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BEVEZETES

TDK dolgozatomat a szervezeti formavaltozasok pénziigyi mérlegelési lehetdségei
témakorben irom. Ezt a témat azért valasztottam, mert egyrészt nagyon fontosnak, masrészt
pedig érdekesnek talalom a pénziigyi elemzések témakort. Az elemzések révén olyan relevans
informaciokhoz lehet jutni, amelynek az ismerete elengedhetetlen a vallalatok sikeres
mitkodéséhez. A szamitott aranyszamok révén olyan jelzésekhez jutnak a vallalatok, amik
segitségével kovetkeztetni lehet a vallalati tevékenységek hatékonysagara és az esetleges
problémakra. Ennek koszonhetéen lehet azt latni, hogy mire kell figyelniiik, és milyen
folyamatokon kell valtoztatniuk annak érdekében, hogy az allandoé fejlodésiik fenntarthatd
legyen.

A valasztott témakoron beliill azokat a véllalatokat vizsgdlom, ahol felvaséarlds révén
tobbségi tulajdonrészt szereztek egy masik véallalatban. Ez megtorténhet akar a tulajdonosi
hanyad 51 %-anak a megszerzésével is. Ezt a témat azért valasztottam, mert nagyon fontosnak
¢s érdekesnek talalom a felvasarlasokban rejlé pénziigyi lehetoségeket.

A vizsgalédasom sordn azt szeretném kideriteni, hogy a magyar felvasarlo cégek pénziigyi
helyzete hogyan alakult az akviziciot kovetden ¢&s vajon megéri-e a felvasarlas
jovedelmezdségi szempontbol. Mindez segitheti a még megalapozottabb jovobeli akvizicios
dontések 1étrejottét. Az adatbazist a Gazdasagi Elemzések Tanszéken folyo kutatas keretében
kaptam, amibe az el6z6 tanév folyaman bekapcsolodtam. Az adatbazis adatainak gyiijtését a
6. félévem elején kezdtem. Az adatokat 2007 és 2012 kozott toltottem le az Elektronikus
Beszamolorol az érintett cégekre vonatkozoan. A hosszadalmas gytijtésnek koszonhetéen 47
cégre vonatkozodan sikertilt letoltenem és Excelbe atvinnem az adatokat. Excelbe azért irtam at
az adatokat, mert az elemzéseket az Elektronikus Beszamolordl letoltott mérleg és
eredménykimutatds formatumai nem tették lehetévé a szamoldst. A nagyszdmu adatbazis
révén bizom abban, hogy a kimutatasaim reprezentaljak a magyarorszagi felvasarlasok
pénziigyi helyzetének ¢és jovedelmezdségeének az alakulésat.

A fuziok és a felvasarlasok fontossagat az is szemlélteti, hogy a torténelem soran 5
hatalmas volumenli fuzids hulldm is lezajlott, ahol szamos oOridsi méretli felvasarlas és
egyesiilés tortént. Napjainkban a felvasarlasok és a fuzidk a kiils¢ vallalati novekedések
legelterjedtebb megvaldsitasi modozata. A vallalatok hatalmas mennyiségli pénzt forditanak
az akviziciokba. A felvasarlasok vilagméretiivé valtak és a globalizacié elterjedésével egyre
gyakrabban fordulnak elé a hatdron ativeld tranzakciok is, ezért a dolgozatomban a téma

jelentdségének a bemutatdsdnil magyarorszagi helyzet mellett globalisan is részletezem a
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fuzidk ¢és a felvasarlasok alakulésat torténetiségében. A felvasarlas és a fiizio, mint fogalom,
nagyon valtozatos képet mutat. A felvasarlasoknak tobbféle célja is lehet, mint példaul a
hatékonysag novelése, a piaci terjeszkedés és a profit novelése. A témaval kapcsolatban
fontos szerepet jatszik a fuzidkontroll, ami a felvasarlasokat szabdlyozza torvényi
eszk6zokkel annak az érdekében, hogy piaci egyensulyban maradjon.

A téma aktualitasa és fontossaga ellenére azt tapasztaltam, hogy Magyarorszagon sajnos
nagyon kevés szakértéje van ennek a témakornek, mikozben kiilfoldon tobb elemzés és

kimutatas is késziilt. Ezért tartom Iényegesnek a hazai felvasarlasokkal kapcsolatos kutatast.



1.A VALLALATI FUZIOK ES FELVASARLASOK TARTALMI ES

TORTENETI VONATKOZASAI

Ebben a fejezetben attekintem a fuzidk és felvasarlasok fogalmi hatterét és létrejottének
torténetét a szakirodalmi feldolgozas keretében. Kitérek a fuzidk és felvasarlasok tipusaira,
majd ezt kovetéen megvizsgalom a fziok 1étrejottének okait. Szamszer(i adatokra hivatkozva
ismertetem a téma fontossagat, jelentdségét. A magyarorszagi fuziok mellet a hataron ativeld
fazidkat is megemlitem, mert ezek globalizacié kovetkeztében egyre elterjedtebbek. Végiil a
fuzidkkal és felvasarlasokkal kapcsolatos torvényeket ismertetem, mivel a gazdasagi verseny

torzulasaban elengedhetetlen szerepet jatszik a fizidkontroll.

1.1 A VALLALATI FUZIOK ES FELVASARLASOK DEFINICIOJA ES LETREJOTTENEK

CELJA

TDK dolgozatomat a fogalom ismertetésével kezdem. A polgari térvénykonyv a
kovetkezOképpen fogalmaz az egyesiilést illetden:

,»3:44. § [Egyesiilés]

A jogi személy mas jogi személyekkel Osszeolvadas vagy beolvadéas tutjan egyesiilhet.
Osszeolvadasnal az sszeolvadd jogi személyek megsziinnek, és 0j jogi személy jon létre
altalanos jogutodlas mellett. Beolvadasnal a beolvadd jogi személy sziinik meg, altalanos
jogutddja az egyesiilésben részt vevo masik jogi személy.” !

Osszeolvadas soran kozos akaratbdl torténik az eréforrasok egyesitése. Felvasarlasnal a
felvasarlo cég megszerzi az iranyitast a masik felett. A felvasarlast mas néven akvizicionak is
nevezik. A felvasarlast és az Osszeolvadidst M&A néven szoktdk emliteni, ami az angol
Mergers and Aquisitions (M&A) szavaknak a réviditése.?

A vallalat stratégiai szakirodalom a fuziot és felvasarlast kiilsé novekedési modozatként
értelmezi. Ebben az esetben a vallalat a novekedéséhez nem bels6 forrasokat hasznal fel,

hanem egy masik vallalathoz csatlakozik a felvasarlas vagy a fuzi6 révén. Erre akkor keriilhet

sor, ha a vallalat nem rendelkezik elég belsd forrassal és hajland6 lemondani az iranyitasrol.

12013. évi V. torvény a Polgari Toérvénykdnyvbdl 3:44. § (1) bekezdés [Egyesiilés]
2 http://abszoluthozam.hu/tudastar/lexikon/merger.php Letoltés ideje: 2014.09.30. 10:45
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Copeland ¢és Weston (1992, 677.) ,,a fuzidt, mint az egyik legfontosabb szerepet jatszo
tényez6t emliti a vallalatok ndvekedésében.”

Katits Etelka ugy vélekedik, hogy a fuzio és a felvasarlas a vallalati valsagkezelés egyik
tipusa. Felvasarlas soran a felvasarolt vallalat jogutddja a felvasarlo vallalat, mig
osszeolvadas soran a fuzio kovetkeztében egy aj vallalat jon l1étre. A fuzionak szdmtalan
elénye lehet a vallalatra nézve. Ha a két fuzionald vallalat gazdasagi tevékenységét sikeriil
Osszehangolni, akar az Osszegzett értéken feliil is ndvelni lehet azt (szinergia hatas).

A vallalati fizidknal a vallalati érték novelése ¢és a tartés versenyelény megszerzése az
alapvetd cél.

A fuzidk esetében a hatékonysag novelése mellett az iranyitas javitasa és az optimalis
termelési volumen elérése is a célok kozott van.®

Manapsag az M&A tevékenységeket a cégek a fennmaradasuk lehetséges modjanak
tekintik a globalis piacon.®

Osszességében az M&A a vallalkozasok életében tobb cél valéra valtasat is segitheti, igy
mint menedzselési eszkoz szerepét is betolthet. Lehet a kiilsé novekedés egyik utja, de lehet a
vallalati valsagkezelés egyik eszkoze is, vagy éppen a cégek fennmaradasanak egyik

lehetséges modjai. Mindegy az, hogy melyik szemszogb6l értelmezziik ezt a fogalmat, az

biztos, hogy a fuziok és a felvasarlasok fontos szerepet jatszanak a vallalatok életében.

1.2 A FUZIOK TiPUSAI

A fuzidk kiilonbozdségeit 3 ismérv alapjan tekintjiik. A vaéllalati egyestiléseket meg lehet
kiilonboztetni az atvétel modja szerint, a piac dimenzidi szerint €s a finanszirozds moddja
szerint. Mindegyik tipuson beliil kiilonb6z6 altipusokat lehet elkiiloniteni.
1. Az atvétel modja szerint
Az atvétel modja szerint kétféle fuziot kiillonboztetiink meg:
e Baratsagos (friendly takeover)

Baratsagos atvétel esetén a felvasarolt vallalat kdzgylilése €és vezetése egyetért a fuzidval.

Ebben az esetben a fizi6 mindegyik vallalatot elénydsen érinti. Baratsagos atvétel soran

3 Kucséber Laszlo Zoltan (2013): A kartellezés és a fuziondlds jellemzdinek vizsgdlata a magyar véllalatok
korében, 2. oldal.

4 Katits Etelka (2010): A vallalati valsag pénziigyi menedzselése. Saldo kiadd, Budapest, 155-156; 200. oldal.

® Dennis W. Carlton, Jeffrey M. Perloff (2003): Modern Piacelmélet. Panem kiad6. Budapest, 47. oldal.

6 http://www.mfor.hu/cikkek/Vallalati osszeolvadasok es felvasarlasok.html?page=1 Letoltés ideje:
2014.09.30. 10:47 Cikk megirasanak ideje: 2001. augusztus 15. szerda 13:00:00
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konnyebben 0ssze lehet kapcsolni a vallalati egységeket €s a kulturat, valamint hatékonyabb
miikddést lehet elérni.
e Ellenséges (hostile takeover).

Ellenséges atvétel a felvasarolt vallalat beleegyezése nélkiil jon 1étre. Ennél a tipusnal a
veve a részvényesek meggydzésével vagy a részvények felvasarlasaval bonyolitja le az
atvételt.

2. A piac dimenzidi szerint

Az atvétel megvalosulhat a piac dimenzidi szerint is. Ez alapjan megkiilonbdztetlink
vertikalis,  horizontadlis, marketingre = koncentralt, technolégiara  koncentralt ¢&s
konglomeratumszerti fuziot.’

e Horizontalis

Horizontalis faziordl akkor beszéliink, amikor az egyesiilés két versenytars kozott jon 1étre.
¢ Vertikalis

Vertikalis f0zi6 esetén olyan cégek kozott jon l1étre az egyesiilés, ahol a termelési lancban
kiilonb6z6é szinten vannak a vallalatok. Vertikalis fuzié példaul a beszallitoval torténd
egyesiilés.

e Konglomeratum

Konglomeratumszer(i faziorol akkor beszéliink, amikor az egyesiilés ugy jon 1étre, hogy a
felvasarlasra kiszemelt tarsasag teljesen eltérd termékeket allit eld és mas piacon értékesit.®
3. A finanszirozas modja szerint
Finanszirozas lehet készpénzzel, részvényekkel és idegen tékével.?

A Kkészpénz ellenében akkor torténik az egyesiilés, amikor a felvasarlo megfeleld
mennyiségll pénztartalékkal rendelkezik.

A részvényekkel torténd finanszirozas esetén a részvények kicserélését akarjadk a
tulajdonosok.

A céltarsasag megszerzéséhez sziikséges pénzeszkoz lehet idegen téke (LBO = Leveraged
Buy Out). Ebben az esetben a felvasarlé a céltarsasag megszerzéséhez, hitelképességének
megfeleld, hitelt kap. Egyes esetekben a felvasarolni kivant tarsasag vagyona is a hitel
biztositékaul szolgal, ilyenkor az LBO a kiszemelt vallalat adossagaranyat noveli. Ennek
megfelelden lehetséges az, hogy a sajat tOke egységére vetitve nagyobb egység idegen toke

finansziroz. Az LBO-val felvasarolt vallalatokat cash cows-nak is szoktak nevezni, mivel

7 Katits Etelka (2010): A vallalati valsag pénziigyi menedzselése. Saldo kiado. Budapest, 158-160 oldal.

8 Patrick A, Gaughan (2007): Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructutings. John Wiley & Sons. Inc.
kiado. New Yersey.

9 Katits Etelka (2010): A vallalati valsag pénziigyi menedzselése. Saldo kiadd. Budapest, 161. oldal.
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ezek a vallalatok jelentds szabad pénzarammal és magas piaci részesedéssel rendelkeznek. Az
idegen tékével torténd finanszirozds Management Buyout (MBO) forméjaban is létrejohet.
Ebben az esetben a felvasarlo vallalat részvényesei vagy a topmenedzserei dontenek az idegen
finanszirozas mellett. Az idegen tokét kotvények kibocsatasaval szerzik be, amit “junk
bonds”-nak neveznek a rossz mindségiik miatt.l® LBO torténhet a céltarsasagnak nytjtott
hitellel is. Ebben az esetben a céltarsasag veszi fel a hitelt, amit tovabbit a vevének a
felvasarlas céljara.’! Az idegen tékével torténé finanszirozasnak tobb elénye is van. Az eladd
részvényesek magas prémiumot kapnak az atvétel el6tt. ,,A nyolcvanas években az
elidegenitd részvényesek prémiuma atlagosan 80 %-kal a részvény tdzsdei arfolyama felett
volt.” A menedzsmentnek pedig lehet6ségik van, hogy tulajdonrészt szerezzenek a
vallalatban.

Az elényok mellett problémak is felléphetnek az idegen tékével torténd finanszirozasnal.
Az egyik ilyen probléma az addssadgarany tilzott megndvekedése, ami ellehetetleniti azokat a
beruhazasokat, amelyek a piaci részesedésnek a védelmét szolgaljak. A magas adossagarany

megndveli a cséd veszélyét is.'?

1.3 AFUZIOK LETREJOTTENEK OKAI

A fuzidk létrejottének szamos gazdasagi oka lehet: a méretgazdasagossag elérése, a
vertikalis integraciobol szarmazd elényok megszerzése, a komplementer erdforrasok
megszerzése, a felesleges pénzeszkozok hasznositasa és a vallalat hatékonysdganak a
novelése. A kovetkezokben ezeket a kivaltd okokat fogom ismertetni.

e A méretgazdasagossag

Altaldban a horizontalis fuzioknal keriil elétérbe a méretgazdasagossag elérése. A cél az, hogy
az egyesild vallalatok a termelési mennyiség noOvekedésével az atlagos termelési
egységkoltséget tudjak csokkenteni, és ezaltal nagyobb profitra tegyenek szert.

o A vertikalis integracio

A vertikalis fuzional jelennek meg a vertikalis integraciobol szarmazo eldnyok. A felvasarld
vallalat célja a termelési folyamat egy része vagy az egésze feletti ellendrzés elérése annak
érdekében, hogy megkonnyitse a koordinaciot és ezaltal novelje a megtakaritasainak értekét.
Napjainkban a globalizacio elterjedésének kdszonhetéen egyre kevésbé fordul eld a vertikalis

integracio, a cégek inkabb a termelési folyamatok kiszervezésére torekednek.

10 K atits Etelka (2007): A vallalati gazdalkodas alapjai. Saldo kiad6. Budapest, 350-351 oldal.
11 Katits Etelka (2010): A vallalati vélsag pénziigyi menedzselése. Saldo kiado. Budapest. 164. oldal.
12 K atits Etelka (2007): A vallalati gazdalkodas alapjai. Saldo kiado. Budapest, 351 oldal.
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e A komplementer eréforrasok megszerzése
Olyan esetben torténik, amikor a két vallalat egymast kiegészitd erdforrasokkal rendelkezik.
Ilyenkor az egyesiilés mindkét vallalat szamara eldnyos és a fizid révén rengeteg pénzt lehet
megsporolni. A komplementer eréforrasok megszerzése miatt torténd fuzié megvaldsulhat
példaul egy fagylaltozo és esernydt aruld cég kozott. Mindkét vallalat eladasa az iddjaras
fliggvényében alakul. Ha j6 1d6 van, akkor sok fagylalt fogy, de kevés esernyd. Rossz idében
pedig az esernydk eladasa novekszik, amig a fagylaltozé kevés haszonra tesz szert. Ha a két
vallalat egyesiil, akkor kiegészitik egymast és az iddjarastol fliggetleniill mindig lesz
bevételiik, igy mindkét vallalat jol jar.
o A felesleges pénzeszkozok hasznositasa
Altaldban telitett iparagban, de jol miikodd vallalatoknal fordul eld. Mivel telitett az iparag,
ezért a vallalat nem tudja a nyereségét tovabbi beruhazisokra forditani. Ilyen cégeknél
kézenfekvd megoldast jelent mas vallalatok részvényeinek a felvasarlasa a felhalmozodott
pénzeszkozeibol.
e A hatékonysag novelése
A cél egy olyan vallalat felvasarlasa, amely a kevésbé hatékony vezetése miatt nem hasznal ki
minden lehetdséget a koltségek minimalizdldsara és a bevételek novelésére. Ha a felvasarld
vallalat megfeleld vezetéssel rendelkezik, akkor a fuziot kovetden lehetdsége van a rejtett
eréforrasok kihasznalasara és ezaltal a vallalat hatékonysaganak a ndvelésére.

Fuziok 1étrejohetnek akkor is, ha a piacot rosszul értékelik. Ilyen esetekben a felvéasarld
ugy itélheti meg a piaci helyzetet, hogy a célvallalatot a befektetdk alulértékelik, vagy az uj
céget esetleg feliilértékelik. A piaci helyzet rossz megitélése csokkend és emelkedd piacndl is

megfigyelhet6. ™

1.4 A FUZIOK TORTENETE

Az Osszeolvadasok és a felvasarlasok vilagaban sok érdekes dolog tortént, miutan vilagszerte
ismert jelenséggé valt volna. A kovetkezOkben ennek az idészaknak a fobb allomasit és
jellemzo6it fogom ismertetni.

Osszesen 5 nagyobb fuziés hullam tortént az Egyesiilt Allamok teriiletén. Ezeket a flizios
hullamokat az jellemzi, hogy a magas fuzios aktivitast alacsony koveti. Minden egyes fuzids
hullam valtozasokat idézett eld az amerikai Uzleti vilagban. A fuziés hulldmoknak

koszonhetden jottek 1étre a hatalmas multinaciondlis vallalatok.

13 Brealey-Myers (2011): Modern vallalati pénziigyek. Panem kiad6. Budapest, 988-991; 1013. oldal.
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1.4.1 Az 1. hullam

Az 1. fiziés hullam 1897 és 1904 kozott zajlott le. Az egyesiilések dontden horizontalis

modon zajlottak le, amit az 1. abra is szemléltet.

AZ 1. FUZIOS HULLAM TiPUSAI

9,70 %

1

12%

78,30 %

y

= Horizontalis = Vertikalis = Horizontalis és vertikalis

1. dbra
Forrds: Patrick A, Gaughan (2007): Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructutings
32.oldal.

A sok horizontalis egyesiilés eredményeként monopéliumhoz kozeli piaci struktiarak
alakultak ki. Az 1. hullam végére jelentds koncentralodasok alakultak ki az egyes
iparagakban, ahol radikalisan csokkent a vallalatok szdma és csak néhany cég maradt. Ehhez
hozzajarult az is, hogy a trosztellenes torvényeket még nem nagyon alkalmaztdk a

gyakorlatban.'*
1.4.2 A 2. hullam

A 2. fazios hullam 1916-t61 1929-ig tartott. Ebben az id6szakban az amerikai gazdasag
nagymértékben fejlodott, részben az elsé vildghaborut kovetd gazdasagi fellendiilés miatt. A
trosztellenes kornyezet mar szigorubb volt az 1. hulldmhoz képest. A 2. hullam alatt a
vertikalis fuziok voltak a jellemzdek, bar egymastol fliggetlen vallalatok k6zott is jottek 1étre
egyesiilések, ami elvezetett a konglomeratumszerti fiziokhoz. A befektetési bankarok

kulcsszerepet jatszottak az id6szak alatt. Elutasitottak a fuziot akkor, ha tgy gondoltak, hogy

14 patrick A, Gaughan (2007): Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructutings. John Wiley & Sons. Inc.
kiad6. New Yersey, 30-33 oldal.
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sérti a bank érdekeit. A bankok koénnyen befolyasoltak, hiszen 0k rendelkeztek a toke nagy
részével, amivel létrejohettek a fuzidk és a felvasarlasok. Tehat az 1. és a 2. fuzidés hullamban

a befektetési bankok tdmogattak a fizids tevékenységeket.'®

1.4.3 A 3. hullam

A 3. fazidés hullam 1965 és 1969 kozott zajlott le. Ebben az iddszakban nagyon sok fzid
tortént. A 3. hullamot konglomeratumszeri fiziok jellemezték. Gyakori volt az, hogy a
célvallalat sokkal kisebb volt a felvasarlo vallalathoz képest. Az 1. tdblazat a 3. fizids hulldm

mértékét hivatott szemléltetni.

A FUZIOK SZAMA 1963 £S 1970 KOZOTT

Ev Fuziok szama (darab)

1963 1361

1964 1950

1965 2125

1966 2 377

1967 2975

1968 4 462

1969 6 107

1970 5152
1. tablazat

Forras: Patrick A, Gaughan (2007): Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructutings,

40. oldal

A 3. fazios hullam alatt (1965 és 1969 kozott) Gsszesen 18 046 darab fuzid tortént, ami
nagyon magas szam az adott idészakra nézve. A konglomeratumszerti fuziok elterjedésében
segitett a menedzsmenttudomanyok megerdsodése iS. A nagyszamu fuziok ellenére, a
konglomeratumszer(i egyesiilésnek kdszonhetden, az iparban nem alakultak ki jelentésebb
valtozasok. A 3. fuzios hullamot kovetden jelentds zuhanas tortént a fuzidk szamaban. Ezt a

visszaesést a 2. abra szemlélteti.

15 patrick A, Gaughan (2007): Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructutings. John Wiley & Sons. Inc.
kiado. New Yersey, 36-37; 39. oldal.
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AZ EGYESULESEK SZAMA A 3. FUZIOS HULLAMOT
KOVETOEN
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2. abra. Sajat szerkesztés
Forras: Patrick A, Gaughan (2007): Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructutings,
8.oldal

A 2. dbra alatamasztja azt a megallapitast is, hogy a fizids hullamokat ciklikussag jellemzi

és a fuzios hullam kozott visszaesések vannak.
1.4.4 A 4. hullam
A 4. fiziés hullam 1984-ben kezdddott és 1989-ben ért véget. A 2. tablazat szemlélteti a

fuzios tevékenység nagysagat az idészakra vonatkozdan.

A NEGYEDIK FUZIOS HULLAM ADATAI

Ev Fuziok szama (darab) Fuziok értéke (millio USD)
1984 2543 122 223,7
1985 3001 179 767,5
1986 3336 173136,9
1987 2 032 173136,9
1988 2 258 246 875,1
1989 2 366 221 085,1

2. tablazat: Sajat szerkesztés
Forrds: Patrick A, Gaughan (2007): Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructutings,
54. oldal

16 patrick A, Gaughan (2007): Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructutings. John Wiley & Sons. Inc.
kiado. New Yersey, 40.; 42.; 48. oldal.
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A 2. tdblazatban jol latni azt, hogy a fuziok darabszdmaban nem kovetkezett be jelentds
emelkedés az 1976. és 1977. évi adatokhoz képest, viszont a fuziék értékében hatalmas
valtozas kovetkezett be. Mig 1983-ban a fzios hullam kezdete elétt 73 080,5 millié dollar
értékben torténtek egyestilések, addig az idészak csticspontjdban (1988-ban) a fuzidk egyiittes
értéke tobb mint haromszorosa volt az 1983. évi adatnak.

A flzios hullam jellemz6je az, hogy ellenséges felvasarlasok nagymértékben torténtek.
Az iddszak alatt a fuziok ¢€s a felvasarlasok egyes ipardgakat jobban érintettek, mint példaul
az olajipart. A fazidés hullam egyik érdekessége az, hogy a befektetési bankarok jelentGsége
novekedett. A fuzidk szamanak novekedésével parhuzamosan egyre gyakoribbak lettek a
tanacsadasok, amelyekért a befektetési bankarok nagyon magas dijakat felszamolhattak.
Szamos technikat kifejlesztettek annak érdekében, hogy megkonnyitsék, vagy adott esetben,
megnehezitsék a fuzidk 1étrejottét.

Ebben az id6északban nagy szerepet kaptak a védekezé és a tamado stratégiak, mivel
nagyon gyakoriak voltak az ellenséges felvasarlasok. Raadasul a fuzidkat nagymértékben
finansziroztdk kolcsonbdl, igy megnovekedett az adossdg a vallalatok finanszirozasi
szerkezetében. A kolesondkbdl torténd finanszirozas lehetdvé tette azt, hogy kisebb vallalatok
is ¢élhessenek a fuzid lehetdségével. Szintén ebben az idészakban megjelentek a nemzetkozi

felvasarlasok is, bar még nem annyira szamottevé mértékben.’
1.4.5 Az 5. hullam

Az 5. fizi6s hullam 1992-ben kezdddott és 2000-ben ért véget. Az iddszak alatt tobb nagy
fuzio is lezajlott és ezek, a 4. hullammal ellentétben, nem ellenséges felvasarlasok voltak,
hanem stratégiai okokbol jottek 1étre. A legnagyobb részben a banki ¢és pénziigyi, valamint a
kommunikacios szektort érintette.

A nemzetkdzi egyesiilések és felvasarlasok nagymértékben meghataroztak ezt az
idészakot. A fuziés jelenség vilagméretiivé valt. A fizios hullam kiterjedt Eurdpara, Azsiara,
Ko6zép- és Dél-Amerikara is. A nemzetkozi fuziok 1étrejottében a globalizacid erdsddése is
kozre jatszott.

Ebben az iddszakban torténtek a privatizaciok egyes allamilag birtokolt vallalatoknal, ami

szintén novelte a felvasarlasok mértékét. 18

17 patrick A, Gaughan (2007): Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructutings. John Wiley & Sons. Inc.
kiadd. New Yersey, 54; 57-58 oldal.

18 patrick A, Gaughan (2007): Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructutings. John Wiley & Sons. Inc.
kiado. New Yersey, 60-61; 63.; 65. oldal.
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1.4.6 A fazios hullamok 6sszegzése

A fuzidk és a felvasarlasok vilagaban 5 jelentés hulldm volt. Mindegyik hulldmnak mas-
mas jellemz6i voltak. Az egymast kovetd fuzids hullamokon jol latszik a felvasarlasoknak és
az Osszeolvadasoknak a fejlodése és elterjedése, valamint a fuziok tipusanak a valtozasa. Az
1. hullamot a horizontélis fuzidk jellemezték, ezzel szemben a masodikra mar inkabb a
vertikalis fuziok voltak a jellemzéek. A 3. hulldmndl mar a fizidk tSbbsége
konglomeratumszerti volt. Az 1-3. fizids hullamban az a kozos, hogy mindegyik az adott
orszag teriiletén zajlott, vagyis hataron ativelé tranzakciok nem voltak jellemzoek. A 4.
hullamnal mar megjelentek a hataron ativeld felvasarlasok is, bar nem olyan nagymértékben,
hogy az iddszak legfobb jellemzdje legyen. A 4. hullimot inkébb ellenséges felvasarlasok
elterjedése és a tamado-védekezd stratégiak fejlodése jellemezte. Az 5. fuzids hullamot a
nemzetkdzi egyesiilések és felvasarlasok nagymértékben meghatdroztdk és tobb hatalmas
fuzio is lezajlott stratégiai célbol. A 3. tablazat mind az 6t emlitett fuziés hullamnak a rovid

Osszegzését szemlélteti.

OSSZESITO TABLAZAT A FUZIOS HULLAMOKROL

Iddtartam A fuzids aktivitas tipusa Az idészak végének az oka

1897-1904 Horizontalis 1904. évi tézsdei 6sszeomlas

1916-1929 Tobbnyire vertikélis Az 1929. é\fi t('iz'sdei 6sszeor£112'1s’ és a Clayton
féle trosztellenes torvény

1965-1969 Konglomeratumszerii Novekvé vasarlasi arak, tilzott tokeattétel

1981-1989 | Ellenséges felvasarlasok ndvekedése 1990. évi recesszid

1992-2000 Nagyméretii stratégiai fuziok Visszafogott gazdasag és t6zsde

3. tablazat: Sajat szerkesztés

Forrds: Donald DePamphilis (2011): Mergers and Acquisitions basics, 32-33. oldal

2003 ¢és 2007 kozott még volt egy jelentdsebb fuzios hullam. Ezt a hatarokon atnyulo
tranzakciok és a magantéke befekteték megnovekedett befolyasa jellemezte. Kivalté okai a
jol miik6dd gazdasagok, az emelkedd tézsde €s a globalizacio voltak. Ez a fuzios hullam a

gazdasagi valsag hatasara ért véget.!®

1.5 A TEMA JELENTOSEGE

A felvésarlasok és a fiziok nagyon fontos részei a gazdasdgnak. A vdllalatok gyakran
dontenek a felvasarlasok mellett stratégiai 1épésként azért, hogy hatékonyabb és

gazdasagosabb mitkddést tudjanak elérni.

19 Donald DePamphilis (2011): Mergers and Acquisitions basics, Elsevier Inc., 32-33 oldal.
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A fuziok és a felvasarlasok jelentdségét leginkabb szamszeri adatokkal lehet alatdmasztani.

Eloszor érdekességképpen szemléltetem a 4. tablazatban az Eurdpaban végbemend nagy

értékll felvasarlasokat. A 4. tdblazatban szerepel a felvasarlas éve mellett a felvasarlo és a

felvasarolt vallalat neve, valamint a felvasarlas 0sszege.

A TiZ LEGMAGASABB ERTEKU EUROPAI FELVASARLAS 1999 £S 2008 KOZOTT

Rangsor | Ev Felvasarlé vallalat Felvasérolt vallalat E”él;(lrr%i)mérd
1. 1999 VVodafone AirTouch PLC Mannesmann AG 204.,8
2. 2007 Shareholders Philip Morris Intl Inc. 68,1
3. 2007 RFS Holdings BV ABN-AMRO Holding NV 71,3
4, 2000 Glaxo Wellcome PLC SmithKline Beecham PLC 74,9
5. 2004 Royal Dutch Petroleum Shell Transport & Trading 58,5
6. 2006 Gaz de France SA Suez SA 44,6
7. 1999 Vodafone Group PLC AirTouch Communications Inc. 51,7
8. 2004 Sanofi-Synthelabo SA Aventis SA 50,0
9. 2008 InBev NV Anheuser-Busch Cos Inc. 39,7

10. 1999 Total Fina SA EIf Aquitaine 48,3

4. tablazat: Sajat szerkesztés

Letoltés ideje: 2014.10.07. 9:27

Forrds: http://lwww.imaa-institute.org/statistics-mergers-acquisitions.html

A 4. tdblazatban el6fordul tobb ismert vallalat neve is, mint példaul a Vodafone ¢€s a Shell.

A 4. tablazatban jol latszik az, hogy a legnagyobb értékii felvasarlasok 1999-ben és 2007-ben

fordultak eld. Ez a két év egyiittesen 0tszor jelenik meg a tablazatban. Ez a tablazat azonban

nem reprezentalja azt, hogy milyen jelentds mértékli a felvasarlas Eurdpaban. Ennek a

szemléltetésére a 3. abra szolgal, amelybdl lathatjuk az Eurdpaban létrejott egyesiilések és

felvasarlasok szamanak alakulasat az 1995. évtol 2014. szeptember 18-ig.
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A FELVASARLASOK ES A FUZIOK EGYUTTES SZAMANAK
ALAKULASA EUROPABAN
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3. dbra. Sajat szerkesztés
Forras: www.imaa-
institute.org/images/figure_announced%20mergers%20&%20acquisitions%20(europe).jpg
Letoltés ideje: 2014.10.07. 9:23

A 3. 4bra kivaloan szemlélteti a felvasarlasok hatalmas méretét. Az abran latszik az, hogy a
felvasarlasok mértéke nem egyenletes és semmilyen szabalyos tendenciat nem kovet. Az
1995-t61 2014. szeptember 18-ig tarto idészakban tobb hullamvolgyet is megfigyelhetiink. Az
elsé jelentds kitorés 2000-ben tortént, amikor 18 375 darab fuzid jott 1étre. A drasztikus
novekedés azt is szemlélteti, hogy ez az érték kozel kétszerese a harom évvel elbtte 1évo 1997.
évi értéknek. A hatalmas novekedést kovetden egy drasztikus csokkenést latunk dtmenetileg,
amikor a felvésarldsok mértéke visszaesik az 1998. évi szint kozelébe. 2005-t6] ujabb
novekedési hullam indul meg és egy ujabb kimagasld értékben végzddik 2007-ben és 2008-
ban, amikor a felvasarlasok és a fuziok egyiittes mértéke meghaladja a 18 000 darabot. 2009-
ben egy kisebb visszaesést latunk, ami a gazdasagi valsag kozvetett hatasa a cégekre nézve.
Az elmult évek soran lasst csokkenés mutatkozott az eurdpai felvasarlasok terén. A csokkend
értékek ellenére még mindig nagy szamok uralkodnak, amelyek azt jelzik, hogy napjainkban

IS nagyon fontosak a felvasarlasok és a fuziok a vallalatok életében.
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Ugy vélem, hogy a felvasarlasok és a fizidk darabszaméaval nem lehet tokéletesen
reprezentéalni a jelentdségiiket, ugyanis eldfordulhat az, hogy sok fzi6 jon létre, de ezeknek
az egyiittes értéke nem szamottevd. A probléma kikiiszobdlése érdekében a 4. abra szemlélteti

a lezajlott faziok és felvasarlasok éves értékeinek alakulasat.

A FELVASARLASOK ES A FUZIOK EGYUTTES
ERTEKEINEK ALAKULASA EUROPABAN
2 000
A 1900 1813 1782
1800
1700
1600
1500
1400
1300
1200
1100
1000
900
800
700
600
500
400
300
200
100
0

A TRANZAKCIOK ERTEKE (MILLIARD EURO

O

('\/ 3
\Y ™
P

5 PN P D INJDQ I I DI P PO DN
S 9 P F TIPS
SRS U UIRC KRS LI PSS N D

DA A A A A AR DA D P

EV * januar 01. — szeptember 18.

4. abra. Sajat szerkesztés
Forras: www.imaa-
institute.org/images/figure_announced%20mergers%20&%20acquisitions%20(europe).jpg
Letoltés ideje: 2014.10.07. 9:23

Az 4. abra szerint kétszer voltak kimagaslo értékek a vizsgalt id6szak alatt, 1999-ben és
2007-ben. 1995-t61 kezdddden drasztikus ndvekedést latunk, ami 1999-ben csucsosodik ki
1.813 milliard eurd értékben. Ezt kovetden a felvasarlasok €s a fuziok egyiittes értékeinek
alakulasaban hatalmas zuhanas kovetkezik egészen 2003-1g, amikor eléri a mélypontot. Ez az
érték alacsonyabb, mint az 1997. évi, igy ezt elég rossznak vélhetjiik. A 2003. évet kdvetden
Ujabb emelkedés kezdddik egészen a 2007. évi 1.782 milliard eurds értékig, amit egy ijabb
hirtelen csokkenés kovet. Ezt kovetden felvasarlasok és egyesiilések egyiittes értékében

stagnalas mutatkozik, ami koriilbeliil 600 millidrd eurds szint koriil mozog.
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A 3. és az 4. abrat 0sszevetve latszik az, hogy szinte teljesen megegyezik a felvasarlasok és
a fuziok értéke 2007-ig, azonban 2008-t6l jelentds eltérés mutatkozik a volumen és az érték
kozott. Ebben az id6szakban az egyesiilések és a felvasarlasok nagy szamban fordultak eld,
ugyanakkor viszonylag alacsony értékben. Ebbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy napjainkban
sok fuzio és felvasarlas jon létre Europaban, de inkabb kisebb vallalatok a célpontok,
ami megmagyarazza a nagy szamok ellenére fellépo alacsony tranzakcios értékeket.

Fontos informacié az is, hogy a fuziok az egyes gazdasagi dgazatokban milyen ardnyban

szerepelnek. Az 5. abra ezt szemlélteti.

A 2013. EVI ADATOK A VILAGSZERTE TORTENO FUZIOK ES
FELVASARLASOK ERTEKEINEK ALAKULASAROL GAZDASAGI
AGAZATONKENT

3,20%

3,60 % 14,70 %

5,50 %
5,60 %
7% 13,90 %

7,60 %
11,20 %
8,50 %

9,50 % 9,60 %
= Energia = Ingatlaniigyletek
= Telekomunikacio Pénziigyek
= |par = Egészségligy
= Csucs technologia = Nyersanyagok
= Alap élelmiszer = Média és szorakozas
= Kiskereskedés = Fogyasztdi termékek €s szolgaltatdsok

5. dbra. Sajat szerkesztés
Forrds:http://dmi.thomsonreuters.com/Content/Files/4Q2013_Global_MandA_Financial_Ad
visory_Review.pdf
Letoltés ideje: 2014.10.17. 15:49

A 2013. év soran a legtobb fuzid és felvasarlas az energia szektorban ment végbe, amit az

ingatlaniigyletek és a telekommunikacio kovetett.
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1.6 A HATARON ATIVELO FELVASARLASOK ES FUZIOK

A hataron atnyuléd faziokat (CBM&A = Cross-Border Mergers and Acquisitions) kiilfoldon

honos vallalatok kovetik el. Ezeknek a fuzioknak a fontossagat a 6. abra is kiemeli.

A CBM&A ERTEKE GLOBALISAN ES AZ EU-BAN
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6. abra. Sajat szerkesztés
Forrds: Kucséber Laszlo Zoltan (2014): A hatdron datnyulo fuziok piaci és pénziigyi
Jjellemzdi Magyarorszagon, a kiilfoldi kézvetlen befektetések tiikrében, 3. oldal

A 6. abran jol szemlélteti azt, hogy a 2007. évi visszaesés ellenére még mindig jelentds
szamokkal birnak a CBM&A-k. Ezeknek a tranzakcioknak a pozitiv hatasa az, hogy a
gazdasagi novekedést elsegitik. Ellenben a hataron ativelé fazioknak negativ
kovetkezményei is lehetnek. Ilyen negativ hatas példaul akkor fordulhat eld, ha a kiilfoldi
befektetd abbdl a célbol vasarolja fel a vallalatot, hogy megsziintesse a tevékenyseégét, vagy
az esetleges létszamleépitést hajt végre.?°

2014. évet tekintve, a hatdron ativeld felvasarlasok és fuziok szama vilagszerte novekvo
tendenciat mutat. A globalizacié fontossaga miatt a cégek az 0ij piacokra torténd bejutds

Felmérések alapjan, Magyarorszagon, 2014 elsd félévében az M&A piacot az IT és a

telekommunikécio, valamint a médiaszektor uralta. A tranzakciok nagy részét belfoldi

2 Kucséber Laszlo Zoltan (2014): A hataron atny(ld faziok piaci és pénziigyi jellemzdi Magyarorszagon, a
kulfoldi kozvetlen befektetések tiikrében, 1; 3-4 oldal.

2L http://www.vg.hu/vallalatok/jo-uzlet-a-vallalati-osszeolvadas-429976 Letoltés ideje: 2014.09.30 10:51 Cikk
megirasanak ideje: 2014. oktober 19.
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tarsasagok végezték. Az elsé féléves adatok alapjan, 2013-hoz képest, novekedés varhato a

magyar felvasarlasok és fiziok terén.??

1.7 A MAGYARORSZAGI FELVASARLASOK

Mivel majd a TDK dolgozatom 2. részében a magyarorszagi felvasarlasokra vonatkozoan
végzek pénziigyi elemzéseket, ezért fontosnak tartom a magyar viszonyok ismertetését is.

Magyarorszagon a felvasarlasok kovetik a nemzetkozi gyakorlatot, bar sok kiilonbség
adodik az egyes felvasarlasok kozott. A kiillonbségek a megszerzenddé vallalati tulajdoni
hinyad mértékébdl, a felvasarlashoz rendelkezésre all6 finanszirozasi forrasok
mennyiségebol és a felvasarlas céljabol, valamint a felvasarlas utani szervezeti-iranyitasi
viszonyokbol adodnak.

Eltérés tapasztalhatd a befektetOknél is. Magyarorszagon tobbnyire kétféle befektetd van
jelen a felvasarlasok és a fuziok soran. A felvasarlok kozott sok a stratégiai befekteté. Ok a
felvasarlast a versenyhelyzet alakitiasara hasznaljak. Céljuk a felvasarolt véllalat
teljesitményének javitdsa €és bovitése, amit a tobbségi tulajdonhdnyad ¢s az iranyitas
megszerzésével érnek el. A stratégiai befektetok mellett megjelentek a hazai piacon az
intézményi befektetok is. Intézményi befektetok esetén a célvallalat részvényeinek csak
néhany szazalékat vasaroljak fel. Ezeknél a befektetoknél nem az iranyitas megszerzése a
cél, hanem pénziigyi befektetésként tekintenek a felvasarlasra.?® Az intézményi befekteték
esetében a célvallalatok kivalasztasa a piaci teljesitmény, a méret, a szakmai elismertség €s a
novekedési lehetdségek mérlegelése alapjan torténik.

Magyarorszagon, az tigyletek tipusait tekintve, a legelterjedtebb az atvétel ("takeover’).
Ebben az esetben a felvasarld megszerzi az iranyitashoz sziikséges tulajdonosi részt a
célvallalatban. A cég atvételével a tartozasokat, a felhalmozott ismereteket és a piaci
kapcsolatokat is megszerzi. Az atvételt gyakorisdgban a vallalati tizletrészek értékesitése
(’diverstiture’) koveti. Ennél a tipusnal a tevékenységi szerkezetének a modositasat akarja
végrehajtani az eladd az eszkOzeinek vagy egyes részlegeinek az eladasdval. A hazai
tigylettipusoknal még megtalalhatd az Osszeolvadas (’merger’) is. Ebben az esetben az 1j
véllalat tulajdonosai a két korabbi vallalat tulajdonosai lesznek.

Az M&A befektetdit a fizio kontroll szabalyozza, amit a kovetkez6 fejezetben ismertetek.

22 http://ado.hu/rovatok/technologia/it-felvasarlasbol-volt-a-legtobb Letoltés ideje: 2014.09.30. 10:56 Cikk
megirasanak ideje: 2014.09.15. 16:04

2 Vince Péter: Vallalatfelvasarlasok egy kialakulo piacon. Kozgazdasagi Szemle, LVI. évf., 2009. januar 71; 73-
75. oldal.
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1.8 A FUZIOKONTROLL

A fazidkontroll fontos eszkoze a felvasarlasok szabdlyozasanak ¢és a piaci verseny
egyensulyban tartasanak. A fuziot kontrollalhatjak a felvasarolni kivant vallalatok, kiilonb6zo
védekezési taktikak alkalmazasaval, valamint a torvényi szabalyozasok. Ebben a fejezetben

korbejarom ezeket a lehetdségeket.
1.8.1 A felvasarlas megakadalyozasa és a felvasarlas elleni taktikak

Ha a vallalat nem érdekelt a felvasarlasban, akkor a menedzsment tobbféle modszerrel
csokkentheti a felvasarlas bekovetkezésének valdszintiségét. Ezek az intézkedések a
felvasarlasok arat megnovelik. Ilyen intézkedés példaul a tobbségi beleegyezés kikotése
ahhoz, hogy valaki at tudja venni a vallalat iranyitasat. Masik lehetséges intézkedés a
részvények kedvezményes visszavasarlasa. Ebben az esetben a vallalat a felvasarlo
személyt6l dragabban visszavasarolja a részvényeket. Az ellenséges felvasarlas elkeriilése
érdekében eléfordul, hogy olyan segitokész vallalatokat vagy személyt keres a menedzsment,
aki dragabban, mint az eredeti vevo, felvasarolja a vallalatot, de a vezetést a helyén hagyja.
Az ilyen felvasarlokat fehér lovagnak szoktak nevezni.?*
Az iizleti ¢letben kialakult szdmos védekezési taktika a nem kivant felvasarlasok ellen. Ezeket
a taktikakat a szerint lehet csoportositani, hogy vajon a felvasarlo részér6l megtortént-e az
ajanlattétel. Kiillonbozo lehetdségek vannak a felvasarlas kivédésére vagy megnehezitésére.
e Az ajanlat elott

Az ajanlat tétel eldtti taktika a mar emlitett tobbségi beleegyezés kikotésén kiviil a
varakozasi id6 bevezetése. Ennél a lehetdségnél a felvasarlo cégeknek a fuzio befejezéséhez
bizonyos szamu évet kell varniuk. Ez a varakozési 1d6 meggondolasra késztetheti a felvasarlo
céget a felvasarlast illetden. A felvasarlo nem minden esetben hajlandd kivarni ez a hosszu
1d6t, lehetséges, hogy inkabb egy masik vallalatot keres felvasarolni.
e Az ajanlattétel utan

Az ajéanlattételt kovetden még mindig van lehetdsége a felvasarlas elleni védekezésre a
kiszemelt vallalatnak. Ennek a védekezésnek az egyik lehetdsége a peres eljaras inditasa. Az
eljaras soran a felvasarlo ellen inditott perben a monopoliumellenes torvények megsértésére
hivatkozva. Ha a felvasarlo valamilyen modon megsértette a torvényeket, akkor abban az
esetben el kell allnia a felvasarlastol és a per koltségeit is neki kell fizetnie, mivel 6 a vesztes

fél a per soran.

24 Dennis W. Carlton, Jeffrey M. Perloff (2003): Modern Piacelmélet. Panem kiadd. Budapest, 54-55 oldal.
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Masik lehetséges felvasarlas elleni taktika az ajanlattételt kovetéen az eszkozok
atszervezése. Ebben az esetben a felvasarlo szamara fontos vallalatrészeket vagy eszkozoket
eladjak, esetleg monopoliumellenes jogi problémat felveté eszkozoket vasarlasa. Ha
megszabadulnak a felvasarlo szamara fontos dolgoktol, akkor a felvasarldé szamara
érdektelenné valhat a felvasarlas és elallhat téle. Monopdliumellenes jogi problémat felvetd
eszkozoket vasarlasa esetén jogi utra terelhetd a felvasarlas és peres eljards indithato a

felvasarlo ellen.?®
1.8.2 A torvényi szabalyozas

A fazidkat a trosztellenes torvények szabalyozzak. A trosztellenes torvények a versenytarsak
Osszeolvadasat korlatozzak. Céljuk annak megakadalyozasa, hogy a fuzié kovetkeztében
olyan piaci eré6folény novekedés legyen, ami tovabbi versenyeldnyhdz juttatna a véllalatot.?®

o A faziékontroll az Egyesiilt Allamokban

Ebben a részben attekintjiik azt, hogy az Egyesiil Allamokban milyen térvények szabalyozzak
a fuziokat.

Fontos jogszabaly a Clayton-torvény, amely tiltja az olyan flziokat, amelyek a verseny
csokkenéséhez és a monopolium létrehozasahoz vezetnének. Tehat a torvény a piaci szereplok
védelmét szolgalja. A masik jelentds torvény a Hart-Scott-Rodino-torvény. Ennek értelmében
a felvasarlo vaéllalat koteles az ajanlatit bejelenteni az Igazsagiigyi Minisztériumnak és a
Federal Trade Comission-nak akkor, ha a felvasarlas értéke a 15 millio dollart vagy a
részvények 15 szazalékat tallépi. Ez a bejelentés informalja a célvallalat befektetdit is.?’

Amerikaban létezik egy hivatal, ami a Bureau of Competition nevet viseli (magyarul
versenyhivatalnak felel meg). A hivatal célja az, hogy megakadalyozza azokat az M&A
tevékenységeket, amelyek csokkenthetik a versenyt vagy rontjak a szolgéltatdisok mindségét,
esetleg magasabb arakat okozhatnak. A hivatalban kozgazdaszok és jogaszok vizsgaljdk a
piacot annak érdekében, hogy megallapitsak, vajon az esetleges fuzid okoz-e kart a piaci
versenyben.

Amerikaban 1étezik még egy bizottsag is, ami a fuzidkkal és a felvasarlasokkal, valamint a
kapcsolatos tigyekkel foglalkozik. A bizottsagot az 1980-as években alapitottak és tobb mint
3500 taggal rendelkezik. A bizottsag a felvasarlasok és az egyesiilések jogi anyaga mellett

elvégzi a targyalasokat és mindent dokumental.?®

% Brealey-Myers (2011): Modern vallalati pénziigyek. Panem kiad6. Budapest, 1009. oldal.

2 Dennis W. Carlton, Jeffrey M. Perloff (2003): Modern Piacelmélet. Panem kiad6. Budapest, 673-674 oldal.
27 Brealey-Myers (2011): Modern vallalati pénziigyek. Panem kiad6. Budapest, 1001. oldal.

28 http://www.hg.org/mergers-and-acquisitions.html Letoltés ideje: 2014.10.27. 14:01

22



e A faziokontroll Magyarorszagon
A versenytorvényben talalhatd jogszabalyok célja az, hogy a gazdasagilag Iényeges
felvasarlasokat és fuziokat ellendrizzék. A versenytorvény a kovetkezdket foglalja magaban
az 0sszefonddasokkal kapcsolatban:

»(1) A vallalkozasok Osszefonodasahoz a Gazdasagi Versenyhivataltol engedélyt kell
kérni, ha valamennyi érintett vallalkozas-csoport [26. § (5) bekezdés], valamint az érintett
vallalkozas-csoportok tagjai és mas vallalkozasok altal kozdsen iranyitott vallalkozasok el6zo
iizleti évben elért nettd arbevétele egyiittesen a tizendt milliard forintot meghaladja, és az
érintett vallalkozas-csoportok kozott van legalabb két olyan vallalkozas-csoport, melynek az
el6z6 évi nettd arbevétele a vallalkozas-csoport tagjai és mas vallalkozasok altal kézdsen
iranyitott vallalkozasok nett6 arbevételével egyiitt 5tszazmillié forint felett van.”?°

A fuzidk vizsgalatat a Gazdasagi Versenyhivatal (GVH) végzi. Ha a felvasarlas jelentos
mértékben csokkenti a piaci versenyt, akkor a fzi6 1étrejottét megtilthatjak. A GVH a fuziok
esetleges negativ hatdsainak a csokkentése érdekében eldirhat kotelezettségeket és feltételeket
is a felvasarlo vallalattal szemben. A versenykorlatozo hatasnal fontos az, hogy vajon
vertikalis fuzi6 vagy horizontalis fuzio tortént-e. A vertikalis fuziok altaldban az azonos
piacokra hatnak negativan, mig a horizontalis fizidok a piac szerkezetében okozhatnak
valtozéasokat.

A GVH engedélyhez kotott fuziokhoz tartozd keretszamokat a versenytorvény 24. §-a
tartalmazza.

Az Europai Union beliili 6sszefonddasok esetén, ha meghaladjak a versenytdrvényben
eloirt keretszamokat, akkor az Eurdpai Bizottsaghoz (EB) kell a kérelmet beadni és ott is

biraljak el.®

291996. évi LVIL. torvény a tisztességtelen piaci magatartas és a versenykorlatozas tilalmarol 24.§ (1) bekezdés
30 http://www.gvh.hu/szakmai_felhasznaloknak/osszefonodasok-fuziok Letdltés ideje 2014.10.16.
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2. AFELVASARLO CEGEK VIZSGALATA

A TDK dolgozatom 2. részében a magyarorszagi felvasarlasokra vonatkozoan végzek
pénziigyi elemzéseket. A pénziigyi vizsgalat soran a kovetkezd kérdésre keresem a véalaszt:
Az akvizicio hogyan segiti el6 a felvasarlo vallalatok novekedését? Az elemzések révén olyan
informaciokat tarok fel, amelyek alatdmasztjak a felvasarlasok fontossagat és elterjedését. A
pénziigyi elemzésem az akvizicid realizaldsanak évére és a felvasarlast kovetd két iizleti évre
vonatkozik. Dolgozatom végére remélhetbleg valaszt kapok arra a kérdésre, hogy vajon

megéri-e a felvasarlas mellett donteni jovedelmezdségi szempontbol.

2.1 AZ ADATBAZIS BEMUTATASA

Az adatbazist a Gazdasagi Elemzések Tanszéken folyo kutatas keretében kaptam, amelybe az
el6z6 tanév  folyaman bekapcsolédtam. A vizsgalt vallalatok mérlegeit és
eredménykimutatasait az e-beszamolorol toltdttem le. Az elemzés megvalosithatosaga végett
az adatokat Excel tablazatokba vittem at annak érdekében, hogy szamitasokat tudjak végezni.
A vizsgalat a 2007 és 2012 kozotti idészakra terjedt. Mivel a felvasarlas évét és az azt kovetd
két évet vizsgalom, ezért a 2007 és 2010 kozotti felvasarlasokat elemeztem. Ennek a
kritériumnak megfelelden az adatbazisomat 47 darab cég képezi. A vizsgalt vallalati

felvasarlasok eloszlasat az 5. tablazat szemlélteti.

A FELVASARLASOK EVENKENTI ELOSZLASA

A felvasarlas éve Darabszam
2007 12
2008 13
2009 8
2010 14

5. tablazat: Sajat szerkesztés

Az 5. tdblazatban lathatjuk azt, hogy a fiziok szama, a 2009. évet leszamitva, kdzel azonos
nagysagot mutat. Ez a tendencia megfelel az Europaban mért értékeknek is, amit a 3. abra
szemléltetett. A 2009. évi visszaesést akar a gazdasagi vilagvalsadg egyik negativ hatasaként is
értelmezhetjiik, de akar a befektetési hangulat romlasaként.

A vizsgilt vallalatokat TEAOR kodszamok alapjan is besoroltam, amelyhez az
informaciokat a KSH adatbdzis honlapjan, valamint a cégek kiegészitd mellékletében
talaltam. Voltak olyan cégek, amelyeket késobb alapitottak vagy éppen megsziintek

valamilyen ok miatt a vizsgalt iddszakban. Ezeknél a cégeknél kevesebb adat allt
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rendelkezésemre. A TEAOR kodszamok alapjan a vizsgalt cégek nagy véltozatossagot
mutatnak a gazdasigi tevékenységiik alapjan. Osszesen 22 Kiilonb6zé gazdasagi agazatba
sorolhatok be a vizsgalt cégek. A gazdasagi agazatoknal a fobb csoportokat vizsgalom,
amelyeket a TEAOR kodszam elsd két szamjegye mutat meg. A fobb gazdasagi

tevékenységek kodszamainak a megnevezesét a 6. tablazat szemlélteti.

A TEAOR KODSZAMOK ES A MEGNEVEZESUK

TEAOR °08 kodszam Megnevezés
01 Novénytermesztés,  allattenyésztés, vadgazdalkodas és  kapcsolodo
szolgaltatdsok
08 Egyéb banyaszat
10 Elelmiszergyartas
11 Italgyartas
19 Kokszgyartas, kdolaj-feldolgozas
23 Nemfém asvanyi termék gyartasa
24 Fémalapanyag gyartasa
35 Villamosenergia-, gaz-, gbzellatas, 1égkondicionalas
42 Egyéb épitmény épitése
43 Specidlis szaképités
45 Gépjarmi, motorkerékpar kereskedelme, javitasa
46 Nagykereskedelem (kivéve: jarmii, motorkerékpar)
47 Kiskereskedelem (kivéve: gépjarmii, motorkerékpar)
52 Egyéb szallitast kiegészito szolgaltatas
59 Film, video, televizié miisor gyartasa, hangfelvétel-kiadas
61 Tavkozlés
63 Informacids szolgaltatas
64 Pénziigyi kozvetités (kivéve: biztositasi, nyugdijpénztari tevékenység)
66 Egyéb pénziigyi tevékenység
68 Ingatlaniigyletek
70 Uzletvezetési, vezetdi tanacsadas
77 Kolcsonzes, operativ lizing

6. tablazat: Sajat szerkesztés

Forrds: http://www.ksh.hu/apps/vb.teaor_main.teaor08 fa, Letoltés ideje: 2014.10.30. 10:30

A 6. tablazat segitségével mar kimutathatjuk azt, hogy az adatbazisban szerepld felvasarlo
vallalatokbol mennyi szerepel az egyes gazdasagi agazatokban. A 7. dbra ezeket az adatok

szemlélteti.
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A FELVAS@RL() CEG}EK"GAZDASAGI,
AGAZATONKENT TORTENO MEGOSZLASA
1 (darabszam) .

| —

3.7

= Elelmiszergyartas 3
= Kiskereskedelem (kivéve: gépjarmii, motorkerékpar)
= Ingatlaniigyletek
Villamosenergia-, gaz-, gbzellatas, légkondicionalas
= Nagykereskedelem (kivéve: jarmii, motorkerékpar)
= Pénziigyi kozvetités (kivéve: biztositasi, nyugdijpénztari tevékenység)
= Nemfém asvanyi termék gyartasa
= Gépjarmi, motorkerékpar kereskedelme, javitasa
= Uzletvezetési, vezetSi tanacsadas
= Novénytermesztés, allattenyésztés, vadgazdalkodas és kapcsolodo szolgaltatasok
= Egyéb banyaszat
= [talgyartas
= Kokszgyartas, kdolaj-feldolgozas
= Fémalapanyag gyartasa
Egyéb épitmény épitése
Specialis szaképités
= Egyéb szallitast kiegészitd szolgaltatas
= Film, video, televiziomusor gyartasa, hangfelvétel-kiadas
= Tavkozlés
= [nformacios szolgaltatas
= Egyéb pénziigyi tevékenység
= Kdlesonzés, operativ lizing

7. abra: Sajat szerkesztés

A legtobb felvasarlé vallalat a vizsgélt id6szakban az élelmiszergyartas iparagban volt.
Véleményem szerint ez magyarazhaté azzal is, hogy a gazdasagi valsdg ellenére az
¢lelmiszergyartas kereslete nagymértékben nem esett vissza, mivel a lakossdg nem az
¢élelmiszerek fogyasztasaval csokkentette a kiadasait. Ezeknél a vallalatokndl a megmaradt
bevételek lehetévé tették azt, hogy felvasarlasokat hajtsanak végre a tovabbi fejlédés
érdekében. Kiemelkedd helyen szerepelnek a kiskereskedelemben (kivéve: gépjarmii,
motorkerékpar), az ingatlaniigyletekben és a villamos energia-, gaz-, goOzellatasban,

légkondicionalasban tevékenykedd vallalatok. Az 1-4. gazdasdgi agazatban Osszesen 22



vallalat szerepel, ami a vizsgalt vallalatok kozel a felét teszi ki. A késGbbiekben ezzel a négy

gazdasagi tevékenység részletesebben is foglalkozni fogok.

2.2 AZ ADATBAZIS EGESZERE VONATKOZO KIMUTATASOK ELEMZESE

Ebben a fejezetben elemzem az adatbazisban szereplé felvasarlé cégek jovedelmezéségi
helyzetét a pénziigyi helyzettel és a hatékonysaggal kapcsolatban. Az elemzéseknél
kétfeleképpen végeztem szamitasokat. Az egyik esetben az adatbazis 0Osszes cégénél
kiszamolt ratakat atlagoltam, a masik esetben pedig a cégek Osszegzett adataival szamolok
egy ratat az 0sszes cégre vonatkozoan. A kétféle modszer segitségével szeretnék biztosabb
képet alkotni a felvasarlasokkal kapcsolatban. A vizsgélat a felvasarlas és az azt kovetd két
évre vonatkozik. Az elemzést a jovedelmezdségi helyzet vizsgélatival kezdem, mert a
dolgozatomban fbleg a felvasarlasok jovedelmezdségre gyakorolt szamszerlisithetd hatasait
szeretném kimutatni és elemezni. A jovedelmezOségi helyzet utan a pénziigyi és a
hatékonysagi helyzetet is vizsgalom azért, mert ezek éppen a felvasarlasok pénziigyi sikerére,

vagy éppen sikertelenségére utalnak.
2.2.1A jovedelmezéségi helyzet vizsgalata
A jovedelmezdségi helyzet vizsgalatahoz a kivalasztott évekre szamitott profitabilitasi ratak

kétféle szamitas alapjan kapott értékeit a 7. tablazat tartalmazza.

A PROFITABILITASI RATAK ERTEKEINEK ALAKULASA (%)

Ccoasx A felvasarlast kovetd | A felvasarlast koveto
. A felvasarlas éve . L de o
Megnevezés év masodik év

Atlagolt Osszegzett Atlagolt Osszegzett Atlagolt Osszegzett
Brutt6 profithanyad 73,54 76,28 71,90 77,10 74,61 73,77
Miikodési profithanyad -4,71 7,10 -6,08 5,33 -13,85 7,56
Netto profithanyad 18,78 10,34 7,99 -3,56 29,19 9,83
Osztalék fedezettség 430,09 184,57 536,98 -131,35 466,16 415,87
Osztalékfizetési rata 42,92 54,18 112,70 -76,13 37,08 24,05
Profit visszatartasi rata 57,08 45,82 -12,70 176,13 62,92 75,95

7. tablazat: Sajat szerkesztés és szamitds az e-beszamolok adatai alapjan
A brutté profithanyad megmutatja azt, hogy a brutté eredmény hany szazaléka az
értékesités nettd arbevételének. A bruttdé eredmény az értékesités nettd arbevételének és az
eladott aruk beszerzési értékének a kiilonbségébdl adodik. Ez az érték relativ
jovedelmezdséget mutat a vallalkozas szaméara. Amennyiben alacsony értéket képvisel, vagy
csokkend tendencidt mutat, akkor a vallalatnak a koltségek minimalizalasara vagy az

értékesités novelésére kell torekednie. A felvasarldo cégeknél ez az érték mindkét esetben
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70 % felett van, amit kedvezének tekinthetiink. Az atlagolt értékeknél a felvasarlast kovetd
els6 évben megfigyelhetiink egy kisebb visszaesést, amit viszont novekedés kovet. Az
Osszegzett szamitasnal a felvasarlast kovetd masodik év végén tortént visszaesés. A felvasarld
vallalatoknal nem sziikségszerii a beavatkozas az érték javitasa érdekében.

A miikodési profithanyad azt mutatja, hogy az lizemi tevékenység eredménye hany
szazalékat teszi ki az értékesités nettd arbevételének. Tehat a vallalat miikodésébol szarmazo
jovedelmezdségét jelzi a kamat és adofizetés eldtt. A vizsgalt vallalatoknal atlagosan mérve
ez negativ értéket mutat mindhdrom évre vonatkozéan. Ez azért van, mert a mikodési
eredmények tobbségben negativ értékek. A miikodési profithanyad csokkend tendenciat
mutat. Véleményem szerint ez annak az oka, hogy tobbségben olyan vallalatokat vasaroltak
fel, amelyek veszteségesek voltak. A felvasarlo vallalatok lehetséges célja a helytelen
menedzselésb6l szarmazd veszteségek feljavitisa a felvasarlast kovetden. Az egyiittes
miitkodési profithanyadok kedvezotlen értékei miatt feltehetden csak hosszabb tavon képesek
a vallalatok ezeknek a ratdknak az értékét pozitiv irdnyba terelni. Szerintem nagyon oda kell
figyelni ennek a hanyadosnak az alakulasara, mert ha tobb éven at negativ értéket mutat,
akkor el kell gondolkodni a termékvalaszték bévitésén, ij termékek bevezetésén, avagy
éppen a fotevékenység létjogosultsiga megkérddjelezodik. Ellenben a miikddési
profithanyad alakuldsa az Osszegzett adatok alapjan végig pozitiv értékeket vesz fel és a
felvasarlast kovetd elsé éves visszaesést mar emelkedés koveti. A két szamitas kozott levo
nagy eltérés abbol adodik, hogy amig az dsszegzésnél a kimutatas az értékekre tdmaszkodik,
addig az atlagolt modszernél a szazalékos aranyokat Osszegzem. Véleményem szerint az
atlagolt modszer ebben az esetben kevésbé pontos, mivel az értékek konnyen torzithatdak. A
szazalékos sulyok nem feltétlen egyeznek meg az értékek nagysagaval.

A netté profithinyad nagyon fontos jovedelmezdségi rata minden vallalat szdmara.
Megmutatja azt, hogy az adozott eredmény hany szazaléka az értékesités nettd arbevételének,
vagyis az értékesités nettdo arbevételének mekkora része fordithatdo befektetésekre,
fejlesztésekre, az osztalék kifizetésére, esetleg j hitelek torlesztésére. A vizsgalt felvasarlo
vallalatoknal ezt az értéket pozitivnak és kedvezonek tekintem. Az atlagokkal szamolt esetben
a felvasarlast kovetd elsd évben (7,99 %) a felvasarlas évéhez képest (18,78 %) egy
viszonylag nagy visszaesést tapasztalunk. A felvasarlashoz a vallalatok rovid lejaratu hiteleket
vettek fel, vagy esetleg a felvasarolt vallalatok az addzott eredményben visszaesést okoznak?
— Sz6 lehet kevés hitelfelvételrdl is, de inkabb a felvasarolt vallalatok rontjdk az aranyt, mivel
a felvasarlast koveté6 masodik évben a netté profit aranya (29,19 %) mar a felvasarlas

évében mért értéket is tobb mint 10 szizalékkal meghaladta. A masik esetben, amikor az
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Osszesitett értékekkel szamoltam, ugyanezt a tendenciat tapasztaltam, elészor csokkenés majd
novekedés kovetkezett be. A kiilonbség egyediil a novekedés mértékébdl adodik.

Az osztalékfedezettség az mutatja, hogy az adoézott eredmény milyen mértékben fedezi az
osztalékfizetés nagysagat. Ezt a ratat az atlagolasos esetben csak azoknal a cégeknél lehet

vizsgalni, ahol tortént osztalékfizetés. Ezeket a 8. tablazat szemlélteti.

AZ OSZTALEKFIZETESEK MEGOSZLASA A VALLALATOKNAL A VIZSGALT IDOSZAKBAN

(DARAB)
. ( cac s A felvasarlast kovetd | A felvasarlast koveto
Megnevezés A felvasarlas éve . (e .
év masodik év

Az

osztalékfedezettségbe 24 27 26
szamitott cégek

Az
osztalékfedezettségbe 23 20 21
nem szamitott cégek

8. tablazat: Sajat szerkesztés és szamitas az e-beszamolok adatai alapjan

A 8. tablazatban azt lathatjuk, hogy osztalékfizetés tobbszor tortént a vizsgalt idészakban.
Az osztalékfedezettségnél csak ezeknek a cégeknek az adataira voltam tekintettel. Az értékek
400 % felett vannak, vagyis az osztalékot fizeto felvasarlé vallalatok akar tobb mint
négyszer annyi osztalékot is fizethettek volna, mint amennyit kifizettek. Az 6sszesitett
adatok esetében tobbnyire hasonld értékeket kaptam. Nagy eltérés a felvasarlast kovetd elsd
évben van, itt negativ érték szerepel. Ez azért van, mert ebben az évben az 6sszegzett adozott
eredmény (a rata szamitdsanal sziikséges) negativ értéket vett fel. Osszességében az
osztalékfedezettség nagyon kedvezd.

Az osztalékfizetési ratak azt mutatjdk meg, hogy a kifizetett osztalékok hany szazalékat
teszik ki az adozott eredménynek. Ennél a ratandl mar az atlagolt esetnél is az Osszes
vallalatra vonatkoznak az eredmények, ahol nem fizettek osztalékot, ott nulla értékkel. A
felvasarlast kovetd év kivételével nem tapasztalhatunk semmi furcsasdgot vagy emlitésre
méltot, mert az érték 40 % koriil mozog. A felvasarlas utani elsé évben viszont 112,7 %-0s
ez az ¢értek. Ez nagyon magas, vagyis ebben az évben atlagosan tobbet fizettek ki, mint az
adott évi adozott nyereség. Ez az érték azonban ellentmond az 536,98 %-os osztalék
fedezettségnek. Ez azzal magyarazhato, hogy ebben az évben az eredménytartalék terhére
is vettek igénybe osztalékot és igy Osszességében tobbet fizettek ki ardnyaiban, mint
amennyi rendelkezésre allt. Az eredményt egy-két kirivo eset is befolyasolhatja és eltolhatja a
megszokott értékektdl, mint példaul az Alaszka Kft., ahol az osztalékfizetési rata az érintett

évben 565,61 %-0s volt az eredménytartalék terhére igénybevett osztalék miatt. Az Gsszesitett
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értékek esetén hasonloak az értékek a masodik év kivételével. Itt negativ értéket kapunk. Ez
abbol adodik, hogy az addézott eredmények Osszege negativ, viszont a pozitiv ado6zott
eredménnyel rendelkezé vallalatoknal tortént osztalékfizetés.

A profit visszatartasi rata, az osztalékfizetési rataval ellentétben, azt mutatja meg, hogy az
adozott eredménynek hany szézaléka marad meg tiszta profitnak (mérleg szerinti
eredménynek). Ezt a két ratat altalaban egyiitt szoktak vizsgalni. Osszességében a profit

visszatartasa dominalt inkabb a vizsgalt vallalatoknal.

A felvasarlas kedvezéen hat a jovedelmezéségi helyzetre, de a felvasarlo
vallalatoknak a netté értékesitési arbevételiikbol szarmazo miikodési nyereség és az

adozott eredmény novelésére oda kell figyelniiik.
2.2.2 A pénziigyi helyzet vizsgalata

A pénziigyi helyzet vizsgalatat a likviditasi ratak, valamint az adéssag- és hitelképességi
ratak segitségével végzem el, mert a fizetdképesség megdérzése mellett az eladdsodas
elkeriilése a pénziigyi stabilitas két fontos eleme. Ezeknek a rataknak az alakulasat a 9.

tablazat tartalmazza.

A PENZUGYI VIZSGALATHOZ HASZNALT RATAK ERTEKEINEK ALAKULASA

PP A felvasarlast kovetd | A felvasarlast koveto
. A felvasarlas éve . L e g
Megnevezés év masodik év
Atlagolt | Osszegzett | Atlagolt | Osszegzett | Atlagolt | Osszegzett
Likviditas I. fokozata 0,34 0,37 0,47 0,37 0,80 0,30
Likviditas II. fokozata 1,38 1,63 2,38 1,13 3,07 1,06
Likviditas III. fokozata 1,68 1,90 2,68 1,39 3,36 1,29
Tulajdonosi arany 0,41 0,52 0,42 0,47 0,41 0,53
Eladosodési arany 1091,69 2,67 22,74 1,79 17,37 2,49

9. tablazat: Sajat szerkesztés és szamitas az e-beszamolok adatai alapjan

A likviditas |. fokozata megmutatja azt, hogy a likvid forgdeszk6zok mekkora részét
képezik rovid lejarati kotelezettségeknek. A likvid forgoeszkozokbe tartoznak a
pénzeszkozok és a rovid lejarata értékpapirok. Ennél a ratanal a til alacsony és a tul magas
értek sem kedvezd. Alacsony értéknél tul kevés pénzeszkozt tart a vallalkozas, magas érték
esetén pedig sok pénzeszkozzel rendelkezik. A legjobb az, ha az értéke 0,2 és 0,5 kozott
szerepel. Az atlagos értékek esetében, a felvasarolt vallalatok értékei a felvasarlast koveto 2.
év kivételével, ebbe a tartomanyba esnek. A likviditas elsé fokozatanak az értékei novekvé és
kedvezé tendenciat mutatnak. Ennek oka az lehet, hogy a likvid forgdeszkozok aranya
novekedik vagy csokkennek a rovid lejarata kotelezettségek, avagy mindkettd egyszerre. Az

Osszegzett szamitas esetén is kedvezdek az értékek, beleesnek a megfeleld tartomanyba.
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A likviditas Il. fokozata a likvid forgbeszk6zok és a kovetelések egyiittes aranyat
vizsgalja a rovid lejarati kotelezettségekhez képest. Atlagolt szamitas esetén a felvasarlo
vallalatok esetében itt is novekedést tapasztalunk. A novekedés nagyon gyors iitemben
kovetkezik be. Az érték azt mutatja, hogy a szamlak nagy gyorsasaggal rendezhetéek, mivel a
likvid forgoeszk6zok és a kovetelések értéke meghaladja a rovid lejarati kotelezettségek
értékét. Itt a kedvezo az 1 koriili érték, az ennél magasabb érték abbdl adodhat, hogy tetemes
a kovetelés, ami a valsag gyenge jelzése. Az dsszegzett értekeknél, a felvasarlast kovetden, a
szamitott érték az 1-hez kozelit, ami kedvezo.

A likviditas I111. fokozata arra utal, hogy mekkora a forgdeszkdzok aranya a rovid lejaratt
kotelezettségeken belill. A legkedvezobb akkor, ha 2 korili értéket vesz fel. Az atlagos
likviditasi rata értéke, a felvasarlast kovetden, emelkedik és a felvasarlas utani években
magasabb értéket vesz fel, majd tallép a kedvezd tartomanyon. Ez azt jelenti, hogy a
vallalatok forgéeszkozeiben ,,all a pénz”. Ez akkor lehetséges, ha nem haszndljak fel a
felesleges pénzeszkozoket vagy sok készletet halmoznak fel. Véleményem szerint a felvasarld
vallalatok esetében a megndvekedett értékek a felvasarolt vallalatokbdl szarmazo forgoeszkoz
tobblet miatt kovetkezhet be. Az Osszesitett értékekkel torténd szamitasnal, az atlagossal
ellentétben, cs6kkend tendenciat kaptunk. Az itt nyert értékek nem keriilnek a kedvezd
tartomanyba.

Osszegezve: a felvasarlo cégek atlagolassal szamolt likviditasi ratai ndvekednek, ezzel
ellentétben, az Osszegzett értékekkel szamolt likviditdsi ratdk csokkenést mutatnak. Az
atlagolassal szamitott likviditas I. értéke kedvezo, de a II. és a III. mar nem, mert a
cégek haszonaldozattal kototték le pénziiket készletekben és magas kovetelésnagysagot
nem tudtak behajtani. Az osszegzett értékkel szamolt likviditas mindharom fokozata
nem a legkedvezobb értéket teljesitik, de a fizetésképtelenségtél még messze vannak.
Szerintem inkabb az 0sszegzett értékekkel szamolt adatok a hitelesebbek, mivel az atlagolas
torzit az adatokon. Tehat a likviditasi helyzet inkabb csak megfeleld, tovabbi rovid lejarata
hitelek felvételére lehetdség nyilik.

A fizetOképesség megdrzése mellett az eladdsodas elkeriilése, a sajat tdkeerd novelése is
fontos a pénziigyi helyzet feltarasanal. A tulajdonosi arany azt jelzi, hogy mekkora a sajat
toke aranya az Gssztokén beliil. A vallalatok szamara fontos az, hogy a sajat téke aranyuk ne
legyen tual alacsony, foként 50 % alatt. A vizsgalt id6északban az atlagos tulajdonosi aranyban
szinte semmi valtozas nem kovetkezett be: az értéke 41 % koriil mozog, igy a finanszirozasi
szerkezetben az idegen forras aranya 59 %. Tehat a felvasarlas nem befolyésolta rovidtavon a

cégek tulajdonosi aranyat. Az dsszegzett adatokkal szamolt tulajdonosi arany kedvezébb,
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itt az érték 50 % koriil mozog. Véleményem szerint a felvasarlo vallalatoknak tigyelni kell a
sajat toke aranyara. Ennek az értéke tovabb nem csokkenhet, mérlegelni kell a hitelezdi és
tulajdonosi kockazatvéallalas konzekvenciait!

Az eladodsodasi arany a sajat tOke aranyat mutatja meg a hosszu lejarata hitelekhez és
kolesonokhoz (HLK) képest. Az atlagolt értéket nem szamoltam a teljes adatbazisra, mivel
nem mindegyik cég rendelkezett hosszu lejarata kotelezettségekkel. A cégek szamat a 10.

tablazat tartalmaz.

A HOSSZU LEJARATU HITELEK MEGOSZLASA A VALLALATOKNAL A VIZSGALT IDOSZAKBAN

(DARAB)
Megnevezés c rxe g A felvasarlast A felvasarlast
A felvasarlas éve v mox v mo ok o
koveto év koveto masodik év

Van HLK, az eladosodasi

aranyba szamitott vallalatok 33 33 29

Nlrncsen HLK, ,az’ eladdsodasi 14 14 18
aranyba nem szamit bele

10. tablazat: Sajat szerkesztés

Az esetek tobbségében a felvasarld cégek rendelkeztek hosszu lejarati kolesonokkel.
Ezeknek a vallalatoknak az adatai keriiltek az eladosodasi ardny szamitdsaba. Ez az
aranyszam minél nagyobb, anndl kedvezdbb a vallalatra nézve. A tul alacsony eladdsodasi
arany figyelmeztetd jelzésként szolgdl a vallalat szdmara. Ha a jelentds nagysagu idegen tokét
nem tudja visszafizetni, akkor adossdgcsapddba keriilhet és csddbe is mehet. A vizsgalt
vallalatokndl az eladdsodasi arany nem alacsony, a felvasarlast kovetden ugyan csokkend
tendenciat mutat, de ennek ellenére a vallalatokra nézve nagyon kedvezé. A felvasarlas
évében nagyon magas az eladosodasi arany. Ez a magas érték azért jelentkezik, mert néhany
vallalatnal nagyon magas értéket kaptam, ami felfelé mozditja el az atlagos értéket. Ilyen
vallalat példaul a Forras Vagyonkezelési ¢s Befektetési Nyrt., ahol az eladdsodasi arany
értéke tobb mint 33878 volt. Ez az érték abbol adodik, hogy nagyon kevés HLK volt a cég
forras szerkezetében (567 ezer forint, ami az adott évben meg is szlint), ezzel szemben a sajat
toke nagysaga sokkal tobb (19 209 113 ezer forint) volt. Az adatok Osszegzésével szamitott
értékek esetében szintén kedvezd, de alacsonyabb értékalakulast kaptunk.

A fizetoképességi és az eladosodasi helyzet tekintetében a felvasarlasnak nem voltak
negativ hatasai, de sok pozitiv valtozast se okozott. A vallalatok tovabbra is képesek a
rovid lejarata kotelezettségeik teljesitésére, akar az adossagallomanyukat is novelhetik,
de a tulajdonosi aranyt mar nem szabad csokkenteni. Kedvezonek itéljiik a hosszu

lejarata kotelezettségekkel rendelkezé vallalatok adéssagallomanyanak alakulasat is.
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2.2.3 Az iizletmenet hatékonysaganak a vizsgalata

A felvasarlo vallalatok tizletmenetének hatékonysagi vizsgalatahoz sziikséges ratak

szamitasaval kapott eredményeket a 11. tablazat tartalmazza.

A HATEKONYSAGI VIZSGALATHOZ HASZNALT RATAK ALAKULASA

P A felvasarlast kovetd | A felvasarlast koveto
; A felvasarlas éve , L e .
Megnevezés ev masodik év

Atlagolt Osszegzett Atlagolt Osszegzett Atlagolt Osszegzett
Eszkozaranyos forgalom 1,38 0,77 1,36 0,87 1,44 0,75
Kovetelések fordulatszama 7,17 2,69 7,26 5,67 7,55 4,95
Készletlekotési id6 (nap) 94 29 32 22 50 22
Kovetelések behajtasi ideje (nap) 48 24 42 22 54 24
_Széglh’téi tartozasok rendezésének 2484 111 5317 99 2605 92
ideje (nap)
Finanszirozasi id6 (nap) -2343 -58 -5244 -55 -2501 -45
ROA (%) 2,53 7,93 0,66 -3,09 1,49 7,40
ROE (%) 22,93 15,25 2,13 -6,55 42,20 14,01

11. tablazat: Sajat szerkesztés és szamitas az e-beszamolok adatai alapjan

Az eszkozaranyos forgalom azt mutatja, hogy az értékesités nettd arbevételébdl hanyszor
tériil meg az Osszes eszkoz értéke. Az atlagos eszkozaranyos forgalom értékei mindharom
évben 1 folotti értéket, mig az Osszegzett értékeknél 0,8 koriili értéket vesz fel. Az adatok
tekintetében egyik esetben sem tapasztaltunk nagymértékli valtozast. Tehat a felvasarlas
évében ¢€s a kovetkezo két évben egyrészt az értékesités nettd arbevétele és az Osszes eszkdz
nagysaga, aranyaiban, szinte azonos mértékben valtoztak, masrészt pedig szinte valtozatlan
az osszes eszkoz netto értékesitési arbevételbdl torténé megtériilése.

A Kkovetelések fordulatszama megmutatja az értékesités nettd arbevételének a
kovetelésekhez viszonyitott ardnyat. Ha ez az érték tal alacsony, akkor a cégnek
kovetelésbehajtasi problémai vannak. A hanyados értéke mindkét vizsgalat esetében a
felvasarlast kovetden lassii novekedést mutat a vizsgélt idészakban, vagyis kedvezObb a
helyzet. Az atlagolt értékek valamivel 7 felett vannak, ami annyit jelent, hogy az arbevétel
tobb mint hétszerese a vallalat altal hitelezett eladasoknak. Az Osszegzett szamitasokkal
kapott értékek 5 koriil vannak. Ezeket az értéket is még kedvezonek itéljiik. A vallalatoknal
fontos funkcio a vevok megtartasa, akar a lassan fizet6 vevok esetében is, de ekkor a
vevdi finanszirozasi vonatkozasokat at kell gondolni és meg kell oldani. Arra Kkell
iigyelni, hogy az egyensily ne boruljon fel, mert ha jelentés a hitelben torténé
értékesités, akkor atmenetileg fizetésképtelenné is valhat a cég esetlegesen hirtelen
jelentkez6 kiadas esetén.

A Kkészletlekotési idé6 megmutatja azt, hogy mennyi nap telik el az anyagvasarlastol a
id6

késztermék elkészitéséig. A hatékony miikodés eléréséhez a készletlekGtési
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minimalizalasa elengedhetetlen. Az atlagolt érték, a felvasarlas évében, elég magas, amit egy
nagy visszaesés és egy kisebb ndvekedés kovet. A felvasarlas évében ez az érték a felvasarolt
vallalat tetemes készletnagysaga miatt magas. A nagy visszaesés azért lehet, mert a nem
kivant tevékenységeket megsziintetik és atszervezik. Az 0sszegzett értékek készletlekotési
idejében nem tortént nagyobb valtozas. Az érték valamivel 20 nap felett van.

A kovetelések behajtasi ideje azt mutatja meg, hogy hany nap telt el az értékesités és a
tényleges kifizetés kozott. Ez az érték az atlagolt szamitdsndl nagyon magas a vizsgalt
vallalatok esetében, sok lehet a lassan fizetd vevO vagy behajthatatlan kovetelésekkel is
rendelkezhetnek. A felvasarlast koveté elsé évben visszaesést latunk, ami a felvasarlast
kovetd behajtott kovetelések kovetkezménye. A felvasarlas utani elsé évben tjabb
novekedés tortént, ami az wujabb vevok megnyerése érdekében torténhetett. A
behajthatatlan kovetelések elkeriilése és a lassan fizeté vevék szamanak csokkentése
érdekében érdemes kockazatkezelé rendszert bevezetni, amelyben az @jonnan érkezd
vevoket értékelik, ami segit eldonteni azt, hogy vajon éljenek-e a hitelben torténé
eladassal. Az Osszegzett adatokkal szamitott értékek koriilbeliil fele az atlagos értékekhez
képest. Ez az eset valdsziniileg kdzelebb all a valosadghoz.

A szallitéi tartozasok rendezésének ideje minél nagyobb, anndl kedvezdbb a tartozast
rendezd vallalatok szdmara. Az atlagolassal szamolt értékek irredlisan magasak, egyes
években tobb mint két év. Az értékek valtozasaban semmilyen rendszert nem allapithatunk
meg. Az adatok osszeadasaval szamolt értékek joval alacsonyabbak, mert 100 nap koriil
mozognak. Véleményem szerint a felvasarlas nem befolyasolja a szallitéi tartozasok
rendezési idejét, nem valtozik a felvasarolt vallalat alkupoziciéja a beszallitokkal
szemben.

A finanszirozasi id6 szamitasaval a vallalatok nagyon fontos informaciohoz jutnak. Ahol
negativ értéket vesz fel, az kedvezd a cég szamara, mert az értéknek megfeleld ideig
rendelkezik tobbletforrassal. A pozitiv érték esetén az értéknek megfeleld6 napon at
forrashiannyal kiiszkodik. A vizsgalt években az atlagolt értékek drasztikus valtozasokra
utalnak: el6szor hirtelen csokkenés, majd hatalmas novekedés tortént. Az 06sszegzett
értekekkel szamitott finanszirozasi id0 nem mutat jelentds valtozast. Az értékek itt is
negativak, csak a nullahoz kozelebbi értéket vesznek fel. Tehat a felvasarlast kovetéen a
cégek az iizletmenetbdl szarmazo finanszirozasi tobbletforrassal rendelkeztek csupan
azért, mert jelentosen kitolhattak a fizetési id6t szallitoik iranyaban. Ennek viszont akkor

van értelme, ha a ,,kitolt” fizetési hataridé alatt bevételt generalo iigyletet realizalnak.
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Az eszkozaranyos megtériilési rata (ROA = Retun on Assets) az eszk6zok hatékonysagat
méri az adozott eredménnyel. Az atlagolt ROA érték 2 %-kal visszaesik a felvasarlast kovetd
évben. Ez a visszaesés a felvasarlas miatt megnovekedett eszkdzallomany miatt kovetkezett
be, valamint az addzott eredmény valtozasa is kozrejatszott. A felvasarlas évében mért érték
lassan kezd visszaallni, amit a kovetkezé évi novekedés is elérevetit. Az adatok Osszegzésével
szamitott ROA hasonld tendenciat mutat, a felvasarlds utan csokkenés, azt kovetOen
novekedés tortént. Osszességében nagyon alacsony a ROA értéke. Az osszes eszkoz
értékének csupan a néhany szazaléka tériil meg az adozott profitbol, amit javitani kellene
a vallalatoknak.

A sajat toke aranyos megtériilési rata (ROE = Return on Equity)) azt mutatja meg, hogy
mekkora az adozott profit ardnya a sajat tokéhez képest. Az értékek valtozasanak az irdnya
mindegyik esetben megegyezik a ROA értékek valtozasaval. Mivel a pénziigyi helyzet
vizsgalata résznél mar kozolt tulajdonosi arany alig valtozott, ezért feltételezhetden a sajat
toke aranyaban sem kovetkezett be nagyobb valtozds az egyes évek kozott. Tehat a
felvasarlast kovetéen az adozott profit visszaesett és ez okozta ROE értékének a csokkenését
is. A felvasarlast koveté masodik évben mar novekedett az adézott profit, ami
novekedést okozott a ROE értékében is. A felvasarlas miatti adozott eredmény valtozasat a
jovedelmezdségi vizsgalatnal targyalt nettd profithdnyad valtozasai is alatdmasztjak. Az
adozott eredmény valtozésa révén a felvasarlas mind a ROA, mind a ROE valtozasat
befolyasolja. Osszességében a felvasarlast koveté atmeneti csokkenés ellenére, rovidtavon
kedvezden hat a felvasarlas a ROA és a ROE értékeiben.

Az tzletvitel hatékonysagot vizsgalva az a megallapitasom, hogy gyenge kapcsolat van a
felvasarlas és a hatékonysag alakulasa kozott, de erés és biztos kapcsolatot véltem

felfedezni a ROE és a ROA ratak alakulasaban.

2.3 ANEGY LEGJOBBAN ERINTETT GAZDASAGI AGAZAT ELEMZESE

Ebben a fejezetben a 8. abran szemléltetett gazdasagi agazatonként torténé megoszlas alapjan
a négy legjobban akviral6 gazdasagi agazatra vonatkozoan végzek elemzést. A négy dgazat a
kovetkezd:  élelmiszergyartds, kiskereskedelem (kivéve gépjarmii, motorkerékpar),
ingatlaniigyletek és a villamos energia-, gaz, gézellatas, légkondicionalas. Az elemzés révén
azt szeretném kideriteni, hogy az egyes gazdasagi agazatok ,,mennyit nyertek” a felvasarlas

révén.
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2.3.1 Az élelmiszergyartas

Ebben a gazdasagi agazatban a vizsgalt id6szakban 7 vallalat vasarolt fel valamilyen céget. A

gazdasagi dgazatban szerepld cégek mutatdoszamait a 12. tdblazat tartalmazza.

AZ ELELMISZERGYARTAS IPARAGBAN SZEREPLO VALLALATOK JOVEDELMEZOSEGI,

PENZUGYI ES HATEKONYSAGI MUTATOSZAMAINAK ALAKULASA

. r e . A felvasarlast koveto év | A felvasarlast koveto
; A felvasarlas éve . o .
Megnevezés masodik év

Atlagolt Osszegzett Atlagolt Osszegzett Atlagolt Osszegzett
Bruttd profithanyad 94,02 % 93,10 % 91,24 % 91,09 % 90,28 % 91,57 %
Miikddési profithanyad -1,56 % 2,38 % -0,16 % 1,63 % -7,15% -2,04 %
Netto profithanyad -4,29 % 0,03 % -1,96 % 0,01 % -8,90 % -3,69 %
Osztalékfedezettség 39,87 % 8,33 % - - - -
Osztalékfizetési rata 35,83% | 1200,69 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Profit visszatartasi rata 64,17 % | -1100,69 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
Likviditas I. fokozata 0,02 0,02 0,04 0,03 0,05 0,04
Likviditas II. fokozata 0,87 0,87 0,83 0,85 0,86 0,83
Likviditas II1. fokozata 1,27 1,27 1,25 1,27 1,26 1,23
Tulajdonosi arany 0,27 0,17 0,24 0,20 0,11 0,13
Elado6sodasi arany 5,81 0,57 25,37 0,70 0,07 0,40
Eszkozaranyos forgalom 1,63 1,90 1,99 2,04 2,13 2,00
Kovetelések fordulatszama 4,71 4,88 571 5,58 5,81 5,53
ROA -1,59 % 0,06 % -4,63 % 0,03 % -16,65 % -7,38 %
ROE -1,77 % 0,36 % -12,67 % 0,13 % 156,78 % -55,23 %

12. tablazat: Sajat szerkesztés és szamitds az e-beszamolok adatai alapjan

A szektorban a brutté profithanyad magas értéket képvisel. A felvasarlas utan lassu
csOkkenés tapasztalhatd, de ennek ellenére nem sziikségszerii a beavatkozas az érték javitasa
érdekében. Az atlagos miikodési profithanyad mindegyik évben negativ értéket vesz fel.
Tehat az élelmiszergyartasban a felvasarlod vallalkozasok miikodési veszteséget mutatnak. Az
eredmények szerint a felvasarlas javit valamennyire az értékeken, azonban az atmeneti
javulast egy nagyobb mértékii visszaesés koveti. Az értékek Osszegzésével kapott szamitasnal
végig csokkenést tapasztalunk és az utolsd vizsgalt évben mar negativ értéket vesz fel. A
nettd profithanyad tekintetében is veszteségesek a vallalatok. A felvasarlas kovetkeztében
atmenetileg itt is javult egy kicsit az érték. Ebben a gazdasagi dgazatban szerepld cégeknek
torekednitik kell az érték javitasara, mert a veszteség a valsdg egyik gyenge jelzése. A
veszteséges miikodés révén az osztalékfizetés sem jellemezo a vizsgalt szektorban. Egyediil
az egyik cég részérél volt osztalékfizetés, de ott is csak a felvasarlas évében. Az
osztalékfedezettség alacsony volt. A likviditasi ratdkban nem tortént kiilonosebb valtozas a
vizsgélt id0szakban és mindegyik vizsgalat soran kozel azonos értékek szerepeltek. A
likviditas |. fokozatanak az értékei nagyon alacsonyak, vagyis a felvasarldo cégek nagyon

kevés likvid forgdeszkdzzel rendelkeznek. Az értékekben nagyon kicsi javulas lathatunk a
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felvasarlas utan, de legalabb egy 0,15 folotti szintet el kellene érniiik. A likviditas 1.
fokozata mar kedvezé, a kedvez6 0,6 és 1 kozotti értéktartomanyba esnek. A likviditas 111.
fokozatanak értékei elfogadhatoak, bar a vallalatoknak még egy kicsit novelni kellene. A
tulajdonosi arany tekintetében mindkét szamitas esetében a felvasarlas utan csokkenést
tapasztalunk, majd pedig a felvasarlast kovetd masodik év végére mar a 0,1 az értéke. Ez
nagyon alacsony! A vallalatoknak siirgésen torekedniiik kell a tulajdonosi arany novelésére,
mert az idegen forrasok aranya tobb mint 80 %! Az atlagos eladésodasi arany szamitasanal
az agazatban felvasarlo vallalatok tObbsége hosszu lejarata hitelekkel rendelkezett. Az
eladosodési arany a felvasarlast kovetd elsd évben javul, azonban a masodik évben mar
nagyon alacsony értéket vesz fel (0,07). Ez az érték nagymértékii eladosodast jelez, akar a
csOd kockazata is fenn all! Az adatok Osszegzésével szamolt eladosodasi ratdk végig nagyon
alacsonyak, szintén fenndll a csdd kockazata. Az eszkdzaranyos forgalomnal és a kovetelések
fordulatszamanal a vizsgalt gazdasagi szektor vallalatai kedvezd értékeket vesznek fel és a
felvasarlast kovetéen még novekszik is az értékiik. A ROA ratak szinte végig negativak és a
vizsgalt idOszak alatt rdadasul még tovabb csokken. Az dsszes eszkoz értéke nem tériil meg az
adozott profitbol, ezen javitani kell. A ROE ratdk az éatlagolasos szdmitdsnal szintén
negativak, kivéve az utolsé évet, ahol nagyon magas értéket vesz fel. Az ilyen nagy és
hirtelen eltéréseknek mindig az adatbazisban szereplé cégeknél kell keresni az okat. Az
adatok torzulasdhoz hozzdjarul az, hogy az ABO MILL Zrt. a veszteséges miikodés
kovetkeztében felszamolasi eljaras alatt allt, valamint a Debreceni Csoport Kft. az
eredmények szerint hatalmas veszteséget produkalt. Az dsszegzéssel szamitott ROE értékek is
nagyon alacsonyak, de a felvasarlas és az azt kdvetd évben még pozitivak. Osszességében azt
allapitom meg, hogy amennyiben a kettd, rosszul miikodé céget is nézziik a statisztikdnal,
akkor az élelmiszergyartas iparagban a felvasarlasnak inkabb negativ pénziigy-

gazdasagi kovetkezményei és hatasai voltak.
2.3.2 A kiskereskedelem

Ebben a fejezetben azokat a felvasarlo vallalatokat vizsgalom, amelyeknek a gazdasagi
tevékenységiiket a kiskereskedelem (kivéve gépjarmii és motorkerékpar) képezi. Az

agazatban szerepld cégek kiszamitott mutatdszamait a 13. tablazat tartalmazza.
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A KISKERESKEDELEM IPARAGBAN SZEREPLO VALLALATOK ATLAGOS MUTATOSZAMAI

) A felvasarlas éve A felvasarlast koveto év A felvasarlast koveto
Megnevezés masodik év

Atlagolt Osszegzett Atlagolt Osszegzett Atlagolt Osszegzett
Brutt6 profithanyad 16,78 % 14,27 % 17,01 % 13,23 % 17,66 % 12,96 %
Miik6dési profithanyad -0,27 % 0,75 % 1,82 % -1,35 % 0,97 % -0,74 %
Nett6 profithanyad -0,49 % -0,22 % 1,23 % -2,07 % 1,24 % -1,59 %
Osztalék fedezettség 405,78 % | -296,92 % 638,36 % | -2250,90 % 626,34 % | -2189,87 %
Osztalékfizetési rata 54,64 % -33,68 % 18,07 % -4,44 % 17,99 % -4,57 %
Profit visszatartasi rata 45,36 % 133,68 % 81,93 % 104,44 % 82,01 % 104,57 %
Likviditas I. fokozata 0,14 0,03 0,26 0,05 0,22 0,05
Likviditas II. fokozata 0,57 0,64 0,80 0,61 0,80 0,91
Likviditas III. fokozata 0,91 0,92 1,20 0,93 1,23 1,21
Tulajdonosi arany 0,17 0,22 0,35 0,18 0,43 0,45
Eladosodasi arany 3,23 1,09 3,60 0,73 5,44 22,03
Eszkozaranyos forgalom 3,10 3,38 2,71 3,47 2,85 3,26
If“’veteles‘?k 14,66 12,05 15,09 12,73 15,05 9,57

ordulatszama

ROA -7,15% -0,73 % 0,85 % -7,18 % 1,75 % -5,20 %
ROE 38,09 % -3,34 % 75,48 % -40,91 % 71,80 % -11,48 %

13. tablazat: Sajat szerkesztés és szamitds az e-beszamolok adatai alapjan

A vizsgalt szektorban szereplé felvasarlo cégek brutté profithanyada alacsony értéket
vesz fel. Az atlagos bruttd profithanyad, a felvasarlast kovetéen, lassi novekedést ért el, az
Osszegzett szamitasnal csokkenést latunk. A vallalatoknak, az érték javitasa érdekében, a
bevételek novelésére és/vagy a tevékenységek racionalizaldsabol eredé mikodési koltségek
csOkkentésére kell(ene) torekedniiik. Az atlagos miikodési profithanyad egyértelmiien
javul a felvasarlast kovetéen. Az aranyszam a kezdeti negativ érték utan pozitiv értéket vesz
fel. Az adatok Osszegzésével szamitott ratak alakulasanal éppen az ellenkez6t tapasztaljuk.
Ebben az esetben a felvasarlas évében pozitiv érteket, mig a felvasarlast kovetd két évben
negativ értéket vesz fel. Tehat miikodési veszteséggel szembesiiltek. A felvasarlas pozitivan
befolyasolta az 4atlagos metté profithinyad alakulasat. A felvasarlas évében még negativ
értéket vesz fel, azonban a felvasarlast kovetd években mar tobb mint egy szdzalékos a netto
profithdnyad értéke. Az 6sszegzett adatokbdl szamitott nettd profithanyadok negativ értékeket
mutatnak. Tehat a felvasarlasnak negativ hatasa volt. Az osztalékfizetés csak két vallalat
esetében tortént, amit az Gsszes cégre vetitett osztalékfizetési rata viszonylag alacsony értékei
tdmasztanak ald. Az osztalékot fizetd vallalatokndl az atlagoldssal szamitott esetnél az
osztalékfedezettség magas értékeket képvisel, amit kedvezOnek itélhetiink. Az Osszegzett
adatokkal szamitott osztalékfedezettség értékek negativak mindegyik vizsgalt évben, ami az
Osszesitett adozott eredmény negativ értékébdl adodik (a veszteséges lizleti évek miatt). A
likviditasi ratak értékei a felvasarlas évéhez képest novekedtek. A likviditas I. és I1. fokozata

o

kedvezé értékeket vesznek fel, am az Gsszegzett adatokkal szamitott likviditas 1. fokozatanal
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alacsony értékek szerepelnek. A likviditas Ill. fokozata még novekedhetne mindkét
esetben, mert a kitind a 2 koriili érték lenne. A tulajdonosi arany nagyon alacsony a
felvasarlas évében, de a felvasarlast kovetd években novekedés torténik és a masodik év
¢gére mar 0,4 feletti értéket latunk. A felvasarlas pozitiv valtozasokat eredményezet a
tulajdonosi aranyra tekintettel. Az atlagos eladésodasi arany szamitasanal csak azokat a
vallalatokat tekintettem, amelyek rendelkeztek hosszu lejarati kotelezettségekkel. A vizsgalt
iparagban a hosszu lejarati kotelezettségekkel rendelkezd vallalatok szerepeltek nagyobb
aranyban. Ennek megfeleléen az eladdsodasi arany értékében novekedés tapasztalunk a
felvasarlast kovetéen. Az 6sszegzett adatokkal szamolt aranyoknal is névekvé tendenciat
latunk. Tehat a hosszu lejarati kotelezettségekkel rendelkezé cégek helyzete egyre
kedvezébb. Az eszkozaranyos forgalomnal és a kovetelések fordulatszamanal a vizsgalt
gazdasagi szektor vallalatai kedvezd értékeket vesznek fel. Az eszkozaranyos forgalom
értékeinek és a kovetelések fordulatszamanak alakulasaban nem latunk nagy valtozast. Az
atlagos ROA érték a felvasarlas évében negativ, ami a felvasarlast kovetén pozitiv lesz.
Az Osszes eszkoz értéke mar megtériil az addzott profitbdl, de ezen az aranyon még lehet
javitani. Az 0sszegezett adatokbol szamitott ROA értékek végig negativak, de csokkend
tendenciat tapasztalunk. Az atlagolas ROE értéke emelkedik a felvasarlas évéhez képest és a
felvett értékek elég nagy szazalékot képviselnek. Ez arra utal, hogy az adoézott profit
novekedett a felvasarlast kovetdéen és ezt a nettdo profithanyad novekedése is
alatamasztja. Az 6sszegzett adatokkal szamolt ROE értékek végig negativak. Ez azért van,
mert az adoézott eredmény végig negativ a gazdasagi szektorban a vizsgalt években
Osszességében megallapitom azt, hogy a kiskereskedelmi Agazatban a felvasarlasnak
pozitiv hatasai voltak az atlagos hanyadosok szdmitasakor. Az dsszegzett adatokkal szamolt
hanyadosok szamitasa esetén a felvasarlasnak negativ hatdsai voltak, azonban azt
megemlitem, hogy az itt vizsgalt vallalatoknal az adozott eredmény 6 esetbdl 4 alkalommal

pozitiv volt, de ezeket a két vallalat negativ értékei meghaladtak.
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2.3.3 Az ingatlaniigyletek

Az ingatlaniigyletekkel kapcsolatos iparagba Osszesen 5 felvasarlé vallalat tartozott. Az

agazatban szerepld cégek mutatészamait a 14. tablazat tartalmazza.

AZ INGATLANUGYLETEK IPARAGBAN SZEREPLO VALLALATOK MUTATOSZAMAI

A felvasarlas éve A felvasarlast koveto év A felvasarlast koveto
Megnevezés masodik év
Atlagolt Osszegzett Atlagolt Osszegzett Atlagolt Osszegzett

Bruttd profithanyad 92,91 % 79,04 % 96,56 % 84,19 % 98,30 % 84,62 %
Miikodési profithanyad 13,33 % 19,42 % 16,08 % 19,18 % 7,77 % 20,94 %
Netto profithanyad 102,41 % 72,93 % 56,98 % 68,43 % 38,90 % 52,55 %
Osztalék fedezettség 230,42 % 182,50 % 2336,91 % 174,83 % 1018,44 % 143,92 %
Osztalékfizetési rata 31,32 % 54,79 % 25,54 % 57,20 % 30,41 % 69,48 %
Profit visszatartasi rata 68,68 % 45,21 % 74,46 % 42,80 % 69,59 % 30,52 %
Likviditas I.fokozata 0,79 0,95 0,61 0,88 0,64 0,93
Likviditas II.fokozata 2,07 2,28 1,57 2,17 1,87 2,46
Likviditas III.fokozata 2,15 2,29 1,58 2,18 1,88 2,46
Tulajdonosi arany 0,71 0,82 0,71 0,82 0,69 0,81
Eladosodasi arany 96,30 26,06 55,49 30,72 15,60 21,44
Eszkozaranyos forgalom 0,14 0,11 0,13 0,11 0,12 0,11
Kovetelesck 10,69 0,68 6,38 0,62 14,42 0,59
fordulatszama
ROA 8,38 % 8,30 % 4,39 % 7,20 % 3,29 % 5,81 %
ROE 16,64 % 10,09 % 6,88 % 8,78 % 5,16 % 7,13 %

14. tablazat: Sajat szerkesztés és szamitds az e-beszamolok adatai alapjan

A vizsgalt iparagban a brutté profithanyad értékei magasak ¢s a felvasarlast kovetéen
tovabbi emelkedést tapasztalunk. A vallalatok nagyon kedvezd helyzetben vannak a bevételek
novelése terén, igy feladatok tovabbra is a koltségek kézben tartds. Az atlagol miikodési
profithanyad a felvasarlast kovetd évben ndvekedett, viszont a masodik évben nagyobb
mértékben csokkent. Az Osszegzett adatokkal szamitott mitkddési profithanyad értékekben
nem kovetkezett be nagyobb véltozas, 20 % koriill mozog. Osszességében a miikodési
eredményeket pozitivan értékeljiik a felvasarlas hatasaként. A netté profithanyad értéke
nagymértékben visszaesik mindkét esetben. Az atlagos nettdo profithanyad a kezdeti 100
szazalék feletti eredmény azért fordul eld, mert a pénziigyi miveletek eredményei és a
rendkiviilli eredmények miatt az addzott eredmény meghaladta az értékesités nettod
arbevételének az értékét. Erre példa az IKO Production Media Szolgéltaté Kft., ahol a netto
profithanyad 351,1 %-0s volt. A nettd profithanyad eredményei nagyon kedvezéek még a
visszaesés ellenére is. A csokkenést viszont nem a felvasarlas, sokkal inkabb a piaci
helyzet alakulasa okozta. A vizsgalt iparagban, két vallalat kivételével, tortént
osztalékfizetés. Az osztalékot fizetd vallalatoknal az osztalékfedezettség nagyon magas

aranyu. A vizsgalt vallalatokndl az atlagos profit visszatartas nagyobb mértékii volt, mint
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az atlagos osztalékfizetés mértéke. Az Osszegzett adatokkal szamitott esetben az
osztalékfizetés dominalt. A likviditas mindegyik esetben romlott a felvasarlast koveto elsd
évben, majd a masodik évben kedvezdobbé valt. A likviditas fokozatok értékei a valtozasok
utdn még mindig a kitlind értékhez képest is magasabb értékeket vesznek fel. A felvasarlas
nem volt hatassal a tulajdonosi aranyra, kiilonosebb valtozas nem kovetkezett be. Az
értékek kedvezoek, akar az arany még tovabb is csokkenhet. A vizsgalt vallalatok tobbsége
rendelkezett hosszu lejarati  kotelezettségekkel. A hosszu lejarata  kotelezettségekkel
rendelkez6 vallalatok esetében az atlagos eladésodasi arany nagymértékben csokken.
Mivel a tulajdonosi aranyban nem kdvetkezett be nagyobb valtozas, ezért az idegen toke
novekedése okozta a csokkend tendenciat. A felvasarlast kovetéen a cégek helyzete
kedvezotlenebb lett ebbdl a szempontbdl, de az eladosodastdl még messze vannak. Az
0sszegzett adatokbol szamitott esetnél kisebb mértéki a novekedés, de a felvasarlas
megtorténte utan csdkkenést tapasztalunk. A valtozasok mértéke sokkal kisebb az atlagolt
értékek esetéhez képest. Az eszkozaranyos forgalom alakulasaban Kiilonosebb valtozas
nem kovetkezett be a felvasarlast kovetden, ezért valoszinii nincs semmilyen kapcsolat a
kettd kozott. Az atlagos kovetelések fordulatszama elészor csokken, majd a felvasarlast
kovetden nagyobb mértékben emelkedik. Osszességében kedvezébb helyzet alakult Ki. Az
Osszegzett értékek szamitdsakor a kovetelések fordulatszama nagyon alacsony és tovabbi
csokkenést is tapasztalunk. A ROA és a ROE értékek egyarant csokkennek. Ennek az oka
az adozott eredmény csokkenése, ami a nettd profithanyad csokkenésében is tetten érhetd. A
csokkenés ellenére még kedvezoek a kapott eredmények. Az ingatlaniigyletek iparagban a
felvasarlas rovidtaivon nem okozott pozitiv kovetkezményeket. A felvasarlas
kovetkezményeinek a mértékét nehéz megbecsiilni, mert az ingatlaniigyleteknél a
jovedelmezdségi és a pénziigyi helyzet alakuldsat nagymértékben befolyasoljadk a piac
torténései.

2.3.4 A villamos energia-, gaz, gézellatas, légkondicionalas

A vizsgalt idészakban, ebben az iparagban Osszesen 4 felvasarlo vallalat szerepelt. Az érintett

vallalatok mutatészamait a 15. tablazat tartalmazza.
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A VILLAMOS ENERGIA-, GAZ, GOZELLATAS, LEGKONDICIONALAS IPARAGBAN SZEREPLO

VALLALATOK MUTATOSZAMAI

A felvasarlas éve A felvasarlast koveto év A felvasarlast kovetd
Megnevezés masodik év

Atlagolt | Osszegzett | Atlagolt | Osszegzett | Atlagolt | Osszegzett
Brutto profithdnyad 70,33 % 55,48 % 62,13 % 70,88 % 67,34 % 85,65 %
Miikddési profithanyad 5,56 % 551 % -9,65 % -3,79 % -28,46 % 3,37 %
Netto profithanyad 529 % 4,97 % -12,40 % -6,36 % -32,40 % 6,39 %
Osztalék fedezettség 9572,00 % 98,46 % 58,96 % -282,39 % 115,02 % 119,02 %
Osztalékfizetési rata 90,44 % 101,56 % 164,55 % -35,41 % 99,20 % 84,02 %
Profit visszatartasi rata 9,56 % -1,56 % -64,55 % 135,41 % 0,80 % 15,98 %
Likviditas I. fokozata 0,22 0,22 0,13 0,16 0,09 0,09
Likviditas II. fokozata 0,75 0,72 0,81 0,91 0,86 0,91
Likviditas III. fokozata 0,92 0,82 0,96 1,02 0,99 1,03
Tulajdonosi arany 0,36 0,38 0,31 0,34 0,30 0,37
Elado6sodasi arany 5,70 9,69 1,86 1,21 1,94 1,38
Eszkozaranyos forgalom 1,25 0,87 1,17 0,75 1,01 0,78
Kovetelések 4,76 3,44 481 3,32 3,28 3,13
fordulatszama
ROA 5,20 % 4,31 % -11,50 % -4,75 % 2,19 % 4,97 %
ROE 14,24 % 11,28 % -74,01 % -13,99 % -17,98 % 13,49 %

15. tablazat: Sajat szerkesztés és szamitds az e-beszamolok adatai alapjan

A szektorban a brutté profithanyad viszonylag magas értéket képvisel. A felvasarlas
utdn az atlagos bruttdé profithanyad mérsékelten csokken, de ennek ellenére kedvezd. Az
Osszegzett adatokbol szamitott bruttd profithdnyad értékében novekedés latunk. A miikodési
profithanyad csokken a felvésarlast kovetden. Az atlagos mitkddési profithdnyad negativ
érteket vesz fel, viszont az Osszegzéssel szdmitott adatokbdl szdmitott ardany a felvasarlast
kovetd masodik évben mar pozitiv. A vallalatoknak torekednilik kell az érték javitasara! A
felvasarlas rontott a miikodési jovedelmezdségen! A nettéo profithanyad valtozasa
egyezést mutat a miikodési profithanyad értékeinek alakulasaval. Ebben a gazdasagi
agazatban szerepld cégeknek torekedniiik kell az érték javitdsdra, ugyanis a veszteséges
miikodés a valsag egyik jelzése. A nettod profithanyad negativ irdnyba torténd elmozdulasat a
veszteségnek koszonhetjiikk, ami a felvasarlast érintd koltségek révén kovetkezhetett be. A
veszteséges milkodés ellenére tortént osztalékfizetés a vizsgalt szektorban. Az
osztalékfedezettség pozitiv, kivéve az Osszegzett adatokkal tortént szamitasnal, a felvasarlast
kovetd elsé évben. Az osztalékfizetési rata nagyon magas, mert az eredménytartalék terhére
is tortént osztalékfizetés. A likviditasi ratak, az 1. fokozat kivételével, a felvasarlast kovetden
novekednek. A likviditas |. fokozatanak értékei fokozatosan csokkennek mindegyik
esetben, vagyis a felvasarlo cégek egyre kevesebb likvid forgéeszkozzel rendelkeznek. A
likviditas Il. fokozata mar kedvezé, a vizsgalt vallalatok értékei a 0,6 és 1 kozotti

tartomanyba esnek. A likviditas Ill. fokozata megfelelé, bar novelni kellene annak
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érdekében, hogy legaldbb az 1,5 értéket elérjék. A tulajdonosi arany csokken a felvasarlas
utan. A vallalatoknak torekednilik kell a tulajdonosi arany novelésére, mert alacsonyak az
értékek! Az 50 %-os aranyt el kellene érnitik! Az eladosodasi arany szamitasanal a vallalatok
tobbsége rendelkezett hosszl lejaratti kotelezettségekkel. Az eladésodasi arany mindegyik
esetben, a felvasarlas évéhez képest, visszaesett, vagyis a cégek ecladosodtak. Az
eszkozaranyos forgalom ¢és a kovetelések fordulatszama értékek, a felvasarlast kovetden,
csoOkkentek, de még viszonylag megfeleld értékeket vesznek fel. A ROA és a ROE értékei
hasonloan valtoznak. A felvasarlast kovetden nagymértékben csokkennek, amit novekedés
kovet. Mindegyik aranyszam hirtelen valtozott negativ iranyba. Az agazati atlag emlitett
torzuldsdhoz a System Consulting Befektetési, Fejlesztési és Kereskedelmi Zrt. értékei
vezettek. A vallalatnal tapasztalhaté a -149,95 %-os nettd profithanyad és -313,8 %-0s ROE
értek. Ezek az értékek nagymértékben modositjdk a valos értékektdl az 4gazati atlagot.
Amennyiben a rosszul miikodd céget is tekintetbe vesszilkk a statisztikanal, ugy a

felvasarlasnak negativ hatasai voltak az iparagban.

2.4 A FELVASARLASOK OSSZEGZESE

A dolgozatomban arra a kérdésre kerestem a valaszt, hogy az akvizicidé hogyan segiti el6 a
felvasarlo vallalatok novekedését és vajon megéri-e a felvasarlas jovedelmezdségi
szempontb6l? — Az adatbazis elemzését kdvetden gy érzem, hogy sikeriilt valaszt talalni a
kérdésekre. Mivel az adatbazisom viszonylag nagyszaml (47 vallalat) és tobb évre
vonatkozoan végeztem a vizsgalatokat, ezért igy vélem, hogy a kimutatdsaim reprezentativak
rovidtdvra nézve. Osszességében a felvasarliasok jovedelmezdek voltak a felvasarld
vallalatokra nézve, habar a felvasarlast kovetd els6 évben egy kicsit visszaestek az értékek. A
felvasarlas az esetek tobbségére nézve hasznos, de a vizsgalat soran szamos olyan eset is volt,
ahol a felvasarlast kovetden a felvasarlo cég csédbe ment vagy felszdmolas eljaras alatt allt. A
felvasarlas ezért olyan esetekben ajanlott, amikor a felvasarlo vallalat “’stabil ldbakon all”,
rendelkezik megfeleld szabad tékével és képes az esetleges veszteségek ellenére is talpon
maradni. Osszességében a felvasarlo véllalatoknal, a nettd profithanyad alakulasét tekintve, a
felvasarlast kovetden visszaesnek az értékek, de ezt novekedés koveti. Tehat a novekedés
jeleit mar rovidtavon lathatjuk. Szerintem a vallalati felvasarlasok részben névelik a
jovedelmezdséget és az egyik elengedhetetlen eszkoze a gazdasagi novekedésnek a

modern gazdasagban.
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OSSZEGZES ES JAVASLATOK

A vallalati felvasarlasok szerves részét képezik a modern piacgazdasagnak. A felvasarlasok
nagyon valtozatosak, 1étrejottének sokféle oka lehet. A felvasarlasok és a fuziok fontossagat
az is szemlélteti, hogy torténelmiink soran 5 nagy fuzios hullam lezajlott. Az itt végbemend
fuziok nagyon magas értéket képviselnek. A fiziok nagy volumene miatt valt egyre
fontosabba a fuzidkontroll. A fuzidkat és a felvéasarldsokat a piaci egyensuly fenntartasa
érdekében szabalyozni kell.

Dolgozatomban 47 céget tartalmazd adatbazis segitségével vizsgaltam a felvasarlasok
rovid tava pénziigyi hatdsait. Az elemzéseknél a felvasarlo vallalatok jovedelmezdségére
koncentraltam. Megallapitottam azt, hogy tobbnyire pozitiv hatasai vannak a
felvasarlasoknak. A felvéasarlast kovetden az adozott eredmény csokkent, de a felvasarlast
kovetd évben mar nagymértékben novekedett. Ez bizonyitja azt, hogy a felvasarlas koltségei
miatt értékben visszaesés tortént, de az egyiittes miikodés értékeivel a jovedelmezOségi
helyzet mar javul. Osszességében hasznos a felvasarlas a vallalatokra nézve, de nem szabad
mindenaron a felvasarlas mellett donteni. Meggondolatlan felvasarlast kovetden a cégek akar

cs6dbe is juthatnak.
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