KUCSEBER LASZLO ZOLTAN!

Hogyan befolydsoljak a vallalatfelvasdrlasok a
felvasarlo cégek jovedelemtermeld képességét?

Magyarorszdgon 1997 és 2014 kozott 743, a Gazdasdgi Versenyhivatal (GVH)
altal engedélykoteles fuizi6 és felvdsarlds (Mergers and Acquisitions, a tovab-
biakban M&A) jott 1étre, ami azt mutatja, hogy az M&A ligyletek Magyar-
orszdgon fontos szerepet toltenek be a vdllalatok kiils6 novekedésében.
A célkitizésem: megvizsgdlni azt, hogy hogyan valtozott a GVH 4altal enge-
délykoteles tranzakciokban résztvevd felvdsarlé vallalatok hozamnyerése a
2007 és 2013 kozotti id6szakban. A vélasztott felvdsdrldsok hozamhatésé-
nak elemzését két médon végzem el. E1§szor az in. hagyomdnyos pénziigyi
elemzési eszkozokbdl valasztok, majd pedig egy pénziigyi szoftverrel kapott
eredményeket elemzem, végiil pedig a két médon kapott eredményeket §ssze-
hasonlitom. Napjainkig nem sziiletett olyan munka a magyarorszdgi M&A
kutatdsokban, amely vizsgalta volna a tranzakciékban résztvevd iigyfelek
jovedelmez@ségét. Ezt a hidnyt potolom vizsgdlatommal, amely reprezen-
tativ a GVH 4ltal meghatarozott kiiszobértékek alapjdn az engedélykoteles
fizidkra vonatkozdan.

AZ ELMELETI HATTER, AZ ADATBAZIS ES A MODSZERTAN ISMERTETESE

A kutatdsom fokuszdban a felvasdrld vdllalatok jovedelemtermel$ képességének
a vizsgdlata 4ll, mert ez a cégérték egyik befolydsold tényezgje.”’Snow pedig a
céltdrsasdgok jovedelmezdségének helyzetét a vdllalatfelvdsarldsok kulcsfontos-
sdgu dontési tényezdi kozé sorolja.”’ Damodoran a jovedelmez§ség mérésének
aldbbi kettd alapvetd ardnyszdmat kiilonbozteti meg:

1. A befektetés-ardnyos megtériilési rita.

2. Az &rbevétel ardnyos jovedelmez@ségi rata.!

[1] Széchenyi Istvdn Egyetem, Regiondlis- és Gazdasdgtudomdnyi Doktori Iskola, PhD hallgaté
(kucsla@sze.hu).

[2] Robinson, T. R. - Henry, E. - Pirie, W. L. - Broihahn, M. A. - Cope, A. T. (2015): International
Financial Statement Analysis. John Wiley and Sons, New York. 329.

[3] Snow B. (2011): Mergers and Acquisitions for Dummies. John Wiley and Sons, Indianapolis. 294.
[4] Damodaran, A. (2006): A befektetések értékelése. Panem Kiad6, Budapest. 44.
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KUCSEBER LASZLO ZOLTAN

Katits a profittermel§ képességet tobb mutatészdmmal méri, mint a brutté,
a mikodési és a netté6 profithdnyad, valamint a profit visszatartdsi rata.”
Az utébbi a profit visszatartasi rdta, amely a bels6 és a fenntarthaté novekedés
egyik finanszirozasi forrdsa.'” Az elemzés sordn nem tekinthetek el az értékesi-
tési nettd drbevétel novekedési ratdjanak szdmitdsatdl és tendencidjanak alaku-
14s4t6l sem, amely az egyik értékgenerator a 7 koziil.”) Ebben a munkdban az
un. hagyomdanyos jovedelmez§ségi vizsgélat keretében - az ismert jovedelme-
zGségi ratdk mellett - szdmolok profit és cash-alapu fedezeti drbevétel nagysé-
gokat is, amelyeket dsszehasonlitok az eredménykimutatds értékesitési nettd
arbevételének nagysdgdval. A cash-alapu fedezeti drbevételnek fedezetet kell
nydjtani a miikodési (az anyagjellegl, a személyi jellegli és az egyéb) kiadé-
sokra, mig a profitalapt fedezeti arbevételnek - az emlitett tételeken kiviil -
az amortizdciéra is. Amennyiben a profitalapu fedezeti arbevétel kisebb az
eredménykimutatdsban kozolt értékesités nettd arbevételhez képest, Ugy a
vdallalkozds mitikodési profitot realizdlt, ellenkez6 esetben az iizleti forgalom
mikodési veszteséget hozott™™.

A jovedelemtermel§-képesség elemzésének az in. hagyomdnyos pénziigyi
eszkdzeivel valé elemzése utdn egy atfogd jovedelmezdségi vizsgdlatot végzek.
Wahlen et al® javasoljdk a profitabilitdsi mutatészdmok szdmitdsa mellett a
megtériilési ratdk (ROA és ROE Osszetevdinek) elemzését. Ebben a munkédban
a komplex jovedelmez&ségi mix vizsgalatdt a Széchenyi Istvdn Egyetem, Kautz
Gyula Gazdasdgtudomaényi Kar, Gazdasagi Elemzések Tanszék birtokdban levd
EkoWIN pénziigyi elemzd, elGrejelz6 és vallalatértékel§ szakértsi szoftverrel
végzem. A vizsgdlat komplexitdsa egyrészt abban jelenik meg, hogy a cég telje-
sitményét 3 mutatészdmcsoporttal, tehdt nem csak az értékesités, de a terme-
1és és a pénziigyi realizdci6 oldaldrdl is értékeli. Az 1. mutatészamcsoport az
0sszkoltségeljardssal késziild, ,,A” tipusi eredménykimutatds alapjan a terme-
l1ést mindsiti. A 2. mutatészamcsoport a forgalmi koltségeljdrdssal késziilg, ,B”
tipusd eredménykimutatds alapjdn az értékesitést vizsgdlja. A 3. mutatészdm-
csoport a gazdasdagi teljesitményt a pénziigyi realizacié (cash flow kimutatds)
oldaldrél mingsit. Tehdt ez a szoftver a vdllalatok teljesitményét nem csak az
értékesités, de a termelés és a pénziigyi realizdcié oldaldrdl is értékeli. A kapott
eredmények otfokozatd, A-B-C-D-E mindgsitése 0-100 pont kozotti kiiszobérté-
kek alapjan torténik.

[5] Katits E. (2002): Pénziigyi dontések a vdllalat életciklusaiban. KJK-KERSZOV Kiad6, Budapest. 73.
[6] Katits E. - Kucséber, L. Z. - Szalka, E. (2014): A magyar jarmdipar névekedési lehetéségeinek
pénziigyi elemzése, avagy az extern és direkt novekedés mérése. In: Székely Cs. (szerk.): Makro-
gazdasdgi dontések - hdlozati szinergidk. Nemzetkozi tudomédnyos konferencia a Magyar Tudo-
mdany Unnepe alkalmébol, Sopron. 563.

[7] Rappaport, A. (2002): A tulajdonos érték. Alinea Kiadd, Budapest. 47.

[8] Katits et al (2014): i. m. 6.

[9] Wahlen, J. - Baginski, S. - Bradshaw, M. (2010): Financial Reporting, Financial Statement
Analysis and Valuation: A Strategic Perspective. Cengage Learning. Mason. 243.
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A Gazdasagi Versenyhivatal 4ltal nyilvantartott 56 cég mérlegét és eredmény-
kimutatdsat az e-beszadmol6 portalrél (www.e-beszadmolo.hu) gydjtottemn. ™

A felvasérl6 cégeket besorolom az 5 - mezdgazdasdg, ipar, épitdipar, keres-
kedelem és szolgdltatds - nemzetgazdasagi dgba, s eszerint végzek elemzést.
A mez6gazdasdg nemzetgazdasagi 4gban 4, az ipar szektorban 10, a kereskede-
lem szektorban 10 és a szolgéltatds nemzetgazdasagi dgban pedig 30 felvdsdrlds
tortént a vizsgalt, 2007 és 2013 kozotti idészakban. Ebben az id&szakban csak
2 épitGipari felvasarlds tortént, ezért ezektdl eltekintettem, s a szdmitdsokat csak 4
nemzetgazdasdgi dgra végeztem. 4 iizleti év profittermelését vizsgaltam: a felva-
sarlas el6tti évet, a felvasdrlds évét és az azt kovetd 1. és 2. évet. Ezek nem az M&A
tranzakcié megvalésitdsdnak 4 - a tervezés, az el6készités, a végrehajtds és az
integraci6 - szakaszat™ jelentik, mert a 4 szakasz lehet akar rovidebb, de akar
hosszabb is, mint az {izleti év.

A FELVASARLO VALLALATOK JOVEDELMEZOSEGENEK ERTEKELESE AZ UN.
HAGYOMANYOS PENZUGYI ESZKOZOKKEL

Ebben a részben az tin. hagyomdnyos pénziigyi mutatészadmokkal kapott ered-
ményeket értékelem. A mezdgazdasdg szektorban a felvdsarlast kdvets 1. évben
az értékesités netté drbevétele 27,9 szdzalékkal emelkedett, ennek ellenére a
jovedelmezdsége nem javult a vizsgalt id6szakban: a m(ikodési és a nett6 profit-
hdnyad is kismértékben csokkent (1. dbra). A profitalapt fedezeti drbevétel a
felvdsarldst kovets 2. évben meghaladta az értékesités nett6 drbevételének nagy-
sdgdt, amely szintén a miikodési veszteségre utal.

Az ipar szektorban a profitabilitasi ratdk és az értékesités netté drbevételének
novekedési ratdja a felvasdrlast kovets években jelentdsen csdkkent. Ahogyan azt
a 2. dbrén lathatjuk, az eredménykimutatdsban szerepld értékesitési nett6 arbevé-
tel alacsonyabb a profitalapt és a cash-alapi fedezeti drbevétel értékénél az M&A
tranzakcidt kovetd években, ami azt jelenti, hogy egyrészt a szektor miikddése
veszteséges, mdsrészt pedig az ipar szektorban létrejott tranzakciék nem javitot-
tak a jovedelemtermelésen.

[10] http://e-beszamolo.kim.gov.hu/ Igazsdgiigyi Minisztérium - Céginforméciés és az Elektroni-
kus Cégeljardsban Kozremtikods Szolgalat.

[11] Kucséber L. Z. (2014): A pénziigyi kockdzatok feltdrdsa a vdllalati egyesiilések szakaszaiban.
A tudomaény és a gyakorlat taldlkozdsa c. konferencia tanulménykéotete. Széchenyi Istvdn Egyetem.
(Elérheté: http://kgk.sze.hu/images/dokumentumok/kautzkiadvany2014/KucseberL.pdf.)
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1. dbra: A jovedelmez@ségi ratdk és az értékesités nettd drbevétel
novekedési ratdjanak alakuldsa a létrejott M&A {igyletek el6tt és utdn
a mez6gazdasag szektorban (%)
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Forrds: sajat szdmitdsokon alapuld szerkesztés az e-beszamol6 adatai alapjan.

2. dbra: A profit- és cash-alapu fedezeti drbevétel, valamint
az értékesités nett6 drbevételének alakuldsa a 1étrejott M&A iigyletek el6tt
és utdn az ipar szektorban (ezer HUF)
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Forrds: sajat szdmitdsokon alapulé szerkesztés az e-beszdmolé adatai alapjdn.

A 3. 4bra szemlélteti a kereskedelem nemzetgazdasagi dg jovedelmezdsé-
gének alakuldsat. A felvasdrlast kovets 1. évben enyhe csokkenés, a 2. évben
viszont jelentds mértéki visszaesés tortént. Ahogyan azt az 5. dbran is lathatjuk,
a profitvisszatartasi rata értéke a felvdsdrlast kovets 2. évben negativ az addzés
utdn veszteség kovetkeztében.
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3. dbra: A jovedelmez§ségi ratdk és az értékesités nettd drbevétel novekedési
rdtdjanak alakuldsa a létrejott M&A {igyletek el6tt és utdn a kereskedelem
szektorban (%)
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Forrds: sajat szamitasokon alapulé szerkesztés az e-beszdmolé adatai alapjdn.

A legkedvez&bb jovedelmez@ségli szolgdltatds nemzetgazdasagi dg értékesi-
tési nettd drbevételének a novekedési rdtdja csokkent a legnagyobb mértékben!
A felvédsarldsok nem javitottdk a vallalkozdsok hozamnyer6 képességét (4. dbra):
a mtikodési és a nett6 profithdnyad értékei nem javultak az értékesitési nett6 arbe-
vétel nagymértékd csokkenése miatt a felvasarldst kovetd két évben.

4. dbra: A jovedelmezdségi ratdk és az értékesités nettd drbevétel novekedési ratdja-
nak alakuldsa a létrejott M&A tigyletek el6tt és utdn a szolgdltatds szektorban (%)
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Forrds: sajat szamitdsokon alapulé szerkesztés az e-beszdmolé adatai alapjan.
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5. dbra: A profitvisszatartdsi ratdk alakuldsa (%)
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Forrds: sajat szamitdsokon alapulé szerkesztés az e-beszamolé adatai alapjdn.

A FELVASARLO VALLALATOK JOVEDELMEZOSEGI MIXENEK ERTEKELESE

Az Gn. hagyomdnyos jovedelmez§ségi elemzés utdn itt ismertetem az EkoWIN
szoftverrel kapott jovedelmez&§ségi mix eredményeit.

A mezdgazdasdg nemzetgazdasdgi 4g komplex jovedelmezdségének mindsitése
- a felvésérlds évében - problematikus. A kedvezétlen jovedelmezdségen a felvé-
sdrldsok sem javitottak, mivel a tranzakciét kovet&en is problematikus mingsitést

maradt. A 6. dbra szerint a termelékenység és az értékesités mind@sitése kis mérték-

27 .2

ben csokkent, amit a pénziigyi realizacié mindsitésének emelkedése ellenstilyozott.

6. dbra: A jovedelmez§ségi 6sszmindsités alakuldsa a létrejott M&A tigyletek el6tt
és utdn a mez6gazdasédg szektorban
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Forrds: sajt szerkesztés az EKoWIN szoftver szdmfitdsai alapjan.
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A pénziigyileg realizdlt eredmény azért térhet el az értékesitési eredménytdl,
mert a pénzkiaddssal nem jaré értékcsokkenési leirds, a kotelezettségek nove-
kedése noveli, mig a készletek, kovetelések novekedése csokkenti a pénziigyi-
leg realizalt eredményt. A felvdsarldst kovets 1. évben a pénziigyileg realizalt
eszkozardnyos jovedelmezdség értéke emelkedett a legnagyobb mértékben a
pénziigyileg realizlt eredmény (amelynek levezetését a melléklet 3. tdbldzata
tartalmazza) és az 0sszes eszkoz értékének a novekedése miatt.

Az ipar szektorban a felvdsarldsok jovedelmezdségi Osszmindsitésének
tendencidja koveti a hagyomdanyos jovedelmezségi ratdkkal kapott eredmények

P

tendencidjat! A felvdsarlds évének elfogadhaté mindsitése a felvdsarlast kovets
1. évben problematikus lett. (A kivdlé mindsitést csak 2 vallalkozds - a Videoton
Zrt. és a Torley Kft. - érte el.) A 7. dbra szerint a felvdsdrldst kdvet&en a terme-
lékenység dsszmindsitése csdkkent a legnagyobb mértékben. A termelékenység
modul mutatészdmai koziil a Nett6 (ad6zds el6tti) termelékenység = Nettd terme-
1ési bevételek dsszesen/Nettd termelési raforditdsok 0sszesen (a szamitds leveze-
tését a melléklet 1. tadbldzata tartalmazza) csokkent a legnagyobb mértékben.

7. dbra: A jovedelmez@ségi 0sszmindsités alakuldsa a 1étrejott M&A tigyletek el6tt
és utdn az ipar szektorban
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Forrds: sajat szerkesztés az EkoWIN szoftver szamitdsai alapjan.

A 8. dbra kozli a kereskedelmi nemzetgazdasdgi 4g jovedelmezd@ségének
0sszmindsitését, amely szerint a felvdsdrlast kovets 1. évben elfogadhatd, majd
a felvasdrlast kovetd 2. évben problematikus lett! (A kiting jovedelmezdségi
mindsitést csak az Alfi-Ker Kft. és a Primagdz Kft. kapta.) Az értékesités modult
alkot6 mutatészdmok koziil a Nett6 (ad6zds el6tti) jovedelmezbség = Nettd érté-
kesitési bevételek 0sszesen/Nettd értékesitési raforditdsok dsszesen (levezetését
a 2. tablazat tartalmazza) a felvdsarldst kovet6 2. évben 43 %-kal csokkent.
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8. dbra: A jovedelmezdségi 6sszmin

KUCSEBER LASZLO ZOLTAN

27 2.

OSI

tés alakuldsa a létrejott M&A {igyletek el6tt
és utan a kereskedelem szektorban
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Forrds: sajt szerkesztés az EKoWIN szoftver szdmfitdsai alapjan.

A szolgaltatds nemzetgazdasagi ag jovedelmez§ségének dsszmindsitése a vizsga-
lat négy tizleti évéb&l hdromban kivéld, és csak a felvasarlast kovetd 2. évben valt j6
mindsitéstivé. Ebben a szektorban mikddott a legtobb ,,A” kategdrids vdllalat, mint a
Magyar Telekom Nyrt, a COPEZrt.,aPharmanovaZrt., az AegonZrt. ésaMasped S. Kft.
A9. bra szerint a felvasdrldst kovetd 1. évben a jovedelmezdség 6sszmindsitése mind-
Ossze 5 ponttal csokkent. A felvasarlast kovet6 2. évben azonban kisebb mértéki a
csokkenés, amelyet a termelékenység és az értékesités csokkenése okozott.

P

9. dbra: A jovedelmez@ségi 0sszmindsités alakuldsa a 1étrejott M&A tigyletek el6tt
és utdn a szolgéltatds szektorban
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Forrds: sajat szerkesztés az EkoWIN szoftver szdmitdsai alapjan.

OSSZEFOGLALAS

Az Gn. hagyomdényos pénziigyi elemzési eszkozokkel és az EKOWIN szoftverrel
kapott eredmények hasonlésdgot mutatnak a 4 vizsgdlt nemzetgazdasagi dgban.

62



HOGYAN BEFOLYASOLJAK A VALLALATFELVASARLASOK A FELVASARLO...

A 10. dbra szerint a mezdgazdasag és a szolgdltatds nemzetgazdasdgi dg jovede-
lemtermelése a felvdsarlast kovets 1. évben stagndlt, mig az ipar és a kereskedelem
szektorban jelent6sen romlott! Mind a négy szektorra egyardnt jellemzé az, hogy
a jovedelmezdség jelentds mértékben nem javult sem a felvasarldst kovetd 1., sem
pedig a 2. évben. A felvdsdrldsok nem javitottdk, de nem is okoztdk a kereskede-
lem nemzetgazdasagi 4g kedvezstlen hozamalakuldsat, mivel mdr eleve alacsony a
felvasarlast megel6zd évben is! Itt arra is kell gondolnunk, hogy mikozben a vallal-
kozdsok a felvdsarlast tekintették a hanyatldsbél kivezetd egyik lehetséges eszkoz-
nek, a felvasarlds nem javitotta a vizsgalt vdllalkozdsok jovedelemtermeld képességet.

A kapott eredmények alapjdn a magyarorszagi felvasarldsokat - a szolgélta-
tds szektor kivételével - sikertelennek értékelhetjiik a hozamtermel$ képesség
tekintetében! Vajon milyen okokra vezethetjiik vissza a kedvez6tlen tendenci-
dkat? Mivel az elemzést extern médon végeztem, ezért csak két okot emlitek.
A vizsgalt profitabilitasi rdtak romlé tendencidinak egyik oka az értékesités nett6
arbevételének a visszaesése, amelyet okozhatott a piacvesztés és a versenytar-
sak megerdsodése egyardnt. A masik ok a mtikodési raforditdsok emelkedése,
amelyet a jovedelmez@ségi mix termelékenység blokkjdnak problematikus
mindsitései is jeleznek.

A véllalati fzi6k és felvdsarldsok nemcsak a véllalatok kiils6 ndvekedé-
sének egyik moddja, hanem a vdlsdgbdl torténd kildbalds egyik eszkoze is.
A kapott eredmények birtokdban azt javaslom, hogy az 0sszeolvadt vallalatok
lehet6leg minden olyan intézkedést foganatositsanak, amely noveli az tizleti
forgalmukat, valamint az tizleti tevékenységeiket és folyamataikat racionali-
z4ljdk a miikodési koltségeik mérséklése érdekében. Igy nagyobb esélyt latok
arra, hogy az M&A tranzakcidt kovetd évek jovedelemtermeld képességének
ELFOGADHATO, PROBLEMATIKUS mindsitése helyett a JO és a KIVALO miné-
sitéssel hosszt ideig tart6zkodhassanak még a prosperdlé életszakaszban.

10. dbra: A felvdsdrlé véllalatok jovedelmezdségi 6sszmindsitésének véltozadsa
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Forrds: sajat szerkesztés az EkoWIN szoftver szamitdsai alapjdn.

63



KUCSEBER LASZLO ZOLTAN

IRODALOM

Damodaran, A. (2006): A befektetések értékelése. Panem Kiad6, Budapest.

Katits E. - Kucséber L. Z. - Szalka - E. (2014): A magyar jarm{ipar novekedési lehe-
t&ségeinek pénziigyi elemzése, avagy az extern és direkt novekedés mérése. In: Székely
Cs. (szerk. Makrogazdasdgi dontések - hdlozati szinergidk: Nemzetkdzi tudomdnyos
konferencia a Magyar Tudomdny Unnepe alkalmdbdl. Sopron.

Katits E. (2002): Pénziigyi dontések a vdllalat életciklusaiban. KJK-KERSZOV Kiadé,
Budapest.

Kucséber L. Z. (2014): A pénziigyi kockdzatok feltdrdsa a vdllalati egyesiilések
szakaszaiban. A tudomdny és a gyakorlat taldlkozdsa c. konferencia tanulményko-
tete. Széchenyi Istvdn Egyetem. Elérhetd: http://kgk.sze.hu/images/dokumentumok/
kautzkiadvany2014/KucseberL.pdf

Rappaport, A. (2002): A tulajdonos érték. Alinea Kiadd, Budapest.

Robinson, T. R. - Henry, E. - Pirie, W. L. - Broihahn, M. A. - Cope, A. T. (2015): Inter-
national Financial Statement Analysis. John Wiley and Sons. New York.

Snow, B. (2011): Mergers and Acquisitions for Dummies. John Wiley and Sons. India-
napolis.

Wahlen, J. - Baginski, S. - Bradshaw, M. (2010): Financial Reporting, Financial
Statement Analysis and Valuation: A Strategic Perspective. Cengage Learning. Mason.

http://e-beszamolo.kim.gov.hu/ Igazsdgiligyi Minisztérium - Céginforméciés és az
Elektronikus Cégeljdrdsban Kozremitikodé Szolgélat.

MELLEKLETEK

1. tabldzat: A nettd termelési eredmény szdmitdsdnak sémadja

NETTO TERMELESI BEVETELEK

Netto értékesitési drbevétel

+ Sajdt termelést készletek dllomdnyvéltozdsa piaci értéken

- ELABE és Alvallalkozéi teljesitmények értéke

+ Egyéb bevételek és raforditdsok egyenlege, ha +

NETTO (UZEMI) TERMELESI BEVETELEK

+ Pénziigyi miiveletek eredménye

+ Rendkiviili mtveletek eredménye

NETTO TERMELESI BEVETEL OSSZESEN

NETTO TERMELESI RAFORDITASOK

Uzemi réforditasok (Aktivalt sajat teljesitmények és Egyéb raforditasok nélkiil)

+ Sajat termelésti készletek dllomadnyvaltozdsa onkoltségen
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- ELABE és Alvallalkozéi teljesitmények értéke

+ Egyéb bevételek és raforditdsok egyenlege, ha -

NETTO (UZEMI) TERMELESI RAFORDITASOK

+ Pénziigyi miveletek vesztesége

+ Rendkiviili mtveletek vesztesége

NETTO TERMELESI RAFORDITASOK OSSZESEN

NETTO TERMELESI EREDMENY

Nett6 (iizemi) termelési bevételek

- Nett6 (lizemi) termelési raforditdsok

NETTO TERMELESI (UZEMI) EREDMENY

+ Pénziigyi miveletek eredménye

+ Rendkiviili miveletek eredménye

NETTO TERMELESI (ADOZAS ELOTTI) EREDMENY

Forras: az EKoWIN haszndlati itmutaté, médositva.

2. tabldzat: az értékesitési eredmény szdmitdsdnak sémdja

NETTO ERTEKESITESI BEVETELEK

Nett6 értékesitési drbevétel

- ELABE és Alvéllalkozéi teljesitmények értéke

+ Egyéb bevételek és raforditdsok egyenlege, ha +

NETTO (UZEMI) ERTEKESITESI BEVETELEK

+ Pénziigyi mtveletek eredménye

+ Rendkiviili mtiveletek eredménye

NETTO ERTEKESITESI BEVETELEK OSSZESEN

NETTO ERTEKESITESI RAFORDITASOK

Uzemi réforditdsok (Aktivalt sajat teljesitmények és Egyéb raforditdsok nélkiil)

- ELABE és Alvallalkozéi teljesitmények értéke

+ Egyéb bevételek és rdforditdsok egyenlege, ha -

NETTO (UZEMI) ERTEKESITESI RAFORDITASOK
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+ Pénziigyi miiveletek vesztesége

+ Rendkiviili mtiveletek vesztesége

NETTO ERTEKESITESI RAFORDITASOK OSSZESEN

Nett6 (lizemi) értékesitési bevételek

- Nett6 (lizemi) értékesitési raforditdsok

ERTEKESITESI (UZEMI) EREDMENY

+ Pénziigyi mveletek eredménye

+ Rendkiviili mtveletek eredménye

ERTEKESITESI (ADOZAS ELOTTI) EREDMENY

Forrds: az EKoWIN haszndlati titmutatd, mddositva.

3. tabldzat: A pénziigyileg realizalt eredmény szdmitdsdnak sémaéja

Nett6 értékesitési drbevétel

- ELABE és Eladott (kozvetitett) szolgéltatdsok értéke

+ Egyéb bevételek és rdforditdsok egyenlege, ha nyereség

- VevGallomdny valtozdsa, ha +

+ Vevikt6l kapott el§legek valtozdsa, ha +

PENZUGYILEG REALIZALT NETTO (UZEMI) BEVETEL

+ Nett6 foly6 forrds vdltozdsa, ha +

+ Pénziigyi mveletek eredménye

+ Rendkiviili miveletek eredménye

PENZUGYILEG REALIZALT NETTO BEVETEL OSSZESEN

Uzemi raforditdsok (Aktivalt sajat teljesitmények és Egyéb raforditds nélkiil)

- ELABE és Eladott (kozvetitett) szolgaltatdsok értéke

+ Egyéb bevételek és réforditdsok egyenlege, ha -

- Ertékcsokkenési lefrds
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- Széallitéallomdny valtozdsa, ha -

+ Vésdarolt készletek valtozdsa, ha +

+ Sajat termelés( készletek véltozdsa, ha +

+ Készletekre adott el6legek vdltozdsa, ha +

PENZUGYILEG REALIZALT NETTO (UZEMI) RAFORDITASOK

+ Nett6 foly6 forrds védltozasa, ha -

+ Pénziigyi miveletek vesztesége

+ Rendkiviili mtveletek vesztesége

PENZUGYILEG REALIZALT NETTO RAFORDITASOK OSSZESEN

PENZUGYILEG REALIZALT EREDMENY

Pénziigyileg realizalt nett6 (lizemi) bevételek

- Pénziigyileg realizalt nett6 (lizemi) rdforditdsok

PENZUGYILEG REALIZALT (UZEMI) EREDMENY

+ Nett6 foly6 forrds véltozdsa, ha +

+ Pénziigyi miveletek eredménye

+ Rendkiviili miveletek eredménye

PENZUGYILEG REALIZALT (ADOZAS ELOTTI) EREDMENY

Forras: az EkoWIN haszndlati itmutatd, médositva.

ENGLISH ABSTRACT

In Hungary 743 mergers and acquisitions (abbrev. M&A) occured between 1997
and 2014, which required permission of Hungarian Competition Authority (abbrev.
HCA). It shows that the M&A transactions play an important role in the external
growht of the companies in Hungary. My goal is to analyse the profitability of the
Hungarian acquirer companies in the period of 2007 and 2013. Firstly, I investigate
the profitability ratios, secondly I analyse the profitability with a financial software,
finally I compared the results. This is the first complex analysis and report about the
profitability of Hungarian acquirer companies. The results are representative for M&A,
which required permission of HCA.
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