DIPLOMADOLGOZAT

Zakarias Antonia

2024



[MI/ATIE

Magyar Agrar- és Elettudomanyi Egyetem
Kaposvari Campus
Vidékfejlesztés és Fenntarthato Gazdasag Intézet

Pénziigy mesterképzeési szak

Harom fast fashion vallalat osszehasonlito elemzése

Belso konzulens: dr. G4l Veronika Alexandra
egyetemi docens
Belso konzulens

intézete/tanszéke: Vidékfejlesztés és
Fenntarthato Gazdasag
Intézet, Befektetési,
Pénziigyi és Szamviteli
Tanszék

Kiils6 konzulens:  dr. Bir6 Biborka Eszter
egyetemi adjunktus

Készitette: Zakarias Antonia

Kaposvar

2024



TARTALOMJEGYZEK

1. BEVEZETES ES CELKITUZESEK .......c.covitiiiesiriissieressesesessesissssssssesssssssensssessenessnens 3
2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES ......ooiviiiisieiieeeiietseeetesssesissssesessesisnessessssessesssssnesseneans 5
2.1. A TEXTILIPAR ES A FAST FASHION VALLALATOK .....cceevvvvvvnrerrirnirnenen. 5
2.1.1. A TEXTILIPAR TORTENETE .......cccevsisisiseniniisesiesissessessssssssssessesessessennes 5
2.1.2.  FAST FASHION VALLALATOK .....coovsisvenieiniieiesiesssesseesssssssssessesssnesnennes 9

2.2.  GAZDASAGI ES PENZUGYI ELEMZES ......c.cocvviimireiieessisssssisssesesssesissensnes 12
221. A VAGYONIHELYZET ELEMZESE .......ccccccviviirsrienresiesserssessesssesesen s 15
2.2.2.  JOVEDELMEZOSEGI MUTATOK .....covvevieesieiersrieesesieessesesssesesse s 16
2.2.3.  HATEKONYSAGIMUTATOK ......ccocvvvirrieiirsesiirsieeeseesienssessesessenesses s 18
2.24. ELADOSODOTTSAGI MUTATOK ....cceovviiieeiieeeieiseesenessesessiessss s 19
2.25.  LIKVIDITASIMUTATOK ....c.oovvieiieiiisieirsiesess s sisses s senee s 19
22 TS o V-XG) B 166 7Ny C) TR 21
2.2.7.  CASH FLOW ALAPU MUTATOK ......covveviiseeiieeeeeseeseeesesens s enes s 22

2.3.  TOKEPIACI ARFOLYAMOK MODELLIJE (CAPM) ....cooouveeeererrrererieeeeeeeenene. 23
2.4.  SULYOZOTT ATLAGOS TOKEKOLTSEG (WACC) ...oovvveeeeererrrereeeeeerieeenene, 26
2.5. GAZDASAGI HOZZAADOTT ERTEK (EVA MUTATO)......cccvvevererieererirennoes 28
2.6. OKONOMETRIAI MODELLEZES A GAZDASAGI ELEMZESEKBEN ............ 29
2.6.1.  KORRELACIOANALIZIS.......cccsvovieeieeeeieieseeeese s sen st enes s 31
2.6.2. TOBBVALTOZOS REGRESSZIOANALIZIS ....c.coovvvvvieeereeeeeeee e, 32

3. ALKALMAZOTT MODSZEREK ........ccceoviiiiiseriirsiisssesssssesssesissessisessesssnessessssensenes 34
4. EREDMENYEK ES ERTEKELESUK ......ccviiiiriireiieesssissesseseesesissessenessessssessessssensenes 38
4.1. AZELEMZETT VALLALATOK ROVID BEMUTATASA .....cccocvvevrcrirerieenenn. 38
411, INDITEX GROUP ..ottt 38
412, HEM GROUP.........oooeieeeieeeeeeeeees s ses ettt 38
413, THE GAP INC ..ottt sasne sttt 39



4.2. GAZDASAGI ES PENZUGYIELEMZES ...ooooovoeeeeeeeeeeeeeeeeeee e e, 39

421. A VAGYONIHELYZET ELEMZESE ......c..cccovovuiisiriirsierssesesssesiensenesnenean, 40
4.2.2.  JOVEDELMEZOSEGI MUTATOK .....c.cocvviirreeirisrriirssersessesssessenessenesnenean, 49
4.2.3.  HATEKONYSAGI MUTATOK ......coovvviirreeiirsiiesrsienssesesss s sesienessenessnian, 52
4.24. ELADOSODOTTSAGI MUTATOK ......cocvvvriveeieierriirsserseesiesissesenessenisnenean, 56
425  LIKVIDITASI MUTATOK ......coveveriiniiressiniessiesesesiesssesesss s sessssessensssensans 57
4.2.6.  PIACIMUTATOK .....oovvrrieeerriirsieeisssesessesiesessesseses s s ssse s st s, 60
4.2.7. CASHFLOW ALAPU MUTATOK ........coovvrrrrriererriirssesssssesiesesiesensesesnenean, 62

4.3. TOVABBIHASZNALT MUTATOK .....ccceevvrrerriereiiresisesessessesesiesessesissssesse s 65
43.1. TOKEPIACI ARFOLYAMOK MODELLJE (CAPM)......ccccccvcvvevrrrrreeinrennnn. 65
43.2. SULYOZOTT ATLAGOS TOKEKOLTSEG (WACC) ....cccovvveerererrrerrrirrennnn, 67
43.3. GAZDASAGIHOZZAADOTT ERTEK (EVA MUTATO)......cc.cooovrrrerernne. 68

4.4. OKONOMETRIAI MODELLEZES ........cocsviiiieisiestessiesiesssenesssissessesessesseses s 69
441, KORRELACIOANALIZIS . .....ooiiiiiieeeeeeeeteee et 70
4.4.2. TOBBVALTOZOS REGRESSZIOANALIZIS ......cccocovvviiieeireeeeeeseesnae, 71
KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK ....c.ovovuiviiieeeiieiseseinstesese s, 74
OSSZEFOGLALAS ..ottt 77
KOSZONETNYILVANITAS.....cocviiieeeeeeeeeeeee sttt 78
TRODALOMIEGYZEK .......coiviiiiirsiiesieeese s sesisssseseess s ses s sensss s ssnss s sssssnsesnasnsnsones 79
TABLAZAT- ES ABRATEGYZEK ....oovvviieiieeseieieesieeesesieeessesesessessesesisses s snssnensensssensenes 89
MELLEKLETEK .....covuiviiiiieeieissstisessestsss s esesses s s st esessssssssssnessssssnsssnsssssssssssnsasssssnsassnsas |



1. BEVEZETES ES CELKITUZESEK

Az allamvizsga dolgozatomban megvizsgaltam a textilipar komplexitasat, kiilonos tekintettel a
hasznaltruha piac szerepére és kihivasaira. Most azonban az ipardg masik, kiemelt jelentdségi
szegmensének, a fast fashion agazatnak a részletes elemzésére dsszpontositok. A divat mindig
is kulcsszerepet jatszott az egyének onkifejezésében és identitdsdnak formaladsaban, hiszen az
01tozkodés nem csupan létfontossagi sziikséglet, hanem ezaltal hagyoményainkat ¢&s
értékeinket kozvetitjiikk. A ruhazat az étkezés és lakhatas mellett egyike a leglényegesebb
emberi sziikségleteknek, és igy ezen iparagak elemzése rendkiviili jelentoséggel bir a gazdasagi
¢s tarsadalmi kontextusban egyarant.

A textilipar az egyik legdinamikusabban fejlodo agazat a vilaggazdasagban, amely évszazadok
oOta fontos szerepet tolt be az emberi civilizacidban. Az iparag valtozatos termékeket kinal a
ruhdzattol a lakéstextilekig. Az elmult évtizedekben azonban megfigyelheté egy jelentds
atrendezddés, melynek kdzponti szerepldje a fast fashion jelenség. Ez egy olyan iizleti modellt
takar, amely gyorsan valtozo divatirdnyzatokra épitve kinal alacsony aron trendi ruhazati
termékeket. Ez az iparadgi megkdzelités radikalis valtozast hozott a textiliparban, gyorsitva a
termelési folyamatokat, és leroviditve a termékek életciklusat. Ennek az iparagi atalakulasnak
koszonhetden a fast fashion vallalatok gyakran versenyképes aron tudnak divatos ruhédzatot
kinalni, ami jelentds hatdssal van a fogyasztoi viselkedésre €s a globalis gazdasagra.

Szamos publikaciot, pénziigyi és fenntarthatdsagi cikket olvasva a textiliparrdl, és ezen beliil a
gyors divatrol, arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy az Inditex Group (Zara), a H&M Group és
a The Gap Inc vallalatok kiilondsen fontos helyet foglalnak el ebben a gazdasagi agazatban.
Ezzel kapcsolatosan szamos cikk jelent meg olyan szinvonalas forrasokban, mint példaul a
Reuters, az EssayBizLab, a Harvard Egyetem, a Vo, illetve az ApeGrade.

Az Inditex, H&M ¢és Gap vallalatok marketingstratégiai szdmos kéz0s vondst mutatnak, ami
jellemzi 6ket, mint fast fashion kiskereskeddket. A markéak piacra 1épési stratégidja elsésorban
arra Osszpontosit, hogy alacsony koltségek mellett divatos ruhdzatot kinaljon, és globalis
jelenlétet épitsenek ki a piacon. Mindharom kiskereskedd hasonlo e-kereskedelmi stratégiat
alkalmaz, beleértve a fizikai lizletek fokozatos bezarasat, és az online értékesités felé valo
attérést. A markak az innovacio terén is hasonloak, és hangstlyt fektetnek a fenntarthaté fast
fashion fejlesztésére.

A dolgozat célja, hogy egy atfogd gazdasagi €és pénziigyi elemzés késziiljon a harom jelentds
fast fashion vallalatrol. A gazdasagi pénziigyi elemzés lényege az, hogy megvizsgalja ¢€s

értelmezze egy vallalat pénziigyi helyzetét és teljesitményét. A fobb célok kozé tartozik a



vagyoni szerkezet, a jovedelmezdség, likviditds, eladdsodottsag, hatékonysag, a cash flow
alapu, illetve a piaci mutatok értékelése, valamint a jovobeli kilatadsok és kockazatok elemzése.
A gazdasagi €s pénziigyi elemzés fontos eszkoz a dontéshozatalban, segiti a vallalatokat abban,
hogy jobban megértsék sajat helyzetiiket €s piaci kornyezetiiket, valamint hatékonyabb
stratégiakat alakitsanak ki a jovire nézve.

A dolgozatom elsd részében a szakirodalmat tekintem at, ezen beliil pedig a textilipart, a fast
fashion vallalatok torténetét, majd atterek a gazdasagi és pénziigyi elemzés 1ényegére, illetve a
kiilonb6zé mutatdcsoportok elméletének tanulmanyozasara. Ezt kdvetden bemutatom a
tokepiaci arfolyamok modelljét, a sulyozott atlagos tokekoltséget, valamint a gazdasagi
hozzaadott érték elméletét. A dolgozat szakirodalmi attekintését az 6konometriai modellek
fontossagaval fogom =zarni. A kovetkez$ fejezet pedig az egyes mutatok, modellek
képletszertien felirt alakjait tartalmazza, tehat az alkalmazott modszereket szemléltetem.

Az elemzés tartalmazza a harom fast fashion vallalat dsszehasonlitasat vagyoni szerkezeti,
jovedelmezdségi, hatékonysagi, eladosodottsagi, likviditasi, piaci és cash flow alapu mutatdk
szempontjabol. Ezt kovetéen megvizsgalom a CAPM modellt, illetve a WACC és EVA
értelmezésére is kitérek. A CAPM modell segitségével kiszamolt re-t Osszehasonlitom a
jovedelmezdség vizsgalatakor szamolt sajat toke-aranyos megtériilés (ROE) mutatoval, illetve
a WACC segitségével szdmolt ra-t 6sszevetem az eszkdzaranyos megtériilés (ROA) értékével.
Az elemzés tovabbi részében attérek egy rovidebb dkonometriai modellezésre, amelyen beliil
korrelacioanalizist, illetve regresszidanalizist készitek. Ennek segitségével azt a kérdést fogom
megvalaszolni, hogy a részvények éves atlagos logaritmikus hozamat, valamint a
részvényarfolyam alakulasat befolydsoljak-e a gazdasagi és pénziigyi mutatok.

Az elemzéshez sziikséges szdmadatokat mindhdrom vallalat 2018 és 2023 kozotti éves
jelentései szolgaltatjdk, ezen belill is fontos szerepe van a mérlegnek, az
eredménykimutatdsnak, valamint a pénzforgalmi jelentésnek. Mindhdrom vallalat esetében a
részvényarfolyamokat egységesen a yahoo finance szolgaltatja. Illetve még néhany adatot a
vallalatok 2017-es jelentései biztositanak, ilyenek példaul a kereskedelmi kovetelések és
tartozasok, készletek, részvények, valamint az alkalmazottak szdma. Ezekre azért van
szliikségem, mert egyes mutatoknal 4atlagos értékekkel szamolok. A dolgozatot néhany
kovetkeztetéssel, illetve javaslattal folytatom, majd zardé gondolatokat az Osszefoglalo

tartalmaz.



2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES
2.1. A TEXTILIPAR ES A FAST FASHION VALLALATOK

A textilidk életlink alapvetd része, és fontos globalis gazdasagi dgazatot jelentenek. Nehéz
elképzelni egy szovetek nélkiili vilagot (Ellen MacArthur Foundation, 2017). A ruhazat az
emberek harom alapvetd anyagi sziikségletének egyike, az étel és a lakdhely mellett. Emiatt
régen szamos férfi és nd szentelte ¢€letét a ruhazat készitésének. A textilidkkal és azok
gyartasahoz sziikséges nyersanyagokkal széles korben kereskedtek, €s fontos részét képezték a
helyi és globalis kereskedelemnek is. Nehéz szamszertisiteni, de az anekdotikus bizonyitékok
arra utalnak, hogy a ruhdzat a 19. és talan még a 20. szazadban is a legnagyobb mértékben
gyartott termék volt (Parthasarathi, 2018).

A textilipar kiilonb6z6 ndvényi rostokbol, gyapjubdl és szintetikus szalakbol kiilonféle
szOveteket, fonalakat ¢s mas termékeket allit eld. Ez az ipardg magiban foglalja a textil
alapanyagok feldolgozasat, mint példaul a fonal, a len, a kender, a selyem, a gyapju, illetve a
nem szott textilidk megmunkalasat. Az ipar termékeit a ruhdzati és labbeli-, valamint a butor-,
gépipari €s egyéb iparagakban hasznaljak fel (Normuminovich et al., 2021).

2.1.1. A TEXTILIPAR TORTENETE

A textilgyartas az 6korban kezdédott. Indiaban, Kindban, Egyiptomban és Ko6zép-Azsiaban is
mar évszazadokkal ezeldtt ismerték a gyapotiiltetést, a kézi fonast és a szovést. A textilipar
elsOként allt 4t a gépesitett termelésre. A 18. szdzad masodik felében, Europaban az ipari
forradalom ezzel az iparaggal kezd6dott (Normuminovich et al., 2021).

A ruhaipar munkaigényes, és gyakori a képzetlen munkaerd a fejlett és fejlddd orszagokban is
egyarant. Ebben a szektorban torténd munkahelyteremtés foként erds volt a szegény
orszagokban €16 ndk szdmara, mivel 6k nem rendelkeztek mas jovedelemforrassal. Raadésul
ez egy olyan szektor, ahol viszonylag modern technoldgiat lehet alkalmazni, még a szegény
orszagokban is aranylag alacsony beruhazas mellett. Ezen jellemzdk igymond ,,l1ab nélkiili”
iparra teszik, amely gyorsan alkalmazkodik a valtozé piaci feltételekhez. Ugyanakkor a
textiliparnak magas hozzaadott értékii szegmensei vannak, ahol a tervezés, a kutatas és
fejlesztés (K+F) fontos versenyképességi tényezok. A divatipar felsé szegmensei intenziven
hasznaljdk az emberi t0két a tervezésben és a marketingben is egyarant (Nordas, 2004).

A textilipari munkésok szemszogébdl nézve az 1500-t6l napjainkig terjedd idészakot harom
részre lehet osztani. Az els6 korszak 1500-t61 1780-ig tart. Ebben a periodusban a legfontosabb
textilexportdr régiok Indidban helyezkedtek el. A masodik szakasz 1780-161 az els6 vilaghabora

eldestéjéig tartott, amikor az ipari forradalom kovetkeztében az éazsiai exportra szant



textilgyartas athelyez6dott Eszaknyugat-Eurépaba. Végiil, 1913-t6l napjainkig a vilag
textilgyartasa visszatért Azsiaba, de jelentésen megvaltozott (Parthasarathi, 2018).

A ruhazati szektorban a termelés tobb helyre szétszorddhat az orszagon beliil és kiviil. Fejlett
orszagokbdl a gyartast gyakran a fejlodo orszagokba szervezik ki. A nemzetkodzi vallalatok at
tudjak vinni tokéjiikket a hatdrokon, hogy csokkentsék a termelési koltségeket, de a
kisvallalkozasok ¢és az egyéni munkavallalok nem rendelkeznek ezzel a mobilitassal, és arra
kényszeriilnek, hogy egyre bizonytalanabb piacon dolgozzanak, amelyet fokozott verseny
jellemez. Az eurdpai textil- és ruhaipar sokszinti, jellemz0 ra az innovacié és a kreativitas. A
termelés harom kategoriara oszlik a célpiac alapjan: ruhdzat, lakéstextil és belsé dekoracio,
valamint technikai felhasznaldsra szant textilidk, ideértve a kozlekedést, az épitkezést ¢s az
egészségiigyet (Girneata és Dobrin, 2015).

Attdl fiiggden, hogy mely piacra irdnyul, a textil- és ruhaipar két f6 kategoriaba oszthato, és
mindkettének sajatos jellemzdi vannak. Az egyik a mindségi termékek piaca, ahol a modern
technoldgia iparagat nagyfoku rugalmassag jellemzi, és viszonylag jol fizetett tervezok és
munkavallalok dolgoznak. A véllalatok ezen piaci szegmensét szolgdlo alapvetd funkcidkat
tulnyomorészt a fejlett orszagokban és gyakran ezekben az orszagokban korlatozott f6ldrajzi
terlileteken vagy csoportokban talaljak meg (Nordas, 2004).

A mindségi termékek piacat tekintve beszélhetiink a hagyomanyos stratégiardl, amelyet az
jellemez, hogy alacsony bérszinvonalu orszagokbdl szarmazd gyartast alkalmaz, ami
alacsonyabb munkaraforditast és hosszabb szallitasi idoket eredményez. Ezért a hagyoményos
rendszerben a forgalmazasi eldrejelzéseket joval az értékesitési szezon eldtt kell megtenni, ami
viszonylag magas keresleti bizonytalansaghoz vezet. Altalaban nagy mennyiségeket szereznek
be minden egyes tételbdl, amelyek a teljes eladési iddszakra vonatkozd becsiilt keresletet
fedezik, és elegendd biztonsagi készletet is tartalmaznak. Igy a gyartok igyekeznek elkeriilni a
készlethianyokat, hogy minél tobb tételt értékesithessenek a szezonban, ideértve a szezon végén
torténd arleszallitasi eladasokat is. Osszességében a hagyomanyos stratégia fokuszaban az all,
hogy standardizalt ruhdkat gyartsanak minél alacsonyabb koltséggel (Backs et al., 2021).

Az ipar masik kategéridja a tOmegtermelésre vagy a standard termékekre Osszpontositd
vallalatok, amelyek kiilonosen a fejldddé orszagokban talalhatok. A munkaerd altalaban félig
képzett vagy képzetlen, rosszul fizetett, és foként ndkbdl all. Ezek a véllalatok olyan
kiskereskeddkkel mitkodnek egyiitt, akik rendkiviil nagy vasarloerdvel rendelkeznek. Emellett
a kiskereskedok sajat markakat fejlesztettek ki, és kozvetlen beszerzést eszkozolnek a

beszallitoktol, akar kiilfoldiektdl, akar helyiektdl (Nordas, 2004).



A tomegtermelés esetében a gyors divat stratégidja kertil elétérbe, amely az el6zdvel ellentétben
kiilonbséget tesz két kiilonallo termékkategoria kozott: alapvetd termékek (példaul polok),
amelyek beszerzése hasonloan torténik, mint a hagyomanyos ellatasi lanc stratégidban, és
divatos ruhazat, amelyeket olyan gyartoktol szereznek be, akik kozelebb helyezkednek el az
értékesitési pontokhoz. Az utébbi megkdzelités magasabb munkakdltségeket von maga utan,
¢s igy magasabbak a termelési koltségek, de a révidebb szallitasi tavolsagok miatt ndveli a
rugalmassagot. Ennek eredményeként akar valos idejii adatok is szarmazhatnak az értékesitési
pontokrdol. A divatos termékeket kisebb mennyiségben gyartjak, és csak néhany héten at
kindljak az tigyfélnek. A készlethidnyok mesterségesen keriilnek létrehozasra a ritkasag és a
kiilonlegesség érzetének teremtése érdekében. Tehat a fast fashion stratégia fokuszaban az all,
hogy rugalmasabban reagaljon a fogyasztoi keresletekre, és divatosabb termékeket kinaljon. A
gyors divat stratégia az elmult években keriilt el6térbe a ndvekvd globalizacio és digitalizacio
hatasara, mindketto felelds a trendek gyorsabb terjedéséért. Az ilyen stratégia elonyeinek példai
kozé tartoznak olyan vallalatok, mint a Zara, a vilag egyik legnagyobb fast fashion gyartdja,
amely az Inditex Group véllalat része (Backs et al., 2021).

A 17. ¢és 18. szdzadban kevesebb figyelmet forditottak az indiai munkasok tudésara, és inkabb
a textilidk alacsony arat emelték ki annak magyarizataként, hogy miért voltak sikeresek a
globalis piacokon. Az anyag alacsony arat az indiai munkdsok borzalmas munkakoriilményeire
¢s alacsony bérére vezették vissza. Az indiai munkésok kizsakmanyolasa az eurdpai textilipari
munkasok korében felhaborodast valtott ki, akik ezért ellenezték az ilyen anyagok importjat.
Latvanyos tiltakozasokat inditvanyoztak, amikor Londonban a szovok a nok hatarol tépték le a
pamutruhakat az utcan, emiatt az europai allamok korlatoztak ezeknek az aruknak a behozatalat
(Parthasarathi, 2018).

A textil- és ruhazati ipar technoldgiai és kereskedelmi szempontbol szorosan Osszefiigg. A
textilidk jelentds bemenetet biztositanak a ruhazati ipar szamadra, létrehozva a kettd kozotti
fliggéleges kapcsolatokat. A két szektor nemzetkozi kereskedelmét az ATC (Agreement of
Textiles & Clothings - Textil- és Ruhazati Megallapodas) szabalyozza. Mikroszinten a két
szektor egyre inkéabb integralodik a fliggbleges ellatasi lancokon keresztiil, amelyek magukban
foglaljak a terjesztési és értékesitési tevékenységeket is (Nordas, 2004).

Az ellatasilanc-menedzsment (SCM - Supply Chain Management) terillete az egyik
kulcsfontossagu versenyteriilet a globalis vallalatok és régiok kozott. Az SCM a globalis
halézatban vald valamennyi lépés megtervezésére és végrehajtasara szolgald koordinalt

technikdk Osszessége. A textilipar hosszl lancot alkot, ideértve a nyersanyagok termelését, a



kiegészitok eldallitasat, a ruhdzat gyartasat és igy tovabb. Ezért valoban értelme van alkalmazni
az ellatasilanc-menedzsmentet a textiliparban (Ali és Habib, 2012).

Valgjaban a ruhazati szektorban mukodo kiskereskeddk egyre inkabb kezelik a ruhazati és
textilipari szektor ellatasi lancat is. Ez a fejlemény valdszintileg az 1960-as és 1970-es években
az Egyesiilt Allamokban alapitott WalMart aruhazlanc 1étrehozasaval kezdédott. A WalMart
ragaszkodott ahhoz, hogy a beszallitok informatikai technologidkat alkalmazzanak az
értékesitési adatok cseréjére, elfogadjak a termékcimkézési szabvanyokat és az anyagkezelési
modszereket. Ez biztositotta a ruhdzat gyors poétlasat, ami lehetévé tette a kiskereskedd
szdmara, hogy széles valasztéku divatos ruhdkat kinaljon anélkiil, hogy nagy raktart kellene
tartania. Ez az eljaras azota az egész vilagon elterjedt, ami a beszallitok versenyeldnyét inkabb
a termelési koltségek kérdésébdl a koltségek és a szallitasi idé rugalmassaganak kérdésévé tette.
Ez pedig a legnagyobb piacokhoz kozeli beszallitokat részesitette elonyben (Nordés, 2004). A
textil- és ruhaiparban miikkodé vallalatok versenyképes nemzetkozi piacokon mitkddnek, ahol
liberalizalt kereskedelmet folytatnak, és gyorsan valtozo fogyasztdi preferencidkkal és
termelési technologiakkal kell foglalkozniuk (Csikosova et al., 2019).

A globalizéci6 és a technologiai valtozasok miatt ndvekvd verseny nyomasaval szembesiilve,
a textil- és ruhazati ipar igyekszik megérizni helyét az egyik legfontosabb ipari szektorban
Eurdpaban (Girneatd és Mascu, 2014). A globalis ruhézati ipar, amelynek értéke 1,3 ezer
milliard USD, t6bb mint 300 milli6 embert foglalkoztat az értéklancon beliil. A ruhdzat a
felhasznalt Osszes textilia tobb mint 60%-at teszi ki, és varhatéan tovabbra is a legnagyobb
felhasznalasi teriilet marad. Az elmult 15 évben a ruhagyartas megkdzelitéleg duplajara nétt,
amit a globalisan novekvd kozéposztaly €s a fejlett gazdasagokban az egy fore esé eladasok
novekedése eredményezett. Ez utdbbi novekedés elsésorban a fast fashion jelenségnek
tulajdonithatd, amely a gyorsabb stilusvaltast, az évente kinalt kollekciok szaménak
novekedését és alacsonyabb arakat eredményez (Ellen MacArthur Foundation, 2017).

A globalis textil- és ruhazati ipar a vilagkereskedelem fontos eleme, kiillondsen egyes fejlodo
orszagok szamadra, ahol a ruhazat a teljes export jelentOs részét teszi ki. 2004-ben a vilag ruha
exportjanak értéke 258 milliard dollar volt, ami a teljes vilag arukereskedelmének 2,9%-4t
jelentette. A fejlodd orszagok allitjdk eld a vilag textilexportjanak felét, és a vilag
ruhazatexportjanak kozel haromnegyedét. A ruhdzat esetében az EU a legnagyobb exportdr,
ezt Kina koveti a vilag ruhazati exportjanak 24%-os részesedésével. Bar minden mas orszag
messze lemarad mogottiikk, Torokorszag, Mexiko, India, Indonézia, Banglades, Thaifold,

Vietnam, Tunézia és Pakisztdn egyarant a legjobb 15 ruhdzati exportér kozé tartozik.



Osszességében Azsia a vilag ruhaexportjanak 46,8%-at adta 2004-ben. A legnagyobb
ruhaimportdr az EU és az USA, Japéan pedig a harmadik helyen all (McNamara, 2008).

2.1.2. FAST FASHION VALLALATOK

Az 1990-es években a ruhazat fogyasztasanak novekedésével a ruhaipar nagyon gyorsan
atalakult a fast fashion iparava. A hosszl recesszids idoszak utan a méasodik vilaghaborut kovetd
iddintervallumot a ndvekvd szabadsag, a megkonnyebbiilés €s a gazdagsadg iddszakaként
emlitették (Folligné, 2020). A globalis kereskedelem novekedése és a vilagszerte bevezetett
korlatozasok csokkentése elonydket generalt, ennek koszonhetden a beszallitok a vilag minden
tajarol rendelkezésre alltak. Ez tobb versenyt, jobb arakat, jobb szolgaltatasokat és jobb
eredményt jelentett a végsd felhasznald szdmara (Lala, 2018).

A fogyasztoi szokasok 4talakulasa, amelyek a magas szinten testreszabott termékek és
szolgaltatasok iranydba mutatnak, valamint a rendelkezésre allo technologia fejlodése
megvaltoztatta a piac jellegét. Az olyan piacokon, ahol drasztikus lett a termékek piacra
dobasanak ideje, magas technoldgiai innovacioval és az 10 termelési filozofidkkal, a
szolgéltatasok sebessége €s mindsége alapvetd fontossadguak (Lala, 2018). Ebben az iddszakban
ismét novekedett a pénz érteke, a gazdasdg erdsebbé valt, és az emberek magasabb
vasarloerdvel rendelkeztek. A tarsadalmi elérelépéseknek koszonhetden, mint példaul a fizetett
szabadsagok, a kormanyok pénziigyi timogatdsa, az egyenldségi torvények, a minimalbér, az
emberek tobbet kereshettek és tobb szabadidejiik volt. gy a szabadidés tevékenységek normava
valtak, a luxus népszeriivé valt, és novekedett a ruhazat iranti kereslet is (Folligné, 2020).

Az 1990-es évektol kezdve a hosszu ellatasi lanc valsaga arra kényszeritette a divatvallalatokat,
hogy leroviditsék a termelési ¢és elosztdsi rendszert azzal, hogy 4tugranak vagy
Osszeolvasztanak néhany termelési fazist az lizemeltetdk kozott. Az 0j technologidknak
koszonhetden a hagyomanyos modellt az informaciok gyors rendelkezésre allasa helyezi
nyomas ala. Emellett a fogyasztok kiszamithatatlanabba valtak. Ebben a kontextushban a
kutatasba vald befektetés kevésbé kihasznalhatd, mert nem védhetd meg, csak egy preciz
markapolitika és a forgalmazéas szigoru ellendrzése révén. Az informdacié ndvekedése
megkonnyitette a termékek masolasat, de nagyobb szelektiv képességet ¢és stilusos
konzisztenciat igényel a termékeken (Lala, 2018).

Az ipari forradalom mar elkezdte a rendszeres divat fazisat az 0j technologidk bevezetésével
(példaul varrogép). A divat fizikailag és anyagilag hozzaférhetové valt sokak szamara, és ezaltal
olcsobba valt a ruhazat eldallitasa is. Ruhakészité mithelyek jelentek meg a varosok peremén.

A fast fashion lehet6vé tette a fejlett orszagok gazdasagainak helyi €s globalis fejlodését. Helyi



szinten gondolhatunk a vérosfejlesztésre, valamint globélis szinten a kiilfoldre kiszervezésre,
az orszagok kozotti kereskedelem fellenditésére. Eddig egy inkabb hétkdznapi tarsadalmi
kategoriaba soroltak a ruhaipart, viszont az 1939-45-6s habort utani idészakban az emberek
szamara létfontossagiiva valt. A fast fashion folyamata tiikkr6zi a birtoklasi vagyat, a hidny
félelmét, ami kezdetben azoknal volt észlelhetd, akik haborut és recessziot éltek at. A divat igy
népszeriibbé valt, lehetévé téve a személyes kifejezés egy formajat, felszabadulast a
gondolatoktol, hangulatoktol és érzésektdl. Egy gyorsan valtozé ruhatar, olcsobb és divatosabb:
a fogyasztok minden nap 0j személynek érezhetik magukat (Folligné, 2020).

A fast fashion ipar az utébbi években jelentdsen fejlodott. A divat valtoz6 dinamikaja miatt a
kereskeddk arra kényszeriilnek, hogy alacsonyan tartsak koltségeiket, viszont gyorsan tudjak
eldallitani az Ujabb divatnak megfelel6 ruhadarabokat (Bhardwaj és Fairhurst, 2010). A
divatipar a vizudlis jellege miatt nagyszeri példa a feltind fogyasztasra, valamint a
tulfogyasztasra. Ebben az értelemben a fast fashion azokra az alacsony koltségli ruhadarabokra
utal, amelyek az aktudlis magas koltségli luxusdivat trendekre épiilnek (Nistor, 2016).

A mai vezet6 fast fashion véllalatok viszonylag fiatalok. A Gap 1969-ben indult, és az idésebb
vallalatok, mint példaul a H&M csak az 1970-es és 1980-as években keriilt eltérbe (Dopico €s
Crofton, 2007). Ezek a vallalatok nem aggddnak az évszak legjobban fogyd termékeinek
azonositasa miatt, €s stratégidjuk nem a tobbitdl valo informacidogyiijtés, hanem inkabb a piaci
jelek hatékony értelmezése. Termelésiik, kreativ és disztriblicios rendszeriik nagyon hasonl6 a
hagyomanyos rendszerli véllalatokhoz. A végzett tevékenységek azonosak, de a vallalat
miikddési ideje mas. A nemzetkdzileg is jol ismert vallalatok nem hasznalnak mintékat, mert
az lzletek teljesen a vallalat altal ellenérzott tulajdonban vannak. A versenyképesség
novekedése arra 0sztonzi a vallalatokat, hogy a mindségre dsszpontositsanak, differencialjak
termékeiket és csokkentsék a szallitasi id6t. Az id6, a fogyasztok igényeinek gyors reagalasanak
képessége, diszkriminald tényezd lehet. A jelenlegi piaci verseny szorosan kapcsolodik a
sebesség fogalmahoz, amelyet a szallitasi sebesség, valamint a koncepcio, a design és a termék
meghatarozasa jelent. A ruhazati iparban az 1d6zités az egész ellatasi lanc teljes feldolgozasi
idejének csokkentésére fordithaté minden szakaszban (Lala, 2018).

A divat gyakran mas el6z0 trendekbdl inspiralodik. A stilusra érzékeny egyén nem feltétleniil
tud minden mas el6z6 divatrol, ezért Ggy érzi, hogy teljesen 4j trendeket kdvet. Az emberek azt
képzelik, hogy minden iranyzat Gjdonsagot €s eredetiséget képvisel. A stilus hihetetlen
tempoban fejlédik, az 1990-es és 2000-es évek vége fel¢ elérte csucspontjat. Az internet
demokratizalta az online vasarlast és a ,,just in time” (JIT) termelést (Folligné, 2020).

A vaélaszid6 csOkkentésére tett erdfeszitések tobbsége hagyoméanyosan a termelésre
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Osszpontosit. Fontos azonban megérteni, hogy egy JIT logika alkalmazésa a textil vagy ruhazati
teriileten valoban jelentds eredményekhez vezethet az id6 csokkentése szempontjabol, de csak
akkor, ha az egész termelési lanc idejét optimalizalja. Az iddsziikités a dontéshozatalra,
valamint a kiilonbo6z6 szereplok kozotti szervezési egyiittmiitkodésre is iranyul. A fast fashion
lehetdvé teszi a készletek és a helytelen eldrejelzésekbdl szdrmazd hibak aranyanak
csOkkentését. A cél az, hogy noveljék a jovedelmezdséget azzal, hogy csokkentik az
értékteremtés nélkiili tevékenységekre forditott idét a termelési koltségek csokkentésével,
valamint a pazarlasok megsziintetésével. Ez egy olyan struktira, amely gyorsan be tud vezetni
uj termékeket a piacra, képes jobban és gyorsabban kiszolgalni a vasarlét, és a magasfoku
testreszabottsagra torekszik (Lala, 2018).

A legtobb vezetd fast fashion véllalat 6sszekapcsolja a tervezést és az értékesitést, de kiszervezi
a gyartast, gyakran alacsony bérekkel rendelkezd alvallalkozokhoz Kelet-Azsidba. Olcso
munkaer6t keresve a vallalatok alvallalkozéi halozatokat hasznalnak, amelyek kiilonb6z6
orszagokban vasarolhatnak, festhetnek, himezhetnek és varrhatnak anyagokat. Azonban ez a
folyamat akdr nyolc honapig is eltarthat a tervezéstol az értékesitésig. Ennek a megkozelitésnek
példai kozé tartoznak olyan véllalatok, mint példdul a The Gap Inc. Ezzel szemben az Inditex
Group a termékei nagy részeét sajat gyaraiban allitja eld, hiszen belsdleg végzi el a tékeintenziv
¢és értékteremtd fazisokat a termelésben, példaul a nyersanyagok beszerzését, a tervezést, a
vagast, a festést, a mindségellendrzést, a vasaldst, a csomagoldst, a cimkézést, a terjesztést és a
logisztikat, és kiszervezi a munkaerdigényes és kevésbé értékteremtd fazisokat a termelésben,
mint példaul a varrast (Dopico és Crofton, 2007).

Az Inditex Group-hoz hasonloan a H&M Group keveri a trendi iranyzatot és az alacsony arakat,
folyamatosan bevezet 0j termékeket, hogy vasarloit bevonzza az iizletekben, és korlatozza az
arukészleteket, hogy elkeriilje a leértékeléses eladdsokat. A H&M Group abban kiilonbozik az
Inditex Group-tol, hogy a divattervezést mas vallalatokra bizza, a gyartast tobb mint 900
fliggetlen beszallito haldzatara szervezi ki, €s joval hosszabb a tervezéstdl az értékesitésig
terjed6 ciklusa (Dopico és Crofton, 2007). A H&M Group, az Inditex Group és mas fast fashion
kiskereskeddk atvették a fogyasztoi divat irdnyitasat. Ezek a markak megragadjék a legnagyobb
divathdzak design mintdit, ezeket pedig gyorsan €s olcson terjesztik. Most, hogy mindenki
divatos ruhdkat vasarolhat, konnyli megérteni, hogyan terjedt el a jelenség. Napjainkban
népszeri, hogy a gyorsan mozg6 divatkiskereskeddk egy héten beliil tobbszor is bevezetnek 1j
termékeket, hogy 1épést tartsanak a trenddel (Folligné, 2020).

A fast fashion-t elészor az 1980-as években hasznaltdk az amerikai ruhaiparban, annak

érdekében, hogy csokkentsék a termelési idoket. Az 1990-es években néhany divatipari vallalat,
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mint példaul a The Gap Inc, kidolgozott egy olyan munkaciklust, amely koriilbeliil 500 o6rés
volt. Néhany év alatt, a folyamatos fejlodés révén, a H&M Group és az Inditex Group koriilbeliil
170 6rés piaci reakcids idot tudott elérni. Ez egy olyan struktaran alapult, amely gyorsan és
folyamatosan alkalmazkodni tudott az igényekhez. Ez évente koriilbeliil 20 kollekcio
létrehozasat jelentette, hogy folyamatosan vonzza a potencialis vasarlokat (Lala, 2018).

Az ligyfelek igényeire adott gyors valaszokra ¢s megfizethetd arakra vald tekintettel az Inditex
Group felhagyott a divatipar hagyomanyos modelljével. A vallalat t6bb mint 100
leanyvallalatot miikodtet, koztlik a Zara-t, amelyek fliggblegesen integraljak a tervezést, a JIT
gyartast, a terjesztést és az iizleti értékesitést, hogy felgyorsitsak a kommunikaciot az tigyfelek
¢s a tervezOk kozott. A 300 tervezd folyamatosan informéciokat keres arrél, hogy milyenek
lehetnek az tigyfelek igényei. Az Inditex Group termékeit kizarolag sajat iizleteiken keresztiil
értékesiti, és ezek az lizletek csak sajat termékeket forgalmaznak (Dopico és Crofton, 2007).
Osszefoglalva tehat a divat mindig is nagyon fontos volt az emberiség szamara, mivel ebben a
fogyasztok kifejezhetik hovatartozasukat, visszatiikrozik a kultardjukat, a gondosan 6rzott
hagyomanyokat. A ruhaipar gyors fejlédése megkovetelte az ellatasi lancok leroviditését, hogy
minél gyorsabban tudjanak reagélni a fogyasztoi igényekre és trendekre. Ennek kdvetkeztében
jelentek meg a fast fashion vallalatok, amelyek gyorsan kindljak a divatnak megfeleld
ruhadarabokat a fogyasztok szamara. Az eddigieket tekintve azt is fontosnak tartom kiemelni,
hogy az ellatasi lanc roviditése érdekében, és a JIT elméletnek megfelelve a fast fashion
vallalatoknak két teriiletre kell dsszpontositaniuk: eldszor is a belsd, termelési folyamatokon
kell javitaniuk, majd figyelniiik kell arra is, hogy olyan beszallitokkal dolgozzanak, akik
segitségével a logisztikat is hatékonyabba tehetik.

A Fast Retailing (2023) a 2022-es pénziigyi évet vizsgalva, készitett egy kimutatast, amely
alapjan az Inditex volt az elsd, 6t kovette a H&M az eladasok szempontjabdl, a Gap pedig
negyedik helyen szerepelt. A fast fashion vallalatokrol olvasott szamos cikk arra a
kovetkeztetésre segitett jutni, hogy az Inditex Group, a H&M Group és a The Gap Inc nagyon
fontos szerepet toltenek be ebben az iparagban. A kdvetkezOkben nézziik meg, hogyan lehet az
ilyen (és mas) vallalatok gazdasagi és pénziigyi helyzetét elemezni.

2.2.  GAZDASAGI ES PENZUGYI ELEMZES

A gazdasagi elemzés a gazdasagi vezetés részére szolgaltat informacidkat a vallalat
miikddésérdl, illetve biztositja a tajékozottsagot (Baranyai et al., 2013). Szamos piaci szerepld
szamara fontos, valamint hasznos lehet egy adott vallalat pénziigyi teljesitményének mérése és

értékelése (Fazakas et al., 2003). Ezen piaci szereploket két csoportra osztjuk: az elso a belso,
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a masodik pedig a kiils6 érintettek (Virag et al., 2013). Bels6 felhasznalonak szamit a jelenlegi
¢s a potencialis tulajdonosok €és a menedzsment, a kiilsé felhasznalok kozé tartozik pedig a
gazdasagi egység jelenlegi és jovObeli hitelez6i, a versenytarsak, az allamigazgatasi ¢és a
felligyeleti szervek, illetve a gazdasagpolitikai iranyitok (Takacs, 2008).

Mindegyik felhasznaldé szamara mas informacid 1ényeges a pénziigyi elemzésekbdl (Takécs,
2008). A tulajdonosoknak segit annak megitélésében, hogy a vallalat vagyoni helyzete
mennyire stabil, illetve jovedelmez6-e, képes-e osztalékot fizetni, valamint annak mértéke
mekkora lehet. A menedzsment szamara a pénziigyi elemzés azért jelentds, mert valaszt
kaphatnak arra, hogy az altaluk iranyitott vallalat mennyire stabil, fejlédik-e, emellett pedig
ennek segitségével tudnak rovid és hosszabb tava dontéseket is meghozni a gazdalkodéashoz
kapcsolodoan. A hitelezéket az ilyen pénziigyi teljesitménymérésbdl az érdekli, hogy a
vallalkozas biztosan tudja-e majd torleszteni a hitel részleteit (Bir6 et al., 2012). A koltségvetés
szervei azokra az informaciokra tartanak igényt, hogy a vallalkozas ki tudja-e fizetni az adokat
¢s jarulékokat, illetve stabil-e és jovedelmez6-e (Takacs, 2008).

Fontos megemliteni, hogy a teljes tokepiac szintjén is kiemelt jelentdsége van a pénziigyi
elemzéseknek, hiszen ez a feltétele a piaci hatékonysag miikodésének, mert ezek az elemzések
teremtik meg annak lehetdségét, hogy az értékpapirok arfolyamaban megmutatkozzon minden
multbeli és frissen nyilvanossagra keriilt informaci6 az adott vallalatrol (Fazakas et al., 2003).
Damodaran (2006) szerint azokat az alapvetd informaciokat, amelyeket az elemzésnél és
értekelésnél felmeriilt kérdések megvalaszoldsara hasznaljdk, a pénziigyi kimutatdsok
biztositjak. Szerinte négy fontos kérdés fogalmazodik meg, amelyek a pénziigyi kimutatidsokat
iranyitd négy alapelv miatt tevddnek fel: az els6 az, hogy ,,Milyen értékesek egy cég eszkozei?”,
a masodik: ,,Honnan teremti elé a cég az eszkozok finanszirozdsara szolgald pénzt?”, a
harmadik, hogy ,,Mennyire nyereségesek ezek az eszk6zok?”, valamint a negyedik: ,,Mennyi
bizonytalansag (vagy kockazat) van ezekbe az eszkdzokbe dgyazva?”.

A vallalkozasok értékeléséhez tajékozottsagra van sziikség, fontos, hogy megbizhato, egységes
informacios rendszer alljon rendelkezésre a vallalat és ennek kdrnyezete szdmara (Bir¢6 et al.,
2012). A vallalatok elemzését multbeli adatok alapjan lehet elvégezni (Fazakas et al., 2003).
Kovetkezésképpen a vallalat teljesitményét a véllalat idészakonként készitett és nyilvanosan
(vagy zart korben) kibocsatott pénziigyi jelentései alapjan értékelik. Ezek az altalanosan
elfogadott pénziigyi kimutatdsok hiteles képet probalnak biztositani a multbeli gazdasagi
események hatasairol. A legfontosabb pénziigyi kimutatdsok a mérleg, amely egy adott
idépontra vonatkozodan tartalmazza a vallalat eszkozeit és forrasait, az eredménykimutatas,

amely egy bizonyos id6szakra vonatkozoan szeml¢lteti a vallalat dontéseinek hatasat az iizleti
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teljesitményére (Bodie et al., 1996), illetve a cash flow kimutatas, amely a pénzaramlasok belsd
mozgasat tiikkrozi (Virag, 1996). Ebben a dolgozatban részletesebben nem térek ki a pénziigyi
kimutatdsok ismertetésére.
Az elemzés kiilonb6z6 szempontok mentén készithetd el, viszont az elvégzett személytdl és
céltol fiiggetlentiil az elemzési rendszernek harom kovetelménynek kell megfelelnie:
1. az elemzés alapjat szolgald adatok tartalma a megvizsgalt véllalatoknal azonos elvek
mentén kell késziiljenek;
2. az elemzés modszertana megegyez6 vagy hasonld kell legyen;
3. valamint a kapott eredményeket hasonloképpen kell értelmezni (Fazakas et al., 2003).
A nemzetkozi gyakorlatban a legelterjedtebb vizsgélati rendszer a mutatéelemzés vagy
rataclemzés, amely alapja a pénziigyi aranyszamok értékelése (Fazakas et al., 2003). A
mutatdszamok jelentdsen tomoritett szamszerl kifejezések, amelyek altal a beszamolok adatai
eléggé mélyek ahhoz, hogy viszonylag gyors és értékelhetd ismereteket nyjtsanak a bonyolult
gazdasagi Osszefliggésekrdl, folyamatokrol, a vallalat helyzetérdl. A mutatészdmoknak két
nagy csoportja létezik: az abszolut és a relativ mutatdoszdmok (Bir¢ et al., 2012).
Az abszolut mutatészamokat két részre bonthatjuk: az egyik része megtaldlhatd a
beszamoloban, mint példaul a mérleg szerinti eredmény vagy az értékesités netto arbevétele, a
masik része pedig egyszerli szamitasokkal megadhato (Jacobs és Oestreicher, 2000; Bir6 et al.,
2012). Ezek a mutatok csak korlatozott jelentéssel birnak, ezért ezeket csak kiindulopontnak
hasznaljak a relativ mutatészamok meghatdrozasanal (Jacobs és Oestreicher, 2000). A relativ
viszonyszamok két abszolut szam kozott 1évo kapcsolatot szemléltetik hanyados formajaban.
Ennek koszonhetéen nagyon fontos, hogy a két abszolut szam kozott logikai sszefiiggésnek,
illetve a hanyadosnak gazdasagilag értelmezhetdnek kell lennie (Bir6 et al., 2012).
A mérleg atfogd elemzése valdojaban a vallalkozds vagyoni és pénziigyi helyzetének
tanulmanyozésa, valamint a valtozasokra vonatkozé atfogé értelmezés. A mérleg eszkdz- és
forrasoldali adatait felhasznalva beszélhetiink vertikalis és horizontalis elemzésrdl. A vertikalis
elemzés keretében a mérleg egyik oldalanak adatait hasznaljuk. Ez azt jelenti, hogy az eszkoz
¢s a forras oldal Gsszetételét vizsgaljuk, illetve még mutatdészdmokat is tudunk képezni. Ezzel
szemben a horizontalis elemzés esetében olyan mutatoszamokat hasznalunk, amelyek mind
eszkoz-, mind forrdsoldali elemeket haszndlnak, tehat Osszevetjilk a mérleg két oldalanak
valamelyik csoportjat (Bir6 et al., 2012). A mérleg tanulmanyozdsa a vagyoni helyzet
elemzésében segit (Takacs, 2008). Ezen kiviil viszont a mutatészam vizsgalat még a kovetkezd
indikatorokra csoportosithato: jovedelmezdségi, hatékonysagi, eladosodottsagi, likviditasi,

piaci (Fazakas et al., 2003), illetve cash flow alapu mutatdk (Bir6 et al., 2012).
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2.21. A VAGYONI HELYZET ELEMZESE

A vagyoni helyzet elemzésénél a mérleg eszkoz- €s forrasoldali adatait hasznaljuk (Takacs,
2008). A vallalat vagyoni helyzetének értelmezésekor tehat megvizsgaljuk az eszk6zok ¢€s a
forrasok Osszetételét, illetve kiilonbozé mutatdészamokat szdmolunk ki (Bir6 et al., 2012). A
vagyoni helyzet elemzésénél leginkabb megoszlasi viszonyszamok lesznek, mint példaul
valamely eszkoz- vagy esetleg forrascsoport a felette 1évéd fOcsoporthoz, vagy a
mérlegf6osszeghez viszonyitott aranya. Ezek mellett még eldfordul kisebb részosztalyok
egymashoz viszonyitott ardnya (Takacs, 2008). A vagyoni helyzet atfogo felmérésére egyarant
hasznalhatunk vertikalis és horizontalis mutatészamokat is (Biro et al., 2012).

A mérleg eszkodz oldalan 1évd adatokbol eszkozszerkezeti mutatdkat képezhetiink, amelyek
segitségével megvizsgalhatjuk az eszk6zokon beliil kialakithato fontosabb aranyokat és ezek
valtozasait. Az els6 két legfontosabb eszkdzszerkezeti mutatd a befektetett eszk6zok, illetve a
forgoeszkozok aranya (Bir6 et al., 2012). A befektetett eszkdzok aranya azt fejezi ki, hogy a
vallalat egy éven tuli eszkozeinek értéke mekkora aranyt képvisel a teljes eszkdzértékbdl. A
forgdeszkdzok aranya az egy évnél rovidebb ideig tartott eszk6zok ardnyat mutatja szintén a
mérlegf6osszeghez mérve (Takécs, 2008). Ez a két mutatd kifejezi, hogy nagysagrendileg
milyen a vallalat eszkozlekotése (Biro et al., 2012), illetve jelzik az eszkozok élettartama
szerinti szerkezetét (Takécs, 2008), viszont jelentds kdvetkeztetéseket csak akkor vonhatunk le,
ha tovabbi eszkozszerkezeti mutatokat vizsgalunk meg (Bir6 et al., 2012).

A befektetett eszkdzokon beliil elemezhetjiik az immaterialis javak ardnyat, amely, ha magas,
akkor utalhat nagy értékii vagyoni jogokra, esetleg szellemi termékekre vagy erételjes
cégértekre lehet kovetkeztetni. Emellett értékelhetjiik a targyi eszkozok aranyat is, amely a
termelésben hasznalt eszk6zok értékérdl ad informaciot, illetve a harmadik a befektetett
pénziigyi eszkozok aranya, amely tiikrozi a mas vallalkozasokban szerzett részesedéseket,
valamint a tartés pénziigyi befektetéseket, mint példaul értékpapirok, adott kdlcsondk vagy
bankbetétek. A forgoeszkdzokon beliil a készletek, a kdvetelések, az értékpapirok, tovabba a
pénzeszkozOk aranya vizsgalhaté meg. Ezek koziil leggyakrabban a kovetelések és a készletek
aranya szokott a legmagasabb lenni (Takécs, 2008).

Fontos megemliteni, hogy a mérleg eszk6z oldalanak vizsgalatat, az eszkdzoldali mutatdkat
csak idobeli alakulds szempontjabol célszerli hasznalni, hiszen ezek a mutatok térbeli
Osszehasonlitasra csak korlatozottan felelnek meg, mivel az eszkdzok szerkezetét nagyban

befolyasolja a vallalat tevékenysége (Biro et al., 2012).
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Az eszkdzok kritikus vizsgalata mellett nagyon fontos szerepe van a mérleg forrasoldali
vizsgalatanak, hiszen ezaltal a vallalat t6keszerkezetérdl kaphatunk képet (Takacs, 2008). Ezen
adatok segitségével tokeszerkezeti mutatokat szamolhatunk ki. A nemzetk6zi gyakorlatban is
az egyik legelterjedtebb tokeszerkezeti mutato a tokeellatottsag, amely 1ényegében a sajat toke
aranya az Osszes forrdshoz képest. A tokeellatottsagi mutatd térbeli 0sszehasonlitasa esetén
szem elott kell tartani a tékeigényt, amelyre sziiksége van a vallalatnak tevékenységéhez, hiszen
ez mas ¢s mas annak fiiggvényében, hogy a vallalkozas termel, kereskedik vagy szolgaltat,
valamint idébeli vizsgélat esetén a mutaté novekedése kedvezo a vallalat szamara (Bir6 et al.,
2012). A sajat téke ardnya a sajat eré mértékét mutatja (Takacs, 2008). A tokeellatottsag
komplementere a kotelezettségek aranya. Ez a két mutat6é egymassal ellentétesen mozog. Minél
nagyobb ardnyban tart igényt idegen forrasra a vallalat, anndl kevesebb lesz sajat t0kéjének
aranya (Takacs, 2008). Ennek értékelésénél figyelembe kell venniink a hossza lejarata
kotelezettségek tartalmat, indokoltsagat és az ezekhez tartozo terheket is. Az addssagallomany
aranyanak nincs meghatarozott elfogadhato értéke, hanem a mutatd id6beli alakuldsat kell
megfigyelniink, és a mutaté novekedése esetén a jovOben szamitanunk kell az esetleges
likviditasi problémakra (Biro et al., 2012).

Fontos megvizsgalni a kotelezettségeket lejaratuk szerint is, hiszen vannak révid €s hossza
lejaratu kotelezettségek, amelyek a vallalat likviditdsara gyakorolnak jelentds hatast. Ezek
aranyat a kotelezettségekhez mérten kiilon - kiilon kell vizsgalni (Takacs, 2008). Akkor
hatékony a tékegazdalkodas, ha a rovid és a hosszu lejaratii kotelezettségek Osszhangban
vannak a befektetett ¢s forgdeszkozokkel, ezt nevezik lejarat-egyezdség elvének (,,maturity
matching principle”). Ezek Osszhangja azért fontos, mert a rovid lejaratii kotelezettségek
novekedése esetén megtorténhet, hogy a vallalat ezeket csak a termelésben hasznalt eszk6zok
felélésével tudja kielégiteni (Bir6 et al., 2012).

A mérleg eszkoz és forras oldalanak 6sszhangjat vizsgalva egy fontos mutato a nettd forgotdke
(Bir6 et al., 2012), amelyet a forgbdeszkdzok és a rovid lejarata kotelezettségek kiillonbségeként
lehet megkapni. Tehat a nettd forgotdke a forgdeszkozok azon része, amelyet a tartds
forrasokbdl finansziroznak (Baranyai et al., 2013).

22.2. JOVEDELMEZOSEGI MUTATOK

Ugy gondolom, hogy minden profitorientalt vallalatnak az egyik legfontosabb szempontja,
hogy a befektetett toke és munka megtériiljon, tehat vallalkozdsanak jovedelemtermeldnek kell
lennie, ezért nézziikk meg, hogy milyen mutatészamokkal tudjuk mérni a vallalkozasok

profitabilitasat.
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A jovedelmezdségi mutatok esetében a kiillonbozé eredménykategoridkat bizonyos vetitési
alapokhoz mérjiik. Ezen mutatok segitségével mindsité elemzést tudunk késziteni, hiszen a
nyereségteremtés képességének valtozasat vizsgalhatjuk, valamint segit az eredményesség
tendenciaszeri elemzésében (Bir6 et al.,, 2012). A jovedelmezdségi mutatok betekintést
nyujtanak abba, hogy a vallalkozas a tulajdonosok és a hitelez6k forrasait milyen
profitabilitassal hasznalta fel, valamint hogyan hasznositja ezeket a forrasokat eszkozok
megszerzésére gy, hogy ezek hasznalata altal nyereséget termeljen (Fazakas et al., 2003).

A vallalat kiilonb6z6 eredményeit vehetjiik figyelembe: az adozott eredményt (EAT - Earnings
after tax), az adozas el6tti eredményt (EBT - Earnings before tax), amely az EAT és a
jovedelemadoé Osszege, a mitkodési profitot (EBIT - Earnings before interest and taxes), amely
az EBT ¢és a kamatraforditasok Osszege, illetve kamatfizetés és ad6zas, értékcsokkenési leiras
el6tti nyereséget (EBITDA - Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization),
amelyet az EBIT ¢s az amortizacid osszege ad meg (Huzdik et al., 2020).

A fent emlitett eredménykategoéridk nemzetkozileg is elterjedtek. Az EBIT valojaban a
miikodési tevékenység eredményességét szemlélteti a kamatfizetéssel korrigdlva, az EBITDA
cash flow tekintetben kozeliti meg, az amortizacid 6sszegét is figyelembe veszi, hiszen ez nem
jar pénzmozgassal. Egy masik fontos eredménykategoria a korrigalt adokkal csokkentett nettd
miikddési eredmény (NOPLAT - Net Operating Profit less adjusted Taxes), amely az adézott
eredmény és a fizetett kamatok 6sszege (Copeland et al., 1999). A NOPLAT figyelembe veszi
az adofizetést, mivel ez minden orszagban jelen 1év6 gazdasagi tényezo (Paar et al., 2021).

A jovedelmezdségi mutatokat Gigy kiillonboztetjiik meg, hogy figyelembe vessziik a vetitési
alapot. Az egyik legaltalanosabb jovedelmezdségi mutatd az drbevétel-aranyos nyereség (ROS)
(Virag, 1996), amely azt szemlélteti, hogy a nyereség az arbevétel hany szdzalékat teszi ki, tehat
a vallalat a teljes tevékenységet figyelembe véve, milyen forgalomaranyos haszonnal miikodik.
Ezt a mutatot nem Onmagaban értékeljiilk, hanem Osszehasonlitdsokra alkalmas, valamint
segithet a kedvezdtlen tendenciak eldrejelzésében (Fazakas et al., 2003). A ROS (Return on
Sales) egy népszerli mutatd a vallalatok kozotti Gsszehasonlitdsokban. Az értékét az adott
tevékenység tipusa és jellege hatarozza meg. Altalaban elvarhatd, hogy erdsen specializalt
vallalkozdsoknal magasabb a profitrata, mig példaul a kereskedelemben ez daltalaban
alacsonyabb lehet. Az dgazati sajatossagok korlatozhatjak a profitratat, de ez a hatrany nagyobb
forgalommal ellenstilyozhat6. Ezért a profitratainak fontos szerepe van a véllalkozés piaci
helyzetének ¢€s a piaci verseny intenzitasanak kifejezésében (Ulbert et al., 2018).

A ROS mutaté mellett még fontos informacidkat szolgaltathat az eszkdzardnyos megtériilés

(ROA) és a sajat toke-aranyos megtériilés (ROE) is (Takacs, 2008). A ROA azt mutatja meg,
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hogy a vallalat az eszkozei felhasznaldsdval mennyire hatékonyan tud nyereséget termelni a
finanszirozasi hatdsok elétt (Damodaran, 2006), tehat azt szemlélteti, hogy a vallalat Gsszes
eszkoze atlagosan mekkora hozamot eredményezett (Fazakas et al., 2003). A ROE mutat6
segitségével a toketulajdonos szemszogébol értékeljik a vallalat jovedelmezdségét
(Damodaran, 2006). igy a ROE viélaszt ad arra, hogy a vizsgalt idészak alatt a sajat toke
mekkora hozamot generalt (Fazakas et al., 2003).

2.2.3. HATEKONYSAGI MUTATOK

Az el6z6 mutatocsoporthoz hasonldéan a hatékonysagi mutatok is a vallalat miikodésének
vizsgalatara hasznalatosak (Fazakas et al., 2003). Ezek a mutatok az eszkdzok vagy
eszkozesoportok kihasznaltsdganak oldalardl kozelitik meg a véllalat miikddésének elemzését
(Virdg et al., 2013). Tehat a hatékonysagi mutatok lényegében az erdforras-felhasznalas
gazdasagossagat mérik (Biro et al., 2012), értékelik, hogy a vallalat mennyire hatékonyan tudja
felhasznalni eszkozeit ahhoz, hogy nyereséghez jusson (Bodie et al., 2011). A hatékonysagi
mutatokat altaldban négy csoportra osztjuk: az egyik a forgasi sebességmérd mutatok, amelyek
azt szemléltetik, hogy a vizsgalt eszk6z vagy eszkdzcsoport arbevétel formdjadban hanyszorosan
tériil meg, a masodik a forgasi 1d6 mutatok, amelyek megmutatjak, hogy a vizsgalat targyanak
mennyi idOre van sziiksége a pénzzé valashoz (a forgasi sebesség és a forgasi id6 mutatok
egymds reciprokai), a harmadik az egy fdére vetitett mutatok, amikor a munkaerd
kihasznaltsagarol szeretnénk informaciot kapni, valamint a negyedik az eszkozok adott
csoportjara szamolt mutatok (Fazakas et al., 2003).

Az egyik fontos hatékonysagi mutaté az eszkdzok forgasi sebessége (ATO), amely a nettod
arbevétel és az atlagos eszkozallomany hanyadosa (Virag, 1996). A készletek forgasi ideje
valgjaban a készletek forgési idejének reciproka, amely azt mutatja, hogy a vizsgalt évi
értékesités mellett a készletek allomédnya atlagosan hany nap alatt fordult meg. A véllalatok a
mutatd minél alacsonyabb értékére torekednek (Fazakas et al., 2003).

A kovetkez6 jelentdsebb hatékonysagi mutatd a vevok forgasi ideje, vagy masként atlagos
beszedési idOnek is nevezik, amely demonstralja, hogy a vallalat mennyi id6 alatt tudja a vevoi
koveteléseit pénzzé valtani. A kovetkezd hatékonysagi mutatd a szallitok forgasi ideje, amely
szemlélteti, hogy a vallalat atlagosan hany nap alatt fizeti ki a szallitoi kotelezettségeit. Ez a
mutatd felfedi a tarsasag fizetési fegyelmét a szallitoval szemben, tehat a vallalat fizetési
hajland6sagat szamszeriisiti. Az utols6 altalam emlitett hatékonysagi mutat6 az egy fore jutd

arbevétel, amely a munkaerd kihasznaltsagot méri (Fazakas et al., 2003). Az elemzésben a
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készletek, a szallitok és a vevok forgasi idejének képlete a munkanapok szamat, azaz 250 napot

tartalmaz, viszont egyes elemzésekben a 356 nap is el6fordulhat.
2.24. ELADOSODOTTSAGI MUTATOK

A vagyoni helyzet elemzését kovetden, a pénziigyi helyzet elemzése torténhet
mutatoszamokkal, illetve a likviditasi mérleggel. A mutatoszamokkal valo értékelés soran két
esetet vizsgalunk: az egyik a rovid tav, amely keretében a likviditasi mutatokat értelmezziik, a
masodik pedig a hossz tdv, amely esetében az adossagallomanyra értelmezett mutatokat
értékeljiik (Bird et al., 2012). A vallalkozas addssagalloméanyat az eladdsodottsagi mutatdk
segitségével elemezziik (Takacs, 2008). Az eladdsodottsagi mutatok arra adnak valaszt, hogy
milyen a véllalat finanszirozasi szerkezete, tevékenysége, valamint milyen hatdssal van ez a
befektetokre. Ezek a mutatok tehat a pénziigyi kockazatot mérik (Fazakas et al., 2003), valamint
demonstraljak, hogy a vallalatot mekkora tartozasok terhelik (Bodie et al., 2011).

A tékeattételi mutatok keretében az elsé indikator az addssagallomany aranya, amely az idegen
toke és az Osszes tartds forrds hanyadosa. A kovetkezd mutatd a sajat toke ardnya, amely a sajat
toke Osszes hossza tavu forrdshoz mért ardnyét szdmszerisiti (Biro et al., 2012). Ezeket a
vagyoni szerkezet vizsgalatakor mar emlitettem.

A kovetkez0 eladosodottsadgi mutatod az adossagalloméany fedezettsége, amely segit a sajat toke
¢és az adossdgallomany kapcsolatanak kiértékelésében (Bir6 et al., 2012). Egy mésik tokeattételi
mutatd az idegen téke és sajat toke aranya, amely értéke, ha magas, akkor a finanszirozasi
tokeattétel mértéke is magas (Fazakas et al., 2003). A mutato érteke valtozik az adott agazattol
és tevékenységtol fiiggben. Altalaban elmondhatd, hogy minél magasabb ez az érték, annal
nagyobb lehet a vallalkozas kockézata és bizonytalansaga (Ulbert et al., 2018). A kovetkezd
eladosodottsagi mutatd a kamatfedezettségi mutatd, amely a finanszirozasi kockézat mértékét
kvantifikélja. Ez szemlélteti, hogy a vallalat milyen mértékben tudja fedezni a hiteltartozasbol
szarmazo6 kotelezettségeket. Ennek a mutatonak tobb fajtdja ismert, viszont most azt vizsgaljuk,
hogy a kamatok, adozas és értékcsokkenési leiras eldtti eredmény (EBITDA) mennyire képes
fedezni a vallalat kamatkotelezettségeit (Fazakas et al., 2003).

2.25. LIKVIDITASI MUTATOK

A likviditds azt jelenti, hogy mennyire konnyen és gyorsan lehet pénzzé tenni a
vagyontargyakat. Amikor ezeket rangsoroljdk kiilonbozd likviditasi szintek szerint, azt
vizsgaljak, hogy azok mennyi id0 alatt és milyen koltséggel valthatok készpénzzé, vagyis
mennyire kdnnyen atalakithatok likvid vagyonna (Palinké és Szabd, 2006). A likviditas fontos

szerepet jatszik a vallalat hitelképességében. A hitelképesség azt szemlélteti, hogy a
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hitelfelvevé képes-e idoben torleszteni a hitelt, illetve, hogy stabil likviditassal rendelkezik-e.
A magas hitelképesség kedvezobb hitelfelvételi koltségeket és jobb feltételeket biztosit a
vallalat szamdra, ami eldsegiti a befektetési rugalmassagot, és lehetové teszi, hogy
hatékonyabban kihasznalja a nyereséges lehetdségeket. A jo likviditassal rendelkez6 gazdasagi
egységek alacsonyabb kockézatot jelentenek a hitelezok szamara, ennek kovetkeztében ezek
hitelképesebbek (Bethlendi et al., 2018).

Amint mar emlitettem a pénziigyi helyzet elemzése mutatoszamok segitségével torténhet
hosszabb tavon, amelyet mar az el6z6 alfejezetben ismertettem, és rovid tavon, azaz a likviditasi
mutatészamok vizsgalataval (Bir6 et al., 2012). A likviditasi mutatok segitségével azt tudhatjuk
meg, hogy az adott vallalat a forgdeszkozeit felhasznalva milyen mértékben képes kielégiteni
a rovid lejaratu kotelezettségeit (Bodie et al., 2011). A vallalat forgoeszkdzei rovid idon beliil
pénzzé tehetdek, ezaltal a rovid lejarati kotelezettségeinek eleget tud tenni. A likviditasi
mutatok abban kiillonboznek egymastol, hogy a forgoeszkdzok mely elemeit vesszik
figyelembe (Virag et al., 2013). A likviditasi mutatoknak van elénye és hatranya is. Pozitivum,
hogy ezen mutatok komponensei viszonylag pontosak, mivel egy megbizhaté szamviteli
rendszerben a rovid tdva eszk6zok és forrdsok vizsgdlata sokkal realisabb, mint a hosszl
lejaratuiaknak. Viszont a mutatok hatranya az, hogy ezek értéke gyorsan véltozhat, emiatt a
vallalat likviditasat folyamatosan figyelni kell, hiszen egyes tevékenységek esetén a likviditas
szezondlisan eltérhet (Fazakas et al., 2003).

Az elsé mutatd az altalanos likviditasi mutatd, amelyet a forgoeszkozok és a rovid lejarata
kotelezettségek hanyadosaként kapunk meg (Bodie et al., 1996). Fontos, hogy a vallalkozas
forgotdke gazdalkodasa hatékony legyen, tehat az elvaras az, hogy a forgoeszkozoknek teljesen
fedeznitik kell a rovid lejarat kotelezettségeket, azaz a mutatd 1-nél magasabb eredményt kell
adjon (Takacs, 2008). A kovetkezé mutaté a likviditdsi gyorsrata, amely esetében a
pénzeszkozok, az értékpapirok, illetve a rovid lejaratth kovetelések Osszegét a rovid lejarati
kotelezettségek értékével osztjuk el. A likviditds masodik foka azt szemlélteti, hogy a vallalat
likvid, illetve konnyen likviddé tehetd eszkdzei milyen mértékben fedezik a vallalat hamarosan
esedékes tartozasait (Jacobs és Oestreicher, 2000).

A harmadik leggyakoribb likviditasi mutatdé a pénzhanyad mutatd, amely esetében a likvid
eszk6zok még kisebb részét vessziikk figyelembe. A mutaté szamlalojaban az azonnal
pénzeszkozzé tehetd értékpapirok, valamint a pénzeszkozok szerepelnek, a nevezoben pedig
ismételten a rovid lejarata kotelezettségek jelennek meg. Tehdt a mutatdé szdmlalojaban a
forgoeszkozok értékét készletek és a kovetelések értékével csokkenjiik. Ezért a mutatd

értelmezésnél figyelembe kell venniink a készletek és a kovetelések mindségét. Ha a mutato
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érteke egy folott van, teljes likviditasi biztonsagban tudhato a véllalat, viszont, ha a kovetelések
¢és a készletek megtériilése elfogadhatd, akkor ilyen mértékii biztonsag sziikségtelen, s6t ekkora
pénzhanyad mutaté veszteségforrast is jelenthet, hiszen a vallalat foloslegesen tartott
pénzeszkozeit befektethetné kamat ellenében (Fazakas et al., 2003).

Ha a vallalatok likviditasat vizsgaljuk fontos lehet még elemezni a hitelfedezettségi mutatot,
amelyet a kovetelések és a rovid lejarata kotelezettségek, vagy sziikebben értelmezve a vevok
¢s a szallitok hanyadosaként kapunk meg. Ez a mutatd azt szemlélteti, hogy az egy éven beliil
esedékes tartozasokat mennyire tudjuk finanszirozni az egy éven beliill varhatdé befolyo

pénzeszkozokbal (Takacs, 2008).
2.2.6. PIACI MUTATOK

A piaci mutatok valdjaban a vallalatok jelenlegi és jovdbeli tulajdonosainak, a befektetdknek
nyujtanak fontos és hasznos informacidkat (Fazakas et al., 2003). Az egy részvényre jutd
nyereség egy piaci mutatd, amely az addzds utani eredmény és a részvények szamanak a
hanyadosa (Fazakas et al., 2003). A részvénytarsasagok esetében ez az egyik fontos indikéator,
amelyre a jovObeni feladatokat és célokat alapozzdk. Fontos, hogy a nevezdben a részvények
atlagos szamat hasznaljuk, mert ennek értéke év kozben valtozhat. Illetve 1ényeges figyelmet
forditani arra is, hogy ha a vallalatnak vannak konvertalhato értékpapirjai, amelyeket
részvényekké tud alakitani, akkor az egy részvényre jutd nyereséget atalakitott alapon is meg
kell hatdrozni (Virdg, 1996).

A kovetkezd fontos piaci mutatd az arfolyam/nyereség, azaz P/E rata, amely a
részvényarfolyam és az egy részvényre jutd nyereség hanyadosa (Bodie et al., 1996). A P/E
ratat nyereség-tobbszordsnek (Earnings Multiple) is nevezziik (Virdg et al., 2013). A P/E ratak
kiszamolasa a vallalatok esetében eltérd lehet, mivel az EPS mutatét kiilonb6zo modon lehet
megadni, illetve vannak olyan elemzdk is, akik az aktualis arfolyam helyett az elmult hat honap
atlagos arfolyamat veszik. Az EPS esetében haromféle szamitast szokés alkalmazni: az elsd,
hogy a legutobbi lizleti év egy részvényre jutd nyereségét veszik, a masodik esetben a legutolso
négy negyedév EPS-¢ét veszik, vagy szoktak haszndlni a kdvetkezd iizleti év EPS mutatojat is.
Az elsé tekintetében az aktualis P/E mutatot, a masodik helyzetben a gorgetett P/E-t, illetve a
harmadik szamitasi mod esetében az eldretekintd (forward) P/E indikétort kapjuk meg. Ezek
mellett az EPS szamitasanal hasznalni lehet a forgalomban 1év6 részvények szdmat, vagy akar
a teljesen felhigitott részvények szamat is, illetve a rendkiviili tételeket tartalmazhatja, meg ki
is lehet hagyni (Damodaran, 2006). Egy masik jelentds piaci mutaté a kapitalizacid, amely azt

szemlélteti, hogy mennyiért lehetne a vallalatot megvasarolni, tehat mekkora a wvallalat
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tokeértéke. A vallalat kapitalizaciojat a részvények darabszadmanak és a részvények
arfolyamanak szorzata adja meg (Fazakas et al., 2003).

A piaci mutatok esetében még fontos megvizsgalnunk az osztalékhozamot, amely az egy
részvényre jutod osztalékot a részvényarfolyamhoz méri, tehat a tézsdei befektetések tényleges
hozamat értékeli. Az osztalékhozam jelentds lehet a potencialis befektetOk szamdara, mivel a
mutatdban szerepld értékek a befektetések megtériilésének forrasai. A magas osztalékhozam

vonzo a befektetok szamara (Paar et al., 2021).
2.2.7. CASH FLOW ALAPU MUTATOK

Az eddig targyalt mutatdcsoportok a mérleg és az eredménykimutatas kiilonbozé elemeit
vizsgaltak, viszont a cash flow alapi mutatok mar a pénzforgalmi jelentés tételeit is
tanulmanyozzak. A cash flow kimutatést le lehet vezetni direkt és indirekt mdédon. Direkt cash
flow kimutatasnak nevezziik azt, amikor a pénzbevételbdl levonjuk a pénzkiadasokat, valamint
indirekt pénzforgalmi jelentésnek hivjuk azt, amikor igymond visszafelé vezetjiik le az id6szak
pénzaramlasat, vagyis a szamviteli eredménnyel Gsszevonjuk az eredményben szerepld, de
pénzmozgassal nem jard tételeket és az eredményben nem szerepld, de pénzmozgassal jaro
elemeket (Takacs, 2008).

A cash flow kimutatas elemzésekor legeldszor arra a kérdésre kell valaszt keresniink, hogy a
vallalat pénzeszkozei melyik tevékenysége altal képzddtek, illetve ezeket mely teriileten
hasznaltak fel. Altaldban a pénzeszkozok nagyobb hanyada a miikodésbél szarmazik, hiszen ez
teszi lehetévé, hogy biztositsak a tovabbi miikodést, a fejlesztéseket, az osztalékfizetést,
valamint a hitelek torlesztését. Fontos ennek vizsgélata, hiszen egy esetleges kolcsonfelvételnél
a kolcsont nyujtd bank eldszor erre fog kiemelt figyelmet forditani. Ha a véllalkozas
pénzeszkozei leginkabb a befektetési tevékenysége altal keletkeznek, akkor ez arra utalhat,
hogy a véllalat a befektetett eszkozeit a pénziigyi nehézségei miatt kezdte értékesiteni. Hosszu
tavon ez csOdhelyzetre is ramutathat. Az utolsd6 helyzet pedig, ha a finanszirozasi
tevékenységbdl szdrmazik a legtobb pénzeszkdz, akkor az azt is jelentheti, hogy jelentds
mértéki a kiilsé forras bevonasa (Bir6 et al., 2012).

A pénziram alapu mutatok gyakran kiemelkedd eldrejelzOként szerepelnek, kiilondsen az
Osszes adossaggal kapcsolatban. Beaver (1966) volt az egyik els6, aki felismerte a pénzaram és
az Osszes addssag aranyat. Ugyanakkor Beaver (1966) csak a nettd jovedelem és az
amortizacios koltségek 6sszegébdl allapitotta meg a pénzaramot. Ong és munkatarsai (2011) is
arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a pénzaram és az Osszes kotelezettség aranya erds

eldrejelzd, az 0k munkdjuk soran a pénzaramot az EBITDA alapjan hataroztdk meg.
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Az els6 cash flow alapt mutatd, amelyet 1ényegesnek tartok az a miikodési cash flow és az
Osszes kotelezettség aranya, amely a teljes készpénznek az addssaghoz viszonyitott szazalékos
aranyat mutatja (Barua ¢és Saha, 2015). A kovetkez0 pénzéaramlas alapu indikator az
adossagfedezeti mutato, amely azt tiikkrdzi, hogy az adott idéintervallum alatt realizalt operativ
cash flow mennyire tudja kielégiteni a vallalat hossza lejaratu kotelezettségeit (Bird et al.,
2012). Az operativ cash flow marzs egy masik cash flow alapti mutato, amely azt vetiti eldre,
hogy mekkora mértékii pénzbevételt eredményez egy egységnyi értékesitési arbevétel. Illetve
az utolso altalam szemléltetett pénzaramlas alapt mutaté a tOkearanyos jovedelmezdség, amely
a mitkodési cash flow és a sajat toke hanyadosa (Bir6 et al., 2012).

2.3. TOKEPIACI ARFOLYAMOK MODELLJE (CAPM)

A vallalatokat a gazdasagi és pénziigyi elemzés mutatdin kivill mas moédszerekkel is
értékelhetliink. Minden eszkdzt, akar real-, akar pénziigyi eszkoz, lehet értékelni. Viszont mas
adatokat igényel egy ingatlannak ¢s mast egy t6zsdén forgd részvénynek az értékelése. Egyik
kedvenc idézetem Oscar Wilde-tdl szarmazik, aki Gigy hatarozta meg a cinikus embert, hogy ez
a személy ,,mindennek ismeri az arat, de semminek sem tudja az értékét”. Ez néhany befektetdre
is igaz lehet, akik a ,,nagyobb bolond” elmélet taborat erdsitik, amely azt mondja, hogy addig
hanyagolhat6 el egy eszkoz értéke, amig van ,,nagyobb bolond”, aki ezt megveszi. A jozan
befektetd pedig az, aki soha nem fizet nagyobb Osszeget egy eszkozért, mint amennyit ér.
Minden befektetés egy jovOben elvart pénzaramlas miatt torténik, igy az ezekért fizetett
Osszegnek tiikroznie kell az ettdl elvart pénzaramlast. Illetve még kiemelkedd fontossagl, hogy
a vallalat és a vallalat eszkozeinek értékelésekor olyan diszkontratat alkalmazzunk, amely a
pénzaramlasok kockazatat is jelzi. A tékepiaci arfolyamok modellje az egyik piaci kockézatot
mérd modell (Damodaran, 2006). Minden gazdasagi modell valdjaban egyszerisitett leirasa a
valosagnak. Azért kell leegyszeriisiteniink valamilyen szinten a valosagot, hogy tudjuk
értelmezni €s megérteni a koriilottiink zajloé eseményeket (Brealey és Myers, 2011). A CAPM
modell szerint azt mondhatjuk, hogy a téke alternativ koltsége megegyezik a vallalat betdjanak
¢s az értékpapirok hozamanak Osszegével, ezt szorozva a piaci kockéazati prémiummal
(Copeland et al., 1999). A CAPM modell alapvetéen egy megoldast kindl a sajat tOke
koltségének kvantifikalasdhoz (Vause, 2005), tehat a sajat toke koltsége €s a tulajdonosoktol
elvart hozam valgdjaban ugyanaz az re.

A tokepiaci arfolyamok modellje a pénziigyek egyik kulcsfontossag 0Osszefiiggését
tartalmazza: a hozam és a kockazat kapcsolatat (Virdg et al.,, 2013). A CAPM modell

megmutatja, hogy milyen dsszefiiggés van a kockazat és a varhat6 hozam kozott. A CAPM
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modell megad egy varhato nyereséget, amely segit a befektetési lehetdségek értékelésében. A
modellnek kdszonhetden ismeretet kapunk arrél, hogy egy részvény varhaté6 hozama mekkora
a kockazathoz képest, illetve informécidt kaphatunk arrél az eszkozrdl, amely még nem kertilt
forgalomba a piacon (Bodie et al., 1996). Ez azért 1ényeges, mert a befektetok a hozamok és a
kockazatok egyiittes elemzésével dontenek a befektetési lehetdségekrdl, hiszen minél
magasabb egy befektetés kockazata, annal nagyobb hozamot varnak el ettdl (Virag et al., 2013).
Befektetési kockazat alatt azt értjilk, hogy a befektetéseknek a varhatd értékét tudjuk
eldrejelezni, viszont ez eltérhet a ténylegesen realizalt értéktdl (Fazakas et al., 2003).
Mindenki egyetért abban, hogy a kockazatos befektetéseknek magasabb az elvart hozama, mint
a kockazatmentes értékpapiroknak (Brealey és Myers, 2011). Vizsgaljuk meg tehat a portfoliok,
vagyis az értékpapirok egyiittesének hozam és kockézat Osszefliggéseit. Egy portfolio
kockazatanak kisebb a stlyozott atlaga, mint a portfélidban szerepld befektetéseké. Ez
Iényegében a cél, hogy diverzifikalt legyen a porfolionk, tehat fontos az olyan értékpapirokba
torténd befektetés, amelyeknek a hozamai nem egyiitt valtoznak, igy a portfolio szorasa
csOkkenhet a benne 1évd befektetések atlagos szoérdsdhoz viszonyitva. Fontos, hogy a
portfolioban a kockazatos befektetések mellett kockazatmentes értékpapirokat tartsunk, ennek
kell megtalalni az optimélis valasztast, igy egy hatékony portfoliét kapunk. A kockazatos
befektetések 0sszessége lesz a piaci portfolid, amelynek a hozama a piaci nyereség, ezt rm-mel
jeloljik. Ez az érték meg kell haladja a kockazatmentes hozamot (rf), tehat az (rm - rf) pozitiv
kell legyen, ami val6jaban a piaci kockazati prémium (Fazakas et al., 2003).

A befektetOket a kockazat érdekli, amelyet a diverzifikacioval nem tudnak elkeriilni (Brealey
és Myers, 2011). Ezek tudatdban arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy mitdl fiigg a
kockazatos befektetések hozama, valamint ezek kockazati prémiuma (Fazakas et al., 2003).
Ennek a kérdésnek a megvalaszolasaban segit a CAPM modell (Capital Assets Pricing Model
- Tékepiaci arfolyamok modellje), amely harom kozgazdasz, William Sharpe, Jack Treynor és
John Lintner megoldasa volt az 1960-as évek kdzepén. A CAPM modell a befektetések elvart
hozamat a betdjukkal (B) egyenliti ki. Ez a feltételezés azt jelenti, hogy minden befektetés az
értékpapir-piaci egyenest kovetve (SML - Security Market Line) helyezkedik el. Ebbdl tehat az
a kovetkeztetés vonhato le, hogyha a befektetés betdja 0,5, akkor a varhato kockazati prémium
fele a piaci varhatd kockazati prémiumnak, valamint, ha a beta kettd, akkor a piaci kockazati
prémiumnak kétszerese a befektetés varhato kockazati prémiuma (Brealey és Myers, 2011).

A tokepiaci arfolyamok modellje a kovetkezoket feltételezi: minden befektetonek
kockézatelutasitonak kell lennie, illetve egy iddintervallumra van varhat6 hozam - szoras

hasznossagi fiiggvénye, varakozasaik homogének, a kockazatmentes kamatlab mellett van
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hitelnyujtasi és hitelfelvételi lehetdségiik, illetve tokéletes a tékepiac. A modell 1ényegében azt

allitja, hogy a befektetések kockazati prémiuma megegyezik a piaci kockéazati prémium és a

befektetés szorzataval. Tehat egy befektetés betdja azt szemlélteti, hogy milyen iranyban és

mekkora mértékben valtozik meg a befektetés varhato kockazati prémiuma, ha a piaci kockazati

prémium adott mértékben megvaltozik (Fazakas et al., 2003).

Bodie és munkatarsai (2018) szerint a CAPM modellnek a kovetkez6 feltételei vannak:

1. Minden befektetonek jelentdés vagyona van, de egyikiilk sem rendelkezik olyan Oridsi
vagyonnal, hogy egyediil meghatarozé lenne a piac szempontjabol. Ok ugy viselkednek,
mintha az arak alakulasat sajat iigyleteik nem befolydsolndk, ami a mikroSkondmia
klasszikus, tokéletes versennyel kapcsolatos elméletére épiil.

2. Mindegyik befektetd ugyanarra az iddszakra tervez. Ezt rovid tava viselkedésnek nevezziik,
mivel nem veszi figyelembe azokat az eseményeket, amelyek ezen iddszakon tul
bekdvetkezhetnek.

3. A befektetések azokra a hitelnyujtasra és a kockazatmentes kolcsonfelvételére, illetve
azokra az eszk6zokre korlatozodnak, amelyeket a tézsdén forgalmazzak. A feltétel azt is
tartalmazza, hogy a befektetdk egy rogzitett kamatlab mellett jutnak hitelhez vagy adnak
kolesont.

4. A modell feltételei, hogy nincsenek adok és tranzakcios koltségek, viszont tudjuk, hogy ez
a valoésagban masként van.

5. Az 0sszes befektetd az elvart hozam-variancia hatékonysag novelésére torekszik, tehat a
Markowitz-féle modellt hasznaljak.

6. A befektetok kozgazdasagi nézete azonos, €s az értékpapirokat is hasonlé mdédon elemzik.
Tehat azonos adatokat visznek be a Markowitz-féle modellbe. Adott az értékpapir-arfolyam
¢és a kockdzatmentes kamatlab, igy mindenik befektetd azonos varhatd hozamot és azonos
kovariancia-matrixot alkalmaz az értékpapir-hozamokra, amely segitségével kialakit egy
szamara optimalis kockazatl portfolidt. Ezt homogén véarakozasnak nevezziik.

A sajat t6ke koltségének meghatarozdsdhoz a tdkepiaci éarazasi modellre (CAPM)

tamaszkodunk (Koller et al., 2005). A ROE ¢és a tokekoltség két kulcsfontossagi mutato,

amelyeket a vallalatok hasznalnak pénziigyi teljesitményiik értékelésére. A ROE méri a vallalat

tokéjébol szarmazo hozamot, mig a tokekdltség az eszk6zok finanszirozasanak raforditasa. A

két mutatd kozotti kapcsolat megértése alapvetd fontossaghi egy vallalat szamara, hogy

tajékozott pénziigyi dontéseket hozzon (Faster Capital, 2023). A CAPM a portfolié kockazata
¢s hozama kozotti kapcsolatra épiil. Egy értékpapir varhato hozama egyenesen aranyos a piaci

portfoliohoz mért kockazataval. Ez altaldban azt eredményezi, hogy a ROE mutatét a hossza
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lejarata kincstari kotvények kamatlaban és egy kockézati prémiumon alapulva hatarozzék meg,
hogy figyelembe vegy¢k a részvénypiac altalanos kockazatat a kincstari kdtvényekhez képest,
illetve az adott vallalat kockazatat a teljes részvénypiachoz képest (Shively, 2024). A
kutatdsomban megvizsgalom, hogy a tékepiaci arfolyamok modelljével szdmitott re és a
gazdasagi €s pénziigyi elemzésben kalkulalt sajat téke-ardnyos megtériilés mennyire kozelitik
meg egymast az altalam vizsgalt hdrom vallalat esetében 2018 ¢és 2023 kdzott.

2.4. SULYOZOTT ATLAGOS TOKEKOLTSEG (WACC)

Miutan megvizsgaltuk, hogy hogyan lehet egy eszkdz vagy egy befektetés varhatd hozamat
meghatarozni a CAPM modell segitségével, amely a kockazatot is figyelembe veszi,
tanulmanyozzuk at a sulyozott atlagos tokekoltséget (WACC - Weighted Average Cost of
Capital). A vallalat részvényesei €s a hitelezok azért fektetnek be egy adott vallalatba, hogy
ezért cserébe Oket karpotoljak (Copeland et al., 1999). Fontos kiemelni, hogy a WACC forrasat
a CAPM modell képezi (Takécs, 2007).

Eloszor tételezziink fel egy Modigliani-Miller-vilagot (MM-vilag), ahol a finanszirozasi
dontéseket figyelmen kiviil lehet hagyni. Ebben a vilagban a vallalatok ugy tudjak elemezni a
beruhazasaikat, mintha azokat teljesen sajat tokébdl valositottak volna meg. Itt gy vizsgaljuk
meg a tokekoltségre vonatkozo dontéseket, hogy a finanszirozasi €s a beruhazasi dontések
Osszefliggnek egymadssal. Arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy mekkora értéket fizetnének
meg a befektetok a részesedésért, ha ez tisztan sajat t0kébdl lenne finanszirozva. Ehhez
feltételezziik, hogy az értékek osszeadhatdak, azaz egy jol miikodod tékepiacon a vallalat 6sszes
eszkozének jelenértéke a vallalat piaci értéke, vagyis a részek 6sszegébdl kapjuk meg az egész
értékét. Ehhez még figyelembe vessziik a finanszirozasi dontéseket, amelyek a vallalati értéket
befolyasoljak. Erre két opcid van: az egyik a diszkontrata modositas, illetve a masik a jelenérték
modositas. Ebben az esetben az els¢ esetre térek ki, amelynek lényege, hogy rendszerint a
diszkontratat csokkentik azért, hogy a kamatfizetés miatti megtakaritast, tehat az adopajzsot
figyelembe vegyék. Ennek megvalositasara altaldban az addzas utani stlyozott atlagos
tokekoltség, a WACC haszndlatos (Brealey és Myers, 2011).

A sulyozott atlagos tokekoltség a pénziigyekben az egyik legfontosabb paraméter, hiszen segit
a vallalat értékelésében, illetve a tékeeldiranyzat elemzésében is (Rehman és Raoof, 2010).
Fernandez (2011) ugy fogalmazta meg a stlyozott atlagos tékekoltséget, hogy a WACC a
koltség és a sziikséges hozam sulyozott atlaga. Frank és Shen (2016) szerint a sulyozott 4tlagos

tokekoltség a sajat toke koltségébdl €s az adossagallomany koltségébdl tevodik dssze.
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Modigliani és Miller 1. tétele kimondja, hogyha a vallalat kiilonbozéen osztja el a

pénzaramlasat, ezzel még nem tudja megvaltoztatni az értékpapirjainak érté¢két, mivel a vallalat

értékét nem az altala kibocsatott értékpapirok, hanem a redleszkozeinek értéke adja meg. Ez
alapjan azt tudjuk mondani, hogy a tékeszerkezettel kapcsolatos dontéseket figyelmen kiviil

tudjuk hagyni akkor, ha a vallalatnak a befektetési dontéseit meghatarozottnak tekintjiik. igy a

hitel aranyatol fliggetleniil a sulyozott atlagos tokekoltség a toke alternativ koltségével egyezik

meg (Brealey és Myers, 2011). Modigliani és Miller II. tétele szerint a vallalat projektjeinek
atlagos elvart jovedelmezOsége, tehat a milkodési tokekoltség (jelolése: ra), amely
tulajdonképpen az eszkdzok elvart hozama, egyenld a sajat toke (jelolése: re) és az idegen toke

(jelolése: rp) elvart hozamanak a piaci értékekkel sulyozott kozépértékével (Juhasz, 2019).

A finanszirozasi szerkezet egyik kulcsfontossagu jellemzdje a tokeattétel, amely az idegen toke

¢s a sajat toke ardnyat jelenti. Modigliani és Miller azt kutattak, hogy milyen tokeattétel esetén

éri el a vallalat a maximalis értéket. A vallalat altal generalt pénzaramok a befektetési dontések
figgvényében valtoznak. De meg kell hataroznunk a véallalat mikodési kockazatat jelzo

hozamot. Nézziik meg, hogy a véllalat finansziroz6i milyen hozam kdvetelményekkel adjék a

vallalat rendelkezésére a pénziiket. Ha ezeket a hozamokat sulyozott atlagolassal vessziik, ahol

a sulyok az egyes tOkeforrasok finanszirozasban betdltott szerepétdl fiiggenek, megkaphatjuk

azt a hozamot, amit a vallalat teljes miitkodésének biztositania kell. Ennek a hozamnak a neve

stlyozott 4tlagos t6kekoltség (Bozsik et al., 2017).

A sulyozott atlagos tékekoltség meghatarozasakor biztositanunk kell a konzisztenciat a

diszkontdland6 pénzaramlas lényege, a haszndlandd értékelési megkozelités ¢s a WACC

kozott. Emiatt a WACC becslésekor a kovetkezd feltételeket kell szem el6tt tartanunk:

1. az Osszes forras inkrementalis tokekoltségét sulyozott atlagaként kell képezni, hiszen a FCF
(szabad pénzdramlds - free cash flow) a tdketulajdonosok rendelkezésére 4llo
pénzeszkozoket testesiti meg;

2. a FCF nominalis értékekben hatarozhaté meg, emiatt a WACC-nak is az inflacio és a
realhozamok alapjan késziilt nomindlis hozamokon kell alapulnia;

3. az Osszes toketulajdonos Osszes specifikus kockazatat figyelembe kell venni, mert olyan
pénzaramlasokat var el, ami karpdtolja a kockazatért;

4. illetve azt is figyelembe kell venniink, hogy a varhato inflacié, a tékeszerkezet valtozasai,
valamint a specifikus kockéazat miatt a tokekdltség valtozhat (Copeland et al., 1999);

5. a FCF a nyereségad6 utan keriil kiszamitasra, ezért a WACC értékét is az adofizetés utan

kell kiszamitani;
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6. minden forrést piaci értéken kell értékelni, mivel ezek a valésagnak megfeleld kdvetelések
értékét szemléltetik (Koller et al., 2005).
Egyes kutatasok szerint a WACC ¢és a ROA mutatd kozott szignifikans kapcsolat van (Sattar,
2015). A stratégiai menedzsmentben a WACC lehetdové teszi egy szervezet értékének
dinamikéjanak becslését azaltal, hogy dsszehasonlitjak a vagyonaranyos hozammal (ROA). Ha
a WACC kisebb, mint a ROA, akkor a gazdasagi egység hozzaadott értéke nd (Dolbnya, 2020).
A kutatasomban még megvizsgalom, hogy a sulyozott atlagos tokekoltség segitségével
kalkulalt ra és a gyakorlatban szdmitott eszk6zaranyos megtériilés mennyire kozelitik egymast

a vizsgalt idéintervallumban az egyes vallalatok esetén.
25. GAZDASAGI HOZZAADOTT ERTEK (EVA MUTATO)

A dolgozatomban eddig inkabb passziv befektet6i szemszogbdl vizsgaltam meg, hogy hogyan
lehet a vallalatokat értékelni, viszont ebben az alfejezetben a vallalati értékteremtést kozelitem
meg. Az ¢értékndvelés egy igen nehéz feladat, hiszen rendkiviil iddigényes ¢és
kellemetlenségeket okoz a vallalat vezetdinek. A vallalat értékének novelésében a vallalat
minden részegységének részt kell vennie, hiszen nem lehet parancsszora vallalati értéket
novelni (Damodaran, 2006). Ahhoz, hogy egy vallalat értéket teremtsen, a bevételei meg kell
haladjak a koltségeit, szem el6tt tartva az atlagos tOkekoltséget. Ennek egyik alapvetd
mérdszama a gazdasagi profit, amely azt szemlélteti, hogy mekkora az a nettd nyereség,
amelyet a tokekoltséget is figyelembe véve kapunk (Baranyai et al., 2013).

Damodaran (2006) a kovetkezd értékteremtési lehetdségeket emliti meg: diszkontalt
pénzaramlas alap értékelés, gazdasdgi hozzédadott érték és mas modszerek. Ebben az
alfejezetben a gazdasagi hozzaadott értékrdl (EVA - Economic Value Added) lesz sz6, mivel
ez az egyik értékteremtési modszer, amellyel a becslés konnyebb, egyszerlibb ennek a
hasznalata, illetve nem fiigg erds piaci trendektdl (Damodaran, 2006). Az 1980-as évek végén
az EVA mutat6t a Stern Stewart & Co. tandcsado vallalat hozta 1étre és tette ismertté (Virag et
al., 2013). Az EVA mutatd esetében a gazdasdgi profitot hatdrozzuk meg, ezt vessziik
figyelembe a szamviteli profit helyett (Bélyacz, 2007). Ennek szdmos elénye van, mint példaul
az Osszes koltséget figyelembe vessziik, tehat a tokekoltséget is, a szdmviteli profittal szemben
cash flow szemlélet szerint szamitjuk a gazdasagi profitot, illetve nem annyira manipulal6, mint
a szamviteli profit, mivel kisz{ri a kettés konyvvitel legalis, de torzité hatasat (Takacs, 2007).
Brealey és Myers (2011) pedig a kdvetkezéképpen kozelitette meg az EVA mutatot. Tudniillik,
hogy egy beruhdzast csak akkor szabad megvalositani, ha ennek a netto jelenértéke (NPV - Net

Present Value) pozitiv, mivel ebben nem csak a beruhdzasbol szarmazd jovobeli

28



pénzaramlasok, hanem a t6kekoltség is figyelembevételre keriil, hiszen ezzel diszkontalunk, és
csak akkor wvalositanak meg egy beruhazast, ha a varhaté jovobeli pénzaramlasok
jelenértékének (PV - Present Value) és a beruhazas koltségének (Co) kiillonbsége pozitiv. Tehat
nem szabad megfeledkezni a tokekdltségrol, hanem a hozzaadott értékre kell 6sszpontositani,
vagyis a tokekdltség folotti részre. A gazdasagi hozzaadott érték azt a kérdést valaszolja meg,
hogy mekkora az elért eredmény, ha levonjuk a tokekdltséget is (Brealey és Myers, 2011).
Tehat az EVA a vallalat beruhdzasain produkalt pénzbeli tobbletértéket szamszertisiti. A mutato
a beruhazasok tobblethozamanak és az ezekbe fektetett tOkének a szorzata. Tehat ennek
kiszamitasdhoz a téke beruhdzasokon elért hozamara, a beruhazasok tokekoltségére, valamint
az ezekbe befektetett tOkére van sziikségiink. A befektetett toke meghatarozasahoz nem
észszerl a vallalat piaci értékét hasznalni, mert ez a varhat6 jovobeli ndvekedést is tartalmazza.
Emiatt a téke konyv szerinti értékét hasznaljak, viszont ez minden multbeli szdmviteli dontést
tartalmaz. Harom korrekciot kell alkalmazni: az operativ lizinget hitell¢ kell valtani, a K+F
raforditasokat tékésiteni kell, illetve az egyszeri vagy kozmetikazott kiadasok hatasat ki kell
szlirni. Viszont, ha a téke konyv szerinti értéke tal hibas ahhoz, hogy hasznaljuk, akkor kell
venniink a befektetett tokét és teljesen elolrdl kell azt értékelniink. A vallalat eszkozeinek piaci
értékét becsiilve és 0sszeadva megkapjuk a befektetett toke értékét. A kovetkezd, amelyet a
mutatd szamitasanal haszndlunk a befektetett tOke hozama. Ez értékeléséhez a vallalat a
beruhazasokon elért addzas utani miikodési eredményét kell megbecsiilni. A tékekoltséget a
vallalat sajat tokéjének és hiteleinek a piaci értéke alapjan kell értékelni (Damodaran, 2006).
Osszegzésként az EVA mutaté azt feltételezi, hogy a vallalat tulajdonosait az a tobbletbevétel
foglalkoztatja, amely egy szisztematikus kockazattal tevékenykedd gazdasagi egységtol
egyetemesen elvart hozam f6l6tt van. A mutato segitségével egy vallalat teljesitményét tudjuk
mérni, segit egy vallalati elemzés elkészitésében, illetve a gazdasagi egység egyik legfontosabb
informacidhordozojanak is mindsithetd (Becker et al., 2005). A gazdasagi hozzaadott érték azt
az értéket szamszerisiti, amellyel a gazdasagi egység a részvényesi értéket boviti (Bélyacz,
2007). Az EVA az adozott eredményt az elére becsiilt tokekoltséghez, altalaban az ra-hoz
viszonyitja (Vause, 2005).

2.6. OKONOMETRIAI MODELLEZES A GAZDASAGI

ELEMZESEKBEN

A gazdasagi és tarsadalmi életben az adatok mérése jelentds szerepet tolt be. Statisztikai
adatokra van sziikséglink példaul ahhoz, hogy a népesség fogyasztasi és a jovedelmi

szinvonalat elemezni tudjuk, vagy akér a fogyasztoi arszinvonal méréséhez, a személyi vagyoni
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kiilonbségek vizsgalatdhoz is. Ezek mellett a statisztikai adatok segitségével a vallalatok
jovedelmezdségét is elemezni tudjuk. Viszont a szadmadatok elemzéséhez tudomdanyos
modszerekre van szilikség. A statisztika kifejezés két értelemben hasznalatos: az egyik maga a
statisztikai adatokra értendd, valamint ezek eléallitasahoz kapcsolodo gyakorlati tevékenység,
illetve mas értelmezésben maga a statisztikai modszertanra is vonatkozhat. A statisztika
modszertanat masként az informacié tudomanyanak is nevezziik (Kerékgyarto et al., 2001).
Az informaci6 tudomanyénak két formdjat tudjuk megkiilonboztetni. Az elsé a leiro statisztika,
amely a vizsgalat targyat szamszerlien jellemzi, a megfigyelt adatok legjobb bemutatasara
torekszik. A leird statisztika segitségével tudjuk megvizsgalni egy vallalat gazdalkodasat,
abban az esetben, ha minden sziikséges informacio a rendelkezésre all (Kerékgyarto et al.,
2001). A leir6 statisztika lényegében segit, hogy roviden megfogalmazzuk egy valtozo
tulajdonsagait (Koop, 2008).

Ezzel szemben a statisztikai modszertan masik formaja, a kovetkeztetd statisztika a vizsgalt
adatokbol kovetkeztetéseket von le, illetve az altalanositasra torekszik. Kovetkeztetd
statisztikanak szdmit példaul egy ingatlan arbecslése, valamint a befektetési tanacsadas is. A
konyvvizsgalok ezt hasznaljdk egy vallalat gazdalkoddsdnak elemzésére, mivel nem lehet
minden egyes konyvelési tételt kiilon-kiillon megvizsgalni egy nagyvallalat esetében
(Kerekgyarto et al., 2001).

Az okonometria a modell épitésével foglalkozik. A modell 4ltalaban egy megfigyeléssel
kezdddik, miszerint egy valtozo hatassal van egy masik valtozora (Greene, 2002). A tudomany
egy sz¢€lesebb értelemben azokat az eljarasokat foglalja magaban, amelyekkel megprobaljuk
megérteni a koriilottiink 1€vo vilagot, viszont sziikebb értelmezésben csak azokat a megismerési
folyamatokat tekintjiik tudomanynak, amelyek a tudoméanyos modszertan alapjan miikodnek.
Egy tudomanyos kutatds az adatok szarmazasa szerint lehet primer kutatas, vagyis az adatokat
a kutatds miatt gyijtik, illetve szekunder kutatds, amikor a kutatasi adatok nem ezen kutatés
céljabol keletkeztek. A primer kutatast pedig még tovabbi két tipusra oszthatjuk az adatok
jellege szerint: a kvantitativ kutatas, amikor a kutatasi adatok szamadatok és ezek elemzése
soran statisztikai modszerek keriilnek alkalmazasra, illetve a kvalitativ kutatas, amikor a
kutatasi adatok kis mintan alapulnak, és a kutatas eredményeibdl nem vonhatunk le altalanos
kovetkeztetéseket. A Statistical Package for Social Science (SPSS) egy statisztikai program,
amely valgjaban kvantitativ adatok elemzésére szolgal (Lazar, 2022).

Fontos megkiilonboztetniink a valtozok tipusait, hiszen ezek alapjan tudjuk kivalasztani, hogy
milyen 6konometriai modelleket hasznalunk, ez a kvantitativ adatelemzésnek a kiindulopontja.

Hérom tipust kiilonboztetiink meg: az els6 a nomindlis valtozo, a masodik az ordinalis valtozo,
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illetve a harmadik tipus a numerikus (vagy metrikus) valtozo. A nominalis valtozoknak nincs
numerikus jelentésiik, hanem kodok, amelyek mellé értelmezésként cimkék vannak rendelve.
Pé¢ldéaul a vallalkozas forma a kovetkezo értékekkel: egyéni vallalkozas, csaladi vallalkozas,
korlatolt felelosségli tarsasag, részvénytarsasag, €s egyéb. Viszont, ha a nominalis valtozonak
csak két értéke lehet (példaul nem: férfi vagy nd), akkor ezt a valtozét dichotomanak,
»~dummy’’-nak nevezziik. Az ordinalis valtozoknak szintén nincs numerikus jelentésiik, itt is a
cimkék adjak meg a valtozo értékeinek jelentését. Abban kiillonbozik az eldzéekben emlitett
valtozotol, hogy az ordinalis valtozd kategoriai kozott van rangsorbeli eltérés. Példaul a
végzettség a kovetkezo értékekkel: kevesebb mint nyolc osztaly, kozépiskolai végzettség,
szakiskolai végzettség, ¢érettségi diploma, alapképzés zardvizsgaval, mesterképzés
zardvizsgaval, doktori iskola, egyéb. A metrikus valtozok értékei pedig szamok, ezért nincs
sziikség cimkére, hiszen ez 6nmagaban is jelentéstartalommal bir, példaul a vallalat arbevétele
vagy a késztermékek darabszama (Lazar, 2022).

A valtozok kozotti egydimenzids kapcesolatok vizsgalatara az SPSS szdmos moddszert kinal
(Lazar, 2022). A kvantitativ paraméterek kozott 1évo sztochasztikus kapcsolatot korrelacionak
hivjuk. Ilyen sszefliggésekre jelentds mennyiségli példat lehet felhozni a gazdasagi vilagbal,
mint példaul a vallalatok raforditdsai €s eredménye kozotti, vagy akar egy termék ara és
mindsége kozotti kapcsolat. Az ilyen kapcsolatok elemzésére szolgal a korrelacio- és
regresszidszamitas (Kerékgyarto et al., 2001).

2.6.l. KORRELACIOANALIZIS

A korrelacio két valtozo kozotti kapcsolatot (Koop, 2008), valtozast vizsgalja, amelynek értéke
minusz egy és egy kozott lehet. A nulla azt jelenti, hogy a két valtoz6 nem korrelal egymassal,
mig, ha a korrelacié abszolut értéke kozel van egyhez, akkor erds linedris kapcsolatrol
beszélhetiink (Sandor, 2019). Pozitiv linearis 0sszefiiggés esetén a korrelacid nagyobb, mint
nulla, illetve negativ linearis dsszefiiggésrol beszéliink, ha a korrelacio kisebb, mint nulla. Tehat
a korrelacid6 megadja, hogy van-e linearis Osszefiiggés a két valtozo kozott, mi tobb az
Osszefliggés irdnyat €s mértékét is megtudhatjuk (Sandor és Tanczos, 2019).

A korrelacidanalizis segitségével a vizsgalt paraméterek kozotti kapesolat intenzitasarol kapunk
képet. Szoros korrelacids kapcsolat esetén a regresszids filiggvényt hasznalhatjuk az
Osszefliggés elemzésére, viszont gyenge korrelacié mellett bizonytalanabbak lehetiink a
regresszios fliggvényben megjelend tendenciaban (Kerékgyarto et al., 2001).

A korrelacidanalizis tehat két numerikus valtozd kozotti kapcsolat szorossagat elemzi. A

Pearson-féle korrelacios egyiitthatd nulla és egy kozotti abszolut értéket adhat, ahol a nulla a
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kapcsolat hianyat, mig az egy a valtozok fiiggvényszerli kapcsolatat bizonyitja. Emellett a
kapcsolat iranyat is megtudhatjuk, hiszen, ha a korrelacios egyiitthatéd pozitiv, akkor a valtozok
kapcsolata egyenes aranyt, viszont, ha negativ, akkor forditott ardnyu kapcsolatrol van szo6. Az

SPSS-ben ezt a korrelacios tablaval vizsgaljuk.
2.6.2. TOBBVALTOZOS REGRESSZIOANALIZIS

A regresszid vizsgalatakor eldszor mar feltételezziik, hogy van linearis kapcsolat a valtozok
kozott. A regresszio egyenes azt szemlélteti, hogy egy valtozo hogyan valtozik egy (vagy tobb)
masik valtozo fliggvényében (Sandor és Tanczos, 2019). A regresszid tehat tobb valtozo ok-
okozati Gsszefliggését veti fel és vizsgalja meg alaposan (Koop, 2008). A tobbvaltozos linearis
regresszids modellt arra haszndljak, hogy tanulmanyozzék a fliggd valtozo és egy vagy tobb
fliggetlen valtoz6 kozotti kapcsolatot (Greene, 2002).

A regresszidanalizis a vizsgalt 6sszefiiggés tendenciajat mutatja meg, ennek természetét egy
fliggvény segitségével adja meg, tehat az ok-okozati 0sszefliggést hivatott szamszertisiteni. A
regresszids modellhez tudunk kisérleti és megfigyelési adatokat is felhasznalni. A vallalatok
esetében viszont az adatok tobbsége megfigyelésbdl szarmazik. A kisérleti adatok esetében a
vizsgalt rendszert ellendrzés alatt tartjak. Tehat erre képzeljiink el egy olyan példat, hogy meg
akarjuk figyelni az autdogyarban a hibas darabok szdma ¢és a futdszalag gyorsasaga kozotti
kapcsolatot. Ezzel tudunk kisérletezni, hiszen a szalagot kiilonboz6 sebességekre tudjuk
allitani, és meg tudjuk figyelni, hogy milyen sebesség mellett hany darab termék hibasodott
meg. Ezzel szemben a megfigyelt adatok egyszerli rogzitéssel keletkeztek, €s a rendszert nem
tartjuk megfigyelés alatt, nem kisérleteziink. A kisérleti adatok gy keletkeznek, hogy a
befolyéasold tényezdket adottnak tekintjiik, és a l1étrejott részsokasagbol véletlenszerlien mintat
vesziink. Viszont a megfigyelési adatokat tekintve az alapsokasdgbol vesziink mintat, és
megfigyeljiik a valtozok értékeit (Kerékgyarto et al., 2001).

A tobbvaltozos regresszidanalizis ugy vizsgalja a bevitt adatokat, hogy a fiiggetlen, azaz a
magyarazo valtozok egyidejli hatasat vizsgalja a fliggd valtozora nézve ugy, hogy iranyitas alatt
tartja a fliggetlen adatok kozotti hatasokat. Az SPSS szintén alkalmas ezen analizis elvégzésére.
A determindcios egyiitthatd (R Square) mutatja meg, hogy mekkora szazalékban sikertlt
megmagyarazni azt, hogy milyen adatok vannak hatdssal a fliggd valtozora. A kovetkezd
Iényeges tablazat, amelyet a SPSS-sel tudunk megadni, az a Coefficients tabla, amely a linearis
regresszios fliggvény paramétereit adja meg (Lazar, 2022).

A korrelacid és a regresszio is a valtozok kozotti sszefliggést elemzi, viszont a korrelacid két

valtozot csak szimmetrikusan kezel, a regresszid pedig kiilonbséget tesz fliggd és fiiggetlen
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valtozok kozott (Sandor és Tanczos, 2019). Tehat a korrelacio két valtozo kozotti 6sszefliggést
szamszerUsiti, mig a regresszi6 ennek altalanositasa (Koop, 2008).

A kutatasban a korrelacioanalizis, illetve a tobbvaltozos regresszios modell esetében eldszor a
napi atlagos logaritmikus hozamot, majd a napi atlagos részvényarfolyamot valasztottam fiiggd
valtozonak. A fiiggetlen valtozokat a kalkulalt mutatok kore adta. A fiiggd és fiiggetlen valtozok
kivalasztasanak indoklasa a kovetkezd néhany bekezdésben olvashato.

A részvényarfolyam €s a pénziigyi mutatok kozotti kapcsolat évek ota kutatott téma. Ezek koziil
kettdt emelnék ki. Pesik és Tausl Prochazkova (2022) A NYSE és a NASDAQ értéktézsdén
jegyzett 100 nagyvallalat pénziigyi mutatdinak €s részvényarfolyamanak kapcsolatat vizsgalta.
Arkan (2016) arrol kutatott, hogy a pénziigyi mutatok mennyire fontosak a részvényarfolyamok
alakuldséanak eldrejelzésében a feltorekvd piacokon. A kutatdsban 12 pénziigyi mutatod
eldrejelzd erejének vizsgalatat végezte el 15 vallalat 3 szektorra elosztott adatai alapjan 2005
¢s 2014 kozott a kuvaiti pénziigyi piacon.

A részvények hozama ¢és a pénziigyi mutatok kapcsolatat is szamos tanulmany kutatta, mint
példaul Al-Lozi és Obeidat (2016) az Amman Ertéktézsdén jegyzett 65 feldolgozobipari
vallalatot vizsgalt 2001 és 2011 kozott. Yiwen (2022) a Starbucks tiikrében tanulméanyozta a
A logaritmikus hozam a részvényarfolyam adott idOszak alatti szazalékos valtozasat méri.
Ellentétben az egyszerli hozammal, amely az arfolyam abszolut véltozasat mutatja, a loghozam
az értek relativ valtozasat szamszerisiti. A jelenérték és a multbeli érték aranyanak természetes
logaritmusaként, a loghozam figyelembe veszi a hozamok iddbeli Osszetételét is. Ennek
kovetkeztében egy részvény arfolyamanak egy adott id0szak alatti szdzalékos valtozasanak
pontosabb mérdszdma. A hozamok iddbeli Osszetételének hatasa jelentds hatassal lehet egy
részvény értékére, ezért a loghozam kiilondsen fontos a pénziigyi adatok elemzésekor. A
logaritmikus hozamok azért is hasznosak, mert additivak, illetve normalis eloszlastiak (Saturn

Cloud, 2023).
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3. ALKALMAZOTT MODSZEREK

A gazdasagi pénziigyi elemzéshez hasznalt mutatok:
> A vagyoni helyzet elemzésére hasznalt mutatok:
Netto6 forgotbke = Forgbeszk6zok — Rovid lejaratu kotelezettségek

m Eszkozszerkezeti mutatok:

Befektetett eszk06zok
Eszko6zok 0sszesen

Befektetett eszk6zok aranya =

Forgbeszkozok

Forgobeszkozok aranya = ——
9 Y Eszk0z0k 0sszesen

Immaterialis javak
Befektetett eszk6zok

Immaterialis javak aranya =

Targyi eszk6zok
Befektetett eszk6z0k

Targyi eszk6zok aranya =

Befektetett pénziigyi eszk6z0k
Befektetett eszk6z0k

Befektetett pénziigyi eszk6z0k aranya =

, , Készletek
Készletek aranya = Forgbeszkozok

) ) , Kovetelések
Kovetelések aranya = Forgbeszkozok
Ertékpapirok aranya = Ertékpaplrok

Forgo6eszkozok

) L ) Pénzeszkozok

Pénzeszkozok aranya = Forgbeszkozok

m Tokeszerkezeti mutatok:
Sajat t6ke
Forrasok 0sszesen

T6keellatottsag =

Kotelezettségek 0sszesen

Kotelezettségek aranya = - -
Forrasok 6sszesen

Rovid lejaratu kotelezettségek

Rovid lejaratu kotelezettségek = " ~ "
Kotelezettségek 0sszesen

Hosszu lejarata kotelezettségek

Hosszu lejarata kotelezettségek = - - -
Kotelezettségek 6sszesen

> Jovedelmez6ségi mutatok:
EBITDA = EBIT + Ertékcsokkenés
NOPLAT = Adébzott eredmény + Kamatkoéltség

Ado6zott eredmény

Arbevétel

Arbevétel — aranyos nyereség (ROS) =
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Adobzott eredmény

Eszkbzaranyos megtériilés (ROA) = - — -
Atlagos eszkozallomany

Adobzott eredmény

Sajat téke — aranyos megtérilés (ROE) = — —
Atlagos sajat toke

> Hatékonysagi mutatok:

Arbevétel

Eszk6z0Ok forgasi sebessége (ATO) = - — -
Atlagos eszkozallomany

Atlagos készletérték = 250

Arbevétel

Készletek forgasi ideje =

Atlagos vevballomany * 250
Arbevétel

Vevdk forgasi ideje =

Atlagos szallitéallomany * 250
Arbevétel

Szallitok forgasi ideje =

Arbevétel

E Ore juté arbevétel = —
9y fore; Atlagos létszam

> Eladodsodottsagi mutatok:

Sajat tbke

Adossagallomany fedezettsége =

Adobssagallomany
Tokefesziltség = M
Sajat toke
Kamatfedezettségi mutatd = EBIT + Afnorti,Zé,Cié = EBI,T bA —
Kamatraforditas Kamatraforditas
> Likviditasi mutatok:
Forgbeszkozok

Altala likviditas =
aranos fkviaitas Rovid lejaratu kotelezettségek

Forgbeszkozok — Készletek

Likviditasi gyorsrata =
4y Rovid lejaratu kotelezettségek

Likvid értékpapirok + Pénzeszk6zOk

Pénzhanyad =
enznanya Rovid lejaratu kotelezettségek

Kovetelések

Hitelfedezettségi mutatd =
f 4 Rovid lejaratua kotelezettségek

> Piaci mutatok:

Adbzas utani eredmény

Egy részvényre juté nyereség (EPS) = = — -
Atlagos részvények szama

Evi atlagos arfolyam
EPS

Arfolyam/nyereség (P/E) rata =
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Tokeérték/Kapitalizaciéo = Atlagos részvények szama = Evi atlagos arfolyam

Egy részvényre jutd osztalék

Osztalékh =
sztalékhozam Részvények arfolyama

> Cash flow alapi mutatok:

Operativ cash flow

Az operativ cash flow és az 6sszes kotelezettség aranya = = ~ -
Osszes kotelezettség

Operativ cash flow

Adoéssagfedezeti mutatd = Py SR "
9f Hosszu lejaratua kotelezettségek

Operativ cash flow

Operativ cash flow marzs = ————— — -
Ertékesités nettd arbevétele

Operativ cash flow
Sajat toke

Tbékearanyos jovedelmez6ség =

Tovabbi hasznalt mutatok:

> Tékepiaci arfolyamok modellje (CAPM):

ri =rf + pi x rm — rf)

i - befektetések elvart hozama

I - kockazatmentes hozam

rm - piaci hozam

I'm - I't - piaci kockdzati prémium

Bi - befektetés betaja, az i befektetés piaci kockazata

> Sulyozott atlagos tékekoltség (WACC):

D E
WACC = rD *V+TE*V
rp - a hitel hozama
Fizetett kamatok

D =
4 Idegen t6ke atlagos dllomanya

I'e - a sajat téke hozama

DV - a hitel piaci értéken szamitott aranya

EV - a sajat toke piaci értéken szamitott aranya

V - vallalati érték, V=E + D

> Gazdasagi hozzaadott érték (EVA mutatd):

EVA = Adbzas utani eredmény — (WACC * Befektetett tbke)

Hasznalt 6konometriai modellek:
Pi
Pi—1

logaritmikus hozam = In (

)
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Pi — i. napi arfolyam

Pi-1 — az el6z0 napi arfolyam

> Korrelacidoanalizis:

SPSS — Analyze — Correlate — Bivariate

Correlations tabla — Pearson Correlation 0 és 1 kozott

0 - nincs kapcsolat; 1 - erds kapcsolat

> Tobbvaltozos regresszioanalizis:

SPSS — Analyze — Regression — Linear

Model Summary tabla — R Square — hany sz4zalékban magyaraztam meg azt, hogy a fiiggd
valtozo milyen fliggetlen valtozoktol fiigg

Coefficients tdbla — Unstandardized B — linedris egyenlet megadéasa

Y = Lo+ L1*xX1+ BoxXo+...+f m*Xm+ €
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4. EREDMENYEK ES ERTEKELESUK

4.1. AZELEMZETT VALLALATOK ROVID BEMUTATASA
41.1. INDITEX GROUP

Az Inditex Group (tovabbiakban: Inditex) torténete visszanyulik egészen az 1963-as évre,
amikor Amancio Ortega megnyitotta a kis ruhakészité miihelyt, a Confecciones GOA-t. A
kovetkez6 fontosabb mérfoldké 1975-ben volt, amely a Zara marka megsziiletésének éve.
Ebben az évben nyitotta meg Ortega az els¢ Zara lizletet Spanyolorszagban (A Coruna
varosaban), amely altal a gyartobol kiskereskedo lett. A Zara iizletek sorra nyiltak meg 1988 és
1990 kozott Portoban, New York varosdban és Parizsban is. 1991 és 1999 kozott az Inditex uj
markakkal béviilt, mint példaul a Pull&Bear, a Bershka, a Stradivarius és a Massimo Dutti. A
2000-es és 2001-es év egy hatalmas mérfoldkd volt az Inditex szamara, hiszen székhelyiik
atkeriilt A Corufia varosaba, illetve megtortént az Inditex elsé részvénykibocsatasa (IPO - Initial
Public Offering, 2001. majus 23.), és megjelent az Oysho marka is. Az Inditex-et a Madridi
Ertéktézsdén (BME) jegyzik. 2003-ban létrejott a Zara Home marka, majd 2007 és 2017 kozott
a vallalat markait megkezdték online is értékesiteni. Fontos megemlitenem, hogy 2021 és 2022
kozott az Inditex-nek 0 vezérigazgatoja lett, Oscar Garcia Maceiras, valamint az elnoki
tisztséget Marta Ortega gyakorolta (Inditex Group honlapja). Az Inditex markai kozé tartozik a
Zara, a Pull&Bear, a Massimo Dutti, a Bershka, a Stradivarius, az Oysho és a Zara Home
(Inditex Group, 2022).

412. H&M GROUP

Az el6zd vallalathoz képest a H&M Group (tovabbiakban: H&M) torténete még régebbre,
1947-re nyulik vissza, amikor Erling Persson megnyitotta az elsd iizletét Svédorszagban
(Visterds varosaban). A vallalatot akkor ,,Hennes”-nek nevezte, ami egy svéd kifejezés, angol
megfeleldje a ,,Hers”. A kovetkez6 tizletét Stockholmban nyitotta meg 1952-ben. 1968-ban a
Hennes felvasarolta a stockholmi székhellyel rendelkezé Mauritz Widforss vadaszruhazatot és
horgaszfelszerelést forgalmazo vallalatot, igy az i) név Hennes & Mauritz lett. Ez a felvasarlas
altal a vallalat most mar nem csak ndi, hanem férfi és gyermekruhézatot is kindl. 1969-t6l
kezdddden a vallalat gyors novekedésnek indult, ebben az évben mar 42 darab iizlettel
rendelkezett. A vallalat tobbek kozott Norvégidban, Danidban, az Egyesiilt Kirdlysdgban és
Svajcban is iizletet nyitott, illetve évente Ot - hat 0j iizlete jelenik meg. 1974-ben a vallalatot
bevezetik a stockholmi értéktézsdére (Nasdaq Stockholm), a vallalat nevét a kovetkez6képpen
roviditik: ,,H&M”. 1982-ben Erling Persson, a véllalat masodik vezérigazgatoja lemond, és fia,

Stefan Persson veszi at a ,,CEO” szerepét. Ezt kdvetéen 1998-ban a H&M megkezdte az online
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értékesitést, és megnyitotta els6 lizletét Parizsban. 2009-ben a H&M is bevezeti a H&M Home
markajat, és Erling Persson unokéja, Karl-Johan Persson veszi 4t a vezérigazgatoi feladatokat.
Napjainkban a vallalat mar tobb mint 75 piacon van jelen, amelyek koziil 60 online is értékesit
(H&M Group honlapja). A H&M ma a kdvetkez6 markakkal rendelkezik: H&M, H&M Home,
H&M Move, COS, Weekday, Monki, & Other Stories, Arket, Afound, Singular Society,
Creator Studio ¢és Sellpy (H&M Group, 2022).

413. THE GAPINC

A The Gap Inc (tovabbiakban: Gap) vallalatot 1969-ben alapitottak azzal az otlettel, hogy
megkonnyitsék a megfeleld farmerek megtalalasat. Donald Fisher és Doris Fisher megnyitottak
az elsd Gap lizletet Kalifornidban (San Francisco), ahol férfi Levi’s farmerek és lemezkazettak
voltak kaphatoak. A kovetkez6é évben a vallalatnak 1étrejott a masodik iizlete San Jose-ban,
majd a Gap ndi ruhazatokat is arusitani kezdett. 1972-ben a vallalat mar 25 iizlettel rendelkezett.
1976. majus 19-én megtette az elsé nyilvanos részvénykibocsatasat (IPO) 18 dollar/részvény
aron a New York-i Ertéktézsdén (NYSE). 1978-ban megjelent a Gap sajat markaja, a The Gap
Inc Fashion Pioneers. A kovetkezé mérfoldkd az 1986-os év volt, amikor megnyilt a GapKids
iizlet San Mateo-ban. A vallalat a kovetkezé évben kezd az Egyesiilt Allamokon kiviilre is
terjeszkedni, tobb lizletet nyitott Londonban. A Gap 1989-ben nyitja meg Ujabb iizletét
Vancouver-ben. 2009-ben Donald, az egyik alapito elhunyt. 2010-ben indul el a Gap vallalat
weboldala, ahol mar online lehet a vallalat termékeit megvasarolni (The Gap Inc honlapja). A
Gap vallalat jelenlegi markai a kovetkezok: Gap, Old Navy, Athleta, illetve Banana Republic
(The Gap Inc, 2022).

4.2. GAZDASAGI ES PENZUGYI ELEMZES

A gazdasagi és pénziigyi elemzésnél a kalkulalt mutatokhoz sziikséges szamadatokat a harom
vallalat éves jelentései szolgaltattak, amelyekbdl leginkabb a mérleg, az eredménykimutatés és
a cash flow kimutatds adatait hasznaltam fel. Emellett néhany érték, mint példaul az
alkalmazottak szama, részvények szama a szamviteli kimutatasokban nem szerepelt. Az Inditex
egy spanyol, a H&M egy svéd, mig a Gap egy amerikai véallalat. Ennek koszonhetden
mindharom vallalat mas és mas pénznemben szdmolta ki és publikalta a szamviteli kimutatasait,
hiszen az Inditex vallalat adatai eurdban, a H&M értékei svéd korondban, illetve a Gap vallalat
szamadatai amerikai dollarban voltak kifejezve. A vallalatok Osszehasonlithatosaga okan az
eurdt vettem alapul, és minden vallalat mérlegének, eredménykimutatasanak és cash flow
Kimutatasanak adatait euroba szamoltam at az adott év atlagos arfolyaman. A vallalatok

mérlegei, eredménykimutatasai és cash flow kimutatdsai megtaldlhatoak a Mellékletek
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fejezetben. A kutatas a 2018-2023-as periddusra terjed ki, illetve néhany tételnél sziikségem
volt a 2017-es adatokra, hogy atlagos értékekkel kalkulaljak a 2018-as évre is. Az adott év
atlagos arfolyamait az els6 tablazatban szemléltettem.

1. tablazat: Evi 4tlagos arfolyamok

(Forras: Sajat szerkesztés, European Central Bank nyoman)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
SEK/EUR @ 0,1038 0,0975 0,0944 0,0954 0,0986 0,0941 0,0871

USD/EUR @ 0,8852 0,8467 0,8933 0,8755 0,8455 0,9497 0,9248

A fent lathat6 tablazatban szerepelnek a 2017 és 2023 kozotti éves atlagos svéd korona és eurd
arfolyamok, illetve az amerikai dollar és eur6 arfolyamok. Ezek a vallalatok adatai segitségével
szamolt mutatok dsszehasonlithatosagat teszik lehetové.

42.1. AVAGYONIHELYZET ELEMZESE

A harom fast fashion vallalat gazdasagi és pénziigyi elemzését a vagyoni helyzet vizsgalataval
kezdtem. El8sz6r megnéztem az Inditex vallalat eszkozeinek Osszetételét 2018 és 2023 kozott,
ezt az elsd abra vizualizdlja.

1. abra: Inditex Group - Eszk6zok Osszetétele

(Forras: Sajat szerkesztés)

B Forgdeszkdzok Befektetett eszkdzok
40,20% 41,48%
48,98% I 46,99% 48,82% 48,93%
59,80% 58,52%
51,02% : 53,01% 51,18% 51,07%
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Az elsé abra alapjan elmondhatom, hogy a vizsgalt intervallumban az Inditex befektetett

eszkozei tobb mint 50%-ban, valamint 40-49% kozott pedig a forgdeszkozok voltak jelen. Ezt
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kovetden megvizsgaltam a H&M eszkozeinek dsszetételét szintén a 2018-2023-as periddusban,
amelyet a masodik 4dbra szemléltet.
2. abra: H&M Group - Eszk6zok Gsszetétele

(Forras: Sajat szerkesztés)

I Forgdeszkdzok [l Befektetett eszkdzok

2018 2019 2020 2021 2022 2023

A masodik abra alapjan a H&M befektetett eszkdzei az elsd két vizsgalt évben 50% alatt voltak
jelen, mig a 2020-as évben ez megfordult, és a forgdeszkozok 37-45% kozott valtoztak. A
befektetett eszk6zok aranya a 2020-as évben meghaladta a 60%-0t, viszont ez a kovetkezd
harom évben csokkent, de még mindig 50% folotti aranyt képviseltek. A harmadik vallalat, a
Gap eszkozeinek 0sszetételét a harmadik abran illusztraltam.

3. abra: The Gap Inc - Eszk6zok sszetétele

(Forras: Sajat szerkesztés)

B Forgdeszkozok [l Befektetett eszkdzok

2018 2019 2020 2021 2022 2023
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A harmadik abran jol lathat6, hogy a befektetett eszkdzok aranya, a 2018-as év kivételével,
minden évben meghaladta az 55%-ot, s6t 2019-ben és 2023-ban a 60%-ot is.

A harom véllalat eszkozeinek szerkezetét megvizsgdlva, attértem a befektetett ¢és
forgdeszkozok felépitésének vizsgéalatira 2018 és 2023 kozott. A negyedik abra az Inditex
befektetett eszkdzeinek szerkezetét prezentalja.

4. abra: Inditex Group - Befektetett eszkozok Osszetétele

(Forrds: Sajat szerkesztés)

Egyéb [ Befektetett pénziigyi eszk6zok [ Targyi eszkozok [l Immaterialis javak

2018 2019 2020 2021 2022 2023

A negyedik abrat tekintve az Inditex befektetett eszkdzeinek Osszetételérdl megallapithato,
hogy 2018-ban a targyi eszk6zok aranya tobb mint 75% volt, és az immaterialis eszk6zok 9%
koriili ardnyt képviseltek. Az ezt kovetd 6t évben viszont az immateridlis eszkdzok értéke
megnott és 38-40% koriil valtozott az aranya, a targyi eszkozok hanyada pedig 2019-2023-as
peridodusban 48-51% kozott valtozott. Ennek oka, hogy 2018-ban a lizingekre még a IAS 17
standard volt érvényben, viszont 2019. januar elsejétdl ezt az IFRS 16 standard valtotta fel,
amely azt mondta ki, hogy a lizingeket mar a kezdetekkor meg kell jeleniteni hasznalati jogot
tiikkr6z6 eszkozként, és emellett fel kell tiintetni a lizingdij fizetési kotelezettséget is. A
befektetett eszkdzokon beliill még 1-3% kozott jelen volt befektetett pénziigyi eszkdz is, és a
tovabbi 8-13%-ot egyéb tételek birtokoltak. Az 6tddik abran a H&M befektetett eszkdzeinek
szerkezete lathato 2018-2023 kozott.
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5. abra: H&M Group - Befektetett eszk6zok 0sszetétele

(Forras: Sajat szerkesztés)

B Egyéb [l Befektetett pénziigyi eszkdzok [ Targyi eszkdzdk Immaterialis javak
8,18% 8,99% ] Bacx
0,84% 1.10% 12% 2,55%
16,81% 19,67%

9,57% 9,48% 8,93% 9,65%
2018 2019 2020 2021 2022 2023

A H&M befektetett eszkozeinek 70-84%-at minden évben a targyi eszkdzok teszik ki. Kis
mértékben, 0,5-5,1%-ban jelen vannak befektetett pénziigyi eszkdzok, 6-9%-ban pedig egyéb
tételek. Az immaterialis eszk6zok esetén 2020-tol egy valtozas figyelhetd meg, mivel 2018 és
2019 kozott ezeknek aranya 16-20% kozott volt, mig a kovetkezd évtdl 10% ald csokkent. Ez
annak az eredménye, hogy a Covid-19 negativ hatasainak kezelése érdekében a vallalat szigora
intézkedést vezetett be, beleértve a termékek beszerzését, a beruhazasokat, a bérleti dijakat, a
létszamgazdalkodast és a finanszirozast. A vallalat atfogdé feliilvizsgalatot végzett az
immaterialis eszkdzeire vonatkozdan is, amelynek dllomanya az amortiz4cio miatt csokkent. A
hatodik abran a Gap befektetett eszkozeinek szerkezete szemlélhetd meg.

6. abra: The Gap Inc - Befektetett eszk6zok Osszetétele

(Forras: Sajat szerkesztés)

B Egyéb [l Befektetett pénziigyi eszkdzok [l Targyi eszkozok Immaterialis javak

4:280))

3 o
0719%, S0

7,87%
0.33%

9,14%

9,17%
0,38%
8,90%

61,46% o
56,53% 51,82% 50,73% 50,77%

5,29%
2018 2019 2020 2021 2022 2023
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A fenti abran jol lathato, hogy 2018-ban a vallalat befektetett eszkozein beliil tobb mint 76%-
ban targyi eszk6zok voltak, az immaterialis eszk6zok pedig, csak 5,29%-ban szerepeltek. A
kovetkezo években az immaterialis eszkozok értéke mar 50-62% kozott valtakozott, ami az
ASC 842 bevezetésének koszonhetd. Ez eldirta, hogy minden 12 hénapnal hosszabb bérleti
szerz6dést eszkozként és kotelezettségként is ki kell mutatni a mérlegben. A befektetett
pénziigyi eszkdzok értéke 2018 és 2019 kozott tobb mint 90%-kal csokkent, amelynek oka,
hogy 2019-ben elkésziilt egy épiilet, amelyet megvasarolt a vallalat, 2018-ban pedig erre a
harmadik fél ellenértéket tartott vissza. A hetedik abra az Inditex forgdeszkdzeinek dsszetételét
tartalmazza.

7. abra: Inditex Group - Forgdeszk6zok Osszetétele

(Forrds: Sajat szerkesztés)

B Egyéb [ Pénzeszkozok [ Ertékpapirok Kbdvetelések Készletek

45,82% 43,75%

67,52%

7.72%

0,
6,83% 8.19% 2 6,48%
0,
bl 19,88% 21,18% 22,36% 21,80% 18,52%
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Az Inditex forgoeszkozeinek szerkezetét tekintve 2020-ban jelentds csokkenés kovetkezett be
az értékpapirok allomanyéaban, amely véleményem szerint a koronavirus vildgjarvanynak volt
koszonhetd. A magas bizonytalansag kovetkeztében a vallalat az értékpapirok helyett inkdbb a
pénzeszkozei allomanyat novelte, ezzel erOsitve fizetoképességét és pénziigyi biztonsagat,
mivel eddig az értékpapirok foként pénzpiaci befektetési alapokban és fix kamatozasu
értékpapirokban 1évé befektetések voltak, amelyek lejarata harom és tizenkét honap kozott
mozgott, és amelyek mindegyike magas hitelmindsitéssel rendelkezett, illetve nagymértékben
likvid volt. A H&M forgoeszkozeinek szerkezete 2018 és 2023 kozott a nyolcadik abran
figyelhetd meg.
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8. abra: H&M Group - Forgdeszkozok dsszetétele

(Forras: Sajat szerkesztés)

B Pénzeszkdzok [l Kovetelések Készletek

34,78% 32,78%

16,23%

19,27%

61,26% 60,74% 58.46%
? 53,44%
47,23% 46,39%

2018 2019 2020 2021 2022 2023

A H&M forgdeszkozein beliil a vizsgalt idéintervallumban a pénzeszkozok aranya 18-35%
kozott, a kovetelések aranya 16-21% kozott, mig készleteinek ardnya 45-62% kozott valtozott.
Jelentdsebb kiugro érték nincs a megfigyelt intervallumban. A Gap vallalat forgdeszkozeinek
Osszetétele a kilencedik abran lathato.

9. abra: The Gap Inc - Forgdeszkozok Osszetétele

(Forras: Sajat szerkesztés)

B Egyéb [ Pénzeszkozok [ Ertékpapirok [l Kovetelések Készletek

R 13,25% 14,58%

25,43%
26,32%

7.36%

58,43%
50,13% 47.74% 51,74%
40,80%

45,39%

2018 2019 2020 2021 2022 2023

A Gap 2021-ben nem tartott értékpapirt, amely hatékonyan csokkentette a rovid lejarata
befektetésekhez kapcsolddo altalanos piaci kockéazatot. Emellett szintén ebben az évben az
értékesités nem felelt meg a varakozasoknak a koronavirus vilagjarvany okozta fogyasztoi

keresletre gyakorolt varatlan hatdsok miatt, igy a készletadllomany megnovekedett, ennek
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hatasara pedig a pénzeszkozok allomanya is csokkent. A tizedik abra az Inditex mérlegének
forrasoldali szerkezetét szemlélteti.
10. abra: Inditex Group - Forrasok Osszetétele

(Forrds: Sajat szerkesztés)

B Kotelezettésgek [] Sajat toke

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Az abran szemmel lathatd, hogy a vaéllalat mind a hat vizsgalt évben magasabb aranyban
rendelkezett sajat tokével, mint idegen forrassal, annak ellenére, hogy a kotelezettségek aranya
2018-r6l 2019-re jelentdésen novekedett, ez szintén a IFRS 16 standard megjelenésének az
eredménye, mivel az igénybe vett lizing miatt keletkezett tartozdsokat mar a kezdetekkor
kotelezettségként is ki kell mutatni. A kovetkezd (11.) abran a H&M forrasainak Osszetételét
szemléltettem.

11. abra: H&M Group - Forrasok Osszetétele

(Forras: Sajat szerkesztés)

B Kotelezettésgek [l Sajat téke

52,63%

- 66,62%
68,67% y 73,74%

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Az abrarol leolvashatd, hogy a H&M kevesebb aranyban rendelkezett sajat tokével, mint

kotelezettségekkel. 2018-ban és 2019-ben a sajat toke aranya alulrdl kozelitette az 50%-ot,
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viszont a kovetkezé vizsgalt években mar 26-34% kozott ingadozott. 2020-ban a
kotelezettségek aranyanak novekedése a tobb mint 30 millidrd SEK hitelkeret, illetve a tobb
mint 16 milliard SEK hitelintézetektdl szdrmazo kolcsondk és forgathato értékpapirok
eredménye. A 12. dbra a Gap vallalat forrasainak megoszlasat szemlélteti.

12. abra: The Gap Inc - Forrasok Osszetétele

(Forras: Sajat szerkesztés)

B Kbtelezettségek [l Sajat téke

76,50%

2018 2019 2020 2021 2022 2023

A Gap vallalat 2019-t6] joval magasabb idegen tékével rendelkezett, mint sajat tékével, ezt
szintén az IFRS 16 standard bevezetése okozta, mivel a lizingkotelezettségek megjelentek a
forrés oldalon idegen tokeként. A vallalat 2019-2023 kozott a forrasok 75-82%-a kotelezettség
volt. A kovetkez6 harom abra a harom vallalat, az Inditex, a H&M, valamint a Gap
kotelezettségeinek szerkezetét mutatja.

13. abra: Inditex Group - Kotelezettségek Osszetétele

(Forras: Sajat szerkesztés)

B Hosszu lejarata kotelezettésgek [ Rovid lejaratl kotelezettésgek

37,17%

2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Az Inditex vallalat rovid lejarath kotelezettségei 2018-ban tobb mint 76%-ban voltak jelen, mig
a kovetkezd években ennek ardnya csokkent, és a hosszu lejaratu kotelezettségek aranya
novekedett meg. Ennek oka, hogy minden évben a rovid lejaratu kotelezettségek tobb mint
70%-at a szallitoi kotelezettségek adjak, illetve 2019-ben a hosszu lejaratu kotelezettségek tobb
mint 80%-a 2019 ¢és 2023 kozott lizingkotelezettség volt.

14. abra: H&M Group - Kotelezettségek dsszetétele

(Forrds: Sajat szerkesztés)

I Hosszi lejaratu kotelezettésgek [l Rovid lejarata kdtelezettségek

2018 2019 2020 2021 2022 2023

A H&M vallalat esetében az elsé két vizsgalt évben a rovid lejarata kotelezettségek voltak
tulnyomorészt a hossza lejarati kotelezettségekkel szemben, viszont 2020-t6] kezddédden a
tovabbi vizsgalt években a rovid és hosszu lejarata kotelezettségek majdnem egyenld aranyban
szerepeltek. A hossza lejarata kotelezettségek allomanyanak ndvekedése az el6zdekben
emlitett hitelkeret kovetkezménye.

15. abra: The Gap Inc - Kotelezettségek Osszetétele

(Forras: Sajat szerkesztés)

BH i lejaratud ko ettésgek [l Rovid lejarati kotelezettésgek

51,65%
69,03%

2018 2019 2020 2021 2022 2023
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A Gap vallalat rovid és hosszu lejaratu kotelezettségeinek ardnya 2018-ban majdnem egyenld,
a kovetkez6 években pedig joval meghaladjdk a rovid lejaratiak aranyat, amely a hosszu
lejaratu lizing kotelezettségek kdvetkezménye.

Horizontalis mutatoként még megvizsgaltam a nettd forgotékét (NFT), amely a
forgoeszkozokben lekotott vagyon egy részét adja meg, amelyet nem rovid lejaratt idegen
tokével fedeztek. Az NFT vdlaszt ad arra, hogy milyen révid tdva finanszirozasi stratégiat
kovetnek a vallalatok. A mésodik tdblazat millié eurds értékre torténd kerekitéseket tartalmaz.
2. tablazat: Netto forgotoke (NFT) - millio €

(Forras: Sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Inditex 5.237 4.108 4.619 5.572 6.502 7.079
H&M 1.692 1.363 868 1.773 1.053 1.098
Gap 1.759 1.168 1.860 920 1.293 1.201

A masodik tablazat szemlélteti 2018 és 2023 kozott, hogyan alakul a harom fast fashion vallalat
nettd forgotokéje. Lathato, hogy ennek értéke minden évben pozitiv, tehat a forgoeszkozok
allomanya meghaladta a rovid lejaratt kotelezettségek allomanyat. Ez azt jelenti, hogy a
vallalatok a forgdeszkozok egy részét tartds forrasbol finansziroztdk, vagyis konzervativ
finanszirozasi stratégiat kovettek rovid tavon.

4.22. JOVEDELMEZOSEGI MUTATOK

A vallalatok vagyoni helyzetének vizsgalata utdn fontos elemezni a jovedelmezdséget is.
Elészor nézziik mit mutatnak a kiilonb6zé eredmények, amelyek a harmadik tablazatban
lathatoak. A tablazat millio euros értékekre valo kerekitéseket tartalmaz.

A tablazatban megfigyelhetd, hogy 2020-ban a véllalatok eredményei csokkentek, erre utal az
EBITDA ¢és a NOPLAT is. Ennek oka, hogy a vallalatok adozott eredménye nagymértékben
csokkent, amely egyértelmiien a koronavirus jarvany kovetkezménye. A gazdasagi egységek
arra kényszeriiltek, hogy tobb fizikai {izletiiket is bezarjak. Az online értékesités
megnovekedett, de nem ellensulyozta az iizletek bezarasanak kovetkezményeit.

Egy masik szembetling tény, hogy 2022-ben a H&M ¢és a Gap vallalat eredménye ismételten
nagyobb mértékben csokkent, s6t a Gap ado6zas eldtti eredménye nem csak 2020-ban, hanem
2022-ben is negativ lett, tehat veszteségesen miikodott ebben a két évben. A H&M a 2022-es

nettd eredményének csokkenése a beszerzési koltségeket terheld negativ kiilso tényezdknek, és
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az Oroszorszagbol szarmazo6 mikddési nyereség kiesésnek volt koszonhetd. A Gap veszteségét
pedig a 2022-es pénziigyi év nettd arbevételének csokkenésével, elsésorban az Old Navy
Global szegmens miatt, tovabba a globalis ellatasi lanc zavaraihoz kapcsolddo
készletkésésekkel, valamint a kiilfoldi devizaarfolyamok kedvez6tlen hatdsaval magyarazta.

3. tablazat: EBITDA, NOPLAT 2018-2023 periodus, Inditex, H&M, Gap

(Forras: Sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022 2023
EBITDA (milli6 €)
Inditex 5.543 7.663 4.574 7.231 8.278 10.038
H&M 2.481 2.717 2.795 3.723 2.814 3.320
Gap 1.671 1.037 -353 840 464 1.080

NOPLAT (milli6 €)

Inditex 3.463 3.803 1.232 3.363 4.291 5.666
H&M 1.248 1.301 242 1.199 440 947
Gap 911 381 -414 358 -108 547

Az EBITDA ¢és NOPLAT vizsgalata utan, térjiink at az arbevétel-aranyos nyereség (ROS), az
eszkdzaranyos megtériilésre (ROA), illetve a sajat toke-ardnyos megtériilésre (ROE).
16. abra: Arbevétel-aranyos nyereség (ROS)

(Forras: Sajat szerkesztés)
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A ROS szerint minden vizsgélt évben az Inditex teljesitett a legjobban a harom vizsgalt fast
fashion vallalat koziil. A 16. dbran is jol kitlinik, hogy 2020-ban vilagjarvany volt, illetve 2022-
ben a H&M ¢és a Gap jovedelmezdségi helyzetét az orosz-ukran haboru is érintette. Az Inditex
2023-ban produkalt a legmagasabb ROS mutat6t, a vallalat arbevételének 15,01%-4at nyereség
tette ki. Hozza képest a masik két vallalat 2018-ban volt a legjovedelmezdbb, viszont 2023-ban
er6sodott jovedelmezdségiik, annak ellenére, hogy a Gap 2022-es ROS mutatdja negativ volt,
a negativ adézott eredmény miatt.

17. abra: Eszkozaranyos megtériilés (ROA)

(Forras: Sajat szerkesztés)
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Az eszkozallomany stock, mig az adozott eredmény flow adat, emiatt a ROA kiszdmitasanal az
atlagos eszkozalloméanyt vettem figyelembe, ezzel korrigdlva a stock és flow adatok
kiilonbségét. A 17. dbran megfigyelhetd, hogy mindhdrom vallalat esetében a 2020-as év volt
a legkevésbé jovedelmezd, illetve a H&M és Gap véllalatok ROA mutatdja szintén romlott
2022-ben, ezeknek okat mar emlitettem. A ROA mutatot tekintve az Inditex volt, ahogy a ROS
mutatd esetében is, a legjovedelmezObb, 2023-ban a vallalat teljes eszkdzalloméanya atlagosan
17,20%-o0s hozamot biztositott. A H&M ¢és a Gap 2023-ban 4,5% koriili megtériilési rata mellett

miikodott.
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18. abra: Sajat toke-aranyos megtériilés (ROE)

(Forras: Sajat szerkesztés)
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A 18. ébran az elemzett vallalatok sajat tOke-aranyos megtériilését szemléltettem. Ebben az
esetben is a sajat tOke atlagos értékeit vettem figyelembe, a fent emlitett ok miatt. A ROE
mutatdra is jellemzd a 2020-as és 2022-es tendencia. Az Inditex miikddtette minden évben a
legjovedelmezdbben sajat tokéjét, illetve lathatd, hogy a vilagjarvany és az orosz-ukran habora
ellenére is 2018-ban mar 29,33% a ROE mutatdja, mig 2023-ra ez 30,22%-ra novekedett. Ezzel
szemben a H&M 2018-as ROE mutatdjanak értéke 20,72%, mig 2023-ban ennél kevesebb,
17,03% volt. Hasonldan a Gap vallalat ROE mutatoja is csokkent a vizsgalt periodusban, 2018-
ban 24,42%, mig 2023-ban csak 20,54% volt. Véleményem szerint, ha nem kovetkezik be
valamilyen gazdasagi esemény, amely negativan befolyasolhatja a vallalatok
jovedelmezdségét, akkor a H&M ¢és a Gap vallalatok jovedelmezdsége is novekedni fog.

4.2.3. HATEKONYSAGI MUTATOK

A vallalatok jovedelmezdségét attekintve, elemeztem egy masik Iényeges mutatdcsoportot,
amely a gazdasagi egységek hatékonysagat vizsgalja. Az egyik széles korben ismert

hatékonysagi mutato az eszkdzok forgasi sebessége (ATO).
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19. abra: Eszk6zok forgasi sebessége - ATO (euro)

(Forras: Sajat szerkesztés)
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Az ATO kiszamitasanal atlagos eszkdzallomannyal szamoltam. A mutatd segitségével
meghatarozhatd, hogy a vallalatok mennyire hatékonyan hasznaltdk fel eszkozeiket. Minél
magasabb ennek értéke, annal hatékonyabban mitkddott a vallalat. Az ATO mindharom vallalat
esetében a hat vizsgalt évben folyamatosan valtozott, 2019-r61 2020-ra figyelhet6 meg egy
nagyobb csokkenés, amely mindharom vallalatndl az arbevétel csokkenésével és a
mérlegfoosszeg novekedésével magyarazhato. 2018-ban a Gap 1 eurdnyi eszkdzével 2,02
euronyi arbevételt ért el, a vallalat ebben az évben hasznalta fel eszkozeit a leghatékonyabban.
A vizsgalt években a legalacsonyabb értéket az Inditex realizalta, 2020-ban 0,74 volt az ATO
mutatdja. Ezt kdvetden a kovetkez6 harom abran a készletek, a vevok, valamint a szallitok
forgési idejét abrazoltam. Azért valasztottam a forgéasi sebesség helyett a forgasi idot, mert igy
Osszehasonlithatobb a vevok és szallitok forgasi ideje. A mutatok szamitasanal atlagos

allomanyt (készlet, vevok, szallitok) és 250 munkanapot vettem figyelembe.
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20. abra: Készletek forgési ideje (nap)

(Forras: Sajat szerkesztés)
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A készletek forgasi idejénél a minél alacsonyabb érték kedvezd a véllalat szdmara, hiszen minél
kisebb a készletek forgasi ideje, annal hatékonyabban gazdalkodott és mozgatta készleteit. Az
Inditex 2018 és 2023 kozott atlagosan 42-51 nap alatt értékesitette készleteit, a H&M 32-43
nap alatt, mig a Gap 22-29 nap kozott forgatta készleteit. Az dbran lathatd, hogy a vallalatok
készletgazdalkodasa 2020 6ta folyamatosan javult.

21. abra: Vevok forgasi ideje (nap)

(Forras: Sajat szerkesztés)
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A vevok forgasi ideje vagy az atlagos beszedési id6 megmutatja, hogy az Inditex 7-10 nap alatt
szedte be vevoi koveteléseit a vizsgalt években, a H&M 4 és 8 nap kozott, valamint a Gap 5-6

nap alatt hajtotta be koveteléseit. Lathato, hogy mindharom vallalat beszedési ideje csokkent,
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ami egyre nagyobb hatékonysagra utal, illetve a leggyorsabban a H&M vevéi fizettek. A
gyorsfizetés pedig hozzajarul a vallalatok likviditdsanak javitasdhoz.
22. abra: Szallitok forgasi ideje (nap)

(Forras: Sajat szerkesztés)
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A szallitok forgasi ideje vagy atlagos fizetési id6 alapjan az Inditex 47-62 nap kozott fizette ki
szallitoi tartozasait, a Gap 18 és 29 nap alatt, illetve a H&M 8-24 nap kozott a vizsgalt
periodusban. A szallitok forgasi ideje a vevok forgasi idejével értelmezhetd a leginkdbb.
Mindharom véllalat esetében mind a hat évben a vevok forgasi ideje kisebb volt a szallitok
forgési idejénél, ami kedvezd a vallalatok szdmara, hiszen a szallitok finanszirozzak a vevéknek
nyUjtott hiteleket. Az utolsé hatékonysdgi mutatd, amelyet megvizsgaltam az egy fOre jutd
arbevétel, ez a negyedik tablazatban figyelhetd meg. A negyedik tabldzat egész szamokra
torténo kerekitéseket tartalmaz, illetve eurdban szemlélteti az értékeket.

4. tablazat: Egy fore jutd arbevétel (euro)

(Forras: Sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Inditex 151.029 161.175 127.223 179.300 197.365 220.346
H&M 166.364 173.936 161.695 182.633 197.442 203.390

Gap 103.987 113.449 103.264 145.304 156.111 161.992

Az egy fore es6 arbevétel mutatdé a munkaerd kihasznaltsagat értékeli. A mutatd szamitdsanal
az atlagos alkalmazottak szdmat hasznaltam. Mindhdrom vallalat hatékonysaga 2018 6ta javult

(kivétel a 2020-as év), amely a munkaerd hatékonysaganak javulasat jelenti. 2023-ban az
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Inditex egy atlagos alkalmazottja tobb mint 220 ezer eurds arbevételt termelt a vallalkozés
szdmara, a H&M egy atlagos alkalmazottja tobb mint 203 ezer eurds arbevételt, mig a Gap egy
atlagos munkavallal6ja majdnem 162 ezer eurds arbevételt eredményezett.

4.2.4. ELADOSODOTTSAGI MUTATOK

A vagyoni szerkezet elemzésekor a kotelezettségek és sajat tOke aranyat (lasd: forrasok
Osszetétele) attekintettem, amelyek egyben eladosodottsagi mutatok is. Léteznek mas
eladosodottsagi mutatok, mint példaul az addssdgallomany fedezettsége, a tokefesziiltség
mutatd, valamint a kamatfedezettségi mutato.

5. tablazat: Adossagallomany fedezettsége

(Forrds: Sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Inditex 2,0973 11121 1,2260 1,1950 1,3153 1,3277
H&M 0,9718 0,8999 0,4561 0,5011 0,3866 0,3561

Gap 0,7903 0,3200 0,2343 0,2711 0,2440 0,3071

Az addssagallomany fedezettsége a sajat toke €s az Osszes kotelezettség hanyadosa, amely
megmutatja, hogy a sajat téke allomanya mekkora az 0sszes kotelezettséghez képest, mennyire
fedi le a sajat t6ke a rovid és hosszutavu tartozasokat. Az 6todik tdblazatban jol lathatd, hogy
az Inditex sajat tO0kéje mind a hat vizsgalt évben meghaladta a kotelezettségek allomanyat,
2018-ban tobb mint kétszer akkora volt, mig a tovabbi 6t évben kisebb mértékben haladta meg
az idegen tdke értékét. Ezzel szemben a H&M és a Gap vallalatok 2018 és 2023 kozott kisebb
allomanyu sajat tokével rendelkeztek, magasabb volt az idegen téke aranya.

6. tablazat: Tokefesziiltség

(Forras: Sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Inditex 0,4768 0,8992 0,8157 0,8368 0,7603 0,7532
H&M 1,0290 1,1112 2,1923 1,9955 2,5867 2,8082

Gap 1,2654 3,1252 4,2674 3,6881 4,0990 3,2559
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A tokefesziiltség az egyik legelterjedtebb eladdsodottsagi mutatd, amely az adossagallomany
fedezettségének forditottja. A mutatd alacsony értéke kedvezd a vallalatok szdmara, hiszen
minél magasabb a kiilsé finanszirozas stlya, annal negativabban hat ez a gazdasagi egységek
pénziigyi biztonsagara. A tablazatban lathatd, hogy 2019-ben az Inditex és Gap vallalatoknak
megndvekedett a tokefesziiltség mutatdja, ezt nagymértékben a lizingkotelezettségek
mérlegben val6 kimutatisa okozta. Ennek hatasa a H&M esetében 2020-ban kovetkezett be. A
Gap tokefesziiltség mutatoja 2020-ban ujbol novekedett, amely részben a sajat toke, és ezen
beliil az egyéb atfogd jovedelem csokkenésének, valamint a szallitéi kotelezettségek
novekedésének eredménye.

7. tablazat: Kamatfedezettségi mutatd

(Forrds: Sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Inditex 369,5333 49,1218 35,7344 63,9912 57,4861 37,0406
H&M 174,3562 86,9275 22,5589 32,6235 26,8251 17,7825

Gap 27,0274 15,2763 -2,0990 5,9521 5,5568 12,9778

A kamatfedezettségi mutatd az EBITDA ¢és a kamatraforditasok hanyadosa, tehat a vallalat
finanszirozasi kockazatat szemlélteti, ez leginkabb a hitelt nyljtok szdmara fontos mutatd. A
tablazatban lathatd, hogy mindhdrom vallalat alaptevékenységébdl keletkezett eredménye és az
amortizaciés koltség elegendd a kamatok fedezésére. Mindharom vallalat kamatfedezettségi
mutatdja 2018-ban volt a legmagasabb, de minden évben idében tudtak fedezni a
kamatkoltségeket. A Gap 2020-as negativ kamatfedezettségi mutatoja tiinik ki, amelyet a
negativ adozas eldtti eredmény okozott.

4.25. LIKVIDITASI MUTATOK

Az eladdosodottsag vizsgéalata utan fontos elemezni a vallalatok fizetoképességét, erre

alkalmasak a likviditasi mutatok, amelyeket a 23-26. abrak szemléltetnek.
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23. abra: Altalanos likviditas

(Forras: Sajat szerkesztés)
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A vallalatok altalanos likviditasa hasonldan alakult 2018 és 2023 kozott. Minden esetben egy

folotti értéket produkaltak, a vallalatok likvid, valamint konnyen eladhat6 eszkozei fedezik a

rovid lejarati kotelezettségeket, tehat nem kiizdottek likviditasi nehézségekkel. Viszont a tal

magas likviditas sem kedvezO a vallalatok szamara, mivel a befektetett eszk6zok hozama

nagyobb a forgdeszkozokénél, a foloslegesen tartott pénzeszkdzoket be lehetett volna fektetni.

Ez alapjan a H&M vallalat altalanos likviditasa a legjobb, mivel nem kisebb egynél, viszont

nem sokkal haladja meg azt.
24. abra: Likviditasi gyorsrata

(Forras: Sajat szerkesztés)
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A likviditasi gyorsrata az el6z6 mutatonak egy kovetkezé fokozata, amikor a készleteket nem

vessziik figyelembe, hiszen a forgdeszkozokon beliil ezek a legkevésbé likvid eszk6zok. Ennél

a mutatonal is fontos, hogy az érték kozelitse az egyet, viszont jo, ha nem haladja meg azt. Itt
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is hasonlo tendencia lathatd, az Inditex tal sok likvid eszkozt tart, a H&M ezen mutato6 alapjan
tarthatna tobbet, illetve a Gap likviditdsa megfeleld. Lathato, hogy a H&M készleteinek értéke
majdnem megegyezik a tobbi forgdeszkoz dsszegével.

25. abra: Pénzhanyad

(Forras: Sajat szerkesztés)
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A pénzhéanyad csak a pénzeszkozoket és értékpapirokat veszi figyelembe. Az Inditex még ezen
mutatdja is minden évben meghaladja az egyet, amely arra utal, hogy tul sok pénzeszkozt tart,
elveszti ezeknek befektetési lehetdségét, tehat a vallalat jovedelmezdsége romlik az elveszitett
kamatjovedelem miatt. A H&M ¢és Gap pénzhanyad mutatdja megfeleld volt mind a hat vizsgalt
évben, mivel a minimum 20%-os hatart betartottak.

26. abra: Hitelfedezettségi mutato

(Forrds: Sajat szerkesztés)
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A hitelfedezettségi mutatd arra ad valaszt, hogy az egy éven beliil varhatéan bedramlo

pénzeszkzok mekkora mértékben fedezik az egy évnél rovidebb kotelezettségeket. A 26. abran
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lathato, hogy mindharom véllalat kdvetelései sokkal kevesebb értékben vannak, mint a rovid
lejarata tartozasai. Kereskedd vallalatként, amely ruhazati termékeket ad el, ez nem meglepd,
hiszen a vevdi tobbségében természetes személyek, akik a vasarlaskor mar fizetnek (kivétel
online rendelés kiszallitaskor torténd fizetéssel), emiatt inkabb pénzeszkdzei vannak, mintsem
kovetelései. A H&M vallalat hitelfedezettségi mutatéja a legmagasabb minden évben, az

Inditex és Gap pedig hasonl6 értékeket produkalt a vizsgalt évek soran.
4.26. PIACI MUTATOK

A vallalatok jelentéseibdl nyert adatok segitségével szamolt mutatok vizsgalata utan térjiink at
a vallalatok piaci mutatoira, amelyek a befektetok szamara nagyon értékes informaciokat
tartalmaznak. Az egyik ilyen mutatd az egy részvényre jutd nyereség, amely megmutatja, hogy
mekkora jovedelmet termelt a véllalat egy részvényre szdmolva.

27. abra: Egy részvényre jut6 nyereség (EPS)

(Forras: Sajat szerkesztés)
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Az Inditex részvényeinek szdma mind a hat vizsgalt évben megegyezett, a H&M részvényeinek
szama 2018 és 2021 kozott azonos volt, 2022-ben és 2023-ban is csokkent az el6z0 évhez
képest, mig a Gap részvényei minden évben valtoztak, 2020-ban és 2023-ban ndvekedtek az
el6z6 évhez képest, a tobbi évben pedig csokkent. A 27. ébra a vallalatok jovedelmezdségi
tendencidjara emlékeztet. Lathato, hogy az egy részvényre jutd nyereség mindharom vallalat
esetében 2020-ban csokkent, ez az adozott eredmény mérséklédésének volt kdszonhetd, illetve
a H&M ¢és a Gap esetében szintén az adozott eredmény miatt figyelheté meg egy visszaesés
2022-ben. A jarvany ¢€s a haboru leginkabb a Gap vallalatot befolyasolta, hiszen 2020-ban és
2022-ben is negativ adozott eredménnyel zéarta a pénziigyi évet. A nyolcadik tablazat az
arfolyam/nyereség ratat szemlélteti, amely megmutatja, hogy egy befektetd hany eurot volt

hajland¢ fizetni egy egységnyi profitért.
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8. tablazat: Arfolyam/nyereség (P/E) rata

(Forras: Sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Inditex 22,8054 24,7743 70,2376 28,6924 18,3452 21,0107
H&M 20,4176 23,7494 203,9347 25,2500 53,8092 31,3009

Gap 10,1674 18,2454 -8,3423 29,4653 -22,9360 12,9746

2018-ban még az Inditex vallalat részvényeiért fizettek a legtobbet, de szorosan kovették ezt a
H&M részvényei is, mig 2023-ban mar a H&M részvényesei fizettek magasabb értéket egy
egységnyi nyereségért a masik két vallalathoz képest. 2020-ban egy meglepden magas P/E rata
lathatd a H&M esetében, amely a részvények tularazottsdgat jelenti. Viszont a mutatd egyik
hatranya, hogy a részvényarfolyamon kiviil csak az ad6zott eredmény befolyésolja, ebben az
esetben pedig a mutatdé magas értéke az alacsony nyereségnek koszonhetd. A kovetkezd piaci
mutaté a vallalatok kapitalizdcidja, amely annak piaci értékét fejezik ki, ezt a 28. abran
mutattam be.

28. abra: Tokeérték (Kapitalizacio)

(Forras: Sajat szerkesztés)
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Minden évben az Inditex vallalat érte el a legnagyobb kapitalizaciot, tehat az Inditex 0sszes
befektetdje szerint a vallalat minden évben tobb mint 76 milliard eurot ért, amellyel joval a
nagy kapitalizacioji vallalatok kdzé sorolhatjuk be. Az Inditex tékeértéke 2023-ban mar a 113
milliard eurds értéket is meghaladta. A H&M koveti mind a hat évben, hiszen a vizsgalt

intervallumban a kapitalizacija meghaladta a 18 milliard eurds piaci értéket, ezzel a nagy
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kapitalizacidju véllalatok csoportjat erdsitette. A harom vallalat koziil a legkisebb tokeértékkel
minden évben a Gap rendelkezett, egyik évben sem érte el a 10 millidrd eurds piaci értéket, igy
a kozepes kapitalizacioju vallalatok kozé tartozik. Osszességében, 2023-ban az Inditex
kapitalizacidja nétt 2018-hoz képest, a H&M ¢és Gap vallalatoké pedig csokkent. Az utolsod
altalam vizsgalt piaci mutat6 az osztalékhozam, amely a 29. dbran lathato.

29. abra: Osztalékhozam

(Forras: Sajat szerkesztés)
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Az elsé szembetlind év 2020, mivel ekkor sem a H&M, sem a Gap nem adott osztalékot
részvényesel szamara. A H&M elsOsorban a vallalat likviditasat €s folyamatos pénziigyi
rugalmassaganak biztositasat tartotta prioritasnak, emiatt 2020 tavaszan bejelentette, hogy nem
fizetnek osztalékot. A Gap vallalat is a likviditas biztositasa érdekében fliggesztette fel 2020-
ban az osztalékfizetést. Az Inditex osztalékhozama minden évben a legalacsonyabb, kivéve
2020-ban, mert 6 ebben az évben is adott osztalékot. A tobbi években leginkabb az figyelhetd
meg, hogy a H&M osztalékhozama volt a legmagasabb, majd a Gap és Inditex vallalatoké. Ez
annak az oka, hogy az Inditex vallalat sokkal tobb részvényt bocsatott ki, a Gap pedig sokkal
kisebb 0sszeget osztott ki osztalékkeént.

4.27. CASHFLOW ALAPU MUTATOK

A mérleg és az eredménykimutatéds adatai alapjan szamolt mutatok mellett fontos megvizsgalni
néhany cash flow alapt indikatort is, mivel ez a vallalat tényleges pénzbevételeit és kiadasait
tikkrozi, igy valosabb képet kapunk arrdl, hogy milyen a véllalat rovid tava likviditésa,
eladosodottsaga, milyen hatékonyan €s jovedelmezden tizemelt. Mindharom vallalat az indirekt
modszer alapjan készitette el cash flow kimutatasat 2018 és 2023 kozott. Az Inditex, a H&M

¢s a Gap vallalat legtobb pénzbevétele a miikodési tevékenységbdl szarmazott, emiatt ebben az
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alfejezetben az operativ cash flow keriilt kdzéppontba. Az elsé a miikodési cash flow és az
Osszes kotelezettség aranya, ezt a 30. dbra szemlélteti.
30. abra: Az operativ CF és az 0sszes kotelezettség aranya

(Forrds: Sajat szerkesztés)
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Az éabra jol szemlélteti, hogy az Inditex miikodési tevékenységébdl elegendd pénzeszkoz
aramlik be, amellyel jol tudna fedezni koriilbeliil a kotelezettségei felét. Kivételt képez a 2019-
es és 2020-as év, hiszen ezekben az években a miikddési tevékenység lecsokkent a jarvany
helyzet miatt, igy kevesebb pénzeszkoz aramlott be a véllalat ezen tevékenységébdl. A masik
két vallalat miikodési tevékenységébdl szarmazd pénzaramlas joval kisebb aranyban fedezte
mind a hat évben a kdotelezettségeket. A kovetkez6 az addssagfedezeti mutatd, amely az el6z6
mutatohoz képest nem veszi figyelembe a rovid tavu, csak a hossza lejaratu kotelezettségeket.
Ezt a 31. dbra szemlélteti.

31. abra: Adossagfedezeti mutato

(Forras: Sajat szerkesztés)
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Az adodssagfedezeti mutatd az Inditex esetében magas, hiszen 2018-ban kétszer akkora
pénzbevétele szarmazott miikodésébdl, mint amennyi hosszu lejarata kotelezettségekkel
rendelkezett. Ebbdl is kitlinik, hogy magasabb rovid lejarata kotelezettségekkel rendelkezett.
2019-ben ¢és 2020-ban a mutato6 értéke alacsony, amely okat mar tobbszor emlitettem, illetve a
tovabbi harom évben is joval tobb miikddési pénzdrammal rendelkezett, mint hossza tava
tartozassal. A H&M 2018-as és 2019-es helyzete hasonl6 az Inditex vallalatéhoz, viszont a
tobbi években az addssagfedezeti mutatd nem érte el az egyet, de igy is eléggé magas volt. A
Gap mutatdja a 2018-as év kivételével egy évben sem haladta meg a 0,3 folotti értéket, ami
annak koszonhetd, hogy a 2019-es évtdl nagyon megugrott a hosszi lejarati tartozasok
allomanya. Az eddigi két mutaté a vallalatok likviditasara, illetve eladosodottsagara
Osszpontositott, mig a kovetkezd két cash flow alapi mutaté segitségével a vallalatok
hatékonysagat és jovedelmezdségét vizsgaltam meg.

9. tablazat: Miikodési cash flow marzs

(Forras: Sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Inditex 0,1541 0,0024 0,1479 0,2437 0,2049 0,2411
H&M 0,1012 0,1245 0,1385 0,2243 0,1107 0,1438

Gap 0,0833 0,0861 0,0172 0,0485 0,0389 0,1029

Az operativ cash flow marzs alapjdn minden évben (kivétel 2019) az Inditex miikodott
hatékonyabban, 2019-ben pedig a H&M. Az Inditex képes volt a leginkabb jelentds cash flow-
t generalni az értékesitésébdl, viszont a masik két vallalat hatékonysaga is er6sodott 2023-ban
a 2018-as évhez képest.

10. tablazat: Tékearanyos jovedelmezOség

(Forras: Sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Inditex 0,2744 0,0046 0,2074 0,4286 0,3918 0,4642
H&M 0,3636 0,5079 0,4742 0,7434 0,4875 0,7132

Gap 0,3887 0,4255 0,0907 0,2972 0,2718 0,5904
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A tdékearanyos jovedelmezdség a ROE mutatohoz hasonlit, viszont itt a vallalat operativ cash
flow-jat hasonlitottam a sajat toke allomanyahoz. A 2018-as év kivételével a H&M biztositott
nagyobb miikddési pénzaramlast a befektetok szamara. A tablazatbol még kitlinik, hogy az

Inditex 2019-ben nagyon alacsony miikodési pénzforgalmat eredményezett.

4.3. TOVABBI HASZNALT MUTATOK
43.1. TOKEPIACI ARFOLYAMOK MODELLJE (CAPM)

A CAPM modellhez sziikséges meghatarozni a kock4zatmentes hozamot, a befektetések
betajat, illetve a piaci kockéazati prémiumot. A kockéazatmentes hozamot a Statistics Denmark
adatai alapjan vittem be a modellbe, amely az Organisation for Economic Co-operation and
Development (OECD) adataira hivatkozott. Ez alapjan a kockdzatmentes hozamot a vallalatok
székhelyének orszagaban kibocsatott hosszu lejaratu allamkotvények éves atlagos hozama adta.
A beta értéke a Damodaran altal szamolt total levered beta minden a textiliparra vonatkozoan.
Az Inditex és H&M esetében az Eurdpai Unids atlagos értéket vettem az adott évre, a Gap
esetében pedig az Amerikai Egyesiilt Allamok éves atlagos beta értékeit, szintén az adott évre.
Az utolso sziikséges adat a piaci kockéazati prémium, amely esetében egyarant Damodaran
adatbazisara hivatkozom. Itt adott orszagokra €s évekre megtalalhatoak az adatok.

A 11. tablazatban szemléltettem a CAPM modell segitségével kiszamolt re értékeit 2018 €s
2023 kozott az Inditex vallalat esetében, illetve a gazdasagi egység ROE mutatdjat is
feltiintettem, a tablazat utolsé sordban pedig az re és ROE kozotti eltérések lathatdak.

11. tablazat: Inditex - re és ROE (szazalékban)

(Forras: Sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022 2023

re 38,05 32,31 19,81 17,88 40,39 31,42

ROE 24,42 24,62 7,48 21,45 25,29 30,22
Abszolut eltérés 13,62 7,69 12,32 3,57 15,10 1,20

Vérakozasaim szerint a tOkekoltség és a sajat toke-aranyos jovedelmezdség hasonlo értékeket
eredményezett az adott években, mivel az egyik az elméleti, a masik pedig a gyakorlati
megkozelités. Jol lathatd, hogy nagyobb eltérések 2018-ban, 2020-ban és 2022-ben voltak.
2018-ban és 2022-ben ennek oka az re magas értéke, a megndvekedett piaci kockazati prémium

miatt. 2018-ban a magas piaci kockazati prémiumot tobbek kozott Katalonia fliggetlenedési

65



torekvései (politika bizonytalansag), illetve a spanyolorszdgi koltségvetési hiany
csokkentésének nehézségei okoztik. 2020-ban a magas eltérés az Inditex alacsony nettd
eredményének koszonhetd, amely a koronavirus vildgjarvany kovetkezménye. A 2022-es
eltérés pedig egyértelmiien az orosz-ukran habort, és az ennek koszonhet6 energiaar-emelkedés
¢s inflaci6 eredménye. A tovabbi években 1-8%-os eltérések voltak. A 11. tablazat alapjan még
fontos megemliteni, hogy a 2021-es év az egyetlen, amikor a CAPM modell alapjan szamolt re
alul maradt a pénziigyi adatokbol szamolt ROE értékéhez képest, a tobbi évben az elméleti
megkozelités eredményezett magasabb értékeket. Viszont az elméleti megkozelités is valosag-
kozeli, hiszen beépiti a jarvany, a haboru és mas tényezok kockazatat.

12. tablazat: H&M - re és ROE (szazalékban)

(Forrds: Sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022 2023

re 27,40 24,42 14,68 13,00 27,21 21,41

ROE 20,72 22,88 2,24 19,51 6,28 17,03
Abszolut eltérés 6,68 1,53 12,45 6,50 20,93 437

A 12. tablazatban az re, a ROE és a kettd kozotti eltérés lathato a H&M vallalat tiikkrében. Ebben
az esetben magas eltérést csak 2020-ban és 2022-ben talaltam. Mindkét eset a H&M alacsony
nettd eredményével magyarazhatd, amelynek oka a koronavirus vilagjarvany, illetve az orosz-
ukran haboru. A tovabbi harom évben csak 1-7%-os eltérések lathatoak. A H&M vallalat
esetében 1s a 2021-es év volt az, amikor a szamolt érték kisebb volt a megvalositott értéknél. A
tobbi években az elméleti megkozelités meghaladta a ROE értékét.

13. tablazat: Gap - re és ROE (szazalékban)

(Forras: Sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022 2023

re 27,57 26,98 18,26 14,11 26,34 19,69

ROE 29,33 10,50 -22,18 9,43 -8,68 20,54
Abszolut eltérés 1,75 16,48 40,43 4,68 35,01 0,85
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A harmadik vallalatot tekintve az re és a ROE nagyobb mértékben 2019-ben, 2020-ban és 2022-
ben tért el. A 2020-as eltérés a Gap negativ adozott eredményének koszonhetd, amely a
jarvanyhelyzet miatt kovetkezett be, illetve a 2022-es évet is negativ eredménnyel zarta,
amelynek oka, ahogy mar emlitettem, az Old Navy Global szegmens, a globalis ellatasi lanc
zavara, illetve a kedvezOtlen devizadrfolyam. A 2019-es évben a Gap nagyobb Osszegii
atalakitasi koltsége, illetve a 2017-es évre vonatkozoan addtartozasuk kiigazitasa miatt az
adozott eredménye csokkent, emiatt kisebb ROE értéket realizalt, igy pedig majdnem 17%-0s
eltérés volt az re és ROE kozott. A Gap vallalat esetében az re 2018-ban és 2023-ban kevesebb
értéket mutatott, mint a ROE, viszont 2019 és 2022 ko6zott minden évben az elméleti

megkozelités meghaladta a realizalt értéket.
4.32. SULYOZOTT ATLAGOS TOKEKOLTSEG (WACC)

Miutan megvizsgaltam, hogy a sajat toke-aranyos megtériilés és a tulajdonosoktol elvart hozam
mennyire egyezik meg a vizsgalt évek soran, elemeztem a sulyozott atlagos tokekoltség és az
eszkozardnyos megtériilés kapcsolatat is. A WACC kiszdmitasahoz sziikségem volt a hitel,
illetve a sajat tOke hozamadra, valamint az idegen ¢és a sajat toke ardnyara. A hitel hozamat az
idegen tdke atlagos kamatlaba adta, amely a fizetett kamatok ¢és az idegen tdke atlagos
allomanyéanak hanyadosa. A sajat tOke hozama az el6zdekben mar kiszamolt re, az idegen €s
sajat toke ardnya pedig a vallalatok vagyoni helyzetének elemzésekor szamolt értékek. A
kovetkezd harom tablazatban rendre az Inditex, a H&M, illetve a Gap esetén szamolt ra és ROA
Osszehasonlitasa lathato.

14, tablazat: Inditex - ra és ROA (szazalékban)

(Forras: Sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022 2023

ra(WACC) 25,83 17,73 11,36 10,14 23,42 18,78
ROA 16,45 14,57 4,03 11,74 14,07 17,20
Abszolut eltérés 9,38 3,17 7,34 1,60 9,35 1,58

Az ra és a ROA, az re és ROE értékeihez hasonloan, nagyobb mértékben 2018-ban, 2020-ban
¢s 2022-ben tért el. Mindenik évben az eltérések okat a CAPM modell segitségével szamolt re
¢s ROE 0sszehasonlitasakor mar emlitettem. Hasonldan itt is az értékeket befolyéasolta
Katalonia fiiggetlenedési torekvései, a spanyol koltségvetési hidny csokkentését célzo

torekvések, a koronavirus, illetve az orosz-ukran habort.
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15. tablazat: H&M - ra és ROA (szazalékban)

(Forras: Sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022 2023

ra (WACC) 13,64 11,84 5,58 5,00 8,21 6,77
ROA 10,90 11,06 0,85 6,32 1,93 4,62
Abszolut eltérés 2,74 0,78 4,73 1,32 6,29 2,15

Ahogy az Inditex vallalatnal mar lathato volt, a H&M esetében is az ra és ROA azokban az
években tért el leginkdbb, amelyekben az re és ROE értékei is nagymértékben kiillonboztek.
Azonos mdédon a magas értékek tobbek kozott a virus és a haboru kovetkezménye. A 15.
tablazatban lathato, hogy a tovabbi négy évben az eltérés 0,5-3% kozott volt.

16. tablazat: Gap - ra és ROA (szazalékban)

(Forras: Sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022 2023

ra (WACC) 13,02 7,33 4,90 4,23 5,95 5,40
ROA 12,23 3,29 -4,80 1,89 -1,78 4,42
Abszolut eltérés 0,79 4,03 9,69 2,33 7,72 0,98

Végiil a Gap vallalat esetében is megvizsgaltam az ra €s ROA értékeket, amely szintén az el6z6
tendenciat koveti. A nagyobb eltérések azokban az években voltak, amelyekben a re és ROE is
nagymértékben eltért, tehat 2019-ben, 2020-ban és 2022-ben. 2018-ban, 2021-ben és 2023-ban
az eltérések 0,5% és 2,5% kozott valtoztak.

4.33. GAZDASAGI HOZZAADOTT ERTEK (EVA MUTATO)

A gazdasagi hozzaadott érték azért fontos, mert redlis képet ad a vallalat nyereségérél. Az EVA
figyelembe veszi a haszonaldozat koltséget, igy a valodi profitot méri, tehat azt, hogy tortént-e
értékteremtés. A pozitiv  EVA jelentés a vallalatok szdmara, sokkal fontosabb a

jovedelmezdségi mutatoknal is, hiszen ezaltal figyelembe vessziik a toke alternativ koltségét.
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17. tablazat: EVA mutat6 (milli6 €)

(Forras: Sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Inditex 590 636 -653 1.694 553 2.254
H&M 473 619 -461 589 -457 166
Gap 430 -286 -915 -55 -574 132

A 17. tablazatban szemléltettem a harom vallalat 2018 és 2023 kozotti EVA mutatdjat. A
tablazatban piros szinnel jeloltem azokat az éveket, amelyekben nem tortént értékteremtés.
Ennek oka a vallalatok alacsony ad6zés utani eredménye, s6t a Gap vallalat 2020-ban és 2022-
ben veszteségesen zarta az évet. A 2020-as és 2022-es alacsony/negativ eredmény oka mar
egyértelmi. Viszont jol lathatd, hogy a vizsgalt hat évben a Gap csak 2018-ban és 2023-ban
realizalt valodi profitot. Ennek nem csak az eredmény az oka, hanem a magas befektetett toke,
mivel 2019-t6] megnott a befektetett eszkdzok allomanya, ez pedig a lizingkotelezettségekre
hozott 0j szabalyozas kdvetkezménye.

4.4. OKONOMETRIAI MODELLEZES

A kutatdsom ezen részében a statisztikai eredményeket mutatom be. Az OSkonometriai
modellezést eldszor a részvények logaritmikus hozaméanak szdmitasaval kezdtem. Mindhdrom
vallalat esetében 2018 és 2023 kozott kiszamoltam a napi nyitd és zard arfolyamok 4atlagat. A
H&M ¢és a Gap esetében sziikségem volt a napi SEK/EUR és USD/EUR arfolyamokra is,
amelyeknél szintén a napi nyitd és zard arfolyamok atlagat kalkulaltam. Ezt kovetden a napi
atlagos részvényarfolyamokat atszdmoltam a napi atlagos SEK/EUR és USD/EUR arfolyamon.
A logaritmikus hozam szamitasanak indoklasat az elméleti részben mar targyaltam.

Ezt kovetéen megvizsgaltam, hogy az altalam kiszamitott gazdasdgi és pénziigyi mutatok
korrelalnak-e a vallalatok részvényeinek logaritmikus hozamaval. Erdekes médon arra az
eredményre jutottam, hogy az atlagos logaritmikus hozam ¢és a harom fast fashion vallalat
pénziigyi mutatoi kdzott nincs linearis kapcsolat.

A kapott eredmény miatt a vallalatok atlagos napi részvényarfolyama és a kalkulalt pénziigyi
mutatok kozotti kapesolatot is tanulmanyoztam. Mindharom véllalat esetében taldltam lineéris
kapcsolatokat a részvényarfolyam és a mutatok kozott, melyeket a kovetkezd alfejezetekben

szemléltetek.
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4.4.1. KORRELACIOANALIZIS

Az Inditex vallalat esetében 23 altalam kalkulalt mutatot vetettem egybe a vallalat 2018 és 2023
kozotti napi atlagos részvényarfolyaméval, amelybdl csak két esetben nem talaltam szignifikans
kapcsolatot. Az Inditex 2018 és 2023 kozotti napi részvényarfolyama nincs szignifikans
kapcsolatban az ebben az iddszakban produkalt altalanos likviditassal, illetve a hitelfedezettségi
mutatoval. A korrelaci6 tabldban fontos megnézniink a két mutatdé kozotti szignifikancia
meglétét, valamint azt, hogy mit mutat a Pearson-féle korrelaci6. Ennek eldjele informéciot
szolgéaltat a kapcsolat irdnyardl, illetve a szdm a kapcsolat erdsségérdl. Negativ eldjel esetén
negativ kapcsolatrol beszéliink, tehat a két valtozo ellentétesen mozog, értelemszertien pozitiv
eléjel esetén pozitiv kapcsolatrol beszéliink. Ha a Pearson-féle korrelacid 0, akkor nincs
szignifikans kapcsolat, ha 0 és 0,2 k6zo6tt van, akkor gyenge kapcsolatrol beszéliink, ha 0,2 és
0,7 k6zott mozog, akkor kdzepes, ha 0,7 és 1 kdzotti, akkor erds, valamint 1 esetén a két valtozo
kozotti teljes kapcsolat meglétérdl beszélhetiink.

A leirtak alapjan a kdvetkezd pénziigyi mutatok eredményeztek kdzepes pozitiv kapcsolatot a
vallalat atlagos napi részvényarfolyamaval: ROA (0,307), ROS (0,366), ROE (0,363), EBITDA
(0,481), NOPLAT (0,460), egy fore es6 arbevétel (0,475), pénzhanyad (0,221), operativ cash
flow/0sszes kotelezettség (0,310), operativ cash flow marzs (0,347), tOkearanyos
jovedelmezdség (0,381). Ezek mellett talaltam néhany gyenge pozitiv kapcsolatot is az Inditex
atlagos napi részvényarfolyama és néhany pénziigyi mutatd kozott, amelyek a kovetkezok:
ATO (0,158), elad6sodottsagi mutatd (0,073), sajat toke aranya (0,129), tékefesziiltség (0,059),
likviditasi gyorsrata (0,180), adossagfedezeti mutatd (0,186). A pozitiv linedris kapcsolatok
mellett negativ Osszefiiggéséket is talaltam, ezek koziil kozepes negativ kapcsolatot mutatott a
készletek forgasi ideje (-0,444), vevok forgasi ideje (-0,282), tovabba gyenge negativ
kapcsolatot a szallitok forgasi ideje (-0,194), az addssagallomany fedezettsége (-0,091) és a
kamatfedezettségi mutat6 (-0,155) eredményezett.

A H&M villalat esetében is szintén 23 pénziigyi mutatd kapcsolatat vizsgaltam meg a vallalat
atlagos napi részvényarfolyamahoz viszonyitva, amelybdl 3 mutatdé (ATO, kamatfedezettségi
mutato, hitelfedezettségi mutatd) nincs szignifikans kapcsolatban a H&M 2018 és 2023 kozotti
atlagos napi részvényarfolyamaval. Ezen vallalat esetében is négyféle kapcsolatrol
beszélhetlink, az egyik a kozepes pozitiv kapcsolat, amely a kovetkezd mutatok és a
részvényarfolyam kozott szemlélhetéek meg: ROS (0,337), ROE (0,297), EBITDA (0,402),
NOPLAT (0,322), altalanos likviditas (0,283), likviditasi gyorsrata (0,302), pénzhanyad
(0,322), operativ cash flow/6sszes kotelezettség (0,447), operativ cash flow marzs (0,591),
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tOkearanyos jovedelmezdség (0,322). A H&M részvényarfolyamaval gyenge pozitiv
kapcsolatot a kdvetkezd mutatok adtak: ROA (0,149), készletek forgasi ideje (0,086), vevok
forgasi ideje (0,058), sajat toke aranya (0,162), adossagallomany fedezettsége (0,120),
adossagfedezeti mutatd (0,200). A pozitiv kapcsolatok mellett negativ iranya kapcsolatot is
talaltam, ezek koziil kozepes negativ kapcsolatot a szallitok forgasi ideje (-0,202), de ez mar
szinte gyenge kapcsolatot jelent, az egy fore es6 arbevétel (-0,253), a tokefesziiltség (-0,241),
valamint gyenge negativ kapcsolatot az eladdsodottsagi mutaté (-0,162) eredményezett.

A harmadik vizsgalt vallalat, a Gap esetében csak egy gyenge pozitiv (operativ cash flow marzs:
0,173) és egy gyenge negativ (pénzhanyad: -0,145) szignifikans kapcsolatot talaltam a vizsgalt
23 pénziigyi mutato és a vallalat atlagos napi részvényarfolyama kozott. A legtobb szignifikans
kapcsolat kozepes erdsségii és pozitiv: ROS (0,514), ROA (0,585), ROE (0,490), EBITDA
(0,524), NOPLAT (0,550), ATO (0,556), sajat toke aranya (0,607), addssagallomany
fedezettsége (0,603), kamatfedezettségi mutaté (0,517), Aaltalanos likviditas (0,375),
hitelfedezettségi mutaté (0,587), operativ cash flow/Osszes kotelezettség (0,472),
adossagfedezeti mutatd (0,516). Szintén a Pearson-féle korrelacid szerint kdzepes negativ
kapcsolatot a vallalat részvényarfolyamaval a kovetkezOk eredményeztek: készletek forgasi
ideje (-0,405), vevok forgasi ideje (-0,356), szallitok forgasi ideje (-0,278), egy fore esd
arbevétel (-0,408), eladosodottsagi mutato (-0,607), tokefesziiltség (-0,606).

A korrelacids tablakat mindhdrom vallalat esetében a mellékletek fejezet tartalmazza.
4.42. TOBBVALTOZOS REGRESSZIOANALIZIS

A korrelacidanalizis vizsgalata utdn attértem a tobbvaltozos regresszidanalizis elemzésére.
Mivel mindharom vallalat esetében tobb szignifikans kapcsolatot talaltam a véllalatok atlagos
napi részvényarfolyama ¢és a pénziigyi mutatok kozott, igy volt lehetdségem tobb
regresszidanalizist értelmezni, viszont a dolgozatomban csak az altalam legjobbnak vélt
modelleket szemléltetem.

Az Inditex vallalat esetében a regresszidelemzésben a kdvetkezd mutatokat voltam be fliggetlen
valtozoknak: sajat téke ardnya, ROA, hitelfedezettségi mutatd, pénzhanyad, illetve altaldnos
likviditas. A modell fliggd valtozoja értelemszeriien a vallalat atlagos napi részvényarfolyama.
Ezt a Variables Entered/Removed tabla szemlélteti a Mellékletek fejezetben. A Model
Summary tabla (szintén a Mellékletek fejezetben) megmutatja, hogy a modell R2-¢ 0,680, tehat
68%-ban sikeriilt megmagyaraznom, hogy 2018 és 2023 kozott az Inditex 4atlagos napi
részvényarfolyamara mely altalam szamitott pénziigyi mutatok voltak hatassal. Az ANOVA

(Mellékletek fejezetben) tablabol latszik, hogy maga a modell is szignifikans az F proba szerint.
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A regresszio lényeges tablaja a Coefficients, amely segitségével a regresszios egyenlet
felirhato. A tdblazat szemlélteti, hogy a modellbe bevont &6t valtozd szignifikans a

részvényarfolyammal, tehat mind az 6t mutato a regresszids egyenlet egy elemét képezi:

részvényarfolyam = 89,315 — 115,794 * altalanos likviditas + 0,590 * ROA +
+ 3,436 * hitelfedezettségi mutatd + 64,525 * pénzhanyad +
+ 0,306 * sajat téke aranya

Az egyenlet alapjan, ha egy egységgel nd az altalanos likviditas, akkor a részvényarfolyam
115,794 euroval csokken, a ROA 1%-o0s novekedése 0,59 eurdos emelkedést okoz a
részvényarfolyamban. Ha a hitelfedezettségi mutaté egy egységgel nd, akkor a vallalat
részvényarfolyama 3,436 eurdval ndvekedik, emellett a pénzhanyad egy egységnyi ndvekedése
64,525 eurds novekedést eredményez a részvényarfolyamban, valamint a sajat toke egy
egységgel torténd emelkedése is 0,306 eurdval ndveli a vallalat részvényarfolyamat.

A H&M villalat esetében a kovetkezd pénziigyi mutatok adtak a modell fiiggetlen valtozait:
tokearanyos jovedelmezdség, készletek forgasi ideje, operativ cash flow/Gsszes kotelezettség,
ROS, illetve ATO. Ezt a Mellékletek fejezetben a Variables Entered/Removed tabla szemlélteti.
Szintén a Model Summary tabla szemlélteti, hogy a H&M részvényarfolyamanak befolyasolo
tényezoit 51,1%-ban sikeriilt megmagyaraznom. A kovetkezd tdbla, az ANOVA szemlélteti,
hogy az F proba szerint a modell szignifikans. A Coefficients tabla (Mellékletek fejezetben)
szemlélteti, hogy a modellbe bevont 6t valtozo szignifikans a véllalat részvényarfolyamaval,

tehat mind az 6t mutat6 felirhat6 a regresszids egyenletbe:

részvényarfolyam = —20,266 + 2,284 x ATO + 0,217 x ROS +
+ 0,099 * operativ cash flow/6sszes kotelezettség + 0,482 * készletek forgasi ideje

+ 0,118 x tékearanyos jovedelmezdség

Az egyenlet alapjan, ha egy egységgel nd az eszk6zok forgési sebessége (ATO), akkor a vallalat
részvényarfolyama 2,284 eurdval emelkedik, ha 1%-kal n6 a ROS mutat6 értéke, akkor a
részvényarfolyamban ez 0,217 eurés novekedést eredményez. Emellett, ha az operativ cash
flow és az Osszes kotelezettségek aranya egy egységgel nd, akkor a részvényarfolyam 0,099
eurdval novekedik, tovabba, ha a készletek forgasi ideje egy nappal nd, akkor a véllalat
részvényarfolyama 0,482 eurdval emelkedik, illetve, ha a tOkearanyos jovedelmezdség
emelkedik egy egységgel, akkor ez szintén 0,118 eurds ndvekedést eredményez a

részvényarfolyamban.
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A harmadik vallalat, a Gap esetében az addssagfedezeti mutatdt, a szallitok forgasi idejét, a
sajat toke aranyat, valamint a ROA mutatét vontam be fliggetlen valtozoként. A modell
magyarazo ereje 74,1%, illetve az ANOVA tdblaban lathato, hogy az F proba szerint a modell
szignifikans. A Coefficients tdblaban lathatd, hogy a bevont valtozok szignifikansak a vallalat
részvényarfolyamaval. Az Unstandardized B oszlop segitségével a kovetkezd regresszios

egyenlet irhato fel:

részvényarfolyam = —14,595 + 2,792 * ROA + 1,752 * sajat t6ke aranya +
+ 0,444 * szallitok forgasi ideje — 1,334 * ad6ssagfedezeti mutatd

Az egyenlet alapjan a ROA 1%-os ndvekedése 2,792 eurds emelkedést eredményez a
részvényarfolyamban, a sajat toke egy egységnyi ndvekedése 1,752 eurdval ndveli, a szallitok
forgasi idejének egy nappal torténd ndvekedése pedig 0,444 eurds emelkedést okoz a
részvényarfolyamban. Ezek mellett az addssagfedezeti mutatd egy egységnyi ndvekedése a

részvényarfolyam 1,334 eurds csokkenésével jar.
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5. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

A harom vallalat vagyoni szerkezetének Osszegzéseként kiemelném, hogy az IFRS 16 az
Eurdpai Unidban, illetve az Amerika Egyesiilt Allamokban érvényes ASC 842 standardok
kovetkezményeként 2019-t6] megndtt a vallalatok mérlegféosszege, az immaterialis eszk6zok
¢és a hosszu lejarati kotelezettségek novekedése miatt. A standard bevezetése a H&M vallalatra
nem volt ekkora hatdssal, mivel a Covid-19 miatt végzett atfogd vizsgalat soran amortizacioval
csokkentették az immateridlis eszkdzok értékét. Az Inditex kisebb ardnyban tartott készleteket,
viszont nagyobb aranya pénzeszkozzel rendelkezett. A forrds oldalt tekintve az Inditex
magasabb aranyl sajat tokét birtokolt, a H&M ¢és a Gap vallalatokra a nagyobb allomanyt
idegen téke volt jellemz6. A Gap inkdbb hosszu lejaratu kotelezettségekkel, mig az Inditex
rovid lejaratu kotelezettségekkel rendelkezett. A H&M 2020-t6l majdnem egyenld ardnyban
tartott rovid és hosszu lejarata kotelezettségeket.

Az elemzett vallalatok jovedelmezdségére a vizsgalt iddintervallumban jelentds hatdssal volt a
koronavirus jarvany, illetve az Inditex-en kiviil, az orosz-ukran haboru is befolyasolta a
gazdasagi szereplOk profitabilitasat. A vizsgalt jovedelmezdségi mutatok alapjan elmondhato,
hogy mind a hat évben az Inditex volt a legjovedelmezdbb.

A vallalatok kiilonb6z6 hatékonysagi mutatoit vizsgalva mas és mas kovetkeztetéseket tudunk
levonni. 2023-ban az eszk6zOok hatékonysagat tekintve a Gap, a készletek forgasi idejét
szemlélve az Inditex, a vevOk forgési idejét nézve a H&M, mig a szallitok forgasi idejét
figyelembe véve a Gap teljesitett a legjobban. Viszont dsszességében mind a harom véllalat
hatékonysaga er6sodott.

Az eladosodottsagi mutatok alapjan egyik vallalat sem volt eladosodva a vizsgalt periddusban,
a Gap 2020-as negativ eredménye ellenére az azt kdvetd években mar jobb mutatokat produkalt,
illetve az Inditex volt a legkevésbé eladosodva 2018 és 2023 kozott.

A kalkulalt likviditasi mutatok szerint mindharom véllalat 2018-2023 ko6zott fizetdképes volt,
nem kiizdott likviditasi problémékkal, s6t az Inditex vallalat tul sok fizetéeszkozt tartott, hiszen
a pénzhanyad mutatdja, amely csak a pénzeszkozoket €s a likvid értékpapirokat veszi
figyelembe, minden évben meghaladta az egyet.

A piaci mutatok szerint az Inditex vallalat piaci értéke volt a legmagasabb. Viszont 2023-ban a
H&M magasabb osztalékhozamot biztosit annak ellenére, hogy az EPS mutat6 alapjan egy
részvény tulajdonosa az Inditex vallalatnal jutott a legtobb jovedelemhez.

A cash flow jelentést figyelembe véve, a harom véllalat koziil az Inditex és a H&M produkalt

jobb mutatdkat az elemzett periodusban. Az Inditex miikodésébdl szarmazo pénzforgalom fedte
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a leginkabb az idegen tokét. A 2023-as évben az Inditex hatékonysaga a legjobb, viszont a
H&M jobb értéket produkalt a ROE mutaté mentén.

Ahhoz, hogy pontosabb képet kapjak a vallalatok teljesitményérdl, 6sszehasonlitottam néhany
kalkulalt gazdasagi és pénziigyi mutatot az iparagi atlagokkal mindharom véllalat esetében
2018 ¢és 2023 kozott. Ez a Mellékletek fejezetben lathatd. Az iparagi atlagokat Damodaran
weboldala, A Ready Ratios honlapja, illetve a CSIMarket szolgaltatta. Az Inditex ROA
mutatoja minden évben magasabb volt az iparagi ROA-nal, viszont a H&M 2020-t6l, illetve a
Gap mar 2019-t6l kisebb értékeket produkalt az iparagi atlagokhoz képest. A harom vallalat
ROE mutatd szempontjabol az iparagi atlag alatt teljesitett leginkabb, hiszen csak 2018-ban
eredményeztek magasabb értéket, viszont az Inditex még 2019-ben, 2020-ban és 2023-ban is
nagyobb ROE mutatot ért el. A hatékonysagot tekintve a H&M ¢és a Gap ATO mutatdja mind
a hat vizsgalt évben az iparagi atlag folott valtozott, viszont az Inditex eszkozeinek forgési
sebessége csak 2021 és 2022 kozott haladta meg egy kis mértékkel az iparagi atlagot. A vevok
forgasi idejét tekintve mindharom vallalat mind a hat évben hatékonyabban behajtotta
koveteléseit az iparagi atlaghoz képest, viszont az egy fére esd arbevételiikk minden esetben
kortilbeliil a fele volt az 4tlagnak.

Ezt kovetden a vallalatok eladosodottsagat is megvizsgaltam az iparagi atlag szempontjabol,
amelyrdl azt a kovetkeztetést vontam le, hogy mindharom véllalat a legtobb évben magas
tokefesziiltségi mutatot produkalt az ipardgi 4tlaghoz képest. Erdekesség, hogy a
kamatfedezettségi mutat6 alapjan mindharom vallalat 2018-ban joval magasabb értékeket ért el
az iparagi atlaghoz képest, viszont 2023-ban mar ez alatt teljesitettek. Az eladdsodottsag
vizsgalata utan a likviditast tekintve mind a harom elemzett vallalat 2018 és 2023 kozott az
altalanos likviditas szerint az iparagi atlag alatt teljesitett, viszont ez nem utal illikviditésra,
mivel igy is majdnem elérték minden évben a kettdt, az ipardgi atlagok meg érdekes modon
ketté folotti értékek voltak. A likviditasi gyorsrata szerint az Inditex mind a hat évben atlag
folott teljesitett, a H&M 2023 kivételével atlag alatt, a Gap esetében ez valtozott az évek soran.
Az utols6 mutatd, amelyet az iparagi dtlaghoz is mértem a P/E rata, amely szerint a vallalatokrol
altalanosan azt mondhatom el, hogy iparagi atlag alatti mutatot eredményeztek.

A CAPM modell alapjan szamolt re és a ROE 0sszehasonlitasabol, illetve a WACC segitségével
szamolt ra €s ROA 0sszevetésébdl arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy az elméleti és
gyakorlati megkozelitése a sajat toke koltségének €s a sulyozott atlagos tokekoltségnek
majdnem azonos, nagyobb eltérések akkor figyelhetéek meg, amikor a gazdasagban valamilyen
valsaghelyzet van, mint példaul egy vildgjarvany, haborus helyzet, valamilyen politikai

bizonytalansag, illetve szamviteli szabalyozas valtozas.
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Az re és ra értékeihez hasonloan, az EVA mutatora is kdzvetve hatassal volt a koronavirus, az
orosz-ukran hdboru, valamint az ASC 842 bevezetése. Nagyon fontos a pozitiv EVA a
vallalatok szdmara, mivel ez mutatja meg, hogy a vallalat teremtett-e értéket az adott évben.
Lathat6 volt az is, hogy a Gap vallalatot a lizingszabalyozas valtozdsa nagymértékben
befolyasolta, hiszen megugrott 2019-t61 a befektetett eszkozeinek allomanya, igy az EVA
érteke 2019 és 2022 kdzott negativ volt.

Az 6konometriai modellezést tekintve kijelenthet6, hogy a vallalatok részvényarfolyamat a
pénziigyi mutatok részben befolyasoljak, hiszen mind a harom vallalat esetében a kalkulalt
pénziigyi mutatok tobb mint 85%-a szignifikdns kapcsolatot mutatott a vallalatok
részvényarfolyamaval. A kapott korrelaciok alapjan azt a kovetkeztetést vontam le, hogy a
vallalatok jovedelmezdségi mutatoit mindenféleképpen figyelemmel kell kisérni, hiszen ezek a
mutatok a legtobb esetben kozepes pozitiv kapcsolatban vannak a harom vallalat
részvényarfolyaméval. Viszont fontosnak tartom mindenik mutatocsoport vizsgalatat, hiszen
igy tudunk egy teljes képet kapni egy vallalat pénziigyi és gazdasagi helyzetérdl, amelyre akar
befektetési dontéseket is alapozhatunk. Ezek a vallalatok esetében a jovedelmezdségi mutatok
kozil leginkabb az EBITDA és a ROA vizsgélata kiemelten fontos, hiszen ezek adtdk a
legerésebb korrelaciot a vallalatok részvényarfolyamaival, a hatékonysagi mutatok esetében
hangsulyt kell fektetni az eszkdzok forgasi sebességére, illetve az egy fore jutd arbevételre, az
eladosodottsagi mutatok koziil a Pearson-féle korrelacio értéke a tokefesziiltség, a sajat toke
aranya, valamint az eladdsodottsdgi mutatd esetén magasabb volt, a likviditasnal az altalanos
likviditas és a pénzhdnyad eredményezett magasabb korrelacios értéket, mig a cash flow alap
mutatok esetén fontos figyelmet forditani az operativ cash flow marzs és a tOkearanyos
jovedelmezdségre. A korrelacid vizsgalata mellett a regresszidanalizis is megerdsitette, hogy a
vallalatok részvényarfolyamat a produkalt pénziigyi mutatdi befolyasolhatjak. Lathato, hogy a
ROA, az altalanos likviditas, a pénzhanyad, a sajat téke aranya, az ATO, valamint a t6kearadnyos
jovedelmezOség is hatdssal lehet a vallalatok részvényarfolyamara.

A kutatds folytatasa relevans, hiszen tobb vallalat bevonasaval az 6konometriai modellezést
tekintve jelentds eredményeket lehet még kalkuldlni, amelyek alapjan egyértelmiibb
kovetkeztetéseket lehet levonni. Nem csak az 0konometriai modellezés esetében, hanem a
gazdasagi €s pénziigyl elemzésnél, illetve a tovabbi vizsgéalt mutatoknal is érdekes
eredményekre lehet szamitani. A kutatasban a tovabbiakban egy masik gyorsan novekedo fast
fashion vallalatot lehetne bevonni, a Shein-t, viszont ennek az elsd nyilvanos
részvénykibocsatasara (IPO) még varni kell. A Shein a New York-i és/vagy a londoni t6zsdei

bevezetésére var, reményei szerint ez 2024-ben megtorténik (Financial Times, 2024).
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6. OSSZEFOGLALAS

Amint mar a kivonatban is részleteztem, a textilipar az egyik legdinamikusabban fejl6d6 agazat
a globalis gazdasagban. Az elmult évtizedekben azonban a fast fashion térnyerésével egy
jelentds atrendezddés tortént, amely gyorsan valtozé divatirdnyzatokra épitve kinal alacsony
aron stilusos ruhazati termékeket. A globalis piacot tekintve a fast fashion agazat legfontosabb
gazdasagi szerepl6i kozé tartozik az Inditex Group, a H&M Group és a The Gap.

A kutatas célja egy komplex Osszehasonlitd analizis volt a harom vallalatrol. Ennek
segitségével atfogdan elemeztem és értékeltem a vallalatok 2018 és 2023 kozotti pénziigyi
helyzetét és gazdasagi teljesitményét. A gazdasagi és pénziigyi elemzésben a vallalatok vagyoni
szerkezetét,  jovedelmezdségét, hatékonysagat, eladosodottsagat és  likviditasat
tanulmanyoztam. Ezek mellett még néhany piaci mutatdt, valamint cash flow alapu mutatokat
is kalkulaltam.

A kutatas tovabbi részében még attekintettem a CAPM modellt, a WACC ¢és az EVA mutatot.
A CAPM modell segitségével meghatarozott tulajdonosoktol elvart hozamot, tehat az re-t
Osszehasonlitottam a vallalat sajat t6ke-aranyos megtériilésével, amely utan kdvetkeztetéseket
vontam le arra vonatkozoan, hogy a modell segitségével szamolt sajat tokétdl elvarhatd hozam
mennyiben tér el a valodi értékektdl. A kovetkezd részben a WACC segitségével kiszamoltam
az eszk6z0k hozamat, tehat az ra-t a fennallo finanszirozési struktira mellett, ezt pedig a vallalat
eszkOzaranyos megtériilésével vetettem egybe. Az EVA mutaté alapjan pedig azt vizsgaltam
meg, hogy a vallalatoknal valdjdban mennyi volt a vizsgalt idéintervallumban a nyereség,
illetve teremtettek-e értéket. A Kkutatds utolsd6 részében a korrelacidanalizist, illetve
regresszidanalizist készitettem, amelyekkel azt a kérdést valaszoltam meg, hogy fiigg-e a
loghozam, illetve a részvényarfolyam a gazdasagi és pénziigyi mutatoktol.

A kutatasom eredményét roviden Osszefoglalva azt mondhatnam, hogy az altalam elemzett
harom fast fashion vallalat gazdasagi ¢és pénziigyli mutatdira jelentds hatassal volt a
lizingkotelezettségek kimutatasara vonatkoz6 szabalyozas valtozas, a koronavirus vilagjarvany,
valamint az orosz-ukran habortu. Ezen gazdasagi vagy gazdasagra hatassal 1év6 események az
re és ROE, illetve az ra és ROA azonossagat is befolyasoltdk. Az 6konometriai modellezés
eredményeként kijelenthetd, hogy a vallalatok napi atlagos logaritmikus hozamat a kalkulalt
gazdasagi és pénziigyi mutatok nem befolyasoltak. Tovabba a napi atlagos részvényarfolyamra

hatassal vannak egyes pénziigyi mutatok mind a harom vallalat esetében.
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Szeretném ezuton is dszinte halam kifejezni konzulensemnek, Gal Veronika Alexandranak, aki
végig kisérte a disszertacio elkészitésének folyamatat. Ertékes szakmai tanacsai, timogatasa és
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konzultacidért, a kézirat alapos atnézéséért és a konstruktiv kritikakért. Tudésa €s tapasztalata
nagyban hozz4jarult ahhoz, hogy munkam magas szinvonalu legyen.

Kiilon koszonettel tartozom a Sapientia Erdélyi Magyar Tudoméanyegyetemen oktatod kiilsé
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magyarazatai és a konzultaciok sordn biztositott elengedhetetlen tandcsai Oriasi segitséget
jelentettek dolgozatom elkészitésében. Szakmai tudasa €s utmutatdsa nélkiill nem érhettem
volna el a kitlizott céljaimat. Faradhatatlan timogatéasaval, értékes tanacsaival és szakértelmével
nagyban hozz4jarult a munka sikeréhez. Végig tiirelmesen iranyitott a munkafolyamat sordn,
fontos tanacsokat adott a forrasanyagok gytijtéséhez, a kutatasi modszertan alkalmazasahoz és
a disszertacio szerkezetének kidolgozasahoz. Konstruktiv kritikdi és javaslatai nagyban
segitették a munka mindségének javitdsat. Halas vagyok a bizalmaért, a biztatdsaért és a
folyamatos 0sztonzéséért, ami nélkiil nem lett volna lehetséges befejeznem a disszertaciot.
Ko6szondém a tiirelmét, a megértését és a humorat, amivel oldotta a kutatds soran felmeriild
nehézségeket.

Ezenkiviil szeretném koszonetemet kifejezni a csaladomnak, akik végig mellettem alltak és
tamogattak a disszertacio elkészitése soran. Halas vagyok a bizalmukért, a tiirelmiikért és a

batoritasukért. Koszonom nekik, hogy hittek bennem és a céljaimban.
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MELLEKLETEK



1. MELLEKLET: Az Inditex vallalat mérlege

INDITEX GROUP

1.
1.1
12
1.3.
14

2.
21
2.2
23
24
25

1
11
12

2.
21
22
2.3
24
2.5

3.
31
32
33
3.4

Befektetett eszkozok
Immaterialis eszkbzak
Térgyi eszkozok

Pénzugyi befekietések
Egyéb

Forgoeszkozok

Készletek

Kovetelések

Rovid lejaratd befektetések
Pénzeszkiozdk és pénzeszkoz-egyenértékesek
Egyéb

Sajat toke

A csoportnak tulajdonithatd sajdt tike
Kisebbségi részesedések
Jegyzett tike

Hosszli lejarati kotelezettségek
Halasztott ada

Pénzugyi kotelezettségek
Lizingkotelezeitségek
Céltartalékok

Egyéb

Rovid lejaratd kotelezettségek
Pénzugyi kotelezettségek
Lizingkatelezettségek

Szallitéi katelezettségek

Egyéb

2018 2019
11 064 000 000 16 977 000 000
1016 000000 6660000000
8359000000 8376000000
267 000 000 249000 000
1422000000 1692000000
10 620 000 000 11 414 000 000
2685000000 2716000000 2269000000

775 000 000 820 000 000 780 000 000
1929000000 3319000000

4 866 000 000 4780 000 000

285 000 000 266 000 000

13 552 000 000 14 683 000 000 14 949 000 000
14 653 000 000 14913 000 000

30000 000 36 000 000

93 499 560 93 499 560

1618 000 000 6 136 000 000

312 000 000 370000000

5000000 6000 000

0 5163000000

225000 000 217 000 000

1072000000 380 000 000
5383000000 7306000000

84 000 000 32000000

0 1649000000
4906 000000 5099000000 5443000000
200000 000 182 000 000

15 461 000 000
6122000 000
7422000000

261000000
1656 000 000

10 957 000 000

2321000000
715000 000
176 000 000

7398 000 000
347 000 000

14 550 000 000
14 520 000 000
30000 000

93 499 560
5530 000 000
396 000 000
3000000
4599000 000
252000000
280 000 000
6338 000 000
11 000 000
15652000000
4659000 000
116 000 000

2. MELLEKLET: Az Inditex vallalat eredménykimutatisa

Eredménykimutatas (€)
Nettd arbevétel
Ertékesitési kiltség
Bruttd nyereség
Mikodési kaltségek
Egyéb nettd mikddési eredmény
Miiktdési eredmény
Egyéb eredmények
Amortizacié és értékcsokkenés
Miikodési eredmény
Kamatbevétel
Arfolyamnyereség
Lizinggel kapcsolatos pénziigyi bevételek
Kamatkiadas
Lizinggel kapcsolatos pénzigyi kiadasok
Arfolyamveszteség
Pénzugyi eredmény

Tékemddszerrel konszolidalt tarsasagok eredményei

Adézds elotti eredmény
Adok

Nettd nyereség

- Kisebbségi részesedések

- Az ellendrzd vallalatnak tulajdonithaté netté eredmény

Egy részvényre jutdé eredmény (€)
Részvények szama (db)

Atlagos alkalmazottak szama (db)
Alkalmazottak szama (db)

Evi dtlagos arfolyam (€)

QOsztalék (€)

INDITEX GROUP

2018 2019
26 145 000 000 28 286 000 000
113259000 000 12 480 000 000
14 816 000 000 15 806 000 000
9329000000 8176000000
-30 000 000 -32 000 000
5457 000 000 7 598 000 000
0 0
1100000 000 2826000 000

2017

4 357 000 000 4772000000
29000000 31000000
54 000 000 16 000 000

0 1000000

15000 000 156 000 000

0 5000 000

61000000 39000000
17000 000 -152 000 000
54 000 000 61000 000
4428 000000 4681000000
980 000 000 1034000 000
3448 000 000 3 647 000 000
4000000 8000000

3444000000 3639000000

11060 1.1680

3116652000 3116652000 3116652000
173 13 175 4599

171839 174 386 176 611
30,2000 252300 28,9900

2335000000 2741000000

2020
20 402 000 000
9013000000
11 389 000 000
65807 000 000
-30 000 000
4552 000 000
0
3045000000
1507 000 000
6000000
36 000 000
0
128 000 000
10 000 000
43000000
-139 000 000
33000000
1 401 000 000
297 000 000
1104 000 000
-2 000 000
1106 000 000

0,3550

3116 652 000
160 364

144 115
24,8800
1090 000 000

15 343 000 000
6015000 000
7502 000 000

307 000 000
1515000 000

13 602 000 000

3042 000 000
842 000 000
2374000000
7021000 000
323 000 000

15 758 000 000
15 733 000 000
25000 000

93 499 560
5157 000 000
359 000 000
1000 000
4262 000 000
287 000 000
245 000 000
8030 000 000
35000 000
15662 000 000
6199 000 000
234 000 000

2021
27 716 000 000
11 902 000 000
15 814 000 000
8 596 000 000
-35 000 000

7 183 000 000
18 000 000"
2919 000 000"
4282 000 000
4000 000
43000 000
1000 000
113000 000
6000 000
71000 000
-142 000 000
59000 000
4199 000 000
949 000 000
3250 000 000
7000 000
3243 000 000

1,0420

3116 652 000
154 579

165 042
29,9200
2192 000 000

15 344 000 000 16 719 000 000
5913000000 6517000000
7615000000 8361000 000
334 000 000 395 000 000
1482 000000 1443000 000
14 639 000 000 16 016 000 000
3191000000 2966 000 000
851000000 1035 000 000
4522000000 4415000000
5561000000 7007 000 000

514 000 000 590 000 000
17 033 000 000 18 672 000 000
17 008 000 000 18642 000 000

25000 000 30 000 000
93 499 560 93 499 560
4813 000 000 5126 000 000
385 000 000 394 000 000

0 0
3924000000 4123000 000
283 000 000 362 000 000
221000 000 247 000 000
8137 000 000 8937 000 000
13 000 000 16 000 000

1517 000 000
6561 000 000
46 000 000

1428 000 000
T 467 000 000
26 000 000

2022 2023
32 569 000 000 35 947 000 000
14 011 000 000 15186 000 000
18 558 000 000 20 761 000 000
9867 000 000 10 853 000 000
-42 000 000 -58 000 000
& 649 000 000 9 850 000 000

-353 000 0007 -144 000 000
2776000 000" 2 897 000 000"
5520 000 000 6 809 000 000

85000000 380 000 000
47000000 17 000 000

0 9000 000

144000000 271000 000
7000 000 4000 000
195000 000 142 000 000
214000000 -11 000 000
52000000 72000 000
5358 000 000 6 870 000 000
1211000 000 1475 000 000
4147 000 000 5 395 000 000
17000000 14000 000

4130000000 5381000000

1,3270 1,7290
3116652000 3 116 652 000
165 020 163 139

164 997 161 281
24,4100 36,3700

28914000000 3744000000



3. MELLEKLET: Az Inditex vallalat cash flow kKimutatisa

INDITEX GROUP

2018
4428 000 000
4378000000

2019
4681000 000
6695000000
-349 000 000 205000 000

Cash flow kimutatas (€)
Adézas elétti eredmény

1401000 000
3864000000

4199000 000 5358 000 000
6530000000 7343000000
-847 000 000 223000000 689 000 000 -56 000 000
4029 000 000 69000000 3017000000 6754000000 6674000000 8667000000
-1 875000000 -2377 000000 2514000000 -3253 000000 -3504 000000 -1709000000
-2 260 000 000 -4 629 000 000 -2 786 000 000 -3 909 000 000 -4 614 000 000 -5 473 000 000
4§66 000 000 4780000000 7393000000 7021000000 5561000000 7007000000

6 870 000 000

Miikddéshél szarmazd pénzeszkozdk 8723000000

A miikads téke véltozasai

Milkodési tevékenységbdl szarmazd pénzforgalom
Befektetési tevékenységbdl szarmazé pénzforgalom
Finanszirozési tevékenységekre forditott pénzforgalom

Pénzeszkiozik és pénzeszkoz-egyenériékesek az év végén

4. MELLEKLET: A H&M villalat mérlege

H&M GROUP

2018

|. ESZKOZOK OSSZESEN 11 060 069 920 11 579 649 200 11 378 603 400 16 631 505 080 17 719 215360 17 127 075 840 15792 503 760
1. Befektetett eszkozok 5577 220720 5497 635720 10 397 659 040 9934 355200 0645552000 8776817280
1.1. Immateridlis eszkdzok 937 562 640 1081 149120 995 004 160 941 839 360 461 396 480 847 242 000
1.2. Targyi eszkizik 4136953720 3861840480 8696176120 T 851486720 7783802880 7103416320
1.3. Pénzugyi befekietések 46 595 440 60 347 160 74968 630 501 788 960 297 010 560 224 072 640
1.4. Egyéb 456 108 920 404 293 950 631510 980 630 260 160 703 342 080 602 086 320
2. Forgoeszkozok 6002 428 480 5880 967 680 6233846 040 7784 860160 7481523 840 7015686 480
2.1. Készletek 3498 968 480 3677 043080 3572004120 3644374420 3676879360 3997929800 3254628950
2.2, Kovelelések 1195592200 1146215280 1011 886420 1400439040 1441399630 1461263 760
2.2.1. Vevik 549 775630 G616 950 920 555 212 760 294 342 680 301 495 040 283 557 120 287 583 120
2.3 Ravid lejarati befektetések 1] 0 [i] 0 0 0
2.4, Pénzeszkozok és pénzeszkiz-egyenértékesek 1120793200 1162745280 1577585200 2707541760 2042194 580 22909793 760

Il. FORRASOK OSSZESEN 11 579 649 200 11 378 603 400 16 631 505 920 17 719 215360 17 127 075 840 15 792 503 760

1. Sajat toke 6197 612270 5707 064 080 5389 596 360 5209941740 5915374080 4775218 560 4 146 999 120
1.1. Jegyzett téke 20 178 360 19 545 080 19 743 660 20 401 920 15 474 560 18 033 340
1.2. Tartalékok 323 828 560 433 668 480 94 426 200 231123 200 550932 480 539 795 520
1.3. Felhalmozott eredemény 5363 057 160 4936378800 5005771830 56638483960 4204811520 3530159 760

2. Hosszi lejdrati kitelezettségek 1562117000 1471375200 60557715280 5791976960 5022000480 5727704 400
2.1. Nyugdij céltartalékok 43 378 600 45 164 400 58 372 560 42 183 680 31328 640 33018 480
2.2. Egyéb céltartalék 0 0 0 0 22 TET 360 435 600
2.3. Halasztott add 485 978 240 417 708120 380 375 440 354 914 560 307 923 840 210 481 920
2.4, Pénzilgyi kotelezettségek 991 371 600 983 403 720 804 339 540 904 583 620 907 213 440 1 226 933 080
2.5. Lizingkdtelezettség 31 388 560 22098 960 4312684040 4472554240 4636 450 560 4 245 270 480
2.6. Egyéb 0 0 0 17740800 17 216 540 11 499 340

3. Rovid lejarati kotelezettségek 4310 468 120 4 517 631 840 5365792660 6 011864 320 6428 956 800 5 917 800 240
3.1. Pénzigyi kotelezettségek 882 234 440 652 013 760 753 406 620 42 972 160 106 730 800 261 185 760
3.2. Lizingkdtelezettség 0 0 0 0 1183056000 1059292080
3.3. Szallitoi kotelezettségek 743 844 850 662 264 000 740 220 720 907 159180 20082849920 1084147200 1831872240
3.4. Adokitelezettzégek 113 380 240 250 898 880 162 909 040 142 024 960 173 380 440 119 964 240
3.5. Egyéb 383 681280 436596 120 1646 088 040 1 660 440 320 558 995 840 538 502 450
3.6. Passziv iddbeli elhatarolasok 2258319160 24280902360 1896249780 2157576960 2356704 000 1980483 960
3.7. Egyéb céltartalék 0 0 0 0 55883 520 26 454 450

MELLEKLET: A H&M vallalat eredménykimutatisa

H&M GROUP

Eredménykimutatas (€)
Nettd arbevetel
Ertékesitési kiltség
Bruttd nyereség
Miikodési koltségek

Tarsult vallalkozdsokban és kozos vallalkozasokban lévd

2018
20 509 792 000
9700527 240
10 809 264 760
9299007120

21981382 200 17 839016 780 19 610 187 520
10 416 920 880 8916790 060 9 260 796 160
11 564 461 320 8922226 720 10 349 391 360

9926305080 6626644100 8845856560

21031 866 240 20 563 369 200
10 366 016 640 10 030 909 680
10 665 849 600 10 532 459 520

9966 082 560 9 350 589 600

befektetések eredménye 0 0 0 0 -25307520 84593520
Miikodési eredmény 1510 257 640 1638156240 295582620 1503 532 800 674 459 520 1 266 463 440
Amortizdcid és értékcsokkenés 942729080 1043656440 2475397140 2199859200 2124232320 1999839600
Kamatbevétel 28 464 160 35509 440 24 035760 20 007 680 15 240 960 53 665 920
Kamatkiadds 14 232 080 31259 640 123 898 620 114 132 480 104 899 200 186 698 160
Pénziigyi eredmény 14 232 080 4249 800 -99 862 860 -94 124 800 -89 658 240 -133 032 240
Adézas eltti eredmény 1524 489720 1642 406 040 195719760 1 409 408 000 584801280 1133431200
Adék 291172760 372849120 77162 420 324 262 400 249312 000 373 483 440
Nettd nyereség 1233316960 1269 556 920 118 557 340 1085 145600 335489280 759 947 760
Egy részvényre jutd eredmény (€) 0,7447 0,7669 0,0715 01,6554 0,2032 0,4661
Részvények szama (db) 1655072000 1655072000 1655072000 1655072000 1655072000 1649847000 1629097000
Atlagos alkalmazottak széma (db) 123283 126 376 110 325 107 375 106 522 101103
Evi atlagos arfolyam (€) 20,3470 15,2147 182175 14,6084 16,5651 10,9246 14,5090
Osztalék (€) 1573034760 1523978280 0 1060308480 1005432960 921 468 240



6. A H&M vallalat cash flow kimutatasa

H&M GROUP
Cash flow kimutatés (€) 2018
Addzds elGtti eredmény 1524489720 1642406040 195719760 1409 408 000 584 801280 1133431200
Mikedéshdl szarmazd pénzeszkozak 2169027480 2337673320 2316497040 3117748480 2477408640 2535714720
A mikods t6ke valtozdsai -93 970 720 399 764 520 151844 960 1279900 160 -145 399 040 421922 160
Miikodési tevékenységbdl szarmazé pénzforgalom 2075056760 2737437840 2470342000 4397648640 2328009600 2957 636 880"
Befektetési tevékenységbdl szarmazo pénzforgalom -1282056960 994264 320 500172720 401 927 680 666274 560°  -838 007 280"
Finanszirozasi tevékenységekre forditott pénzforgalom 651653 800 1727 496 480 1445865420 2975033600 -2 365735680 -1621 738 800"
Pénzeszkozok és pénzeszkiz-egyenériékesek az év végén 1129793200 1162745280 1577585200 2707541760 2042 194560 2 299 793 760

7. MELLEKLET: A Gap villalat mérlege

The GAP Inc
2018 2019

1. Befektetett eszkdzok 3215766 600 8185307 900 6794755500 6422418000 6428519300 6 148 995200
1.1. Immateridlis eszkoziik 170186700 5031085600 3840818500 3327 888 000 3 261260800 3 122 124800
1.1.1. Hasznalati jog 0 4225506600 3691083500 32107212500 3013398100 2880752 000
1.1.2. Cégériék és kereskedelmi nevek 170186 700 205459000 143835000 220675500 247 871700 241 372 800
1.2. Targyi eszkdzik 2465590 400 2788882600 2487295500 2567 783500 2552 793 600 2 373 036 800
1.3. Pénziigyi befektetések 286 184 600 15 186 100 21012 000 21 137 500 24 692 200 25 394 400
1.4. Egyéb 293804900 350173600 445520500 505609000 589763700 627 939200
2. Forgoeszkozik 3500321700 4034142800 5260004000 4367007500 4384764900 4 064 496 000
2.1. Készletek 1767 744400 1804317700 1925054800 2145850500 2551719000 2268833300 1844976000
2.2, Kivetelésak 303065300 282282800 317806500 337354500 322 898000 267 267 200
221 Vevik 249626400 303965300 282282800 317806500 337 354500 322898000 267 267 200
2.3, Rovid lejarati befektetések 243249600 259057 000 358 955 000 0 0 0
2.4, Pénzeszkiizok és pénzeszkiz-egyenértékesek 915282700 1218461200 1740494000 741503500 1153885500 1732150 400
2.5. Egyéb 331006400 343387000 6965898 000 735430500 630 148100 220102 400
1. Sajat tike 2783068800 3008325100 2962182800 2283557000 2301451000 2120680100 2 399 856 000
1.1, Jegyzett tike 16 D87 300 16 972 700 91 052 000 52 421 000 42736500 122073600
1.2. Felhalmozott egyéb &tfogo jovedelem 44 875100 35 732 000 7 879 500 32 129 000 45 585 600 39 766 400
1.3. Toketartalék 2947362700 2900478100 2189625500 2216901000 2032358000 2238016000
2. Hosszil lejarati kitelezettségek 1066037 400 6390 668 200 6365760500 5040 871 000 5600 380 900 4 950 454 400
2.1. Céltartalék 270097300 158 114100  -382 593 500 56 648 500 59831100 86931200
2.2 Pénziigyi kotelezettségek 1057528300 1115731700 1940108000 1254722000 1411254200 1376102400
2.3. Lizingkbtelezettség 0 4920205400 4042483500 3400901500 3340004900 3100854400
2.4 Egyéb £38411800 196526000 765082500 310599 000 456 805700 386 586 400
2.5. Felljithatd hitelkerat 0 0 0 0 332395000 0
3. Ravid lejarati kotelezettségek 1840725800 2866590700 3400442000 3447103500 3002223200 2 863 180 800
3.1. Lizingkotelezettség 0 821835000 727540500 620597 000 633449900 554 380 000
3.2. Szallitoi kotelezettségek 1045421200 953384200 1048734200 1525996500 1540570500 1253604000 1247 555200
3.3 Adokotelezettségek 20 320 800 42 278 400 29 767 000 21 137 500 47 485 000 36 067 200
3.4 Egyéb 867020800 953151100 1417138000 1155798500 1157 684300 1024 678 400

8. MELLEKLET: A Gap vallalat eredménykimutatisa

The GAP Inc
Eredménykimutatas (€) 2018 2019
Netté arbevétel 14 038 286 000 14 634 933 900 12 081 900 000 14 094 485 000 14 830 515 200 13 769 347 200
Ertékesitési kiltség 8685448600 9156325000 7962672500 8482901500 9741072900 8428627200
Bruttd nyereség 5352837400 5478608 900 4112227500 5611583500 5089442300 5 340720000
Mikodési koltségek 4199632 000 4965854700 4873008500 49267258500 5154971600 4822832000
Miikodési eredmény 1153 205 400 512 754 200 -754 681 000 684 855 000 -65 529 300 517 888 000
Egyéb eredmények 0 (1} -50 779000  -274 787 500 0 0
Amortizacid és értékcsokiensgs 489 392 600 497 568 100 443 873 500 426 132 000 512 838 000 432 745 600
Kamatkoltség 51 809 100 67 830 800 168 098 000 141 198 500 83 573 600 83 232 000
Kamatbevétel 27 941 100 26 799 000 & 755000 4 227 500 17 094 600 79 532 800
Adodzas eldtti eredmény 1119337400 471662400 -964 801000 273096500 -132 008 300 514 188 800
Adolk 270 097 300 158 114 100 -382 583 500 56 648 500 59 831 100 49 939 200
Netto nyereség 849240100 313548 300 -582 207 500 216448000 -191839400 464 249 600
Egy részvényre jutd eredmeény (€) 2,2099 0,8308 -1,5584 0,5749 -0,5223 1.2577
Részvények szdma (db) 389318 839 378 598 205 371 301 527 374 851573 369 779 960 366 211 735 373512503
Atlagos alkalmazottak szama (db) 135 000 129 000 117 000 97 000 95 000 85 000
Evi atlagos arfolyam (€) 26,9597 22,4884 15,2576 13,0187 17,1298 11,9567 16,2857
Osztalék (€) 315819 100 325 161 200 0 191 083 000 208 934 000 205 305 600

v



9. MELLEKLET: A Gap vallalat cash flow kimutatasa

The GAP Inc

2018
1119 337 400

Cash flow kimutatas {€)
Adozés eldtti eredmény

Mikodésbdl szarmazo pénzeszkizok 576 602 700
A mikodd toke véltozdsai -256 550 100
Miikddési tevékenységbdl szarmazo pénzforgalom 1169292 700 1
Befektetési tevékenységbdl szarmazo pénzforgalom -847 546 700
Fi irozasi yseq forditott pénzforgalom -634 178 300

Pénzeszkizok és pénzeszkiz-egyenériékesek az év végén 1202314000 1

2019
471 662 400
669 975 000
276 923 000
260 446 300
-798 610 200
-500 248 000
233 647 300

2020

-964 201 000
940 287 000
-150 586 000
207 493 500
-446 505 000
783 572 500
1765 008 000

2021
273 096 500
862 410 000
-394 848 500
684 009 500
-377 093 000 -215 581 900
-1 243 730 500 5 698 200
T62 641 000 1208 968 100

2022
-132 008 300
581 216 400
187 080 900
576 467 900

2023
514 188 300
490 144 000
462 400 000
1416 793 600
-308 883 200
-524 361 600
1758 044 800

10. MELLEKLET: A CAPM modellhez sziikséges adatok mindharom vallalat esetében

2018 2019 2020 2021 2022 2023
befektetés bétaja (pi)
EU atlag Inditex 4,48 4,58 2,92 3,02 4,16 3,98
EU atlag H&M 4,48 4,58 2,92 3,02 4,16 3,98
US atlag Gap 4,14 4,67 3,19 2,95 3.n 3,28
piaci kockazati prémium (rm-rf)
Spanyolorszdg Inditex 8,18% 6,77% 6,27% 582% 870% 694%
Svedorszag H&M 5,96% 5,20% 472% 424% 594% 460%
Egyesilt Allamok  Gap 5,96% 5,20% 472% 424% 594% 460%
kockazatmentes hozam (rf)
Spanyolorszég Inditex 1,40% 1,30% 150%  0,30% 420% 380%
Svédorszag H&M 0,70% 0,60% 0,90% 0,20% 250% 3,10%
Egyesiilt Allamok ~ Gap 2,90% 2,70% 320% 1,80% 430% 460%

11. MELLEKLET: A WACC szamitasahoz sziikséges adatok az Inditex esetében

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
D 0,22%| 153%| 101%| 090%| 1,10%| 201%
(E 38,05%| 32,31%| 19,81%| 17,88% | 40,39%| 31,42%
DIV | 32,29%| 47,35%| 44.92%| 4556%| 43,19%| 42,96%
EV | 67,71%| 52,65%| 55,08%| 54,44%| 56,81%| 57,04%
12. MELLEKLET: A WACC szamitasahoz sziikséges adatok a H&M esetében
BECT 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
D 027%| 053%| 142%| 098%| 0.87%| 1.56%
fE | 27.40%| 24.42%| 14.68%| 13,00%| 27.21%| 21.41%
D'V | 50,71%| 52,63%| 68,67%| 66,62%|72,12%| 73,74%
EV | 4929%| 47.37%| 31,33%| 33,38% 27,88%| 26,26%
13. MELLEKLET: A WACC szamitasahoz sziikséges adatok a Gap esetében
[T 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
D 153%| 1,04%| 177%| 155%| 097%| 1.01%
fE | 27.57%| 26.98%| 18,26%| 14,11%| 26,34% | 19,69%
D'V | 5586%| 7576%| 81,02%| 78,67%| 80,39%| 76,50%
EV | 4414%| 2424%)| 18.98%| 21,33%| 19,61%| 23.50%




14. MELLEKLET: EVA mutaté szamitasahoz sziikséges adatok az elemzett vallalatok

esetében

INDITEX 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Addzas utani eredmeny | 3448 000 000| 3647 000000| 1104000000 3250000000 4147 000000| 5395000000
Befektetett tdke 11 064 000 000| 16 977 000 000 | 15461 000 000| 15 343 000 000| 15344 000 00016719000 000
WACC 25,863% 17,73% 11,36% 10,14% 23,42% 18,78%

[ nam [N 2019 2020 2021 2022 2023

Addzas utani eredmeény | 1233 316 960 1269 556 920 118 557 340| 1085145600 335 4389 280 755947 760

Befektatett thke 5877220720 5497635720\ 10397 659940| 3934355200 9645552000 8776817 280
WACC 13,64% 11,84% 5,58% 5,00% 8,21% 6,77%
EVA 472 637 839 618 505 462 | -461 297 432 585801885 -456693 351 165 846 239

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Addzas utani eredmény| 845 240 100 313548300) -562207500| 216445000 -191839400| 464 249600

Befektetett tdke 3215766600 81685307900| 6794755500 6422418000 6428519300 6148995 200
WACC 13,02% 7,33% 4,90% 4,23% 5,95% 5.40%
EVA 430390 667 | -2086 331279 914996713 -54 986 493 -574 164 247 132 351 384

15. MELLEKLET: Az SPSS programba bevitt adatok mindharom vallalat esetében

Name | Type Width | Decimals ... Values | Missing | Columns |  Align Measure Role
Détum String 10 0 None  None 10 Left g Nominal “w Input

I

1

2 Részvényarfolyam Numeric 16 15 None None 16 & Scale N Input
3 ROS Numeric 12 4 None  None 12 & Scale ™ Input
4 ROA Numeric 12 4 None None 12 & Scale N Input
5 ROE Numeric 12 4 None  None 12 & Scale ™ Input
6 EBITDA Numeric 12 0 None None 12 & Scale ~ Input
7 NOPLAT Numeric |12 0 None None 12 & Scale “ Input
8 ATO Numeric 12 4 None None 12 & Scale A Input
9 Készletekforgasiideje Numeric 12 4 None None 12 & Scale N Input
10 Vevikforgasiideje Numeric 12 4 None None 12 & Scale N Input
11 Szallitokforgasiideje Numeric 12 4 None None 12 & Scale “ Input
12 Egyforejutoarbevétel Numeric 12 4 None None 12 & Scale “ Input
13 Eladdsodottsagimutatd Numeric 12 4 None None 12 & Scale “ Input
14 Sajattokearanya Numeric 40 4 None None 15 & Scale ™ Input
15 Addssagallomanyfedezettsége  Numeric 12 4 None None 12 & Scale “ Input
16 Tokefesziiltség Numeric 12 4 None None 12 & Scale “ Input
17 Kamatfedezettségimutatd Numeric 12 4 None None 12 Z=Right ¢ Scale N Input
18 Altalanoslikviditas Numeric 12 4 None None 12 =Right ¢ Scale “ Input
19 Likviditasigyorsrata Numeric 12 4 None None 12 = Right & Scale “ Input
20 Pénzhanyad Numeric 12 4 None None 12 = Right & Scale “ Input
21 Hitelfedezettségimutatd Numeric 12 4 None None 12 =Right ¢ Scale “ Input
22 OperativCFosszeskatelezettség Numeric 12 4 None None 12 =Right ¢ Scale ™ Input
23 Addssagfedezetimutato Numeric 12 4 MNone None 12 =Right ¢ Scale “ Input
24 Operativcashflowmarzs Numeric 12 4 None None 12 =Right & Scale “ Input
25 Tékearanyosjovedelmezdség Numeric 12 4 None None 12 =Right ¢ Scale “ Input

16. MELLEKLET: Inditex — korrelacié a részvényarfolyam és a ROA kozott

Correlations
reszvenyarfoly
am ROA
részvényarfolyam  Pearson Correlation 1 307
Sig. (2-tailed) 000
| 1535 1535
ROA Pearson Correlation 307 1
Sig. (2-tailed) 000
N 1535 1535

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Vi



17. MELLEKLET: Inditex — korrelacié a részvényarfolyam és a ROS kozott

Correlations
reszvenyarfoly
am ROS
reszvenyarfolyam  Pearson Correlation 1 ,366"
Sig. (2-tailed) ,000
M 1535 1535
ROS Pearson Carrelation 366 1
Sig. (2-tailed) 000
M 1535 15358

18. MELLEKLET: Inditex — Korrelacié a részvényarfolyam és a ROE kozott

Correlations
reszvenyarfoly
am ROE
reszvényarfolyam  Pearson Correlation 1 363
Sig. (2-tailed) 000
N 1535 1535
ROE Pearson Correlation ,363" 1
Sig. (2-tailed) 000
M 1535 1535

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

19. MELLEKLET: Inditex — korrelacié a részvényarfolyam és az EBITDA kozott

Correlations
részvéenyarfoly
am EBITDA
részvényarfolyam  Pearson Correlation 1 ,431"
Sig. (2-tailed) ,000
N 1535 1535
EBITDA Pearson Correlation 481 1
Sig. (2-tailed) 000
N 1535 1535

** Caorrelation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

20. MELLEKLET: Inditex — korrelacié a részvényarfolyam és a NOPLAT kozott

Correlations
részvényarfoly
am NOPLAT
részvényarfolyam  Pearson Correlation 1 460"
Sig. (2-tailed) 000
N 1535 1535
NOPLAT Pearson Correlation 4607 1
Sig. (2-tailed) ,000
M 1535 1535

** Caorrelation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

Vil




21. MELLEKLET: Inditex — korrelacié a részvényarfolyam és az ATO kozott

22. MELLEKLET: Inditex — Korrelacié a részvényarfolyam és a Készletek forgasi ideje

kozott

23. MELLEKLET: Inditex — korrelacié a részvényarfolyam és a Vevok forgasi ideje

kozott

24. MELLEKLET: Inditex — Korrelacié a részvényarfolyam és a Szallitok forgasi ideje

kozott

Correlations
reszvenyarfoly
am ATO
részvényarfolyam  Pearson Correlation 1 158"
Sig. (2-tailed) 000
M 1535 15635
ATO Pearson Correlation 158" 1
Sig. (2-tailed) 000
M 1535 15635

** Caorrelation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Correlations
reszvenyarfoly Keszletek
am forgasiideje
részvényarfolyam Pearson Correlation 1 - 444"
Sig. (2-tailed) 000
N 1535 1535
Készletek forgasiideje  Pearson Correlation - 444" 1
Sig. (2-tailed) 000
N 1535 1535

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Correlations
reszvenyarfoly | Vevak forgasi
am ideje
részvényarfolyam Pearson Correlation 1 —,232”
Sig. (2-tailed) 000
N 1635 1635
Vevik forgasiideje  Pearson Correlation -282" 1
Sig. (2-tailed) 000
N 1535 1535

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Correlations
részvényarfoly Szallitak
am forgasiideje
részvényarfolyam Pearson Correlation 1 194"
Sig. (2-tailed) 000
N 1535 1535
Szalliték forgasi ideje  Pearson Correlation -104" 1
Sig. (2-tailed) 000
N 1535 1535

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
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25. MELLEKLET: Inditex — korrelacié a részvényarfolyam és az Egy fére juté arbevétel

kozott

26. MELLEKLET: Inditex — korrelacio6 a részvényarfolyam és az Eladésodottsagi mutaté

kozott

27. MELLEKLET: Inditex — korrelacié a részvényarfolyam és a Sajat téke aranya kozott

28. MELLEKLET: Inditex — korrelici6 a részvényarfolyam és az Adéssigillomany

Correlations
részvényarfoly | Egyfore jutd
am arbevétel

részvényarfolyam Pearson Correlation 1 475

Sig. (2-tailed) 000

N 1535 1535
Eqgy fdre jutd arbevétel  Pearson Correlation 475 1

Sig. (2-tailed) 000

N 1535 1535

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Correlations
részveényarfoly | Eladésodotts
am agi mutato
részvényarfolyam Pearson Correlation 1 073"
Sig. (2-tailed) 004
N 1635 1535
Eladdsodottsagi mutaté  Pearson Correlation 073" 1
Sig. (2-tailed) 004
N 1635 1635

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

Correlations
részvényarfoly Sajé} toke
am aranya

részvényarfolyam  Pearson Correlation 1 N ZQF

Sig. (2-tailed) ,000

| 1535 1535
Sajattdke aranya  Pearson Correlation 1297 1

Sig. (2-tailed) 000

M 1535 012

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

fedezettsége kozott

Correlations
Addssagallo
részvényarfoly many
am fedezettsége
reszvenyarfolyam Pearson Correlation 1 091"
Sig. (2-tailed) 000
N 1535 1535
Adésségéllomény Pearson Correlation 091 1
fedezetisege Sig. (2-tailed) 000
N 1535 1535

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

IX




Correlations

29. MELLEKLET: Inditex — korrelacié a részvényarfolyam és a Tékefesziiltség kozott

részvenyarfoly

Tokefeszulse

am g
reszvenyarfolyam  Pearson Correlation 1 ,059'
Sig. (2-tailed) ,021
M 1535 1535
Tokefesziiltseg Pearson Correlation 059 1
Sig. (2-tailed) 021
M 1535 1535

mutato kozott

* Correlation is significant atthe 0.05 level (2-tailed).

30. MELLEKLET: Inditex — korrelici6 a részvényarfolyam és a Kamatfedezettségi

Correlations
reszvenyarfoly Kal:natfed ezet
am tségi mutato
részvényarfolyam Pearson Correlation 1 -155
Sig. (2-tailed) ,000
N 1535 1535
Kamatfedezettséqi Pearson Correlation -155 1
mutato Sig. (2-tailed) 000
N 1535 1535

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed)

31. MELLEKLET: Inditex — korrelacié a részvényarfolyam

Correlations

reszvenyarfoly Altalanos

am likviditas
részvényarfolyam Pearson Correlation 1 -021
Sig. (2-tailed) A1
M 1535 1535
Altaldnos likviditds  Pearson Correlation -021 1

Sig. (2-tailed) 411

M 1535 1535

és az Altalanos likviditas

32. MELLEKLET: Inditex — korrelacié a részvényarfolyam és a Likviditasi gyorsrata
kozott

Correlations

reszvenyarfoly Likviditési

am gyorsrata
részvényarfolyam Pearson Correlation 1 180"
Sig. (2-tailed) ,000
N 1535 1535
Likviditasi gyorsrata  Pearson Correlation 180 1

Sig. (2-tailed) ,000

N 1535 1535

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).




33. MELLEKLET: Inditex — korrelcié a részvényarfolyam és a Pénzhanyad kozott

34. MELLEKLET: Inditex — korrelicié a részvényarfolyam és a Hitelfedezettségi mutaté

kozott

35. MELLEKLET: Inditex — Korrelaci6 a részvényarfolyam

Correlations
reszvenyarfoly
am Pénzhanyad
részvényarfolyam  Pearson Correlation 1 221"
Sig. (2-tailed) 000
M 1535 1535
Pénzhanyad Pearson Correlation 2217 1
Sig. (2-tailed) ,000
M 1535 1535

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Correlations
reszvenyarfoly | Hitelfedezetts
am &gi mutatd
részvényarfolyam Pearson Correlation 1 =017
Sig. (2-tailed) 516
N 1535 1535
Hitelfedezettségi mutatd  Pearson Correlation =017 1
Sig. (2-tailed) 516
N 1535 1535

flow/6sszes kotelezettség kozott

36. MELLEKLET: Inditex — korrelacié a részvényarfolyam és az Adéssagfedezeti mutaté

kozott

Correlations
Operativ
részvényarfoly CFlosszes
am kitelezettség
részvényarfolyam Pearson Correlation 1 310"
Sig. (2-tailed) 000
N 1535 1535
Operativ CFlisszes Pearson Correlation e 1
kitelezetiség Sig. (2-tailed) 000
N 1535 1535

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

Correlations
részvényarfoly | Addssagfede
am zeti mutato
részvényarfolyam Pearson Correlation 1 186
Sig. (2-tailed) .000
N 1535 1535
Adéssagfedezeti mutaté  Pearson Correlation 186 1
Sig. (2-tailed) 000
N 15835 15835

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Xl

és az Operativ cash




37. MELLEKLET: Inditex — korrelicié a részvényarfolyam és az Operativ cash flow

marzs kozott

Correlations
részvenyarfoly | Operativ cash
am flow marzs
részvényarfolyam Pearson Correlation 1 347
Sig. (2-tailed) ,000
N 1535 1535
Operativcash flowmarzs  Pearson Correlation 347 1
Sig. (2-tailed) 000
N 1535 1535

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

38. MELLEKLET: Inditex — korrelici6 a részvényarfolyam és a Toékearanyos

jovedelmezoség kozott

Correlations
Tokearanyos
részvényarfoly jévede}mezés
am ég
reszvenyarfolyam Pearson Correlation 1 381"
Sig. (2-tailed) ,000
N 1535 1535
Tokearanyos Pearson Correlation 3817 1
Jovedelmezoseg Sig. (2-tailed) 000
N 1535 1535

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

39. MELLEKLET: H&M — korrelaci6 a részvényarfolyam és a ROA kozott

Correlations
reszvenyarfoly
am ROA
reszvényarfolyam  Pearson Correlation 1 ,149”
Sig. (2-tailed) 000
N 1508 1508
ROA Pearson Correlation 149 1
Sig. (2-tailed) 000
N 1508 1508

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

40. MELLEKLET: H&M — Kkorrelici6 a részvényarfolyam és a ROS kozott

Correlations
reszvenyarfoly
am ROS
részvényarfolyam  Pearson Correlation 1 337
Sig. (2-tailed) ,000
N 1508 1508
ROS Pearson Correlation 337 1
Sig. (2-tailed) 000
N 1508 1508

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Xl



41. MELLEKLET: H&M - korrelaci6 a részvényarfolyam és a ROE kozott

Correlations
részvényarfoly
am ROE
részvényarfolyam  Pearson Correlation 1 297
Sig. (2-tailed) 000
N 1508 1508
ROE Pearson Caorrelation 297 1
Sig. (2-tailed) 000
N 1508 1508

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

42. MELLEKLET: H&M — Korrelici6 a részvényarfolyam és az EBITDA kozott

Correlations
reszvenyarfoly
am EBITDA
reszvényarfolyam  Pearson Correlation 1 ,mzr
Sig. (2-tailed) ,000
N 1508 1508
EBITDA Pearson Correlation ,402" 1
Sig. (2-tailed) 000
N 1508 1508

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

43. MELLEKLET: H&M — Kkorrelici6 a részvényarfolyam és a NOPLAT kozott

Correlations
reszvenyarfoly
am NOPLAT
reszvényarfolyam  Pearson Correlation 1 322
Sig. (2-tailed) ,000
N 1508 1508
NOPLAT Pearson Correlation 322 1
Sig. (2-tailed) 000
| 1508 1508

**. Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

44. MELLEKLET: H&M - korrelacio6 a részvényarfolyam és az ATO kozott

Correlations
reszvenyarfoly
am ATO
réeszvényarfolyam  Pearson Correlation 1 -,025
Sig. (2-tailed) k)
N 1508 1508
ATO Pearson Correlation -025 1
Sig. (2-tailed) 3N
N 1508 1508

X1



45. MELLEKLET: H&M - korrelacio a részvényarfolyam és a Készletek forgasi ideje

kozott

46. MELLEKLET: H&M — korrelacié a részvényarfolyam és a Vevék forgasi ideje kozott

47. MELLEKLET: H&M — Korrelacié a részvényarfolyam és a Szallitok forgasi ideje

kozott

48. MELLEKLET: H&M - korrelaci6 a részvényarfolyam és az Egy fére juté arbevétel

kozott

Correlations
reszvenyarfoly | Keszletekforg
am aslideje
részvényarfolyam Pearson Correlation 1 086
Sig. (2-tailed) 001
N 1508 1508
Készletekforgasiideje  Pearson Correlation 086 1
Sig. (2-tailed) 001
N 1508 1508

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

Correlations
részvényarfoly | Vevokforgasii
am deje
reszvényarfolyam Pearson Correlation 1 058"
Sig. (2-tailed) 024
M 1508 1508
Vevokforgasiideje  Pearson Correlation 058" 1
Sig. (2-tailed) 024
N 1508 1508

* Correlation is significant atthe 0.05 level (2-tailed).

Correlations
reszvenyarfoly | Szallitokforga
am siideje
részvényarfolyam Pearson Correlation 1 -.202r
Sig. (2-tailed) 000
N 1508 1508
Szallitokforgasiideje  Pearson Correlation -202" 1
Sig. (2-tailed) 000
N 1508 1508

**_ Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

Correlations
reszvenyarfoly | Egyfdrejutoar
am bevétel
részvényarfolyam Pearson Correlation 1 —,253"
Sig. (2-tailed) 000
N 1508 1508
Egyfarejutdarbevétel  Pearson Correlation -263 1
Sig. (2-tailed) 000
N 1508 1508

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

XV




49. MELLEKLET: H&M - Kkorrelcié a részvényarfolyam és az Eladésodottsagi mutaté

Correlations
részvényarfoly | Eladdsodotts
am agimutato
részvényarfolyam Pearson Correlation 1 -1627
Sig. (2-tailed) 000
N 1508 1508
Eladdsodottsagimutatd  Pearson Correlation -162° 1
Sig. (2-tailed) 000
N 1508 1508

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

50. MELLEKLET: H&M — korrelacié a részvényarfolyam és a Sajat téke aranya kozott

Correlations
részvényarfoly | Sajattokearan
am ya
reszvényarfolyam  Pearson Correlation 1 A BEF
Sig. (2-tailed) 000
N 1508 1508
Sajattikearanya  Pearson Correlation 162" 1
Sig. (2-tailed) ,000
N 1508 1508

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

fedezettsége kozott

51. MELLEKLET: H&M - Korrelacié a részvényarfolyam és az
Correlations
Adossagallo
részvényarfoly | manyfedezett
am sége

részvényarfolyam Pearson Correlation 1 1200

Sig. (2-tailed) 000

N 1508 1508

Addssagallomanyfedezett  Pearson Correlation 120 9
sége sig. (2-talled) 000

M 1508 1508

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

52. MELLEKLET: H&M - korrelacié a részvényarfolyam és a Tékefesziiltség kozott

Correlations
raszvényarfoly Tokefeszullse
am g
reszvenyarfolyam  Pearson Correlation 1 =241 "
Sig. (2-tailed) 000
N 1508 1508
Tokefesziltség Pearson Correlation =241 1
Sig. (2-tailed) ,000
N 1508 1508

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

XV
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53. MELLEKLET: H&M - korrelaci6 a részvényarfolyam és a Kamatfedezettségi mutaté

kozott

54. MELLEKLET: H&M — korrelicié a részvényarfolyam

kozott

55. MELLEKLET: H&M — korrelacié a részvényarfolyam és a Likviditasi gyorsrata

kozott

56. MELLEKLET: H&M — korrelacié a részvényarfolyam és a Pénzhanyad kozott

Correlations

részvényarfoly | Kamatfedezet
am tségimutato

részvényarfolyam Pearson Correlation 1 -027

Sig. (2-tailed) ,290

N 1508 1508

Kamatfedezettségimutatd ~ Pearson Correlation -,027 1
Sig. (2-tailed) ,280

N 1508 1508

Correlations
részvényarfoly | Altalanoslikvi
am ditas
részvényarfolyam  Pearson Carrelation 1 283"
Sig. (2-tailed) 000
il 1508 1508
Altalanoslikviditds  Pearson Correlation 283" 1
Sig. (2-tailed) 000
N 1508 1508

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Correlations
reszvenyarfoly | Likviditasigyor
am srata
részvényarfolyam Pearson Correlation 1 302"
Sig. (2-tailed) ,000
N 1508 1508
Likviditasigyorsrata  Pearson Correlation 302" 1
Sig. (2-tailed) ooo
N 1508 1508

**_Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

Correlations
reszvenyarfoly o
am Pénzhanyad
részvényarfolyam  Pearson Correlation 1 3227
Sig. (2-tailed) 000
M 1508 1508
Pénzhanyad Pearson Correlation 3227 1
Sig. (2-tailed) 000
M 1508 1508

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

XVI
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57. MELLEKLET: H&M - korrelacié a részvényarfolyam és a Hitelfedezettségi mutaté

kozott
Correlations
részvényarfoly | Hitelfedezetts
am agimutato

részvenyarfolyam Pearson Correlation 1 -,043
Sig. (2-tailed) 085
M 1508 1508
Hitelfedezettségimutatd  Pearson Correlation -,043 1

Sig. (2-tailed) 085
M 1508 1508

58. MELLEKLET: H&M - Korrelaci6 a részvényarfolyam

flow/6sszes kotelezettség kozott

Correlations
részvényarfoly | OCFkotelezet
am segek
reszvényarfolyam Pearson Correlation 1 ,44}'r
Sig. (2-tailed) 000
N 1508 1508
OCFkitelezetségek  Pearson Correlation 447 1
Sig. (2-tailed) ,000
N 1508 1508

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

59. MELLEKLET: H&M - korrelacio a részvényarfolyam és az Adéssagfedezeti mutaté

kozott
Correlations
reszvenyarfoly | Adossagfede
am zetimutatd

részvényarfolyam Pearson Correlation 1 200
Sig. (2-tailed) ,000
N 1508 1508
Adéssagfedezetimutaté  Pearson Correlation 200 1

Sig. (2-tailed) 000
N 1508 1508

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

60. MELLEKLET: H&M — korrelacio6 a részvényarfolyam és az Operativ cash flow marzs

kozott
Correlations
részvényarfoly | Operativeashf
am lowmarzs

részvenyarfolyam Pearson Correlation 1 5917
Sig. (2-tailed) 000
N 1508 1508
Operativecashflowmarzs  Pearson Correlation 5917 1

Sig. (2-tailed) 000
N 1508 1508

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

XVII
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61. MELLEKLET: H&M

jovedelmezoség kozott

— korrelacio a részvényarfolyam és

Correlations
Tokearanyosj
részvényarfoly bvede!mezﬁs
am ég
részvényarfolyam Pearson Correlation 1 3227
Sig. (2-tailed) 000
N 1508 1508
Tokearanyosjdvedelmezd  Pearson Correlation 3227 1
s€g Sig. (2-tailed) 000
N 1508 1508

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

Correlations
reszvenyarfoly
am ROA
részvényarfolyam  Pearson Correlation 1 585
Sig. (2-tailed) Jooo
M 1509 1509
ROA Pearson Correlation 585 1
Sig. (2-tailed) 000
M 1509 1509

** Carrelation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

Correlations
reszvenyarfoly
am ROS
részvényarfolyam  Pearson Correlation 1 514
Sig. (2-tailed) 000
N 1509 1509
ROS Pearson Correlation 514 1
Sig. (2-tailed) 000
M 1508 1509

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Correlations
részvényarfoly
am ROE
részvényarfolyam  Pearson Correlation 1 490"
Sig. (2-tailed) ,000
] 1509 1509
ROE Pearson Carrelation 490" 1
Sig. (2-tailed) 000
N 1508 1509

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

XVII

a Tokearanyos

62. MELLEKLET: GAP — Korrelcié a részvényarfolyam és a ROA kozott

63. MELLEKLET: GAP — korrelicié a részvényarfolyam és a ROS kozott

64. MELLEKLET: GAP — korrelaci6 a részvényarfolyam és a ROE kozott



65. MELLEKLET: GAP — korrelacié a részvényarfolyam és az EBITDA kozott

66. MELLEKLET: GAP — Korrelacié a részvényarfolyam és a NOPLAT kozott

67. MELLEKLET: GAP — korrelaci6 a részvényarfolyam és az ATO kozott

68. MELLEKLET: GAP — Korrelicié a részvényarfolyam és a Készletek forgasi ideje

kozott

Correlations
reszvenyarfoly
am EBITDA
részvényarfolyam  Pearson Correlation 1 5247
Sig. (2-tailed) 000
M 1508 1509
EBITDA Pearson Correlation 5247 1
Sig. (2-tailed) 000
N 1508 1508

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

Correlations
reszvenyarfoly
am NOPLAT
reszvényarfolyam  Pearson Correlation 1 550"
Sig. (2-tailed) ,000
M 1509 1509
NOPLAT Pearson Correlation 550 1
Sig. (2-tailed) 000
N 1509 1509

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Correlations
reszvenyarfoly
am ATO
részvényarfolyam  Pearson Correlation 1 556
Sig. (2-tailed) oo
N 1509 1509
ATO Pearson Correlation 556 1
Sig. (2-tailed) 000
N 1509 1500

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

Correlations
reszvenyarfoly | Keszletekforg
am asiideje
részvényarfolyam Pearson Correlation 1 - 405
Sig. (2-tailed) ,000
N 1508 1508
Készletekforgasiideje  Pearson Correlation - 405 1
Sig. (2-tailed) 000
N 1509 1509

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

XIX




69. MELLEKLET: GAP — korrelacié a részvényarfolyam és a Vevok forgasi ideje kozott

70. MELLEKLET: GAP — korrelicié a részvényarfolyam

kozott

71. MELLEKLET: GAP — korrelacié a részvényarfolyam és az Egy fore juté arbevétel

kozott

72. MELLEKLET: GAP — korrelacié a részvényarfolyam és az Eladésodottsagi mutaté

kozott

Correlations
részvenyarfoly | Vevokforgasii
am deje
részvényarfolyam Pearson Correlation 1 -356
Sig. (2-tailed) ,000
N 1509 1509
Vevikforgasiideje  Pearson Correlation -356 1
Sig. (2-tailed) 000
N 1509 1509

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

és a Szallitok forgasi ideje

Correlations
részvenyarfoly | Szallitokforga
am siideje
részvényarfolyam Pearson Correlation 1 -278
Sig. (2-tailed) ,000
N 1509 1509
Szillitdkforgasiideje  Pearson Correlation -278" 1
Sig. (2-tailed) 000
N 1509 1509

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

Correlations
részvényarfoly | Egyfdrejutoar
am hevétel
részvényarfolyam Pearson Correlation 1 -,408_
Sig. (2-tailed) 000
N 1509 1509
Egyforejutoarbevétel  Pearson Correlation -408" 1
Sig. (2-tailed) ,0oo0
N 1509 1508

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

Correlations
részvényarfoly | Eladdsodotts
am agimutato
részvényarfolyam Pearson Correlation 1 -607
Sig. (2-tailed) 000
N 1509 1509
Eladdsodottsagimutatd  Pearson Correlation - 607" 1
Sig. (2-tailed) 000
N 1509 1509

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

XX




73. MELLEKLET: GAP — korrelacié a részvényarfolyam és a Sajat téke aranya kozott

Correlations
reszvényarfoly | Sajattokearan
am vya
reszvényariolyam  Pearson Correlation 1 ,6[)?r
5i9. (2-talled) 000
N 1509 1509
Sajattékearanya  Pearson Correlation 607 1
Sig. (2-tailed) ,000
N 1508 1508

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

74. MELLEKLET: GAP — korrelacié a részvényarfolyam és az Adéssagallomany
fedezettsége kozott

Correlations

Adossagallo
részvényarfoly manyfedezett
am sége

részvényarfolyam Pearson Correlation 1 603

Sig. (2-tailed) 000

M 1508 1508

Aqésségélloményfedezett Pearson Correlation 603 1
sege Sig. (2-tailed) 000

N 1508 1508

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

75. MELLEKLET: GAP — korrelaci6 a részvényarfolyam és a Tékefesziiltség kozott

Correlations
reszvenyarfoly | Tokefesziltse
am g
részvényarfolyam  Pearson Correlation 1 - 606
Sig. (2-tailed) 000
N 1509 1509
Tdkefeszlltség Pearson Correlation - 606 1
Sig. (2-tailed) 000
N 1509 1509

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

76. MELLEKLET: GAP — Korrelacié a részvényarfolyam és a Kamatfedezettségi mutaté
kozott

Correlations
reszvenyarfoly | Kamatfedezet
am tsegimutatad
részvényarfolyam Pearson Correlation 1 517
Sig. (2-tailed) 000
N 1509 1509
Kamatfedezettségimutatd  Pearson Correlation 517 1
Sig. (2-tailed) 000
N 1509 1509

** Cormelation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

XXI



77. MELLEKLET: GAP — korrelacio a részvényarfolyam és az Altalanos likviditas kozott

78. MELLEKLET: GAP — korrelcié a részvényarfolyam

kozott

79. MELLEKLET: GAP — korrelicié a részvényarfolyam és a Pénzhanyad kozott

80. MELLEKLET: GAP — korrelaci6 a részvényarfolyam és a Hitelfedezettségi mutat6

kozott

Correlations
reészvenyarfoly | Altalanoslikvi
am ditas
részvényarfolyam  Pearson Correlation 1 378"
Sig. (2-tailed) 000
N 1509 1509
Altaldnoslikviditas  Pearson Correlation 375" 1
Sig. (2-tailed) ,000
N 1509 1509

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

és a Likviditasi gyorsrata

Correlations
reszvenyarfoly | Likviditasigyor
am srata
részvényarfolyam Pearson Correlation 1 035
Sig. (2-tailed) 79
M 1509 1509
Likviditasigyorsrata  Pearson Correlation 035 1
Sig. (2-tailed) 179
N 1509 1509

Correlations
reszvenyarfoly
am Pénzhanyad
részvényarfolyam  Pearson Correlation 1 145"
Sig. (2-tailed) 000
N 1509 1509
Pénzhanyad Pearson Correlation - 145" 1
Sig. (2-tailed) 000
N 1509 1509

** Caorrelation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

Correlations
részvényarfoly | Hitelfedezetts
am egimutatd
részvényarfolyam Pearson Correlation 1 587
Sig. (2-tailed) 000
N 1509 1509
Hitelfedezettségimutatd  Pearson Corrzlation 587 1
Sig. (2-tailed) 000
N 1509 1509

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

XXII




kotelezettség kozott

Correlations
részvényarfoly | OCFkételezet
am segek
részvenyarfolyam Pearson Correlation 1 4727
Sig. (2-tailed) ,000
N 1509 1509
OCFkitelezetségek  Pearson Correlation 4727 1
Sig. (2-tailed) 000
N 1509 1509

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

Correlations
részvényarfoly | Addssagfede
am zetimutatd
részvényarfolyam Pearson Correlation 1 516
Sig. (2-tailed) .ooo
N 1509 1509
Addssagfedezetimutatd  Pearson Correlation 516 1
Sig. (2-tailed) Jooo
N 1509 1509

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed)

Correlations
részvényarfoly | Operativcashf
am lowmarzs
reszvenyarfolyam Pearson Correlation 1 173
Sig. (2-tailed) ,ooo
N 1509 1509
Operativeashflowmarzs ~ Pearson Correlation 173" 1
Sig. (2-tailed) ,ooo
N 1509 1509

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

84. MELLEKLET: GAP -

jovedelmezoség kozott

korrelacio a részvényarfolyam és

Correlations
Tokearanyosj
részvenyarfoly o‘vede_lmezés
am eg
részvényarfolyam Pearson Correlation 1 029
Sig. (2-tailed) 266
M 1509 1509
Tokearanyosjovedelmezd Pearson Correlation 029 1
ség Siq. (2-tailed) 266
N 1509 1509

XXI

81. MELLEKLET: GAP — korrelacio6 a részvényarfolyam és az Operativ cash flow/osszes

82. MELLEKLET: GAP — korrelacié a részvényarfolyam és az Adéssagfedezeti mutaté

83. MELLEKLET: GAP — korrelacié a részvényarfolyam és az Operativ cash flow marzs

a Toékearanyos



85. MELLEKLET: Inditex — Variables Entered/Removed

Variables Entered/Removed®

Variables Variables
Model Entered Removed Method

1 Sajattdkearan
ya, ROA,
Hitelfedezetts
egimutata, .| Enter
Pénzhanyad,
Altalanoslikvi
ditas”

a. Dependent Variable: Részvényarfolyam
b. All requested variables entered.

86. MELLEKLET: Inditex — Model Summary

Model Summary”
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 8257 680 679 | 2265804678

a. Predictors: (Constant), Sajétlﬁkearénva_, ROA,
Hitelfedezettségimutatd, Pénzhanyad, Altalanoslikviditas

b. Dependent Variable: Részvényarfolyam

87. MELLEKLET: Inditex —- ANOVA

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 16668,683 5 3333,737 | 649,361 000"
Residual 7849 689 1529 5134
Total 24518,372 1534

a. Dependent Variable: Részvényarfolyam

b. Predictors: (Constant), Sajattdkearanya, ROA, Hitelfedezettségimutatd, Pénzhanyad,
Altalanoslikviditas

88. MELLEKLET: Inditex — Coefficients

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 89,315 2,940 30,380 ,000
Altalanoslikviditas -115,794 2,322 -3,588 -49 868 ,000 040 24,718
ROA 590 019 648 30,573 ,000 67 2,143
Hitelfedezettségimutato 3,436 091 1,429 37,660 ,000 145 6,875
Pénzhanyad 64,525 2,847 940 22,662 ,000 122 8,210
Sajattdkearanya ,306 ,008 1,714 37,288 ,000 ,099 10,091

a. Dependent Variable: Reszvenyarfolyam

XXIV



89. MELLEKLET: H&M — Variables Entered/Removed

Variables Entered/Removed®

Model

Variables
Entered

Variables
Remaoved Method

Tokearanyosj
dvedelmezds
&g,
Készletekforg
asiideje,
OCFkotelezet
ségek, ROS,
ATO"

Enter

90. MELLEKLET: H&M — Model Summary

Model Summar)P

Model R R Squar

Adjusted R Std. Error of
- Square

the Estimate

1 7159 51

1

510 1,914055003

a. Predictors: (Constant), Tokearanyosjavedelmeziség,
Készletekforgasiideje, OCFkitelezetségek, ROS, ATO

b. Dependent Variable: részvényarfolyam

91. MELLEKLET: H&M — ANOVA

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 5758789 5 1151,758 314,378 ,(][IlE]tb
Residual 5602,737 15602 3,664
Total 11261,526 1507

a. Dependent Variable: részvényarfolyam

b. Predictors: (Constant), Tokearanyosjovedelmezioseq, Készletekforgasiideje,
OCFkitelezetseégek, ROS, ATO

92. MELLEKLET: H&M — Coefficients

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients 95,0% Confidence Interval for B | Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound | UpperBound | Tolerance VIF
1 (Constant) -20,266 2,186 -9,273 000 -24,553 -16,979
ATO 2,284 A57 257 4,994 000 1,387 ERE:D 123 8150
ROS 217 052 167 4,183 000 115 319 204 4897
OCFkotelezetsegek 099 006 513 17,431 000 088 10 376 2662
Készletekforgasiideje 482 034 509 14,198 000 M5 548 253 3,957
:gl;earanvoslovedelmezo 118 007 584 16,028 000 103 132 245 4,085

a. Dependent Variable: részvényarfolyam

XXV




93. MELLEKLET: Gap — Variables Entered/Removed

Variables Entered Removed®

Model

Variables
Entered

Variables
Removed

Method

Addssagfede
zetimutatad,
Szallitkforga
siideje,
Sajattokearan
ya, ROA®

Enter

a. Dependent Variable: részvényarfolyam

b. All requested variables entered.

94. MELLEKLET: Gap — Model Summary

Model Summary”
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 861 Ny 740 3,282516014

a. Predictors: (Constant), Addssagfedezetimutata,
Szallitokforgasiideje, Sajattokearanya, ROA

b. Dependent Variable: részvényarfolyam

95. MELLEKLET: Gap —- ANOVA

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 46379915 4 11594 979 | 1076,109 ,DUD"
Residual 16205467 1504 10,775
Total 62585,382 1508

a. Dependent Variable: részvényarfolyam

h. Predictors: (Constant), Addssaafedezetimutatd, Szallitdkforgasiideje, Sajattokearanya,

ROA

96. MELLEKLET: Gap — Coefficients

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -14 595 947 -15412 000
ROA 2,792 068 2,314 41,140 000 054 18,381
Sajattokearanya 1,752 040 2,347 44103 000 061 16,451
Szallitdkforgasiideje 444 028 ,287 15,747 000 517 1,833
Addssagfedezetimutatd -1,334 031 -3,792 -43,691 ,000 023 43747

a. DependentVariable: részvényarfolyam
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97. MELLEKLET: Jovedelmezoség - Iparagi atlagok az elemzett vallalatok esetében

ROA 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Iparagi atlag 6,03% 9,93% 1,91% 9.27% 11,42% 10,51%
Inditex 16,45% 14,57% 403% 1M.74% 1407% 17.20%
H&M 10,90% 11,06% 0.85% 6,32% 193% 462%
Gap 12,23%  3,29% -480% 1.8%% -1,78% 4.42%

ROE 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Iparagi atlag 13,16% 24,01% 513% 2684% 2921% 27,26%
Inditex 24 42% 24,62% 7.48% 2145% 2529% 30,22%
H&M 20,72% 22,88% 224% 1951% 6,28% 17.03%
Gap 2933% 10,50% -2218% 9,43% -8,68% 2054%

98. MELLEKLET: Hatékonysag - Iparagi atlagok az elemzett vallalatok esetében

ATO 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Iparagi atlag 13025 1,225 0,965 0975 10675 11525
Inditex 12475 11297 07445 10012 11054 1,1463
H&M 186118 19149 12736 11418 12071 1,2493
Gap 20218 15377 09955 12340 13730 13097

Vevik forgasi ideje 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Iparagi atlag 995 926 931 10,59 10,24 10,48
Inditex 7.64 7,07 9,16 7,02 6,50 6,57
H&M 1 6,67 5,95 3,80 3,48 3,47
Gap 4,93 5,01 6,21 581 5,56 5,36

Egy fore esd drbevétel 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Iparagi atlag 347 929 368 504 347 547 386 459 381086 418030
Inditex 151 029 161175 127 223 179 300 197 365 220 346
H&M 166 364 173936 161 695 182 633 197 442 203 390
Gap 103 987 113449 103 264 145304 156 111 161 992

99. MELLEKLET: Eladésodottsag - Iparagi atlagok az elemzett vallalatok esetében

Tékefesziiltség 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Iparagi atlag 0,8600 1,2500 1,1300 1,0700 03975 06175
Inditex 04768 086992 08157 06368 07603 07532
H&M 1,0290 11112 21923 19955 25867 28082
Gap 1,2654 31252 42674 36881 40990 32559
Kamatfedezettségi mutaté 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Iparagi atlag 19,06 2017 826 1749 30,00 5059
Inditex 369,53 4912 35,73 63,99 57,49 37,04
H&M 174,36 86,93 2256 3262 26083 1778
Gap 2703 1528 -2.10 595 556 1298
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100. MELLEKLET: Likviditas - Iparagi atlagok az elemzett vallalatok esetében

Altalanos likviditas

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Iparagi atlag 23275 20625 20425 21450 21225 22525
Inditex 19729 15623 1728686 16939 17991 1,791
H&M 13925 13018 11618 12949 11637 1,1855
Gap 19554 14073 15469 12669 14180 14196
Likviditasi gvorsrata 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Iparagi atlag 06750 05200 06600 08975 06850 05075
Inditex 14683 12517 13626 13151 14069 14602
H&M 05395 0,511 04826 065833 05419 06355
Gap 09752 07354 09158 05266 06843 07752

101. MELLEKLET: P/E rata - Iparagi atlagok az elemzett vallalatok esetében

P/E rita 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Iparagi atlag 30,04 3965 614 7789 31,41 38,37
Inditex 2281 2477 70,24 2869 1835 21,1
H&M 20,42 2375 20393 252% 5381 3130
Gap 10,17 18,25 -8,34 2947 2294 12497
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MATE Szervezeti és Miikodési Szabalyzat

Il. Hallgatdi Kovetelményrendszer

lIl.1. Tanulmanyi és Vizsgaszabéalyzat

6.13. sz. flggeléke: A MATE egységes szakdolgozat /

diplomadolgozat / zarddolgozat / portfolio készitési Utmutatdja

4.2. sz. melléklete: Nyilatkozat a zarédolgozat/szakdolgozat/diplomadolgozat/portfolio
nyilvanos hozzaférésérol és eredetiségérol

NYILATKOZAT

A diplomadolgozat nyilvanos hozzaférésérol és eredetiségérol

A hallgaté neve: Zakarias Antonia

A Hallgat6 Neptun kodja: RQWOFB

A dolgozat cime: Harom fast fashion véallalat 6sszehasonlitd elemzése
A megjelenés éve: 2024.

A konzulens intézetének neve: Vidékfejlesztés és Fenntarthatd Gazdasag Intézet

A konzulens tanszékének a neve: Befektetési, Penziigyi és Szamviteli Tanszék

Kijelentem, hogy az altalam benyujtott diplomadolgozat egyéni, eredeti jellegii, sajat
szellemi alkotdsom. Azon részeket, melyeket mas szerzOk munkajabol vettem at,
egyértelmiien megjeldltem, és az irodalomjegyzékben szerepeltettem.

Ha a fenti nyilatkozattal valotlant allitottam, tudomasul veszem, hogy a zarovizsga-
bizottsag a zarovizsgabol kizar és a zarovizsgat csak Uj dolgozat készitése utan tehetek.

A leadott dolgozat, mely PDF dokumentum, szerkesztését nem, megtekintését eés
nyomtatasat engedélyezem.

Tudomasul veszem, hogy az altalam készitett dolgozatra, mint szellemi alkotas
felhasznalasara, hasznositasara a Magyar Agrar- és Elettudomanyi Egyetem mindenkori
szellemitulajdon-kezelési szabalyzatdban megfogalmazottak érvényesek.

Tudomasul veszem, hogy dolgozatom elektronikus valtozata feltdltésre kerul a Magyar
Agrar- és Elettudomanyi Egyetem konyvtari repozitori rendszerébe. Tudomasul veszem,
hogy a megvédett és

- nem titkositott dolgozat a védést kovetéen

- titkositasra engedélyezett dolgozat a benyujtasatol szamitott 5 év eltelte
utdn nyilvadnosan elérheté6 és kereshet6 lesz az Egyetem konyvéri repozitori
rendszerében.

Kelt: 2024. év 10. h6 12. nap

Zokasuos

Hallgato alairasa




NYILATKOZAT

Zakarias Antonia (hallgatdé Neptun azonositdja: RQWOFB) konzulenseként nyilatkozom
arrol, hogy a diplomadolgozatot attekintettem, a hallgatét az irodalmi forrdsok korrekt

kezelésének kovetelményeirdl, jogi €s etikai szabalyairol tajékoztattam.

A diplomadolgozatot a zardvizsgan torténé védésre javaslom / nem javaslom.

A dolgozat allam- vagy szolgalati titkot tartalmaz: igen nem

Kelt: 2024. év 10. ho 24. nap

o Verou e

bels6 konzulens



