vagy sertésinzulin, nem hasznalatosak
a 80-as évek oOta (Canadian Insulin, 2022). A humdn inzulinokat rekombindns DNS-
technologidval allitjdk eld: az emberi inzulin génjét baktériumokba iiltetik, majd ezeket a
baktériumokat hasznaljdk az inzulin eldallitdisahoz. Az inzulin-analogok az inzulin
szintetikusan eldallitott, mddositott formai, modositasai megvaltoztatjak az inzulin felszivodasi
sebességét a szervezetben. Példaul a gyorshatdsu inzulinok hatoéideje koriilbeliil 15 perc, a
maximalis hatékonysag 1 6ran beliil jelentkezik, ezért a cukorbetegeknek a gyorshatasu inzulin
beadasa utdn azonnal étkezniiik kell, kiilonben hipoglikémidt vagy alacsony vércukorszintet
kockaztatnak. A human inzulinok (révid hatdsu inzulinok) hatdideje jellemzdéen 30 perc, a
cstcsérték 2-3 6ra mulva jelentkezik. Ezzel szemben a hossz hatdst inzulinok hatdideje
kortilbeliil 1-2 6ra, de nincs jelentds cstucsértékiik, ami rugalmasabbd teszi a cukorbeteg

napjanak ¢és étkezéseinek megtervezését (Knox, 2020).
2.1.7. AZ INZULIN ARA

Aitken ¢és Kleinrock (2021) megallapitottak, hogy nincs Osszefiiggés a harom legnagyobb
vallalat piaci részesedése és az atlagos napi inzulinkdltség kozott. Az inzulin napi koltsége
(gyartoi aron) a fejlett piacokhoz képest alacsony a 32 alacsony és kozepes jovedelmi
orszagban, de nagy eltérésekkel: az analdég inzulinok ara 0,78-1,73 amerikai dollar/nap, a
human inzulinoké pedig 0,20-0,63 amerikai dollar/nap. A 32 piac koziil 13-on, ahol més (nem
a harom legnagyobb) gyarto jelentds jelenléttel rendelkezik, az inzulin napi koltségei atlagosan
21-33%-kal alacsonyabbak a human inzulinok és 2-25%-kal alacsonyabbak az analog inzulinok
esetében, mint a nagyobb vallalatok koltségei ugyanezen orszagokban. Ugyanakkor a 32 piac
koziil 19-en, ahol a harom legnagyobb vallalat nagyon erds piaci jelenléttel rendelkezik (95+%-
os mennyiségi piaci részesedés), az analdg inzulin és a humén inzulin napi koltsége gyakran
alacsonyabb, mint mas alacsony ¢és kozepes jovedelmili orszdgban, még akkor is, ha nincs
jelentds verseny mas gyartok részérol.

Az ACCISS (Addressing the Challenges and Constraints of Insulin Sources and Supply)
tanulmany 26 orszagot érintd adatai szerint a human inzulinok allami beszerzési drai széles

skalan mozognak: egy 10 ml-es, 100 egység/ml-es inzulin fiola ara 1 és 18,1 amerikai dollar



kozott van, a median ar 4,3 amerikai dollar. A 10 ml-es, 100 egység/ml-es human inzulin
injekcids iliveg ara az egyes orszdgok jovedelmi csoportjai kozott valtozott, a legmagasabb
medidndrakkal az alacsony és az alacsonyabb kozepes jovedelmii orszdgokban. Az alacsony
jovedelmii orszagokban az arak 2,5-11,5 amerikai dollar (median 6,9 USD), az alsé kdzépszintii
jovedelmii orszagokban pedig 1-12,5 amerikai dollar (median 4,7 USD) k6z6tt mozogtak. Ezzel
szemben a magas jovedelmii orszagokban az arak 3,2-18,1 amerikai dollar (median 4 USD), a
fels6 kozépjovedelmii orszdgokban pedig 1,5-7,1 amerikai dollar (median 3,1 USD) kozott
helyezkedtek el (Herman — Kuo, 2021).

Beran ¢és munkatdrsai (2021) tanulméanyukban 0Osszefoglaltdk, hogy a humén inzulinok
minimalis eldallitasi koltsége egy 10 ml-es fiola esetén 2,28 amerikai dollar, mig maximalis
eléallitasi koltsége 3,42 amerikai dollar. Szintén ennek a tipust inzulinnak a minimalis allami
beszerzési ara 2,24 amerikai dollar, mig maximuma ebben az esetben 43,51 amerikai dollar. A
termék betegre esd koltségének minimuma a kdzszféraban 2,16 amerikai dollar, mig maximum
érteke 36,7 amerikai dollar. A betegre esd koltség minimalis értéke a maganszektorban 1,67
amerikai dollar, mig maximuma 50,57 amerikai dollar. Az anal6g inzulinok el6allitasi koltsége
a 3,69 és 17,35 amerikai dollaros intervallumban helyezkedik el, az allami beszerzési ar pedig
6,88 ¢és 81,67 amerikai dollar kozott mozog. A betegre esd koltség minimuma a kozszféraban
6,41 amerikai dollar, mig maximalis értéke 124,9 amerikai dollar. A maganszféraban az 5,89
¢és 250,73 amerikai dollaros intervallumban helyezkedik el a betegre esd koltség (Beran et al.,
2021). Ezek az értékek 43 orszag adatai alapjan keriiltek feltiintetésre a tanulmanyban.

A World Population Review oldal adatai alapjan az a 10 orszéag, ahol a legmagasabb egy 10 ml-
es, 100 egység/ml-es inzulinfiola atlagos, zsebbél fizetend6 ara, a kovetkezé: Egyesiilt Allamok
(98,7 amerikai dollar), Chile (21,48 amerikai dollar), Mexiko6 (16,48 amerikai dollar), Japan
(14,4 amerikai dollar), Svéjc (12,36 amerikai dollar), Kanada (12 amerikai dollar),
Németorszag (11 amerikai dollar), Luxembourg (10,15 amerikai dollar), Olaszorszag (10,03
amerikai dollar) és Hollandia (9,98 amerikai dollar). Magyarorszdgon 6,14 amerikai dollar az
inzulin 4tlagara, Romania esetében nem szerepel adat a weboldalon (World Population Review,
2024a).

Az American Journal of Managed Care cimii folyodirat példaul ramutatott, hogy a Humalog
inzulin egyhavi készletének ara 1996-ban 21 amerikai dollarba kertilt, 2019-ben viszont 275
amerikai dollarba (ez tobb mint 1300%-0s ndvekedés), de a tényleges inflacié ugyanebben az
idészakban csak 63,67% volt. Altalanossagban elmondhat6, hogy az injekcios inzulin ara 25 és
300 amerikai dollar k6zott mozoghat injekcios livegenként, és egy betegnek havonta akér hat

injekcids livegre is sziiksége lehet (World Population Review, 2024a).
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A RAND Corporation altal 2020-ban kozzétett mérfoldkdnek szamito tanulmany a Gazdasagi

Egylittmiikddési és Fejlesztési Szervezet (OECD) 33 orszégaban - amely a vilag fejlett és magas

jovedelmii orszagainak tobbségét foglalja magaban - elemezte az inzulin kiilonb6zé formainak

(human, analég, gyors, gyors-kozepes, rovid, rovid-kozepes, kozepes és hosszu hatast

inzulinok) atlagarat. A tanulmanybol kideriilt, hogy az Egyesiilt Allamokban egy adott inzulin

tipus gyartodjanak ara atlagosan ot-tizszer magasabb (98,7 amerikai dollar), mint az dsszes tobbi

OECD-orszagban (atlagosan 8,81 amerikai dollar). Mindkét ar esetén a fent emlitett 10 ml-es

fiolara kell gondolni. Még az esetleges arengedményeket is tartalmazd nettdé arak

alkalmazésakor is nagyjabol négyszer magasabbak az amerikai 4rak, mint a tobbi orszdgban

(World Population Review, 2024a).

Az elmult honapokban szamos inzulingyartd és mas szervezet bejelentette, hogy csokkenti az

inzulin arat az Egyesiilt Allamokban. Az inzulin aranak magas szintje foként a kovetkezdkre

vezethetd vissza:

e Az inzulinhoz valdé hozzéaférés problémdja a magas arak és a gyogyszergyartok altal
alkalmazott taktikak miatt meriil fel, példaul a szabadalmi védelem alatt all6 wjabb
inzulinokra torténd atterelés eredményeként, ami miatt sok beteg szdmara az olcsobb
inzulinok nehezen vagy egyaltalan nem elérhetdk.

e Az inzulinpiacon a valddi verseny hidnya miatt a Big Three, azaz a harom vezetd gyarto,
tovabbra is tobb mint 90%-0s piaci részesedéssel rendelkezik. Ez lehetdséget teremt nekik
mas potencialis versenytarsak felvasarlasara és mas versenyellenes gyakorlatokra. Ennek
eredményeként a leglijabb inzulinok, bioszimildrok és generikumok is foként a Big Three
uralma alatt maradnak, ami aremelkedést eredményezhet a valos verseny hianya miatt.

e A gyogyszeriparnak tulzott befolyadsa van, kozvetleniil reklamozva a betegeket és az
orvosokat, valamint kdzvetve befolyéasolva jotékony szervezeteket és betegszervezeteket,
példaul tudatositd kampanyokkal, mintak és kuponok kinalasaval. A gyogyszerlobbi és az

ipar kozotti kapcsolatok akadalyozzak mas célok elérését (Kasper, 2023).
2.1.8. A GLOBALIS INZULINPIAC MERETE

Az inzulinpiac legszembetlindbb jellemzdje az a sebesség, amellyel az 1995. évi 2 milliard
amerikai dollar koriili értékrél 2000-re 3 millidrd amerikai dollarra noétt, ami 8%-os atlagos éves
novekedési litemnek felel meg. Ezutdn 2005-re 7,3 milliard amerikai dollarra ugrott, ami 19%-
os CAGR-nek felel meg, a ,,nagy harmas” 2020-ra 19,9 millidrd amerikai dollar brutto
inzulinértékesitést ért el. Ennek az értékesitésnek mintegy felét a Novo Nordisk, egy-egy

negyedét az Eli Lilly and Company, illetve a Sanofi bonyolitotta le (Beran et al., 2022).
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A globalis inzulinpiac a 2022-es 21,11 millidrd amerikai dollarrél 2030-ra varhatéan 25 milliard
amerikai dollarra nd, 2,14%-0s CAGR-rel a 2022-2030-as eldrejelzési iddszakban (The Brainy
Insights, 2022).

2.2. GAZDASAGI-PENZUGYI ELEMZES

2.2.1. AZ ELEMZES SZUKSEGESSEGE

A véllalati miikodés analizélésa, illetve a gazdasagi események és jelenségek nyomon kovetése
nélkiilozhetetlen a mindennapokban. A gazdasagi-pénziigyi elemzést kezelhetjiikk olyan
alappillérként, amelyet minden véllalatnak ajanlott elvégezni, hiszen erre lehet alapozni a
szervezet dontéseit. A mindennapos helyzetekben megfigyelheté gazdasagi osszefiiggések, s
ezzel egyidejlileg az azokra hatast gyakorld tényezdk ismerete 1ényeges és sziikségszert, ezek
felderitésében lehetnek segitséglinkre az elemzési eszkdzok €s modszerek. Az elemzés
gyakorlatilag minden szakaszaban jelen van a vallalati miikddésnek, segitséget nyujt a
problémamegoldasban, illetve a dontéshozatali helyzetekben is (Paar et al., 2021).

Az elemzés sziikségességének megértéséhez ugy gondolom, hogy els6korben fontos
meghatdrozni azt, hogy mit értiink vallalat, illetve iizleti véllalkozas alatt. Chikan (2020)
értelmezésében a vallalat nem mas, mint egy olyan szervezeti keret, amely jogi személyiséggel
rendelkezd vagy jogi személyiséggel nem rendelkez6 iizleti vallalkozasokra vonatkozik. Az
izleti vallalkozast pedig olyan emberi tevékenységként hatarozza meg, amelynek esszencialis
célja a fogyasztok igényeinek kielégitése tigy, hogy kozben a profitmaximalizalasrol sem
feledkezik meg.

A véllalat tulajdonosai, illetve alkalmazottai minden nap kapcsolatba keriilnek olyan adatokkal
¢s informaciodkkal, amelyeket sziikséges elemezni. Ezek az adatok lehetnek belsd, céges adatok,
azonban a beszallitok és a versenytarsak is szolgaltathatnak relevans informaciokat. Az
elemzési tevékenység sordn szamos relevans informacidhoz juthatnak az érintettek, akiket
kiilonboz6 érdekeltség vezérelhet (Paar et al., 2021).

A vallalati miikodés érintettjeit két nagy csoportra bonthatjuk: belsd és kiilsé érintettekre. A
belsék a tulajdonosok, a menedzserek és a munkavéllalok, mivel 6k egy meghatarozott
jogviszony altal hozzatartoznak a szervezethez. A tulajdonosokat a befektetett téke értékének
novekedése motivalja, a menedzserek a profitmaximalizalason kiviil térekednek a vallalat
sokoldalian eredményes miikddésére, a munkavallalokat pedig a sajat jovedelmiik
maximalizdlasa és a munkakoriilmények korszeriisitése hajtja. A kiilsé érintettek kozott

szerepelnek a fogyasztok/vevok, a beszallitok, a versenytarsak, a stratégiai partnerek, az allami
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intézmények, a helyi kozigazgatas, illetve a természeti kdrnyezet. A versenytarsakéval azonos
a vallalat célja, a fogyasztoi igényeket szeretnék minél megfelelébben kielégiteni, a fogyasztok
a legfébb kiilsd referenciai a vallalati eredményességnek. A beszallitok célja ellatni a fogyasztot
(ebben az esetben a véllalkozas, amelyet alapul vettiink) minden sziikséges eréforrassal ugy,
hogy kozben profitra tegyen szert és fenntartsa a kooperaciora €és méltdnyossagra épiilo iizleti
kapcsolatot. A stratégiai partnerek céljai is hasonldak a vallalatéhoz és a versenytarsakéhoz,
azonban ez a kapcsolat egyiittmiikddésen alapszik. Az allami intézmények célja a gazdasag
mitkddésének szabdlyozasa, a vallalatokkal az ad6zdson és a munkaerdpiac szabalyozéasan
keresztiil kertilnek kapcsolatba. A helyi kozigazgatas szabalyozo intézkedéseket hoz és jelentds
szerepe van a lobbizésban is. A természeti kdrnyezet biztositotta a kozelmultig a cégek szamara
a sziikséges erdforrasokat, azonban ezen javak korlatozottsaganak felismerése arra 6sztonzi a
vallalatokat, hogy odafigyeljenek arra, hogy megdrizzék és regeneraljak is ezeket (Chikan,
2020).

modszer, 1étezik kovetkeztetéses elemzési modszer, illetve az Osszehasonlitas modszere,
amelyet én is alkalmazni fogok a dolgozat gyakorlati részében. Az 6sszehasonlitasos modszer
esetében viszonyitasi alapként hasznalhatjuk a véllalat sajat multbeli adatait, a kordbban
kittizott terveket szamszer(isitd adatokat, vagy akar egy masik, azonos iparagban tevékenykedd
véllalat adatait, esetleg olyan vallalatét is, amely mas f6ldrajzi teriileten helyezkedik el. Nem
szabad megfeledkezni arrdl sem az §sszehasonlitod elemzés sordn, hogy a gazdasagi események
nem elszigetelten jelentkeznek, illetve nem egyetlen befolyasold tényezd hatasara kovetkezik
be valtozas, ezért fontos azt tisztdzni, hogy melyik tényezOk hatasat szeretnénk figyelembe
venni, ¢és melyik tényezdket kiilonitsiik el az elemzés folyaman egymastol (Paar et al., 2021).
Paar és munkatarsai (2021) hét szempont alapjan kiillonboztetik meg az elemzés fajtait: idotav
szerint (hosszu vagy rovid tavl), a vezetdi folyamatban betoltott célja és targya szerint (feltaro,
elokészitd vagy megvaldsitast ellenérzd), a vezetdi folyamatban betoltdtt periodicitasa szerint
(alkalmi, egyszeri; rendszerteleniil, iddszakosan jelentkezd; rendszeres, iddszakosan
ismétlédo), terjedelem szerint (atfogd vagy részleges), jellege szerint (leird, prognosztizald
vagy dontés-elokészitd), folyamatszemlélete szerint (dinamikus - folyamatszemlélet vagy
statikus - alloményi szemlélet), valamint kdzelitésmodja és a felhasznalt adatok mindsége
szerint beszélhetiink gazdasagi, illetve miiszaki gazdasagi elemzésrdl.

Az elemzések soran kiillonb6z6 mennyiségi és mindségi mutatok alapjdn vonhatjuk le a
kovetkeztetéseket. Ezek a mutatok lehetnek az elsddleges adatgytijtés soran fellelt abszolut

szamok (egyedi szamok, Osszegek, kiilonbségek, illetve kozépértékek), vagy pedig az ezekbdl
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szdrmaztatott és kiszamitott mutatok (viszonyszamok, atlagok, indexek) (Paar et al., 2021). A
viszonyszamok esetében beszélhetiink megoszlasi-, 0sszehasonlitd-, illetve intenzitasi
viszonyszamokrol (Bir6 et al., 2012).

A mutatok csoportositasa altalaban az elemzés szempontja szerint torténik, megemlithetjiik a
jovedelmezdségi, hatékonysagi, likviditasi, eladdsodottsagi, illetve piaci mutatokat. Ha egy
véllalat atfogd elemzését szeretnénk elkésziteni, jellemzden elegendd, ha minden csoportbol

négy-o6t darab legfontosabbnak itélt mutatdt szamitunk ki (Fazakas et al., 2003).
2.2.2. SZAMVITELI BESZAMOLOK

A beszamolo legfébb célja, hogy megbizhatd és valos Osszképet nytjtson a vallalkozés
gazdalkodasarol. Osszeallitasa soran 1étrejon egy olyan informacios bazis, amely a véllalkozas
vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetének felméréséhez sziikséges (Takacs — Markus, 2020).
A beszamoldkban kiilonb6zd kimutatasok szerepelnek, melyek kozil a mérleget, illetve az
eredménykimutatdst fogom kiemelni. Azért fontos ezeknek a kimutatdsoknak az ismerete, mert
hozzajarulnak a vallalatok aktualis pénziigyi helyzetének megismeréséhez. ,,Ha meg akarjuk
hatarozni azt, hogy hova szeretnénk eljutni, akkor tudnunk kell, hogy most éppen hol vagyunk.”
— szerepel Brealey és Myers (2011) konyvében.

A mérleg a vallalkozas vagyoni helyzetérdl tajékoztat, jellemzden az iizleti év utols6é napjanak
allapotat tiikrozi. Két oldalan elkiilonitjik az eszkozoket (aktivak), illetve a forrasokat
(passzivak), eldbbiek a likviditds szerint ndvekvd-, mig utdbbiak forditott esedékességi
sorrendben szerepelnek (Paar et al, 2021). A mérleg eszkdzoldaldn hdrom csoportot
kiilonboztetiink meg: befektetett eszkozok, forgdeszkozok, illetve aktiv idébeli elhatarolasok.
A befektetett eszk6zokon beliil szerepelnek az immateridlis javak, a targyi eszkozok, valamint
a befektetett pénziligyi eszkozok. A forgdeszkozok csoportjat a készletek, kovetelések,
értékpapirok ¢és pénzeszkozok alkotjdk. Az eszkozok finanszirozési hatterét bemutatd
forrasokat négy csoportba sorolhatjuk: sajat toke (sajat forrasok), céltartalékok, kotelezettségek
(idegen forrasok) és passziv iddbeli elhataroldsok. A sajat t6két tovabb bonthatjuk jegyzett,
befizetett tokére, jegyzett, de még be nem fizetett tOkére, toketartalékra, eredménytartalékra,
lekotott tartalékra, értékelési tartalékra, illetve addzott eredményre. A kotelezettségek lehetnek
hosszu- vagy rovid lejaratiak (Takacs — Markus, 2020).

A mérleget a pénziigyi helyzet jelentésének is nevezik, a két oldala mindig egyenstlyban kell,
hogy legyen. Statikus, mert az elkészités napjanak pillanatnyi allapotat tiikrozi, illetve
kumulativ is, hiszen minden egyes tranzakciot és hatast mutat, amely az elkészités napjaig

konyvelésre keriilt (Virdg et al., 2013). Az eszkdzok esetében arra a kérdésre is fokuszalhatunk,
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hogy ha mar rendelkeziink a sziikséges pénzeszkozzel, akkor azt mibe fektessiik be, vagy
milyen formaban van a vallalat vagyona. A forrdsok esetében meg azt a kérdést tehetjiik fel,
hogy ha van egy befektetési célunk, ahhoz honnan teremtsiik el a sziikséges pénzallomanyt,
vagyis a vallalati vagyon honnan, kiktdl érkezett. Ezek alapjan a mérleg a vallalati vagyon
kétfajta csoportositasaként foghato fel. Ebbdl adoddan a vallalati pénziigyi dontéseket két nagy
csoportba tudjuk besorolni, megkiilonboztetiink beruhazasi, illetve finanszirozasi dontéseket
(Fazakas, 2016).
Az eredménykimutatds egy adott id0szakra vonatkozodan Osszevontan tartalmazza a targyévi
adozott eredmény levezetésének folyamatat. Az arbevételbdl szokas kiindulni, megjelennek az
eredményre hatd tényezok (bevételek, koltségek/raforditasok), illetve az eredményeket is
kiilon-kiilon tudjuk kategorizalni: tizemi/lizleti tevékenység eredménye, pénziigyi miiveletek
eredménye, addzas eldtti eredmény (az iizemi/iizleti eredmény és a pénziligyi miiveletek
Osszege), illetve adozott eredmény (Paar et al., 2021). Az eredménykimutatas tulajdonképpen
a mérleg egyetlen soranak, a sajat tokén belill is megjelend mérleg szerinti eredménynek a
levezetésére fokuszal. Ugy jutunk el az eredményhez, hogy a targyévi bevételekbél sorra
kivonjuk a targyévi raforditasokat, eredménykategorianként (Takacs — Markus, 2020).
Fontos kiemelni azt, hogy a mérleg ¢és az eredménykimutatas koz0s vizsgélata alaposabb
betekintést nyujt, mint a sima mérlegelemzés, hiszen az eredménykimutatas segitségével valnak
kovethetdvé az egyes mérlegsorokban végbemend valtozasok eredetei, illetve ezen valtozasok
hatésai is (Virdg et al., 2013).
Damodaran (2006) szerint a pénziigyi kimutatasokat iranyitd f6 alapelveket az alabbi négy
kérdés Osszegzi:

1. Milyen értékesek a véllalat eszkozei?

2. Honnan teremti el a vallalat az eszk6zok finanszirozasahoz sziikséges pénzt?
3. Mennyire profitabilisak ezek az eszkdzok?
4

Mennyi kockazat vagy bizonytalansadg van az emlitett eszkdzokbe integralva?
2.2.3. A VAGYONI HELYZET ELEMZESE

A vagyoni helyzet a véllalkozas jovedelmezdségét magyarazza, illetve a pénziigyi allapotanak
elemzését is kiegésziti, hiszen alakuldsa a pénzeszkozok valtozasanak és nagysaganak
modosulasara is kiterjed. Egyszerlien megfogalmazva: a vagyoni helyzet tanulmanyozéasa
esetében a mérleg eszkodz-, illetve forrds oldalanak belsd struktaraja keriil a vizsgalat

kozéppontjaba (Katits, 2002).

15



A mérleg atfogo elemzése torténhet vertikalisan vagy horizontalisan. A vertikalis elemzés soran
vagy csak az eszk0z-, vagy csak a forras oldal adatait hasznaljuk fel. Az elemzés kiterjedhet az
eszkoz- ¢és forrasdllomany Osszetételének vizsgalatara, illetve képezhetiink kiilonbozo
mutatészamokat is. Ezzel szemben a horizontalis elemzés folyaméan olyan mutatokat hozunk
létre, amelyekhez sziikségiink van adatokra mind az eszk6z-, mind a forrds oldalrol, azaz
Osszevetjlik a mérleg két oldalanak csoportjait vagy tételeit (Bir6 et al., 2012).

A vagyoni helyzet elemzésénél elsdsorban azt szoktuk vizsgalni, hogy a befektetett eszkdzok,
a forgoeszkozok, illetve az aktiv iddbeli elhatarolasok rendre mekkora aranyt képviselnek az
0sszes eszkozon beliil. Ezutan érdemes lehet kitérni eldszor a befektetett eszk6zokon beliili,
majd pedig a forgdeszkdzokon beliili dsszetételre is. Forrds oldalon is célszerli megnézni azt,
hogy hany szazalékot tesz ki a sajat toke, a céltartalékok, a kotelezettségek, valamint a passziv
iddbeli elhatarolasok értéke az 0sszes forrason beliil, ha szerepelnek ezek a tételek a mérlegben,
ha nem, akkor is érdemes megnézni legalabb a sajat toke és az idegen toke ardnyait az dsszes
forrashoz viszonyitva.

Ha végeztiink a mérleg oldalainak mélyebb megismerésével, akkor ratérhetiink réviden az

eredménykimutatds néhany szembetling értékére is ezen a részen beliil, példaul az arbevételre.
2.2.4. A JOVEDELMEZOSEG ELEMZESE

A jovedelmezdségi mutatok esetében arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy a tulajdonosok
¢s a hitelezdk altal biztositott forrasokat és a forrdsokbol megvasarolt és miikodtetett eszkozoket
a vallalat gazdalkodédsa folyaman milyen eredményességgel hasznalja fel nyereség elérése
érdekében. Altalanos tapasztalat szerint elmondhaté, hogy a jovedelmezdségi mutatok
kiszamitadsanal nyereség kategoridkat (leggyakrabban az ad6zott/nett6 eredményt) viszonyitunk
olyan adatokhoz, amelyek megfelelnek az elemzési szempontoknak, ilyen lehet példaul az
Osszes eszkoz, a sajat toke vagy az arbevétel (Fazakas et al., 2003).

A leggyakrabban hasznalt jovedelmezdségi mutatok: az eszkdzaranyos nyereség (ROA), a
sajattOke-aranyos nyereség (ROE), az arbevétel-aranyos nyereség (ROS), illetve érdemes
kiszdmolni az EBIT-et és az EBITDA-t is, elobbi a kamat- és adofizetés eldtti eredmény, utdbbi
az adozés, kamatfizetés ¢és értékcsokkenési leirds elotti eredmény. Tovabba, még
kiszadmolhatjuk a NOPLAT-ot, ami nem mas, mint az ad6zas utani miikodési eredmény.

Az eszkOzaranyos nyereség a teljes vallalat eredményességének mérésére szolgél, a teljes
eszkozallomany altal biztositott dtlagos hozamot mutatja meg, vagyis azt, hogy a tarsasagot
milyen megtériilési rataval lizemeltették a vezetdi. A mutatd fontos informacidkat dramoltathat

ugy a tulajdonosok ¢s hitelezok, mint a vallalati vezetdk részére. A sajattoke-aranyos nyereség
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létfontossdgi  jovedelmezdségi mutatd a vallalat részvényesei szamdra, hiszen ennek
segitségével megtudhatjak, hogy a sajat toke adott periodusban mekkora hozamot generalt a
hitelezok, a szallitok, az allam, illetve esetleges mas gazdasagi szereplok koveteléseinek
kielégitését kovetden. Az arbevétel-ardnyos nyereség atfogd képet nyujt arrdl, hogy a tarsasag
arbevételének hany szdzalékat teszi ki a nyereség, vagyis a teljes tevékenységet tekintve

mekkora forgalomaranyos haszon keletkezik (Fazakas et al., 2003).
2.2.5. A HATEKONYSAG ELEMZESE

A hatékonysagi mutatok esetében - a jovedelmezdségi mutatokhoz hasonloan - a vallalat
mitkddésének vizsgalatan van a hangsuly, viszont ebben az esetben nem a realizalt jovedelem
¢és/vagy a forrasok, hanem bizonyos eszk6zok vagy eszkdzcsoportok kihasznéltsdganak
szemsz0gébdl. A mutatok kiszamitasanal a legtobb elemzés soran jellemzden csak az adott évi
allomanyt veszik figyelembe, azonban érdemesebb atlagos allomanyt hasznélni, amelyet a
nyito- és a zardérték egyszerli szamtani atlagaként kaphatunk meg (Fazakas et al., 2003).
Fontos elkiiloniteni a hatékonysadg fogalmat az eredményességétdl. Akkor tekintlink egy
véllalkozast eredményesnek, ha a meghatarozott célokat sikeresen eléri. Az eredményesség
nem feltétleniil jelent hatékonysagot, azonban hatékony miikodésrdl csak abban az esetben
beszélhetiink, ha a vallalkozas eredményesen miikddik (Paar et al., 2021).

A hatékonysagi mutatok esetében a legjellegzetesebbek a forgasi sebességet mérd-, a forgasi
1d6-, illetve az egy fore vetitett mutatok. A forgasi sebességnél arra kapunk valaszt, hogy az
eszkozcsoportok hanyszorosan tériillnek meg arbevétel formajaban (mértékegység: fordulat),
mig a forgasi id6 mutatok az eszkdzcsoportok pénzz¢ valasanak idejét tiikkrozik (mértékegység:
nap). Az egy fOre vetitett mutatok a munkaerd kihasznaltsagarol nyujtanak informéaciot
(Fazakas et al., 2003).

A hatékonysag vizsgalata soran érdemes kiszamolni az eszkdzaranyos arbevételt (eszkdzok
forgasi sebessége), amely a vallalat kapacitasainak kihasznaltsdgat prezentdlja. Mind a
sebességnél, mind pedig az id6nél szamolhatunk mutatokat a készletek, a szallitok
(kereskedelmi tartozasok) és a vevOk (vevoi kovetelések) esetében is. Tovabba még javasolt

kiszamolni az egy alkalmazottra jutd arbevételt, illetve -ad6zott eredményt is.

2.2.6. A PENZUGYI HELYZET ELEMZESE HOSSZU TAVON -
ELADOSODOTTSAGI/TOKEATTETELI MUTATOK

Az eladosodottsdgi mutatdk a vallalat finanszirozasi -tevékenységébe, -szerkezetébe, tovabba

ezeknek a befektetokre és a mitkddésre vald befolydsaba engednek betekintést. A hosszl
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lejarata kotelezettségek keriilnek ebben az esetben a vizsgalat fokuszaba (Paar et al., 2021). A
vallalatokkal kapcsolatosan kétféle kockazatrol beszélhetiink: iizleti és pénziigyi kockézatrol.
Az iizleti kockdzat jelen esetben nem annyira lényeges, hiszen az eladdsodottsagi/tokeattételi
mutatok segitségével a pénziigyi kockézat mérésére fektetjiik a hangsulyt. A pénziigyi kockazat
fiigg a vallalat finanszirozasi szerkezetétdl, minél magasabb a hitelek ardnya, annal nagyobb a
részvényesek varhaté hozamanak kockézata (Fazakas et al., 2003).

Az idegen forrasok eredményes alkalmazasa képes ndvelni a tulajdonosok profitjat, hiszen ezen
tipusu forrasok hasznanak kamatot meghalado szegmense ndveli a tulajdonosi tékehanyadot.
Az eladosodottsagi/tokeattételi mutatok a hitelez6i kockazatot széleskortien vizsgaljak, hiszen
szembedllitjdk az Osszes kotelezettséget azokkal az eszkozértékekkel, amelyek a hitelezok
rendelkezésére allnak a koveteléseik validalasara (Virag et al., 2013).

A pénziigyi helyzet hossza tavon torténd elemzésénél hasznalhatjuk a kovetkezé mutatokat:
sajat téke aranya, eladosodottsag foka (idegen toke/sajat téke arany, azaz a D/E), megnézhetjiik,
hogy a rovid-, illetve a hosszu lejarata kotelezettségek milyen aranyban vannak jelen a
kotelezettségek dsszértékében, kiszdmolhatjuk a rovid-, illetve a hosszl tava eladdsodottsagot,

vagy akar a tartozasok lefedettségét is.

2.2.7. A PENZUGYI HELYZET ELEMZESE ROVID TAVON - LIKVIDITASI
MUTATOK

A likviditasi mutatok arrol tajékoztatnak, hogy a tarsasag milyen mértékben képes kielégiteni
a rovid lejarata kotelezettségeket az elérhetd forgdeszkozok igénybevételével. A likviditas
fogalma alatt a véallalkozas fizet6képességét értjiik (Padr et al., 2021). A rovid lejarati eszk6zok
a vallalkozas iizletmenete folyaman rovid ido elteltével feltehetdleg pénzeszkdzz¢ alakulnak at,
ezzel lehet6vé téve a rovid lejarata kotelezettségek kielégitését. Az egyes likviditasi mutatok
abban kiilonbdznek egymastol, hogy a forgoeszkozoket csoportokra bontjuk, igy fokozatosan
eljutunk a sima pénzeszk6zokig és rovid tava pénziigyi befektetésekig, ezen szamlalok esetében
vizsgaljuk azt, hogy a foly6 kotelezettségeket mennyiben képesek fedezni. A likviditasi
mutatok elénye, hogy tartalmuk ardnylag pontosnak tekinthetd, hatranyuk, hogy az értékeik
hirtelen véltozhatnak (Fazakas et al., 2003).

A rovid tava pénziigyi helyzet elemzéséhez hasznalt mutatokra els@sorban a hitelintézetek
fektetnek nagy hangsulyt, hiszen ki szeretnék deriteni, hogy egy esetleges rovid lejaratu hitel
folyositasa alkalmaval a véllalkozas képes lesz-e a toke-, illetve kamattorlesztést megfeleléen
teljesiteni (Paar et al., 2021).

A likviditas vizsgalatanal jellemzden az altalanos likviditast (L1), a likviditasi gyorsratat (L»),
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a pénzhanyad mutatot (Ls), a nettd forgotke értékét, illetve a forgotdke lekotését érdemes
kiszamolni.

Ahogy fentebb is emlitettem, az L esetében a szdmlaloban a forgdeszkozok teljes csoportjat
hasznaljuk, az L>-nél a forgdeszk6zokbol kivonjuk a készletek értékét, majd az L3-nal maradnak

a rovid tavua pénziigyi befektetések és a pénzeszkozok.
2.2.8. A PIACI MUTATOK ELEMZESE

A piaci mutatok a tarsasag jelenlegi és jovobeli tulajdonosai, a potencialis befektetok érdekeit
szolgaljak, azt tiikrozik, hogy a befektetok hogyan értékelik a vallalatot (Fazakas et al., 2003).
Ennél a csoportnal a kdvetkezd mutatdkat hasznalhatjuk az elemzés soran: osztalékhozam, EPS,
P/E rata, P/BV, illetve t6keérték vagy kapitalizacio.

Az osztalékhozam a tulajdonosoknak készpénzben fizetett osztalékbol eredd nyereségét fejezi
ki szézalékos forméban a részvényarfolyam fliggvényében (Virag et al., 2013). Tekinthetiink ra
jovedelmezdségi mutatdészamként is, hiszen azt mutatja, hogy a befektetohoz a tékéje hany
szdzaléka keriil vissza osztalék forméjaban. Az EPS mutatd az egy részvényre jutd nyereséget
szemlélteti. A P/E rata a price/earning, vagyis az arfolyam/egy részvényre jutd eredmény (EPS)
hanyadost jelenti. Ez a mutatd dnmagaban nem képes mindsiteni a vallalatot. Ha az értéke
magas, akkor a befektetdk jo novekedési lehetdséget latnak a papirban, illetve biztosnak vélik
a nyereséget, beérik alacsonyabb hozammal is. Ha alacsony a P/E értéke, akkor a ndvekedési
lehetdségeket rossznak mindsitik, a nyereséget meg nagyon kockazatosnak itélik, emiatt csak
magasabb hozammal érik be. A P/BV a piaci érték/kdnyv szerinti érték héanyadosaként
hatarozhaté meg. A t6keérték vagy kapitalizacid azt ismerteti, hogy mennyiért lehetne a vallalat
Osszes részvényét eladni, vagyis arrdl nyujt informéciot, hogy mennyit ér a vallalat adott

pillanatban (Fazakas et al., 2003).
2.2.9. CAPM (CAPITAL ASSET PRICING MODEL)

A CAPM, vagyis a tokepiaci arfolyamok modellje a pénziigyek egyik alapvetd Osszefiiggését
tartalmazza, amely nem mas, mint a kockéazat és a hozam viszonya. A befektetéi dontések az
adott befektetési lehetdség kockazatanak és hozamanak kozds értékelésével jonnek 1étre, illetve
érvényes az a feltételezés is, hogy ha magasabb a befektetés kockazata, akkor a befektetdk is
magasabb hozamot véarnak el (Virag et al., 2013). A befekteték kockazat-hozam atvaltasi
egyenesét a CAPM-ben tokepiaci egyenesnek (CML - capital market line) nevezik, és ezen
talalhato a piaci portfolid, amelyben minden eszkoz a piacon megfigyelt értékével aranyosan

szerepel (Bodie et al., 2011). A modern portfolidkezelés alapjainak kifejlesztése az 1952-es
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¢vhez és Harry Markowitz nevéhez fiizddik (Bodie et al., 1996). A tdkepiaci arfolyamok
modellje azonban csak az 1960-as években keriilt bevezetésre harom kdzgazdasz altal, akik
szerint a varhato kockdzati prémium a béta értékével aranyos, vagyis minden egyes befektetés
az értékpapir-piaci egyenesen (SML - security market line) helyezkedik el. Az értékpapir-piaci
egyenes a varhatd hozam-béta kapcsolatot szemlélteti grafikusan (Bodie et al., 1996). Bodie és
munkatarsai (2011) megjegyezték, hogy nem csak a hatékony portfoliok, hanem minden egyes
értékpapir rajta kell, hogy legyen az értékpapir-piaci egyenesen abban az esetben, ha a CAPM
szerint megfelelden van arazva. A részvény varhato kockézati prémiumat ugy kapjuk meg, hogy
a bétat Osszeszorozzuk a piac varhatd kockazati prémiuméval, ami a piaci hozam és a
kockazatmentes kamatlab kiilonbsége (Brealey — Myers, 2011). A modell szerint a piaci
portfolio kockazati prémiuma a befektetdk aggregalt kockazatelutasitasanak méretétdl, illetve
a piaci hozam volatilitasatol fiigg. A befektetoknek a kockézatmentes hozamot meghaladd
varhat6 hozamot kell biztositani annak érdekében, hogy hajlandoak legyenek a piaci portf6lid
kockézatat viselni (Bodie et al., 2011). A CAPM kozéppontjaban allé re-t, vagyis a vallalat
tulajdonosai altal elvart hozamot, azaz a sajat téke koltségét ugy kapjuk meg, hogy a
kockéazatmentes értékpapirok hozamahoz hozzaadjuk a béta és a piaci kockazati prémium
szorzatat (Copeland et al., 1999). Fazakas (2018) szerint a gyakorlatban piaci hozam esetében
egy jellemzd részvényindexet, mig kockdzatmentes hozamnal az egyéves allamkdtvények
hozamait hasznaljak. A béta azt mutatja meg, hogy a piaci varhaté kockazati prémium egy
szazalékpontos novekedésének hatdsara hany szazalékponttal valtozik meg az értékpapir
varhato kockazati prémiuma. A gyakorlatban a béta jellemz6 értéke +1 koriil van. Copeland és
munkatarsai (1999) azt tapasztaltdk, hogy a béta (szisztematikus kockazat) értéke ritkan haladja
meg a kettét, illetve nem gyakori, hogy 0,1-es érték ala csokkenjen. Altaldban igaz, hogy ha a
béta pozitiv, akkor a befektetés hozama azonos iranyban valtozik a piaci hozammal, ha negativ,
akkor ellentétes iranyban valtoznak. Ha az érték nagyobb, mint egy, akkor a befektetés
¢lénkebben reagal a piac hozam valtozasaira, mert hozama nagyobb mértékben mozdul el, mint
a piaci hozam. Ha a béta 0 és 1 kozott van, akkor a befektetés tompitd hatassal van a piaci
mozgésokra, ugyanis a hozama kisebb mértékben valtozik, mint a piaci hozam. A piaci portfolio
bétajanak értéke egy, €s a kockazatmentes portfolio bétdja nulla (Fazakas, 2018). Bodie és
munkatarsai (2011) szerint azok az értékpapirok, amelyek 1-nél nagyobb bétaval rendelkeznek,
agresszivnak tekinthet6k, amelyek meg 1-nél kisebb bétajuak, azok defenzivek. A piaci
portfoliot atlagos kockazatuként tartjak szamon, mivel ahogy Fazakas is irta, annak bétaja egy.
A CAPM alapvetden azt feltételezi, hogy a piacon sok befektetd van, akik elfogadjak az arakat

¢és azonos iddszakra terveznek. A befektetések korlatozddnak a tézsdén forgalmazott pénziigyi

20



eszkozokre, a befektetok kizarolag a kockazatmentes kolcsonfelvételre és hitelnyujtasra
tamaszkodnak. Adok és tranzakcids koltségek nincsenek. A befektetdk raciondlisak és az
informaciokat azonos modon értékelik (Bodie et al., 2018).

Fazakas (2018) szerint a tokepiaci javak arazasi modellje azt feltételezi, hogy minden befektetd
elutasitja a kockazatot, illetve egy periddusra vonatkozoéan rendelkezik varhaté hozam - szorés
hasznossagi fliggvénnyel, valamint a varakozasai homogének. A feltételrendszer még azt is
tartalmazza, hogy a kockazatmentes kamatlab mellett van hitelfelvételi és -nyujtasi opcio,
mindemellett a tékepiac is tokéletes, azaz az informaltsag tokéletes, minden informacio beépiil
az arakba, illetve terjedési sebessége végtelen. A piac minden szerepldje arelfogadd, nincsenek
adok, nincs allami beavatkozas, és végiil, de nem utolsé sorban, szabad a piacra vald be- és
kilépés.

A tékepiaci arfolyamok modelljének segitségével kiszamolhatjuk az re-t, vagyis a tulajdonosok
altal elvart hozamot (sajat tOke koltségét), és ezt az értéket tudjuk Osszehasonlitani a valds,
historikus adatok alapjan meghatarozott sajat toke megtériilésével, azaz a ROE mutatoval.
Ezaltal valojaban egy olyan dsszehasonlitast végziink, amely 0sszeveti az elméleti és gyakorlati

értekeket egymassal.
2.2.10. WACC (WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL)

A hitelezok és a részvényesek is abban biznak, hogy kompenzaljak 6ket amiatt az alternativ
koltség miatt, amirdl azért mondtak le, hogy az adott vallalatba, és nem mas, hasonld kockazata
vallalatba fektetik a pénziiket. A WACC, azaz a sulyozott atlagos tokekoltség az a diszkontrata,
melyet felhasznalva minden befektetd szdmara jelenértékké alakithatjuk 4t az 0sszes vérhato
jovobeli pénzaramlast. A stlyozott atlagos tokekoltség kiszamitasa soran biztositani kell az
Osszhangot a WACC, a felhasznalt értékelési megkozelités és annak a pénzaramlasnak a
tartalma kozott, amelyet diszkontalni kell (Copeland et al., 1999).

Copeland ¢és munkatarsai (1999) szerint a kovetkezd feltételeknek kell teljesiilniik a
tokekoltség becslése soran: gy kell képezni, hogy az Osszes tOkeforrds margindlis
tokekoltségét sulyozzuk, le kell vonni a vallalati nyereségadot a kiszamitas el6tt, alapjaul a
redlhozamok ¢és a varhatd inflacio segitségével kiszamitott nomindlis hozamok kell
szolgaljanak, minden tdéketulajdonos specifikus kockdzatat szamitasba kell venni, a
finanszirozési elemeket piaci értéken vett sulyuk szerint kell figyelembe venni, nem pedig
konyv szerinti értéken, fontos kiemelni, hogy a tokekoltség megvaltozhat az eldrejelzési
periodusban az inflacid, a specifikus kockazat, illetve a tdkeszerkezet esetleges

elmozdulasainak hatasara.
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Hogyan kell egy vallalatnak meghataroznia a sajat toke-idegen toke aranyat? A vezérelv az,

hogy azt a cselekvési modot kell véalasztani, amely soran a részvények értéke maximalizalodik.

A tokeszerkezeti dontések esetében azonban ez lényegében ugyanaz, mint a teljes vallalat

értekének maximalizaldasa. A WACC meghatarozasa soran, ahogy azt a neve is sugallja,

sulyozott atlagot szamolunk a vallalat tokeszerkezetének kiilonbdzd 6sszetevoibol (Brealey et

al., 2001).

Ross és munkatarsai (2015) szerint a WACC az a minimalis hozam, amelyet egy véllalatnak a

meglévo eszkozein meg kell keresnie ahhoz, hogy valamennyi befektetdjét - beleértve a

részvényeseket, a kotvénytulajdonosokat és az elsébbségi részvényeseket - kielégitse, azaz

részvényeinek értékét fenntartsa.

A tokeszerkezet nem befolyasolja a stlyozott atlagos tokekoltséget, emiatt a tokeattétellel

miikddd vallalat értéke azonos lesz a tékeattétel nélkiil miikodo vallalatéval. Az eszkdzok

értéke hatdrozza meg a vallalat értékét. Ezt mondja ki Miller és Modigliani elsé tétele. Vagyis,

az elsd tétel szerint nincs olyan optimalis tokeattétel, amely mellett a WACC értéke minimalis,

hiszen a WACC értéke minden tékeattétel mellett ugyanakkora. Ez azt jelenti, hogy a vallalat

értékét nem befolydsoljak a finanszirozasi dontések, egyediil a cég befektetési dontései

hatdrozzak meg a vallalati értéket. Ha az elsd tételt igaznak tekintjiik, akkor a tOkeattétel

novekedésével folyamatosan nd a sajat tokétdl elvart hozam értéke is, ez jelenik meg Miller és

Modigliani masodik tételében (Bozsik et al., 2017).

A WACC meghatarozasdhoz harom, egymassal 6sszefiiggd 1épést kell kdvetni:

e Rogziteni kell azokat a stlyokat, amelyek a megcélzott tékeszerkezetnek megfeleld piaci
értékeken alapulnak.

e Meg kell allapitani azoknak a finanszirozasi forrdsoknak az alternativ koltségeit, amelyek
nem sajat toke tipusuak.

e Végiil azokat az alternativ koltségeket kell definidlni, amelyek a sajat téke forrdsokhoz
kapcsolodnak (Copeland et al., 1999).

Az elsO 1épés soran felmeriilé korkorosséget - a sajat toke piaci értéke nélkiil nem lehet

meghatarozni a WACC-ot, illetve a WACC nélkiil nem lehet meghatarozni a sajat toke piaci

értékét - meg kell sziintetni. Ennek érdekében szintén hdrom megkdzelitést javasolnak:

e A jelenlegi piaci értékek szerint meg kell probalni megbecsiilni a vallalat t6keszerkezetét.
Itt ki kell térni az adossag jellegli forrdsokra, a sajat tokéhez kapcsolodo/hibrid forrasokra,
a kisebbségi részesedésekre, illetve a torzsrészvényekre.

e Meg kell vizsgélni a hasonl6 vallalatok tokeszerkezetét.

e Szemiigyre kell venni a vallalatvezetés finanszirozasra iranyuld explicit vagy implicit
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politikajat, illetve ennek hatdsat a megcélzott tokeszerkezetre (Copeland et al., 1999).
A masodik 1épés esetén figyelembe kell venni a sima befektetési mindsitésli adossagot, amely
lehet fix- vagy valtoz6 kamatozasu, a befektetési mindsitést nem elérd addssagot
(bovlikotvény), a tamogatott hiteleket (allamilag tamogatott kotvény - industrial revenue
bonds), a devizas addssagot, a lizingeket, amelyek lehetnek pénziigyi vagy operativ lizingek,
¢s végll, a sima els6bbségi részvényeket is (Copeland et al., 1999).
A harmadik 1épés bovebb kifejtésére a 2.2.10. fejezetben keriilt sor, mivel a sajat toke alternativ
koltségének becslésére a tokepiaci arfolyamok modelljét, azaz a CAPM-et hasznaljuk, vagy
esetleg az arbitralt arfolyamok modelljét (APM). Fontos megjegyezni, hogy egyik modell sem
tokéletes, alkalmazasuk soran meriilhetnek fel kiilonb6z6 problémak.
A beruhazasi elemzésekben a WACC-t diszkontrataként hasznaljak a beruhdzasi projekt
teljesitménymutatdinak kiszamitasakor. A stratégiai menedzsmentben a WACC lehetévé teszi
egy szervezet értékének dinamikajanak becslését azaltal, hogy dsszehasonlitja azt az eszk6zok
megtériilésével, vagyis a ROA mutatdéval. Ha a WACC kisebb, mint a ROA, akkor a vallalat
hozzaadott értéke ndvekszik (Dolbnya et al., 2020).
Stlyozott atlagos tokekdltség esetén is kiszamolhatunk egy elméleti értéket, az ra-t, ami az
eszk0zok hozama (ez tartalmazza mind az re-t, mind pedig az rp-t), majd ezt az értéket tudjuk
Osszehasonlitani a valos, multbéli adatok segitségével kiszamolt 6sszes eszkdz megtériilésével,
vagyis a ROA mutatéval. Ebben az esetben is az elméleti és a gyakorlati értékek

Osszehasonlitasat tudjuk elvégezni és értékelni, mint a CAPM-nél.
2.2.11. EVA (ECONOMIC VALUE ADDED)

Az EVA mutatd a gazdasagi hozzaadott értéket fejezi ki, melyet az 1980-as évek végén
fejlesztett ki és tett ismertté a Stern Stewart & Co. tandcsadd cég (Virag et al., 2013).
Damodaran (2006) szerint a mutatd azt a pénzbeli tobbletértéket méri, amelyet a vallalat
jelenlegi beruhazasai segitségével teremtett. Ugy szamolhato ki, hogy a befektetett toke
hozamabdl kivonjuk a téke koltségét, majd az igy kapott eredményt megszorozzuk a befektetett
toke értékével, vagyis az adozéds utdni miikddési eredménybdl kivonjuk a tékekdltség és a
befektetett téke szorzatat.

A befektetett toke mennyiségének meghatarozasdhoz értelemszeriien a vallalat piaci értékét
kellene haszndlni, azonban mivel a piaci érték a jelenlegi eszkozokbe fektetett tokén kiviil a
varhat6 jovobeli novekedést is magdban foglalja, ezért célravezetdbb, ha a téke kdnyv szerinti
értekéhez nyulunk, viszont ebben az esetben is lehetnek kétségeink, hiszen a kdnyv szerinti

érték az aktualis idOszak szamviteli dontésein kiviil a multbélieket is tiikrozi. Az EVA mutato
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kalkulalasa soran legalabb harom korrekciot kell alkalmazni, az operativ lizinget hitell¢ kell
alakitani, ezt kovetden a K+F raforditdsokat tokésiteni kell, végiil pedig ki kell szlirni azokat a
hatasokat, amelyek az egyszeri vagy feljavitott kiadasok soran Iéptek fel. Annal szélesebb korti
modositasokat kell végrehajtani a téke kdnyv szerinti értékét tekintve, minél régebbi a vallalat,
ennek eredményeként az aktudlis eszkozokbe fektetett toke piaci értékének racionalis
megkozelitéséhez jutunk. Ehhez sziikséges ismerni és figyelembe venni minden multbéli
szamviteli dontést, azonban el6fordulhat az is, hogy a téke konyv szerinti értéke annyira
pontatlan, hogy nem érdemes korrigalni. Ilyen esetben a nullarél indulunk, megbecsiiljik a
véllalat tulajdonaban 1évo eszkdzoknek a piaci értékét, ezeket az értékeket szummazzuk. A
masodik vizsgalt Osszetevd a befektetett toke hozama, ennek becsléséhez az adott
beruhdzasokhoz kapcsolddd adozéas utani miikodési eredményt hasznaljuk, melynek konyv
szerinti értékét korrigalni kell a fentebb emlitett mdédon. A harmadik komponenst, a
tokekoltséget nem a konyv szerinti érték alapjan, hanem a hitelek és a sajat toke piaci értékének
a felhasznalasaval kell becsiilni. Fontos kiemelni, hogy nincs 0sszeférhetetlenség akozott, hogy
a befektetett tOke becslésénél konyv szerinti értéket, a tékekoltség becslésére meg piaci értéket
hasznalunk, ugyanis ahhoz, hogy értéket teremtsen a vallalat, tobbet kell keresnie a piaci
érteken vett tokekoltségnél. A legtobb vallalat esetén a tokekdltség értéke kisebb a konyv
szerinti érték miatt, mint a valdsagban, illetve még inkabb alulbecsiilt a magas tokeattételli, mint
az alacsony tékeattételli vallalatoknal. Ha a t6kekoltség alulbecsiilt, akkor ennek kdvetkeztében
az EVA mutat¢ feliilbecsiilt lesz (Damodaran, 2006).

Virdg ¢és munkatarsai (2013) gy hataroztdk meg az EVA mutatét, mint a vallalati
nyereségadoval korrigalt iizemi eredmény ¢s a lekotott toke koltségének kiilonbségét, azaz
NOPAT - befektetett toke koltsége, tovabb bontva: NOPAT — befektetett toke x WACC, vagyis
(ROI - WACC) x befektetett toke. A NOPAT az addval korrigalt tizemi eredményt jelenti, a
ROI egyenlé a NOPAT ¢és a befektetett toke hanyadosaval.

A vallalati jovedelem kiszamitasa a bevételekbdl indul ki, melyekbdl levonasra keriilnek a
koltségek: a bérek, a nyersanyagok ara, a rezsi, az adok. Létezik egy olyan koltség, amit nem
szoktak levonni, ez a tOke koltsége. A befektetdk pénzébdl finanszirozott eszkdzok
amortizalodnak, viszont a befektetdk pozitiv megtériilést is elvarnak a befektetéstl. Az a
vallalat, amely a szadmviteli értelemben vett fedezeti ponton mikodik, tulajdonképpen
veszteséges, mivel nem tudja fedezni a tékekoltséget (Brealey — Myers, 2011).

A véllalatba torténd befektetés soran a részvényeseknek olyan hozamot kell elérniiik, amely
képes semlegesiteni a befektetés soran felmeriild kockdzatot, azaz a befektetett sajat toke

segitségével megvalositott hozam mértéke legalabb akkora kell legyen, mint amekkorat a
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tokepiacon elvarhatunk a hasonlé kockazatl befektetésektdl. Tehat, gazdasagi értelemben nincs
sz6 értékteremtésrdl, ha a befektetés csupdn szamviteli szempontbol profitabilis, avagy az
eredmény nem képes a tékekoltség fedezésére (Virdg et al., 2013).

Brealey ¢s Myers (2011) rezidualis jovedelemként tiinteti fel az EV A mutat6t, azonban allitasuk
szerint vannak a Stern Stewart & Co. tandcsadé cégen kiviil olyan vallalatok is, amelyeknek
mas elképzelésiik van a rezidudlis jovedelemrdl. Ilyen példaul a McKinsey & Company, amely
a gazdasagi profit (EP - economic profit) modszerét hasznalja, amit ugy szamolunk ki, hogy a
befektetett toke hozamabdl kivonjuk a tékekdltséget, majd a kapott értéket megszorozzuk a
befektetett toke értékével.

Virdg ¢és munkatarsai (2013) szerint az EVA mutaté eldnye az, hogy hasznalata altal
egyszeriibbé valik a teljesitménymérés modszertana, mivel hagyomanyos szamviteli
kategoriakat kell felhasznélni kiszamitdsa sordn. Szintén Ok allitottdk azt, hogy elég, ha a
vallalatok 5-15 korrekciot eszkdzolnek annak érdekében, hogy az EVA mutatt megszabaditsak
a szamviteli torzitdsoktol. Az aldbbi terilileteken érdemesebb alkalmazni ezeket a
helyesbitéseket: K+F, marketing kiadasok, a jo iizleti hirnév amortizacioja, LIFO-alapu
készletezés, olyan beruhazasok, amelyek még folyamatban vannak, illetve azok a raforditasok,

amelyek atszervezéshez kapcsolodnak.
2.3. OKONOMETRIAI MODELLEZES

Az 0konometria gazdasagi adatok statisztikai elemzésével foglalkozik, harom {6 célja van: a
gazdasagi valtozok kozotti Osszefliggések meghatarozasa, illetve szdmszertisitése, fontos
gazdasagi valtozok értékeinek eldrejelzése, ez a két cél a gazdasagi gyakorlat, valamint a
harmadik, a gazdasagi elméletek és modellek tesztelése a gazdasagtudomany szolgalataban all.
Az emlitett célokat modellek szerkesztésével és ezen modellek adatokkal térténd analizalasaval
lehet megvalositani. Egy modellre ugy tekinthetliink, mint bizonyos valtozok kozotti
Osszefliggésre. A valtozok lehetnek fliggetlenek vagy fliggdk, elédbbiek meghatarozzak a modell
tobbi valtozdjat, utobbiakat a fliggd valtozok hatarozzak meg (Sandor, 2019). Lazar (2022) a
valtozokat a tipusuk szerint kiilonbozteti meg, lehetnek nomindlisak, ordinalisak, valamint
numerikusak. A nominalis valtozok értékei nem rendelkeznek szdmszerli jelentéssel, csupan
bizonyos kodok, amelyekhez cimkéket rendeliink, és ezek alapjan lehet azonositani a valtozok
kategoriait. Az ordinalis valtozok esetében sem beszélhetiink szamszer(i jelentésrdl, szintén
cimkéket kell hasznélni, azonban ebben az esetben az értékek, kategoridk kozott rangsorbeli
kiilonbség all fenn. A numerikus valtozok értékei szamok, jelentéssel birnak, nincs sziikség

cimkék hasznalatara.
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Sokféle kutatdsi modszer 1étezik attol fliggden, hogy milyen adatgylijtési technikékat, illetve
adatelemzési  moddszereket haszndlunk. A kutatdsi adatok szdrmazdsa alapjan
megkiilonboztetiink szekunder (az adatokat mas probléma megolddsa céljabol gytijtotték),
valamint primer (adatait az adott kutatasi probléma megoldésa érdekében szerezték be) kutatast.
A primer kutatas esetében beszélhetlink kvantitativ, illetve kvalitativ kutatasrél. Kvantitativ
kutatas esetén az adatok szamszerasitve vannak, az elemzés soran statisztikai modszerek
kertilnek felhasznalasra. A kvalitativ kutatas a probléma mélyebb megértésére szolgal, emiatt
kis mintan alapul, eredményeit nem tudjuk altalanositani a teljes sokasagra. A primer kutatast
tudjuk még id6beliség alapjan is osztalyozni, eszerint lehet keresztmetszeti- vagy longitudinalis
kutatasrol beszélni. A keresztmetszeti kutatas lehet egyszeri vagy pedig tobbszori is, ebben az
esetben az informéciot a sokasag elemeibdl gytijtik egy bizonyos minta alapjan. Masik esetben
egy adott mintan ismétlik meg a kutatast szabalyos id6kozonként. Végiil pedig, a kutatasi
probléma definidltsdga alapjan harom csoportot kiilonboztetiink meg: feltaro-, leird-, illetve ok-
okozati kutatast (Lazar, 2022).

Mivel az elemzés soran felhasznalni kivant valtozok mind numerikusak, ezért kétféle modszert
lehet alkalmazni, az egyik a korrelacio-, a masik a regresszidanalizis. Janosa (2023) szerint a
korrelacio-, illetve a regresszidelemzés lényeges informéciokat biztosit a tarsadalmi és
gazdasagi jelenségeket vizsgald szakemberek szdmara, azt is emliti a szerzd, hogy a két
modszer egymast kiegésziti, egylitt képesek atfogd elemzési képet adni. Kerékgyartd és
munkatarsai (2017) szerint is mivel a regresszio- €s a korrelacidanalizis mas-mas kérdésekre
adnak valaszt, emiatt kiegészithetik egymast. Ha szoros a korrelacid, akkor a regresszios
figgvényt felhasznalhatjuk az Osszefiiggés jellemzésére, laza korrelacid esetén azonban
megrendiil a bizalom a regresszios fiiggvény tendenciajaval kapcsolatban.

Tobb tudoményos cikket is olvastam a (log)hozam, illetve a részvényarfolyam és kiilonboz6
mutatok/mutatdcsoportok kapcsolatardl, azonban egyik sem ad egyértelmii valaszt arra a
kérdésre, hogy a (logaritmikus) hozam vagy pedig inkabb a részvényarfolyam kapcsolatat
érdemesebb vizsgalni a pénziigyi mutatokkal korrelacio- vagy regresszidanalizis segitségével.
Kiilonboz6 kutatasokat végeztek mdas-mas ipardgakban és mdas-mds orszagokban, ezek
eredményeibdl emelek ki kettt. Prazak és Stavarek (2017) a 2006-2015 kozotti idészakban
vizsgalta kiilonbozé pénziigyi mutatok, illetve a Pragai- és a Varsoi Ertéktézsdén jegyzett és
forgalmazott energiaipari vallalatok részvényarfolyamainak kapcsolatat. Arra a kovetkeztetésre
jutottak, hogy a vizsgalt periodusban pozitiv hatassal volt a tokeattételi mutatd (Osszes
eszkoz/sajat toke) a részvények arfolyamaira, illetve azt is megallapitottak, hogy a likviditasi

gyorsrata (L2) negativan hatott a részvényarakra mindkét orszdgban. A D/E arany, a ROE,
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illetve a ROI részvénydrakra gyakorolt hatdsa nem volt egyértelml. Pisani (2023) kiemeli
annak fontossagat, hogy a részvények hozamanak és az azt meghatarozo tényezok vizsgélatan
tul fontos elemezni a részvények arfolyamanak meghatirozo tényezdit is. A meglévo
szakirodalom jelentds része azsiai gazdasdgokban mitkddd vallalatokra terjed ki, ezért Pisani a
Londoni Ertéktézsdén aktivan kereskedett vallalatokbol all6 mintat elemzett a 2016-2022-s
periodusban. Arra az eredményre jutott, hogy a piaci kapitalizacid, a ROA mutat6 és az EPS
pozitiv meghatarozodi a részvényarfolyamnak, mig a D/E és az altalanos likviditas (L1) nem

sorolhato az arfolyam magyarazo valtozoi kozé.

2.3.1. KORRELACIOANALIZIS

A korrelacid mennyiségi ismérvek kozotti sztochasztikus, azaz statisztikus-valdszinliségi
jellegli, tendenciaszerii Osszefiiggésként hatarozhaté meg (Janosa, 2023). Korrelacidszamitas
segitségével a vizsgalt tényezok kozotti kapcsolat intenzitdsat, erdsségét tudjuk jellemezni
(Kerékgyarto et al., 2017). Az a kiindulasi pont, hogy van egy jelenség, amelynek alakuldséarél
azt feltételezziik, hogy egylitt jar egy masik jelenség alakuldsdval. A befolyasold valtozot
tényez6 valtozonak, vagy pedig fliggetlen/ magyarazd valtozonak hivjuk, és altaldban x-szel
jeloljiik. A befolyasolt valtozot, amelyre az x valtozo hatasat vizsgaljuk, eredmény valtozonak
vagy fiiggd valtozonak nevezziik és y-nal szoktuk jeldlni (Janosa, 2023).

A korreléacios egyiitthatd mindig -1 és +1 kozott helyezkedik el, értéke akkor negativ, ha negativ
linearis Osszefiiggés van a valtozok kozott, és akkor pozitiv, ha a lineéris 6sszefiiggés pozitiv.
Ha a megfigyelések mindegyike egy olyan egyenesen helyezkedik el, amely ndvekvo
tendenciat mutat, akkor az egyiitthatd értéke +1 lesz, ha meg egy olyan egyenesen, amely
csokkendt, akkor -1. Minél kozelebb van az érték a minusz vagy a plusz egyhez, annal erésebb
linedris Osszefliggésrdl beszélhetiink. Azt is érdemes tudni a korrelacios egyiitthatordl, hogy a
valtozokat szimmetrikusan kezeli (Sandor — Tanczos, 2019).

Lazar (2022) szerint a korrelacidanalizis meghatarozza a két numerikus valtozd kozotti
kapcsolatot, valamint a kapcsolat szorossagat, amelyet az igynevezett Pearson-féle korrelacios
egylitthato segitségével tudunk értelmezni SPSS-ben. Az egyiitthatd abszolut értéke mindig
nulla és egy kozott helyezkedik el, a 0 a kapcsolat teljes hidnyara utal, 1-es érték esetén a
valtozok fliggvényszerii kapcsolatban vannak. Nemcsak a kapcsolat szorossagar6l, hanem a
kapcsolat iranyarol is kapunk informdaciot az eldjelek altal. Ha pozitiv a korrelacios egyiitthatd
elgjele, akkor a két valtozd kozott egyenes ardnyl kapcsolat van, a negativ eldjel forditott
aranyrdl tanuskodik. Janosa (2023) kiilonbozd intervallumokat hatdroz meg a kapcsolat

jellemzésére. Ha a korrelacios egyiitthato nullaval egyenld, akkor a korrelacio (teljes) hianyarol
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beszélhetiink, 0,01 ¢és 0,3 kozott gyenge a kapcsolat, 0,31 és 0,49 kozott a kapcsolat a
kozepesnél gyengébb, 0,5 koriili értéken kdzepes kapcsolat van, 0,51 és 0,8 kozott a kapesolat
a kozepesnél erdsebb, 0,81 és 0,99 kozott erds a kapesolat, és végiil, ha az egylitthatd értéke 1,
akkor a kapcsolat kozvetlen, fliggvényszeri és torvényszerti.

A korrelacidanalizis eredménye két valtozd esetén egy szimmetrikus matrix, azonban tobb
valtoz6t is bevonhatunk a vizsgélatba, tobb valtozd esetén a kapcsolatokat paronként kell
értelmezni. Az emlitett matrix harom olyan értéket tartalmaz, amelyekre érdemes kitérni:

e korrelacids egyiitthatd: Pearson Correlation

e szignifikanciaszint: Sig. (2-tailed)

e korrelacidanalizisbe bevont esetek szama: N (Lazar, 2022).

Szintén Léazar (2022) emliti, hogy akkor van a két valtozo kozott szignifikans kapcsolat, ha a
szignifikanciaszint 0,05 alatti értéket képvisel, ami azt jelenti, hogy tobb, mint 95% annak a

valészinlisége, hogy helyes az eredmény.
2.3.2. REGRESSZIOANALIZIS

A regresszidszamitds kozéppontjaban az osszefiiggésekben 1évo tendenciak vizsgélata all, ez a
vizsgalat a kapcsolat természetét fliggvény segitségével irja le (Kerékgyarto et al., 2017).
Regresszidanalizis esetén abbol a feltételezésbdl indulunk ki, hogy a valtozok kozott linearis
Osszefliggés van. A regresszios egyenes azt mutatja meg, hogy az egyik valtozé hogyan valtozik
a masik fiiggvényében, illetve azt is elmondhatjuk, hogy egy olyan egyenes, amely fliggdleges
tavolsdgokban mérve a legkozelebb helyezkedik el azokhoz a pontokhoz, amelyeken keresztiil
haztuk az egyenest (Sandor — Tanczos, 2019). Ezt a legjobban a szorddasi kép szemlélteti,
amelyet ki tudunk generalni SPSS-bdl is. Kerékgyartd és munkatarsai (2017) leirtdk, hogy a
koordinata-rendszer vizszintes tengelyén az ok szerepét jatsz6 magyarazd valtozo értékeit kell
feltiintetni, a fliggdleges tengelyen a vizsgalt jelenség, azaz a fiiggd valtozo értékeit
szemléltetjiik.

Lazar (2022) szerint a linearis regresszidanalizis a numerikus valtozok kozotti kapesolatot ugy
tanulméanyozza, hogy kontroll alatt tartja az indirekt hatdsokat, azonban a korrelacidval
ellentétben, itt a kapcsolat nem szimmetrikus, hanem ebben az esetben egy vagy tobb fiiggetlen
valtoz6 hatasanak elemzése torténik egyetlen egy fliggd valtozoéra. A magyardzo és magyarazott
valtozd kozotti kapcsolatot linedris regresszidanalizis esetén egy elséfokt polinomialis
fiiggvénnyel lehet kifejezni, amely esetében a fiiggd valtozod egyenld a konstans plusz a
fiiggetlen valtozd szorozva a fliggetlen valtozo egyiitthatojaval. A fiiggetlen valtozo

egyiitthatdja azt mutatja meg, hogy a magyarazo valtozo egy egységnyi valtozasa atlagosan
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mekkora valtozast okoz az eredményvaltozoban (Kerékgyarto et al., 2017). A cél a konstans és
a fiiggetlen valtozo egyiitthatdjanak meghatarozasa, ennek érdekében a legkisebb négyzetek
modszerét kell alkalmazni. A modszer a legjobban illeszkedd fiiggvényt keresi ugy, hogy a
tényleges megfigyeléseket szimbolizdlo pontok és az egyenes kozotti tavolsagok
négyzetdsszege minimalis legyen, azaz minden értékhez a legkdzelebb legyen az egyenes.
Miutan bevittik a fiiggd valtozéot a Dependent mezdbe és a magyardzd valtozot az
Independent(s) mezdbe, az SPSS program négy darab olyan tablazatot general, amelyet sorra
elemezni kell. Az elsd tadblazat csak a modellbe bevont valtozokat jeleniti meg, azonban a
masodik tablazat mar fontosabb informaciot tartalmaz, az R>-et (R Square), ami a determinaciods
egyiitthatd és arrdl tantskodik, hogy a modellbe bevont fliggetlen valtozok milyen aranyban
magyarazzak a fliggd valtozo variancidjat. Janosa (2023) emliti meg azt, hogy a determindcios
egyiitthaté nem mas, mint a korrelacios egyiitthatd négyzete. A determinacios egylitthato értéke
0 és 1 kozott helyezkedik el, szerepe a modell josaganak, magyarazd erejének jelzése.
Kerékgyartd és munkatarsai (2017) szerint a determindcios egyiitthatd akkor veszi fel a
maximalis értékét, ha x determinisztikusan meghatarozza y-t, és akkor nulla az értéke, ha y
szorodasat teljes mértékben a véletlen magyardazza. A harmadik, ANOVA felirata tablazat a
modell egészének szignifikancidjat abrazolja, azaz a modellbe bevitt valtozok egyiittes
szignifikancidjat teszteli. Hidba, hogy csak a harmadik tablazat, mégis ezt kell els6ként
szemiigyre venni, hiszen, ha a modell nem szignifikans, akkor nem is érdemes folytatni a
vizsgalatot. Ha szignifikdns a modelliink, akkor a masik két tdblazat utan nézhetjik a
negyediket, amely a Coefficients nevet viseli és a fliggetlen valtozo egylitthatdjanak statisztikait
tartalmazza. El6szor a Sig. fejlécli oszlopot nézziikk meg, amely a konstans és a fliggetlen
valtozd becsiilt paraméterének szignifikanciaszintjeit tartalmazza. Az Unstandardized
Coefficients B oszlopban a paraméterek értékei szerepelnek, amelyek segitségével fel lehet irni
a regresszios egyenletet.

Multidimenzionalis regresszidanalizis esetén tobb magyarazé valtozot vonunk be a modellbe,
azonban itt nem paronként vizsgaljuk a valtozok kozotti kapcsolatokat, hanem a modell
egyidejiileg elemzi a magyardzo valtozoknak a fiiggd valtozora gyakorolt hatasat, kontroll alatt
tartva a magyarazo valtozok kozotti hatasokat. Ebben az esetben is hasonldan jarunk el, mint a
kétvaltozos regresszidanalizis esetén, csak itt az Independent(s) mezdbe tobb valtozot visziink
be. Az elsO tablazat ebben az esetben is csak a modellbe bevitt valtozokat, a masodik a
determinacios egylitthato értékét szemlélteti, illetve az ANOVA tablazatbdl ebben az esetben
is a szignifikanciaszintet olvashatjuk ki. A Coefficients tablazat tartalmazza a legtobb

informaciot, eldszor a szignifikanciaszinteket nézziilk meg, mivel csak azok a fliggetlen
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valtozok keriilnek be a regresszids egyenletbe, amelyek szignifikansak. Ebben az esetben is az
elsd oszlopban taladljuk meg a linedris regresszios egyenletet meghatarozd paramétereket. A
tobbvaltozos regresszids modell eldnye, hogy a fliggetlen valtozokat fontossagi sorrendbe
tudjuk rendezni a fiiggd valtozora gyakorolt hatdsuk alapjan a Standardized Coefficients Beta
oszlop értékeit felhasznalva. Ezek az értékek mértékegység nélkiiliek, ezért alkalmasak az
Osszehasonlitasra. Végiil pedig fel tudjuk irni a regresszids egyenletet, ahogy az a kétvaltozos

esetben mar bemutatasra keriilt (Lazar, 2022).
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3. ALKALMAZOTT MODSZEREK

Az elemzéshez felhasznalt adatokat a vallalatok éves jelentései biztositjak, ezen beliil a mérleg,
illetve az eredménykimutatas.

A kovetkezokben a mutatok képletei szerepelnek csoportonként, illetve a hasznalt modellekben
alkalmazott szamitasok folyamatai is bemutatdsra keriilnek.

o Jovedelmezdségi mutatok:

adozott eredmény

ROA = — - (1)
0sszes eszkoz
__ addzott eredmény
ROE = sajat toke (2)
__ addézott eredmény
ROS = netto arbevétel (3)
EBIT = adozott eredmény + fizetett ado + kamatkoltség 4)
EBITDA = EBIT + ertékcsokkenés ®))
NOPLAT = EBITDA — fizetett ado (6)
e Hatékonysagi mutatok:
arbevétel
ATO = 0sszes eszkoz (7)
, ,oxx , __ dtlagos készletallomadny X 250
készletek forgasi ideje = pr—— (®)
P 117e 1 e . __ dtlagos szallitéallomany X 250
szallitok forgasi ideje = p— 9)
” ;s , _ dtlagos vevdédllomdany X 250
vevok forgasi ideje = ovitel (10)
egy alkalmazottra juto arbevétel = arbevctel - (11)
alkalmazottak szama
egy alkalmazottra juté adézott eredmény = —280Zott eredmany 12
gy ] y

alkalmazottak szama

A hatékonysagi mutatok esetében azért nem 365 napot hasznéalok, mivel egy évben atlagosan
250 munkanap van, igy pontosabb eredményt kapunk.

e Eladdsodottsagi/tokeattételi mutatok:

sajat toke

sajat toke ardanya = 13
J Y o6sszes téke ( )
, , idegen toke
eladésodottsig foka = ——"—=° (14)
sajat téke
, , sajat toke
tartozasok lefedettsége = - - - (15)
osszes kotelezettség
o . , ., P e , , rovid/hosszu lejaratu kitelezettségek
rovid/hosszu lejaratu kotelezettségek aranya = / . ] - - g (16)
o0sszes kotelezettség
v . s, , , rovid/hosszu lejaratu kételezettségek
rovid /hosszu tavu eladosodottsag = / : g (17)

osszes forras
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o Likviditasi mutatdk:

L1 — forgoeszkéziok (18)

rovid lejaratu kételezettségek

forgoeszkiozok—készletek
L, = (19)

rovid lejaratu kételezettségek

rovid tavu pénziigyi befektetések+pénzeszkozok
L; = (20)

rovid lejaratu kotelezettségek

netto forgotoke = forgoeszkozok — rovid lejaratu kételezettségek (21)
Iy s készletek
forgotoke lekotése = motts forgotake (22)
e Piaci mutatok:
osztalékhozam = egy részve:nyre juto osztalék (23)
arfolyam
__ addzott eredmény
EPS = részvények szama (24)
arfolyam
PIE =55 ()
kapitalizacio = részvények szama X arfolyam (26)
_ arfolyam
P/BV - egy részvény konyv szerinti értéke (27)
egy részvény konyv szerinti értéke = —JLKE 28
gy y y

részvények szima
A piaci mutatok kiszdmitasa soran felhasznalt arfolyamok a Yahoo Finance weboldalrol
szarmaznak. El8szor minden honapra kiszamoltam az atlagos arfolyamokat, majd pedig ezek
segitségével jutottam el az éves arfolyamokhoz, szintén a szamtani atlagolds modszerét
felhasznalva.

e Todkepiaci arfolyamok modellje:

CAPM:1g =17 + B X (1, — 17), ahol (29)
1e - a tulajdonosok altal elvart hozam

rr - a kockdzatmentes hozam

B - az adott értékpapir kockazatanak mértéke

rm — It - a piaci kockdzati prémium

A kockédzatmentes hozam (rf) esetén azon orszag 10 éves allamkdtvényének hozamat
hasznaltam, ahol az adott vallalat a tézsdén jegyezve van: az Eli Lilly and Company esetén az
Amerikai Egyesiilt Allamokat (NYSE), a Novo Nordisk esetén Daniat (Nasdaq Copenhagen),
illetve a Sanofi esetén Franciaorszagot (Euronext Paris). A napi adatok az Investing oldalrol

szarmaznak, ezek segitségével éves atlagokat szamoltam.
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A béta értékei Damodaran weboldalarol szdrmaznak, az Eli Lilly and Company esetén az
amerikai, mig a Novo Nordisk és a Sanofi vallalatok esetén az eurdpai éves, tokeattételes
(levered) bétakat hasznaltam a drugs - pharmaceutical iparagbol.

A havi piaci kockazati prémiumok (rm-1r) a Market Risk Premia weboldalrdl szarmaznak, ebben
az esetben is éves atlagokat szamoltam.

e Sulyozott atlagos tokekoltség:

WACC =13 == X 15 + = X 1p, ahol (30)
ra - eszkdzok hozama

E/V - a sajat toke értéke

1e - a tulajdonosok altal elvart hozam

D/V - a hitelek értéke

1p - a hitelezdk altal elvart hozam

Itt az rg esetén a CAPM-nél kiszamolt adatokat hasznaljuk, az rp-t gy kapjuk meg, hogy
elosztjuk a fizetett kamatok értékét az idegen toke atlagos allomanyaval.

o Gazdasagi hozzaadott érték:

EVA = NOPAT — befektetett toke x WACC (31)
A NOPAT-ot tigy szamoljuk ki, hogy megszorozzuk az EBIT-et az (1-addkulcs) értékével. A
befektetett toke kiszamitdsa soran Osszeadjuk az immateridlis eszkozoket, a targyi eszkdzoket
¢és a forgoeszkozoket, majd ebbdl kivonjuk sorra a pénzeszkozoket, a rovid tava pénziigyi
befektetéseket, illetve a rovid lejarata kotelezettségek értékét. A WACC-nal az eldbbiekben
kiszamolt értékeket hasznaljuk.

Korrelacidanalizist igy végziink SPSS-ben, hogy az Analyze — Correlate — Bivariate
folyamatot kovetjiik, majd a Bivariate Correlations ablakban a Variables mezdbe bevissziik
azokat a valtozokat, amelyek kozott a kapcsolatot vizsgalni szeretnénk. Fontos még ellendrizni
azt, hogy a Correlation Coefficients-nél a Pearson, illetve a Test of Significance-nél a Two-
tailed legyen kijeldlve, valamint legyen kipipalva a Flag significant correlations utasitas is.
Regresszidanalizisnél az Analyze — Regression — Linear utat kell kdvetni, majd a Linear
Regression ablakban a Dependent mezdébe berakjuk a fiiggd valtozot, a magyarazé valtozokat
meg az Independent(s) mezdbe. Tobbvaltozos regressziés modell esetén érdemes tovabbi
beallitasokat is ellendrizni, a Statistic fiilon beliil érdemes kijel6lni a kdvetkezdket: Estimates,
Model fit, Collinearity diagnosis, Durbin-Watson, Casewise diagnostics, illetve az Outliers
outside-nal 3 standard deviations kell, hogy szerepeljen. A Plots ablakban az Y értékhez a
*ZRESID-et, az X értékhez a *ZPRED-et valasztjuk, illetve ki kell legyen pipalva a Histogram
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¢s a Normal probability plot is, ha szeretnénk abrakat is kinyerni.

Az dkonometriai modellezés soran a kovetkezd képletek keriilnek felhasznalasra:

e ha kétvaltozos a regresszidanalizis:

y =a+ b X x, ahol (32)
y - a fliggd valtozo

a - a konstans

b - a fliggetlen valtoz6 egyiitthatdja

X - a fliggetlen/magyarazé valtozo

e ha tobbvaltozos a regresszidanalizis:

y=a+b; Xx;+ by, Xx,+...+b, X x, (33)
Mivel mindharom véllalatnak mas pénznemben szerepelnek a kimutatdsokban az adatai (Novo
Nordisk - DKK, Sanofi - EUR, Eli Lilly and Company - USD), ezért az 6sszehasonlithatosag
kedvéért a dan koronat és az amerikai dollart atalakitottam eurdba, minden vizsgalt évben az
éves atlagos arfolyamokat vettem alapul. Az arfolyamokat szemléltetd tablazat a mellékleteknél

talalhat6 meg.
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4. EREDMENYEK ES ERTEKELESUK

4.1. A VALLALATOK ROVID BEMUTATASA

4.1.1. ELI LILLY AND COMPANY (LLY)

Az Eli Lilly and Company-t 1876. majus 10-én (Eli Lilly and Company: Key Facts, 2024)
alapitotta Eli Lilly ezredes, aki elkdtelezte magat amellett, hogy olyan kivalé mindségii
gyogyszereket hoz létre, amelyek valos sziikségleteket elégitenek ki a kétes alakok altal
forgalmazott megbizhatatlan elixirek kordban (Eli Lilly and Company: About Lilly, 2024). Az
Eli Lilly and Company logéjat a 2. dbra szemlélteti. A vallalat székhelye Indianapolisban,
Indianaban, az Egyesiilt Allamokban taldlhato, tobb mint 41 000 alkalmazottal rendelkezik
vilagszerte, tobb mint 55 orszdgban végeznek klinikai kutatdst, 7 orszagban taldlhat6 kutatas-
fejlesztési létesitményiik, szintén 7 orszdgban talalhato gyartdiizemiik, mintegy 110 orszdgban
forgalmazzak termékeiket (Eli Lilly and Company: Key Facts, 2024).

Koriilbeliil 9800 alkalmazottat foglalkoztat a K+F tertiletén, 2022-ben 7190,8 milli6 dollart (az
arbevétel 25,2%-a) forditottak kutatas-fejlesztésre, ami kb. 29 millié dollar munkanaponként.
A teljes munkaerd 23,5%-a tevékenykedett az emlitett évben ezen a teriileten (Eli Lilly and
Company: Key Facts, 2024).

2. abra: Az Eli Lilly and Company logdja
(Forras: Eli Lilly and Company, 2024)

Eli Lilly a munkavallalok nemzedékei szamara a kovetkezo feladatot adta: ,,Fogjatok, amit itt
talaltok, és tegyétek egyre jobba.” Tobb mint 145 évvel késébb, tovabbra is elkotelezettek az
alkalmazottak az ezredes vizidja irant, az altaluk kiszolgalt emberek és a véllalkozas minden
teriiletén, kezdve azokkal, akik a gyogyszereiket szedik, egészen az egészségiigyi
szakemberekig, az alkalmazottakig és a kozosségig, ahol élnek (Eli Lilly and Company: About
Lilly, 2024). Az Eli Lilly and Company célja egyesiteni a torddést a felfedezéssel, hogy olyan
gyogyszereket hozzon létre, amelyek vildgszerte jobba teszik az emberek életét. A vallalat
minden tevékenységét harom, régota bevalt alapérték vezérli: integritds, kivalosdg és az
emberek iranti tisztelet (Eli Lilly and Company: About Lilly, 2024).

A gyogyszerek eldallitdsdhoz értékes erdforrasokra, tobbek kozott energidra, vizre és

nyersanyagok felhasznalasara van sziikség. Az Eli Lilly and Company elkotelezett amellett,
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hogy folyamatosan javitsa kornyezeti hatasait a termék életciklusa és az ellatasi lanc soran. Uj
fenntarthatosagi célokat tliztek ki a kibocsatds és a hulladék mennyiségének csokkentése,
valamint a viz tovabbi felelds ¢€s hatékony felhasznaldsa érdekében (Eli Lilly and Company:
Our Impact, 2024). Egy 0j gyogyszer felfedezésének és kifejlesztésének atlagos koltsége 2,6
milliard dollar, amig a gyogyszer eljut a felfedezéstdl a betegig, addig atlagosan 10 év telik el
(Eli Lilly and Company: Key Facts, 2024).

Amidta 1923-ban az Eli Lilly and Company piacra dobta a vilag els6 kereskedelmi forgalomban
kaphato inzulinkészitményét, az Iletin®-t (Eli Lilly and Company: Six Generations Of Caring
and Discovery, 2024), soha nem allt le a kutatds és a tudomany hatarainak feszegetésével a
cukorbetegség kezelésének javitasa érdekében. Az elmult 100 évben a cukorbetegek életének
jobba tétele volt a sziviigylik, mivel sokukat kozelrdl érinti ez az éllapot, akar 6k maguk
cukorbetegek, akar van cukorbeteg hozzatartozdjuk. Ezért allnak az innovacio uj korszakanak
¢lére, amely megvaltoztathatja a cukorbetegség kezelésének lehetdségeit (Eli Lilly and
Company: Diabetes, 2024).

Jelenleg 25 olyan termék szerepel a palettajukon, amely a cukorbetegség kezelésére alkalmas,
valamint még olyanok is, amelyek a csont-izom-iziileti megbetegedések, a rak, a sziv- és
érrendszeri  betegségek, a COVID-19, endokrinologiai-, immunoldgiai-, idegtudomanyi
rendellenességek, valamint elhizés esetén alkalmazhatok (Eli Lilly and Company: Current

Medicines, 2024).
4.1.2. NOVO NORDISK (NVO)

A Novo Nordisk egy 1923-ban alapitott globalis egészségiigyi vallalat, amelynek székhelye
Koppenhaga mellett, Danidban talalhato. A vallalat log6jat a 3. abra illusztralja. Torténetiik
ugyan 1923-ban kezdddik, amikor két kis dan vallalat megkezdte a forradalmian 0j gyogyszer,
az inzulin gyartasat, azonban csak 1989-ben dontottek ugy, hogy egyesiilnek, és 1étrehozzak a
Novo Nordisket, egy olyan vallalatot, amely az6ta is gyorsan terjeszkedik, és vezetd poziciokat
tolt be a cukorbetegség, az elhizés, a vérzékenység és a ndvekedési hormonterapia teriiletén
(Novo Nordisk: Who we are, 2024).

Céljuk, hogy a cukorbetegség teriiletén szerzett oOrokségiikre épitve a stlyos kronikus
betegségek legydzése érdekében valtozasokat inditsanak el. Mindezt ugy teszik, hogy uttérd
tudomanyos attorésekkel, a gyogyszereikhez vald hozzaférés bovitésével, valamint az altaluk
kezelt betegségek megeldzésén €s végsd soron gyogyitdsan dolgoznak. Tobb mint 59 000
embert foglalkoztatnak, vildgszerte 80 irodaban dolgoznak, valamint 170 orszdgban

forgalmazzak termékeiket. 16 gyartdlizemiik van 9 orszagban, illetve 10 kutatas-fejlesztési
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koézpontot miikddtetnek 5 orszagban (Novo Nordisk: Who we are, 2024).

3. abra: A Novo Nordisk logdja
(Forras: Novo Nordisk: Choose your location, 2024)

Q

novo nordisk’
Elkotelezettek amellett, hogy segitsék a tarsadalmat a cukorbetegség legydzésében, stratégidjuk
az, hogy felgyorsitjak a 2-es tipusu cukorbetegség ¢és az elhizds megel6zését, illetve minden
orszagban megfizethetd ellatast biztositanak a veszélyeztetett betegek szamara. Sikeriiket az
altaluk kinalt megoldasok, valamint az ezeket hasznalé emberek €s kozosségek egészsége €s
joléte hatdrozza meg (Novo Nordisk: Who we are, 2024).
A Novo Nordisk az elsd olyan gyogyszeripari vallalat, amely 100%-ban megtjuld energiat
hasznal valamennyi globalis gyartéiizemében. Proaktivan egyiittmiikodik a beszallitokkal,
hogy csokkentse a kornyezeti hatdsokat az ellatasi lancban, a COs-kibocsatdst minden
tevékenysége €s szallitasa sordn, és megoldja az életciklus végén keletkezd termékhulladékkal
kapcsolatos kihivast, hogy megsziintesse a hulladékot (Novo Nordisk: Who we are, 2024).
Az is céljuk, hogy egy olyan fenntarthat6 vallalkozéassa valjanak, amelyet a tarsadalom szaméara
hozzaadott értékként tisztelnek. Amikor nehéz dontések elott allnak, hossza tavon
gondolkodnak, ¢és megértik, hogy jovojik a pénziigyi, kornyezeti és tarsadalmi
feleldsségvallalason mulik (Novo Nordisk: Annual Report 2022, 2023). A nyitottsag, az
elszdmoltathatosag €s a tisztelet kulcsfontossagu értékeik alapjat képezik az egészségesebb
vilag érdekében végzett munkdjuknak (Novo Nordisk: Who we are, 2024). Ezen értékek
megélése érdekében a Novo Nordisk minden munkatarsanak dontései és cselekedetei 10 alapelv
alapjan torténnek (Novo Nordisk: Annual Report 2022, 2023).
Tobb mint 20 olyan készitményiik van, amely a cukorbetegség kezelésére szolgal, ezeket a
kovetkezd csoportokba tudjuk sorolni: hosszi hatdsu inzulinok, humdan inzulinok, premix
inzulinok, glukagon-szerli peptid-1-ek (GLP-1), gyors hatast inzulinok, szdjon 4t bevehetd
antidiabetikus szerek, illetve egyéb gyogyszerek. Ezenkiviil odafigyelnek tobb kronikus
betegségre, készitenek elhizds elleni, illetve hemofilids gydgyszereket, ndvekedési
rendellenességek esetén alkalmazandd, illetve hormonpo6tld terdpias termékeket is (Novo

Nordisk: Our medicines, 2024).
4.1.3. SANOFI (SNY)

A jelenlegi Sanofi vallalatot 1994-ben alapitottdk a francia torvények szerint, 99 éves
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iddtartamra, a korlatolt feleldsségli tarsasag egy forméjaként. 2011 méjusa 6ta a ,,Sanofi”
kereskedelmi név alatt miikddnek (korabbi nevén Sanofi-Aventis), logdjuk a 4. dbran lathatod
(Sanofi: Annual Report on Form 20-F 2022, 2023).

A Sanofi egy innovativ, globdlis egészségiigyi vallalat, amelynek egyetlen célja van: a
tudomany csodait kovetve javitani az emberek életét. Stratégiajuk: arra torekszenek, hogy az
attorést jelentd tudomdny révén atalakitsdk az orvoslds gyakorlatat, és pozitiv hatést
gyakoroljanak az altaluk kiszolgélt emberekre és kozosségekre (Sanofi: Our Company, 2024).
Az elmult fél évszdzadban a Sanofi a vilag egyik vezetd egészségiigyi vallalatava nétte ki magat
- egy olyan sokszinli véllalatcsoport csucspontjaként, amely a 19. szézadig visszanyulo, az
egészségiigyl innovacioban gazdag multra tekint vissza. Ma mar 90 orszagban vannak jelen,
tobb mint 91 000 alkalmazottal, akiket az a kozds cél egyesit, hogy a tudomdny csodait az
emberek életének javitasa érdekében hasznaljak (Sanofi: A Legacy of Impact, 2024).

A Sanofi 180 orszagban forgalmazza a termékeit. 2022-ben 6706 milli6 eurdt koltott K+F-re,
ami a nettd arbevétel 15,6%-at tette ki (Sanofi: Annual Report on Form 20-F 2022, 2023).

A viallalat 2023-ban iinnepelte megalapitasanak 50. évforduldjat Franciaorszagban. Ami
véllalkozo6i kalandnak indult, mara globalis vallalattd valt, amelynek o6roksége tobb szaz
vallalatbdl 4ll a vilag minden tajarol, gyokerei a 18. szazadig nyulnak vissza (Sanofi: A Legacy
of Impact, 2024).

4. abra: A Sanofi logoja
(Forras: Sanofi, 2024)

sanofi

Mivel nagy hangsulyt fektetnek a nehezen kezelhetd betegségekre és az immunizaciora, K+F
projektcsatornajuk 79 klinikai fazisban 1évd projektet tartalmaz, amelyek koziil 1 mar
benyujtasra keriilt a szabalyozo6 hatésdgokhoz jovahagyas céljabol, 22 a 3.,32 a 2. és 24 az 1.
fazisban van. A kovetkez6 terapids teriileteket érintik: immunologia és gyulladas, neurologia,
onkoldgia, ritka vérzészavarok, ritka betegségek, illetve véddoltasok (Sanofi: Our Pipeline,
2024).

Az éghajlatvaltozas hatasa siirgds cselekvést igényel, felelésséget vallalnak azaltal, hogy
csokkentik szénlabnyomukat, tevékenységeik és termékeik kornyezeti hatdsat, ugyanakkor
keresik a modjat annak is, hogyan erdsithetik meg az egészségiigyi rendszerek ellenalld
képességét az éghajlati kérdésekkel szemben (Sanofi: Social Impact, 2024).

Kiilonbozd készitményeket gyartanak példdul az atopids borgyulladds vagy az asztma

kezelésére, vannak termékeik, amelyek a neurologia ¢és az immunoldgia teriiletén
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alkalmazandok, olyanok is, amelyeket ritka betegségek esetén javasolnak, vagy akar onkologiai
betegségekre valok, ritka vérzészavarok esetén alkalmazandok. Az altaldnos gyogyszerek koziil
n¢hany a cukorbetegségben vagy sziv- és érrendszeri betegségben szenvedd betegek szamara
nélkiilozhetetlen. Ezen kiviil gyartanak kiilonb6zé véddoltdsokat is, amelyek Ilehetnek
gyermekkorban  kdtelezd vakcindk, agyhartyagyulladas elleni oltéanyagok,
booster/emlékeztetd oltasok diftéria és tetanusz ellen, utazasi és endémias vakcinak virusos
majgyulladas és kolera ellen, influenza elleni oltdanyagok, vagy akar COVID-19 vakcina.
Odafigyelnek a fogyasztoi egészségvédelemre, ezért gyartanak allergia, kohogés és megfazas,
fajdalom, emésztOrendszeri megbetegedések esetén alkalmazandod gyogyszereket, illetve
taplalékkiegészitoket is. Kiemelt termékeik koziil a Lantus® inzulin kiilondsen fontos, 2022-
ben a Sanofi egyik vezetd terméke volt 2259 millié eurods nettd arbevételével (Sanofi: Annual

Report on Form 20-F 2022, 2023).

4.2. A VALLALATOK OSSZEHASONLITO ELEMZESE KULONBOZO
MUTATOSZAMOK ES MODSZEREK SEGITSEGEVEL

Bizonyéra sokan hallottunk mar torténeteket olyan tehetséges emberekrdl, akik rovid id6 alatt
szétszedik egy vallalat konyvelését, kiszamolnak néhany pénziigyi mutatot, és képesek
felfedezni a véllalat legbelsobb titkait is. Az igazsdg azonban az, hogy a pénziigyi mutatok nem
helyettesithetnek egy kristalygdombdt. A mutatdk csupan kényelmes modot biztositanak arra,
hogy nagy mennyiségli pénziigyi adatot Osszegezni tudjunk és ezeket felhasznalva
Osszehasonlithassuk a vallalatok teljesitményét. A mutatok segitenek a helyes kérdések

feltevésében, azonban ritkan véalaszoljak meg azokat (Brealey et al., 2001).
4.2.1. A VAGYONI HELYZET ELEMZESE

Az 5. dbra szemlélteti az Eli Lilly and Company eszkdzeinek Osszetételét 2013 és 2023 kozott.
Megfigyelhetjiik, hogy harom év kivételével minden évben 60-70% kozott mozgott a
befektetett eszkozok ardnya, ezzel aranyosan, a forgdeszkozok 30-40% kozotti aranyt
képviseltek az Osszes eszkozon belill. A mérlegféosszeg 2013 és 2017 kozott fokozatosan
novekedett, 2018-ban enyhe visszaesést tapasztalunk (a befektetett eszkdzok csokkenésének
kovetkezménye), azonban a kovetkezd évtdl ismét novekvd tendencia figyelhetd meg, igy a

2013-as 26 542,27 milli6 eurds értékrol 2023-ra 59 129,02 milli6 eurds értékre nétt az dllomany.
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5. abra: Eszk6zok Osszetétele az Eli Lilly and Company-nél
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
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A 6. dbra mélyebb betekintést nyljt a befektetett eszkdzoket alkotd immateridlis-, targyi-,
befektetett pénziigyi-, illetve egyéb eszkdzok valtozasaiba. A legszembetiindbb a 2018-as év,
az ezt megeldzo 6t évben nagyobb volt a befektetett pénziigyi eszkdzok aranya, a 2018-as évet
kovetden 10% kortili értékre csokkent. A targyi eszk6zok aranya nagyjabol stabilan 30% koriil
helyezkedett el. 2018-ban az immateridlis eszkdzok jelentds mértékben csokkentek, ezzel
aranyosan az egyéb eszkozok kategoridja jelentésen megnovekedett, ez magaban foglalja a
megsziint tevékenységek befektetett eszkozeit, hiszen ebben az évben valt le az Eli Lilly and
Company-t6l az Elanco, amely ezt kovetden egy teljesen fliggetlen, tézsdén jegyzett
allategészségiigyi vallalat lett. Az immateridlis eszkozok csokkenése szintén az emlitett
szétvalasnak a kovetkezménye, hiszen ezaltal csokkent az Eli Lilly and Company cégértéke és
mas immateridlis javak értéke is az emlitett évben, tehat végiilis csak egy strukturalis
atrendezddés figyelhetd meg, ami a kdvetkezd években normalizalodik.

6. abra: Befektetett eszk6zok Osszetétele az Eli Lilly and Company-nél
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Egyéb 9,99% | 29,55% | 9,66% | 8,07% | 11,15% | 46,76% | 21,28% | 21,62% | 21,65% | 22,67% | 27,34%
Befektetett pénziigyi eszkozok | 34,43% | 18,74% | 15,86% | 21,97% | 22,03% | 8,59% | 7,67% | 10,17% | 10,58% | 9,23% | 7,97%
m Targyi eszkozok 36,02% | 32,67% | 35,02% | 34,81% | 34,24% | 34,23% | 30,78% | 29,76% | 29,60% | 32,25% | 33,74%
m Immaterialis eszkozok 19,56% | 19,04% | 39,46% | 35,14% | 32,58% | 10,42% | 40,26% | 38,45% | 38,16% | 35,86% | 30,95%

A 7. abran a forgoeszkozok Osszetétele szerepel a vizsgalt periodusban. A készletek értéke a
,,problémas’’ 2018-as év kivételével minden évben 25% koriil mozgott, a kovetelések aranya
2017-2018 elott 30% koriili, ezt kovetden 40% koriil ingadozott. Szembetling az is, hogy 2018

elott a vallalat életében jelen voltak a rovid tava pénziigyi befektetések, azonban 2018-t6l 1%
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ala csokkentek. A pénzeszkozok aranya 2018-ban volt a legmagasabb, ezt megel6zden 30%
koriili, ezt kovetden azonban inkabb 20% koriili értékeket mutatott. 2020 utan csokkend
tendenciat figyelhetiink meg, 2022-ben és 2023-ban minddssze 10% koriil volt a pénzeszk6zok
aranya. Az aktiv idobeli elhatarolasok és egyebek csoportjanak ardnya azért ugrott ki 2018-ban,
mert ott jelent meg a megszilint tevékenység forgdeszkozeinek értéke.

7. abra: Forgdeszkozok osszetétele az Eli Lilly and Company-nél
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
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Aktiv idobeli elhatarolasok és egyebek | 5,77% | 4,69% | 4,81% | 4,86% | 7,54% |20,76% | 18,52% |16,44% |13,71% | 16,38% |22,12%

Pénzeszkozok 29,23% | 32,46% | 29,16% |30,34% |[34,04% | 35,62% | 17,05% |20,94% |20,69% | 11,46% | 10,96%
= Rovid tava pénziigyi befektetések 11,96% | 8,01% | 6,25% | 9,64% | 7,80% | 0,43% | 0,74% | 0,14% | 0,49% | 0,80% | 0,42%
m Kovetelések 30,70% | 31,87% | 32,38% |31,56% |[27,40% |28,11% | 40,42% |39,68% |44,04% |47,46% | 44,06%
m Készletek 22,35% |22,97% |27,41% |23,59% | 23,22% | 15,08% | 23,27% |22,79% |21,06% |23,90% |22,44%

A 8. abrén a forrasok Osszetétele figyelheté meg. 2013 és 2017 kozott fokozatosan nétt a rovid-
¢s hosszu lejaratu kotelezettségek értéke, a sajat toke értéke azonban fokozatosan csokkent. Az
egyediili év, amikor elérte a sajat téke ardnya az 50%-ot, az a 2013-as év, a legdrasztikusabb
ilyen szempontbol 2019 volt, hiszen ekkor csupan a forras oldal 6,87%-at tette ki a sajat toke.
2020 utan javult a helyzet, azonban a 2023-as sajat toke-arany csokkenés ujabb aggodalmakat
szlilhet.

8. abra: Forrasok dsszetétele az Eli Lilly and Company-nél
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
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A 9. 4dbran a Novo Nordisk vallalat eszkozeinek Osszetétele szerepel. A 2013-2017-es
periodusban mind a befektetett-, mind a forgdeszkozok értéke ndvekedett, ezekben az években
a befektetett eszkdzok 40, mig a forgdeszkozok 60% koriili aranyban oszlottak meg. 2018-ban
a forgdeszkozok értéke csokkent, ennek eredményeként az arany is lecsokkent kb. 55%-ra,

2019-ben majdnem fele-fele aranyban voltak jelen az emlitett eszkdzcsoportok, majd pedig az
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55-45%-o0s arany stabilizalodott, azonban a 2020-2023-as periédusban a befektetett eszkdzok
voltak nagyobb aranyban jelen. A mérlegf6osszeg fokozatosan ndvekedett, 2013-ban csupan
9432,19 millié eurds, mig 2023-ban 42 204,02 millié eurods értéket mutatott.

9. abra: Eszkozok 0sszetétele a Novo Nordisk vallalatnal
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
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A 10. abrén a legszembetilindbb a targyi eszkozok aranyanak thlstlya, minden vizsgalt évben
meghaladta az 50%-ot, azonban olyan év is volt, amikor tullépte a 80%-ot is. A befektetett
pénziigyi eszkozok aranya szinte elhanyagolhatd, a vizsgélt periddusban 0-2,5% kozott
valtozott. Az immaterialis eszkdzok aranya egészen 2020-ig 10% alatt volt, azonban a targyi
eszk6zok aranyanak csokkenésével (annak ellenére, hogy a targyi eszk6zok értéke fokozatosan
novekedett, egyetlen kivétellel, hiszen 2019-r6l 2020-ra enyhe csokkenés kovetkezett be)
parhuzamosan az immateridlis eszk0zok aranyanak novekedése figyelheté meg az utolso négy
vizsgalt évben. A 2019 ¢és 2020 kozotti ndvekedés olyan immateridlis javak beszerzését
tiikkrozni, amelyek a Corvidia Therapeutics Inc. és az Emisphere Technologies Inc.
felvasarlashoz kapcsolodtak. 2021-ben a Novo Nordisk felvasarolta a Neotope Neuroscience
Ltd.-t, emiatt tovabb emelkedett immaterialis eszkdzeinek aranya, a felvasarlas altal elsdsorban
kutatas-fejlesztési projektekhez kapcsolddo szellemi tulajdonjogok és goodwill keletkezett.

10. abra: Befektetett eszk6zok osszetétele a Novo Nordisk vallalatnal
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Egyéb 16,91% | 20,33% | 22,22% | 10,78% | 6,90% 8,00% | 997% | 9,61% | 9,05% | 11,37% | 13,19%
Befektetett pénziigyi eszk6zok | 0,00% | 0,00% | 2,21% | 2,14% 1,85% 1,03% | 0,75% | 0,74% | 0,48% | 0,25% | 0,23%
m Targyi eszkdzok 77,38% | 75,19% | 69,68% | 79,90% | 83,38% | 81,02% | 80,04% | 63,54% | 50,83% | 50,10% | 52,03%
m Immaterialis eszk6zok 571% | 4,48% 589% | 7,19% | 7.87% | 9,95% | 9,24% | 26,11% | 39,64% | 38,28% | 34,55%
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A 11-es dbran a Novo Nordisk vallalat forgéeszkozeinek osszetétele lathato. Megfigyelhetjiik,
hogy minden vizsgalt évben a kovetelések aranya a legmagasabb, a 2021-2023-as periddusban
az 50%-ot is meghaladta. 2018-2019-ben szinte nullara csokkent a rovid tavi pénziigyi
befektetések aranya, azonban 2022-ben és 2023-ban meghaladta a pénzeszk6zok aranyat. 2021-
ben azért emelkedett meg az arany, mivel forgalomképes értékpapirokat vasaroltak. A készletek
aranya minden évben 20-30% kozott valtozott, a harom utolsé évben nagyjabol 23% koriili
értekre allt be.

11. abra: Forgdeszkozok dsszetétele a Novo Nordisk vallalatnal
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Pénzeszkozok 25,51% | 31,10% | 30,69% | 31,27% | 31,38% | 26,48% | 24,78% | 19,38% | 12,52% | 11,69% | 10,31%
Rovid tava pénziigyi befektetések | 12,51% | 3,32% | 6,97% | 4.25% | 3,83% | 0,35% | 0,30% | 3,54% | 9,88% | 12,61% | 13,02%
m Kovetelések 39,27% | 41,05% | 39,20% | 40,49% | 39,20% | 45,52% | 46,68% | 48,91% | 54,67% | 53,15% | 53,89%
mKészletek 22,711% | 24,53% | 23,14% | 24,00% | 25,59% | 27,66% | 28,25% | 28,17% | 22,92% | 22,54% | 22,78%

A 12. abran azt figyelhetjiik meg, hogy bar 2016-t61 kezd6dden fokozatosan novekedett a sajat
toke értéke, ennek ellenére csokkent a sajat toke aranya az Osszes forrason beliil. 2018-t6l a
hosszll lejarata kotelezettségek aranyanak fokozatos novekedése figyelhetdé meg, ezzel
egyidében, 2017-t6] a rovid lejarath kotelezettségek értéke is fokozatosan emelkedett. Az
aranyokat figyelembe véve, nem kedvezd az, hogy a vizsgalt évek soran fokozatosan csokkent
a sajat toke részaranya, a 2013-as 60,52%-r6l 2023-ra 33,88%-ra esett vissza, az viszont
pozitivum, hogy a kotelezettségek tilnyomo része rovid-, és nem pedig hossza tava.

12. abra: Forrasok dsszetétele a Novo Nordisk véllalatnal
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
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A Sanofi vallalat mérlegf6osszege fokozatosan novekedett 2013 és 2023 kdzott, azonban 2017-

ben enyhe visszaesés kovetkezett be, mivel a 2016-ban jelenlévd aktiv idobeli elhatarolasok
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értéke hirtelen lecsokkent. A befektetett eszk6zok ardnya minden évben nagyjabol 70% koriil
volt, a forgdeszkozok a teljes eszkozallomanynak koriilbeliil negyedét tették ki a vizsgalt
periddusban. A 2015-6s és 2016-o0s évben megfigyelheté magasabb aktiv idobeli elhatarolasok
azért voltak jelen, mert a Sanofi cseretigyletet hajtott végre a Boehringer Ingelheimmal, a Sanofi
adta az allategészségligyi lizletagat (Merial), cserébe kapta a fogyasztoi egészségiigyi lizletagat
(CHC - consumer healthcare) a Boehringertdl. Az emlitett periddusban az allategészségiligyi
iizletag eszkozeit nem lehetett besorolni sem a befektetett-, sem pedig a forgdeszkozok kozé a
mérlegben, ezért keriiltek ebbe a csoportba.

13. abra: Eszkozok Osszetétele a Sanofi vallalatnal
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
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A 14. é4bra jol szemlélteti, hogy a Sanofi vallalat befektetett eszkdzeinek aranya a vizsgalt
periddusban nagyjabol allandé maradt, annak ellenére, hogy a befektetett eszk6zok értékében
kovetkeztek be valtozasok a 11 év soran. Tulnyomo részben az immaterialis eszk6zok voltak,
ezek ardnya 70-80% kozott helyezkedett el. A targyi eszkozok a maradék 20-30%-nak
koriilbeliil felét tették ki, mig a befektetett pénziigyi- és az egyéb eszkdzok a maradékon
osztozkodtak, aranyuk egyik évben sem érte el kiilon-kiilon a 10%-ot.

14. abra: Befektetett eszk6zok dsszetétele a Sanofi vallalatnal
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
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Egyéb 575% | 6,57% | 6,58% | 6,53% | 5.84% | 532% | 6,44% | 5,18% | 5,13% | 581% | 6,71%
Befektetett pénziigyi eszkozok | 7,31% 6,71% 7,54% 7,98% 8,46% 7,35% 7,48% 3,95% 3,96% 4,33% 4,00%
m Targyi eszk6zok 14,12% | 14,06% | 13,88% | 14,00% | 13,05% | 11,12% | 13,16% | 13,10% | 13,37% | 12,62% | 12,33%
m Immaterialis eszkozok 72,83% | 72,67% | 72,00% | 71,49% | 72,65% | 76,21% | 72,92% | 77,77% | 77,54% | 77,24% | 76,96%

A forgbdeszkdzok Osszetétele is stabilnak tekinthetd a vizsgélt iddszakban, hiszen ezek 50-60%-

at a készletek és a kovetelések alkottak, a 2018-as és a 2023-as év kivételével minden évben a
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legnagyobb a pénzeszkdzok aranya, 2020-ban meghaladta a 41%-ot is. Rovid tavh pénziigyi
befektetések csak 2013-ban voltak, de akkor is szinte elhanyagolhaté aranyban, az egyéb
forgdeszkozok kategoridjanak kis részét a folyo jovedelemado-kovetelések alkottak.

15. abra: Forgdeszkozok dsszetétele a Sanofi vallalatnal
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
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Egyéb 9,56% | 10,14% | 7,53% | 8,28% | 7,61% | 11,87% | 11,37% | 11,71% | 13,69% | 11,48% | 12,55%
Pénzeszkozok 34,53% | 31,34% | 36,70% | 38,49% | 39,14% | 28,17% | 32,95% | 41,29% | 33,04% | 37,43% | 28,41%
mRovid tava pénziigyi befektetések | 0,77% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
mKovetelések 28,57% | 30,52% | 29,63% | 27,39% | 27,38% | 29,54% | 27,74% | 22,23% | 24,76% | 24,76% | 27,51%
mKészletek 26,56% | 28,01% | 26,14% | 25,84% | 25,87% | 30,42% | 27,94% | 24,78% | 28,51% | 26,33% | 31,53%

A 16-0s abra szintén stabilitast tiikrdz, s6t pozitivum az is, hogy a sajat téke aranya minden
évben megkdzelitette a 60%-ot, vagy legaldbb meghaladta az 50-et. A hossz lejarata
kotelezettségek értéke minden évben meghaladta a rovid lejarattakét, 2018-t6l 2022-ig
fokozatosan csokkent az értéke a hosszu lejaratunak, és nem nétt olyan nagy mértékben a rovid
lejarataak értéke. Passziv idébeli elhatarolasok elhanyagolhat6 ardnyban voltak csak jelen.

16. abra: Forrasok dsszetétele a Sanofi véllalatnal
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
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A 17-es abran a harom vallalat arbevételének alakuldsa szerepel. Szembetiind, hogy minden
vizsgalt évben a Sanofi érte el a legnagyobb értékeket, azonban az id6 eldrehaladtaval kezdett
felzarkdzni a masik két vallalat is. Az Eli Lilly and Company arbevétele 2013-r6l 2023-ra
81,13%-kal emelkedett, a Novo Nordisk 178,12%-0s novekedést produkalt, mig a Sanofi
csupan 39,09%-kal magasabb értéket ért el 2023-ban a 2013-as évhez viszonyitva. Minden
vizsgalt évben jelentds kiilonbség (2 600 - 6 100 millié eurd) volt megfigyelhetd az Eli Lilly
and Company ¢és a Novo Nordisk kozott, azonban 2023-ban csupan 354,41 milli6 euros

kiilonbséget figyelhetiink meg.
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17. abra: Arbevétel alakulasa az elemzett vallalatoknal
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
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mLLY |17 404,16 |14 798,01 |18 010,73 |19 210,24 |17 690,79 |18 204,83 |19 933,55 |21 482,14 |23 946,04 |27 094,35 |31 523,84
mNVO |11 207,01 |11 908,88 |14 462,22 |15 012,05 |15 011,94 |15 007,72 |16 338,61 |17 023,46 | 18 923,52 23 782,62 (31 169,43
mSNY |30 966,00 |31 380,00 (34 060,00 |33 809,00 |35 072,00 |34 463,00 |36 126,00 |36 041,00 |37 761,00 |42 997,00 (43 070,00

4.2.2. A JOVEDELMEZOSEG ELEMZESE

Az 1. tdblazatban a harom elemzett vallalat fontosabb jovedelmezdségi mutatdi szerepelnek,
azaz az eszkOzaranyos nyereség (ROA), a sajattéke-aranyos nyereség (ROE), illetve az
arbevétel-aranyos nyereség (ROS).

Minél magasabb a ROA mutatd értéke, anndl nagyobb hozamot ért el a vallalat eszkdzeinek
mikddtetésével. Jelen esetben azt mondhatjuk el, hogy a Novo Nordisk minden vizsgalt évben
joval magasabb hozamot ért el, mint a masik két vallalat, azonban érdemes megjegyezni, hogy
2016 utan fokozatos csokkenés ment végbe. Az Eli Lilly and Company esetében a 2017-es
jovedelmezdségi mutatok értékei azért negativak, mivel ebben az évben a vallalat adozott
eredménye negativ volt. Egyediil az emlitett évben ért el ndla magasabb hozamot a Sanofi, mas
¢vekben alacsonyabb volt az eszkdzaranyos nyeresége, a 10%-ot csupan egy évben, 2020-ban
érte el. Az Eli Lilly and Company 2019-ben, a Novo Nordisk 2016-ban, mig a Sanofi 2020-ban
realizalta a legmagasabb eszkdzaranyos nyereséget a vizsgalt periodusban.

A ROE mutato a sajat toke hozamat fejezi ki szdzalékosan. Ezen mutat6 esetében is a Sanofi
véllalat a legkevésbé jovedelmezd, hiszen a 2017-es évet leszamitva, joval a masik két vallalat
értékei alatt teljesitett. A 2019 és 2020-as év kivételével minden évben a Novo Nordisk vallalat
esetében volt a legmagasabb a sajat toke hozama. A két emlitett évben az Eli Lilly and Company
308,19, illetve 106,33%-ot ért el, ami annak kdszonhetd, hogy az addzott eredmény joval
meghaladta a sajat toke értékét. A ROE mutat6 szempontjabol az Eli Lilly and Company 2019-
ben, a Novo Nordisk 2016-ban, a Sanofi 2020-ban volt a legjovedelmezdbb.

A ROS mutat6é arrol tijékoztat, hogy a vallalat arbevételének hany szazalékat teszi ki a
nyereség, azaz a cég tevékenységének egészét figyelembe véve, mekkora forgalomaranyos

haszonnal dolgozik. Jelen esetben is megfigyelhetjiik, hogy a Novo Nordisk érte el a
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legmagasabb nyereséghanyadot két év kivételével, hiszen 2019-ben az Eli Lilly and Company,
2020-ban meg a Sanofi teljesitett jobban nala. Az el6zéekhez képest jelentds valtozast
figyelhetiink meg az Osszehasonlitds sordn, tobb olyan év is volt, amikor a Sanofi értékei
meghaladtdk az Eli Lilly and Company arbevétel-aranyos nyereségét, ilyen a 2014-2017-es
periodus, illetve a 2020-as év. A ROS mutato tekintetében az Eli Lilly and Company 2019-ben,
a Novo Nordisk 2023-ban, a Sanofi 2020-ban teljesitett kiemelkedden.

1. tablazat: Jovedelmezdségi mutatok alakulasa az elemzett vallalatoknal
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)

ROA (%) ROE (%) ROS (%)

LLY | NVO | SNY | LLY | NVO | SNY | LLY | NVO | SNY

2013 13,29 35,8 3,95 26,56 | 59,16 6,66 20,27 | 30,13 | 12,26

2014 6,58 34,36 4,63 15,53 | 65,72 8,01 12,19 | 29,82 | 14,37

2015 6,77 37,97 4,29 16,51 | 74,22 7,54 12,07 32,3 12,88

2016 7,05 38,88 | 4,59 19,44 | 83,78 8,32 12,9 | 33,93 14,2

2017 | -0,45 | 37,25 8,55 -1,75 1 76,54 | 14,66 | -1,02 | 34,14 | 24,34

2018 7,36 34,87 3,96 29,63 | 74,52 7,47 15,04 | 34,54 12,8

2019 | 21,17 | 31,01 2,47 | 308,19 [ 67,63 4,7 37,27 | 31,92 7,71

2020 | 13,28 | 29,08 | 10,78 | 106,33 | 66,54 | 19,49 | 25,24 | 33,19 | 34,21

2021 11,44 | 24,55 5,22 60,97 67,5 9,1 19,71 | 33,92 | 16,63

2022 12,62 | 23,01 6,69 57,95 1 66,51 | 11,29 | 21,88 | 31,38 | 19,73

2023 8,19 26,61 4,3 48,24 | 78,53 7,31 15,36 | 36,03 | 12,62

A 18. abra az Eli Lilly and Company EBIT, EBITDA és NOPLAT mutatoit szemlélteti.
Lathatjuk, hogy a 2019-es év volt a legjovedelmezObb ezen mutatok szerint a vizsgalt
periodusban, ekkor mindharom mutatdé meghaladta a 8000 milli6 eurds értéket. A
legalacsonyabb érték az EBIT esetében 2017-ben, az EBITDA esetében 2014-ben, illetve a
NOPLAT esetében szintén 2017-ben volt.
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18. abra: EBIT, EBITDA és NOPLAT az Eli Lilly and Company-nél
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
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mEBIT 4 555,20

2375,68

2663,16 | 3221,79 | 2136,40 | 3391,39 | 8347,81 | 664385

549243 | 6776,10 | 6 504,01

mEBITDA | 5643,74

3 416,00

3951,52 | 4576,51 | 3524,55 | 475421 | 9448,64 | 7802,79

6801,08 | 8221,41 | 7914,93

NOPLAT | 4 736,75

295597

3607,16 | 4000,44 | 1406,67 | 430572 | 8887,77 | 6 895,70

6315,87 | 768829 | 6700,88

A 19-es abra szintén az el6bb emlitett mutatokat jeleniti meg, csak a Novo Nordisk vallalatnal.

2013 ¢és 2017 kozott fokozatos nodvekedést figyelhetink meg az EBIT és az EBITDA

mutatoknal, 2018-ban enyhe visszaesés kovetkezett be, azonban utdna ismét megfigyelhetd a

novekvo tendencia. A NOPLAT a teljes vizsgalt periddus alatt ndvekedett, 2023-ban a 2013-as

értéknek tobb mint haromszorosat érte el. Az EBIT és az EBITDA esetén is tobb mint

haromszoros a 2013-r61 2023-ra bekdvetkezd novekedés.

19. abra: EBIT, EBITDA ¢s NOPLAT a Novo Nordisknal
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
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mEBIT 4368,71
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A Sanofi vallalat kamat-

¢és adofizetés eldtti eredménye, illetve

adozas, kamatfizetés és

értékcsokkenési leirds elétti eredménye, valamint az ad6zds utani miikodési eredménye

hasonldan alakult, mint az Eli Lilly and Company esetén, azonban ennél a véllalatnal a 2020-

as ¢v a legjovedelmezdbb az emlitett mutatdk alapjan. A legrosszabb EBIT 2019-ben, EBITDA
2014-ben, NOPLAT szintén 2014-ben volt megfigyelhetd.
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20. abra: EBIT, EBITDA és NOPLAT a Sanofinal
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
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mEBIT 5014,00 | 6166,00 [ 5501,00 | 6526,00 |10 514,00 [ 5204,00 | 3 285,00 |14452,00 | 8171,00 |10870,00 | 7597,00

mEBITDA |10 109,00 | 9446,00 | 9777,00 | 9827,00 |14 200,00 | 9483,00 |10 730,00 |18 123,00 | 11 522,00 | 14 290,00 | 12 389,00
NOPLAT | 9383,00 | 8232,00 | 9068,00 | 8502,00 |12478,00 | 9002,00 |10609,00 |16316,00 | 9 964,00 |12284,00 |10 787,00

4.2.3. A HATEKONYSAG ELEMZESE

A 21. abra az eszkdzok forgasi sebességét lattatja. Az ATO meghatarozza, hogy a vallalat
vezetése milyen aktivan hasznélta fel a rabizott eszkozoket. A harom vallalat értékei jelen
esetben nagyon szépen elkiiloniilnek egymastol, egyértelmiien tudjuk 6ket rangsorolni, a Novo
Nordisk termelt a leghatékonyabban bevételt az eszkozeibdl, 6t kovette az Eli Lilly and
Company, harmadik helyen szerepelt a Sanofi a 0,3 koriili stabil értékeivel. Fontos még
kiemelni azt is, hogy bar mind a 11 évben a leghatékonyabb a Novo Nordisk, jelentds csokkenés
kovetkezett be 2015 és 2021 kozott nala, azonban utana ismét novekedni kezdett a mutatd
értéke, csak nem olyan jelentés mértékben, mint ahogy azeldtt csokkent. Az Eli Lilly and
Company ATO mutat6i enyhe hullamzast imitaltak a vizsgalt periddusban.

21. abra: Eszkozaranyos arbevétel alakuldsa az elemzett vallalatoknal

(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
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Az Eli Lilly and Company egy alkalmazottra jutod arbevételét és adozott eredményét szemlélteti
a 22-es abra. Az alkalmazottra jutd arbevétel, ami jol jellemzi a munkaerd kihasznaltsagat,
2017-t6]1 fokozatosan ndvekedett, azonban az alkalmazottra juté adoézott eredmény sokkal

valtozékonyabb volt. Az elsé mutatod értéke 2023-ban a legjobb, hiszen ekkor egy alkalmazott
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733,11 ezer eurds arbevételt generalt, a masik esetben a 2019-es év volt a legjobb, amikor egy
alkalmazotthoz 220,09 ezer eurd adozott eredmény fiiz6dott.

22. abra: Egy alkalmazottra jutd arbevétel és -adozott eredmény alakulasa az Eli Lilly and
Company-nél
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
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A 23. dbran a Novo Nordisk vallalat egy alkalmazottra juté értékei szerepelnek. Osszességében
mindkét mutaté ndvekvd tendenciat jelenit meg, voltak ugyan kisebb visszaesések, azonban az
utobbi 4 évben mindkét érték emelkedett, s6t az alkalmazottra jutod arbevétel 6 éve novekedik.
2023-ban egy alkalmazott 174,6 ezer eurds adozott eredményt, illetve 484,61 ezer eurds
arbevételt generalt. A 2013-as évhez képest ez rendre 98,73, illetve 66,2%-0s novekedést jelent.

23. abra: Egy alkalmazottra jutd arbevétel és -adozott eredmény alakuldsa a Novo Nordisk
vallalatnal

(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
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M egy alkalmazottra jut arbevétel H egy alkalmazottra juté adozott eredmény

A 24-es abra szintén az alkalmazottra jut6 értékeket prezentalja, a harmadik, és egyben utolso,
Sanofi vallalat esetében. Az Eli Lilly and Company-hez hasonldan, az egy alkalmazottra jutd
arbevétel novekvd tendenciat mutat, azonban az alkalmazottra es6é adozott eredmény eléggé
instabil. 2023-ban egy alkalmazotthoz tobb mint 500 ezer eurds arbevétel kapcsolodott, az egy
fére jutd addzott eredmény maximuma 2020-ban volt, amikor meghaladta a 124 ezer eurds

értéket a mutato.
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24. abra: Egy alkalmazottra jutd arbevétel és -adozott eredmény alakuldsa a Sanofi
vallalatnal
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
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A 25. abran az Eli Lilly and Company vevdinek, készleteinek és széllitoinak forgasi ideje
szerepel. Altalanosan kijelenthetjiik, hogy ha a vevok forgési ideje magasabb a szallitok forgasi
idejénél, akkor a vallalat koveteléseinek egy részét nem tudja szallitdival megfinanszirozni, ami
poétlolagos finanszirozasi koltségeket vonhat maga utdn. Ha azonban a vevdk forgasi ideje
meghaladja a szallitok forgasi idejét, akkor a vallalat szallitéi finanszirozzak a vevdéknek
nyujtott hiteleket.

Megfigyelhetjiik, hogy minden vizsgalt évben a legmagasabb a vevdi kdvetelések behajtasanak
ideje, ezt koveti a készletek forgasi ideje, €s végiil pedig a legalacsonyabb a napok szama a
szallitok esetében. A készletek forgasi ideje 2017-ben a legmagasabb, ez azt jelenti, hogy akkor
volt a legrosszabb a készletgazdalkodas, vagy pedig fel voltak halmozddva az értékesithetetlen
termékek. A készletekkel leghatékonyabban 2013-ban gazdalkodott a véllalat. Mivel a vevok
forgasi ideje minden vizsgalt évben meghaladta a szallitok forgasi idejét, arra lehet
kovetkeztetni, hogy az Eli Lilly and Company koveteléseinek egy részét nem tudta szallitdival
megfinanszirozni.

25. abra: Vevok-, készletek- és szallitok forgasi ideje az Eli Lilly and Company-nél
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
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A 26-0s abran a Novo Nordisk forgési idé-mutatoi szerepelnek. Az Eli Lilly and Company-hez
hasonl6an, ennél a vallalatnal is minden vizsgalt évben a szallitok forgasi ideje a legrovidebb,
ezt koveti a készletek forgasi ideje, majd végiil, legmagasabb értékkel szerepel a vevok forgasi
ideje a vizsgalt idészakban. Szintén kijelenthetjiik, hogy a Novo Nordisk nem tudta
megfinanszirozni kdveteléseinek egy részét szallitdival.

26. abra: Vevok-, készletek- és szallitok forgési ideje a Novo Nordisk vallalatnal
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
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A 27-es 4bran, amely a Sanofi vallalat esetében abrazolja a forgasi idé-mutatokat, valtozast
figyelhetiink meg. A szallitok forgési ideje fokozatosan novekedett, azonban igy is minden
évben a legalacsonyabbak az értékek a harom forgasi id6 tekintetében. A valtozas a készletek-
és a vevOk forgési idejében kovetkezett be, 2013-t6l egészen 2018-ig a vevdk értékei
meghaladtdk a készletekét, azonban 2019-t6l kezdédden csokkenni kezdett a vevOk forgasi
ideje, a készleteké pedig annyira megndvekedett, hogy magasabb értékeket ért el a vevokénél.
Ebben az esetben is kijelenthetd, hogy a szallitok forgési idejének ndvekedése, és a vevok
forgasi idejének csokkenése ellenére sem tudta egyik vizsgalt évben sem szallitdival
megfinanszirozni a véllalat koveteléseinek egy részét.

27. abra: Vevok-, készletek- és szallitok forgasi ideje a Sanofi vallalatnal
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
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4.2.4. A PENZUGYI HELYZET ELEMZESE HOSSZU TAVON -
ELADOSODOTTSAGI/TOKEATTETELI MUTATOK

A 2. tablazatban harom tdkeattételi mutatd értékei jelennek meg: a sajat tOke aranya, az
eladosodottsag foka (D/E), illetve a tartozasok lefedettsége.

A sajat toke aranya a toke vertikalis szerkezetérdl és az 6nfinanszirozas sulyarol ad informaciot,
minél nagyobb a sajat toke ardnya, annal kevésbé terheli kamatfizetés és toketorlesztés a vallalat
pénziigyi egyensulyat. Ennek a mutatoénak jelentOs szerepe van a banki hitelek felvételénél.
Megfeleld tokeszerkezetnek mindsithetd a 60%-o0s sajat tdke-ardny, azonban ipardganként
véltozhat. A harom vallalat koziil kettdnél figyelhetiink meg 60%-nal magasabb értéket, és azt
is csak 2013-ban, amikor az Eli Lilly and Company 66,46%-0s, a Novo Nordisk 60,52%-0s
sajat toke-aranyt ért el. Ezen év kivételével, minden vizsgélt évben a Sanofi teljesitett a
legjobban, értékei mindig meghaladték az 52%-ot, tehat 6 rendelkezett a vizsgalt peridodus alatt
a legstabilabb tdkeszerkezettel. Az Eli Lilly and Company 2019-ben volt a legjobban
eladdsodva, ekkor csupan 7,69%-o0s sajat toke-arannyal rendelkezett. A Novo Nordisk értékei
is aggodalmat sziilhetnek, hiszen a mutaté 2017-t6l fokozatosan csokkent, bar még igy sem
annyira alacsonyak az értékei, mint az Eli Lilly and Company-nak.

A masodik oszlopban szerepel az eladdsodottsag foka, ez a mutatdé a toke vertikalis
szerkezetérdl és a kiilsd finanszirozas stlyarol ad felvilagositast, nincs optimalis értéke. Minél
magasabb a mutatd értéke, annal negativabban hat az idegen tokébdl torténd finanszirozas a
vallalat pénziigyi biztonsagara, ha a magas értékkel parhuzamosan az arbevétel csokken, akkor
likviditasi gondok meriilhetnek fel, €s a vallalat elveszitheti arképzési szabadsagat. A 2013-as
év kivételével minden vizsgalt évben a Sanofi értékei a legalacsonyabbak, 6t kdveti a Novo
Nordisk, és legmagasabb értékekkel az Eli Lilly and Company rendelkezik. A Sanofi értékei
sehol sem haladjak meg az egyet, a Novo Nordisk értékei pedig a kettdt, azonban az Eli Lilly
and Company-nél 2017 és 2023 kozott rendkiviil magas értékek szerepelnek a masik két
vallalathoz viszonyitva, a legmagasabb a 2019-es 13,5553-as érték, amit tigy €rtelmezhetiink,
hogy tobb mint 13-szorosa volt az idegen toke értéke a sajat toke értékének.

A harmadik mutatd a tartozasok lefedettségérdl, vagyis arrdl arulkodik, hogy a sajat toke
mennyire képes lefedni a rovid- és hossza tava kotelezettségek értékét. Jelen esetben azt
lathatjuk, hogy egyediil a Sanofi vallalatnal haladta meg minden elemzett évben a sajat téke az
Osszes kotelezettség értékét, a Novo Nordisk esetében ez a 2013-2015-6s periddusban volt
megfigyelhetd, az Eli Lilly and Company viszont csak egyetlen évben, 2013-ban jegyzett

magasabb sajat tokét a kotelezettségei Osszértékénél.

53



2. tablazat: Sajat toke aranyanak, eladosodottsag fokanak és tartozasok lefedettségének
alakuladsa az elemzett vallalatoknal
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)

sajat toke aranya (%) eladosodottsag foka tartozasok lefedettsége

LLY | NVO | SNY LLY | NVO | SNY [ LLY | NVO | SNY
2013 | 66,46 | 60,52 | 59,38 | 0,9981 | 0,6523 | 0,6842 | 1,3305 | 1,5330 | 1,4616
2014 | 56,18 | 52,29 | 57,77 | 1,3595 | 0,9125 [ 0,7309 | 0,9751 | 1,0959 | 1,3683
2015 | 45,46 | S1,17 | 57,44 | 1,4378 | 0,9545 | 0,7409 | 0,7707 | 1,0477 | 1,3497
2016 | 40,08 | 46,41 | 55,78 | 1,7560 | 1,1547 | 0,7928 | 0,6291 | 0,8661 | 1,2614
2017 | 29,29 | 48,67 | 58,35 | 2,8551 | 1,0547 | 0,7139 | 0,3954 | 0,9481 | 1,4009
2018 | 29,33 | 46,80 | 52,99 | 3,0249 | 1,1368 | 0,8872 | 0,3903 | 0,8797 | 1,1272
2019 | 7,69 | 45,85 | 52,59 | 13,5553 | 1,1810 [ 0,9015] 0,0826 | 0,8467 | 1,1093
2020 | 14,27 | 43,70 | 55,30 | 7,0054 | 1,2885 | 0,8083 | 0,1631 | 0,7761 | 1,2371
2021 | 22,18 | 36,37 | 57,41 | 4,3312 | 1,7494 | 0,7419 | 0,2730 | 0,5716 | 1,3480
2022 | 22,94 | 34,60 | 59,31 | 3,5929 | 1,8898 | 0,6861 | 0,2932 | 0,5292 | 1,4576
2023 | 18,37 | 33,88 | 58,80 | 4,8918 | 1,9512 | 0,7007 | 0,2213 | 0,5125 | 1,4272

A 28. abran az Eli Lilly and Company révid- és hossza lejarati kotelezettségeinek ardnya

szerepel. Az elsd ¢és az utolso vizsgalt év kivételével minden évben meghaladta a hosszl lejaratt

kotelezettségek aranya a rovidekét. 2020-ban a rovid lejarata kotelezettségek alig tobb mint

30%-ot tettek ki az dsszes kotelezettségbdl, azonban utana fokozatos novekedést figyelhetiink

meg, 2023-ban mar t6bb mint 51% volt az ardnyuk.

28. abra: Rovid- és hosszu lejaratu kotelezettségek aranya az Eli Lilly and Company-nél
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
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A 29-es dbra a Novo Nordisk rovid- és hosszu lejarati kotelezettségeinek ardnyait szemlélteti,
lathatd, hogy a vizsgalt periddusban a kdotelezettségek legalabb haromnegyede rovid lejarata,
ami jo a vallalat szempontjabol. 2018-t6l fokozatosan ndvekedni kezdett a hossza lejaratt
kotelezettségek aranya, azonban 2022 és 2023 kozott csokkenés kovetkezett be.

29. abra: Rovid- és hosszu lejarath kotelezettségek aranya a Novo Nordisk vallalatnal
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
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A 30-as abran lathatjuk, hogy a Sanofi vallalat rovid- €s hosszl lejarata kotelezettségeinek
aranya az Eli Lilly and Company-¢hoz hasonldan alakult a vizsgélt idészakban. Minden évben
a hosszu lejarata kotelezettségek voltak jelen nagyobb aranyban, 2013 és 2020 kozott 60-70%-
ban, majd 2021-t6] a rovid lejarata kotelezettségek ardnya meghaladta a 40%-ot.

30. abra: Rovid- és hosszu lejaratu kotelezettségek aranya a Sanofi vallalatnal
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
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A 31. 4bra az Eli Lilly and Company rovid-, illetve hossza tava eladdsodottsagat mutatja be.
Ahogy a 28-as abran is lathattuk, a vallalatnal 2014 és 2022 kozott meghaladta a hosszu lejarata
kotelezettségek aranya a rovid lejaratuakét, itt is azt lathatjuk, hogy az emlitett periddusban
inkabb hosszl tavon volt eladdsodva, 2019-ben tobb mint 63% a hosszu lejarath kotelezettségek

aranya az Osszes forrason beliil, ezt kovetden fokozatosan csokkent az arany.
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31. abra: Rovid- és hossza tavu eladosodottsag az Eli Lilly and Company-nél

(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
0,7
0,6
0,5
04
0,3
0,2
0,1

00 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

mrovid tava eladésodottsag 0,2530 | 0,2683 | 0,2314 | 0,2831 | 0,3232 | 0,2707 | 0,2997 | 0,2677 | 0,3084 | 0,3463 | 0,4264
W hosszi tavi eladosodottsag | 0,2466 | 0,3079 | 0,3584 | 0,3540 | 0,4174 | 0,4808 | 0,6316 | 0,6074 | 0,5040 | 0,4360 | 0,4039

A 32. 4bra alapjan azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a Novo Nordisk véllalat rovid tava
eladdsodottsaga joval jelentdsebb, mint a hosszl tavu. Az elmult harom évben a rovid lejarata
kotelezettségek ardnya meghaladta az 50%-ot az Osszes forrdson beliil, ezzel egyidében
novekedtek a hosszu lejaratuak is, aranyuk 12-16% kozott mozgott a 2021-2023-as iddszakban.

32. abra: Rovid- és hosszt tava eladésodottsag a Novo Nordisk vallalatnal

(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1

0.0 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

mrovid tavi eladosodottsag 0,3444 | 0,4372 | 0,4452 | 0,4863 | 0,4597 | 0,4890 | 0,4696 | 0,4849 | 0,5116 | 0,5013 | 0,5395
W hosszi tavi eladésodottsag | 0,0504 | 0,0400 | 0,0431 | 0,0496 | 0,0536 | 0,0430 | 0,0719 | 0,0781 | 0,1247 | 0,1527 | 0,1217

A Sanofi véllalat esetében csupan egyetlen évben, 2018-ban érte el a hosszu tdva eladoésodottsag
a 30%-ot, mas években ezalatt maradt, a rovid tavu eladosodottsag egyik vizsgalt évben sem

érte el a 20%-ot.
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33. abra: Rovid- és hossza tavu eladdsodottsag a Sanofi vallalatnal

(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1

00 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

mrovid tdvi eladosodottsag 0,1450 | 0,1338 | 0,1644 | 0,1571 [ 0,1549 | 0,1560 | 0,1810 | 0,1682 | 0,1771 | 0,1891 | 0,1913
W hosszi tavi eladésodottsdg | 0,2612 | 0,2884 | 0,2571 | 0,2801 | 0,2616 | 0,3141 | 0,2931 | 0,2786 | 0,2488 | 0,2178 | 0,2206

4.2.5. A PENZUGYI HELYZET ELEMZESE ROVID TAVON - LIKVIDITASI
MUTATOK

A 34. dbrén az Eli Lilly and Company fontosabb likviditasi mutatdinak alakulasat figyelhetjiik
meg a 2013-2023-as periddusban.

Az els6 az altalanos likviditds (Li), amely a forgdeszkozoket viszonyitja a rovid lejarata
kotelezettségekhez, célértéke 1,2 és 2 kozott van, ez egy altalanos mérdszam a hitelfelvevok
kockéazatanak mérésére. Ugyan voltak ingadozasok, de az Eli Lilly and Company likvidnek
mondhato a vizsgalt peridodus elsé felében, a mutatd értéke 2019-ben csokkent a célérték ala,
illetve 2022-2023 ko6zott is csOkkend tendenciat mutat, a 2023-as érték 1 alatti, ami
fizetésképtelenségre utalhat.

A likviditasi gyorsrata (L2) abban kiilonbdzik az altalanos likviditastol, hogy nem tartalmazza
a készleteket, jellemzden 0,8 és 1 kozotti értéket tekintiink megfelelének. Ha szigortian
tekintlink a hatarokra, akkor lathatjuk, hogy a rata értéke tobbszor is tillépte a felsd korlatot,
azonban csupan egy évben, 2018-ban figyelhetiink meg az L; felsd hataranal is magasabb
értéket, illetve 2023-ban tilsagosan lecsokkent, ha ez a tendencia folytatddik, likviditasi gondok
meriilhetnek fel a vallalat életében a gyorsrata alapjan is.

A pénzhdnyad mutat6 (L3) a készleteken kiviil a kdveteléseket sem tartalmazza. 2013 és 2018

kozott viszonylag stabilnak tekinthetd, azonban 2019-t61 0,1 ¢és 0,2 koriili értékeket mutatott.
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34. abra: Altalanos likviditas, likviditasi gyorsrata és pénzhanyad mutat6 alakulasa az Eli
Lilly and Company-nél
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
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0’6 \
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0,2

0.0 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
L1|1,4697|1,2245]1,5279|1,3745|1,3210|1,7286 |1,1643 | 1,3990 | 1,2259 [1,0523 [0,9426
—1211,141210,9433 (1,1091 [ 1,0503 [ 1,0143 |1,4680 (0,8933 | 1,0801 |0,9677|0,8008 |0,7311
=—1.310,6053|0,4955|0,5409 | 0,5496 |0,5527 |0,6232 {0,2071 {0,2949 |0,2597 | 0,1291 | 0,1073

A Novo Nordisk esetében mindharom likviditasi mutat6 egyértelmii csokkenést szemléltet. Az
altalanos likviditas értéke 2013 és 2017 kozott elfogadhatd volt, 2018-t6l kezdédden az alséd
hatarnal is alacsonyabb értékeket mutatott, ami a folyamatosan sulyosbodo likviditasi gondok
jele lehet. A gyorsrata 2013-2015 kozott tallépte az egyet, majd 2016-2017-ben normalis
értekeket mutatott, ezt kovetden pedig az altalanos likviditdshoz hasonldoan, az alsé
hatarértéktdl egyre jobban eltdvolodott, és kozelit a 0,5-hdz. A pénzhanyad mutat6 esetében azt
mondhatjuk, hogy annak ellenére, hogy folyamatosan csokkent ezen mutatd értéke is, még
mindig jobb a helyzet, mint az Eli Lilly and Company-nél, hiszen itt nem esett a mutaté értéke
0,19 al4 egyik vizsgalt évben sem.

35. abra: Altalanos likviditas, likviditasi gyorsrata és pénzhanyad mutat6 alakulasa a Novo
Nordisk vallalatnal
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
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2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

L1|1,7361|1,3741|1,3491|1,2599|1,2768 | 1,0905 | 1,0589 [0,9365 [0,8601 [0,8946 (0,8231
—12(1,3418(1,03701,0369 |0,9576|0,9501 |0,7889 10,7598 |0,6727 | 0,6629 | 0,6930 | 0,6356
—1.310,66010,4730 [0,5081 |0,44750,4496 [0,2925 |0,2656 |0,2147 |0,1927 [0,2175 | 0,1920

A 36-0s abra a Sanofi likviditasi helyzetét jeleniti meg. Altalanos likviditas szempontjabél mind
a 11 év megfelelonek tekinthetd, hiszen a mutato értéke 1,2 és 1,8 kozott helyezkedett el. A

likviditasi gyorsratat tekintve a 2018-as és a 2023-as évet leszdmitva, az elvartnal nagyobb

58



értekeket figyelhetiink meg, azonban egyik évben sem haladta meg az 1,4-et. A pénzhanyad
mutato értékei jelen esetben még jobbak, mint a Novo Nordisknal, mivel itt egyik évben sem
csokkent 0,36 ala. Mindhdrom mutat6 esetében magasabb értékeket figyelhetiink meg 2020-
ban, azonban ezutdn csokkend tendenciat lathatunk, ami a késébbiekben gondot okozhat, de
jelenleg még elfogadhato szinten vannak.

36. abra: Altalanos likviditas, likviditasi gyorsrata és pénzhanyad mutat6 alakulasa a Sanofi
vallalatnal
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
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2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

L1(1,7168(1,7977|1,4816|1,6232|1,7043 [1,4145 (1,4038|1,7510|1,4353 |1,4199 1,2670
—1211,2608 [1,2941|1,0943 |1,2039 |1,2634 (0,9842 (1,0116 |1,3171|1,0260 | 1,0460 [ 0,8675
=—1310,6061|0,5633|0,54370,6248 | 0,6671 |0,3985 [0,4625 [0,7229 | 0,4742 |0,5315 | 0,3600

A 37. dbran szemléltetett nettd forgotdke vagy nettd6 miikodoétke a forgdeszkdzokben lektott
vagyon azon részét adja meg, melyet nem rovid lejaratu idegen tokével fedeznek a véllalatok.
A legmagasabb értékeket a Sanofi vallalat produkalta, 2020-ban majdnem elérte a 15 000 millid
eurds hatart, azonban legkisebb értéke is szinte 6500 milli6 eur6 volt. A Sanofit koveti az Eli
Lilly and Company a sorban, 2018-ban meg is el6zte mindkét vallalatot a tobb mint 7300 milli6
euros nettd forgotdkejével. 2020 utan csokkend tendenciat mutatott, 2023-ban negativva valt,
mivel a rovid lejarata kotelezettségei meghaladtak a forgoeszkozei értékét. Es végiil, de nem
utolsd sorban lathatjuk, hogy a Novo Nordisk teljesitett ebbdl a szempontbdl a legrosszabbul,
hiszen legmagasabb értéke alig haladta meg a 2300 millié eurdt, 2018-2019-ben nem érte el az
1000 millié eurdt sem, sét 2020-t6l kezd6dden negativ értékeket produkalt, 2023-ban tallépte

a minusz 4000 millid eurdt is.
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37. abra: Nett6 forgotoke alakuldsa az elemzett vallalatoknal
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
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mLLY | 3153,64 | 1650,10 | 3920,03 | 3724,72 | 4132,85 | 7336,29 | 1727,61 | 4359,93 | 2874,79 | 850,86 |-1446,86
mNVO| 239141 | 1690,20 | 1911,78 | 165592 | 1750,43 | 657,98 465,03 -598,62 |-1870,98 |-1713,06 |-4 027,21
mSNY | 9984,00 |10395,00 | 8103,00 |10248,00 |10 891,00 | 7203,00 | 8230,00 |14 455,00 | 9269,00 |10 062,00 | 6 461,00

A 38. dbran a forgotdke lekotése szerepel a harom vallalat esetén. Itt jelentdsebb kiilonbségeket
figyelhetiink meg a 37-es abrdhoz képest, hiszen példaul 2018-ban és 2019-ben, ahol a Novo
Nordisknak nagyon alacsony értékei voltak, itt jelentdsen megemelkedtek, hiszen a készletek
értéke nem csokkent az eldzé évekhez viszonyitva, igy azok tobb mint 3, illetve 5-szorosei a
forgotoke értékének. 2020-ban is kiugrd értéket ért el a Novo Nordisk, azonban negativ
iranyban, a 2021-2023-as periddusban is szintén negativ volt. A Sanofi viszonylag alacsony
értékeket mutat, azonban minden évben stabilan 0,5 és 1,5 kozott helyezkedett el. Az Eli Lilly
and Company esetében is alacsony, de stabil értékek figyelhetéek meg 2013 és 2021 kozott.
2022-ben pozitiv, mig 2023-ban negativ irdnyban ugrott ki a mutatod értéke.

38. abra: Forgotoke lekotésének alakuldsa az elemzett vallalatoknal
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)

3 I
' smm Omm wmm uls 00 An MMm o= B B ] i

: i |I|

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

mLLY | 0,6993 | 1,2527 | 0,7932 | 0,8656 | 0,9554 | 0,3577 | 1,6495 | 0,7992 | 1,1430 | 4,8083 | -3,6859
mNVO| 05356 | 0,9011 | 0,8942 | 1,1631 | 1,1804 | 3,3318 | 50795 | -4,1523 | -1,4095 | -1,9134 | -1,0600
mSNY | 06362 | 0,6313 | 0,8041 | 06729 | 0,6260 | 1,0380 | 09713 | 0,5778 | 0,9402 | 0,8905 | 14961

4.2.6. A PIACI MUTATOK ELEMZESE

Még miel6tt ratérnék a piaci mutatészdmok elemzésére, szeretném megemliteni azt, hogy a
Yahoo Finance honlapjan az Eli Lilly and Company arfolyamadatai 1972. junius elsejétol
érhetdek el, a Novo Nordisk esetében ez a datum 1981. aprilis harmincadika, illetve a Sanofinal
2002. julius elseje. Az Eli Lilly and Company rendszeresen, 3 havonta fizet osztalékot, a Novo

Nordisk évente kétszer, mig a Sanofi minden évben csak egyszer.
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A 39-es abra a harom vallalat osztalékhozamanak alakulasat szemlélteti az elmult 11 évben. A
legmagasabb osztalékhozammal a Sanofi rendelkezett, minden évben a 6,6-8,3%-0s
intervallumban helyezkedett el, legalacsonyabb értéke 2015-ben, legmagasabb értéke 2018-ban
volt. A vizsgélt periddus elején az Eli Lilly and Company magasabb osztalékhozamokat
produkalt a Novo Nordisk vallalatnal, azonban 2017-t61 a Novo Nordisk elkeriilte az Eli Lilly
and Company-t, ¢s mindkettd csokkend tendenciat mutatott egészen 2022-ig.

39. abra: Osztalékhozam alakulasa az elemzett véllalatoknal
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)
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mLLY | 3,74% 3,19% 2,55% 2,68% 2,54% 2,40% 2,20% 2,03% 1,53% 1,27% 0,99%
mNVO | 2,35% 1,99% 1,78% 2,30% 2,78% 2,67% 2,45% 2,17% 1,90% 1,58% 1,62%
mSNY | 7,30% 7,31% 6,67% 8,09% 7,41% 8,30% 8,02% 7,51% 7,88% 7,78% 8,00%

A 3. tablazat elsd oszlopaban szereplé EPS megmutatja az egy részvényre jutd, vallalat altal
termelt eredményt, azaz arr6l informal, hogy mekkora jovedelemhez jutott egy részvény
birtokosa. Megfigyelhetjiik, hogy egyetlen év kivételével (2017-ben az Eli Lilly and Company
negativ értéket ért el, mivel negativ volt az addzott eredménye) minden évben a Novo Nordisk
értékei a legalacsonyabbak, mivel magasabb a részvényeinek szdma a masik két vallalaténal. A
Novo Nordisk vallalat részvényesei egy részvény utan 1,26-2,51 eurd kozotti nyereséget
realizaltak a vizsgalt periddusban. Harom évben az Eli Lilly and Company értékei voltak a
legmagasabbak, 2013-ban egy részvény birtokosa 3,16 eurds nyereséget realizalt, 2019-ben
7,75 eurdt, mig 2023-ban 5,1 eurdt. Mas években a Sanofi vallalat EPS mutat6ja volt a
legmagasabb a harom vallalat koziil, 2020-ban majdnem elérte a 10 eurdt is.

A P/E rata azt mutatja meg, hogy mennyit hajland6 fizetni egy befektetd egy egységnyi
nyereségért. Ennél a mutatonal azt figyelhetjilk meg, hogy legtobb évben a Sanofi vallalat
értékei voltak a legalacsonyabbak, ez arra utalhat, hogy rosszak a ndvekedési lehetéségek vagy
pedig kockazatosnak itélik a nyereséget. A 2017-es év kivételével minden évben magasabb P/E
rataja volt az Eli Lilly and Company-nek, mint a Novo Nordisknak, ez arra utal, hogy a
befektetok jo novekedési lehetOséget latnak a részvényekben, vagy biztosnak itélik a
nyereséget, alacsony kockazatra szamitanak. A Sanofinal a vizsgalt id6szakban a legmagasabb

értek 17,68 eurod volt, a Novo Nordisknal 31,93 eur6, mig az Eli Lilly and Company esetében
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elérte 2023-ban a 82,45 eurods értéket is.

Végiil, a harmadik oszlopban talalhato a P/BV, vagyis a piaci érték/konyv szerinti érték. A
kedvezObb piaci értékelést a mutatdé minél magasabb értéke adja. Szembetlind, hogy a Sanofi
egyik vizsgalt évben sem érte el az 1-et. A 2013-2016-0s periddusban a Novo Nordisknak
voltak a legmagasabbak az értékei, azonban 2017-t61 minden évben az Eli Lilly and Company
volt az elsd helyen.

3. tablazat: Egy részvényre jut6 nyereség, P/E rata és P/BV alakulasa az elemzett
vallalatoknal
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)

EPS P/E rata P/BV

LLY | NVO | SNY LLY NVO | SNY | LLY | NVO | SNY

2013 3,16 1,26 2,87 12,49 10,17 | 13,38 3,32 6,02 0,89

2014 1,62 1,35 3,42 28,59 12,41 | 11,41 4,44 8,16 0,91

2015 1,96 1,82 3,36 36,00 13,28 | 13,06 5,94 9,85 0,98

2016 2,25 2,01 3,72 30,60 11,02 | 9,84 5,95 9,23 0,82

2017 | -0,16 | 2,07 6,81 | -442,48 | 9,16 6,01 7,74 7,01 0,88

2018 2,59 2,14 3,54 30,70 9,57 10,08 9,10 7,13 0,75

2019 7,75 2,20 2,22 13,53 10,38 | 17,68 | 41,70 | 7,02 0,83

2020 5,67 2,42 9,79 22,56 11,62 | 4,35 23,98 7,73 0,85

2021 4,95 1,40 4,97 38,08 | 26,34 8,50 | 23,22 | 17,78 0,77

2022 6,24 1,65 6,73 47,09 | 31,93 6,80 | 27,29 | 21,24 0,77

2023 5,10 2,51 4,30 82,45 | 31,11 | 10,94 | 39,77 | 24,43 0,80

A 40-es abra a harom vallalat kapitalizacigjat szemlélteti. A Sanofi vallalat minden vizsgalt
évben nagyjabol 50 000 milli6 eurds tokeértékkel rendelkezett. Az Eli Lilly and Company
esetében 2016-2023 kozott fokozatos novekedést figyelhetiink meg, 2023-ban majdnem elérte
a 400 000 milli6 euros értéket. A 2023-as érték tobb mint 9-szerese a 2013-asnak. A Novo
Nordisk esetében is jelentds novekedésrol beszélhetiink a 2017-2023-as iddészakban, ebben az
esetben a 2023-as, majdnem 350 000 milli6 eurods kapitalizacid tobb mint 10-szerese a 2013-as

értéknek.
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40. abra: Kapitalizacio alakulasa az elemzett vallalatoknal
(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)

400 000
350 000
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

mLLY |44056,39 | 51557,40 | 78231,96 | 75 833,69 | 79 987,69 | 84 054,81 |100 512,01 |122 305,72 | 179 755,15 |279 141,18 | 399 123,98
mNVO | 34 359,04 | 44 077,43 | 62 020,76 | 56 130,50 | 46 921,14 | 49 616,06 | 54 157,22 | 65 665,11 [169 032,11 {238 269,78 (349 393,94
mSNY |50818,01 |51458,60 |57322,39 | 47249,36 | 51280,35 | 44 469,94 | 49 249,24 | 53 661,44 | 53 369,92 | 57 667,19 | 59 472,69

4.2.7. CAPM (CAPITAL ASSET PRICING MODEL)

A 4. tdblazat az Eli Lilly and Company esetében kiszamolt tulajdonosok altal elvart hozamokat
szemlélteti. Ezeket az rg értékeket tudjuk rendre 6sszehasonlitani a jovedelmezdségi mutatoknal
kiszamolt sajattéke-aranyos nyereségekkel. 2013-ban a két érték nagyon kozel volt egymashoz,
a ROE csupan 1,1%-kal tért el az rg-t6l, azonban mas években olyan is eléfordult, hogy az
elméleti érték haladta meg a gyakorlatit. A legnagyobb kiilonbség 2019-ben figyelheté meg,
ekkor 274,85%-kal volt magasabb a ROE érteke a CAPM segitségével kiszdmolt hozam
értékénél.

4. tablazat: Tokepiaci arfolyamok modellje az Eli Lilly and Company-nél

(Forras: sajat szerkesztés, 2024)

ROE re rf beta (US) rm-rf
26,56% 2013 25,46% 2,35% 4,71 4,91%
15,53% 2014 28,86% 2,53% 6,12 4,30%
16,51% 2015 29,74% 2,13% 6,42 4,30%
19,44% 2016 25,54% 1,83% 5,17 4,59%
-1,75% 2017 25,77% 2,33% 6,29 3,73%
29,63% 2018 28,41% 2,91% 6,55 3,89%
308,19% 2019 33,34% 2,14% 7,38 4,23%
106,33% 2020 19,65% 0,89% 3,98 4,711%
60,97% 2021 16,26% 1,44% 4,36 3,40%
57,95% 2022 24,50% 2,95% 6,28 3,43%
48,24% 2023 19,36% 3,96% 5,09 3,02%

A Novo Nordisk esetében azt lathatjuk az Gsszehasonlitas soran, hogy a sajattdke-aranyos
nyereségek minden évben kortilbeliil kétszer akkorak voltak, mint az elméleti értékek, sot a

négy utolso vizsgalt évben azok négyszeresét is elérték.
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5. tablazat: Tokepiaci arfolyamok modellje a Novo Nordisk vallalatnal
(Forras: sajat szerkesztés, 2024)

ROE re rf beta (EU) rm-rf
59,16% 2013 25,88% 1,77% 4,28 5,63%
65,72% 2014 31,29% 1,40% 5,56 5,38%
74,22% 2015 27,36% 0,73% 5,53 4,82%
83,78% 2016 30,08% 0,35% 5,14 5,78%
76,54% 2017 34,15% 0,53% 5,96 5,64%
74,52% 2018 29,37% 0,47% 5,16 5,60%
67,63% 2019 30,17% -0,16% 5,13 5,91%
66,54% 2020 14,66% -0,35% 2,94 5,10%
67,50% 2021 13,13% -0,04% 3,04 4,34%
66,51% 2022 17,80% 1,51% 4,82 3,38%
78,53% 2023 16,27% 2,74% 5,00 2,711%

A harom véllalat koziil a Sanofinal lathatjuk a legmagasabb rg értékeket, azonban ezzel
ellentétben a ROE értékei nagyon alacsonyak voltak. Olyan év is eléfordult, amikor tobb mint
30%-os kiilonbség volt a két érték kozott. 2020-ban azonban csupan 1,4%-kal volt alacsonyabb
a ROE értéke az elvart hozamnal.

6. tablazat: Tdkepiaci arfolyamok modellje a Sanofi vallalatnal
(Forras: sajat szerkesztés, 2024)

ROE re rf beta (EU) rm-rf
6,66% 2013 31,99% 2,21% 4,28 6,96%
8,01% 2014 37,76% 1,62% 5,56 6,50%
7,54% 2015 34,85% 0,83% 5,53 6,15%
8,32% 2016 37,44% 0,47% 5,14 7,19%
14,66% 2017 38,19% 0,81% 5,96 6,27%
7,47% 2018 34,40% 0,79% 5,16 6,51%
4,70% 2019 36,94% 0,13% 5,13 7,18%
19,49% 2020 20,89% -0,15% 2,94 7,16%
9,10% 2021 18,02% 0,01% 3,04 5,93%
11,29% 2022 28,99% 1,71% 4,82 5,66%
7,31% 2023 26,20% 3,00% 5,00 4,64%

4.2.8. WACC (WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL)

Az Eli Lilly and Company esetében a sulyozott atlagos tékekdltség 2018-ban kozelitette meg
legjobban a ROA mutato értékét, ekkor csupan 1,48% volt a kiilonbség. Az emlitett évig az ra
meghaladta az eszkdzaranyos nyereséget, 2019-t61 azonban csokkenni kezdtek a tékekoltségek,

¢s ndttek a ROA mutatd6 értékei. A legnagyobb kiilonbség 2019-ben volt, tobb mint 17,5%.
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7. tablazat: Sulyozott atlagos tokekoltség az Eli Lilly and Company-nél
(Forras: sajat szerkesztés, 2024)

ROA WACC (ra) re E/V rd D/V
13,29% 2013 17,20% 25,46% 0,6646 0,85% 0,3354
6,58% 2014 16,55% 28,86% 0,5618 0,77% 0,4382
6,77% 2015 13,98% 29,74% 0,4546 0,84% 0,5454
7,05% 2016 10,72% 25,54% 0,4008 0,81% 0,5992
-0,45% 2017 8,09% 25,77% 0,2929 0,77% 0,7071
7,36% 2018 8,84% 28,41% 0,2933 0,71% 0,7067
21,17% 2019 3,65% 33,34% 0,0769 1,18% 0,9231
13,28% 2020 3,59% 19,65% 0,1427 0,92% 0,8573
11,44% 2021 4,25% 16,26% 0,2218 0,83% 0,7782
12,62% 2022 6,31% 24,50% 0,2294 0,90% 0,7706
8,19% 2023 4,41% 19,36% 0,1837 1,05% 0,8163

A Novo Nordisk vallalatnal mind a 11 évben magasabbak voltak a ROA értékei a
tokekoltségnél, az eltérések 16-25% kozott helyezkedtek el.

8. tablazat: Stulyozott atlagos tokekoltség a Novo Nordisk vallalatnal
(Forras: sajat szerkesztés, 2024)

ROA WACC (ra) re E/V rd D/V
35,80% 2013 15,72% 25,88% 0,6052 0,15% 0,3948
34,36% 2014 16,48% 31,29% 0,5229 0,24% 0,4771
37,97% 2015 14,07% 27,36% 0,5117 0,15% 0,4883
38,88% 2016 14,03% 30,08% 0,4641 0,14% 0,5359
37,25% 2017 16,71% 34,15% 0,4867 0,17% 0,5133
34,87% 2018 13,83% 29,37% 0,4680 0,16% 0,5320
31,01% 2019 14,01% 30,17% 0,4585 0,32% 0,5415
29,08% 2020 6,72% 14,66% 0,4370 0,56% 0,5630
24,55% 2021 4,94% 13,13% 0,3637 0,25% 0,6363
23,01% 2022 6,28% 17,80% 0,3460 0,19% 0,6540
26,61% 2023 5,69% 16,27% 0,3388 0,27% 0,6612

A Sanofi vallalatnal, a Novo Nordiskkal ellentétben, a sulyozott atlagos tokekoltség minden
vizsgalt évben meghaladta a ROA mutatokat. A legkisebb eltérés 2020-ban 1,04%, mig a
legnagyobb 2014-ben 17,65% volt.
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9. tablazat: Sulyozott atlagos tokekoltség a Sanofi vallalatnal
(Forras: sajat szerkesztés, 2024)

ROA WACC (ra) re E/V rd D/V
3,95% 2013 19,49% 31,99% 0,5938 1,20% 0,4062
4,63% 2014 22,28% 37,76% 0,5777 1,11% 0,4223
4,29% 2015 20,42% 34,85% 0,5744 0,95% 0,4256
4,59% 2016 21,27% 37,44% 0,5578 0,88% 0,4422
8,55% 2017 22,52% 38,19% 0,5835 0,58% 0,4165
3,96% 2018 18,54% 34,40% 0,5299 0,67% 0,4701
2,47% 2019 19,77% 36,94% 0,5259 0,72% 0,4741
10,78% 2020 11,82% 20,89% 0,5530 0,60% 0,4470
5,22% 2021 10,63% 18,02% 0,5741 0,65% 0,4259
6,69% 2022 17,50% 28,99% 0,5931 0,74% 0,4069
4,30% 2023 15,85% 26,20% 0,5880 1,08% 0,4120

4.2.9. EVA (ECONOMIC VALUE ADDED)

Az EVA mutat6 segitségével tudjuk meghatarozni, hogy a vallalat teremtett-e értéket gazdasagi
szempontbol. A 10-es tablazat szemlélteti az Eli Lilly and Company helyzetét, ami jonak
tekinthetd, mivel 11 évbdl 10-ben pozitiv értéket mutat. 2017-ben minusz 1191,95 millié euro6
volt az EVA. A legalacsonyabb, azonban pozitiv értéket 2015-ben realizalta, ekkor 151,34
millié euro volt, majd 2019-ben volt a legmagasabb, 6777,96 milli6 euros gazdasagi hozzaadott
értéke a vallalatnak.

10. tablazat: Gazdasagi hozzaadott érték az Eli Lilly and Company-nél
(Forras: sajat szerkesztés, 2024)

EVA (milli6é EUR) NOPAT befektetett toke WACC
2013 2 183,77 3621,38 8356,34 17,20%
2014 649,07 1 893,42 7518,73 16,55%
2015 151,34 2298,31 15 359,21 13,98%
2016 1189,96 2 612,87 13 269,69 10,72%
2017 -1191,95 -198,69 12 273,94 8,09%
2018 2 028,40 2903,03 9 895,76 8,84%
2019 6 777,96 7 354,42 15 777,68 3,65%
2020 5027,02 5693,78 18 556,38 3,59%
2021 4260,19 4 981,63 16 962,82 4,25%
2022 5 008,95 6213,68 19 088,62 6,31%
2023 4 371,23 5196,70 18 721,73 4,41%

A Novo Nordisk a teljes vizsgalt periodus alatt értéket teremtett, hiszen minden évben pozitiv
volt az EVA mutatdja. 2019-t6l fokozatosan novekedett visszaesések nélkiil, 2023-ban

meghaladta a 10 000 milli6 eurot is.
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11. tablazat: Gazdasagi hozzaadott érték a Novo Nordisk vallalatnal
(Forras: sajat szerkesztés, 2024)

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

A 12. tablazatban a Sanofi EVA mutatdi szerepelnek. Azt lathatjuk, hogy pontosan ellentéte az
Eli Lilly and Company-nal tapasztaltaknak, hiszen a 11 vizsgalt évbdél 10-ben mutat negativ
értekeket, és csupan egyben teremtett értéket gazdasagi szempontbol. A véllalat a legrosszabb

érteket 2019-ben produkalta, ekkor meghaladta a minusz 10 000 millié6 eurdt, majd ezt

EVA (milli6 EUR) NOPAT

284724
3092,70
4279,80
4 645,30
4 448,51
4522,04
4407,10
5231,60
6 009,77
6 828,57

10 598,65

3 381,38
3 560,78
4679,59
5097,52
5 132,00
5191,92
523591
5 694,79
6444,15
7 492,07
11 276,40

befektetett toke
3 398,09
2 840,64
2 840,93
322253
4 091,14
4 844,22
5917,84
6 889,12
8794,73
10 558,87
11 914,81

WACC

kovetden, 2020-ban elérte legjobb értékét, a 3832,58 millio eurot.

12. tablazat: Gazdasagi hozzaadott érték a Sanofi véllalatnal
(Forras: sajat szerkesztés, 2024)

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

4.3. OKONOMETRIAI MODELLEZES

EVA (milli6 EUR) NOPAT

-8 318,15
-10 129,58
-7 593,83
-8 012,69
-7 058,36
-9 464,27
-10 864,35
3 832,58
-2 028,78
-5 308,59
-7 303,41

4.3.1. KORRELACIOANALIZIS

Mindhérom véllalat esetén 30 pénziligyi mutatd vagy a pénziigyi elemzésben kiemelt tényezd
(lasd 5-8. szdmu melléklet) és a részvényarfolyam kapcsolatat vizsgaltam a 2013-2023-as
periodusban (el6szor probaltam az atlagos éves loghozamokat hasznalni, azonban azokkal nem
kaptam elfogadhato eredményeket). Igy végiil arra jutottam, hogy az Eli Lilly and Company

részvényarfolyama 12 mutatoval korreldl, a Novo Nordiské 25-tel, mig a Sanofi¢ csupan

4201,73
4 840,31
475837
4998,92
7244,15
4 636,76
3 140,46
12 558,79
6 536,80
8 782,96
5 895,27
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befektetett toke

64 253,00
67 190,00
60 481,00
61 160,00
63 499,00
76 053,00
70 848,00
73 808,00
80 610,00
80 542,00
83 288,00

WACC

15,72%
16,48%
14,07%
14,03%
16,71%
13,83%
14,01%
6,72%
4,94%
6,28%
5,69%

19,49%
22,28%
20,42%
21,27%
22,52%
18,54%
19,77%
11,82%
10,63%
17,50%
15,85%



nyolccal. Az emlitett korreldciok kozott vannak olyanok, amelyek 0,05-0s szinten, azonban
olyanok is, amelyek 0,01-es szinten szignifikansak. El6bbit tigy tudjuk értelmezni, hogy tobb
mint 95% annak a valdszinlisége, hogy az eredmény helyes, utobbi pedig 99%-o0s helyességet
feltételez.

Az Eli Lilly and Company esetén a 12 egylittmozgasbol 7 darab 0,01-es szignifikanciaszintet
mutat, ezek nem masok, mint az arbevétel, a kapitalizacio, az egy alkalmazottra jut6 arbevétel,
az altalanos likviditds, a pénzhanyad mutatd, a rovid tava eladdsodottsag, illetve az
osztalékhozam. Az arfolyam és az arbevétel korrelacids egyiitthatoja pozitiv, értéke 0,978, ez
azt jelenti, hogy a két valtozo kozott erds kapcsolat van, illetve, ha n6 az arfolyam, akkor n6 az
arbevétel is. A kapitalizaci6 esetén a korrelacios egylitthatd értéke 1, ami azt jelzi, hogy a
kapcsolat kozvetlen, fliggvényszerli és torvényszerli. Erre szdmithattunk is, hiszen a
kapitalizaciot gy kapjuk meg, hogy az arfolyamot megszorozzuk a részvények szamaval. Az
alkalmazottra jutd arbevétel esetén az egylitthato értéke 0,854, ez szintén erds kapcsolatra utal.
Az altalanos likviditds esetén valtozik a helyzet az eldbbiekhez képest, hiszen a korrelacios
egylitthato értéke -0,737, ez kozepesnél erdsebb kapcsolatot jelent, a negativ eldjelet meg ugy
tudjuk értelmezni, hogy ha n6 az arfolyam, akkor csokken az altalanos likviditasa a véllalatnak.
A pénzhanyad mutatonal -0,828 az érték, ez erds kapcsolatra utal, és azt jelenti, hogy ha n6 az
arfolyam, akkor csokken a pénzhanyad mutato értéke. A rovid tava eladdsodottsag esetén 0,892
a korrelacios egyiitthatd, tehat erds, pozitiv kapcsolatot mutat a részvényarfolyammal a mutato.
Az utolsd 0,01-es szignifikanciaszintes rata az osztalékhozam, ebben az esetben a Pearson
korrelacios egyiitthato értéke -0,877, a kapcsolat erds, és igy magyarazhato, hogy ha n6 az
arfolyam, akkor csokken az osztalékhozam, ami logikus, hiszen az osztalékhozamot ugy
szamoljuk ki, hogy az egy részvényre jutd osztalékot elosztjuk az arfolyammal. Ha egy tort
nevezdje novekszik, akkor a hanyados csokkenni fog. Ot mutatoval 0,05-6s
szignifikanciaszinten korrelal az arfolyam: vevdk forgasi ideje, EBITDA, likviditéasi gyorsrata,
nettd forgdtdke, illetve a P/BV. Harom esetben pozitiv a korrelacids egyiitthato: vevok forgasi
ideje (0,701), EBITDA (0,606) ¢és P/BV (0,731), mindhdrom esetben kozepesnél erdésebb
kapcsolatrol beszélhetiink, illetve, ha nd az arfolyam, akkor ezen mutatok értékei is ndni fognak.
A likviditasi gyorsrata korrelacids egyiitthatdja -0,656, a nettd forgotdke esetében meg -0,703,
mindketténél kdzepesnél erdsebb kapcsolatot feltételeziink, és azt mondhatjuk, hogy ha n6 az
arfolyam, akkor csokken a likviditasi gyorsrata, illetve a nettd forgotdke értéke is.

A Novo Nordiskndl 19 esetben 0,0l1-es szinten, a maradék hatban meg 0,05-0s
szignifikanciaszinten korreldlnak a mutatok az arfolyammal. A 19 esetbdl 12-ben (arbevétel,

kapitalizacio, szallitok forgasi ideje, egy alkalmazottra jutd arbevétel, egy alkalmazottra jutd
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adozott eredmény, EBIT, EBITDA, NOPLAT, eladésodottsag foka, hossza tavu
eladdsodottsag, P/E, P/BV) beszélhetiink erds, pozitiv kapcsolatrol, hiszen a korrelacios
egylitthatok értékei 0,81 €s 0,99 kozott helyezkednek el, tehat az emlitett esetekben, ha nd az
arfolyam, akkor ndének a mutatok is. A vevOk forgasi idejénél és a hosszii lejarath
kotelezettségek aranyanal kozepesnél erdsebb, pozitiv a kapcsolat az arfolyammal, a
korrelacios egyiitthatok 0,51 és 0,8 kozottiek. Ot esetben negativ az egyiitthato eldjele, ebbdl
ketténél erds (nettd forgotdke, sajat toke aranya), haromnal kézepesnél erdsebb (ATO, rovid
lejarata kotelezettségek aranya, tartozasok lefedettsége) kapcsolat van, tehat, ha nd az arfolyam,
csokkenni fog a nettod forgotdke, a sajat toke aranya, az ATO, a rovid lejarata kotelezettségek
aranya, illetve a tartozasok lefedettsége. A hat darab 0,05-0s szintli mutatobol csupan a rovid
tava eladosodottsagnal van pozitiv kapcsolat a részvényarfolyammal, és ez is csak kdzepesnél
erdsebb. A masik 6t esetben (ROA, altalanos likviditas, likviditasi gyorsrata, pénzhanyad
mutatd, osztalékhozam) szintén kozepesnél erdsebb kapcsolat 1ép fel, azonban negativ
iranyban, tehat, ha nd a részvényarfolyam, akkor csokkenni fog a ROA, a harom likviditasi
mutato, illetve az osztalékhozam értéke.

Es végiil, a Sanofi vallalatnal 6 esetben 0,01-es szintii korrelacié van az arfolyam és a vizsgalt
mutatok kozott. A kapitalizacidé és a rovid lejaratd kotelezettségek ardnya erds, pozitiv
kapcsolatban, az arbevétel, illetve az egy alkalmazottra jutd arbevétel pozitiv, kdzepesnél
erésebb kapcsolatban van az arfolyammal. Két esetben negativ, erds kapcsolat figyelheté meg,
ha n6 az arfolyam, akkor a hosszu tavu eladosodottsdg és a hosszl lejarati kotelezettségek
aranya csokkenni fog. A Sanofinal talalt nyolc korrelaciobol a maradék kettd 0,05-0s szinten
szignifikans. Ebbdl egyik, a rovid tavu eladosodottsag pozitiv, kdzepesnél erdsebb kapcsolatot
mutat az arfolyammal, a vevOk forgési idejénél meg negativ, szintén kdzepesnél erdsebb
kapcsolat figyelhetd meg.

A korrelaciok eredményeit szemléltetd abrak szintén a mellékleteknél taldlhatdoak meg.
4.3.2. REGRESSZIOANALIZIS

Kutatdsom sordn tobb regresszidos modellt futtattam, kiillonboz0 magyarazé valtozokat
felhasznalva, azonban a dolgozatban minden vallalat esetén az altalam legjobbnak vélt modellt
mutatom be. A fiiggd valtoz6 minden esetben az adott vallalat atlagos éves arfolyama.

A 13. tablazat utols6 oszlopa szemlélteti azt, hogy az Eli Lilly and Company esetében végzett

regresszidanalizis szignifikans.
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13. tablazat: ANOVA tablazat (LLY)
(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 142699.305 3 47566.435 | 13530.321 .000°
Residual 24.609 7 3.516
Total 142723.913 10

a. Dependent Variable: LLYarfolyam
h. Predictors: (Constant), LLYL1, LLYalkarbevétel, LLYkapitalizacid

A 14-es tablazat alapjan lathatjuk, hogy a modellbe - az arfolyamon kiviil, ami a fiiggd valtozo
- az altalanos likviditas, az egy alkalmazottra jut6 arbevétel, illetve a kapitalizacio volt bevive,
mint fiiggetlen/magyarazo valtozo.

14. tablazat: A modellbe bevitt valtozok tablazata (LLY)
(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Variables Entered Removed?

Variahles Variahles
Model Entered Removed Method
1 LLYL1,
LLYalkarhevét
el, . | Enter
LLYkapitaliza
cig®

a. Dependent Variable: LLYarfolyam
b. All requested variables entered.

A 15. tablazatbol az R?, vagyis a determinacios egyiitthatd értéke érdekel minket. Jelen esetben
ennek értéke 1, ami azt jelenti, hogy sikeriilt 100%-ban megmagyarazni a modellbe bevont
fiiggetlen valtozok segitségével a fiiggd valtozd, azaz az arfolyam variancidjat.

15. tablazat: A modell 6sszefoglalo tablazata (LLY)
(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Model Summarf
Adjusted R Std. Error of Durhin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 1.000? 1.000 1.000 1.8749783 1.328

a. Predictors: (Constant), LLYL1, LLYalkarbevétel, LLYkapitalizacid
h. Dependent Variable: LLYarfolyam

A 16-o0s tablazat Sig. oszlopaban lathatjuk, hogy mindhdrom magyarazé valtozé szignifikans,
hiszen értékiik nem haladja meg a 0,05-6t. A kapitalizaci6 paraméterét (0,001) tigy értelmezziik,
hogy a modell alapjan plusz egy milli6 eurds valtozas a kapitalizacioban 0,001 eurds
arfolyamtobbletet eredményez, a tobbi valtozo azonos szintje mellett. Az egy alkalmazottra jutd
arbevétel esete is hasonld, hiszen plusz ezer eurds valtozas az egy fore jutod arbevételben 0,047
eurds arfolyamtdbbletet eredményez. Az altalanos likviditds minusz 11,897-es értékét tigy kell
értelmezni, hogy ha eggyel csokken a mutatd, akkor 11,897 eurdval emelkedik az arfolyam
érteke. A fliggetlen valtozokat fontossagi sorrendbe rendezhetjiik a fliggd valtozora gyakorolt

hatds szerint, tehdt megallapithatjuk, hogy az arfolyamra a kdvetkezd sorrend alapjan
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gyakoroljak a hatést a valtozok: kapitalizaci6 (0,943), egy alkalmazottra jutd arbevétel (0,048),
altalanos likviditas (0,022). A regresszios egyenlet igy néz ki: drfolyam = -11,515 + 0,001 *
kapitalizacio + 0,047 * egy alkalmazottra juto arbevétel - 11,897 * altalanos likviditas.

16. tablazat: Az egyiitthatok tablazata (LLY)
(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -11.515 6.512 -1.768 120
LLYkapitalizacid .001 .000 .943 81.436 .000 184 5.440
LLYalkarbevétel .047 .009 .048 5.146 .001 279 3.578
LLYL1 -11.897 3.977 -.022 -2.991 .020 447 2.238

a. Dependent Variable: LLYarfolyam

A 17. tdblazat a masodik regressziés modell ANOVA tablazata, ennek utolsé oszlopa jelzi azt,
hogy a Novo Nordisk vallalat esetében lefuttatott regresszidos modell szignifikéns, tehat
folytathatjuk az elemzést.

17. tablazat: ANOVA tablazat (NVO)
(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3681.054 4 920.264 | 1360.412 .000®
Residual 4.059 6 676
Total 3685.113 10

a. Dependent Variahle: NVOarfolyam
b. Predictors: (Constant), NVOATO, NVOosztalékhozam, NVOszallitéforgidd, NVOEBIT

A 18. tdblazat azt szemlélteti, hogy a regresszids modellbe magyarazé valtozonak az ATO, az
osztalékhozam, a szallitok forgasi ideje, illetve az EBIT keriilt bevonasra.

18. tablazat: A modellbe bevitt valtozok tablazata (NVO)
(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Variables EnteredRemoved®

Variables Variables
Model Entered Removed Method

1 NVOATO,
NVOosztalékh
ozam,
NVOszallitéfor
gidd,
NVOEBIT®

a. Dependent Variable: NVOarfolyam

Enter

b. All requested variables entered.

A 19-es tablazat alapjan kideriil, hogy 99,9%-ban sikeriilt megmagyarazni a fiiggd valtozo

(arfolyam) variancidjat a fiiggetlen valtozok segitségével.
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19. tablazat: A modell 6sszefoglal6 tablazata (NVO)
(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of Durhin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 9997 .999 .998 .8224717 2.455

A 20. tablazat Sig.

EBIT paramétere (0,004) ugy értelmezhetd, hogy plusz egy millié eurds véltozas az EBIT
értékében 0,004 eurds arfolyamtobbletet eredményez. Az osztalékhozam negativ értéke azt
jelenti, hogy ha egy szazalékkal csdkken az osztalékhozam, akkor 1109.974 eurdval emelkedik
az arfolyam. A szallitok forgasi idejénél azt mondhatjuk, hogy ha 1 nappal n6 a forgasi ido,
akkor 1,209 eurdval nd a részvényarfolyam is. Es végiil, az ATO azt mutatja, hogy ha eggyel
csOkken a mutatoérték, akkor 6,697 euroval néni fog a Novo Nordisk arfolyama. Jelen esetben
a fontossagi sorrend a kdvetkezd: EBIT (0,614), osztalékhozam (0,235), szallitok forgasi ideje
(0,199), ATO (0,065). A regresszios egyenlet: arfolyam = 12,170 + 0,004 * EBIT - 1109,974

a. Predictors: (Constant), NVOATO, NVOosztalékhozam, NVOszallitéforgidd,

NVOEBIT

h. Dependent Variable: NVOarfolyam

* osztalékhozam + 1,209 * szallitok forgasi ideje - 6,697 * ATO.

20. tablazat: Az egyiitthatok tablazata (NVO)
(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

oszlopa bizonyitja, hogy mind a négy fliggetlen valtoz6 szignifikéns. Az

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 12170 3.603 3.377 .015
NVOEBIT .004 .000 614 13.909 .000 .094 10.629
NVOosztalékhozam -1109.974 76.948 -.235 -14.425 .000 692 1.445
NVOszallitéforgidd 1.209 219 199 5522 .001 A4 7.107
NVOATO -6.697 2.374 -.065 -2.821 .030 345 2.896

a. Dependent Variahle: NVOarfolyam

A 21-es tablazat szintén arrol tantiskodik, hogy a Sanofi véllalat esetében futtatott regresszios

modell is szignifikéns.

21. tablazat: ANOVA tablézat (SNY)

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)
ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 132.006 44.002 | 222590 000"
Residual 1.384 198
Total 133.390 10

a. Dependent Variahle: SNYarfolyam

b. Predictors: (Constant), SNYNOPLAT, SNYkapitalizacid, SNYalkarbevétel
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A 22. tablazat alapjan lathatjuk, hogy a modellbe bevitt magyarazé valtozok a kovetkezok:
NOPLAT, kapitalizacio és az egy alkalmazottra jutd arbevétel.

22. tablazat: A modellbe bevitt valtozok tablazata (SNY)
(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Variables Entered Removed?

Variables Variables
Model Entered Removed Method

1 SNYNOPLAT,
SNYkapitaliza
cio, . | Enter
SNYalkarbeve
tel®

a. Dependent Variahle: SNYarfolyam
b. All requested variables entered.

A 23. tablazat azt tlikrozi, hogy 99%-ban sikeriilt a magyardazd valtozok segitségével
megmagyarazni az arfolyam variancidjat.

23. tablazat: A modell 6sszefoglal6 tablazata (SNY)
(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of Durhin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 9957 990 985 4446142 2217

a. Predictors: (Constant), SNYNOPLAT, SNYkapitalizacid, SNYalkarbevétel
b. Dependent Variable: SNYarfolyam

A 24-es tablazat Sig. oszlopa szintén azt mutatja, hogy a modellbe bevitt valtozok mind
szignifikansak. Az egy alkalmazottra jut6 arbevétel paraméterét ugy értelmezziik, hogy ha ezer
eurdéval novekszik az egy fore esé érték, akkor 0,011 eurdval nd a részvényarfolyam. A
kapitalizacio esetében egy millié eurds novekedés 0,001 eurds arfolyamnovekedést okoz. A
NOPLAT értéke olyan kicsi, hogy nem tudjuk értelmezni a program altal generalt tablazat
segitségével. A befolyasolas sorrendje a Sanofi vallalatndl a kovetkezoképpen alakul:
kapitalizacié (0,797), egy alkalmazottra jut6 arbevétel (0,216), és végiil a NOPLAT (0,113). A
regresszios egyenletet igy lehet felirni: darfolyam = 1,891 + 0,011 * egy alkalmazottra juto
arbevétel + 0,001 * kapitalizacio + 0,000... * NOPLAT.

24. tablazat: Az egyiitthatok tablazata (SNY)
(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 1.891 1.687 1121 .299
SNYalkarbevétel .01 .003 216 4234 .004 568 1.760
SNYkapitalizacio .001 .000 797 15.871 .000 587 1.702
SNYNOPLAT .000 .000 113 2.708 .030 853 1172

a. Dependent Variable: SNYarfolyam
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5. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

A vagyoni helyzet elemzése sordn tapasztaltak alapjan elmondhato, hogy a 2013-as értékhez
viszonyitva 2023-ra a vallalatok mérlegf6osszege fokozatosan ndvekedett, a Sanofi¢ csupan
31,66%-kal, az Eli Lilly and Company esetében 122,77%-kal, a Novo Nordisknal kiemelkedd
mértékben, 347,45%-kal. Az Eli Lilly and Company és a Sanofi esetében minden vizsgalt évben
a befektetett eszkdzok aranya volt tilnyomo részben a forgoeszkozokkel szemben, a Novo
Nordisknal a vizsgalt periddus elején a forgoeszkozok voltak tobbségben, azonban 2019-t61 a
masik két vallalatnal megfigyelt tendenciat kezdte kdvetni a Novo Nordisk is. A forrés oldal
szempontjabol a Sanofi helyzete tekinthetd a legeldonydsebbnek, mivel nala minden évben
meghaladta a sajat toke aranya az 50%-ot, és igaz, hogy minden évben meghaladta a hosszu
lejaratt kotelezettségek értéke a rovid taviakét, azonban a rovid lejaratuiak novekvd, mig a
hosszu tavuak csokkend tendenciat mutattak az évek elérehaladtaval. Az Eli Lilly and Company
a legtobb évben alacsony sajat tokével rendelkezett, és inkédbb hosszli, mint rovid tava
kotelezettségei voltak. A Novo Nordisk sajat tokéjének aranya fokozatosan csdkkent, és ezzel
aranyosan novekedett a rovid lejarathi kdotelezettségek ardnya, azonban a hossza lejarath
kotelezettségeket alacsony szinten tudta tartani a vizsgalt idészakban.

Jovedelmezdség szempontjabdl mind a ROA, mind a ROE, mind pedig a ROS mutat6 esetében
a Novo Nordisk vallalat érte el a legmagasabb szdzalékokat egy-két kivétellel, tehat azt
mondhatjuk, hogy 6 realizalta a legmagasabb hozamot az eszkdzei milkodtetésével, a sajat
tokéjének hozama is a legjobb volt, illetve 6 dolgozott a legnagyobb forgalomaranyos
haszonnal. Az Eli Lilly and Company masodik helyen van ROA, illetve ROE szempontjabdl is,
a ROS mutatonal a Sanofi néhany évben elkeriili, azonban dsszességében nem sikeriil egyik
mutaté szempontjabol sem jobban teljesitenie egyik vallalatnal sem. Az iparagi atlag a ROA
esetében 5,82% 2023-ban, a Novo Nordisk értéke ennek tobb mint négyszerese volt, az Eli Lilly
and Company kb. 2%-kal meghaladta, a Sanofi 1,5%-kal alacsonyabb értéket produkalt. A ROE
iparagi atlaga 15,1% az utolso6 vizsgalt évben, ezt 3, illetve 5-sz6r meghaladta az Eli Lilly and
Company ¢€s a Novo Nordisk, a Sanofi felét sem érte el.

Hatékonysag szempontjabdl azt mondhatjuk el, hogy mindharom vallalatnal a teljes periddus
folyaman meghaladta a vevok forgasi ideje a szallitokét, ez azt jelenti, hogy a vallalatok nem
tudtak szallitdikkal megfinanszirozni a koveteléseik egy részét. Készletek szempontjabdl a
Novo Nordisk gazdalkodott a leghatékonyabban, mig a Sanofinal volt a legmagasabb a napok
szama. Az egy alkalmazottra juto arbevétel minden évben az Eli Lilly and Company-nél volt a

legmagasabb, az egy alkalmazottra jutdé adozott eredmény szempontjabol azonban a Novo
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Nordisk jobban teljesitett dtlagban. Az ATO mutatd szempontjabdl is a Novo Nordisk teljesitett
a legjobban, 6t kovette az Eli Lilly and Company, majd legvégiil a Sanofi, minden vizsgalt
évben, azonban az iparagi atlag 2023-ban csupan 0,37, igy a Sanofi és az Eli Lilly and Company
értékei kozott helyezkedett el, tehat a Sanofi atlagon alul, mig a masik két vallalat 4tlagon feliil
teljesitett.

Az eladosodottsagi/tokeattételi mutatokndl a sajat toke aranyat, az eladodsodottsag fokat ¢és a
tartozasok lefedettségét tekintve a legjobb helyzetben a Sanofi volt a vizsgalt periddusban,
hiszen az 6 értékei haladtdk meg minden évben legalabb az 50%-ot, illetve a D/E egyszer sem
érte el az 1-et, a sajat toke minden évben meghaladta a kotelezettségek értékét. A D/E iparagi
atlaga 2023-ban 63% volt, ehhez az értékhez legkdzelebb a Sanofi allt. A rovid- és hosszu tava
kotelezettségeket €s eladdsodottsagot tekintve elmondhatd, hogy az Eli Lilly and Company és
a Sanofi inkabb hosszl, mig a Novo Nordisk egyértelmiien rovid tavban gondolkodik.

A harom likviditasi mutatd nagyjabol azonos tendencidt kovetett vallalatonként. Az L1, Lz és
L alapjan a Novo Nordisknak folyamatosan romlott a likviditasa, 2020 és 2023 ko6zott az Eli
Lilly and Company likviditasi mutatoi is folyamatosan csokkentek, a Sanofindl is egyértelmiien
latszik a csokkenés 2022-2023 kozott. Az altalanos likvidités ipardgi atlaga 2023-ban 0,8 volt,
tehat a Novo Nordisk értéke allt hozza a legkdzelebb. A nettd forgdtdke szempontjabol a Sanofi
teljesitett a legjobban, ha a forgotdke lekotését nézziik, akkor is mondhatjuk azt, hogy a Sanofi
volt a legjobb helyzetben, mivel egyik évben sem volt negativ tartomanyban.

A piaci mutatok szempontjabol a Sanofi teljesitett legjobban az osztalékhozamot és az EPS-t
figyelembe véve, azonban f6leg a vizsgalt periddus masodik felében az Eli Lilly and Company
P/E és P/BV értékei kimagasloak voltak a masik két vallalathoz képest, 6t kovette a Novo
Nordisk. A Sanofinal szembetiind, hogy egy évben sem érte el az 1-et a P/BV értéke. A P/E,
illetve a P/BV mutatok iparagi atlaga 2023-ban rendre 29,77, valamint 7,26 volt, a P/E-hez
legkozelebbi értéket a Novo Nordisknal lathattuk, a P/BV-hez a Sanofi volt a legkdzelebb,
azonban igy is 6,46 volt a kiilonbség. A kapitalizaciot tekintve azt lehet elmondani, hogy a
Sanofi a teljes iddszak alatt nagyjabol azonos szinten maradt, mig az Eli Lilly and Company ¢és
a Novo Nordisk értékei a Covid19 kitdrésétdl ugrasszeriien megndvekedtek, és 2023-ig ezt a
tendenciat kovették.

Az iparagi atlagok esetében a legfrissebb, 2023-as adatokat a CSIMarket weboldalrdl vettem.
Ott még szerepelt iparagi atlag az effektiv adokulcsra is, 2023-ban 7,55%, azonban az
adokulcsok értékei csak a mellékletekben szerepelnek, mindharom véllalatnak 20% fo6l6tti

adokulcsa volt az utolsé évben, tehat joval atlagon feliili értékeket alkalmaztak.

75



A CAPM segitségével kiszamolt tulajdonosok altal elvart hozam (rg) €s a ROE mutatd, illetve
a WACC, vagyis az eszk6zok hozama (ra) és a ROA mutatd Osszehasonlitdsa alapjan azt a
kovetkeztetést lehet levonni, hogy az elméleti és a gyakorlati értékek csak kevés esetben
kozelitették meg egymast a vizsgalt periddusban. Az rg és a ROE mutato kozotti legkisebb
eltérés az Eli Lilly and Company-nél volt, 2013-ban 1,1%. Az ra és a ROA esetében a Sanofinal
sikertilt a legkisebb eltérést felfedezni, hiszen 2020-ban csupan 1,04% volt a két érték kozotti
kiilonbség.

Az EVA mutatok kiszamitasa soran arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a Novo Nordisk
teljesitett 2013-2023 kozott a legjobban, hiszen minden évben pozitiv volt a mutato értéke, a
11 év alatt 6sszesen 56 911,29 millié eurdt teremtett. Kovetkezd helyen az Eli Lilly and
Company szerepel, 2017-ben negativ értéke volt, azonban dsszességében teremtett 30 455,94
millié eurds gazdasagi hozzdadott értéket az elemzett idészakban. A Sanofi vallalat helyzete
nagyon rossz volt ilyen szempontbo6l, hiszen csupan 2020-ban ért el pozitiv értéket, a 11 év alatt
Osszesen -72 249,43 milli6 eurds veszteséget realizalt, ez annak kdszonhetd, hogy magas volt a
befektetett tokéje, és a WACC is minden évben meghaladta a masik két vallalat értékeit.

Az okonometriai modellezésnél a Novo Nordisk részvényarfolyama korreldlt a legtobb
pénziigyi mutatdval, 6t kovette az Eli Lilly and Company 12-vel, a Sanofinal csak 8 esetben
figyeltem meg egyiittmozgast a 30-bol. Volt par olyan mutatd vagy elemzett érték, amely
mindharom véllalat esetén korrelalt a részvényarfolyamokkal, ezek nem masok, mint az
arbevétel, a kapitalizacid, a vevok forgasi ideje, az egy alkalmazottra jutd arbevétel, illetve a
rovid tava eladosodottsag. Ezen kiviil voltak olyanok, amelyek két vallalat esetén megjelentek,
azonban a harmadiknal nem: EBITDA, éltaldnos likviditas, likviditasi gyorsrata, pénzhanyad
mutato, nettd forgotdke, osztalékhozam, P/BV, révid- és hosszl lejarata kotelezettségek aranya,
illetve hosszii tavl eladdsodottsdg. A regressziés modelleknél sikeriilt nagymértékben
megmagyarazni a vallalatok arfolyamanak magyardz6 valtozoit, azonban néhany egyiitthato
nem feltétleniil tiinik realisnak, tehat ezen a téren tovabbi kutatdsokat is érdemes lehet végezni.
Jo lenne még tobb évet elemezni, mivel véleményem szerint a 11 elég kevés ezen modellek

megfeleld mikddéséhez.
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6. OSSZEFOGLALAS

Ahogy a kivonatban is emlitettem, a cukorbetegség globalis kihivassa valt, az érintettek szama
az elmult évtizedekben folyamatosan ndvekedett. Ezzel aranyosan nétt az inzulin iranti kereslet
is. Ez a globalis inzulingyart6 vallalatok, vagyis az Eli Lilly and Company, a Novo Nordisk és
a Sanofi novekvo jelentdségéhez vezetett. Tobb mint két évtizedes személyes tapasztalattal
rendelkezem az 1-es tipust cukorbetegség teriiletén, ez Osztonzott arra, hogy elmélyitsem a
tuddsomat a harom legnagyobb piaci szerepld pénziigyi teljesitményének megértése és
elemzése altal.

Dolgozatom kozéppontjdban az emlitett vallalatok Osszehasonlitd elemzése allt pénziigyi
mutatészamok és kiilonbdz6 modszerek segitségével a 2013-2023-as peridodusban. Vizsgaltam
a vagyoni helyzetet (pl. eszk6z- és forras oldal szazalékos Osszetétele), a jovedelmezdségi- (pl.
ROA, ROE, ROS), a hatékonysagi- (pl. készletek-, szallitok-, vevdk forgasi ideje), az
eladdsodottsagi/tokeattételi- (pl. D/E, révid/hosszu tava eladosodottsag), a likviditasi- (pl.
altalanos likviditas, nett6 forgotdke), illetve a piaci mutatdk (pl. osztalékhozam, EPS, P/E)
alakulasat. Ezen kiviil, a t6kepiaci arfolyamok modelljével kiszamolt tulajdonosok altal elvart
hozamot/sajat t6ke koltségét 6sszehasonlitottam a ROE (sajattdke-ardnyos nyereség) értékével,
illetve a sulyozott atlagos tokekoltséget, azaz az eszkdzok hozamat a ROA (eszkdzaranyos
nyereség) mutatoval. Ezaltal az elméleti (CAPM, WACC) ¢és a gyakorlati értékek, vagyis a
valds, historikus adatokon alapulé mutatok kozotti kiilonbségekre vildgitottam rd. Az EVA
mutatd segitségével azt is kiszamoltam, hogy a vizsgalt vallalatok teremtettek-e gazdasagi
hozzaadott értéket.

A korrelacidanalizisnél arra jutottam, hogy a vallalatok részvényarfolyama viszonylag sok
mutatoval egylittmozgott, féleg a Novo Nordisk vallalat esetében, azonban a regresszids
modellekbe 3 (Eli Lilly and Company és Sanofi), illetve 4 (Novo Nordisk) magyarazo
valtozonal tobbet nem lehetett bevinni Uigy, hogy szignifikdns legyen a modell is, és ezeknél
tobb fliggetlen valtozo is.

A dolgozatban emlitett tanulméany szerint 2020-ban a Novo Nordisk 52%-4t uralta a globalis
piacnak volumen, illetve 41%-at arbevétel szempontjabol, ezért azt feltételeztem, hogy a harom
véllalat kozil neki volt a legjobb a pénziigyi teljesitménye. Kutatdsom sordn arra a
kovetkeztetésre jutottam, hogy ugyan voltak olyan mutatok, amelyek atlag felettiek, vagy
jobbak voltak a masik két vallalaténal, azonban nem lehet biztosan kijelenteni, hogy a Novo
Nordisk volt minden szempontbol a legjobb az elemzett periddusban, hiszen egyarant voltak

mindharom véllalatnak erdsségei €s gyengeségei is a pénziigyi teljesitmény terén.
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MELLEKLETEK

1. melléklet: Dan korona-eurd €s amerikai dollar-eurd atlagos éves arfolyamok

(Forras: sajat szerkesztés, Yahoo Finance (2024) alapjan)

DKK - EUR arfolyam

USD - EUR arfolyam

2012 0,1343 0,7756
2013 0,1341 0,7530
2014 0,1341 0,7544
2015 0,1340 0,9024
2016 0,1343 0,9052
2017 0,1344 0,8857
2018 0,1342 0,8470
2019 0,1339 0,8931
2020 0,1341 0,8754
2021 0,1344 0,8456
2022 0,1344 0,9493
2023 0,1342 0,9238




2. melléklet: Az Eli Lilly and Company mérlege, eredménykimutatdsanak fontosabb része,

és mas hasznalt értékek

(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)

MERLEG (millié EUR) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Eszkozok osszesen 26 679,79 26 542,27 27 390,45 32 097,38 35 127,10 39 839,67 37 190,41 35 086,42 40 822,62 41 270,35 46 980,67 59 129,02
Befektetett eszkozok 16 566,97 16 674,43 18 391,74 20 750,96 21 457,31 22 832,37 19 784,90 22 842,37 25 536,29 25 667,00 29 860,52 35 362,42
Immaterilis eszk6zok 3686,19 326132 350215 8189,01 754086 743926 206211 919661 981892 979535 10707,72 10 943,61
Targyi eszk6zok 6018,81 600555 600797 726748 747025 781763 6772,70 703129 760014 759780 962970 1192958
Befektetett pénziigyi eszk6zok 4897,06 574155 344678 329069 471383 502971 169857 175262 259714 271657 2754,68 281962
Egyéb 196491 166601 543485 2003,78 173237 254577 925153 486186 5520,10 5557,28 676841 966960
Forgdeszkozok 10112,82 9867,84 899871 1134642 13 669,79 17 007,30 17 405,51 12 244,04 15286,32 15603,35 17 120,15 23 766,60
Készletek 2050,53 220539 2067,06 310949 322423 3948,72 2624,09 284961 348435 328600 409120 533291
Kovetelések 3015,77 3029,17 2867,70 367421 431445 466073 489295 494911 606565 687236 812496 1047238
Vevdi kovetelések 258763 258610 2440,18 3170,13 364741 402666 389103 406119 514324 564252 654637 839780
Rovid tavi pénziigyi befektetések 1291,76 1180,03 720,75 708,74 131842 1 326,69 74,71 90,20 21,18 76,19 137,46 100,79
Pénzeszkozok 311698 2884,14 2920,74 330856 4 147,72 5789,11 620063 2087,62 320143 322892 196220 260382
Aktiv idobeli elhatarolasok és egyebek 637,78 569,12 42246 54541 664,96 128205 3613,13 226749 2513,71 2139,88 2804,33 525670
Rovid lejaratu kotelezettségek 6506,90 6714,20 734861 742639 994507 12874,45 10 069,22 10 516,43 10 926,39 12728,56 16 269,29 25 213,46
Hosszu lejaratu kotelezettségek 871425 654462 8433,06 11504,70 12436,36 16 630,97 17 881,19 22 159,42 24 796,84 20 800,49 20 482,29 23 879,68
Szallitoi tartozasok 921,65 842,83 851,04 120759 122139 124946 102241 125507 140651 141266 183272 2400,77
Sajat toke 11 458,64 13 283,45 11608,78 13 166,29 12 745,67 10 334,26 9240,01 2410,57 5099,38 7 741,30 10229,09 10 035,89
Forrasok 6sszesen 26 679,79 26 542,27 27 390,45 32 097,38 35 127,10 39 839,67 37 190,41 35 086,42 40 822,62 41 270,35 46 980,67 59 129,02
EREDMENYKIMUTATAS (millié EUR) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Netto arbevétel 17 531,20 17 404,16 14 798,01 18 010,73 19 210,24 17 690,79 18 204,83 19 933,55 21 482,14 23 946,04 27 094,35 31 523,84
Brutté eredmény 419460 443464 226343 2517,70 305414 204136 3117,04 470298 6329,05 520509 646132 605514
Fizetett ado 102348 906,99 460,03 34436 576,07 2117,89 44849 560,87 907,09 48521 533,13 1214,06
Adoézott eredmény (folyamatos mikodés) 3 171,12 3527,65 1803,39 2173,34 2478,08 -76,52 2668,56 414211 542196 471989 592819 4841,08
Adodzott eredmény (megsziint mikodés) -104,25 68,95 3 287,05
Adodzott eredmény -180,77 273750 7429,16
Egyebek 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Fizetett kamatok 137,90 120,56 112,25 145,47 167,64 199,28 205,40 367,78 314,79 287,33 314,79 448,87
Alkalmazottak szama 38 350 37 925 39 135 41275 41975 40 655 33090 33755 34 960 35000 39000 43 000
Részvények szama (millio db.) 114649 111763 111144 1106,06 110159 110067 105764 958,06 957,08 954,12 950,63 949,78
Ertékcsokkenés 1134,08 1088,54 1040,32 1288,36 1354,72 1388,16 1362,82 1100,84 1158,94 1308,65 144531 1410,92
Idegen toke 15221,15 13 258,82 15781,67 18 931,09 22 381,43 29 505,41 27 950,41 32 675,85 35 723,24 33 529,05 36 751,58 49 093,13
Egy részvényre juté osztalék (EUR) 1,5202 1,4759 1,4786 1,8048 1,8466 18423 19058 23042 25912 28750 37213 41756
Arfolyam (EUR) 33,8937 39,4196 46,3881 70,7301 68,8405 72,6717 79,4740 1049125 127,7909 188,3997 2936375 420,2274
Befektetett toke 8902,18 8356,34 7518,73 15359,21 13 269,69 12273,94 989576 15777,68 18 556,38 16 962,82 19 088,62 18 721,73
Adokulcs 20,50% 20,30% 13,70% 18,90% 109,30% 14,40% 11,90% 14,30% 9,30% 8,30%  20,10%

II



3. melléklet: A Novo Nordisk mérlege, eredménykimutatdsanak fontosabb része, és mas

hasznalt értékek

(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)

MERLEG (millié EUR) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Eszkozok 6sszesen 8819,35 943219 10334,01 12301,07 1309949 13756,51 1486520 1681945 1943404 26141,88 3242494 42204,02
Befektetett eszkozok 342546 379221 412612 491231 507291 568176 693841 845659 10609,05 14637,91 1788367 2346353
Immaterialis eszk6zok 200,78 216,57 184,79 289,17 364,49 446,88 690,46 78131 277010 5802,18 684620 8 106,49
Targyi eszk6zok 289269 293438 310254 342303 405304 473720 562177 676878 674107 744065 896058 12206,97
Befektetett pénziigyi eszk6zok 0,00 0,00 0,00 108,67 108,65 105,37 71,26 63,47 78,05 70,56 43,95 55,02
Egyéb 331,99 641,27 838,80 109143 546,74 392,31 554,92 843,03 1019,83 1324551 203293 309505
Forgdeszkozok 539389 563998 620789 738876 802657 807475 792679 836286 882499 1150397 1454127 1874049
Készletek 128162 128092 152297 170957 192600 206613 219229 236213 248568 263706 3277,75 4269,04
Kovetelések 182433 221480 254803 289614 324966 316525 360850 390345 431587 628979 772867 10100,03
Vevéi kovetelések 129452 146263 174880 207499 271743 271018 305788 333572 371913 546242 679526 869213
Rovid tavi pénziigyi befektetések 736,37 705,63 206,38 515,36 340,85 309,66 27,38 2517 312,72 1136,35 183429 2440,02
Pénzeszkozok 155157 143862 193050 226768 251007 253371 209862 207210 1710,71 1440,77 170056 193141
Rovid lejaratu kotelezettségek 290598 324857 451769 547698 6370,65 632433 726881 789782 942361 1337495 1625434 22767,70
HosszU lejarati kotelezettségek 456,49 475,12 412,89 530,24 649,21 737,05 639,60 120992 151855 325866 495009 513583
Szallitéi tartozasok 518,26 548,74 663,80 660,22 807,28 753,98 906,66 851,34 766,65 119213 209489 343633
Sajat toke 5456,88 570850 540343 629385 607963 669514 695679 7711,70 849188 950826 1122052 1430049
Forrasok 6sszesen 8819,35 943219 10334,01 12301,07 1309949 13756,51 1486520 1681945 19434,04 26141,88 3242494 42204,02
EREDMENYKIMUTATAS (millié EUR) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Netté arbevétel 10 478,89 11207,01 11908,88 1446222 15012,05 15011,94 15007,72 16338,61 1702346 1892352 2378262 3116943
Brutté eredmény 373502 436348 457227 582672 641927 654259 638993 650125 712473 7940,35 928193 1404725
Fizetett ad6 856,70 986,31 102117 115548 132594 141792 1206,06 128571 147403 152181 181937 2816,99
Adoézott eredmény 287832 337717 355110 467124 509333 512467 518388 521554 5650,71 641854 746256 11230,26
Egyebek 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Fizetett kamatok 8,19 5,23 10,46 8,17 8,86 11,69 11,94 27,32 56,59 35,08 36,56 65,89
Alkalmazottak szama 34731 38 436 41450 41122 42 446 42 682 43 202 43 258 45323 48 478 55 185 64 319
Részvények szama (millié db.) 274169 267936 262123 257122 252995 247322 241960 237430 233390 459320 453060 448280
Ertékcsokkenés 361,67 375,35 460,63 396,51 428,82 427,66 526,74 758,01 771,48 809,76 989,45 1263,22
Idegen toke 336247 372369 493059 600722 701986 706138 790841 9107,74 10942,16 1663361 2120442 2790354
Egy részvényre jut6 osztalék (EUR) 0,2417  0,3017 0,3353 0,4288 0,5103 0,5282 0,5475 0,5597 0,6102 0,6989 0,8333 1,2615
Arfolyam (EUR) 11,3548 12,8236 16,8156 241212 22,1865 18,9717 20,5059 22,8098 28,1354 36,8005 52,5912 77,9410
Befektetett toke 329344 339809 284064 284093 322253 409114 484422 591784 688912 879473 1055887 1191481
Adokulcs 22,60%  22,30% 19,80% 20,70% 21,70% 18,90% 19,80% 20,70% 19,20% 19,60% 20,10%

III



4. melléklet: A Sanofi mérlege, eredménykimutatasdnak fontosabb része, ¢s mas hasznalt
értékek

(Forras: sajat szerkesztés a 2013-2023-as éves jelentések alapjan, 2024)

MERLEG (millié EUR) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Eszko6zok dsszesen 100 399,00 96 055,00 97 392,00 102 321,00 104 679,00 99 813,00 111 408,00 112 630,00 114 413,00 120 242,00 126 722,00 126 464,00
Befektetett eszkozok 77 498,00 72 129,00 7395500 71641,00 71567,00 7342500 86761,00 83694,00 80627,00 89589,00 92611,00 95794,00
Immaterialis eszk6zok 58 265,00 52 529,00 53 740,00 51583,00 51166,00 53 344,00 66 124,00 61028,00 6270500 69463,00 71532,00 7372300
Targyi eszkozok 10 578,00 10 182,00 10 396,00 9943,00 10019,00 9579,00 9651,00 11017,00 10563,00 11976,00 11684,00 11814,00
Befektetett pénzigyi eszkozok 4286,00 527400 495900 540100 571200 6211,00 637300 625800 3183,00 355200 401400 383000
Egyéb 4369,00 414400 486000 471400 4670,00 429100 461300 5391,00 4176,00 459800 538100 642700
Forgoeszkozok 22800,00 23 912,00 23427,00 2492800 26691,00 26354,00 24579,00 28611,00 33703,00 30564,00 3402600 3065500
Készletek 6379,00 635200 6562,00 651600 689600 681800 747700 799400 835200 871500 8960,00 9 666,00
Kovetelések 7507,00 683100 7149,00 738600 731100 721600 726000 793700 749100 756800 842400 8433,00
Vevéi kovetelések 7507,00 683100 7149,00 738600 731100 721600 726000 793700 749100 756800 842400 8433,00
Rovid tavi pénziigyi befektetések 178,00 185,00

Pénzeszkozok 6381,00 8257,00 7341,00 914800 1027300 1031500 692500 942700 1391500 1009800 12736,00 8710,00
Egyéb 235500 2287,00 237500 187800 2211,00 200500 291700 325300 394500 418300 390600 3846,00
Aktiv idébeli elhatarolasok 101,00 14,00 10,00 5752,00 6421,00 34,00 68,00 325,00 83,00 89,00 85,00 15,00
Rovid lejarati kotelezettségek 13 830,00 13 928,00 13 032,00 16825,00 16443,00 15463,00 17 376,00 20381,00 19248,00 2129500 23964,00 24 194,00
HosszU lejaratu kotelezettségek 29 044,00 25093,00 28 092,00 26 303,00 29319,00 26111,00 34997,00 33013,00 31881,00 29916,00 27 596,00 27 904,00
Szallitéi tartozasok 3190,00 3003,00 365100 3817,00 429700 463300 504100 531300 529500 6180,00 681300 7328,00
Passziv idobeli elhatarolasok 39,00 1,00 0,00 983,00 1195,00 0,00 0,00 6,00 32,00 0,00 10,00 13,00
Sajat téke 57 486,00 57 033,00 56 268,00 58 210,00 57 722,00 58239,00 59 035,00 59230,00 6325200 69031,00 75152,00 74 353,00
Forrasok dsszesen 100 399,00 96 055,00 97 392,00 102 321,00 104 679,00 99 813,00 111 408,00 112 630,00 114 413,00 120 242,00 126 722,00 126 464,00
EREDMENYKIMUTATAS (millié EUR) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Netto arbevétel 34 947,00 30 966,00 31 380,00 34 060,00 33809,00 35072,00 34463,00 36126,00 36041,00 37761,00 42997,00 43070,00
Brutté eredmény 616500 452300 5723,00 509700 612500 10259,00 489100 290600 1413700 783700 10490,00 7 038,00
Fizetett add 1108,00 726,00 1214,00 709,00 132500 172200 481,00 121,00 1807,00 155800 2006,00 160200
Adozott eredmény 5057,00 3797,00 450900 438800 480000 853700 4410,00 278500 1233000 6279,00 8484,00 5436,00
Egyebek 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Fizetett kamatok 49500 491,00 443,00 404,00 401,00 255,00 313,00 379,00 315,00 334,00 380,00 559,00
Alkalmazottak szama 111974 112128 107387 109089 106859 106566 104226 100 409 99 412 93 548 89824 86 088
Részvények szama (millié db.) 134092 132432 131937 130570 129202 125402 124740 125385 125897 126356 126084 126480
Ertékcsokkenés 4907,00 509500 328000 427600 3301,00 368600 427900 744500 3671,00 3351,00 342000 479200
Idegen téke 42913,00 39 022,00 41 124,00 44 111,00 46 957,00 41574,00 52373,00 5340000 51161,00 51211,00 51570,00 52 111,00
Egy részvényre juté osztalék (EUR) 2,7700  2,8000  2,8500 2,9300 2,9600 3,0300 2,9600 3,1500 3,2000 3,3300 3,5600 3,7600
Arfolyam (EUR) 30,9775 38,3729 39,0025 439018 36,5701 40,8928 356502 39,2785 42,6232 42,2377 457373 47,0214
Befektetett toke 71254,00 64 253,00 67 190,00 60481,00 61160,00 63499,00 76 053,00 70848,00 7380800 80610,00 80542,00 83288,00
Adokulcs 16,20%  21,50% 13,50% 23,40%  31,10% 10,90% 4,40% 13,10% 20,00% 19,20% 22,40%
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5. melléklet: Az SPSS-be bevitt valtozok az elemzett vallalatok esetében (1-29. sor)

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

[ Name | Type | Width Decimals..| Values Missing Columns| Align | Measure | Role |
1 ]ev Numeric 12 0 None  None 12 = Right ¢ Scale “ Input
2 LLYarfolyam Numeric 12 4 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
i NVOarfolyam Numeric 12 4 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
4 SNYarfolyam Numeric 12 4 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
5 LLYérbevétel Numeric 12 2 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
6 NVOarbeveétel Numeric 12 2 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
7 SNYarbevétel Numeric 12 2 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
8 LLYkapitalizacio Numeric 12 2 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
9 NVOkapitalizacio Numeric 12 2 None  None 12 = Right ¢ Scale “ Input
10 SNYkapitalizacio Numeric 12 2 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
" LLYROA Numeric 12 4 None None 12 = Right f Scale ™ Input
12 NVOROA Numeric 12 4 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
13 SNYROA Numeric 12 4 None None 12 = Right l Scale ™ Input
14 LLYROE Numeric 12 4 None None 12 = Right & Scale N Input
15 NVOROE Numeric 12 4 None None 12 = Right I Scale ™ Input
16 SNYROE Numeric 12 4 None None 12 = Right & Scale ™ Input
17 LLYROS Numeric 12 4 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
18 NVOROS Numeric 12 4 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
19 SNYROS Numeric 12 4 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
20 LLYATO Numeric 12 4 None  None 12 =Right & Scale ™ Input
21 NVOATO Numeric 12 4 None  None 12 = Right ¢ Scale “ Input
22 SNYATO Numeric 12 4 None  None 12 =Right & Scale ™ Input
23 LLYkeészletforgidd Numeric 12 2 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
24 NVOkészletforgidd Numeric 12 2 None  None 12 =Right & Scale ™ Input
25 SNYkészletforgidd Numeric 12 2 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
26 LLYszallitoforgidd Numeric 12 2 None  None 12 = Right ¢ Scale “ Input
27 NVOszallitéforgidd Numeric 12 2 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
28 SNYszallitoforgidé Numeric 12 2 None  None 12 = Right ¢ Scale “ Input
29 LLYvevéforgidd Numeric 12 2 None None 12 = Right ¢ Scale N Input




6. melléklet: Az SPSS-be bevitt valtozok az elemzett vallalatok esetében (30-57. sor)

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

| Name | Type | Width Decimals| .| Values Missing Columns| Align | Measure | Role |
30 ‘NVOvevﬁforgidﬁ Numeric 12 2 None  None 12 = Right ¢ Scale “ Input
31 SNYvevdforgido Numeric 12 2 None  None 12 =Right ¢ Scale M Input
32 LLYalkarbevétel Numeric 12 2 None  None 12 = Right ¢ Scale “ Input
33 NVOalkarbevétel Numeric 12 2 None None 12 = Right & Scale ™ Input
34 SNYalkarbevétel Numeric 12 2 None  None 12 = Right ¢ Scale “ Input
35 LLYalkadozotteredmény Numeric 12 2 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
36 NVOalkaddzotteredmé... Numeric 12 2 None  None 12 = Right ¢ Scale “ Input
37 SNYalkadozotteredmé... Numeric 12 2 None None 12 = Right & Scale ™ Input
38 LLYEBIT Numeric 12 2 None  None 12 = Right ¢ Scale “ Input
39 NVOEBIT Numeric 12 2 None None 12 = Right & Scale ™ Input
40 SNYEBIT Numeric 12 2 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
41 LLYEBITDA Numeric 12 2 None None 12 = Right / Scale ™ Input
42 NVOEBITDA Numeric 12 2 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
43 SNYEBITDA Numeric 12 2 None None 12 = Right & Scale ™ Input
44 LLYNOPLAT Numeric 12 2 None None 12 = Right f Scale ™ Input
45 NVONOPLAT Numeric 12 2 None None 12 = Right & Scale ™ Input
46 SNYNOPLAT Numeric 12 2 None None 12 = Right / Scale ™ Input
47 LLYL1 Numeric 12 4 None None 12 = Right & Scale ™ Input
48 NVOL1 Numeric 12 4 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
49 SNYL1 Numeric 12 4 None None 12 = Right & Scale ™ Input
50 LLYL2 Numeric 12 4 None None 12 = Right I Scale ™ Input
51 NVOL2 Numeric 12 4 None None 12 = Right & Scale ™ Input
52 SNYL2 Numeric 12 4 None None 12 = Right f Scale ™ Input
53 LLYL3 Numeric 12 4 None None 12 = Right & Scale ™ Input
54 NVOL3 Numeric 12 4 None None 12 = Right f Scale ™ Input
55 SNYL3 Numeric 12 4 None None 12 = Right & Scale ™ Input
56 LLYNFT Numeric 12 2 None None 12 = Right f Scale ™ Input
57 NVONFT Numeric 12 2 None None 12 = Right & Scale ™ Input

VI



7. melléklet: Az SPSS-be bevitt valtozok az elemzett vallalatok esetében (58-85. sor)

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

| Name | Type |Width Decimals|..| Values |Missing Columns| Align | Measure | Role |
58 ‘SNYNFT Numeric 12 2 None None 12 = Right & Scale N Input
59 LLYforgotokelekotése ~ Numeric 12 4 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
60 NVOforgétokelekotése  Numeric 12 4 None  None 12 = Right ¢ Scale “ Input
61 SNYforgotokelekotése  Numeric 12 4 None  None 12 = Right ¢ Scale “ Input
62 LLYSTaranya Numeric 12 4 None  None 12 = Right ¢ Scale “ Input
63 NVOSTaranya Numeric 12 4 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
64 SNYSTaranya Numeric 12 4 None  None 12 = Right ¢ Scale “ Input
65 LLYeladdsodottsagfoka Numeric 12 4 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
66 NVOeladdsodottsagfoka Numeric 12 4 None  None 12 = Right ¢ Scale “ Input
67 SNYeladdsodottsagfoka Numeric 12 4 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
68 LLYrovidlejkotaranya Numeric 12 4 None  None 12 = Right ¢ Scale “ Input
69 NVOrovidlejkotaranya ~ Numeric 12 4 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
70 SNYrévidlejkotaranya ~ Numeric 12 4 None  None 12 = Right ¢ Scale “ Input
7 LLYhosszilejkotaranya Numeric 12 4 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
72 NVOhosszllejkotaranya Numeric 12 4 None  None 12 = Right ¢ Scale “ Input
73 SNYhosszulejkotaranya Numeric 12 4 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
74 LLYrovidtavielad Numeric 12 4 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
75 NVOrovidtavielad Numeric 12 4 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
76 SNYrévidtavielad Numeric 12 4 None None 12 = Right l Scale ™ Input
77 LLYhosszutavielad Numeric 12 4 None None 12 = Right & Scale ™ Input
78 NVOhosszutawielad Numeric 12 4 None None 12 = Right f Scale ™ Input
79 SNYhosszutavielad Numeric 12 4 None None 12 = Right & Scale N Input
80 LLYtartozasoklefed Numeric 12 4 None  None 12 =Right ¢ Scale ™ Input
81 NVOtartozasoklefed Numeric 12 4 None  None 12 =Right ¢ Scale ™ Input
82 SNYtartozasoklefed Numeric 12 4 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
83 LLYosztalkéhozam Numeric 12 4 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
84 NVOosztalékhozam Numeric 12 4 None None 12 = Right / Scale ™ Input
85 SNYosztalékhozam Numeric 12 4 None None 12 = Right & Scale N Input

8. melléklet: Az SPSS-be bevitt valtozok az elemzett vallalatok esetében (86-94. sor)

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

| Name | Type |Width Decimals... Values |Missing Columns| Align | Measure | Role
86 ‘LLYEPS Numeric 12 4 None None 12 = Right & Scale N Input
87 NVOEPS Numeric 12 4 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
88 SNYEPS Numeric 12 4 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
89 LLYPE Numeric 12 4 None None 12 = Right & Scale N Input
90 NVOPE Numeric 12 4 None None 12 = Right f Scale ™ Input
91 SNYPE Numeric 12 4 None None 12 = Right & Scale N Input
92 LLYPBV Numeric 12 4 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
93 NVOPBV Numeric 12 4 None  None 12 =Right ¢ Scale “ Input
94 SNYPBV Numeric 12 4 None None 12 = Right I Scale ™ Input
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9. melléklet: Az arfolyam és az arbevétel korrelacioja (LLY)

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations
LLYarfolyam | LLYarhevetel
LLYarfolyam  Pearson Correlation 1 978"
Sig. (2-tailed) .000
N 11 11
LLYarbeveétel Pearson Correlation 978" 1
Sig. (2-tailed) .000
N 11 11

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

10. melléklet: Az arfolyam és a kapitalizacio korrelacioja (LLY)

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations
LLYkapitaliza
LLYarfolyam cio
LLYarfolyam Pearson Correlation 1 1.000"
Sig. (2-tailed) .000
N 11 11
LLYkapitalizacid  Pearson Correlation 1.000" 1
Sig. (2-tailed) .000
N 11 11

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

11. melléklet: Az arfolyam és a vevok forgasi idejének korrelacioja (LLY)

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations

LLYvevoforgid
LLYarfolyam 0

LLYarfolyam Pearson Correlation 1 701

Sig. (2-tailed) .016

N 11 11

LLYvevoforgidd  Pearson Correlation 701 1
Sig. (2-tailed) .016

N 11 11

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

VIII




12. melléklet: Az arfolyam és az egy alkalmazottra jutd arbevétel korrelacioja (LLY)

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations
LLYalkarhevet
LLYarfolyam el
LLYarfolyam Pearson Correlation 1 854"
Sig. (2-tailed) .001
N 11 11
LLYalkarbevétel Pearson Correlation 854" 1
Sig. (2-tailed) .001
N 11 11
** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
13. melléklet: Az arfolyam és az EBITDA korrelacigja (LLY)
(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)
Correlations
LLYarfolyam | LLYEBITDA
LLYarfolyam  Pearson Correlation 1 606
Sig. (2-tailed) .048
N 1 11
LLYEBITDA Pearson Correlation 606 1
Sig. (2-tailed) .048
N 11 11
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
14. melléklet: Az arfolyam és az altalanos likviditas korrelacidja (LLY)
(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)
Correlations
LLYarfolyam LLYL1
LLYarfolyam  Pearson Correlation 1 737
Sig. (2-tailed) .010
N 11 11
LLYL1 Pearson Correlation 737 1
Sig. (2-tailed) .010
N 1 11

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

IX




15. melléklet: Az arfolyam ¢és a likviditasi gyorsrata korrelacidja (LLY)
(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations
LLYarfolyam LLYL2

LLYarfolyam  Pearson Correlation 1 - 656

Sig. (2-tailed) .028

N 11 11
LLYL2 Pearson Correlation -656 1

Sig. (2-tailed) .028

N 11 11

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

16. melléklet: Az arfolyam és a pénzhanyad mutato korrelacioja (LLY)

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations
LLYarfolyam LLYL3

LLYarfolyam  Pearson Correlation 1 -828"

Sig. (2-tailed) .002

N 11 11
LLYL3 Pearson Correlation -828" 1

Sig. (2-tailed) .002

N 11 11

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
17. melléklet: Az arfolyam és a nettd forgotdke korrelacidja (LLY)
(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations
LLYarfolyam | LLYNFT
LLYarfolyam  Pearson Correlation 1 -703
Sig. (2-tailed) .016
N 11 11
LLYNFT Pearson Correlation -703 1
Sig. (2-tailed) 016
N 11 11

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).



18. melléklet: Az arfolyam ¢és a rovid tava eladdsodottsag korrelacidja (LLY)

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations
LLYrdvidtavae
LLYarfolyam lad
LLYarfolyam Pearson Correlation 1 8927
Sig. (2-tailed) .000
N 11 11
LLYrévidtavielad  Pearson Correlation 892" 1
Sig. (2-tailed) .000
N 11 11

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

19. melléklet: Az arfolyam és az osztalékhozam korrelacioja (LLY)

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations
LLYosztalkeh
LLYarfolyam o0zam
LLYarfolyam Pearson Correlation 1 -877
Sig. (2-tailed) .000
N 11 11
LLYosztalkéhozam  Pearson Correlation -877 1
Sig. (2-tailed) .000
N 11 11
** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
20. melléklet: Az arfolyam €s a P/BV mutat6 korrelacidja (LLY)
(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)
Correlations
LLYarfolyam LLYPBV
LLYarfolyam  Pearson Correlation 1 731
Sig. (2-tailed) .011
N 11 11
LLYPBV Pearson Correlation 731 1
Sig. (2-tailed) .011
N 11 11

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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21. melléklet: Az arfolyam ¢€s az arbevétel korrelacidja (NVO)
(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations
NVOQarfolyam | NVOarhevétel
NVOarfolyam Pearson Correlation 1 .989r
Sig. (2-tailed) .000
N 11 11
NVOarhevétel  Pearson Correlation 989" 1
Sig. (2-tailed) .000
N 11 11

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

22. melléklet: Az arfolyam é€s a kapitalizacio korrelacidja (NVO)
(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations

NVOkapitaliza
NVOarfolyam cio
NVOarfolyam Pearson Correlation 1 987"
Sig. (2-tailed) .000
N 11 11
NVOkapitalizacié  Pearson Correlation 987" 1
Sig. (2-tailed) .000
N 11 11
** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
23. melléklet: Az arfolyam ¢s a ROA mutato6 korrelacioja (NVO)
(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)
Correlations
NvOarfolyam | NVOROA
NVOQarfolyam  Pearson Correlation 1 -7
Sig. (2-tailed) .013
N 11 11
NVOROA Pearson Correlation -7 1
Sig. (2-tailed) .013
N 11 11

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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24. melléklet: Az arfolyam és az ATO mutatd korrelacioja (NVO)

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations
NVOQarfolyam | NVOATO
NVOarfolyam  Pearson Correlation 1 -795
Sig. (2-tailed) .003
N 11 11
NVOATO Pearson Correlation -795 1
Sig. (2-tailed) .003
N 11 11

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

25. melléklet: Az arfolyam ¢s a szallitok forgasi idejének korrelacidja (NVO)
(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations
NVOszallitofor
NVOarfolyam gidd
NVOarfolyam Pearson Correlation 1 9247
Sig. (2-tailed) .000
N 11 11
NVOszallitéforgidd  Pearson Correlation 924" 1
Sig. (2-tailed) .000
N 11 11
** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
26. melléklet: Az arfolyam ¢€s a vevok forgasi idejének korrelacioja (NVO)
(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)
Correlations
NVOvevoforgi
NVOarfolyam dd
NVOZrfolyam Pearson Correlation 1 778"
Sig. (2-tailed) .005
N 11 11
NVOvevoforgidd  Pearson Correlation 778" 1
Sig. (2-tailed) .005
N 11 11

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
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27. melléklet: Az arfolyam ¢€s az egy alkalmazottra jutd arbevétel korrelacidja (NVO)

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations
NVOalkarbev
NVOarfolyam étel
NVOZrfolyam Pearson Correlation 1 929"
Sig. (2-tailed) .000
N 11 11
NVOQalkarbevétel  Pearson Correlation 929" 1
Sig. (2-tailed) .000
N 1 11

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

28. melléklet: Az arfolyam és az egy alkalmazottra jutd adozott eredmény korrelacioja

(NVO)

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations
NVOalkadozot
NVOarfolyam teredmény
NVOZrfolyam Pearson Correlation 1 894"
Sig. (2-tailed) .000
N 11 11
NVOQalkadozotteredmény  Pearson Correlation 894" 1
Sig. (2-tailed) .000
N 11 11
** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
29. melléklet: Az arfolyam ¢s az EBIT korrelacigja (NVO)
(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)
Correlations
NVOarfolyam | NVOEBIT
NVOQarfolyam  Pearson Correlation 1 975"
Sig. (2-tailed) .000
N 11 11
NVOEBIT Pearson Correlation 975" 1
Sig. (2-tailed) .000
N 11 11

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
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30. melléklet: Az arfolyam és az EBITDA korrelacigja (NVO)
(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations
NVOarfolyam | NVOEBITDA
NVOarfolyam  Pearson Correlation 1 978"
Sig. (2-tailed) .000
N 11 11
NVOEBITDA Pearson Correlation 978" 1
Sig. (2-tailed) .000
N 11 11

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

31. melléklet: Az arfolyam ¢s a NOPLAT korrelacidja (NVO)

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations
NVOarfolyam | NVONOPLAT
NVOarfolyam  Pearson Correlation 1 978"
Sig. (2-tailed) .000
N 11 11
NVONOPLAT  Pearson Correlation 78" 1
Sig. (2-tailed) .000
N 11 11

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

32. melléklet: Az arfolyam ¢€s az altalanos likviditas korrelacigja (NVO)

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations
NVOarfolyam | NVOLA1

NVOarfolyam  Pearson Correlation 1 716

Sig. (2-tailed) .013

N 11 11
NVOL1 Pearson Correlation 716 1

Sig. (2-tailed) .013

N 11 11

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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33. melléklet: Az arfolyam ¢s a likviditasi gyorsrata korrelacidja (NVO)

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations
NVOarfolyam | NVOL2

NVOQarfolyam  Pearson Correlation 1 - 656

Sig. (2-tailed) .028

N 11 11
NVOL2 Pearson Correlation -656 1

Sig. (2-tailed) .028

N 11 11

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

34. melléklet: Az arfolyam ¢€s a pénzhdnyad mutat6 korrelacigja (NVO)

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations

NVOQarfolyam NVOL3
NVOQarfolyam  Pearson Correlation 1 - 657
Sig. (2-tailed) .028
N 11 11
NVOL3 Pearson Correlation - 657 1
Sig. (2-tailed) .028
N 11 11

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

35. melléklet: Az arfolyam ¢€s a nett6 forgotdke korrelacioja (NVO)

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations
NVOarfolyam | NVONFT
NVOarfolyam  Pearson Correlation 1 -925"
Sig. (2-tailed) .000
N 11 1"
NVONFT Pearson Correlation -925" 1
Sig. (2-tailed) .000
N 11 11

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
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36. melléklet: Az arfolyam és a sajat toke aranyanak korrelacidja (NVO)
(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations
NVOarfolyam | NVOSTaranya
NVOarfolyam Pearson Correlation 1 -835
Sig. (2-tailed) .001
N 11 11
NVOSTaranya Pearson Correlation -835 1
Sig. (2-tailed) .001
N 11 11

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

37. melléklet: Az arfolyam ¢€s az eladosodottsadg fokanak korrelacigja (NVO)

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations
NVOeladosod
NVOQarfolyam ottsaofoka
NVOarfolyam Pearson Correlation 1 894"
Sig. (2-tailed) .000
N 11 11
NVOeladdsodottsagfoka  Pearson Correlation 894" 1
Sig. (2-tailed) .000
N 11 11

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

38. melléklet: Az arfolyam ¢€s a rovid lejarata kotelezettségek aranyanak korrelacioja (NVO)

Correlations
NVOrdvidlejkd
NVOarfolyam taranya
NVOQarfolyam Pearson Correlation 1 -738"
Sig. (2-tailed) .009
N 11 11
NVOrdvidlejkdtaranya  Pearson Correlation -738" 1
Sig. (2-tailed) .009
N 11 11

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
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39. melléklet: Az arfolyam ¢€s a hosszu lejaratu kotelezettségek aranyanak korrelacioja

(NVO)

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations

NVOhosszule
NVOarfolyam jkdtaranya

NVOarfolyam Pearson Correlation 1 738"

Sig. (2-tailed) .009

N 11 11

NVOhosszllejkdtaranya  Pearson Correlation 738" 1
Sig. (2-tailed) .009

N 11 11

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

Correlations

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

40. melléklet: Az arfolyam ¢€s a rovid tava eladosodottsag korrelacioja (NVO)

NVOrdvidtavu
NVOarfolyam elad

NVOQarfolyam Pearson Correlation 1 699"

Sig. (2-tailed) 017

N 11 11

NVOrdvidtavielad  Pearson Correlation 699 1
Sig. (2-tailed) .017

N 11 11

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

41. melléklet: Az arfolyam ¢€s a hosszu tavu eladosodottsag korrelacioja (NVO)

Correlations
NVOhosszuta
NVOarfolyam vielad
NVO3rfolyam Pearson Correlation 1 810"
Sig. (2-tailed) 003
N 11 11
NVOhosszitavielad  Pearson Correlation 810 1
Sig. (2-tailed) .003
N 11 11

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
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Correlations

42. melléklet: Az arfolyam ¢s a tartozasok lefedettségének korrelacigja (NVO)

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

NVOtartozaso
NVOQarfolyam klefed

NVOarfolyam Pearson Correlation 1 - 757

Sig. (2-tailed) .007

N 11 11

NVOtartozasoklefed  Pearson Correlation -757 1
Sig. (2-tailed) .007

N 11 11

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

43. melléklet: Az arfolyam ¢€s az osztalékhozam korrelacidja (NVO)

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations
NVOosztalékh
NVOarfolyam ozam
NVOQarfolyam Pearson Correlation 1 -697
Sig. (2-tailed) 017
N 11 11
NVOosztalékhozam  Pearson Correlation -697 1
Sig. (2-tailed) .017
N 11 11
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
44. melléklet: Az arfolyam ¢€s a P/E rata korrelacigja (NVO)
(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)
Correlations
NVOarfolyam | NVOPE
NVOQarfolyam  Pearson Correlation 1 894"
Sig. (2-tailed) .000
N 11 11
NVOPE Pearson Correlation 894" 1
Sig. (2-tailed) .000
N 11 11

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
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45. melléklet: Az arfolyam €s a P/BV mutatd korrelacioja (NVO)
(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations
NVOarfolyam | NVOPBV
NVOarfolyam  Pearson Correlation 1 943"
Sig. (2-tailed) .000
N 11 11
NVOPBY Pearson Correlation 943" 1
Sig. (2-tailed) .000
N 11 11

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

46. melléklet: Az arfolyam ¢€s az arbevétel korrelacidja (SNY)

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations
SNYarfolyam | SNYarbevetel
SNYarfolyam  Pearson Correlation 1 770"
Sig. (2-tailed) .006
N 11 11
SNYarheveétel Pearson Correlation 770" 1
Sig. (2-tailed) .006
N 11 11

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

47. melléklet: Az arfolyam ¢€s a kapitalizacio6 korrelacidja (SNY)

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations
SNYkapitaliza
SNYarfolyam cio
SNYarfolyam Pearson Correlation 1 971"
Sig. (2-tailed) .000
N 11 11
SNYkapitalizacio  Pearson Correlation a7’ 1
Sig. (2-tailed) .000
N 11 11

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
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48. melléklet: Az arfolyam ¢és a vevok forgasi idejének korrelacidja (SNY)

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations
SNYvevoforgi
SNYarfolyam dd
SNYarfolyam Pearson Correlation 1 - 673
Sig. (2-tailed) .023
N 11 11
SNYveviforgidd  Pearson Correlation -673 1
Sig. (2-tailed) .023
N 11 11

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

49. melléklet: Az arfolyam ¢€s az egy alkalmazottra jutd arbevétel korrelacidja (SNY)

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations
SNYalkarbeve
SNYarfolyam tel
SNYarfolyam Pearson Correlation 1 764"
Sig. (2-tailed) .006
N 11 1"
SNYalkarbevétel  Pearson Correlation 7647 1
Sig. (2-tailed) .006
N 11 11

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

50. melléklet: Az arfolyam és a rovid lejarata kotelezettségek aranyanak korrelacioja (SNY)

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations
SNYrdvidlejkd
SNYarfolyam taranya
SNYarfolyam Pearson Correlation 1 866
Sig. (2-tailed) .001
N 11 11
SNYrévidlejkotaranya  Pearson Correlation 866 1
Sig. (2-tailed) .001
N 11 11

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
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51. melléklet: Az arfolyam és a hosszl lejaratu kotelezettségek aranyanak korrelacidja (SNY)

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations
SNYhosszulej
SNYarfolyam kdtaranya
SNYarfolyam Pearson Correlation 1 -.866
Sig. (2-tailed) .001
N 11 11
SNYhosszulejkdtaranya  Pearson Correlation - 866 1
Sig. (2-tailed) .001
N 11 11

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

52. melléklet: Az arfolyam és a rovid tavu eladosodottsag korrelacidja (SNY)

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations
SNYrdvidtava
SNYarfolyam elad
SNYarfolyam Pearson Correlation 1 697
Sig. (2-tailed) .017
N 11 11
SNYrévidtavielad  Pearson Correlation 697 1
Sig. (2-tailed) 017
N 11 11

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

53. melléklet: Az arfolyam és a hosszu tavi eladosodottsag korrelacidja (SNY)

(Forras: sajat szerkesztés a kiszamolt mutatok alapjan, SPSS, 2024)

Correlations
SNYhosszuta
SNYarfolyam vielad
SNYarfolyam Pearson Correlation 1 -.860"
Sig. (2-tailed) .001
N 11 11
SNYhosszutavielad  Pearson Correlation -860 1
Sig. (2-tailed) .001
N 11 11

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
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