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Osszefoglalas

A fuziok és felvasarlasok szamos elénnyel jarhatnak a felvasarlo és a céltarsasag szamara egyarant. Ezeknek a
tranzakcioknak azonban szamos kockazata van. Ez a cikk feltirja a pénziigyi kockazatokat az egyesiilések
szakaszaiban. Az M&A folyamatat négy szakaszra javaslom bontani és nevezni: a tervezés, az el6készités, a
végrehajtas €s az integracio szakasza. A pénziigyi kockazatokat feltirom a mérleg és az eredménykimutatas
egyes tételeinek valtozasai altal is, mivel ezek is pénziigyi veszélyekre utalhatnak. Mindezt illusztralom egy
vallalati esetanalizissel is.
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Summary

Mergers and acquisitions (abbrev. M&A) can yield many benefits to the acquirer and the target company alike.
However, these transactions have a number of risks. The article explores the financial risk of mergers and
acquisitions different stages of the merger. | divided and named the process of M&A into 4 periods (stages):
planning, preparing, execution and integration. I reveal the financial risks on the basis of the changes of certain
items of the balance sheet and income statement, because these may indicate the financial risks. For
demonstration | use the presented schema through case analysis.
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Bevezeto

A vizsgalatom fokuszaban a vallalati faziok és felvasarlasok (Mergers and Acquisitions,
tovabbiakban M&A) allnak. Itt arra keresem a valaszt, hogy a vallalati egyesiilések
szakaszaiban milyen kockazatok 1éphetnek fel, és ezeket hogyan lehet szamszerGsiteni. A
mondanivalém tamaszkodik a szakirodalom feldolgozasa mellett egy vallalati esetanalizisre.
Elészor attekintem az M&A tranzakciok folyamatat és javaslatot teszek a szakaszok
felosztasanak modositasara, majd ennek megfeleléen feltirom a pénziigyi kockazatokat.
Végiil pedig a kdvetkez6 konkrét esetet vizsgalom: A Feketesas Pharma Kft. milyen pénziigyi
kockazatokkal szembesiilt a Hod-Duo Kft. felvasarlasakor?

Adoddik az a kérdés, hogy a napjainkig lezajlott M&A-k mennyire voltak sikeresek,
szakirodalom alapjan — a sikeres M&A esetek pénziigyi jellemzobit. A szamviteli adatokon
alapulo 14 tanulmény szerzdi a felvasarld vallalatok sajat toke- és az Osszes eszkdz ardnyos
nyereség (ROE és ROA értékek) csokkenését tapasztaltak a felvasarlast kovetden. Az 1948-
1995 ko6zotti idészakban vizsgalt mintak atlagosan 200 M&A tranzakciot 6leltek fel (Balogh
2006, 47). A kozolt adatok azt is mutatjak, hogy az M&A tranzakciok kockazatosnak
szamitanak, ennél fogva érdemes az M&A kockéazatainak azonositasi és mérési lehetdségeit
vizsgalni.

Javaslatok az M&A tranzakciok szakaszolasara
Ebben a részben az M&A tranzakciok szakaszait ismertetem 3 szerz6 — Bélyacz, Damodaran
¢és Snow — munkajara hivatkozva, majd ezek alapjan javaslatot teszek egy sajatos felosztasra.

Bélydcz az M&A tranzakcidnak az alabbi négy alapvetd lépését kiilonbozteti meg
(2009, 463):

2. Az akvizicidés cél kivalasztasa, a célvallalat értékelése, az ellendrzés és a Szinergia
értekének felmérése.

3. A felvasarlasi ar meghatarozasa és a lehetséges finanszirozasi forrasok felmérése.

4. Az akvizici6 utani gazdalkodasi helyzet.

Damodaran is négy szakaszt kiilonboztet meg. El6szor javasolja a tranzakcio logikajat,
ésszerli magyarazatat ¢és stratégiajat kialakitani, valamint a stratégia forrasigényét
meghatarozni. A 2. 1épés a felvasarlasi célpont kivalasztasa és a célvallalat érékelése. A 3.
1épés a sziikséges forrasok megszerzése és a felvasarlasi ar meghatarozasa. Az utolso, 4. 1épés
a felvésarlas lebonyolitasa.

Snow nem szakaszokat kiilonit el, hanem az alabbi 12 Iépésre bontja az M&A
tranzakcio folyamatat (2011, 46):

1. A megcélzott vallalatok listajanak osszeallitasa.

2. A céltarsasagokkal torténd kapcsolatfelvétel.

3. A céltarsasag a nyilvanosan elérhetdé adatokon tul részletesebb informacidkat ad 4t a
felvasarlonak.

4. A titoktartasi szerzddés kotése a felvasarlo és a céltarsasag kozott.

5. A céltarsasag bizalmas informaciokat k6zol a felvasarlonak a pénziigyi helyzett6l indulva a
beszallitoi koron at az ingatlanokkal bezardlag.

6. Ha a felvasarlo a részletes adatok megismerése utan is érdeklédik, akkor a céltarsasagnak
kiild egy ’indication of interest” dokumentumot, amely — tobbek kozott — a kovetkezoket
tartalmazza: a varhat6 tranzakcio datuma és az iranyado felvasarlasi ar.

7. Az egyesiilni késziild tarsasagok menedzsmentjei taldlkoznak.

8. Olyan szerz6déskotés, amely tartalmazza azt a kikotést, hogy a céltarsasag nem targyal mas
felvasarloval.



9. A ’due diligence’ készitése, amelybdl a felvasarld teljes ralatast kap a céltarsasag Osszes
szerzOdésére és pénziigyi adataira.

10. A tranzakcids szerz8dés készitése.

11. Az iizletkotés ligyvédi irodaban €s az ellenérték fizetés.

12. A felvasarolt tarsasag integralasa.

A fenti 3 hivatkozott szerz6 eltéréen szakaszolja az M&A tranzakciokat. A folyamat
sokkal atlathatobb akkor, ha azt nagyobb szakaszokra bontjuk. Damodaran felosztasat ugy
modositottam, hogy a *felvasarlas lebonyolitasa’ 1épést a 3. szakaszhoz soroltam. A 4. szakasz
teljes egészében az integracid szakasza, mivel az M&A sikeressége, vagy éppen
sikertelensége fligg az integracio lebonyolitasanak a mindségétél! A szakaszokat a benniik
zajlo folyamatoknak megfeleléen kellene nevezni ugy, hogy tomoren kifejezze az adott fazis
lényegét. Javaslom ezért a szakaszokat a kovetkezOképpen nevezni: M&A tervezés,
elokészités, végrehajtas és az integracio szakasza.

A pénziigyi kockazatok feltarasa az M&A tranzakciok szakaszai szerint
Most pedig ratérek az M&A tranzakciok szakaszaiban lehetségesen el6forduld pénziigyi
kockéazatok feltarasara.

Az 1. szakasz az M&A tervezése, amelyben igazoljuk a tranzakcié indokoltsagat és
finanszirozasi modozatara vonatkozo valasztas. A kovetkezO pénziigyi kockazatok
jelentkezhetnek: Ha a tranzakcidé részvénykibocsatassal torténik, akkor a meglévd
tulajdonosok mellett, az 0j befektetok is tulajdonjogot szereznek a vallalkozasban. A
részvényfinanszirozas elkeriilhetetleniil megvaltoztatja a vallalkozas részvényesi szerkezetét,
és ,felhigitja” a nagy részvényesek ellendrzési jogait a felvasarld vallalatban (Liu, 2010.). Ha
az M&A tranzakcid adossagfinanszirozas keretében pénzintézeti és vallalati hitelfelvétellel
(ami megvalosulhat kétvénykibocsatassal) torténik, akkor a felvasarlonak vissza kell fizetni
az addssagot kamatokkal egyiitt, amely noveli a felvasarld vallalat pénziigyi terheit, és végso
soron pénziigyi krizisbe 1s sodorhatja azt (A hosszi lejarata hitelekkel torténd
finanszirozasnak elénye azonban az, hogy tarsasagi addalapot csokkentd hatasa van a fizetett
kamat €s egyéb kamatjellegii raforditdsok elszamolasabol eredden).

Ebben a szakaszban fontos a kovetkez6é kérdés: Honnan nyerhetiink informaciokat a
pénziigyi kockazatok feltdrasahoz? — A pénziigyi kockazatokat 2 fel lehet tarni az e-
beszamolorol letoltott mérleg, eredménykimutatas és kiegészitd melléklet adatai és a
pénziigyi mutatdoszamok valtozasaibol egyarant. Még tobb informécidhoz jutunk akkor, ha az
elemzésiinket kiegészitjiik agazati sszehasonlitassal, in. benchmarking keretében.

Itt mindenképpen ki kell emelni azt, hogy a torvényteleniil végrehajtott M&A
tranzakcioknak komoly pénziigyi kovetkezményei vannak.® A tranzakciok végrehajtasahoz
kotelez6 az adott nemzetgazdasag versenyhivatalanak (Magyarorszagon a Gazdasagi
Versenyhivatal, a tovabbiakban GVH) engedélyét kérni akkor, ha a felvasarlo és a céltarsasag

? Bar ennek a munkanak a célja a pénziigyi kockazatok feltarasa, azonban nem feledkezhetiink el a nem mérhetd
és a nem pénziligyi kockazatokrél sem, mivel a nem pénziigyi kockazatoknak is léteznek pénziigyi
kovetkezményei! Nadasdy-Horvath-Koltai (2011) a kdvetkezé nem pénziigyi kockazatokat kiilonbdztetik meg:
makrogazdasagi, pénzpiaci kockazatok, arbevételi, piaci kockazat, miikodési, lizemeltetési kockazat, jogi,
szabalyozasi kockazat, politikai kockazat.

% A véllalkozasok dsszefonddasahoz a Gazdasagi Versenyhivataltol engedélyt kell kérni akkor, ha valamennyi
érintett vallalkozas-csoport, valamint az érintett vallalkozas-csoportok tagjai és mas vallalkozasok altal kdzdsen
irdnyitott vallalkozasok el6z6 iizleti évben elért nettd arbevétele egylittesen a tizendt milliard forintot
meghaladja, és az érintett vallalkozas-csoportok kozott van legalabb két olyan vallalkozas-csoport, melynek az
eléz6 évi nettd arbevétele a vallalkozas-csoport tagjai €s mas vallalkozasok altal kozdsen iranyitott vallalkozasok
netto arbevételével egylitt Otszazmillié forint felett van.” (Forras:
http://www.gvh.hu/data/cms993325/Vj025 2010 _m.pdf Letoltés: 2014. 08. 01.)
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egyiittes ¢l6z6 lizleti évben elért értékesités nettd arbevétele eléri a GVH altal torvényben
meghatarozott kiiszobértéket. Azt, hogy milyen gyakran mulasztjak el a GVH engedélyének
kérését, egy empirikus adattal szemléltetem az 1997-2013 kozotti idészakra: A GVH 730
versenyhatarozatanak elemzése alapjan megallapitottam azt, hogy a felvasarlo vallalkozasok
110 esetben (az Osszes eset 15 szazaléka) elmulasztottak a GVH engedélyét kérni a felvasarlas
lebonyolitasdhoz. A GVH, a mulasztas miatt, milliés nagysagrendii birsagokat szabott ki.

Az M&A tervezése szakaszhoz kapcsolodik egy specialis kockazat is. A tranzakciok
lehetnek baratsagos oOsszeolvadasok ¢€s ellenséges vallalatfelvasarlasok is. Baratsagos
Osszeolvadasrol akkor beszélink, ha a tranzakciot mindkét fél tamogatja, ellenséges
vallalatfelvasarlasrol pedig, amikor a célvallalat elutasitja a felvasarlast (David, 2011.). Ha
stratégiaalkotas sordan az utobbi, ellenséges felvasarlas mellett dontiink, akkor szamolnunk
kell azzal, hogy a céltarsasag szamos eszkozzel probalhatja megakadalyozni a tranzakcidt az
alabbiak szerint:

o Méregpirulak (poison pills): ,,A célvallalat részvényeseinek elonyds vételi opciot
biztositanak a célvallalat részvényeinek megvasarlasahoz.” (Katits 2010, 116)

o Az Aatvételt megnehezitd alapszabaly-moddositdsok. Példaul a fhzids ajanlat
elfogaddsat magas szavazattobbséghez kotik, kiilonleges szavazati jogot biztositd
részvényeket bocsatanak ki, az igazgatosagi tagokat 1épcsdzetesen kinevezik, magas
végkielégitések megallapitasa torténik.” (Katits 2010, 116).

e Pereskedés, fellebbezések benyujtasa a hatosagoknal (Moyer — McGuigan — Kretlow
2003).

e Standstill agreement”: Targyalds ¢és megallapodas a felvasarloval arr6l, hogy
korlatozza a térnyerését a céltarsasagban (Moyer — McGuigan — Kretlow 2003).

e Az eszkoz és finanszirozasi szerkezetatalakitas (Moyer — McGuigan — Kretlow 2003).

e _Pacman defense” taktika: A céltarsasdg is ajanlatot tesz a felvasarlo vallalat
részvényeire (Moyer, McGuigan, Kretlow 2003).

e A céltarsasag menedzsmentje egy masik felvasarld tarsasaggal, baratsagos M&A
tranzakciot hajt végre (Moyer — McGuigan — Kretlow 2003).

A 2. fazis feloleli az M&A eldkészitését, amelyben megfogalmazzuk az akvizicio
céljat, értékeljik a célvallalatot €s meghatdrozzuk a felvéasarlasi arat. Az eldkészités
szakaszaban Kkitiintetett szerepe van az objektiv vallalatértékelésnek. Ugyelni kell azonban
arra, hogy a kiilonboz6 értékelési modszerekkel (az EVA = gazdasagi hozzaadott érték, az
MVA = piaci hozzaadott érték és az SV = tulajdonosi érték szamitassal) eltéré eredményeket
kapunk. Kritikus pont az aszimmetrikus informacié az M&A két résztvevdje kozott, amely
alapjaban véve a céltarsasag vallalatértékelésének eredményességét veszélyezteti.

A célvallalat értékelésekor eldszor a célvallalat mérleg és az eredménykimutatés
tételeinek valtozasai alapjan azonositjuk a pénziigyi kockazatokat. Az 1. tablazat illusztralja
azt, hogy a pénziigyi kockazatok novekedését a meérleg és az eredménykimutatas tételeinek
milyen iranyu valtozasaibol tudjuk megallapitani.

A céltarsasag kivalasztasa és értékelése utan az egyik legnehezebb feladat egy ésszertii
felvasarlasi ar meghatdrozdsa. A nem pontos €és nem kielégitdé informacidk, valamint
értékelési modszerek miatt, konnyen eléfordulhat az, hogy a felvasarlé6 magasabb arat fizet,
mint a céltarsasag valodi értéke (Danceng 2010).



1. tablazat: A mérleg és az eredménykimutatas egyes tételeinek pénziigyi kockazatot hordozo
véltozdsai az M&A esetén

Mérleg Eredménykimutatés
Targyi eszkdzok ndovekedése Ertékesités nettd arbevételének csokkenése
Likvid ertekpap}rok P énzeszkozok Operativ koltségek novekedése
csokkenése
Sajat toke csokkenése Egyéb bevételek csokkenése
Egyéb raforditasok novekedése
Hosszu és rovid lejarata kotelezettségek Fizetend6 kamatok és kamatjellegii raforditasok
novekedése novekedése

Adofizetési kotelezettségek novekedése

NOVELI a pénziigyi kockazatokat.

Forras: Sajat szerkesztés

A 3. szakaszban, az M&A tranzakcio végrehajtasa el6tt, a fizetési mod meghatarozasa
torténik. A pénziigyi kockazatok kapcsoldodhatnak a tranzakcio fizetési modozataihoz is. A
kolcsontéke hasznalata novekvo profitabilitast eredményezhet a tokeattétel eredményeként az
egyik oldalon, de a masik oldalrol a vallalat adossaga emelkedik és ennek kovetkeztében a
pénziigyi koltségek is (Szczepaniak 2009). A részvénnyel torténd fizetés soran kockazat lehet
az egy részvényesre jutd adézott eredmény csokkenése is a részvényesek szamanak boviilése
miatt. Ha a befektet6k kételkednek a céltarsasag képességeiben, akkor a felvasarld cég
részvényeinek arfolyama csokkenni fog. Ez azt mutatja, hogy a részvényfinanszirozas a
legkockazatosabb fizetési modozat (Yanxu 2009). A készpénzzel torténd fizetési mod
azonban likviditasi problémakat okozhat a felvasarld cég miikodésében. A készpénzes fizetés
tovabbi veszélye az, hogy a felvasarld cég viseli a tranzakcio teljes kockazatat, mig példaul a
részvénycsereés fizetés esetén a céltarsasag részvényesei is viselik a kockazatok egy részét
(Wessels — Koller — Goedhart 2010).

Bruner (2010) konyvében felsorolja azt, hogy az alabbi esetekben valasztjak a
készpénzes fizetési modozatokat:

e az ellenséges felvasarlas esetén;
ha a felvasarlo részvényarai magasak;
ha a tulajdonosi részesedés nem koncentralt;
ha a céltarsasag ,,nagymeéretli” a felvasarlo tarsasaghoz képest;
ha a felvasarlo kevés likvid pénzeszkozzel rendelkezik.
Tehat a fizetési modozat valasztasa is kockazatokat hordozhat mind a felvasarld, mind
pedig a céltarsasag szemsz0gébol: Amig a készpénzes fizetés a felvasarlo szamara likviditasi
problémakat okozhat, addig a részvénnyel torténé felvasarlas fokozza a céltarsasag
tulajdonosainak kockazatat, amit még tetézhet az ellenséges felvasarlas is.

Az 1. abra, amelyet Bruner 2010-ben megjelent Applied Mergers and Acquisitions
cimli konyvében kozolt, a kiilonbozo lizleti strukturak kialakitdsdnak lehetdségeit kinalja a
fizetési modozat, a felvasarlasi prémium és a ,,Pecking Order” (hierarchia) tedria szerint
trténd finanszirozasi valasztasok tekintetében?. E szerint a magas felvasarlasi prémium
esetén javasolja a részvénykibocsatast, amely a hierarchia elmélet finanszirozasi rangsoraban
az utolso helyen all. Mig az alacsony felvasarlasi prémium esetén ajanlja a készpénzzel

‘A »Pecking Order” finanszirozas esetén akkor, ha a vallalatnak kiilsé finanszirozasi forrasra van sziiksége,
akkor el6szor kotvényt bocsasson ki, aztan atvalthatdé kotvényt, és csak legvégsd esetben kovetkezik a
részvénykibocsatas (Brealey — Myers 2011). Ezt a tedriat (hierarchiaclméletet) el6szor Myers, S. C.; Majluf, N.
publikalta 1984-ben, a Journal of Financial Economics-ban megjelent ,,Corporate financing and investment
decisions when firms have information that investors do not have” cimi tanulmanyaban.




torténd finanszirozast, amely a hierarchia elmélet finanszirozasi rangsoraban az els6 helyen
allo belsoé forras, mint szabadon rendelkezésre 4ll6 pénzeszkdz.

1. dbra: A finanszirozas, a fizetési modozat és a felvasarlasi prémium kozotti valasztas
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Forras: Sajat szerkesztés Bruner (2004, 578) alapjan

A felvasarlasi folyamat a tranzakcids szerz0dés alairasaval nem ér véget, mert nem
hagyhatjuk figyelmen kiviil az akvizicié utani gazdalkodasi helyzetet sem! Ez a leghosszabb
folyamat: a tranzakciot kovetéen az integracid végrehajtasa all a kozéppontban. A
szakirodalomban talalhatunk konkrét adatokat az integracid iddtartamarol is, példaul: ,,Az
integraci6 szakasza eltarthat akar egy évig is, azonban a legtobb esetben ez a szakasz 6 honap,
ebbdl a kritikus rész 3 honap.” Az integracid szakaszanak hossza és a fizi6 sikere kozott
korrelacios Osszefiiggés all fenn: A hosszi integracios szakasz veszélyezteti a tranzakcid
sikerét (Reed — Lajoux— Nesvold 2007, 649).

Az M&A 4. szakaszaban fel kell mérni azt, hogy milyen teriileteken vannak
parhuzamossagok, hol lehet miikddési és finanszirozési koltséget csokkenteni. Eldszor is
szlikséges tételesen atvizsgalni a befektetett eszkdzoket, mert ha a tranzakcid kovetkeztében
felesleges kapacitasok keletkeztek, akkor tokekivonassal novelhetjik a felvasarlasbol
keletkezd szinergidkat. A tevékenységek €s a folyamatok racionalizaldsanak kdvetkezménye a
személyi jellegli réforditdsok csokkenése. Gyakran az 1id6t ¢és energidt igényld
folyamatszervezés helyett a szinte azonnal kivitelezhetd 1étszamleépitést valasztjak.

Az a pénziigyi kockazat, amelyet ebben a szakaszban az eredménykimutatds alapjan
azonosithatunk, az értékesités nettd arbevételének csokkenése. Ez azt is jelezheti, hogy a
felvasarlast kovetden csokkent az egyesiilt vallalat termékei iranti igény és a piaci részesedés.
Az operativ koltségek, mint az anyag- és a személyi jellegii raforditasok emelkedése is
meghitsithatja az M&A sikerét. A fuziét kovetden a feleslegessé valt kapacitasok
értekesitésével novelhetjik az M&A tranzakciobol szarmazd szinergiat, ezért fontos
figyelniink a targyi eszkozok értékének az alakulasat is. Itt meg kell emliteni azt is, hogy
amennyiben a felvasarld készpénzzel ¢és/vagy likvid tartalékokbdl finanszirozza a tranzakciot,
ugy ez szamara likviditasi kockézatot hordoz.



Egy esetelemzés: A Feketesas Pharma Kft.

Most pedig itt az ideje annak, hogy ratérjek a valasztott eset elemzésére! A Feketesas Pharma
Kft. kozforgalmu gydgyszertarakat miikodtetd tarsasag. A gyogyszertarai jellemzden az
orszag délkeleti részén milkddnek. A vallalkozascsoport f0 tevékenysége gyodgyszer-
kiskereskedelem. A felvasarlast megel6zéen 29 gyodgyszertarat foglal magaban, ezek koziil
egy Szentes kertvarosaban, egy pedig Hodmezévasarhely belvarosaban miikodik. A 2009-ben
alapitott Hod-Duo Kft. fo tevékenysége gyogyszer-kiskereskedelem, ketté kozforgalmu
gyogyszertarat miikodtet, Szentes belvarosaban és Hodmezévasarhely kiilvarosaban, amelyek
szintén 2009-ben kezdték meg miikodésiiket. Az értékesitési arbevételének mintegy
kétharmada gyogyszerek forgalmazasabol szarmazik (gvh.hu 2010).

A Feketesas Pharma Kft. 2010. marcius elsején izletrész-atruhazas keretében
megszerezte a Hod-Duo Kft. torzstékéjének 60 szdzalékat megtestesitd tizletrészét, igy a Hod-
Duo Kft. felett kozvetlen irdnyitast szerzett. A Hod-Dudé Kft. Hodmezdvasarhely
kiilvarosaban talalhatd gyogyszertaranak 5 kilométeres korzetében tovabbi hét gydgyszertar
miukodik, beleértve a Feketesas Pharma gyogyszertarat. A Szentes belvarosaban taldlhatod
gyogyszertar 5 kilométeres korzetében tizenkét tovabbi gyogyszertar lizemel, beleértve a
Feketesas Pharma gyogyszertarat (gvh.hu 2010.).

A kovetkezOkben a Feketesas Pharma Kft. mérleg és eredménykimutatisat az 1.
tablazatban kozolteknek megfeleléen elemzem. Itt utdlagosan probalom feltarni azt, hogy
milyen kockéazatokkal nézhetett szembe a tarsasag az M&A el6tt.

El6észor tarjuk fel a pénziigyi kockazatokat a mérleg tételeinek valtozasai alapjan! Az
1. mellékletben lathatjuk a vizsgalt mérlegtételek abszolut és szazalékos valtozéasat is. A
pénzeszkozok értéke a fhzidt kovetden 19 szazalékkal csokkent. Ez a csokkenés arra utalhat,
hogy a f0zi6 finanszirozasaban a pénzeszkdzoknek nagy szerepiik volt. A jegyzett toke
nagysaga valtozatlan maradt, mikozben a hosszl lejaratu kotelezettségek nem szerepelnek a
mérlegben a felvasarlas éveiben. A rovid lejaratti kotelezettségek értéke 38 széazalékkal
novekedett a fuzi6 évében. A kapcsolt vallalkozdsokkal szembeni rovid lejarata
kotelezettségek 2010. évi 20.629 ezer forintos értéke 2011. év végére 349.670 ezer forintra
novekedett. Mindezekbdl arra kovetkeztethetiink, hogy a felvésarlas készpénzzel ¢és
rovidlejarata kolecsonokkel tortént. A targyi eszkozok értéke a fuziot kovetden 11 szazalékkal,
a fuziot megel6zo évhez képest pedig 15 szazalékkal csokkent. Kiilondsen nagy a csokkenés
az egy¢b berendezések, felszerelések, jarmiivek kategoridban, amelynek étéke 21 szazalékkal
csokkent a fuziot kovetd évben, a fuzidot megel6zé évhez képest pedig 26 szazalékos a
csokkenés, amely arra utalhat, hogy a vallalkozas értékesitette a felvasarlas miatt keletkezett
felesleges kapacitasokat.

Ahogyan azt a 2. mellékletben latjuk, az adozott eredmény 205.789 ezer forinttal
emelkedett a felvasarlast kovetéen, azonban a kovetkezd jelzések arra utalnak, hogy a
tranzakci6 nem volt sikeres: Az értékesités nettd arbevétele a felvasarlast kovetd években
csokkent. Az anyagjellegii raforditasok 1 szazalékkal csokkentek 2010-rél 2011-re, amelyet
magyardzhatunk a forgalom csokkenésének vagy a technologiai fejlesztés pozitiv
hozadékanak. A személyi jellegii raforditasok 17 szazalékkal csokkentek, ami azonban nem
1étszamleépitést jelent, mivel a személyi jellegli egyéb kifizetések csokkentek 48 szazalékkal
a felvasarlast kovetd évben, a bérkoltség és a bérjarulék viszont néhany szazalékkal
emelkedett.

A pénziigyi kockazatok feltarasat a mérleg és az eredménykimutatas ,,durva” elemzése
utan a néhany alapvetd mutatészam valtozasanak elemzésével folytatom. Az elemzést a 2.
abran lathatd séma alapjan végzem. Szamolok néhdny jovedelmezdségi, a likviditasi, a
hatékonysagi, és a vagyoni helyzetre utald ratat. Itt nem szeretném azt sugallni, hogy csak
ezeket a mutatészamokat kell szamolni, csak ra szeretnék vilagitani a fontossagukra minden



emlitett tranzakcié szakaszban. Itt most a lehetséges pénziigyi kockazatokat utolag probalom
feltarni a Feketesas Pharma Kft. esetében.

2 dbra: Néhany alapvetd mutatoszam a pénziigyi kockazat feltarasahoz
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Forras: Sajat szerkesztés Katits (2007) alapjan.

A 2. tdblazat 1. blokkjdban lathatjuk a jovedelmezdségi ratdk szamitott értékeit. A
jovedelmezdségi ratak esetén nem tapasztalhatunk javuldst a tranzakciot kovetd években,
mind a miikddési profithanyad, mind a nett6 profithanyad értéke nagyon alacsony. A profit
visszatartasi rata a felvasarlast kovetd években kozel nulla szazalék, ami azt jelenti, hogy a
tulajdonosok az addézott eredmény 100 szazalékat osztalékként kivették a vallalkozasbol.

A 2. tablazat 2. blokkjaban lathatjuk a Feketesas Pharma likviditasi ratainak
alakulasat. A likviditas III. fokozata, amely az Osszes forgoeszkoz aranyat viszonyitja a rovid
lejarata kotelezettségekhez, esetiinkben messze van a kedvezo 2 koriili értéktol. Ugyanezt
mondhatjuk a gyorsrata értékének alakulasarol a felvasarlast kovet6 elsé és masodik évben is,
mert az eredményiil kapott értékek még a kedvezd 1 értek kozelében sincsenek. A likviditas 1.
fokozata esetén — mondjuk egy — 0,25 minimalis elvaras szintén nem teljesiil a tranzakciot
kovetd években.

A folytatdsban vegyilik szemiigyre a hatékonysagi ratak értékeit a felvasarlast
megeldz6 és azt kovetd években! Ezt a 2. abra 3. blokkja szemlélteti. A ROE és a ROA
értékei a fuziot kovetd évben javulast mutatnak. Az id6tartam mutatoszam is javul a
felvasarlast kovetd években, mivel egyre tovabb tudott volna a vallalkozas Ugy miikddni,
hogy nincsen értékesitési arbevétele, amelyet a személyi jellegli raforditasok, az anyagjellegii
raforditdsok és az egyéb raforditasok fokozatos csokkenése okozott. A forgasi id0 a
tranzakcio évében 50 nap, majd a tranzakciot kovetd 1. évben 60, a 2. évben pedig mar 61
napig tartott a vallalkozas megtériilési folyamata. A finanszirozasi id6 negativ értékii volt
végig a vizsgalt idoszakban, amely azt jelenti, hogy a Feketesas Pharma finanszirozasi
forrastobblettel rendelkezik, mivel a készletlekotési id6 és a vevoi kovetelések behajtasi
idejének Osszege nem éri el a szallitdi tartozasok rendezésének idejét. Ha itt pozitiv értéket
kaptunk volna, akkor a vallalkozasnak rovid lejarata idegen finanszirozasi forrasokkal kellett
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volna biztositani a zokkenémentes miikodést. Esetiinkben érvényesiil a ,,vevd finanszirozza a
szallitot-elv” is, ugyanis a vevokovetelések behajtasi ideje rovidebb a szallitéi tartozasok
Kiegyenlitésének idejéhez képest.

Mivel a jovedelmi és a pénziigyi helyzet néhany meghataroz6é és a pénziigyi
kockazatra utald értékeit szamszerisitettem, megvizsgalom — a vizsgalt két teriilet mintegy
kovetkezményeként — a vagyoni helyzet mutatoszamait is. Ezeket a 2. abra 4. blokkja
tartalmazza. A finanszirozasi szerkezet értékei nem megfelelden alakultak, amelyet a rovid
lejarata kotelezettségek nagy értéke okozott. A hitelardny minden vizsgalt évben 100 szézalék
alatt maradt, azaz az osszes eszkoz értéke fedezetet biztositott az Osszes kotelezettségre. A
finanszirozasi aranyszabaly kedvezden alakult a Feketesas Pharma esetében, mert az adossag
nagysaga nem haladta meg a sajat toke értékét. A banki aranyszabaly szdmlalojaban a sajat
toke és az adossag Osszege, a nevezOjében pedig a befektetett eszkozok értéke szerepel
(Katits, 2007.). Ez utdbbi értéke nem megfelelé a Feketesas Pharma esetén, vagyis nem a
sajat toke ¢és a hosszu lejaratu hitel finanszirozta a befektetett eszkdzoket, amely egyértelmiien
finanszirozasi kockazatra utal.

A mérleg és az eredménykimutatas tételeinek valtozasa €s a vizsgalt mutatdészamok
alapjan megallapithatjuk azt, hogy a felvasarlas egyértelmiien nem sikeres az alabbiak miatt:

o Az ‘értékesités nettd arbevétele csokkent a tranzakcidt kovetd két évben, ami
értékesitési kockazatra utal.

e A villalkozas jovedelmezdsége rendkiviil alacsony, ami zizleti kockazatra utal.

e A viallalkozéds likviditasi helyzete a vizsgélt idészakban rendkiviil gyenge, ami
likviditdsi és csédveszély kockazatra utal.

A kedvezétlen valtozasok mellett meg kell emliteni a kedvezobb valtozasokat is: a
vallalkozas nem addsodott el — igy nincsen eladoésoddsi kockazat — és az operativ koltségek is
csokkentek a felvasarlast kovetden, de a jovedelmezdség alacsony maradt! Az eredményekbdl
arra kovetkeztethetiink, hogy a tulajdonosok csak részben mérték fel sikeresen a pénziigyi
kockazatokat a felvasarlas eltt az alabbi két ok miatt:

1. Tul pozitivan becsiilhették meg a piaci részesedés €s az értékesités nettd arbevételének

a novekedését (a felvasarolt egység 5 kilométeres korzetében tovabbi 7 gydgyszertar

mikodik).

2. A tranzakcid finanszirozasa nagyrészt rovid lejarata kotelezettségekkel torténhetett,
amelynek kovetkeztében emelkedhetett fizetésképtelenségi kockazat.

2. tablazat: A Feketesas Pharma pénziigyi kockazatot hordozo mutatészamainak alakulasa 2009-2012

kozott
Mutatészamok 2009 2010. - 2011 2012
(A tranzakcio éve)

JOVEDELMEZOSEGI HELYZET
1. Jovedelmezdségi ratak
Brutt6 profithanyad (%) 100,0 12,3 12,3 11,3
Miikodési profithanyad (%) -0,2 -0,3 1,5 1,2
Nett6 profithanyad (%) 0,2 0,3 15 1,2
Profit visszatartasi rata (%) 100,0 68,0 0,1 0,7

PENZUGYI HELYZET
2. Likviditasi ratak
Likviditas 1. fokozata 0,0 0,2 0,2 0,2
Likviditas II. fokozata 0,3 0,5 0,4 0,4
Likviditas II1. fokozata 0,9 0,8 0, 0,9




3. Hatékonysagi ratak

ROA (%) 0,9 1,6 7,7 6,8

ROE (%) 15,5 119,1 570,2 428,4

Forgasi id6 (nap) 52,0 50,0 60,0 61,0

Finanszirozasi id6 (nap) -6,0 -19,0 -26,0 -23,0

IdGtartam mutat6 (nap) 17,0 23,0 29,0 27,0
VAGYONI HELYZET

4. Eszkoz- és forrasszerkezet

Finanszirozasi szerkezet (%) 14979 72241 72721 6111,6

Hitelarany (%) 93,3 97,9 98,3 97,7

Finanszirozasi aranyszabal

(DIE) < 100 % Y Y 5,0 0,0 0,0 0,0

Banki aranyszabal

(E+D)/Befzktetett}eltszkézék > 100 % 353 10.3 1.7 134

Készletek valtozasa (%) - -13,0 +34,0 -14,0

Kovetelések valtozasa (%) - +38,0 -37,0 +6,0

Pénzeszk6zok valtozasa (%) - +1928,0 +4,2 -17,0

Forras: Sajat szamitason alapulo szerkesztés

Osszefoglalas
Az M&A tranzakciok szamos eldnnyel jarhatnak a felvasarlo vallalat szamara, mint példaul a
novekvo piaci erd, a belépés 0j piaci szegmensbe, a méret és valasztékgazdasagossag elérése.
Az M&A tranzakciok azonban veszélyeket hordoznak! Az elénydk mellett szamolni kell
komoly kockazatokkal is. Ebben a munkamban igyekeztem az M&A pénziigyi kockazatait
feltarni a tranzakcid szakaszaiban. Az M&A folyamatot a kdvetkezOképpen javasoltam
szakaszolni €s nevezni: a tervezés, az el0készités, a végrehajtas és az integracid szakasza. A
pénziigyi kockazatok feltarasat kezdjik a mérleg és az eredménykimutatis tételeinek
valtozasanak elemzésével! Itt azt vizsgaltam, hogy a pénziigyi kockazatok az egyes mérleg- és
eredménykimutatas tételek milyen valtozésai kovetkeztében nodvekedhetnek. A madsodik
részében elemeztem a Feketesas Pharma Kft. esetét. Megallapitottam azt, hogy a vallalkozas
ligyvezetdi nem megfelelden mérték fel a pénziigyi kockdzatokat, s a tranzakcid
kovetkeztében emelkedett a likviditasi kockazat, €s nem javult a jovedelmezdseg.

A mondanivalémat két olyan javaslattal zarom, amely kiemeli a pénziigyi kockazatok
felismerésének €s azonositasanak sziikségszeriiségét:
1. Liu (2010) azt javasolja, hogy ha az integracio altal jelentés profitnovekedést tudunk elérni
¢s alkalmazni tudjuk a vegyes finanszirozasi modot, akkor a felvéasarld részesitse eldnyben a
hitelbdl torténd fizetést, mivel a sajat finanszirozashoz képest relative olcsobb finanszirozasi
forras és a kamatfizetések tarsasagi adoalapot csokkentd hatasa (adoévédelem) csokkenti a
tokekoltséget. Ha a felvasarlonak elegendd tokéje van és stabil a cash flow-ja is, tovabba
magas a potldlagos részvénykibocsatas koltsége, akkor a belsé finanszirozasi modozatokra
helyezze a hangsulyt.
2. A javaslatok soraban a sajat vélekedésemet is megfogalmazom: Mind az M&A tervezése
idején, mind pedig realizdldsa utan érdemes lenne alkalmazni egy olyan korai pénziigyi
eldrejelzd rendszert, amely a kornyezeti, valamint az tzleti milkddés erdsségeinek és
gyengeségeinek felismerésével pénziigyi trendeket is felvazol kiilonb6zd szcenariok
fliggvényében. Ha tulajdonosként vagy menedzserként M&A tigyletet akar terveziink, akar
elemziink, akkor a szinergiak mellett szamos kockazattal is szamolnunk kell! Ne felejtsiik el
azt, hogy a kockazatok és a bizonytalansagok jelentds részét felismerhetjiik szisztematikusan
kidolgozott pénziigyi eszkoztar alkalmazasaval! Ez a munka is ennek igazolasara sziiletetett.
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MELLEKLETEK

1. melléklet: A mérleg tételeinek alakulasa (ezer HUF) és szazalékos valtozasai 2009-2012 kdzott

Megnevezés 2009 (A tranzz(z)l:}(ocié éve) 2011 2012
Targyi eszkozok 455 065 433734 386 746 350 589
Valtozas (elézd év) - 5% -11% 9%
Ertékpapirok 0 0 0 0
Valtozas (elozo év) - - - -
Pénzeszkozok 33 826 685 877 714 782 591 931
Valtozas (elézd év) - 1928 % 4% -17 %
Pénztar, csekkek 24 329 42 479 34 254 43 482
Valtozas (elézd év) - 75 % -19 % 271 %
Sajat toke 159 212 45 298 45 553 47 031
Valtozas (elézd év) - -12% 1% 3%
Hosszu lejaratu kotelezettségek 7173 0 0 0
Valtozas (elozo év) - - - -
Rovid lejarata kotelezettségek 2377727 3272 361 3312639 2 874 366
Valtozas (elézd év) - 38 % 1% -13 %
Rovid lejaratu kotelezettségek
kapcsolt vallalkozassal szemben 42 915 20 629 349 670 209 519
Valtozas (elézd év) - -52 % 1595 % -40 %
Egyéb rovid lejaratia kotelezettségek 98 759 290171 153 407 129 747
Valtozas (elézd év) - 194 % -47 % -15%
Forras: Sajat szamitason alapulo szerkesztés
2. melléklet: Az eredménykimutatas tételeinek alakulasa (ezer HUF) és szazalékos valtozasai 2009-
2012 kozott
Megnevezés 2009 A tranzz(ﬁ((lié éve) 2011 2012
Ertékesités netté rbevétele 13049 115 17 395 026 17 174 548 16 186 923
Valtozds (el6zd év) - 33% -1% -6 %
Anyagjellegii raforditasok 12 014 517 16 177 731 16 039 737 15 262 310
Valtozds (el6zd év) - 35% -1% -5 %
Személyi jellegii raforditasok 1304 078 1726 490 1433726 1291812
Valtozds (el6zd év) - 32 % -17 % -10 %
Egyéb bevételek 431 083 684 826 750 588 804 572
Valtozas (el6z6 év) - 59 % 10 % 7%
Egyéb raforditasok 104 958 128 620 129 031 176 031
Valtozas (el6z6 év) - 23 % 0,3% 36 %
Fizetend6 kamatok és kamatjell. raf. 0 23494 712 118
Valtozas (el6zo év) - - -97 % -83 %
Adéfizetési kotelezettség 8 657 12 194 29 010 22728
Valtozas (el6z6 év) - 41 % 138 % -22 %
Adézott eredmény 24 625 53 966 259 755 201 478
Valtozas (el6z6 év) - 119 % 381 % -22 %

Forras: Sajat szamitason alapulo szerkesztés
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