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Valtozasok a Top 50 vallalat rangsoraban az elmult 15 évben

Savay Baldzs' — Székely Csaba?

ABSZTRAKT: A Deloitte 2007 6ta késziti el az 500 legnagyobb kelet-k6zép
europai vallalat rangsorat, de 2001 ota az 50 legnagyobb magyarorszagi val-
lalkozas rangsorat a HVG is kozli. A 2000. évi C. torvény a szamvitelrdl is
ekkortajt 1épett életbe, és azdta is ennek értelmében teszik kozz¢é a vallalatok
az éves beszamoloikat a kormany online feliiletén, ami mindenki szamara
nyilvanosan hozzaférheto.

A tanulmany ezen informécidk alapjan kiséri figyelemmel a rangsorban levd
vallalatok és iparagak helyzetének legfontosabb valtozasait. A rangsorokat
kiegészitettiik a nyilvanos beszamolokbol vett legfontosabb mérleg- és
eredményadatokkal. A kiilonféle mutatdoszdmok segitségével vizsgéalhatdva
valtak az iparagak és az egyes vallalatok pozicidinak atrendezddései, vala-
mint a valsag hatdsara adott reakciok is. A fobb Osszefiigések jelenlegi be-
mutatdsan tal részletesebb vizsgalatokra is sor keriil egy hamarosan kiadasra
keriil6 PhD-értekezés keretében.

KULCSSZAVAK: top50, rangsorvaltozas, vallalatok
JEL kodok: E32, L16

Bevezetés

Rangsorok altaldban a teljesitmények 0sszemérése céljabol késziilnek. A
versenysportok terliletén ez az emberiség tobb évezredes torekvése, amit
az olimpia torténete is bizonyit. A modern iizleti €letben sincs ez mas-
képp, folyamatosan késziilnek a rangsorok a leggazdagabb emberekrol
(Forbes listai, 100 leggazdagabb magyar), valamint a vallalatokra vonat-
kozoban a Heti Vilaggazdasag (Top 50), a Figyel6 (Top 200), valamint a
Deloitte Central Europe (Top 500) rangsorai.

A Deloitte altal kozreadott elsé kdzép-kelet-eurdpai vallalatokat tar-
talmazo6 Top 500 rangsor 2008-ban jelent meg a cég honlapjan, és azota
minden évben elkésziil a lista. A korabbi évekrél a HVG-rangsoraibol
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szereztiink adatokat (amely eldszor 2001. jalius 21-én jelent meg), igy
tanulmanyunkban kozel masfél évtizeden at lehet nyomon kovetni a leg-
nagyobb vallalatok rangsordban bekovetkezett valtozasokat. A 2008-
2009-es gazdasagi valsag hatasait is meg lehet figyelni mind az egyes
iparagakra, mind az egyes vallalatokra vonatkozdéan napjainkig.

Irodalmi attekintés

A rangsor altalaban két vagy tobb elem egymashoz képesti viszonyat
mutatja meg, amely azon tal, hogy egyszerii szamokkal fejezi ki az ered-
ményt, lehetdvé teszi komplex informacidk Osszevetését és kiértékelését.
A rangsorok igy tobbféle ismérvet és ismeretet siirithetnek magukba.

A vallalatok teljesitményét gyakran rangsoroldssal hasonlitjak dssze.
Mind a HVG, mind a Deloitte listaja elsddlegesen a nettd arbevétel, va-
lamint az adozott eredmény alapjan méri Gssze a gazdasagi teljesitmeé-
nyeket. A rangsorban elfoglalt helyezés valtozasa alapjan tendenciak és
problémak azonosithatok, ugyanakkor kedvezd piaci megitélés ala is
eshetnek a felemelkedd, vagy tartdosan a legnagyobbak kozott szerepld
vallalatok. A tobb éve sikeresen miikodd vallalatokba szivesebben fek-
tetnek be, valamint szivesebben is adnak hitelt a tovabbi novekedésiik
finanszirozdsdhoz. Ugyanakkor iparagak kozotti, valamint ipardgon be-
liili 6sszehasonlitast is lehetdvé tesznek a rangsorok.

A vallalatok rangsoroldsa ugyanakkor lehetdséget ad a pozicio és a
versenyképesség oksagi Osszefliggéseinek elemzésére is. Katits és Szal-
ka (2015) megallapitottak, hogy az eltérd életszakaszokban levé vallal-
kozésok életképességének és eredményességének legfébb forrasa az ar-
bevétel-generald képesség. A tovabbi ndovekedés megallapitasahoz, a
megfeleld sajattéke-aranyos rata (ROE) és a profit-visszatartdsi rata is-
merete szlikséges, ugyanis ezekbdl szdmolhato ki az értékesitési arbevé-
tel fenntarthatd novekedési ratdja. A szerzok szerint a belsé ndvekedés
tekinthetd normalis, természetes utnak.

Egyes kutatasok (Reszegi—Juhasz, 2014) megfigyelték, hogy a ma-
gyarorszagi vallalatok k6zott mintha egy kettds dualitas lenne kibonta-
kozoban. Egyfeldl szétvalaszthatok a kiilfoldi—belfoldi tulajdonban levd
vallalatok, illetve ezeken beliil tovabbi két-két tipus. A belfoldi tulajdo-
ntak kozott megfigyelhetiink inkabb export, vagy inkabb belfoldi piacra
értékesitoket. A kiilfoldi tulajdonuak kozott a kiilonbség inkabb abban
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mutatkozik meg, hogy alacsonyabb hozzaadott értékii (pl.: Osszeszere-
1€s), vagy inkdbb magasabb hozzaadott értékii, komplexebb munkafo-
lyamatokat végeznek-€.

Bélyacz Ivan és tarsai (2014) szerint a magyarorszagi vallalatokra
hatéassal bird, kiilfoldi téke beérkezésének 6t nagyobb szakasza éllapitha-
té meg, melyek koziil harom megfigyelésére van lehetdségiink a rendel-
kezésre allo adatok alapjan. Az EU-csatlakozést kdvetd szakaszban nétt
meg jelentdsen a kiilfoldi toke bedramlasa, bar szamos cég mar ez elott
is jelen volt az orszagban.

A kiilfoldi tulajdonban levd vallalatok altalaban véve a termelé-
kenység, profitabilitas és foglalkoztatottak bérei tekintetében meghalad-
jak a hazai tulajdonban levé vallalatokét. Palotai és Virag (2016) szerint
az orszagba érkezd kiilfoldi toke mennyisége jelentdsen novelte az ex-
portpiaci részesedést.

A vallalatok fejlédésére nagy hatdssal volt a 2008-ban bekovetkezett
valsag, amire eltér6 modon reagaltak. Elméletben tobbféle modon kezel-
hetik a vallalatok e hatdsokat, de Bod és tarsai szerint (2009) valojaban a
legtobb altaluk megfigyelt cég a koltségesokkentésre koncentralt kész-
letcsokkentés, bércsokkentés, elhalasztott beruhazasok révén.

E tényezOk alakulasat kiséreljiik meg vizsgalni tanulmanyunkban.

Az adatbazis osszegyltjtése, feldolgozasa, és az eredmények
szemléltetése

A Deloitte altal kozreadott listdkat a vallalat honlapjarol toltottiik le,
valamint a Deloitte rangsorai altal nem lefedett évekre konyvtari kutatés
utdn a HVG korabbi listai keriiltek kigytjtésre, ami a 2000 és 2006 ko-
zotti évekkel tovabbi hét évvel terjesztette ki a vizsgalat iddintervallu-
mat. Az Osszegylijtott adatokat Excel formatumra alakitottuk at a 2007—
2015 évekre. Mivel ezek a kozreadott rangsorok tobbnyire csak az arbe-
vétel ¢€s adozott eredmények adatait tartalmaztak, ezért az e-
beszamolordl letoltésre keriilt valamennyi, a listdban szerepld vallalat
éves beszamoldja (a mérleg, az eredmény kimutatast, valamint a kiegé-
szitd mell¢klet). A rangsorokat mind a 16 évre vonatkozdan kiegészitet-
tik valamennyi fobb eredménykategoria értékeivel, valamint a legfébb
mérlegsorokkal, amelyeket mélyebben is részleteztiink (pl.: kapcsolt
felekkel szembeni kdvetelések és kotelezettségek esetén).
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A kigylijtott adatokat az aktudlis évvégi, a Magyar Nemzeti Bank 4l-
tal kozzétett arfolyamon szamitottuk at egységesen euréra. Mivel a De-
loitte listaja mind az arbevételt, mind az ad6zott eredményt millié euro-
ban teszi k6zz¢, igy lehetévé valt az e-beszamolo és a konyvvizsgald cég
altal kozz¢ tett adatok kozotti ellendrzés. Egyes esetekben korrekcidkra
is sor kertilt. Ilyen korrekcio volt a szokdsos beszamolo €s a konszolidalt
beszamolo kozotti valtas.

Az adatgytijtés €s elsddleges feldolgozéas eredményeképpen kiter-
jedt adatbazis all rendelkezésre kiilonbozd vizsgalatok elvégzésére.
Tanulmanyunkban — terjedelmi okok miatt — az elvégzett vizsgalatok
csak egy kis részét tudjuk bemutatni. A vizsgalati céloknak megfeleld-
en altalaban a Top 50 vallalatot elemeztiik, de bizonyos korlatok miatt,
vagy a hellyel valo takarékossag érdekében esetenként csak a Top 25
vallalat kerlil bemutatasra. A tablazatok nagy méretei miatt arra is
sziikség volt, hogy egyes értékeléseknél kozbeesd évek kihagydsaval
tegytik lehetdvé a tendencidk bemutatisat. A vizsgélati eredményeket
nemcsak az egyes vallalatokra, hanem az egyes iparagaknak megfeleld
csoportositasban is bemutatjuk. A szemléltetéshez tablazatokat, illetd-
leg diagramokat alkalmazunk.

Bizonyos esetekben komplex mérdszamok alkalmazasara volt sziik-
ség. Ilyen volt példaul az ,atlagos helyezés” szamitasa. Az atlagos he-
lyezés itt a vizsgalt évek soran elfoglalt egyes helyezések atlagat jelenti.

A rangsorok elemzése

Az [. tablazat — helytakarékossagi okokbol — 3 éves periddusokban mu-
tatja be a legnagyobb 25 vallalat rangsorainak valtozasait. A vallalatokat
a rangsorban elfoglalt 4tlagos helyezéseik alapjan rendeztiik sorba, illet-
ve a legnagyobbak koziil idokozben kiesetteket a legutolséd értékelhetd
helyezéseik alapjan rendeztiik. A GE esetében 0sszevondsra keriilt a GE
Hungary és GE Infrastructure, mivel egymas jogutodjai.
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1. tablazat: A legnagyobb 25 villalat helyezéseinek valtozasai az 50-
es rangsorban az utébbi 15 évben

Cég név Iparag 2001 | 2004 | 2007 | 2010 | 2013 | 2016
MOL energiaipar 1. 1. 1. 1. 1. 1.
AUDI gyartas—termelés 2. 2. 2. 3. 2. 2.
GE Infrastructure | gyartas—termelés 10. 7. 4, 4, 3. 3.
MVM energiaipar 6. 6 21. 9. 4, 4,
Mercedes gyartas—termelés 30. 5.
Samsung tech/média/telekom. 34. 26. 10. 6. 5. 6.
Magyar Telekom | tech/média/telekom. 5. 4, 3. 7. 9. 7.
Suzuki gyartas—termelés 18. 15. 9. 14. 16. 8.
Tesco fogyasztas—szallitas 17. 9. 8. 10. 8. 9.
E.ON Féldgaz energiaipar 5. 6. 10.
Flextronics gyartas-termelés 8. 3. 19. 16. 11. 11.
MVM Partner energiaipar 15. 12.
E.On Hungaria energiaipar 10. 7. 11. 10. 13.
Spar fogyasztas—szallitas 29. 31. 17. 15. 21. 16.
Tiszai Vegyi K. gyartas—termelés 14. 22. 13. 21. 19. 17.
Panrusgaz energiaipar 7. 8. 6. 12. 14. 19.
Dunaferr gyartas—termelés 13. 17. 15. 34. 26. 31.
Fibria Trading fogyasztas—szallitas 7.

Nokia tech/média/telekom. 46. 2. 17.

Philips fogyasztas—szallitas 3. 5. 5. 8. 52.
Sanmina gyartas—termelés 11.

T-Mobile Mo. tech/média/telekom. 15. 11.

Hungarotabak fogyasztas—szallitas 19.

Forrds: HVG, Deloitte listai és e-beszamol6 alapjan, sajat szerkesztés

Az adatok alapjan lathato, hogy az egyes iparagakhoz tartozo6 vallala-
tok helyzetének alakulasa tobbnyire igazodik az iparag helyzetének alakula-
sahoz. A gyartasnal stabil, illetve javuld poziciok figyelhetdk meg (Audi,
GE, valamint a Mercedes megjelenése ¢€s felfutdsa az 5. helyig). Az ener-
giaiparban azonban a gyengiilés jelei mutatkoznak (E.On Hungaria, Pan-
rusgaz, ez alol az egyetlen kivétel a MOL, ami stabilan 6rzi az 1. helyét),
vagy a fogyasztoipar €s szallitas teriiletén a Philips Industries Magyarorszag
helyzete a dobogotdl egészen az 52. helyig siillyedt, illetve a Fibria Trading
International a 7. helyezést kovetden teljesen eltlint, kivonult az orszagbol.
Erdemes megfigyelni a valsag altal egyik legjobban stjtott iparag, a techno-
logia, média és telekommunikacio teriiletén tevékenykedd vallalatok hely-
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zetét is. A 2008 és 2009-ben még harmadik helyen all6 Nokia fokozatosan
veszitett piacaibol, majd azt kovetden ki is vonult az orszagbol.
A 2. tablazat az étlagos helyezés alapjan rangsorolja az ebbdl a
szempontbol legnagyobb 25 vallalatot. A tablazatban az is megfigyelhe-
td, hogy hazai, vagy kiilfoldi tobbségi tulajdont véllalatrél van-e sz6.

2. tablazat: A legnagyobb huszondét vallalat a 2001-2016 kozotti

idoszakban az atlagos helyezés alapjan

i . Atlagos | Tulajdo-
A cég neve Iparag helyezés nos
1. '\N/l;/?:‘ Magyar Olaj- és Gazipari energiaipar 1,00. belfoldi
2. | Audi Hungaria Motor Kft gyartas-termelés 2,06. kalfoldi
3.| GE Hungary * gyartas-termelés 5,25, kalfoldi
4.| Magyar Telekom technolégia, media | ¢ e | il
és telekommunikacio
E.ON Fdldgaz Trade / Magyar - e
5. Foldgazkereskeds (2013-t6l) energiaipar 6,33. kalfoldi
6. | MVM Magyar Villamos Mivek Zrt. | energiaipar 7,50. belféld
7.| Tesco-Global Aruhazak fogyasztdipar és 10,19. Klfoldi
szallitas
8. | Panrusgaz energiaipar 10,69. kilfoldi
9. | MVM Partner energiaipar 11,25. belféld
10 Flextronics Hungary. gyartas-termelés 11,25. kalfoldi
1 E.On Hungaria energiaipar 11,43. kalfoldi
12 | Mercedes-Benz Manufacturing gyartas-termelés 12.00. Kiilfldi
. |Hungary
13 | T-Mobile Magyarorszag technolégia, média et s
.| => Magyar Telekom és telekommunikacio 12,33 kdilfold
14| Philips Industries Magyarorszag | (odyasztoipar és 12,93, | kiilfoldi
. szallitas
5! Fibria Trading Interational fogyasztdipar és 13,00. |  kiilfoldi
. szallitas
16 Samsung Electronics Magyar t'echnolog|a, mefdl’a” 13,56. kalfoldi
. és telekommunikacio
7 suzuki gyartas-termelés 13,88, | kiilfoldi
18 | Sanmina-SCI Magyarorszag Elekt- | o 4o tormelés 16,40. | kiilfoldi
. | ronikai Gyarto
19| Tiszai Vegyi Kombinat gyartas-termelés 17,38. | belfold

.| (MOL Petrolkémia ZRt.)
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20 | Nokia Komarom technologia, media | yg g9 | iifsidi

. és telekommunikacio

Folytatas a kbvetkezd oldalon!
. , Atlagos .
A cég neve Iparag helyezés Tulajdonos

21 MVM Trade energiaipar 20,00. belféld
22 | Dunaferr-Csoport / g . e

| 1SD Dunaferr gyartas-termelés 20,25. kalfoldi
23 . fogyasztéipar és el

' Spar Magyarorszag szallitas 21,94. kalfoldi
24 | Hungarotabak-Tobaccoland Rt. = | fogyasztoipar és e

.| JTI Hungary Dohanyértékesits zrt. | szallitas 22,00. | kdifoldi
25| OMV Hungaria energiaipar 2288, | kilfoldi

Forras: HVG, Deloitte listai és e-beszamol6 alapjan sajat szerkesztés

A tablazat alapjan megfigyelhetd, hogy a legnagyobb 25 vallalat
nagy része részben, vagy egészben kiilfoldi tulajdonu (a 25-bél 20).
Ugyanez a megallapitas igaz a Top 50 vallalatokra is: minddssze 10 val-
lalat belfoldi, vagy tobbségben belfoldi (MOL, valamint MVM ¢és leany-
vallalataik) tulajdonu, mig a tobbi 40 kiilfoldi tulajdontinak.

A 3. tabldzatban lathatd, hogy miként oszlanak meg a vizsgalt Top
25 vallalatok az egyes iparagak kozott. A 25 vallalat koziil a legtobb
vallalat (9) a gyartds—termelés ipardgban tevékenykedik, ezt koveti az
energiaipar 7 vallalattal, majd a fogyasztoipar €s szallitas 5, a technolo-
gia, média és telekommunikacié 4 vallalattal. Az atlagos helyezéseket
tekintve az energiaipar vallalatai 4llnak a legjobban, dket kdveti szoro-
san a gyartas—termelés ¢és a technologia, média és telekommunikécio és
végiil a fogyasztoipar €s szallités.

3. tablazat: A legnagyobb 25 vallalat iparagainak helyezései a 2001-

2016 idészakban
Iparag A vallalatok szama | Atlagos helyezés
Energiaipar 7 11,38.
Fogyasztdipar és szallitas 5 16,01.
Gyartas—termelés 9 12,31.
Technolégia, média és telekommunikacio 4 12,71.
Osszesen 25

Forrads: HVG, Deloitte listai és e-beszamol6 alapjan sajat szerkesztés
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A Top 50 vallalatot tekintve is szembe6tld a gyartas megnovekedett
aranya, valamint az ingatlan és a telekommunikacios véllalatok aranya-
nak visszaesése. Ez utdbbi csoporthoz tartozé vallalatok pozicidja rom-
lott a leglatvanyosabban. Az utobbi években kezd kibontakozni az ener-
giaszektorban egy kedvezotlen, csokkend tendencia is, amely az ipar-
agak aranyanak valtozasat szemlélteté abran kovethetd nyomon (/. db-
ra). Az abra elemzésébol megallapithato, hogy a rangsorokban jelenlevd
iparagak aranyait dontéen befolyasolja az értékesitési arbevétel alakula-
Sa.
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1. abra: Az iparagak aranyanak valtozasa a rangsorokban
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Forras: HVG, Deloitte listai és e-beszamol6 alapjan, sajat szerkesztés

A 2. dbra 6sszefoglaloan mutatja az iparagi valtozasokat. Jol latha-
td, hogy az ingatlanipar utoljara a nagy gazdasagi valsag kitorése elott
volt jelen a legnagyobb véllalatok ko6zott, majd azt kdvetden ,.eltiint”, és
azota sem tért vissza. A kozszektorban jelen levo vallalatok pozicidja is
gyengiilt, épphogy képviseltetik magukat a legnagyobb 50 kozott.

A gyartas-termelés, a fogyasztoipar és szallitds, valamint a gyogy-
szeripar terliletén levd vallalatok, stabilan Orzik a kézépmezdnyben el-
foglalt helyezéseiket. A technologia, média és telekommunikacio valla-
latai fokozatosan veszitettek poziciéikbdl, amit a Vodafone kikeriilése a
legnagyobbak koziil, valamint a Nokia kivonulasa az orszag teriiletérdl
mutat a legjobban.

Az energiaiparban az utdbbi években kezd egy lefelé mutatd ten-
dencia kibontakozni. Ennek hatterében elsdsorban az olaj vilagpiaci tal-
kinalata €s az abbol eredé mélyponton levé arak allhatnak.

Atlagos
helyezés
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
20 1 1 1 1 1 1 1 ]
25 -
30
35 -
N xv
45 -
50 - == Fogyasztdipar és szallitas
Energiaipar
55 - ==fe= GyOgyszeripar
== Gyartas-termelés
60 - Kozszektor
Ingatlanipar
65 - === Technol6gia, média és telekommunikacio
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2. abra: Az atlagos helyezések alakulasa iparagak szerint

Forras: HVG, Deloitte listai és e-beszamolo alapjan, sajat szerkesztés

A Top 50 vallalat beszamolo sorainak részletes elemzése
iparagak szerint

A Top 50 vallalat ipardgainak mutatdit részletesebben elemezve megal-
lapithat6 a vallalatok és ipardgaik teljesitményeinek valtozasa az elmult
iddszakban. A vallalatok fejlddésének menetét a gazdasagi valsag alap-
jaiban valtoztatta meg. Valamennyi iparagban jelentds torés és vissza-
esés mutatkozik az arbevételben 2008-as évben.

M EUR
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3. abra: Az értéKesités netté arbevételének alakulisa a Top 50
vallalatnal

Forras: HVG, Deloitte listai és e-beszamol6 alapjan, sajat szerkesztés

A 3. abran lathat6é, hogy az utobbi években jelentOs darbevétel-
novekedes figyelheté meg a gyartas—termelés teriiletén, ami tobbek kozt
uj szereploknek (GE, Mercedes) is betudhato. Kevésbé szembetlind a
novekedés a gydgyszeriparban, valamint a fogyaszto- és szallitoéiparban,
ami a valsag kitorésekor visszaesést mutatott, de attol kezdve folyamatos
a novekedése. Az energiaiparban ugyanakkor csokkend tendencia ta-
pasztalhatd, amelynek hatterében az olajarak vilagpiaci esése allhat. A
kozszektor és az ingatlanipar alacsony részesedést mutat, ami eldbbi
esetében évek Ota stagnal, mig az ingatlanipar a valsag kitorésekor erd-
sen visszaesett és azota sem képviseli magat a legnagyobb véllalatok
kozott. A technologia, média és telekommunikacié szintén a valsadgot
kovetden veszitett jelentdségébdl, amit azdta sem tudott visszaszerezni.

Az Osszesitett hatast fel lehet bontani a belfoldi, illetve az export pi-
acok hatdsara (mivel nem allt rendelkezésre pontos megbontas a két ar-
bevétel tipus kozott, igy a 2005-6s adatokban az ELMU, illetve a Tiszai
Vegyi Kombinat adatai nem szerepelnek, valamint a 2006-os évben a
Magyar Telekom adatai hianyoznak).

A kovetkezd két abrarol jol latszik, hogy az export nagysagrendekkel
nagyobb a belfoldi piacon elért arbevételnél. Az energiaszektorban a bel-
foldi piacokon jelentds visszaesés mutatkozik, ami az alacsony olajarak,
vagy a rezsicsokkentési intézkedések hatasat tiikrozi (Katits—Szalka,
2015).

A 4. dbran jol lathato, hogy az ingatlanipar, valamint a kozszféra
nem képvisel jelentds aranyt a belfoldi értékesitések kozott. Rdadasul az
ingatlanértékesités a gazdasagi valsag kitorése Ota nem tudta magat a
legnagyobb vallalatok k6zé visszakiizdeni.

Alacsony ardnyban van jelen a gyogyszer, a gyartas—termelés, va-
lamint technolégia és telekommunikacios iparag is. Ezen véllalatok
tobbnyire kiilfoldi tulajdontiak és kiilfoldi piacra termelnek. A fogyasz-
toipar és szallitas ardnya az EU-csatlakozés 6ta megndétt. Ennek hatteré-
ben olyan vallalatok megjelenése all, mint példaul a TESCO, Spar, Met-
ro.

Az energiaipart belfoldon elsésorban a MOL, a Magyar Villamos
Miivek és leanyvallalatai, valamint az E.On képviselik, bar ezek koziil is
a MOL arbevételének kétharmadat kiilfoldrol szerzi. Az utdbbi években
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a rezsicsokkentés, valamint a vildgpiacon levd nyomott olajarak egy
csokkend tendenciat jeleznek.
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4., abra: A belfoldi értékesités netto arbevételének alakulasa
a Top 50 vallalatnal

Forras: HVG, Deloitte listai és e-beszamolo alapjan, sajat szerkesztés

Az exportértékesités iiteme viszont folyamatosan nd és toretlen. A
gyartas teriiletén ezt a novekedést az ujonnan belépdk is tovabb hizzak
felfele (Mercedes), igy a valsag ota majdnem megharomszorozodott a
kivitel értéke. Osszességében elmondhatd, hogy a magyar gazdasagot az
export hizza, az utdbbi par évben Osszesen nétt annyival a kivitel értéke,
mint az elétte levo 10 évben, kb. 20 000 millio Eurérol 40 000 milli6é Eu-
rora. Az 5. abrdn az is latszik tovabba, hogy az ingatlanipar és a kdzszféra
nem termel exportra. A gyogyszeripar és a fogyasztdipar €s szallitas vi-
szonylag stagnal, bar a tobbi szektorhoz viszonyitva értékiik nem jelentds.
A technoldgia, média és telekommunikacié novekedésnek induld palyajat
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a valsag derékba torte, azota alaposan veszitett kiilfoldi piacaibol az ipar-
ag. Az energiaiparban az utobbi években csokkent az érték, ami a 2012-
2013-as évben bekdvetkezett torés Ota lefelé mutatd tendenciaba valtott at.
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5. abra: Az export értékesités nett6 arbevételének alakulisa a top 50
vallalatnal

Forras: HVG, Deloitte listai és e-beszamol6 alapjan, sajat szerkesztés

A vallalatok novekedését hosszabb tavon a mérlegfoosszeg nagysa-
gaval is mérik. Ahogy a 6. dbran lathatd, a ndvekedés a valsag idején
megtorpant a gyarto- és fogyasztasi/szallitasi javak piacan, azota folya-
matos. Megfigyelhetd, hogy a technoldgia, média és telekommunikécios
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vallalatok mérete a valsagot kdvetden csokkent, azota is egy adott szin-
ten stagnal. Az ingatlanipar a valsag elott képviseltette magat utoljara a
legnagyobbak kozott, azdta sem tért vissza. Az utdbbi években az ener-
giaipar kezdett vesziteni jelentdségébdl (pl. a GDF-Suez a kivonulést
tervezi, az Eni-Agip felvasarlasra keriilt), ugyanakkor a kozszektor is
csOkkend mérettel van jelen.
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6. abra: A mérlegfoosszeg alakulasa a top 50 vallalatnal

Forras: HVG, Deloitte listai és e-beszamolo alapjan, sajat szerkesztés

Az anyagjellegii raforditasok kiilondsen az energiaszektorban latva-
nyosan csokkentek (7. abra). Ennek részben az értékesités csokkend meny-
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nyiségei is okai lehetnek, ugyanakkor az ebbe a csoportba tartozo6 vallalatok
jorészt az olaj- és foldgaziparban tevékenykednek (MOL, MOL energiake-
reskedd, OMYV), ahol az utdbbi években jelentds mélyponton van a vilagpi-
aci ar.
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7. abra: Az anyagjellegii raforditasok alakulasa a top 50 vallalatnal
2005-2015 kozott

Forrds: HVG, Deloitte listai és e-beszamol6 alapjan, sajat szerkesztés

A gyartdiparban jelentds novekedésnek indult az export huzta gyar-
tas (General Motors, Audi, GE, Delphi Hungary, Mercedes). A tobbi
ipardg viszonylag stabilan 6rzi helyét. Az ingatlanipar és a kozszektor
relative alacsony felhasznalast valdsit meg, aminek egyik oka, hogy az
ingatlanipar a valsag ota nincs jelen a legnagyobb vallalatok kozott. A
fogyasztoipar ¢és szallitds, valamint a gyogyszeripar ingadozo teljesit-
ményt mutat ilyen téren, elobbi enyhén emelkedd trendet mutat. A tech-
noldgia, média és telekommunikaci6 felfelé iveld trendjét a valsdg meg-
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torte, azdta folyamatosan csdokkend tendenciat mutat, ami a gyartéas leal-
litasaval (Nokia), illetve az ebben az iparadgban jelen levo vallalatok Top
50-bdl valo kikertilésével (Vodafone) magyardzhato. (Megjegyzés: mi-
vel az adatok nem alltak teljes kortien rendelkezésre a 2005-6s évet
megeldz6 idészakra, igy azokat csak az ez utani periddusra abrazoltuk).

A valsagban levo vallalatok, ha nem tudjak a bevételeiket ndvelni,
akkor igyekeznek a koltségeiket csokkenteni, amit tobbnyire vagy
anyagkoltségek, vagy a bérkoltségek teriiletén igyekeznek megtenni.

A beérkoltségek szignifikdnsan nem valtoztak, a bdviilések miatt a
gyartasi iparagba tartozo cégek esetében még noéttek is. A 8. dbrdn jol
lathato, hogy a bértomegek a kozszféraban csokkentek jelentsen, ami a
1étszamleépitéseknek tudhato be.
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8. abra: A bérek alakulasa a Top 50 vallalatnal 2005-2015 kozott

Forras: HVG, Deloitte listai és e-beszamolo alapjan, sajat szerkesztés
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A jovedelmezdséget célszerii a mindenkori jegybanki alapkamathoz
viszonyitani, ehhez mérten kell értékelni, hogy az iparagi befektetés jo-
vedelmez6bb volt-e a kockazatmentes befektetéseknél. A jegybanki ka-
mat napi alakulasat szemlélteti a 9. dbra.
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9. abra: A jegybanki alapkamat éves atlagainak alakulasa
Forras: MNB alapjan, sajat szerkesztés
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10. dbra: A tokearanyos jovedelmezoség (ROE) vizsgalata a Top 50
vallalatnal 2005-2015 kozott

Forras: HVG, Deloitte listai és e-beszamol6 alapjan, sajat szerkesztés
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Megallapithatd, hogy a két dbra nem tér el jelentdsen egymastol, igy
elég az éves értékeket Osszevetni a vallalatok éves tokearanyos jovedel-
mez6ségének (ROE) eredményeivel (/0. dbra).

Megallapithat6, hogy a valsag kirobbanasakor és az azt kovetd par
évben volt egy mélypont a legtobb iparagnal, azonban azdta a ROE va-
lamennyi iparagban javuld tendenciat mutat. A kedvezé megitéléshez
hozzajarul még az is, hogy a jegybanki alapkamatok folyamatosan csok-
kennek 2012 o6ta.
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11. abra: A likviditasi rata vizsgalata a Top 50 vallalatnal
az IBM nélkiil

Forras: HVG, Deloitte listai és e-beszamolo alapjan, sajat szerkesztés
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A vallalkozasok mitkodésének fenntartasahoz az is fontos, meg tud-
jék Orizni a likviditasukat, hisz e nélkiil leallhat az lizletmenet mitkodése
(/1. abra). Megfigyelhetd, hogy a valsag ota a legtobb iparagban 6vato-
sak a vallalatok, jelentdsen megnovelték a maguknal tartott készpénz
mennyiségét. Ezaltal a likviditasi mutatdik is jelentésen megnovekedtek,
néhol mar talzott mértékben is. Az elfogadhatonak tekintett minimum
1,3-as értek a kozszektorban és a telekommunikécids cégek esetében
nem teljesiil, mig a bankok altal preferalt 1,7-1,8-as értéket néhany val-
lalat még tal is szarnyalja. Extrém értékként az IBM 2005-ben 43,94-et
mutatott ki, aminek legfébb oka, hogy a megel6z6 évben még kozel 75
millid6 USD hosszu lejarata kotelezettségét csak a kovetkezd évben so-
rolta at a rovid lejarata kotelezettségek kozé, ami a leanyvallalatokkal
vald dsszeolvadéas miatt volt sziikségessé. Ez kapcsolt felekkel szemben
fennallo kovetelést jelentett. Az extrém volta miatt igy ezeket az értéke-
ket kisztrtiik és az adatok igy az IBM nélkiil kertiltek abrazolasra.

Osszefoglalas, kovetkeztetések

A tanulmany a Deloitte ¢s a HVG rangsorai, tovabba a nyilvanos mér-
legbeszamolok alapjan kiséri figyelemmel a magyaroroszagi Top 50
vallalat, és iparagaik helyzetének legfontosabb valtozasait. A kiilonféle
mutatdszamok segitségével vizsgalhatova valtak az iparadgak és az egyes
vallalatok pozicidinak atrendezddései, valamint az idOkdzben bekdvet-
kezett valsag hatasara adott reakciok is. Egyebek mellett megallapitot-
tuk, hogy nem mindegyik iparag tudta visszanyerni korabbi jelentdségét.
Hasonléan fontos megallapitas, hogy az EU-csatlakozast kovetden meg-
n6tt kiilfoldi toke hatasara a gyartasban jelentds novekedés bontakozott
ki, ugyanakkor az energiaiparban az utobbi években egy altalanos lefé-
kez6dés volt megfigyelhet6, ami elsésorban az olaj vilagpiaci aranak
csokkenésével fligghet 0ssze. Ezen tendencidk az egyes mérlegsorok
részletes elemzésekor is jol megfigyelhetdk voltak, illetve a rangsorban
levd vallalatok iparagi megoszlasanak vizsgalatakor is visszatiikrozod-
tek.

Az elemzések megallapitottak, hogy a Top 50 vallalat a magyar ex-
port és GDP jelentds hanyadat, mintegy kétharmadat adja, ezért 6nma-
gaban is érdemes e nagy vallalatokat és teljesitményliket elemezni. A
vizsgalatok eredményei azonban nemcsak a nagy hazai vallalatok sza-
mara tanulsagosak, hanem a gazdasagpolitikusok és a gazdasag mas sze-
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repldi szamara is. Az egyik legfontosabb megdllapitds, hogy a noveke-
désre alapozott vallalati stratégidkat a kiilsé koriilmények jelentOsen
eltérithetik a tervezett palyajuktol, ami folyamatos alkalmazkodést tesz
sziikségessé.

A tanulmany — terjedelmi okok miatt — az elvégzett vizsgalatoknak
csak kis részét ismerteti. A részletesebb Osszefiiggéseket egy hamarosan
elkésziild PhD-értekezés mutatja be.

Irodalom

Artner A. (2014): Téke, munka és valsig a globalizdcié kordban. Akadémiai Kiado
Zrt., Budapest, ISBN: 978-963-059-574-2.

Bélyacz 1. (2013): A befektetések és a tékepiac. Akadémiai Kiad6, Budapest,
ISBN: 978-963-059-361-8.

Bélyacz 1. (2015): 4 vallalati ndvekedés tapasztalatai az 1993-2012 kézétti id6szak-
ban. Akadémiai Kiado, Budapest, ISBN: 978-963-059-619-0.

Birher I. — Pucsek J. — Sandor L.-né — Sztan¢ 1. (2001): Villalkozdsok tevékenységének
gazdasagi elemzése. Perfekt Zrt., Budapest, ISBN: 963-394-657-3.

Bir6 T. — Kresalek P. — Pucsek J. — Sztano 1. (2007): 4 vdllalkozasok tevékenységének
komplex elemzése. Perfekt Zrt., Budapest, ISBN: 978-963-394-704-3.

Bod, P. A. (2014): Bevezetés a gazdasdgpolitikiba. Akadémiai Kiado, Budapest,
ISBN: 978-963-059-531-5.

Brealey, R. A. — Myers, S. C. (2005): Modern vallalati pénziigyek. Panem Kft., Buda-
pest, ISBN: 978-963-545-528-7.

Chang, H-J. (2011): 23 Things They Don’t Tell You about Capitalism. Bloomsbury Press,
ISBN: 978-160-819-338-7, DOI: https://doi.org/10.1177/0260107913504841

Chikan A. (2003): Vallalatgazdasagtan. Aula Kiad6, Budapest, ISBN: 963-947-874-0.

Copeland, T. — Koller, T. — Murrin, J. (1999): Vdllalatértékelés. Panem Kft., Budapest,
ISBN: 963-545-192-X.

Czako E. — Reszegi L. (szerk.) (2010): Nemzetkozi vallalatgazdasagtan. Alines Kiado,
Budapest, ISBN: 978-963-965-947-6.

Dinya L. (2008): Szervezetek sikere és vdlsaga. Akadémiai Kiad6, Budapest,
ISBN: 963-058-274-0.

Fridrich P. — Simon Sz. — Sztand 1. (2008): A konszoliddcié médszertana. Perfekt Gaz-
dasagi Tanacsado, Oktatd és Kiadd Zrt., s.1.

Heimer Gy. (2001): Nyugalom a csticsokon. HVG, 23(29).

Herczeg J. — Juhasz L. (2010): Az iizleti tervezés gyakorlata. Aula Kiado Kft.,
ISBN: 978-963-958-505-8.



38 Gazdasag & Tarsadalom /Journal of Economy & Society — 2016. 4. szam

Karsai G. (2002): Magyarorszag cstcsvallalatai: feltorekvok és lecstiszottak. HVG,
24(32), pp. 53-65.

Karsai G. (2003): A vezetd hazai cégek: fel is ut, le is ut. HVG, 25(32), pp. 51-60.
Karsai G. (2004): Honi vallalati toplistak: egy kis orszag nagyjai. HVG, 26(31), pp. 51-56.

Karsai G. (2005). A legnagyobb magyar cégek: 6rdog a részletekben. HVG, 27(31), pp.
45-51.

Karsai G. (2006): A legnagyobb magyar cégek: gigaszjelentés. HVG, (28)30, pp. 44—49.
Karsai G. (2007): A legnagyobb hazai cégek: aszjelentés. HVG, (29)30, pp. 53-62.
Karsai G. (2008): A legnagyobb magyar cégek: egyiitt sirtak. HVG, 30(30), pp. 49-56.

Kassay, S. (2014): Villalat és vallalkozas. Gondolat Kiadoi Kor, Bratislava/Pozsony—
Budapest, ISBN: 978-963-693-282-4.

Katits E. — Szalka E. (2015): A magyar TOP 100 pénziigyi elemzése 2008-2013 kizott,
avagy a novekedesi lehetéségek feltarasa. Saldo Kiadd, Budapest,
ISBN: 978-963-638-475-3.

Lynch, P. (2008): Sikerrel a tézsdén. Alinea Kiadd, Budapest, ISBN: 978-963-965-914-8.

Marosan, Gy. (2001): Stratégiai menedzsment. Miiszaki Konyvkiado, Budapest,
ISBN: 963-162-792-6.

Mihalyi P. (2013): A magyar gazdasdg utja az adéssdagvalsagba 1945-2013. Corvina
Kiado Kft., Budapest, ISBN: 978-963-136-169-8.

Muck T. (2009): A legnagyobb magyar cégek: cseberbdl viharba. HVG, 31(30), pp. 46-51.

Murakdzy, L. (2012): Az dllamok kora — az eurdpai modell. Akadémiai Kiado, Buda-
pest, ISBN: 978-963-059-165-2.

Némethy L. (2011): Valtas az iizleti életben. HVG Kiad6 Zrt., Budapest, ISBN: 978-
963-304-059-1.

Palotai D. — Virag B. (2016): Versenyképesség és nivekedés. SPL-Prospektus Nyomda
Konzorcium, Budapest, ISBN: 978-615-531-804-7.

Reszegi L. — Juhasz P. (2014): A vallalati teljesitmény nyomaban. Alinea Kiad6, Buda-
pest, ISBN: 978-615-530-373-9.

Thompson, T. — Lambert G. (szerk.): Gazdasdg. Akadémiai Kiado, Budapest,
ISBN: 978-963-058-709-9.

Vahl, T. (2013): A4 zsirdaf nyaka. Mit hoztak a multik Magyarorszagra? Libri Kiado,
Budapest, ISBN: 978-963-310-188-9.

Honlapok:

Deloitte (2007): HU-CETOP500-2008-finalreport. Letoltve: 2015.04.18.
http://www2.deloitte.com/hu/hu/pages/deloitterol/articles/deloitte-kozep-europai-
top-500.html

Deloitte (2008): HU-CETOP500-2009-finalreport. Letoltve: 2015.04.18.
http://www2.deloitte.com/hu/hu/pages/deloitterol/articles/deloitte-kozep-europai-
top-500.html



Valtozasok a top 50 vadllalat rangsoraban az elmult 15 évben 39

Deloitte (2009): HU-CETOP500-2010-finalreport. Letoltve: 2015.04.18.
http://www2.deloitte.com/hu/hu/pages/deloitterol/articles/deloitte-kozep-europai-
top-500.html

Deloitte (2010): HU-CETOP500-2011-finalreport. Letdltve: 2015.04.18.
http://www2.deloitte.com/hu/hu/pages/deloitterol/articles/deloitte-kozep-europai-
top-500.html

Deloitte (2011): HU-CETOP500-2012-finalreport. Letoltve: 2015.04.18.
http://www2.deloitte.com/hu/hu/pages/deloitterol/articles/deloitte-kozep-europai-
top-500.html

Deloitte (2012): HU-CETOP500-2013-finalreport. Letoltve: 2015.04.18.
http://www2.deloitte.com/hu/hu/pages/deloitterol/articles/deloitte-kozep-europai-
top-500.html

Deloitte (2013): HU-CETOP500-2014-finalreport. Letoltve: 2015.04.18.
http://www2.deloitte.com/hu/hu/pages/deloitterol/articles/deloitte-kozep-europai-
top-500.html

Deloitte (2014): HU-CETop500 2015. Letdltve: 2015.12.05.
http://www2.deloitte.com/hu/hu/pages/deloitterol/articles/deloitte-kozep-europai-
top-500.html

Deloitte (2015): ce-top-500-2016. Letoltve: 2016.10.13.
http://www2.deloitte.com/hu/hu/pages/deloitterol/articles/deloitte-kozep-europai-
top-500.html



