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Tudnak és akarnak -e
novekedni a magyar
vallalatok?

Reszegi Laszl6 — Juhasz Péter




Attekintés

m A novekedeési lemaradas makroszinten
mVallalatl nOvekedési modell

mA nem pénzugyi vallalatok névekedési
lehetoségel, 2010-2014.

m Tudnak-e és akarnak-e novekedni a magyar
cégek?
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GDP/fo valtozasa a régidban
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A bruttd m Gkodeési eredmeny/ aIIoeszkozok %
néhany OECD orszagban, 2012.
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A nettd m Ukodeési eredmeny/ aIIoeszkoz % nehany
OECD orszagban, 2012.
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Forras: OECD adatok alapjan szamitas és Eurostat COFOG
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Mi indokolja a névekedés mikro oldalrol
torten o0 elemzeéesét?
m Ha a gazdasag nem homogeén, dualis, akkor a

makroszintl elorejelzes kockazatos, fontossa
valik a vallalatok eloszlasa

m A nOvekedes a teljesitméenyek, a menedzsment
és tulajdonosi dontések alapjan dal el

m Modelliink egy mikroszintl ,Growth
Accounting”, a pénzugyi kimutatasok alapjan
Csak a nem pénzugyi vallalatokra koncentralunk

(4166+375 vallalat, 20 fénél nagyobb Iétszammal,
kOzel 800 ezer foglalkoztatottal)



Fenntarthato vallalati ndvekedeési ttem (Q)

Arbevétel EBIT

O * — = ROI = g
IC Arbevétel 9
Arbevétel EBIT EBIT+(1—t
| X = - * ( ) p— ROI — g’
IC Arbevétel EBIT
. IC Arbevétel .o EBIT . EBIT-D+rp (EBIT-D*rp)+(1-t) _ ROE = g'
E IC Arbevetel EBIT EBIT—D+*rp
NI Arbevétel IC NI-Div o
N — %k * — % = g , (DivINI<1)
Arbevétel IC E NI

|IC: hozamelvarassal befektetett toke EBIT: add és kamat elotti

nyereseg
t: a nyeresegado kulcsa E: sajat toke;
IC/E: t6keattétel” NI= EBIT = (1 —t), eredmény

Div: osztalék




A vallalatok fele tud
biztonsaggal nGvekedni fenntarthato modon
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Hazai és kulfoldi tulajdonuak ellentétes

iranyban
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A kulféldiek hatékonyabtk
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A sokat exportalok (+ 25%)" CORVINUS E6YETEM S|
jobbak és inkabb novekedeéespartiak
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Osztalékok a vallalatoknal 2010 -2014

(4166 vallalat)

2010 2011 2012] 2013 2014
Osztalék Mrd 1088 1347, 1758 896 1120
Oszt. fiz. Szama 1452 1542 1529 1640 1782
Oszt. Fiz. Aranya 35% 37% 37% 39% 43%
Adodzott e (o. Fiz) Mrd 1146/ 1100 1245 646 1334
DiV % az Oszt. fizetéknél 95% 122% 141% 139% 84%
Adozott e. teljes minta Mrd 1530, 1445 1426/ 1059 1530
DIV % a teljes Adoz. Er.-b6l 71% 93% 123% 85% 73%
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A kilfoldiek kisebb aranyban, da nagyobb
mertékben fizetnek osztalékot!

Az osztalékfizetés a tulajdon szerint 2010. és 2014. év

Kulfoldi: 1569 cég

Magyar: 2569 cég

2010 2014 2010 2014
Osztalékot fizet6k szama 459 597 993 1185
Osztalékot fizet6k aranya 29,3% 38,0% 38,7% 46,1%
Adozott eredmény Mrd 1151,3 1487 378,4 556,50
Kifizetett osztalék Mrd 911,9 845,5 152,1 274,9
Osztalék/ ad6zott eredm. 79,2% 89,2% 40,2% 49,4%
Ad. Er. oszt. fizetoknél Mrd 911,66 879,4 234,2 454,80
Oszt./Ad. er. a fizet6knél 100,0% 96,1% 64,9% 60,4%
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Tokeemelés és t okekivonas 2010 -2014

(Mrd. Ft)

2010 2011 2012 2013 2014

T6kekivonas Mrd Ft 604 729 1336 539 406
Elsé 10 aranya % 081 084 084 051 0,53
T6kekivondk szama 589 563 783 610 612
T6keemelés Mrd 503 641 284 453 568
Elsé 10 aranya % 0,5 0,57 064 0,66 0,47
T6keemelSk szama 758 605 412 668 717
Netté hatas MRD -101 -88 -1052 -86 162
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Az osztalék bnmagaban nem egyedili oka a
novekedeés elmaradasanak

m Vannak alacsony jovedelmezdségiek (kb. 40 %)

m A jobbak kb. 20 szazaléka tudna, de nem akar
novekedni

m A Kulfoldiek jobbak, de még kevésbé akarnak
novekedni, mint a magyar tulajdonuak

m A sokat exportalok inkadbb kepesek és akarnak
novekedni, de messze a forrasok adta lehetdségek alatt

m A TOkeemelések és a tokekivonasok ereddjeként

érdemben egyetlen évben, vagy csoportban sem noétt a
novekedeési lehetbség — leallt tbkebearamlas
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Mennyiben relevans a rﬁinta,

lehet-e kOvetkeztetéseket levonni bel
A minta jellemzése, sulya 2012- 2013-ban a nem pénzugyi
vallalatok makro adataihoz viszonyitva

ole?

Nemzetgazc.i.as:i'\g nem Minta * .
pénziigyi 14661 vallalat minta/ makro.
vallalakozasai

GDP hozzajarulas 1. (mill. Ft) 15610 341 8567 118 54,9%
GDP hozzajarulas 2. (mill. Ft) 6186173 39,6%
Alldeszkozok (KSH, mill. Ft) 48 146 000 12 223 733 25,4%
Kiilfoldiek bef. tékéje (KSH, Mill. Ft) 18 572 900 9 748 582 52,5%
Amortizacié (KSH, Mill. Ft) 3772271 1347 789 35,7%
Netto miik. eredmény (KSH, Mill. Ft) 3152 841 1476 193 46,8%
Tarsasagi addbefizetés (KSH, Mill. Ft) 291 279 131 757 45,2%
Export (teljes gazd, 2014, mill. Eurd) 84 690 58 167 68.7%
Brutté Hé/Brutté kibocsatas (38,9) 34,5 32 91,4%
Br. Mik. Er./ Alléeszkézok (18,5) 13 23 176,9%
Netté miik. Er./alléeszkéz (10,1) 6,5 12,10 186,2%

* OECD és KSH adatok. A vallalati adatok a pénziigyi kimutatasokbdl vannak meghatarozva, amelyek
nem teljesen kompatibilisek a makro szamvitellel
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NOvekedési szamtan, avagy tudtunk -e
novekednl
Amik a novekedés bazisat meghatarozzak ( nincs tobblet hatékonysag, vagy termelékenység)
2010 2014
atlag™ | median |1. qvar.| 3. gqvar. | atlag | median |1. qvart.| 3. qvart.
ROI (EBIT/IC) 12 9 3 20 12 9 3 20
ROIC (EBITDA/IC) 20 16 9 30 19 16 8 29
ROE 13 10 2 25 13 10 3 23
Volt-e tényleges novekedés
Beruh/IC ( a potlas is elmarad) 10 14| 10 15

Beruh/ ST (6nfinanszirozas alatt)

13

13

Hogyan jelenhet meg a novekedés a pénziigyi 6sszefliggések tiikrében?

1 % tobblet IC A arbevétele 4,6 2,3 1,3 4,5 3,8 2,3 1,2 4,4
"Novekedés" (0 ado és kamat) 55,2 20,7 3,9 90 45,6/ 20,7 3,6 88
Tény arbevétel novekedés 7 4 (-8) 20 6 7 (-4) 19
Novekedési lehetdség a sajat téke, potldlagos hozama
Fenntarthaté g (vlan feltételek) 13 10 2 25 13 10 3 23

* az atlagok az outlierek nélkiil, +;-100 szazalékon bell
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Mi az oka az abnormalisan magas

tokekivonasnak es osztalékoknak?
m Ha nem kielégitéek a hozamok, nem szabad

potldlag befektetni, s6t potolni sem:

— Tulzott kbltségvetési centralizacio, ( nagyobb az allami, vagy/es a
személyi koltség, kisebb a vallalati netto jovedelem)

— Alacsonyabb-e a termelékenység? Nem: atlagban kiemelked6kbdl all
a mintank, hozzak az OECD atlagat, nem e céegektdl maradunk le

m Ok lehet az Uzleti kornyezet, a bizalomvesztes -
vagyis romlott az orszag versenykepessege:

— Piaci verseny hattérbe szorul, rosszak a belsé piaci kilatasok

— Kiszamithatatlan a gazdasagpolitika, nem vart poziciovaltozasok,
atrendezddések
— A tulajdon bizonytalansaga (trafik, szerencsejaték, fold,

kereskedelem, ... )
19.
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Tudnak -e es akarnak -e
novekedni a magyar vallalatok?

Az elvonalbeli vallalataink kevésse
tudnak és meg kevesbe akarnak
novekedni

20.
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