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A hazai felvasarlas el6tt és utan:
fokuszban a forgotoke-menedzselés*

Kucséber Laszlo Zoltdn

A szerzd azt kutatja, hogyan befolydsoltdk a felvasarldsok a forgdétSke-gazdalkodas
hatékonysagat, dsszekapcsolddtak-e a dinamikus tendencidk a forgotéke-gazdal-
kodds hatékonysdgdnak a javuldsdval. Elemzi a mérleg- és eredménykimutatdsok
adatait, a forgdsi id6t, a finanszirozdsi idét, az dtlagos forgotékeét, az idétartam-mu-
tatdt, valamint az eszkéz- és részvénytbke-ardnyos megtériilési ratdkat, és az ezeken
alapuld szamitdsokbdl kapott eredmények alapjdn arra a kbvetkeztetésre jut, hogy
ha voltak is eréfeszitések az er6forrdsok dtcsoportositdsdra és racionalizdldsara,
az nem jart a (forgotéke-) gazddlkodds javuldsadval.

Journal of Economics Literature (JEL) kédok: G34, G38
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Bevezetés

A célkitlizésem a kovetkez6: Megvizsgalni azt, hogy hogyan befolydsoltak a felva-
sarlasok a forgétGke-gazdalkodas hatékonysagat. Az elemzéshez a magyarorszagi
székhely( felvasarlo vallalatok, tovabba a céltarsasagok mérleg és eredménykimu-
tatdsaibdl kett6s adatbazist allitottam Gssze.

ElGszor attekintem a témakor definicidit, az M&A-tranzakcidk és a forgdtéke-me-
nedzsment kapcsolatat, majd bemutatom a magyar nyelvii szakirodalomban kevésbé
ismert due diligence mddszert. Az (operativ) due diligence modszer hasznalataval
a felvdsarld vallalatok még az ligylet létrejotte el6tt elemezhetik a céltarsasagok
forgotbke-gazdalkodasat. Ezutan ismertetem a témakdrben sziletett kilfoldi ku-
tatdsok eredményeit, az alkalmazott mddszertant és az adatbdazisokat. A munkam
masodik részében bemutatom a sajat szerkesztés(i adatbazis elemzésébdl sziiletett
eredményeimet. A mérleg- és eredménykimutatasokbdl készitett adatbazis alapjan
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allaspontjat.
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A hazai felvdsdrlds el6tt és utdn

a felvasarlé tarsasagok mellett a céltarsasagokat is vizsgaltam.® Annak érdekében,
hogy az eredmények 6sszehasonlithatdak legyenek, a céltarsasagokra is elvégez-
tem a felvasarlo vallalatokra végzett szamitasokat. A céltarsasagok vizsgalatanak
eredményei magyarazatul szolgalhatnak az egyesulést kovetd valtozdsokra, mivel
a felvdsarlast kovets évek eredményeinek alakuldsat befolyasolja az, hogy a céltar-
sasag vajon prosperalt, stagnalt, vagy hanyatlé szakaszban volt. Ennek érdekében
a 2007 és 2011 kozotti id&szak vizsgalatat a felvasarlast megel6z6 egy, és a felva-
sarlast kovets két évre végeztem el. Az igy adddd 2006 és 2013 kozotti id6szakban
azonban két gazdasagi visszaesés is tortént (2009 és 2012).

Jelen tanulmanyban a valsag hatdsat nem tudtuk szétvalasztani a felvasarlastdl,
igy szem el6tt kell tartanunk, hogy a negativ tendencidk jelent8s részét a valsag
magyarazhatja.

1. ElIméleti attekintés

1.1. Az M&A-iigylet hatasa az egyesul6 vallalatok (miikodési) hatékonysagara

ElGszor szakirodalmi attekintés keretében kitérek a valasztott témakor relevans fo-
galmaira, valamint arra, hogy az akvizicié hogyan befolyasolja a felvasarld és a cél-
tarsasagok operativ hatékonysagat.

A jelenleg hatalyos 1996. évi LVII. térvény a tisztességtelen piaci magatartds és
a versenykorldtozds tilalmdrol? sz616 térvény a kévetkez6képpen fogalmazza meg
a vallalatok egyesulését: ,Vallalkozasok 6sszefonddasa (koncentracidja) jon létre,
ha két vagy tdbb, el6z6leg egymastdl fuggetlen vallalkozds 6sszeolvad, vagy egyik
a masikba beolvad, vagy a véllalkozds része a véllalkozastdl fliggetlen masik vallal-
kozas részévé valik.” Azt a véllalatot, amelyik az irdnyitast megszerzi a masik felett,
felvasarlo vallalatnak, a felvasarlasra kiszemelt vallalatot pedig céltarsasagnak ne-
vezzik. Az egyesulés két formdja a beolvadas és az 6sszeolvadas. Amig a beolvadas
esetében az atveve gazdasagi tarsasag formaja vdltozatlan marad, addig az 6sszeol-
vadas esetében Uj jogi személy jon létre.? Az Uzleti életben gyakrabban taldlkozunk
a ,vallalati fuzid és felvdsarlds”megnevezéssel. Ebben a munkdban szinonimaként
o

haszndlom az "M&A-ligylet”, az "M&A-tranzakcid” és az "akvizicid” kifejezéseket.
A szakirodalomban hasznalatos a "kombinacié” kifejezés is (Moyer et al. 2003).

1 A felvasarlo vallalatok és a céltarsasagok mérleg- és eredménykimutatas tételeinek sulyozott atlagos
értékeinek szamitasa nem nyujt tobb informaciét ahhoz képest, mint amikor kiilon a felvasarld véllalatok
és kulon a céltarsasagok mérleg- és eredménykimutatdsdnak egyes tételeit 6sszegezziik. A sulyozott
atlagos érték szamitastdl eltekintlink a felvasarlast megel6z6 évben, mivel a felvasarlas pénzigyi hatasanak
értékelésekor az M&A-tranzakcio létrejottének az évéhez viszonyitok).

2 Utoljdra mddositva: 2014. évi Cl. térvény 63. §., XCIX. térvény 210. § (1), XCIX. térvény 210. § (2). Hatdlyos:
2015. janudr elsejétdl.

32013. évi CLXXVI. térvény egyes jogi személyek dtalakuldsdrdl, egyesiilésérél, szétvdldsarol.
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Az M&A-tranzakcidk elényei kdzé tartozik az, hogy az lzletmenet hatékonysaga
javul. Ezt a megallapitdst igazoljak a kovetkez6 vélemények: , A felvasarlas kovetkez-
tében, a nagyobb termelési-szolgaltatasi mérettel jaro fajlagos fix koltség megtaka-
ritds miatt, a termékek és a szolgaltatasok onkoltsége csokken” (Sinkovics 2010:70).
A termelGeszkdzok egyesitése kdvetkeztében javul az eldallitas koltséghatékonysaga,
mert a rendelkezésre all6 technoldgidkat atszervezik, és az er6forrasokat atcsopor-
tositjak. A hatékonysagjavulas mellett az 6sszeolvadas szinergiahatdsa a vallalati
érték novekedésében is megjelenik: a vallalatok 6sszevont értéke meghaladja az
egyesuld véllalatok egyenként vett értékének 0sszegét (Bélydcz 2009).

Az M&A-tranzakciot kovetéen el6fordulhat, hogy a szervezési, iranyitasi koltségek
a vart csokkenés helyett névekednek, mivel a nagyobb vdéllalatot nehezebb ira-
nyitani, feligyelni, és fokozédnak az 6sztonzési problémak, ezéltal ndvekedhet az
egyesult vallalat miikodési kockazata. A hatékonysagot javito tranzakcidk mellett
léteznek olyan akvizicidk is, amelyek csokkentik a mlikodési hatékonysagot és a jo-
vedelmez8séget is (Bdrczy et al. 2008). Az egyesiilt vallalat menedzsmentjének célja
ebben az esetben az adétorvényekben rejlé lehetGségeket kihasznalni, és/vagy
a piaci, politikai hatalmat kiterjeszteni. Ebbdl az kbvetkezik, hogy ami az egyesiilt
vallalat tulajdonosai szdmara nyereség, az a tarsadalom szamara veszteség (Carl-
ton-Perloff 2003).

1.2. Az (operativ) due diligence eljaras
Miel6tt ratérek a felvasarlé vallalatok forgotéke-gazdalkodasanak vizsgalatara, nem

tésétdl, mivel ezek az eljarasok alapvetGen sziikségesek a tranzakcid létrejottéhez.

Napjainkig nem sziiletett olyan munka a magyar szakirodalomban, amely részlete-
sen foglalkozik a due diligence eljarassal, pedig ezzel az eljardssal még a felvasar-
Iast megel&z8en feltarhatjuk a felvasarolni szdndékozott céltarsasag miikodésének
erés és gyenge pontjait. A kdvetkez6kben ezért betekintést nyujtok a due diligence
eljarasba.

célja a céltarsasag értékelése (Howson 2003). A due diligence csokkenti annak a koc-
kazatat, hogy a felvasarld tulértékelje a céltarsasagot, és ezaltal magasabb arat
fizessen. Kinek a feladata a due diligence eljarast menedzselni? Az atvilagitast az
un. due diligence team végzi, amelynek létszama az tgylet ciklusaval 6sszhangban
valtozik, és egyarant fligg a céltarsasag nagysagatol. SzélsGséges esetben a due di-
ligence team |étszdma szdzas nagysagrend( is lehet. A due diligence team magaban
foglal pénziigyi elemzéket és operativ vezetbket is, amely igy sokkal hatékonyabb,
mint egy csupdn pénziigyi szakemberekbdl allé csapat. A felvdsarlo véllalat operativ
vezetdi készitik a due dilligence interjut a céltarsasag operativ vezetdivel (Wessels
et al. 2010).
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A due diligence folyamat mar megkezd&dik a felvasarlds lehet6ségének a felisme-
résével. A felvasarld elGszor 6sszegy(jti a céltarsasagrél konnyen elérhetd informa-
cidkat. A felvasarlé a kovetkezé harom kérdés megvalaszoldsa utan folytatja tovabb
az akvizicids folyamat vizsgdlatat: Hosszu tdvon megéri birtokolni és mikodtetni
a céltarsasagot a részvényesei szdmara? Mennyit ér a céltarsasag? A felvasarld val-
lalat képes finanszirozni az ligyletet? (Reed et al. 2007).

Egyik torvény sem irja el a due diligence eljarast a felvasarlas folyamataban, és nem
azonos a Ptk. 2013. évi CLXXVI. torvény altal kotelez6en elGSirt vagyonmérleg-terve-
zet és az azt alatamasztd vagyonleltar-tervezettel. A due diligence lefedi a célvallalat
minden szervezeti egységét, a teljes miikddési folyamatat és a miikddést befolydsold
kilsé tényez6ket is. Snow (2011) és Bruner (2010) az aldbbi due diligence terileteket
kilonbozteti meg: jog; informacidtechnoldgiai folyamat; szamvitel, addzas; miikodés
(termelés, szolgaltatas); humaneréforras-gazdalkodas; marketing.

A vélasztott témamnak megfelelSen itt kizardlag a céltarsasdag mikodését értékel
folyamatok helyszini értékelését, és nem nélkilozheti az operativ vezetSkkel folyta-
tott interjuk készitését sem. Az atvilagitds eredményeként megismerjiik a céltarsasag
mikodésének sz(ik keresztmetszeteit, a gyartasi/szolgaltatasi minGséget (példaul
hibas termékek aranyat), a készlethasznositast és az Gzemi-vallalati kultdrat (Bruner
2010). A due diligence folyamatban az operativ miikodés elemzéséhez a felvasarlé
Osszegylijti a kovetkezd informacidkat: (i) ,,A céltarsasag gyartott/értékesitett ter-
mékei és szolgaltatasai, (ii) a fejlesztés alatt allé termékek, szolgaltatasok, (iii) az
informalis, formalis beszallitdi és vevdi szerz6dések, megallapodasok, (iv) termék/
szolgaltatas minGségi szabvanyok, eljarasok.” (Snow 2011:217)

1.3. A nemzetkozi empirikus eredmények, az elemzés modszere és az
adatbazisok

Hét olyan kutatast emelek ki, amely irdnymutatasul szolgal a magyarorszagi M&A-ku-
tatdsokhoz és az elemzésem mddszertananak kialakitdsdhoz. A kutatas eredményei
mellett megismerhetjik azt is, hogy a kutaték milyen pénziigyi médszereket alkal-
maztak, és a felvasarlast megel6z6en és azt kdvetGen hany évet vizsgaltak.

Kbke (2001) 1986—-1995 kozott 1700 német kozép- és nagyvallalat mikodési telje-
sitményét —eszkézaranyos megtériilési ratdjat (ROA = Return on Assets) és a rész-
vénytbke-aranyos megtériilési ratajat (ROE = Return on Equity) — vizsgalta, és meg-
allapitotta azt, hogy felvasarlasi célpontta a gyenge m(ikddési teljesitményt nyujtd
vallalatok valtak. Alexandridis és szerzétdrsai (2011) vizsgaltak az USA-ban 1990 és
2007 kozott végrehajtott M&A-tranzakcidk atlagos és median ROA értékeit a felva-
sarlast megel6z6 és az azt kovetd 3-3 évben. A vizsgdlt vallalatokat piaci részesedés
alapjan kis-, kozepes- és nagyvallalatok csoportjaiba soroltdk. A vizsgdlat szerint
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mindhdrom kategoridban csokkent a ROA értéke a felvdsarlast kovet6 években, de
a legnagyobb csokkenés a kdozepes és a nagyvallalatok esetében tortént.

Selcuk és Yilmaz (2011) 62 torok felvasarlo vallalat ROA, ROE és ROS (Return on
Sales = Net Income/Net Sales) értékeinek alakuldsat elemezte az M&A-tranzakcidt
megel6z6 és kovets két évben, 2003 és 2007 kozott. A kapott eredmények szerint
a tranzakcio negativan befolydsolta a felvasarlé vallalatok teljesitményét. Carline
és szerzétdrsai (2009) az Egyesilt Kirdlysagban az 1985 és 1994 kozott létrejott
felvasarlasoknak a miikodési cash-flow-ra gyakorolt hatdsat a vizsgdltdk. Elemezték
az M&A-tranzakcidt megel6z6 egy, és az M&A tranzakciot kovets 5 évet. A vizsgalt
kisvallalkozdsoknak csupan 34,7, a nagyvallalkozdsoknak 23,4 szdzalékdban néve-
kedett a m{ikodési cash flow értéke. Kwoka és Pollitt (2010) az USA elektronikai
agazataban megvaldsult M&A tranzakcidk hatdsat vizsgalta a mikodési koltségek
alakulasara az 1994-2003 kozotti idGszakban, a felvasarlast megel6z6 és kovetd 2—-2
évben. A szerz6k megadllapitottdk, hogy az elektronikai dgazatban nem csokkentek
a m(ikodési koltségek a felvasarlasokat kdvetden. Tsung-ming és Yasuo (2002) 86
japan vallalatfelvasarlas hatdsat vizsgalta a ROA, a ROE, az értékesités arbevétel
és a foglalkoztatottak ndvekedési ratdinak alakulasara. A kutatas feldlelte az M&A
tranzakcio el6tti és utdni 4—4 évet. Kiderilt, hogy a japan M&A-tranzakciok nem
javitottak a cégek megtériilési ratdit és a jovedelmezdségi mutatdszamait. Balogh
(2006) disszertaciojaban 6sszegyljtotte — a nemzetkozi szakirodalom alapjan — az
M&A-tranzakciok pénzigyi jellemzGit. A szdmviteli adatokon alapuld 14 tanulmany
szerzGi a felvasdrlo véllalatok a sajattéke- és az 6sszeseszkdz-aranyos nyereség (ROE-
és ROA-értékek) csokkenését tapasztaltak a felvasarlast kdvetSen. Az 1948—-1995
kozotti id6szakban vizsgalt mintak atlagosan 200 M&A tranzakcidt oleltek fel (Balogh
2006).

A tovdbbiakban ismertetem a valasztott gazdalkodasi terlilet elemzéséhez alkalma-
zott pénzligyi eszkoztarat. A forgdtSke (working capital) a forgdeszkozok és a rovid
lejaratu kotelezettségek kiilonbsége (Brealey—Myers 2003:121; Copeland—Weston
1992: 41), amelyet a nettd forgdtSke (net working capital) kifejezéssel azonosan is
hasznalnak (Brealey—Myers 2011:906; Bélydcz 2007:360; Szabo—Pdlinkoé 2004:330;
Fazekas et al. 2003:548). A pozitiv forgétéke azt jelenti, hogy a vallalkozas a ro-
vid lejaratu kotelezettségek teljesitésén felll rendelkezik forgdeszkdzzel. Ezt akkor
tekintjik kedvezének, ha a forgétbke likvid, vagyis ha a pénzeszkdzok és a likvid
értékpapirok nagysaga meghaladja a nem, vagy kevésbé likvid forgdeszkézok — kész-
letek és kovetelések — nagysagat. A pozitiv forgdotékét nem tekintjik likvid forrdsnak
akkor, ha a készletek és a kovetelések nagysaga meghaladja a likvid forgéeszkdzok
nagysagat (Katits—Szalka 2015). A negativ forgétéke azért jelent problémat, mert
a forgdeszkozok nem fedezik a révid lejaratu kotelezettségeket, és ebbdél eredGen
a vallalkozds nemcsak a forgdeszkozeit finanszirozta rovid lejaratu kotelezettségek-
kel, hanem a befektetett eszkozeit is.
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A forgotbke-menedzselés elemzése magaban foglalja a forgasi id6, a készpénzkon-
verzids ciklus és a miikodési cash-ciklus szamitasat is (Mathur2007; Bhattacharya
2009). Minden cég operativ hatékonysagat befolyasolja, de egyuttal meg is ha-
tdrozza az, hogy az egyes forgdeszkoz-elemei mennyire gyorsan tériilnek meg az
arbevételbdl. Az elemzést el6szor a mikddési tevékenységhez kdzvetlenil kapcso-
16d6 forgdeszkozok forgdsi idejének szamitasaval kezdem. A forgdsi id6 nagysagat
ugy kapjuk meg, hogy 6sszeadjuk a készletek raktarozdsi és megmunkalasi idejét?,
a vevdi kovetelések behajtasi idejét és a pénzeszkozok Ujrafelhasznalasanak idejét®.
A villalkozdsoknak célszer( torekedni ennek az id6tartamnak a csdkkentésére.

A m(ikodési cash-ciklussal azt az id6peridédust kalkuldlom, amelyben a vallalkozés
pénziigyi forrdsai a vasarolt és sajat termelés(i raktarkészletben, tovabba a vevdi
kovetelésekben lekotve vannak, mielStt kovetné a pénzbearamlas az értékesités,
illetve a nyujtott szolgaltatas kovetkezményeként (Katits-Szalka 2015; Hofmann et
al. 2011).

A készpénz-konverzids ciklus kalkuldlasahoz 6sszeadjuk a raktarozasi id6, a megmun-
kalasi idG és a vevdi kovetelések behajtasi idejét, ezutan pedig kivonjuk a szallitoi
tartozasok idejét (Sagner 2010:15; McLaney 2009:381). Ez azonos a finanszirozasi
idé szamitdsaval, amely azt mutatja meg, hogy a vallalkozas hany napra igényel
likvid forgét6két. Ha a készletlekdtési ids és a vevéi kovetelések behajtasi idejének
Osszege nem éri el a szallitdi tartozdsok rendezésének idejét, akkor a finanszirozasi
id6 negativ, amelyet kedvez6nek azért tekintlink, mert a vallalkozas ebben az eset-
ben tobbletfinanszirozasi forrassal rendelkezik.

A nemzetkdzi szakirodalomban megjelent vizsgalatokhoz hasonléan kalkuldlok ROA-
és ROE-ratdkat. A ROA és a ROE Du Pont-modell szerint torténé szétbontasaval
tovabbi informacidkhoz jutok a vallalatok miikodésének hatékonysagarol.

A vizsgélatom feldleli az 6sszes, a Gazdasagi Versenyhivatal (GVH) éltal engedélyezett
tranzakcidban részt vevs, magyarorszagi székhellyel rendelkezd felvasarlo vallalatot
és céltarsasagot. A vallalkozasok 6sszefondddsahoz a GVH-t6l engedélyt kell kérni
akkor, ha az érintett vdllalkozdscsoportok tagjai az el6z4 lizleti évben elért értékesi-
tési nettod drbevétele egyiittesen a tizenét millidrd forintot meghaladja és az érintett
vallalkozas-csoportok kozott van legaldbb két olyan vdllalkozdscsoport, melynek
értékesitési netté drbevétele 6tszdzmillié forint felett van (GVH Vj/85-13/2014. jelii

hatdrozata 2014).

4 A megmunkalasi id6t nem szamoljuk a kereskedelemben és a szolgaltaté szektorokban miikodé cégekre,
mivel nem végeznek gyartasi tevékenységet, ezért a mérlegben a befejezetlen termelés és félkésztermékek
értéke nem szerepel.

° A pénzeszkozok Ujrafelhasznalasi ideje (the deposit time of liquid assets) azt mutatja meg, hogy a vallalkozés
a vevBktsl beérkezett ellenértéket hany napon beliil fordithatja Gjra készletek beszerzésére. Katits—
Szalka (2015) alapjan a forgatdsi célu és a likvid értékpapirokat kiemeltem az elemzésbdl, mivel ezeket
a vaéllalkozasok felhasznalhatjak az Gizletmenet finanszirozasahoz akkor, ha a pénzeszkéz nem elég.
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Az akvizicid hatdsat — a kozolt kilfoldi M&A-elemzésekhez hasonldan — a felvasarlast
megel6z6 és azt kdvets két évre végzem, majd pedig 6sszehasonlitom a tendenci-
akat. Ennek megfelel6en vizsgdlom a 2007 és 2011 kozotti idGszakban a GVH altal
nyilvantartott 56 magyarorszagi székhely( felvasarlé vallalat és céltarsasag 2006
és 2013 kozotti mérleg-® és eredménykimutatasait. A vizsgalat kezdd idGpontjat
alapvet6en meghatdrozza az a tény, hogy az e-beszdmold portalon (www.e-besza-
molo.hu) kizarélag a 2006. évtél kezdve férhetlink nyilvdnosan éves beszamoldkhoz.

A vallalatok m(kodési feltételei eltéréek az egyes szektorokban és agazatokban,
ezért az adatbdzisban szerepl6 56 felvdsarlo vallalatot besorolom az 5 — mezégazda-
sag, ipar, épitSipar, kereskedelem és szolgaltatds — nemzetgazdasdgi agba, s eszerint
végzek elemzést. Az ipar nemzetgazdasagi agban 11, a kereskedelem szektorban
10 és a szolgaltatas nemzetgazdasagi agban 29 felvasarlas tortént. Mivel a vizsgalt
id6szakban az épitdipari szektorban minddssze 2, a mez6gazdasagi szektorban pedig
4 felvdsarlas tortént, ezért ezektdl eltekintettem, s igy a szdmitasokat 3 nemzetgaz-
dasagi agra végeztem.

2. A magyarorszagi felvasarlo vallalatok forgotéke-menedzselésének
elemzése—az empirikus eredmények

Ebben a részben kozlom az 4ltalam 6sszeallitott adatbazis vizsgalatdval kapott ered-
ményeket, majd 6sszefoglalom a kdvetkeztetéseimet és a javaslataimat. A tablaza-
tokban a kedvezGtlen irdnyu valtozasokat (!)-jelekkel jelzem. Minden eredmény-
értékelésénél kozlom, hogy a novekedés vagy a csokkenés jelenti-e a kedvezétlen
irdnyu valtozast.

Az 1. tabldzatban azt latjuk, hogy a mikodési cash-ciklust magaban foglalé forgasi
id6 emelkedett mindharom szektorban a felvasarlast kovet6 1. és 2. évben. Vajon
a forgasi id6 milyen 0sszetevdi mutatjdk a hatékonysag romldsat? Az ipar szektorban
a felvasarlast kdvetd években nem javult a készletgazdalkodas hatékonysaga, mivel
a raktarozdsi id6 mérsékelten ndvekedett. A felvdsdrlds utdn a vevéi kovetelések
behajtasanak ideje mérsékelten novekedett. A pénzeszkozok Ujrafelhaszndldsi ideje
80 szazalékkal (12 nappal) emelkedett a felvasarlast kbvetd 2. évben a felvasarlas
évéhez képest. A felvasarlast megel6z6 év 41 napos szallitoi tartozasok kiegyenli-
tésének ideje 54 napra emelkedett a felvasarlast kovetd 2. évben.

& A mérlegtételek nyito- és zardértékeit atlagoltam.
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A hazai felvdsdrlds elétt és utdn

IPAR

1. Raktédrozasi id6 19 19 (1)24 (123
2. Megmunkalasi idé 18 16 18 18
3. Vevai kovetelések behajtasi ideje 45 34 36 38
4. Mkodési cash-ciklus (1 +2 + 3) 82 69 (178 (79
5. Pénzeszkozok Ujrafelhasznaldsi ideje 14 15 (119 (1)27
6.Forgasi id6 (4 +5) 96 84 (197 (!)106
7. Szallitdi tartozasok rendezési ideje 41 45 ()50 (1)54
KERESKEDELEM

1. Raktarozasi id6 23 36 34 36

2. Megmunkalasi idé = = - -

3. Vevai kovetelések behajtasi ideje 34 35 31 29
4. M(ikodési cash-ciklus (1 + 2 + 3) 57 71 65 65
5. Pénzeszkozok ujrafelhaszndlasi ideje 3 2 (4 ()7
6. Forgasi id6 (4 + 5) 60 73 69 72
7. Széllitdi tartozasok rendezési ideje 40 43 44 44
SZOLGALTATAS

1. Raktérozési id6 8 16 (1)35 ()51
2. Megmunkalasi idé - - - -
3. Vevai kovetelések behajtasi ideje 32 32 30 33
4. M(kodési cash-ciklus (1 + 2 + 3) 40 48 (165 (184
5. Pénzeszkdzok Ujrafelhasznaldsi ideje 26 28 (135 (1)45
6. Forgasi id6 (4 + 5) 66 76 (1100 (1129
7. Szallitdi tartozasok rendezési ideje 42 50 45 (1)58

Forrds: Sajdt szamitdsok az e-beszdmolod adatai alapjdn

Bar a kereskedelem szektorban a felvasarlast kdvetd 1. évben a vevéi kovetelések
behajtasi ideje 4 nappal csokkent, a forgotéke-gazdalkodas hatékonysaga nem javult
az M&A-ugyletet kovet6 1. és 2. évben sem, mivel a vasarolt készletek raktarozasi
ideje, a pénzeszkozok ujrafelhasznalasi ideje és a szallitoi tartozasok rendezési ideje
is emelkedett. Az ipar és a kereskedelem szektorokkal ellentétben a szolgaltatas
szektorban a forgasi id6 minden eleme romlo tendenciat mutat az M&A-tranzakciot
kovetben.
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Abban az esetben, ha a mlkoédési cash-ciklus meghaladja a szallitéi tartozasok ren-
dezésének idejét, a széban forgd vallalkozasmiikodésének finanszirozdsahoz likvid
forrasra van sziikség. Az 1. dbra szerint a felvasarld vallalatok a tranzakciét meg-
el6z6en, de azt kovetGen sem rendelkeztek tobbletfinanszirozasi forrassal a harom
vizsgalt szektorban. Az ipar szektorban tortént felvadsarlasok végrehajtasat kovetben
az érintett cégek atlagosan 1 hénapos id6tartamra igényeltek operativ finansziro-
zasi forrast a zokkenémentes miikodésik érdekében. A kereskedelem szektorban
a finanszirozasi id6 értéke mérsékelt csokkenést mutatott a felvasarlast kovets évek-
ben, ami azt jelenti, hogy egyre révidebb id&szak igényelt likvid finanszirozasi forrast.
A szolgaltatas szektor vizsgdlt cégei az akviziciét kdvetd években egyre hosszabb
idétartamra igényeltek finanszirozasi forrast.

1. abra

A finanszirozasi id6 alakulasa az ipar, a kereskedelem és a szolgaltatas szektorokban
létrejott M&A ligyletek el6tt és utan

(napokban)

Na
45 1 2

40
35
30 -
25

20 1
15 1
10 A

t-1 t, t+1 t+2

= |par
Szolgaltatas
----- Kereskedelem

Forrds: Sajdt szamitdsokon alapuld szerkesztés az e-beszamold adatai alapjdn

Az 1. tabldzat segitségével ellenérizhetjlik, hogy a felvasarlé vallalatok a vevéi ko-
vetelések behajtasabdl finansziroztak-e a szallitdi tartozasaikat. A vevéi kdvetelések
behajtasi ideje minden szektorban alacsonyabb a szallitoi tartozasok rendezési ide-
jéhez képest, ami azt jelenti, hogy a felvasarlé cégek az M&A-ligylet el6tt és utan is
a vevdi kovetelések behajtasabdl finansziroztdk a szallitoi tartozasaikat (kivéve az

P

ipar szektor a felvasarlast megel6z6 évben).
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A hazai felvdsdrlds elétt és utdn

A 2. tdbldzat szerint a kereskedelem szektorban vizsgalt M&A-ugyletek forgétéke ér-
téke mérsékelten csokkend tendenciat mutat a felvasarlast kovet6 években. Az ipar
szektor M&A-tranzakcidinak végrehajtasa utan az atlagos forgétékeértékek, bar
pozitivak voltak, de jelentés mértékben csokkentek. A szolgaltatas szektor negativ
értékei azt jelzik, hogy a forgdeszk6zok nem nyujtottak fedezetet a révid lejaratu
kotelezettségek rendezésére sem az M&A-Ugylet |étrejotte el6tt, sem pedig azt
kovetben.

Szektor t-1 t, t+1 t+2

IPAR 41170 931 32 186 969 (1)9 043 532 (1)1 662 491
KERESKEDELEM 15 086 093 12 548 847 12 418 549 15 353 865
SZOLGALTATAS —129 908 748 —150 064 527 (1)-162 946 744 (1)-86 346 634

Forrds: Sajat szamitdsokon alapuld szerkesztés az e-beszdmolo adatai alapjan

A 3. tdbldzat szemlélteti a vizsgalt idGszakban a forgdeszkozok dsszetételét. Az ipar
nemzetgazdasagi agban — az M&A-tranzakcidk el6tt és utan — a forgdeszkozok tobb
mint 80 szazaléka a készletek és a kovetelések értéke. Ez azt jelenti, hogy a forgdtbke
nem likvid. A kereskedelem szektorban — az akvizicid el6tt és utan — ez az érték még
magasabb, vagyis 90 %.

Az idGtartam mutatdszam-kalkulalasaval a finanszirozasi kockazat mértékére is
lehet kovetkeztetni, mivel a szamitassal a kovetkezd kérdésre tudunk valaszolni:
Vajon a vdllalkozasok hany napig tudnanak dgy mdkddni, hogy nincsen bevételiik,
mikozben a mlkodési kiadasaikat a pénzeszkdzeikbdl, a likvid és a forgatasi célu
értékpapirjaikbdl, valamint a vevdi kéveteléseik behajtasabol képesek fedezni? —
Ehhez 6sszeadjuk a vevéi koveteléseket, a likvid értékpapirokat és a pénzeszkozoket,
és elosztjuk az egy napra juté miikodési kiadasok (anyagjellegl, személyi jelleg( és
egyéb raforditasok) nagysagaval (Katits 2002).
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Megnevezés t-1 t, t+1 t+2
IPAR

Likvid forgoeszkozok aranya 14,6 12,9 15,9 19,5
Nem likvid forgdeszkozok ardnya 85,4 87,1 84,1 80,5
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0
KERESKEDELEM

Likvid forgbeszkozok aranya 2,7 3,4 6,2 9,5
Nem likvid forgéeszkozok aranya 97,3 96,6 93,8 90,5
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0
SZOLGALTATAS

Likvid forgéeszkozok aranya 22,0 16,8 24,6 18,7
Nem likvid forgdeszkdzok ardnya 78,0 83,2 75,4 81,3
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0

Forrds: Sajat szamitdsokon alapuld szerkesztés az e-beszadmold adatai alapjan

250 e

200 - eeeere e

150 - B i e e

1001

50 -

t+2

3 Ipar
£ZA Kereskedelem
E=1 Szolgdltatas

Forrds: Sajat szamitdsokon alapuld szerkesztés az e-beszdmold adatai alapjan
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A hazai felvdsdrlds el6tt és utdn

A 2. dbra szerint az id6tartam mutatészam mindhdrom szektorban emelkedett a fel-
vasarlast kovetd 2. évben. Ebbdl arra kovetkeztetiink, hogy a cégek felvasarlas el6tt
és utan is tudtdk volna finanszirozni mikodésiket a likvid forgdeszkozeikbdl ugy,
hogy semmilyen bevétellk nincsen. A kiemelkedd értéket — atlagosan 169 napot -
a szolgdltatds szektor felvasarlasai altal érintett cégek érték el a vizsgalt években.

Az ipar szektorban, a felvasarlassal létrejott vallalkozdsok idGtartam mutatdinak
atlagos értéke 108 nap a vizsgalt idGszakban, mig a kereskedelem nemzetgazdasagi
agban 52 nap.

A kovetkez6 részben a felvasarlds el6tt és utan kialakult megtérulési ratakat’vizs-
galom. Az Un. Du Pont-modellel, amelyet az 1920-as évek elején a Du Pont cég
fejlesztett ki, a ROA- és a ROE-ratakat lehet tényezbkre (részmutatdkra) bontani,
igy tovabbi informacidhoz jutunk a vallalat jovedelmez6ségérél és hatékonysagdrdl.
A ROA-ratat két tényezlre, az eszkdzhatékonysagra és a nettd profithanyadra (2.
képlet), mig a ROE-ratat ot tényezbre (4. képlet) lehet felbontani: az adéteher-ra-
tara, a kamatteher-ratara, a mikodésiprofit-hanyadra, az eszkozhatékonysagra és
a részvénytdke-szorzora (Jae 2012).

Net Profit

ROA= ———— (1)
Total Assets
A Net Sales « Net Sales 2)
Total Assets Total Sales
Net Profit
ROE= - O (3)
Equity

Net Profit EBT EBIT Net Sales Total Assets
ROE= X X X X _ (4)
EBT EBIT Net Sales Total Assets Equity
Total Assets j

5
Equity ()

ROE= ROAX(

EBIT = Addzas el6tti eredmény + Fizetett kamatok és kamatjelleg(i raforditasok (6)

7 A ROI (Return on Investments)-ratdt nem szamolok, mivel ez nem a forgdeszk6zok, hanem a befektetett
eszkozok hatékonysagat vizsgdlja, igy kozvetlenil nem kapcsolddik a vizsgalt terilethez.
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A 4. tabldzatban megfigyelhetjik azt, hogy az ipar szektorban tortént M&A-tranzak-
cidkat megel6z6 és kovetS években negativak a ROA- és a ROE-értékek, és a felvasar-
last kovet6 1. évben jelent6s mértékben csokkentek. A ROA negativ értékét egyrészt
a netté profithdnyad, masrészt a romld eszkdzhatékonysdg okozta. Az addteher-
és a kamatteherrata értékének a novekedését itéljiik kedvezének, mivel ebben az
esetben csokken a tarsasagi addfizetési kotelezettség és a fizetend6 kamatok és
kamatjelleg(i raforditasok értéke. Ebben a szektorban az M&A el6tti és utani évek-
ben a m(ikddési, az addzas el6tti és utani, valamint a mérleg szerinti veszteség miatt
a kamat- és addteherrata értékét értelmetlen szamszerdsiteni. A finanszirozasi for-
rasszerkezetre utalod részvénytSkeszorzo értékei 1-nél magasabbak minden vizsgalt
évben. A felvasarlast kdvetd 2. évben az 0sszes eszkoz értéke kdzel haromszorosa
a sajat t6kének, ami azt jelenti, hogy az eszk6zok finanszirozdsa — a sajat tékéhez
képest — nagyobb mértékd idegen forrasbevonassal tortént.

A kereskedelem szektorban a felvasarlast kovetd években a ROA- és a ROE-értékek
alacsonyabbak, mint a felvasarlast megel6z6en. A tranzakciét kbvetéen sem a mi-
kodési, sem pedig a netté profithdnyad értéke nem javitotta jelent6s mértékben
a ROA- és ROE-ratakat. A felvasarlast kovet6en a ROE kedvez6 alakulasat befolya-
solta az addteher- és a kamatteherrata értékének emelkedése, azaz az adofizetési
és a kamatfizetési kotelezettség csokkent.

Az eszkdzhatékonysag kedvezGtlenil befolydsolta a ROE novekedését, mivel értékik
romlott a tranzakciot kdvet6 években. A finanszirozasi szerkezetre utald értékek-
bdl arra kovetkeztethetlink, hogy a felvasarlast jelentés mérték(i idegen forrassal
finansziroztak.

A 4. tdbldzat eredményeinek értékelésébél még hatra van a szolgdltatas szektor.
Ebben a szektorban a felvasarlast kovetéen a ROA- és a ROE-értékek, bar pozitivak,
de csokkend tendencidt mutatnak, amelyet befolyasolt a csokkené nettd profitha-
nyad, de nem javult sem az eszkdzhatékonysag, sem pedig a finanszirozasi forras-
szerkezet. Az addteherrata elérte az 1 értéket a felvasarlast kdovets években, vagyis
az adofizetési kotelezettség mérséklése novelte az addzott eredményt. A kamatte-
herrata értékének mérsékelten csdkkend tendencidja jelzi az egyesiilt vallalatok
kamatfizetési kotelezettségeinek ndvekedését, amely a ROE mérsékelt csokkenését
eredményezte.
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A hazai felvdsdrlds elétt és utdn

Megnevezés t-1 t0 t+1 t+2
IPAR

ROA (%) -1,6 -0,5 (1)-5,2 ()-4,5
Eszkdzhatékonysag 1,1 1,2 (1,0 (10,9
Netto profithanyad (%) =i,5 -0,4 (1)-5,2 (1)-5,0
ROE (%) -33 -1,0 (-12,0 | ()-12,4
Addteherrata n.é.* n.é. n.é. n.é.
Kamatteherrata n.é. n.é. n.é. n.é.
M(ikédési profithanyad (%) 0,3 1,3 (1)-3,2 (1-3,1
Eszkozhatékonysag 1,1 1,2 (11,0 (10,9
Részvénytbkeszorzd 2,0 2,0 (12,5 (12,7
KERESKEDELEM

ROA (%) 6,2 3,1 4,0 4,7
Eszkdzhatékonysag 3,1 2,8 (12,7 (12,6
Nettd profithanyad (%) 2,0 1,1 1,5 1,8
ROE (%) 16,0 8,2 11,8 13,8
Addteherrdta 0,8 0,7 0,8 0,9
Kamatteherrata 0,8 0,6 0,7 0,7
M(Ukodési profithanyad (%) 3,1 2,1 2,6 2,8
Eszkdzhatékonysdg 3,1 3,1 (12,7 (12,6
Részvénytbk szorzd 2,6 3,0 3,0 3,0
SZOLGALTATAS

ROA (%) 4,9 4,5 (13,5 (12,8
Eszkdzhatékonysdg 0,4 0,3 0,3 0,3
Nettd profithanyad (%) 12,3 14,9 (11,8 (19,6
ROE (%) 11,0 10,1 (17,6 (16,3
Adodteherrata 0,9 1,0 1,0 1,0
Kamatteher rata 0,6 0,7 (10,6 (10,5
Mikodési profithanyad (%) 22,1 23,0 (1)20,0 (1)19,0
Eszkdzhatékonysag 0,4 0,3 0,3 0,3
Részvénytbkeszorzd 2,3 2,1 2,1 2,2

*Nem értelmezhetd.

Forrds: Sajat szamitdsokon alapulo szerkesztés az e-beszdmold adatai alapjan
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3. A céltarsasagok forgotoke-gazdalkodasanak elemzése a felvasarlast

megel6z6 évben

Ebben a részben a céltarsasagok felvasarlast megel6z6 évének vizsgalatabol szar-
mazo eredményeket kézlom. Ahogyan azt az 5. tdbldzatban lathatjuk, a forgasi id6é
legalacsonyabb a kereskedelemben, mig az ipar és a szolgdltatds szektorok értékei
kozel kétszeres értéket mutatnak, amelynek oka a megmunkaldsi id6 (az ipar szek-
torban) és a vev6kovetelések behajtasi idejének magas értéke. Az M&A-tranzakciét
megel6z6en az ipar és a kereskedelem szektorban a céltarsasagok forgasi ideje 4 és
9 nappal alacsonyabb a felvasarld vallalatok forgasi idejének értékéhez képest, mig
a szolgaltatas szektorban a céltarsasagok forgdsi ideje 28 nappal magasabb, mint
a felvasarld vallalatok forgasi ideje.

5. tablazat

A céltarsasagok forgasi idejének és 6sszetevGinek, valamint a szallitéi tartozasok
rendezési idejének alakulasa az ipar, a kereskedelem és a szolgaltatas szektorokban
létrejott felvasarlasok el6tt

(napokban)

Megnevezés Ipar Kereskedelem | Szolgaltatas
1. Raktdrozasi id6 18 32 32

2. Megmunkalasi id6é 27 - -

3. Vevai kovetelések behajtasi ideje 41 9 46

4. MUikodési cash ciklus (1 + 2 + 3) 86 41 78

5. Pénzeszkozok Ujrafelhasznaldsi ideje 6 10 16

6. Forgasi id6 (4 + 5) 92 51 94

7. Széllitdi tartozasok rendezési ideje 41 44 32

Forrds: Sajat szamitdsokon alapuld szerkesztés az e-beszdmold adatai alapjan

Az ipar és a szolgaltatas szektorokban a magas vevékovetelések miatt a finanszirozasi
id6 pozitiv: Az ipar szektorban mikodd céltdrsasdgok finanszirozasi ideje 45 nap,
a szolgéltatds szektorban pedig 46 nap. Ennek kovetkeztében az ipar és a szolgaltatds
szektorokban a céltarsasdgok a mikodésik fenntartasa érdekében rovid lejara-
tu hitellel finansziroztak a m(ikodésiiket. Erre a kbvetkeztetésre jutunk az atlagos
forgotbke értékeinek kalkuldlasaval is. Az ipar szektorban a céltarsasagok atlagos
forgotSkeértéke —5 299 604 ezer HUF, a szolgaltatd szektorban —6 376 760 ezer
HUF, amibdl arra kovetkeztetiink, hogy a céltarsasagok forgdeszkdzei nem nyujtanak
fedezetet a rovid lejaratu kotelezettségek rendezésére. A kereskedelem szektorban
a céltarsasagok atlagos forgdtbkeértéke, bar pozitiv, 124 532 ezer HUF volt, azonban
értéke toredéke a felvasarld tarsasagok atlagos forgdtSke-értékéhez képest.

Az ipar szektorban a céltarsasagok 76 napig, a szolgaltatdipari céltarsasdgok 77 na-
pig, mig a kereskedelmi céltarsasagok csupan 32 napig tudtak volna ugy mikodni,
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A hazai felvdsdrlds el6tt és utdn

hogy kdzben nincsen értékesitési arbevételiik, mikdzben a mlkddési kiaddsaikat
a pénzeszkozeikbdl, a likvid és a forgatasi célu értékpapirjaikbdl, valamint a vevéi
koveteléseik behajtasabdl képesek fedezni.

A 6. tdbldzatban megfigyelhetjlk azt, hogy a harom vizsgalt szektorbdl a céltarsasa-
gok ROA- és ROE-értékei egyediil az ipar szektorban pozitivak. A felvasarlo tarsasa-
gok értékeivel 6sszehasonlitva azt tapasztaljuk, hogy az ipar szektorban a céltarsa-
sagok értékei pozitivak, mig a felvasarlé vallalatok értékei negativak voltak az M&A
tranzakcio el6tt. Ezzel ellentétben a kereskedelem és a szolgdltatds szektorokban
a felvasarlé vallalatok értékei pozitivak, mig a céltarsasagok értékei negativak voltak
az M&A el6tti évben. A DuPont-modell alkalmazasaval arra tudunk kovetkeztetni,
hogy a kereskedelem és a szolgaltatas szektorok negativ ROA- és ROE-értékeit befo-
lydsolta a m(ikodési és a nettd veszteség. Az eszkdzhatékonysag rendkiviil alacsony
értéket mutatott az ipar és a szolgaltatas szektorokban: a szolgéltatas szektorban az
értékesités nettd drbevétele még az 6sszes eszkodz értékét sem érte el! A kereskede-
lem szektorban kedvez6bb volt a helyzet, mivel az 6sszes eszkdz kozel haromszoros
mértékben térilt meg az értékesités nettd arbevételébbl. Mindhdrom szektorban
a céltarsasagok és a felvasarld cégek részvénytbkeszorzoi meghaladtak az 1 értéket
az M&A-tranzakcié megvaldsitasa el6tti évben. Az ipar szektorban a céltarsasagok
adoteher- és kamatteherratdi kedvez6 értékeket mutattak, mivel az értékik 1-hez
kozelitett. A kereskedelem és a szolgdltatas szektorokban az addteher- és a kamat-
teherrata értékeit nem szamszer(Usitjik a m(ikodési, az addzas eldtti, és az addzds
utdni veszteség miatt.

6. tablazat

Az ipar, a kereskedelem és a szolgaltatas szektorban miikodott céltarsasagok ROA-
és ROE-ratadi, valamint 6sszetevGinek alakulasa a vizsgalt M&A-tranzakcidk létrejotte
el6tt és utan a Du Pont-modell alkalmazasaval

Megnevezés Ipar Kereskedelem | Szolgaltatas
ROA (%) 2,8 -2,5 -4,9
Eszkdzhatékonysag 1,4 2,8 0,8
Nettd profithanyad (%) 2,0 -0,9 -6,2
ROE (%) 9,5 -8,1 -22,2
Adéteherrata 0,7 n.é.* n.é.*
Kamatteherrata 0,6 n.é.* n.é.*
M(ikédési profithanyad (%) 4,6 -0,5 -1,4
Eszkozhatékonysag 1,4 2,8 0,8
Részvénytbkeszorzd 3,5 3,1 4,3

* Nem értelmezheté.
Forrds: Sajdt szamitdsokon alapuld szerkesztés az e-beszamolo adatai alapjan
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A vizsgdlatok eredményeit 6sszegezve megallapithatjuk azt, hogy az ipar és a szol-
galtatd szektorban a céltarsasagok forgdtéke-gazdalkodasa kedvezdtlenebb volt
a felvasarlé vallalatokhoz képest a felvasarlast megel6z6 évben. A kereskedelem
szektorban a céltarsasdagok mikodési hatékonysaga kedvezébb a felvasarlo vallala-
tokhoz viszonyitva, mivel a felvdsarlé vallalatok forgasi ideje 60 nap volt, szemben
a céltarsasagok 51 napos forgasi idejével. Tehat a céltarsasagok inkdbb rontottdk,
mint javitottdk az egyesilt vallalatok forgét6ke-gazdalkodasanak hatékonysagat.

4. Osszefoglalas, kovetkeztetések és javaslatok

Napjainkig nem sziletett olyan munka a magyarorszdgi M&A-kutatasokban, amely
vizsgalta volna felvasarlé véllalatok forgdtbke-gazdalkoddsanak hatékonysagat. Ezzel
a munkdval ezt a hianyt potolom, amely a GVH 4ltal meghatarozott kiiszobérté-
kek alapjan reprezentativ az engedélykoteles felvasarlasokra vonatkozéan. Ebben
a munkaban azt tanulmanyoztam, hogy a Magyarorszag tertletén megvaldsult
M&A-tranzakcidk hogyan befolydsoltdk a céltdrsasagot felvasarld vallalatok forgd-
t6ke-gazdalkodasanak hatékonysagat. A felvasdarlds hatdsainak elemzése kiterjedt
a felvasarlast megel6z6 és az azt kovet6 évre. Vizsgaltam a céltarsasagok forgotéke
gazdalkodasat is a felvasarlast megel6z6 évben.

A forgdsi idéértékei és annak Gsszetevdi, a raktdrozdsi idé (a kereskedelem és szol-
gdltatds szektorban), a megmunkdldsi id6 (az ipar szektorban), a vevéi kévetelések
behajtdsi ideje és a pénzeszk6z6k ujrafelhaszndldsi ideje emelkedd tendencidt mu-
tattak a vizsgadlt felvdsdrldsokat fel6lel6 harom nemzetgazdasdgi dgban, kiil6nds
tekintettel a felvdsdrldst kévetd 2. évben. Ezek javitasat szolgalhatjak a kovetkezé
intézkedések: (i) A pénzeszk6zok ne alljanak a (vasarolt anyag, aru és késztermék)
készletekben! Ehhez sziikséges ellendrizni a készletezési politikan tul a logisztikai
folyamatokat a készletezés koltségeinek a minimalizalasa érdekében! A felvasarlassal
jaré integracids szakaszt 6sszekothetjik a meglévé termelési és készletezési rendsze-
rek atalakitasaval. (ii) Az ipar és a szolgdltatas szektorokban indokolt megvizsgalni,
vagy éppen felllvizsgalni a vevsi mindsitési rendszert és kockazatkezelési politikat
a vevGi kovetelések behaijtasi idejének csokkentése érdekében! (iii) A vizsgalt harom
szektorban a pénzeszkozok Ujrafelhasznaldsanak ideje ndvekedett, amit kedvezének
itélhetlink a vallalatok likviditasa szempontjabdl, ugyanakkor a (kész)pénztartas on-
magdban nem jovedelmezd, ezért a vevEktdl kapott ellenértéket mielébb forditsuk
anyag- és arubeszerzésre.

A szallitoi tartozasok rendezési ideje emelkedett az ipar és a szolgéltatas szektorban
a felvdsarlast kovet6 években. Ebbdl arra kdvetkeztethetiink, hogy a céltdrsasdgot
felvasarld vdllalatok alkupozicidjanak megerdsddése mellett a szdllitdi tartozdsok
rendezési idejének novelésével igyekeztek megoldani lizletmenetiik finanszirozdsat
a lassan realizalddo vevdi kévetelések miatt. A felvdsarld vallalatok targyaljanak
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a beszallitokkal az M&A-tranzakcié megvaldsitasabol eredd alkupoziciét kihasznalva
a hosszabb fizetési hataridg, a diszkont- és a rabatt-kedvezmények megszerzése
érdekében!

A finanszirozasi id6 szamitasabdl arra kovetkeztetlink, hogy mindhdrom szektorban
a céltdrsasdgot felvdsdrlo vdllalkozdsoknak gondoskodni kellett likvid forgotékérdl
és idegen forrdsrdl a zokkenémentes m(ikodés érdekében.

A ROA és a ROE megtérulési ratdk szamitdsaval, valamint a DuPont modell alkalma-
zésaval arra tudunk kovetkeztetni, hogy a hdrom vizsgdlt szektor a romlé ROA és ROE
értékeket romlé miikédési és a nettd jovedelmezbségi rdatdaval érte el, és az eszkozei
drbevétel generdlo képességén sem tudott javitani a felvdsdrldst kévetd években.

Az eredményeket 6sszegezve megallapitom azt, hogy az ipar és a szolgdltato szek-
torban a felvdsarlé vdllalatok forgétGke-gazdalkodasa a hatékonysagjavulas helyett
a hatékonysdgcsbkkenés jeleit mutatta az M&A-tranzakciot kévetéen. A kereske-
delem szektorban a felvdsdrlds érdemlegesen nem rontotta, de nem is javitotta
a forgotéke-gazdalkoddas hatékonysdgdt. A céltarsasagok forgdtbke-gazdalkodasa
a felvasdrlast megel6z6 évben egyik szektorban sem volt hatékony a felvasarlé valla-
latokéhoz viszonyitva (mivel magas volt a raktdrozasi- és vevGi kovetelések behajtasi
ideje, valamint a rovid lejaratu kotelezettségek meghaladtak a forgdeszkozoket).

A magyarorszagi eredmények hasonldak az elméleti részben kozolt kilféldi empiri-
kus eredményekhez, amelyek hatékonysagcsokkenést mutattak az M&A-tranzakciot
kovetSen. Az ebben a cikkben vizsgdlt id6szak egybeesik a gazdasdagi valsag éveivel,
amelynek jelzései nem csupan a felvasarlast kovets években, hanem a felvasarlast
megel6z6 1 év értékeiben is megmutatkoznak. Mivel a vizsgalatokat , kiils6 elemzé
szemszogébdl” végeztem, ezért a jovedelemtermel6 képesség és a hatékonysag
csokkenésére konkrét okokat nem, hanem tendencidkat, jelzéseket lehet megfi-
gyelni a vizsgalt id6soron.

Ugy vélem, hogy ha voltak is eréfeszitések az eréforrasok atcsoportositasara és ra-
cionalizaldsara, Ugy az nem jart a (forgotbke-) gazdalkodas javuldsaval. A kudarccal
végzEdott felvasarldsok okait ne csak a felvasarlast kovet6 években, azaz az integra-
cid idGszakaban keressiik: a cégfelvasarlasi dontés meghozatala el6tt javaslom a cél-
tdrsasdgok értékelemzését is magdban foglalé due diligence-eljdrds alkalmazdsdt,
amely a hazai M&A-pénziigy egyik mddszertani bdzisdt jelenthetné — céliranyosan
és testreszabott modon.
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