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Az innovacio, az M&A és a portfoliomenedzselés,
avagy a vallalati novekedés utjai
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ABSZTRAKT: Ahogyan a vallalati miikodésnek, a novekedésnek is 1éteznek fa-
zisai: fellendiilés, prosperalas és érettség, de nem feledkezhetiink el a novekedési
valsag periodusarol sem. Ezen kiviil a ndvekedési 1étnek is van a bels6 és a kiilsd
modozata fliggvényében horizontalis, vertikalis és lateralis irdnya. Ebbdl ere-
dden a vallalati ndvekedés realizalasanak széles tarhaza létezik. Ebbdl a tarhaz-
bol a munkankban 3 teriiletet — innovaciot, egyesiilést és felvasarlast, valamint
portfolioképzést — vizsgalunk eset- €s adatbazis-elemzéssel. A tanulmanyunk f6-
kuszaban a vallalati novekedés all. Kisérletet tesziink az innovacio és a portfo-
lioképzés vallalati névekedésben betoltott szerepének magyarazatara, valamint
az dsszeolvadasok és felvasarlasok, mint kiilsé novekedési stratégia motivacioi-
nak feltarasara. A kvantitativ elemzést nemzetkozi és magyar empirikus vizsga-
latok eredményeivel végezziik és hipotéziseinket igazoljuk.

KULCSSZAVAK: novekedés, innovacio, M&A, aktiv portfolioképzés
JEL kodok: M150, G30, G34

Bevezeto gondolatok és kutatasi célok

A kvantitativ novekedésen a gazdasagi teljesitmény valtozasat értjiik, ami
az eldallitott termékek és/vagy a nyujtott szolgaltatasok pozitiv valtozésa,
¢és amelyet a vallalati materialis és immaterialis vagyonvaltozas mérésével

igazolhatunk (Katits—Szalka, 2014).
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Katits és szerzétarsai (2014, 2015) tobb magyar vallalati eset*® és
adatbazis®® elemzése alapjan azt allitjak, hogy a kvantitativ novekedést a
vallalkozasok az alabbi négy uton érhetik el:

adl. Forgalomnovelés — a vallalkozas képes tobb munkavallalot al-

kalmazni és tobb terméket gyartani a forgalom novelése érdek-
¢ben. Ehhez tobb befektetés, amelyhez tobb finanszirozasi for-
ras sziikséges, igy a mérlegféosszeget emeli, s egyuttal a va-
gyoni helyzetet is erdsiti. Itt a jovedelmezdség novelése érdek-
ében azt varjuk el, hogy a (miikodési, nettd €s tiszta) nyereség-
szintekben is novekedés legyen.

ad2. Jovedelmezdség (Mitkodési, netto és tiszta) novelése — a valla-

lati vagyonkomponensek hozamerejének novelése a kulcsve-
vokre és az alacsony fedezetii termékekre fokuszélva.
ad3. Finanszirozasi forrasbevonas (belsé és kiilsé) — kockazatcsok-
kentés a vallalkozas biztonsagos miikodésének emelésével, ami
lehetséges a tokekoltségek csokkentésével (az addzési szem-
pontbdl is legkedvezdbb) finanszirozasi forrasok hasznalataval.
A vallalati kockazat mérséklésével csekélyebb lesz a projektek-
kel kapcsolatosan elvart megtériilési rata, amely a diszkontrata
mérséklésével jar, s igy egyuttal a varhatd osztalékfizetések je-
lenértékét emelni fogja, ami szintén kedvezd hatas a jelenben
hozott pénziigyi dontések és a tulajdonosi toke ért€kmegdrzése,
a ’status quo’ szempontjabol.

ad4. Hatszél — ,Meglovagolni a trendet.” A vallalkozas tobbé-ke-
vésbé 1j irdnyba szeretné pozicionalni magat a kornyezeti
és/vagy globalis piaci trendek (még) jobb kihasznalasa érdekeé-
ben, amelyhez egyrészt kiilsd €s belso partnerek tdmogatasara,
masrészt pedig nem egy alkalomra sz616 pénziigyi forras bevo-
nasara is sziikség van. Ezt az utat a ,,nagyon mozgékony”, a
valtozasokhoz alkalmazkodasra képes, innovativ és tdkeerds
szervezet valasztja.

4 Abo Mill Zrt., Albacomp Zrt., Barneval Kft., Cerbona Zrt., Cornexi Zrt., E-Star Nyrt.,
Herz Zrt., Vectigalis Zrt.

50 A cs8d- és felszamolasi eljaras alatt 4116, 90 magyar termelé-kereskedd tarsasag esete.
A netto értékesitési arbevétel alapjan a legnagyobb, kdzel 5 000 vallalkozas és a KKV-
szektorba tartozo legnagyobb 2 775 vallalkozas, valamint a hazai top 100, 500 és a
megyénként top 1000 mérleg és eredménykimutatas tételei.
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A kvalitativ novekedést a vallalati materialis €s immaterialis vagyon-
valtozas mellett szemléljiik. Ebben az esetben érdemes el6térbe allitani az
alabbi kvalitativ novekedési utakat:

adl. Strukturajavitas — példaul szelektiv értékesitési politikaval.

Elemezziik a vevoi kor, a termékvalaszték és az értékesitési csa-
tornak szerint elért eredményeket annak érdekében, hogy val-
lalkozasunk erejét koncentralhassa azokra a részpiacokra, ahol
a jovoben legnagyobb eldnye szarmazik. Egyszertien fogal-
mazva: a rossz iizletet cseréljiik jo lizletre!

ad2. Termékek/szolgaltatasok egyértelmii profilirozdasa és piacszeg-

mentdlasa (részpiacok és piaci rések szerint) — vagyis differen-
cialtabban kezelni a termékeket/szolgaltatasokat. Tehat kon-
centraljunk a teljesen vildgosan be(le)hatarolt vevoéi célcsopor-
tok sziikségletei még kedvezébb mddon torténd kielégitésére!
ad3. lnnovdcio tokéletesen uj termék és komplex rendszerek alkotasa-
val — a vevéi célcsoportok behatarolasahoz lehetséges alterna-
tiva. Egyszeriien fogalmazva: a termék helyett rendszert kinalni!
A vizsgalatunk logikai menetét az /. dbra mutatja.

g A VALLALATI NOVEKEDES MODOZATAI Iy

Bels6 és kiilsé novekedés

J}

Az innovacié menedzselési eszkdz vagy cél?

D 4

A vdlla'lati M&A innova"cio'val vagy anélkiil?
’PENZUGYI HATASVIZSGALAT
r'g A
Az arbevétel 4 novekedési rataja Ertékteremtés

\ 4

A vallalati M&A-tranzakciék pénzlgyi hatékonysagat
az innovacioval és a portfolioképzéssel fokozhatjuk.
Konkluzio:
(nem csak) a névekedési létszakasz pénziigy-stratégiai
eszkoztara az innovacid, az M&A és a portfolioképzés.

1. abra: A vizsgalat logikaja és tartalma

Forras: Sajat szerkesztés
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Mivel a 2007-2013 kozotti unids koltségvetési ciklusban Gsszesen
353 millidrd forintot hasznélhattak fel a palydzok K+F+I célra, az uj,
2014-2020-as fejlesztési ciklusban ennek tobb mint duplaja, 750 milliard
forint jut innovacios célokra (index.hu, 2016), ezért kiemelten foglalko-
zunk az innovacid altal torténé novekedés lehetdségével. A 1. tablazat
szerint a vallalati novekedés belso és a kiilsé modozata fiiggvényében ho-
rizontalis, vertikalis és lateralis iranya is 1étezik (Katits—Kucséber—Szalka,
2013), amelynek pénziigyi mérlegeléséhez tesziink javaslatokat és vég-
zlink hazai eset- és adatbazis elemzéseket.

1. tabldzat: A vallalati novekedés lehetséges utjai

Irany Horizontalis Vertikalis Lateralis/
Mod Konglomeratum
Ertékesitési expanzié
Belsé azonos vagy hasonlo Funkciobdvités Diverzifikacio
termékkel

A BELSO FINANSZIROZASI ERO PRIMATUSA

Azonos vallalat meg-
szerzése

A BELSO FINANSZIROZASI ERO ES A KULSO FORRASSZERZESI KAPACITAS
MEGFELELO KOMBINACIOJA

Forras: Katits—Kucséber—Szalka (2013)

Kiilsé

Integracio Konszern

Az innovacio altal torténé novekedés

A Lisszaboni Stratégiaban a tudasalapu gazdasag létrehozasat tlizték ki
célul, melyben a kibocsatas €s a munkahelyteremtés novekedése hajtoere-
jének az innovaciot tekintették. A hangsulyt a radikalis innovaciot 1étre-
hozni képes fiatal, innovativ vallalatokra helyezték (Mina et al., 2013).
Ezt a meggy6zddést erdsiti Schumpeter munkassaga is, aki szerint az in-
novacid a novekedés kimerithetetlen forrasa. Részben Schumpeter nyom-
dokaiban jarva, a modern endogén névekedés elkdtelezettjei az innovaciot
tekintik a termelékenységnovekedés egyetlen determindnsanak allando-
sult allapotban (Brouwer, 2000). A véleményiik az, hogy a fogyasztok a
régi termékek 0j verzidjat kedvelik (Huergo—Moreno, 2011). A termelé-
kenységnovekedéssel egyiitt a fizikai tOkének, a humantdkének €s -tudas-
nak is novekednie kell (Henrekson, 2005). Az uj, neoklasszikus modell
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szerint az innovacio akkor hoz létre fenntarthato novekedést, ha a human-
tokében torténd beruhazas nem csokkend megtériilési, €s ha az 0j projekt
a korabban felhalmozott tuddson alapul (Brouwer, 2000). A kérdés az,
hogy vajon a képzési rendszer tudja-e folyamatosan biztositani azt a hu-
mantokét, amely a radikalis vagy inkrementalis innovaciot lehetdvé teszi.
Vajon vallaljak-e a vallalatok a radikalis innovacié kockazatat, vagy in-
kabb 0svényfiiggd innovaciok mellett kotelezik el magukat. Az is kérdé-
ses, hogy a kornyezet mennyire toleralja a bukast, ad-e masodik esélyt
akar a vallalkozonak, akar az 6tlet mas mddon torténd megvaldsitasanak.

Az innovaciot motivalo kiilsd valtozas lehet technologiai, jogi, politikai.
A technoldgiai és a jogi valtozasok a piaci részesedések instabilitasat okoz-
hatjak, ki- és belépéseket eredményezhetnek (Mazzucato—Parris, 2015). Az
iparagi politika az innovacion kiviil hatast gyakorolhat a finanszirozasra és
kereskedelemre (Yu et al., 2015). Az ad6zas pedig gatolhatja és el6segitheti
a fiatal high-tech cégek innovacios tevékenységét (Nunes et al., 2013). Az
iparagi €letciklus is hat a véllalat innovacios tevékenységére. Az életciklus
elején a verseny a termékdifferencialason, majd késobb a folyamatinnova-
cion alapul (Stucki, 2013). A verseny egy termék dominanssa véaldsa utan
¢lesedik részben az 1 piaci lehetdségek csokkenése folytan (Coad—Guent-
her, 2013). Tehat amig az ¢életciklus elején a termékinnovacio, addig az élet-
ciklus késObbi szakaszaiban a folyamatinnovacié érvényesiil (Mazzucato—
Parris, 2015).

A vallalatok belsd motivacioi kozott emlithetd a talélés (Czarnitzki—
Delanote, 2012), amely az innovativ vallalatokat gyors novekedésre sark-
alja (Brouwer, 2000), a kisebb cégeket pedig a ttil¢lést biztositdo méretgaz-
dasagossagi szint elérésére 0sztonozi, amelyet kovetden a cél a profitma-
ximalizalas lesz (Nunes et al., 2013). Az innovaciot motivalo célok kozott
megjelenik az j piac létrehozasa, amelyet a kis és fiatal cégek valosithat-
nak meg radikalis innovaci6 altal (Czarnitzki—Delanote, 2012). Kevésbé
nagyratord célként a réspiacra 1épés jelenik meg a kkv-k diverzifikacios
stratégiajaként (Serrasqueiro et al., 2010). A piaci részesedés novelése is
motivéalhatja az innovaciot. A jogi és technoldgiai valtozasok a piaci ré-
szesedés instabilitasat okozhatjak elséként a termék-, késébb a folya-
matinnovacié formajaban (Mazzucato—Parris, 2015). A piaci részesedés a
produktivabb cégek iranyaba rendezédik at (Yu et al., 2015), amelynek
soran akdr a korai adaptalok is elveszithetik versenyeldnyiiket (Brouwer,
2000). A nagyobb cégek piaci részesedésiik megdrzése érdekében inkre-
mentalis innovaciot hajtanak végre (Czarnitzki—Delanote, 2012), amely



116 Gazdasdg & Tarsadalom / Journal of Economy & Society — 2016. 3. szam

megfeleld stratégianak bizonyulhat folyamatinnovaci6 esetén. Vajon ez
elegendé a termékinnovacio idészakaban? Megvaltozhat a piaci részese-
dés a vallalati M&A (Mergers & Acquisitions = egyesiilések ¢és felvasar-
lasok) tranzakcidk végrehajtasa utan, amelyek célja a méretgazdasagos-
sagi és haldzati hatasok kihasznalasa (Gantumur—Stephan, 2011). Az
M&A tigyletekben az iizletfelek szembe néznek az informacids aszimmet-
ria problémajaval, de ebben az esetben a stratégiai kockazattal is szamolni
kell, amely a nem megfeleld diverzifikacios stratégiahoz kothetd. Tehat a
cégeknek fel kell ismerni az innovacio €s a piac nyujtotta lehetdségeket.
Ez a menedzsment figyelmét igényli, amely a novekedési kényszer eny-
hiilése utdn mas lehetdségek keresésére fogékonyabb.

Czarnitzki és Delanote (2012) fiatal, flamand, innovativ cégeket vizs-
galtak 2001 és 2008 kozott. Fagiolo és Luzzi (2006) olasz gyartd cégek fi-
nanszirozasanak a korlatait vizsgaltdk 1995 ¢és 2000 kozotti idoszakban.
Gantumur ¢és Stephan (2011) telekommunikécios cégek M&A tranzakcioit
vizsgaltak innovacios tevékenység figyelembe vételével 1987 és 2004 ko-
zOtti mintdn. Mazzucato és Parris (2015) olyan gyogyszergyartd cégeket
vizsgaltak 1950 és 2007 kozotti idészakban, amelyek az Eszak-Amerika
tdzsdén kereskedtek. Mina és szerzdtarsai (2013) gyarto és tlizleti szolgalta-
tasokat nyujto kkv-kat vizsgaltak az Egyesiilt Kiralysagban és az USA-ban.
Serrasqueiro és szerzotarsai (2010), Nunes ¢€s szerzdtarsai (2013) portugal
kkv-kat vizsgaltak 1999 és 2006 kozott. Segarra és Teruel (2014) spanyol
gyartd és szolgaltatd szektorhoz tartozé magas novekedésii és nem magas
novekedésii cégeket vizsgaltak a 2004 ¢s 2008 kozotti adatokkal.

Gibrat torvénye szerint a novekedés fiiggetlen a vallalati mérettdl. A
torvényt nagyobb cégek esetén igazoltak, de kisebb cégek esetén nem. A
kisebb ¢és fiatalabb cégek igyekeznek elérni a tiléléshez sziikséges mére-
tet, ezért novekedési palyara lépnek (Nunes et al., 2013), a tuléléshez
sziikséges méret elérése utan a ndvekedési kényszer megsziinik, s ezutan
negativ kapcsolatot varnak a vallalati méret és kor, valamint a vallalat no-
vekedés kozott (Serrasqueiro et al., 2010). A vizsgalatok igazoltak a ne-
gativ kapcsolatot a vallalati méret és a vallalati ndvekedés (Mazzucato—
Parris, 2015; Segarra—Teruel, 2014; Fagiolo—Luzzi, 2006; Nunes et al.,
2013; Serrasqueiro et al., 2010), illetve a vallalati életkor és a vallalati
novekedés (Segarra—Teruel, 2014; Fagiolo—Luzzi, 2006; Nunes et al.,
2013; Serrasqueiro et al., 2010; Czarnitzki—Delanote, 2012) kozott.
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Az innovativ cégeknél magasabb az egy fore juté K+F beruhazas (Se-
garra—Teruel, 2014), kiemelt jelent6ségii a tudas- és humaneréforras inten-
zitds (Mina et al., 2013), a tanulasi készség (Nunes et al., 2013), a tudasfel-
halmozasi és a felszivo képesség (Gantumur—Stephan, 2011). Ugyanakkor
az egyedi kockazat és az informacids aszimmetria korlatozza, a szaba-
dalmi allomény viszont megkdnnyiti a finanszirozasi forrasokhoz val6
hozzajutast (Mina et al., 2013). Az innovaciés potencialt méré determi-
nansok k6zott az innovacios perzisztencia nem szignifikans (Mazzucato—
Parris, 2015). A munkatermelékenység és a vallalati novekedés kozott
Nunes ¢és szerzétarsai (2013) pozitiv kapcsolatot talaltak az idds kkv-k és
a high-tech cégek estén. Gantumur—Stephan (2011) megallapitottak azt,
hogy a szabadalmi dlloméany nagysaga ¢és a K+F intenzitas 0sztonzi a cé-
geket az M&A-ban valo részvételre, és az 6sszeolvadas utan intenzivebb
a szabadalmak létrejotte. Segarra—Teruel (2014) megallapitottak azt, hogy
a magas egy fore jutd6 K+F kiadas noveli annak az esélyét, hogy a cég
magas novekedésiivé valjon. Nunes és szerzotarsai (2013) pedig azt alla-
pitottak meg, hogy a K+F intenzitds pozitivan hat a vallalati novekedésre,
mig Serrasqueiro és szerzdtarsai (2010) ugyanezt azoknal cégeknél ta-
pasztaltak, amelyek a medidn vagy a feletti kvantilishez tartoztak. Maz-
zucato—Parris (2015) a K+F intenzitas és a vallalati novekedés kozott po-
zitiv kapcsolatot talaltak az 1980 eldtti iddszakban a 20-ad rendii kvanti-
lishez tartoz6 cégek, az 1980 utani idészakban a medidn és a feletti kvan-
tilishez tartozé cégek esetén.

A finanszirozasi forrasokhoz torténd hozzajutast neheziti az informa-
ci6s aszimmetria €s a csdd bekovetkezésének valoszinlisége miatt a magas
kamat (Nunes et al., 2013), amely gatolja a gyors valtozasokhoz val6 alkal-
mazkodast (Nunes et al., 2013; Serrasqueiro et al., 2010). Mina ¢és szerzo-
tarsai (2013) a finanszirozasi forrasokhoz jutassal kapcsolatban megallapi-
tottak azt, hogy nincsen szignifikans kapcsolat a szabadalmi allomany és a
kiils6 forrasokhoz vald hozzajutas kozott, mig negativ a kapcsolat a K+F
intenzitas €s a kiilso forrasokhoz val6 hozzéajutas kozott a hosszu torlesztési
id0szakbol eredd kockazat miatt. Viszont pozitiv kapcsolatot allapitottak
meg a ndvekedési ambiciok és a kiilso forrasokhoz jutas kozott. A belso és
kiils6 finanszirozasi forrasok rendelkezésre allasa fontos a cégek szamara.
A fiatal kkv-k a bels6 finanszirozasi forrasokra helyezik a hangsulyt, mivel
korlatozott a kiils6 finanszirozasokhoz val6 hozzajutas. Nunes és szerzotar-
sai (2013) és Serrasqueiro és szerzotarsai (2010) pozitiv kapcsolatot talaltak
a kkv-k belso forrasai és a novekedés kozott. Nunes €s szerzotarsai (2013)
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pozitiv kapcsolatot allapitottak meg a kiilsé forras és a vallalati novekedés
kozott fiatal kkv-k és id6s high-tech kkv-k kozott.

A valasztott téma nemzetk6zi szakirodalmanak attekintését kovetden
megfogalmazzuk a H1-hipotézist: A vallalati novekedés ellentétesen
valtozik a vallalati életkor emelkedésével és a vallalati mérettel.

»AzZ M&A iigyletek az innovacioért!?”
— A vallalati novekedés egyik utja

A ¢l6z6 fejezetben kozolt Gantumur és Stephan (2011) szerzoparos iga-
zolta azt, hogy az innovacid 6sztondzi a cégeket az M&A ligylet realiza-
lasara.

Az 1. dbra szerint Europaban nagyszamu M&A tranzakcid tortént a
2000-es évektol kezdoddéen (IMMA, 2016). Magyarorszagon a rendszer-
valtozast kdvetd idészakot a privatizacios kivasarlasok jellemezték, azon-
ban a 2000-es évektdl hazankban is az M&A tranzakciok erételjes nove-
kedésnek indultak. Az Eurdpai Unid bovitése jelent6s hatast gyakorolt az
M&A folyamatok bdviilésére (Sinkovits, 2010). 1997 és 2015 kozott 786,
a Gazdasagi Versenyhivatal (a tovabbiakban GVH) altal engedélykoteles
M&A tranzakcid tortént Magyarorszagon (Kucséber, 2015).

Az M&A ligyletek szaméanak emelkedése mogott a méret- és valasz-
tékgazdasagossag elérése, az iparagbdl torténd kivonulds, az iranyitasi ha-
tékonysag és a névekvo piaci erd elérése all (Wish, 2010, p. 800.). Az
M&A tranzakciok eldnyei kdz¢ tartozik az, hogy az iizletmenet hatékony-
saga javul. Sinkovics (2010, p. 70.) szerint: ,,A felvasarlas kovetkeztében,
a nagyobb termelési—szolgaltatasi mérettel jaro fajlagos fix koltségmegta-
karitas miatt, a termékek és a szolgaltatasok onkoltsége csokken.” A ter-
meldeszkozok egyesitése kovetkeztében javul az eldallitas koltséghateé-
konysaga, mert a rendelkezésre allo technologidkat atszervezik, és az erd-
forrasokat atcsoportositjak. Copeland és Weston (1992, p. 677.) a fuziot,
mint az egyik legfontosabb szerepet jatsz6 tényezo6t emliti a vallalatok no-
vekedésében. Katits és szerzdtarsai (2013, 1. Melléklet) az M&A tigylete-
ket a vallalati novekedés kiilsé modozatanak tekintik. Az M&A tigyletek
népszerl lizleti stratégiava valtak azoknak a vallalatoknak az esetében,
amelyek nem csak 11j piacokra kivantak betorni, hanem az M&A {igyle-
tekkel 0j technologiakhoz és tudashoz kivantak jutni (Frederiksen, 2016).
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fgy a technologiai 4gazatokban elterjedt ,,Az innovacio vezérelt M&A
stratégia”.

Az egyesiilt vallalatok kiemelkedd innovacios teljesitménye felkel-
tette a kutatok figyelmét: Colombo és Garonne (2006) eredményei szerint
az ugyanazzal a technologiaval rendelkez6 cégek kozott 1étrejové M&A
igyletnek kedvezoOtlen hatasa van a K+F tevékenységekre, 6sszehason-
litva azokkal az M&A ligyletekkel, amelyekben olyan cégek egyesiilnek,
amelyek technologiai nem egyeznek meg, csupan kiegészitik egymast. A
szerzéparos vizsgalta a versenytarsak és a nem versenytarsak kozott 16t-
rejové M&A tigyletek hatasat az egyesiilt cégek innovacids potencialjara
is. Amig a nem versenytarsak kozott 1étrejott M&A tigyleteknek pozitiv
hatasa van az egyesiilt cég K+F tevékenységére, addig ez nem érvényes a
versenytarsak kozott 1étrejovo M&A tigyleteknél. Bena és Li (2014) sze-
rint azok a cégek, amelyek jelentds szabadalmakkal rendelkeznek és ezzel
egyiitt alacsonyak a K+F raforditasaik, nagyobb valoszintiséggel vallnak
felvasarlo cégekké. Azok a cégek, amelyeknek magasak a K+F rafordita-
saik, de az innovacios eredményeik gyengék, céltarsasagokka vallnak. Az
egyesiilt cég innovacios potencialjanak 1étrehozasaban €s erdsitésében
fontos szerepet jatszik a tudastranszfer. Hiaba a magas K+F raforditas ak-
kor, ha az egyesiilt cég munkavallaloinak, egzisztencialis félelmek miatt,
ellenérzéseik vannak az 0j egylittmikodést6l. Chua éd Goh (2009) ,, Why
the whole is less than the sum of its parts: Examining knowledge manage-
ment in acquisitions ” cimii cikkében ismertetett egy M&A esetet. Csapat-
épitd rendezvényeket rendeztek, amelyeknek a célja az volt, hogy koze-
lebb hozza egymashoz az egyesiilt cégek munkatarsait, azonban kezdet-
ben mind a két fél részérdl bizonytalansag volt. A felvasarld vallalat ve-
zetdsége egy év idOkeretet hatarozott meg az 01j technologiak kifejleszté-
sére a céltarsasadg szabadalmainak segitségével. A cél még 2 év utan sem
valosult meg a kovetkezd okok miatt: a felvasarolt vallalatnal egy teljes
osztaly munkatarsai felmondtak, illetve elbocsatottak 6ket; a korabbrol
,,0rokolt” tigyfelek elmaradtak; a megszerzett szervezeti tudas megsem-
mistilt; a technoldgiai kiilonbségek és a két szervezet tudasmenedzsment-
folyamatainak kiilonb6zdségei. Lathatjuk azt, hogy a felvésarlas sikerte-
lenségét befolyasold okok kozott olyan is van, amelyik egy szervezeten
beliili tényez6. DiGeorgio (2003) ,,Making mergers and acquisitions
work: What we know and don’t know?” cimi cikkében azt javasolja, hogy
hozzunk 1étre egy olyan integracios teamet, amelynek a vezetdje azt a fel-
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adatot kapja, hogy befolyasolni kell a valtozasban érintetteket, meghall-
gatni az alulrdl érkezd lizeneteket, Gtleteteket €s a felvasarlasban érintet-
tek kérdéseit. A tuddsmenedzsment infrastrukturaja €s az integracios
mechanizmusok adta lehetdségek kihasznaldsa utan az egyéneken van a
sor a tudas megosztasara €s hasznalatara.

Ezek utan megfogalmazzuk a H2-hipotézist: Az M&A iigyletek, az
egyesiilt vallalkozasok novekedése altal, emeli az innovacios teljesit-
ményét.

A portfolioképzés szerepe a vallalati novekedésben

Ludwig von Bertalanffy (1956) rendszerclméletében a Szervezet vagy
részegysége képességei kozé tartozik a rugalmassag és a dontési szabad-
sag. Eppen etté] tekinthetjiik szervezetnek! A portfolié a befektetésre
szant elemek Gsszessége (Ulicsak, 2013). A portfolidképzés célja a koc-
kazatkeriilés vagy a hozammaximalizalas. Amig a diverzifikacids elmélet
szerint a befektetésre szant 6sszeget 4-5 részre érdemes osztani annak ér-
dekében, hogy ezzel kisziirjék a piacokban rejlé kockazatot (Swensen,
2015), addig a fokuszalo (koncentrald) stratégia hivei Warren Buffet sza-
vait osztjak: ,, Barmikor szivesen lecseréliink egy magas hozamot egy biz-
tonsdgos hozamra.” (Hagstrom, 2013).

Minden rendszer globalis és lokalis elemek kolcsonhatasan nyugszik
(Gleick, 1991), igy a portfoliomenedzsment egy pénziigyi rendszert kezel
a szervezet lokalis potencialjanak és a tékepiac globalis potencialjanak
kombinalasaval. Jach Welch, a General Electric legendédsan hires elndke
szerint az alland6an valtozé modern vilagban ,, a reakcio fontosabb az elo-
rejelzésnél”. A rendszerek rendelkeznek a spontaneitas képességével, s ez
teszi Oket onfenntartdéva és onfejlodéve (Laszlo, 2001). A portfolid az az
eszkoz, amely biztositja a toke szamara a dinamikus igazodast (reakcio-
képességet) az 6t korililvevo rendszerhez. Annak érdekében, hogy kinyer-
jiik a rendszerekben rejlo Onszervezés képességét, vilagos célokra €s don-
tési szabadsagra egyidejlileg sziikség van. Egy optimalis portfoli6 egy
pénziigyi ag a szervezet torzsén, amely vildgosan definialt célokat szolgal,
mikdzben bizonyos foku dontési szabadsagot €¢lvez az elemeinek variéci-
Ojaban. Margaret J. Wheatley a hatékony onszervezés két feltételeként az
Onismeretet és a szabadsagot definialja. Tehat egy portfolié akkor jarulhat
hozza egy szervezet alaptevékenységének kiszolgalasdhoz, ha pénziigyi
rendszerként dontési szabadsaga van a kezelt vagyon felett. Karl Weick
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szerint a hosszl tavl tervezésben — noha latszolag a kornyezet igényeinek
kivanunk megfelelni — szandékainkon keresztiil valgjaban mi alakitjuk ki
a kornyezetet. A stratégiai tervezés helyett stratégiai gondolkodasra, ép-
pen id6ben érkez6 ,,just-in-time” stratégiara van sziikség. A vagyon aktiv
kezelése azt jelenti, hogy reakcidoképes allapotban tartjuk, és lehetdsége-
inkhez mérten, gyarapitjuk a rendelkezésre allo tékét. A portfolid elemek
kombindcioja tobb a részek Osszegénél, rendszerként rendelkezik a spon-
taneitas és az onfejlesztés képességével. Azok a piaci szereplok, akik fel-
ismerik azt, hogy a tOkepiac adta globalis lehetéségeket a likvid eszkoze-
ikkel kihasznalhatjak, versenyelényben vannak az ezt ki nem hasznalok-
kal szemben. A jovoben pedig mind inkabb mar a versenybe 1épés krité-
riuma lesz minden szervezet szamdra az, hogy aktiv vagyonmenedzs-
menttel alternativ, t6kepiaci forrasokat vonjon be sajat finanszirozasaba.
A helyzet sziili a stratégiat, ezért egy optimalis portfolid kiillénb6z6 (rovid,
kozEp és hosszt) id6tavon realizal profitot, amelyet a rendelkezésre allo
vagyon ¢€s a tdmasztott kifizetési elvarasok is befolyasolnak.

Tételezziik fel azt, hogy 300 egységnyi tokét helyeztiink el ebben a
két indexben egy portfolié részeként az elmult 6t éves idészakban! Ha a
portfoliot egyenld aranyban rendeztiik be, akkor 48%-0s hozamratat, mig
ha kétharmad-egyharmad ardnyban osztottuk meg a pénziinket, akkor a
szerint, hogy az elsd, vagy a masodik indexbe helyeztiink tobb pénzt,
42%-0s és 54%-0s hozamrata keletkezett a portfolioban szerepld indexek
hozamainak a stlyozott atlaggal torténd szamitdsaval. Ez a példa egy
hosszu tava befektetést szemléltet, S megallapithatjuk azt, hogy a két elem
kiilon hozama a diverzifikacioval kiatlagolja egymast, nem éri el sem az
egyik, sem a masik szélsdértéket, igy zarja ki a piaci kockazatot. Ot éves
tavot vizsgaltunk, azonban az indexek év kdzbeni volatilitasa a kapott ho-
zamoknal joval nagyobb vagy kisebb értéket is eredményezhet, ha a port-
foliot idokdzben aktivan kezelték. Példank a hosszl tdvon elosztasbol fa-
kado globalis novekedési lehetdséget tarta fel, mivel a két piac mozgasa
azonban ¢év kozben is produkal kilengéseket, igy apr6 hozamok sorozatos
realizélasaval — azaz a portfolio aktiv menedzselésével — a piaci atlagnal
magasabb hozam sem kizart.

Itt megfogalmazzuk a H3-hipotézist: Az értékpapirpiac elérése,
erdteljes kapitalizacioja egyfel6l megkonnyiti a forrashoz jutast, mas-
felol megtakaritasi lehetoségként is szolgal. A tranzakciok kevésbé
idoigényesek a banki forrashoz jutas esetéhez képest, igy lehetové te-
szik a valtozo kornyezethez torténé alkalmazkodast.
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A hipotézisek tesztelése

A vizsgalddasainkat a H1-hipotézis tesztelésével kezdjlik. Az elemzéshez
azokat a cégeket valasztottuk, amelyek f6 tevékenysége a gydgyszerké-
szitmény-gyartas, birtokolnak szellemi terméket és vagyoni értékii jogo-
kat vagy kisérleti fejlesztés aktivalt értékét, a 2015. évi eredménykimuta-
tasuk adozott eredményt mutat, valamint részvénytarsasagi formaban mii-
kodnek. A vallalatok tobbsége meglevd jogi formajukban mikddik a
rendszervaltas 6ta, de hosszu torténelmi multra is visszatekint. A vallala-
tok koziil egy, az Organica Nutrition Zrt. 2015-ben sziiletett. Az életkor
eldre haladtaval a véllalatok egyre tobb eszkozt és belsd finanszirozasi
forrast halmozhatnak fel. Ugyanakkor a tulélést biztositd vallalati méret
elérése utan a novekedési kényszer enyhiil, és mésféle prioritdsok fogal-
mazddhatnak meg.

A 2. tabldzat a vallalatok életkorat, a 2015-ben alapitott Organica
Nutrition Zrt.-hez viszonyitott vallalati méretet és a legmeghatarozobb
eszkozesoportokat mutatja. A tablazat adatai szerint a véallalati életkorral
egyiitt a vallalati méret is novekszik. A vallalatok tobbségénél a targyi
eszkozok képviselik a legnagyobb aranyt az dsszes eszkozon beliil. A leg-
kisebb, 19%-os arannyal a Richter Gedeon, a legnagyobb, 50%-o0s arany-
nyal a Bioextra rendelkezik. A TEV A esetében a befektetett eszkdzok ara-
nya 73%-ot tesz ki az 6sszes eszkdzon belill, s a befektetett eszk6zok meg-
hatéroz6 hanyada kapcsolt vallalkozasnak adott tartdés kdlcson. A Natu-
reland esetében 48%-0s a pénzeszkdzok aranya az dsszes eszkdzon beliil,
amely a statikus (id6ponti) likviditds sikeres jelzdje, tovabba a nagyon
kedvezd 2%-0s mérleg szerinti eszkozaranyos készletértéke arra enged
kovetkeztetni, hogy a készletforgasa megfeleld. A Béres csaladi vallalko-
zasban a kovetelések aranya 35%-ot képvisel az 6sszes eszkdzon beliil.

2. tablazat: A vizsgalt vallalatok jellemz6i
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Richter Gedeon 25 | 131057 | targyi eszkdzok kévetelések immaterialis javak
Chinoin 25 24 513 | targyi eszkdzok kévetelések készletek

Egis 24 43 339 |targyi eszkdzok pénzeszkdzok kovetelések
Herbéria 2 462 |targyieszkozok | készletek S:Li‘gféi“ pénzligyl
ExtractumPharma | 22 430 |targyi eszkdzok pénzeszkdzok készletek

Béres 15| 2763 |Kovetelések térgyi eszkézok Zzi'gf;i“ penzugyi
Bioextra 6 239 | targyi eszkdzok készletek kovetelések
Natureland 4 67 | pénzeszkdzok kovetelések targyi eszkozok

Forras: sajat szerkesztés az Opten Light és az e-beszamold adatai alapjan

A masodik legnagyobb értéket képviseld eszkdzcsoport nagyobb val-
tozatossagot mutat. A négy legrégebben alapitott vallalat és a legfiatalabb
Natureland esetében a kovetelések képviselik a méasodik legnagyobb esz-
kozérteket. A TEVA cégben a legkisebb ez az arany, ami 10%, mig a Na-
tureland tarsasag mérlegében a legnagyobb aranyu, vagyis 29%. Felveto-
dik a kovetkez6 kérdés a Natureland esetében: ha gyorsabb lenne a kove-
telésbehajtas, akkor a rendelkezésére allo pénzeszkdzallomanyt mire
hasznalna fel? A targyi eszkdzok Osszes eszk6zon beliili aranya elmarad
a tobbi vallalat targyieszkdz-aranyatol, igy lehetséges lenne az, hogy ka-
pacitasbovitd beruhazéasokra fordithatna. Az Egis és az ExtractumPharma
cégek mérlegében a pénzeszkozok dllomanya a masodik legnagyobb ér-
téket képviseli, amely rendre 25% ¢€s 22%. A készletek és kovetelések al-
lomanya magasabb a Natureland mérleg szerinti értékeihez képest. A Her-
baria és a Bioextra mérlegében a készletek ardnya 20% feletti, a kovete-
1ések aranya szinte megegyezik 15% €s 14%. Az a kiilonbség a két vallalat
kozott, hogy a Herbaria alacsonyabb pénzeszkoz-szinttel rendelkezik és
magasabb a befektetett pénziigyi eszk6zok aranya, vagyis hosszabb tavra
lekdti pénzeszkozeit. A Natureland 29%-os eszkdzardnyos kovetelés-
szinttel rendelkezik, vagyis a behajtasi periodus hosszl, amely alata-
masztja a kezd6 vallalkozas alacsonyabb alkupoziciojat.

A harmadik legnagyobb értéket képviseld eszkdzcsoport még na-
gyobb valtozatossagot mutat, igy nem rajzolodik ki véllalati életkor sze-
rinti minta. A Chinoin, az Egis, az ExtractumPharma és a Bioextra cégek
esetében a forgdeszkdzok, a TEVA, a Richter Gedeon, a Herbdria, a Béres
¢s a Natureland cégek esetében a befektetett eszk6zok tartoznak ebbe a
csoportba. A Herbaria és a Béres cégek befektetett pénziigyi eszkozei kép-
viselik a harmadik legnagyobb aranyt az 6sszes eszk6zo6n beliil, emiatt azt
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valoszintsitjiik, hogy a tal€lést biztositd vallalati méret elérése utan a for-
rasokat megtakaritasra forditjak, igy kisebb novekedési iitem elérésére
szamithatunk. A Naturelandnal felvetddott korabban az a kérdés, hogy
gyorsabb kovetelésbehajtas mellett vajon ndvelné-e targyieszkoz-alloma-
nyat, amely 15%-0s aranyt képvisel az sszes eszkozon beliill. A TEVA
mérlegében a pénziigyi eszkdzok 73%-0s aranya és a 9%-os targyieszkoz-
arany szokatlanul alacsonynak véljiik, itt a kapcsolati halo vizsgalataval
kaphatnank teljes képet. A Richter Gedeon mérlegében 14%-0s az imma-
terialis javak aranya, amelynek tobb mint a fele vagyoni értékli jog. A
Chinoin és az ExtractumPharma esetében a készletek, az Egis és a Bio-
extra esetében a kovetelések tartoznak ebbe a csoportba.

A vallalati életkor és a vallalati méreten kiviil a befektetett pénziigyi
eszkodzok is utalhatnak a ndvekedési kényszer csokkenésére, igy a TEVA,
a Herbaria és a Béres cégek esetében kisebb novekedési ratat feltétele-
ziink. Ezzel szemben az alacsony készletszint gyorsabb bevételgenera-
lasra utal, amely kulcsfontossagu a névekedési kényszer fennallasakor. A
készletszint a legalacsonyabb a Natureland, a TEVA, a Richter Gedeon és
a Béres cégek mérlegében, rendre 2%, 5%, 6% és 10%, ezért magasabb
novekedési ratat feltételeziink. Ellenmondéas mutatkozik a TEVA és a Bé-
res esetében. Vizsgaljuk meg azt, hogy az adatok melyik feltételezést erd-
sitik meg!

Az értékesités nettd arbevételének novekedési rataja a Richter Ge-
deon Zrt. esetében 7%-os és a Natureland Zrt. esetében 4%-0s. A vallala-
tok tobbségénél novekedést tapasztalunk, ez alol kivételt képez az Egis és
az ExtractumPharma Zrt. Az Egis eredménykimutatasaban a belfoldi ér-
tékesités nettd arbevételének novekedését meghalado titemben csokkent
az exportértékesités netto arbevétele, az ExtractumPharma esetén viszont
a belfoldi értékesités nettod arbevétele csokkent, amelyet az exportértéke-
sités netto arbevétel-novekedése nem tudott kompenzalni.

3. tablazat: Az egyes vallalatok novekedési ratai

o Az ENA
Cégnev névekedési rataja IGR SGR

Chinoin 0,137 0,024 0,044
Richter Gedeon 7,045 0,069 0,084

Egis -0,010 0,002 0,002
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ExtractumPharma -0,068
Herbaria 0,036
Béres @
Bioextra 0,105
Natureland @00@

Forras: sajat szerkesztés e-beszamol6 adatai alapjan

A 3. tablazat IGR (Internal Growth Rate) belsé novekedési rata
(Chandra, 2011, pp. 123-124.)%! oszlopdban azt latjuk, hogy az értékesitési
arbevétel alapjan a sziirkével jelolt cégek kizarolag a mérleg szerinti ered-
ménybdl nem vagy csak nagyon kis mértékben tudnak értékesitési arbevé-

telt novelni.

51 A bels6 novekedésre akkor képes a vallalat, ha teljes mértékben kiilsé forrasok igénybe
vétele nélkiil, dnfinanszirozé modon éri el, vagyis a finanszirozasi forrasok kizarolag
a profitvisszatartasbol szarmaznak.
Net Profit N Retained Profit
Assets Net Profit _ ROAxb
_ Net ProfitX Retained Profit 1-ROAxb
Assets Net Profit

IGR =
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Az SGR (Sustainable Growth Rate) fenntarthatd novekedési ratak
(Chandra, 2011, pp. 125-126.)>? esetében sem sokkal kedvezébb a helyzet.
Abban az esetben, ha az adott évi mérleg szerinti forrasszerkezet fenntarta-
sahoz sziikséges értékesitési arbevételnél magasabb értékesitési arbevétel-
novekedési ratat értek el, akkor potlolagos kiilsé — leggyakrabban idegen —
forrassal boviilt a forrasszerkezet. Az utobbi években ebbe a korbe tartoz-
nak a TEVA, az Egis és az ExtractumPharma, a Herbaria és a Bioextra cé-
gek, amelyeket feketével emeltiink ki. A 3. tablazatban korrel kiemelt érté-
kek a legmagasabbak az adott novekedési tipusban.

A belso és a fenntarthaté novekedés esetén a H1-hipotézis igazolé-
dott. A TEVA Zrt. mellett a 2000. évet kovetden alapitott harom vallalat
emelkedik ki, alatdmasztva a fiatalabb cégek nagyobb ndvekedésre valo
hajlamat a talélés céljabol. A TEVA cégnél a készletforgas melletti érv ér-
vényesiilt. A Chinoin Zrt. és az Egis Zrt. ért¢k el a legalacsonyabb IGR- ¢s
SGR-ratakat, amely alatamasztja a nagy cégek €s a ndvekedés kozotti kap-
csolatot. A Herbaria mérlegében a befektetett pénziigyi eszk6zok 16%-0S
aranya az 0sszes eszkozon beliil, igazolja a novekedési kényszer alacso-
nyabb szintjét. Az ExtractumPharma mérlegében a készletek ¢és a kovetelé-
sek csaknem 35%-os aranya azt jelzi, hogy van lehetéség nagyobb kész-
pénzgeneralasra akkor, ha nagyobb novekedési kényszer alatt allna.

A H2-hipotézis tesztelésé¢hez a 2007 és 2013 kozott, a GVH éltal en-
gedélykoteles tizenhat M&A tranzakcidban résztvevo cégfelvasarlo val-
lalat mérleg- és eredménykimutatés adatait hasznaljuk. Az M&A tigyletek
¢és a vallalati novekedés kapcsolatat az IGR- és az SGR-értékek alakula-
saval mérjiik az eredménykimutatds soraban levé ENA (értékesités nett6
arbevétele) novekedési ratdjanak valtozasa fliggvényében. Az M&A ligy-
letek hatasat az egyesiilt cégek innovacios teljesitményére a mérleg szel-
lemi termékek soranak valtozasaval vizsgaljuk.

52 A vizsgalt cég tékeszerkezete tigy marad valtozatlan, hogy nem bocsat ki — nyilvano-
san — 1j, potldlagos részvényeket. Ez tehat olyan novekedés, amely 1ij sajat toke bevo-
nasa nélkiil, a hosszu lejarata kotelezettségek €s a sajat toke arany megtartdsa mellett
érhet el.

Net ProfitX Retained Profit
Equity Net Profit _ ROExb
1 NetProfit_Retained Profit " 1-ROExb
Equity Net Profit

SGR =
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A 2000. évi C. torvény szerint Szellemi termékek kozé soroljuk a ko-

vetkezoket:

a) az iparjogvédelemben részesiil6 alkotasok (kiilondsen: szabada-
lom, hasznalati minta, formatervezési minta, know-how, védjegy,
foldrajzi arujelzd, kereskedelmi név);

b) a szerz6i jogvédelemben részesiilé szerz6i miivek és szomszédos
jogok (kiilondsen: szoftvertermékek, miiszaki tervek);

C) a jogvédelemben nem részesiild, de titkossaguk révén monopoli-
zalt szellemi javak, fiiggetleniil attol, hogy hasznalatba vették-e
azokat vagy sem.

60%

509 | 46:63% m Az eredménykimutatas ENA névekedési rataja

mBels6 névekedési rata (IGR)
» Fenntarthaté névekedési rata (SGR)
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- 0
-10% -5,90% 3.91%

-5;54%
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-19,91%

-30%

-1 to t+1 t+2

2. dbra: Az eredménykimutatas ENA-, az IGR- és SGR-ratak
alakulasa az M&A iugyletet elétt és utan
Forrds: sajat szerkesztés az e-beszamol6 adatai alapjan

A 2. dbra alapjan megallapitjuk azt, hogy az IGR- és SGR-ratak a f01zi6
utan minden vizsgalt évben negativak voltak €s romlo6 tendenciat mutattak.
Az M&A ligyletet megel6z6 évben, az M&A évében ¢és az M&A ligyletet
kovetd elsé évben az ENA novekedési ratdk meghaladték az IGR és a SGR
novekedési ratakat. A vizsgalt években a szamitott IGR-rata nem éri el az
eredménykimutatis ENA novekedési ratajat, amelybdl arra kovetkezte-
tiink, hogy a novekedést kiils6 finanszirozasi forrassal (legféképpen idegen
forrasbol) valositottak meg.
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A szellemi termékek nagysaga az M&A tigyletet kovetd elsd évben
181 szazalékkal novekedett, mig a masodik évben 17 szazalékkal csok-
kent az els6 évhez képest. A H2-hipotézist csak részben fogadhatjuk el,
mivel az M&A iigyleteket kovetden mind az ENA novekedési ratai, mind
az IGR- és a SGR-ratak csokkeno tendenciakat mutatnak, sét, a vesztesé-
ges miikodés miatt ndvekedni sem lehetett. Ellenben a szellemi termékek
novekedése kedvezd tendencidt mutatott.

A vizsgalodasainkat a H3-hipotézis tesztelésével zarjuk. Az alacsony
kamatkdrnyezet 0sztonzoleg hat a tézsdei befektetésekre. Bizonyitjak ezt
az indexek szarnyalasai is: @ 2017-es év elejére az FTSE 100, a Dow Jones
¢s a BUX indexek is torténelmi csticsokat dontottek. Ez minddssze azt
igazolja, hogy aki az elmult idészakban ezeknek az indexeknek az emel-
kedésébe fektetett, jOl jart. Az éves hozam attekintésénél azonban nem
tudjuk azt, hogy az adott portfoliéval év kzben mekkora profitot lehetett
realizalni. Az aktudlis portfolibhozamot (ha éppen ezt a célt szolgalja)
akar friss tokeként is tekinthetjiik. A kimutatasokban, e-statisztikdkban ol-
vashatjuk a pillanatnyi hozamokat, de a realizalt profitok 6sszességét mar
dinamikus felfogasban értelmezhetjiik. A 3. dbra mutatja az angol FTSE
100-as index 5 éves hozamat.
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3. abra: A FTSE 100 index alakulasa 2012-2017 kozott
Forras: www.londonstockexchange.com

Az FTSE index elmult 6téves teljesitménye kozel 30%-0s hozamot
eredményezett annak, aki ezen a tavon indexkdveto stratégiaba fektetett.
Az egyes portfoliok hozamanak rovid- és kozéptavu realizalasa merdben
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eltérd lehet. Az index volatilitdsa éven beliil plusz-minusz 10 szdzalékos
is lehet. Azok a portfoliok, amelyek ezt az indexet, részelemként tartal-
maztak, kozel 30%-os megtériilési rataval szamolhattak. Tehat ezen a pia-
con volt esély portfolioval profitszerzésre. Az a portfolio, amely legjob-
ban tudott alkalmazkodni ennek a piacnak a jellemzéihez, a tékepiacrol
vonhatott be forrast a sajat finanszirozasnovelése érdekében.

A 4. abra mutatja azt, hogy az amerikai Dow Jones index 2012 és
2017 kozott 66%-os novekedést ért el. Egy portfolid lehet indexek kozott
is diverzifikalt, egy az eddig emlitett két index ndvekedésébe valo befek-
tetés pedig az elmult 6t évben a banki hozamoknal jelentésebb hozamot
generalt. A portfolio elemeinek ardnya azonban folyton valtozo lehet, aho-
gyan a poziciokban aktualisan szerepld 0sszegek is.
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4. abra: A Dow Jones index alakulasa 2012 és 2017 kozott
Forras: www.djindexes.com

Az 5. abra szemlélteti az FTSE 100 index 2016-0s teljesitményét ro-
videbb id6tavban. Az FTSE index legutobbi év kozbeni minimum és ma-
ximum értéke kozott ugyancsak 30% kiilonbség van, ami annak a lehetd-
ségét jelenti, hogy ebben a rovid intervallumban is szerezhetiink, az index
Ot éves arfolyamanak megfeleld, profitot. Tehat az index volatilitasa meg-
engedi a piaci atlagnal nagyobb nyereség elérését, aktiv portfoliokezelés-
sel pedig bizonyithatéan nagyobb hozamot is realizalhatunk. Az, hogy va-
jon ez meg is valosul-e, a befektetési dontéseken mulik. Mindenesetre az
elmult 6t évben a pénzintézetek altal kindlt kamathozamokhoz képest ma-
gasabb hozamok elérésére volt lehetoség.
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5. abra: Az FTSE 100 index alakuldsa 2016-ban
Forras: www.londonstockexchange.com

Az MNB iranyado6 alapkamata 2011. december 21-én még 7% volt,
mig 6t év elteltével 0,9%-on all (www.mnb.hu). Tehat a vizsgalt id6szak-
ban egyre kisebb aranyban volt ajanlott garantalt hozamu befektetéseket a
portfoli6 elemei kozott tartani, amely mind inkabb 6sztonzdleg hat a pénz-
¢s tokepiacrol vald finanszirozas felé. A kezdeti és likvid portfoliok jellem-
z6en nagyobb aranyban tartalmaznak devizapiaci elemeket, mert a deviza-
piac volatilitasa miatt rovidtavon, de akar egy napon beliil is, hozamot lehet
produkalni. Az EUR/HUF devizapar elmult 12 havi volatilitasa 4,9% volt,
az elmult 6t éves szélsdértékei pedig a 275-320 HUF savban mozogtak, igy
ezzel az egyetlen devizaparral is tobb szamjegyli hozamokat lehetett elérni.
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6. dbra: A WTI iranyadé olaj hataridés arfolyama 2012-2017 kozott
Forras: stoog.com
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A kozéptava befektetésként szolgalo hataridds piacon — az olaj eseté-
ben —az elmult 12 hoénapban 42,4%-0s a hozamrata, az elmult 6t év tekin-
tetében pedig eléfordult az arfolyam egyharmadra csokkenése, majd dup-
lazodasa is, ahogyan azt a 6. abra mutatja.

A kiilonboz6 piacok 5 éves hozamanak alakulasaval azt kivantuk iga-
zolni, hogy a pénz- és tékepiac globalis potencialja biztositja egy portfolid
aktiv kezelésével a garantdlt hozamokon feliili nyereség realizalasat.
Hosszu tdvon az indexek novekedési trendje érvényesiil, mikozben a toke
szabadsaganak biztositasaval rovidebb tavon is nyereséget érhetiink el. A
reakcioképes portfolioképzés lehetdséget nyujt a tokepiac mozgésait gy
kihasznalni mint opcid, ami napjainkban mar ,,éget6 sziikséggé” valik.

Eddig szamba vettiik egy portfolio lehetséges rovidebb tava elemeit
(részvénypiac, devizapiac, hataridos piac) és megnéztiik azt, hogy az elmult
¢vekben mekkora mozgésok, arfolyambeli valtozasok jelentkeztek mintegy
befektetési lehetdségként annak érdekében, hogy javainkat egy portfolio
keretében osszuk szét. Mivel egy jol diverzitikalt portfolid biztonsagos ele-
mekkel is rendelkezik, meg kell még nézniink azt, hogy hogyan teljesitettek
a garantalt hozammal bir6 befektetési formak az elmult iddszakban. Tehat
az idOtavban eldre haladva, a devizapiac egy-két héten beliil realizalhato
nyereséget szolgalhat egy portfolidban, a részvénypiac jellemzden havi és
negyedéves fellendiilésekbdl tud profitalni, a hataridds nyersanyagpiac pe-
dig hdrom honapos tavon nyujt perspektivat. Ennél hosszabb tavon, megfe-
leld biztonsaggal befektetni az allampapirokba lehet, amelyek a 3 honapos
lejarattol kezdve akar 10 éves lejarattal is rendelkeznek.

[+2008. januar 1. 2016. december 7.1

7. abra: A magyar allampapirok hozamanak alakulasa 2008-2016 kozott
Forrds: Takarékbank, AKK, vg.hu
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A magyar allampapirok elmult éves hozamainak alakulasat a 7. abra
szemlélteti, amely szerint 2008 és 2016 kozott tartdsan egy szdmjegylire
csokkent a hozam, ami ugyan garantalt €s éves hozam, éppen ezért barmely
portfoli6 biztos, de hosszabb tavi, kevésbé likvid elemét képezheti.

Az elmult évek hozamainak csokkenésébdl megallapithatjuk azt,
hogy napjainkban a befektetének nem éri meg jelentds hanyadot allampa-
pirokban tartani, igy a biztos elem ardnyanak csokkentése arra 6sztonoz,
hogy a pénzpiac mas elemeibe rendezziik at befektetéseinket. Ez az 6sz-
tonzo erd, amely alacsony kamatkdrnyezetben a rovidebb tavi befekteté-
sek felé hajtja a gazdasagot.

Minden portfolid eltérd dsszetételii és az atrendezések gyakorisaga-
ban is eltérést mutatnak, igy a nyilvanosan hozzaférhetd teljesitmény ada-
tok Osszehasonlitasa csak irdnyadd értékkel bir. Lattuk azt, hogy egyes
elemek miként tudnak két szamjegyti hozamokat produkalni, mig mas ele-
mek miként biztositjak a garantalt, am egyre csokkené hozamot. Minden
befekteté maga donti el azt, hogy milyen ardnyban osztja meg portfoliojat.
A diverzifikacid mellett az atrendezések gyakorisaga is megkiilonbozteti
a portfolidkat és azok teljesitményét. Az emlitett példakkal kitértiink a
pénzpiac kiilonbozo tdvon vett hozamnyerési lehetdségeire. Az arfolyam-
mozgasokbodl vald részesedés hozzaértést igénnyel €és a helyzet sziili a
stratégiat-elv nyoman az aktivabban kezelt portfolidé gyorsabban tud rea-
galni a kornyezet €s a piac valtozasaira.

A vilaggal a hedge fundokat és a befektetési alapok, a portfolioképzés
tarhazat az amerikai egyesiilt allamokbeli nagy egyetemek ismertették meg,
amelyek uttord szerepet vallaltak a portfoliomenedzselés lehetdségei terén.
Ezek az intézmények olyan sikeressé valtak ebben, hogy annyi vagyonnal
rendelkeznek, mint bizonyos 6nall6 orszagok GDP-je (6sszehasonlitasul
példaul a Harvard). Az egyetemek befektetési alapjainak sikerét csak kivé-
teles esetekben tudjak megkozeliteni — most mar tobb évtizedes tdvon nézve
IS — igy olyan példaképpé valtak, amelyhez minden befektet6 szeretne fel-
noni. Ellenben a stratégidjuk nem valsagalld, ahogyan ezt a legutébbi 2008-
as valsag is jelezte: a tilzott diverzifikacioval ugyanis csokkent a portfoliok
reakcioképessége, amely igy egy rovidebb tavu csdkkenésre nem tudott kel-
16képpen reagalni. Ez okozta azt, hogy a valsag évében ezek az alapok is
veszteséget konyveltek. Mindez azonban eltorpiil az évek soran produkalt
nyereségek mellett. A 4. tabldzat mutatja a legnagyobb amerikai egyetemek
¢€s mas jelentés méretli alapkezelOk alapjainak elmult évtizedes teljesitmé-
nyét, kiilon kiemelve a valsag évében konyvelt veszteségekkel.
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4. tablazat: Az USA egyetemek befektetési alapjainak hozama 2003
és 2013 kozott

Megnevezés Harvard | Yale Prin- Na- CHPK** | Pictet

ceton cubo* BVG 40
Plus***

Hozam (2008-2009) -28,3 -25,00 -23,90 -19,10 -5,30 -8,5

Hozam (2003-2013) 9,5 9,40 9,10 5,50 3,70 4,1

Volatilitas 13,6 13,60 12,40 10,90 6,00 8,1

Hozam-/kockazat-rata 0,7 0,69 0,74 0,51 0,62 0,51

* USA egyetemi alapitvanyi alapok atlaga

** Credit Suisse nyugdijkassza index

*** A svajci Bank Pictet nyugdijkassza indexe

Forras: sajat szerkesztés a Frankfurter Allgemeine Zeitung adatai alapjan

A 4. tablazat szerint a harom nagy egyetem (Harvard, Yale, Prin-
ceton) éves szinten — a valsagévet is beleszamitva — 9% feletti hozamokat
tudott generdlni, mig vetélytarsai ugyanebben az évtizedben évente mind-
Ossze 4-5%-kal gyarapitottak vagyonukat. Az alapok volatilitasanak fi-
gyelembe vételével megéllapithatjuk a hozam/rizikd faktort, amely azt
mutatja meg, hogy az alapok kezeldi a nagyobb hozam reményében na-
gyobb kockazatot is véallalnak. Hosszu tdvon azonban mindez kifizetddik,
igy az egyetemek példdja egyrészt referenciaként szolgal, masrészt azt
példazza, hogy onmagaban a hozzéértés csokkenti a kockdzatot. Egy
egyetem 0 profiljabol kifolyolag egyaltalan nem hozammaximalizalt t6-
rekvésii, azonban tevékenységének tdmogatasara és alternativ finansziro-
zésara ettdl még igénybe veheti a tokepiac adta lehetdségeket. A vagyon-
kezelési példajuk vildgméretli szereplové tette dket és sikeriik kulcsa a
mutatészamok mellett valdszintileg legalabb annyira olyan nehezen meg-
foghat6 emberi tényezdkben is keresendd, mint a hozzaértés. A portfolio-
kezelés terén szerzett tobb évtizedes tapasztalat kellett ahhoz, hogy ez a
hozzaértés kialakuljon, példajuk pedig napjainkban kétség kiviil azt bizo-
nyitja, hogy alaptevékenységtdl fliggetleniil barmely szervezet szamara
adott, hogy tevékenységét alternativ forrasként a tékepiacrol tdmogassa.
Van még mibdl tanulni, mert a legutobbi 2008-as gazdasagi valsag jol lat-
hatdan az eddig szamba vett Gsszes piacon és arfolyamon éreztette a hata-
sat! A jovo vagyonkezeldinek kihivasa az, hogy valsagallo stratégiat dol-
gozzanak ki a vagyonkezelés teriiletén, amivel hosszl tdvon is szamithato
forrassa teszik a tokepiacot a szervezetek szamara.
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Osszefoglalas

Az innovativ vallalatokat a gazdasagi novekedés és munkahelyteremtés
6 hajtoerdinek tekintik. A radikalis innovacio képes teljesen 1) termékek
¢s szolgaltatasok létrehozasara, megvaltoztathatja az iparagi eréviszonyo-
kat, az inkrementalis innovacié pedig meglévd termékek fejlesztéséhez
jarul hozza. Kérdéses azonban, hogyan azonosithatok be a magas noveke-
dési potenciaju vallalatok, hogyan tudnak finanszirozasi forrashoz jutni
akkor, amikor még nem rendelkeznek hosszabb tavu miikodési tapaszta-
lattal és fedezetként felhasznalhat6 eszkdzallomannyal.

Az M&A ligylettel megszerezziik egy masik vallalat szakembergar-
dajanak tudasat, rutinjat, tapasztalatait, az esetleges szabadalmakat, esz-
kozparkjat, informacids rendszereit, a szoftvereket, az iizletfeleikkel ki-
alakult jo kapcsolatokat, a vallalati arculatot, markat, egyszoval immate-
ridlis javait, amelyek a tudastranszferen keresztiil eldsegitik a felvasarld
vallalat expanziojat és megvaldsitjak novekedési terveiket. A vizsgalt fel-
vasarlo cégek esetében azonban a novekvo szellemi termékek ardnya nem
segitette el az M&A cégek novekedését.

A kiilonb6z6 piacok elmult iddszakbeli arfolyamvaltozasaval azt ki-
vantuk bemutatni, hogy a pénzpiac globalis potencialja képes arra, hogy
egy portfolio aktiv kezelésével a garantalt hozamokon feliili nyereséget
lehessen termelni. Az aktiv vagyonkezelés csak megfelelé eréforras at-
csoportositasaval jarulhat hozza barmely szervezet alaptevékenységének
tamogatasahoz ugy, ahogyan az amerikai egyetemek példaja is mutatja.

Osszességében kijelenthetjiik azt, hogy a globalis pénzpiac hosszu ta-
von nyereséget tud hozni barmely érintett szdmara, a realizalt hozamok
azonban attol fliggenek, hogy a vagyont mennyire aktivan kezelik, milyen
elvek mentén rendezik 0jj& és mekkora a hozzaértésbol fakado bekovetke-
z¢ési valosziniiségi faktor. A portfolio diverzifikalasaval csak a nem sziszte-
matikus kockézatot elimindlhatjuk, sziikség van emellett a tudatos keze-
lésre is. A portfolié rendszeres €s szakszer(i atrendezése azonban vilagos
célokat és megalapozott dontéseket igényel. A portfoliok életciklusanak a
tervezése hosszu tavu stratégiat kovetel, ily modon csak megfelelden hosz-
szu tdvon gondolkodni tud6 szervezet tudja kihasznalni az ebben rejlo le-
hetdségeket. Szervezetfejlesztési modszerként azonban mind inkabb opera-
tiv, szinte mindennapos folyamatta kell alakitani annak érdekében, hogy a
kinalkoz¢ alternativ finanszirozasi formakbol részesiiljlink.
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Egy portfolio kialakitdsdndl a szervezet lokalis céljait kell 6tvozni a
globalis lehetdségekkel annak érdekében, hogy onfenntart6d rendszerként a
toke mozgasanak szabadsaga altal segitse a szervezet alaptevékenységét.
Az id6horizont és a befektetések mérete behatarolja a mozgasteret, azonban
hozzaértéssel, a pénziigyi kultura fejlesztésével és rendszerelméleti megko-
zelitéssel novelhetjiik a tOkepiac alternativ finanszirozo szerepét, amely ily
modon hozzajarul a véllalkozas novekedéséhez. A portfoliok életciklusa-
nak tervezésével pedig egy hosszu tavon is jovedelmezé likvid kozeget
¢épithetiink a vallalat koré, amely céljaiban determinalt, mozgasterében sza-
badon hagyott pénziigyi rendszerként valik tulajdonosa javara.
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