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Bevezetés

Milyen alkatrészekbdl tevodik Ossze egy turbina? Hanyféle alkatrészbol all?
Mennyi id6 alatt késziil el? Kik a 6 piaci szereplok? Mennyi energiat termelhet egy
ipari gdzturbina? Hol és kik haszndljdk? Kik gyartjak oket? Megannyi kérdés, amire
szakmai gyakorlatom megkezdése eldtt nem tudtam volna vélaszolni. Most sem tudok
mindre, azonban felfedeztem egy teriiletet, melyben rengeteg érdekes kérdésre és

valaszra talaltam.

Az energia szektor a jelen kor egyik legmeghatdrozobb iizletdga. Orszagok,
régiok, varosok, haztartdsok fliggnek att6l, hogy megfeleld energiaelldtdssal
rendelkeznek-e. Folyamatos fiiggés alakult ki az energia drak és a gazdasdgok
teljesitménye kozott, egész orszdgokban okoz silyos versenyhdtranyt, amennyiben nem
rendelkezik megfeleld eréforrasokkal az energiatermeléshez, mint a f6ldgaz és a kdolaj.
Szerencsére 1éteznek alternativak ezeknek a helyettesitésére, példaul az atomerdmiivek.
Magyarorszagon a paksi atomerdmi 15 370 GWh-al jarult hozzd a 27 164 GWh hazai
villamosenergia-termeléshez 2013-ban, amely részaranya tobb mint 50%-al jarult hozza
hazank villamos-energia termeléséhez. Ez az adat is jol mutatja, hogy Magyarorszag
esetében is milyen nagy szerepe van egy atomerdmiinek és képzeljiik csak el, milyen

jelentdséggel bir a stabil és megbizhato lizemeltetés.

A GE veresegyhdzi gydrdban tobbek kozott atomerdmiivek iizemeltetéséhez
sziikséges gazturbina-generdtorokat raknak ossze, amelyek kozott akar 50 megawattos
egységek is taldlhatéak. Tehat pontosan mivel is foglalkozik a GE Power & Water
tizletdga? Ipari gazturbindk Osszeszerelésével, égéstér- és turbina rész-alkatrészek
gyartasaval, ipari gazturbindk alkatrészeinek felujitasdval, valamint géz-motoros
konténerek Osszeszerelésével. A villalat sikerének egyik alapja, hogy kizdrélag magas
mindségli alapanyagok ¢és alkatrészek felhasznéalasaval Allitjak eld termékeiket.
Mindehhez sziikséges, hogy a legmegbizhatobb beszallitokkal dolgozzanak. Jomagam
ebbe az o6ridsi gépezetbe keriiltem bele szakmai gyakorlatom sordn. Purchase order
koordinatorként beleldthatok azokba a folyamatokba, amelyek a turbindk alkatrészeinek

beszerzésére vonatkoznak. Munkdm sordn megtanulhattam, hogy mennyi apré dologbdl



épiil fel egy turbina, valamint milyen kiilonb6z6 tényezoktol fiigghet az, hogy a vilag

egy tavoli pontjan energidt termelhessiink.

A GE és az Alstom 2014-ben jelentették be egyesiilési szandékukat, melynek
keretein beliil a GE az energiapiac eddigi legnagyobb felvasarlasit hajtana végre, igy
megszerezve az Alstom Power iizletdgit. Szakdolgozatom célja, hogy megvizsgiljam a
General Electric Power & Water lizletigdnak sajitossdgait az energia piacon, valamint
Osszevessem azt a masik piaci szerepld Alstom Power tevékenységének sajatossagaival.
Mindkét vallalat energiaipari termékeket gyért, mégis mds technoldgiidt hasznélnak,
emiatt termékeik nagy része eltérd, ez pedig a GE jovObeni piaci részesedésének
novekedéséhez vezet a turbinapiacon. Masodik hipotézisem, hogy az eldzetesen kindlt
12.9 milli6 eurd elényds ajanlat az Alstom szdmara, ami meghaladja a véllalat piaci
értékét. Harmadik hipotézisem szerint az egyesiilés sordn a szinergidk olyan teriileteken
erdsithetik a két vdllalatot, mint a K+F, az elldtasi lanc, vagy a beszerzés, amelyek

jelentdsen novelni fogjak a vallalat jovobeni nyereségességét koltségoptimalizalds dltal.



1. Az eneregetikai 1par szerepe a magyar
gazdasagban

Hogyan is gondolhatunk az energetikai iparra 2015-ben? Sok jelzdvel illethet;iik,
de a legkifejezObb talan a dinamikus és a hatalmas. A folyamatosan ndvekvo
igényekhez folyamatosan fejlodo infrastruktirara van sziikség. Vegyiik példaul a fejlodod
orszagok igényeit, a vdgyra, hogy mindenki rendelkezhessen elektromos hulldmu
siitével, hogy legyen kozvildgitds az utcdkon és minden hdztartds rendelkezzen
mikréval. Bizonyos régidkban ezek a kivansdgok mar teljesiiltek, de rengeteg elmaradott
orszag van még, ahol ezek megvaldsuldsa még varat magiara. Nem az a kérdés, hogy
beteljesiilnek-e, hanem az, hogy mikor. Erre kell felkésziilnie az energetikai iparnak,
hogy fenntarthaté legyen ez a fejlddés nem csak az emberiség, hanem a természet
szdmdra is. Ehhez sziikséges az energia ipar szerepldinek részérdl, hogy feleldsségteljes
és eléremutato fejlesztéseket eszkdzoljenek, valamint az orszagok részérdl, hogy ezeket
a technoldgiakat timogassak. Kutatdsomban egy az energia ipar fejlodését célzé tizleti
1épést elemzek, de mindezek eldtt be szeretném mutatni hazdn energiaiparanak

adottségait.

Az iparosodds oOta az energiaellatottsdg szerepe kiemelkedd fontossagli az
orszagok gazdasigi életének szempontjabol. Magyarorszdgon sincsen ez masképp.
Amennyiben nem megoldott az energia ellatottsdga egy orszagnak, az komoly kihatdssal
lehet az orszag termelSképességére, ezéltal a nemzetkozi versenyképességére. Erdemes
Osszehasonlitani az orszdgok kozotti energia termelési  kiillonbséget, mivel az
Osszehasonlitds alapjan kovetkeztethetiink az orszdgok kozotti ipari kiilonbségekre.
2013-ban Ausztria teljes elektromos energia termelése 68,301 GWh volt, mig
Magyarorszagé 30,273 GWh. Mivel szdmottevd lakossagi és méretbeli kiilonbségekrdl
nem beszélhetiink e két orszag esetében, megallapithatjuk, hogy a 225%-os kiilonbség
alapjan, az osztrak ipar erdsebb, mint a magyar. Innen is lathat6, hogy milyen stlyos
szerepe van az energetikdnak a magyar gazdasdgon belill, emiatt részletesebben

bemutatom, hogyan is alakult az energia ipar az elmult évtizedben.(KSH, 2015a)



Az ezredfordul6 utdn Magyarorszag energiafelhaszndldsa két részre oszthaté. 2000
és 2005 kozott folyamatosan noétt az igény, amely 2005-re csticsosodott ki. Ezutidn
azonban folyamatos hanyatlds kovetkezett a teriileten, 2014-re 0,4%-al fogyasztottunk
kevesebb energidt, igy ebben az évben Osszesen 952 petajoule energidra volt igény
orszagos szinten. Nagyban fligg a felhasznalt mennyiség az iddjaras valtozasoktol. Az
enyhébb tél hatisara az emberek kevesebb energidt haszndlnak el flitésre, a meleg
nyarak hatdsdra pedig tobb elektromossdgot haszndlunk a légkondiciondlok

miikddtetésére. (KSH, 2014)

Ahhoz, hogy az energiat felhasznalhassuk, elszor ki kell nyerni a természetbdl a
hozza sziikséges nyersanyagot, melyet az energiahordozokon keresztiil tehetiink meg.
Az energiahordozokat primer és szekunder forrdsokba csoportositjuk. Primer
energiahordozénak nevezziik azokat, amit a természetben megtaldlhatunk. Ezen beliil
megkiilonboztetjiik a kimeriild és megujuld energiaforrasokat. A kimerilék kozé
tartozik a szén, kdolaj, foldgdz, hasadd izotopok stb. Megujulonak hivjuk azokat,
amelyek a foldon végbemend folyamatok hatdsara Gjratermelddnek, mint a napsugarzas,
viz-, sz€lenergia és biomassza. A primer energiahordozék nagy részét eldszor at kell
alakitani ahhoz, hogy haszndlhassuk, emiatt szekunder formdban hasznositjdk. (Biiki,

1997)

A legtobbet hasznélt szekunder energia a villamos energia, mivel ez haszndlhat6
fel a késObbiekben a leggazdasagosabb formdban és nagyon konnyen széllithato.
Magyarorszagon a legtobb energidt nukledris energiaforrasok révén allitjuk eld. 2013-
ban a teljes megtermelt energiamennyiség 50,7%-a valamilyen nukleéris energiaforras
felhaszndldsaval keletkezett. A nukledris energia nagy eldnye, hogy sokkal kevésbé
kdros a kdrnyezetre, mint a fosszilis eredetli, emiatt egyre tobb orszag valasztja ezt a
modot a fosszilissel szemben. Hatranya azonban, hogy joval koltségesebb, emiatt fontos,
hogy hosszitavon megtériild legyen. Nem csak hazankban van nagy szerepe, 2007-ben
az Eurdpai Unidn beliil az 6sszes energiatermelés 28%-at adta. Magyarorszagon jelenleg
egy atomerOmi lizemel. A paksi atomerdmii 1990-ben az orszdg energiatermelésének
25%-at, 2007-ben mar 38%-at szolgaltatta. Jelenleg a paksi atomerdmii bovitését

tervezik. (KSH, 2009)



Orszagunkban a masodik legjelentésebb energiaforrds a fosszilis. A
villamosenergia termelés 39,6%-at szénbdl, kdolajbol, vagy f6ldgazbol nyerjiik ki. Jelen
er6forrasok hasznalatanak tendencidja egyre csokkent az ezredfordulé utdn hazank
energiaellatdsaban. Mig 2003-ban részesedése az orszdg teljes energia-eldallitasabol
66,7%-ra rigott, addig 2008-ban mar csupdn 56,8%-ot tett ki 2013-ra pedig elérte a
39,6%-ot. Komoly osszefliggés lehet ennek csokkenése és a globdlis felmelegedés ellen
folytatott tudatos fellépés kozott, mivel ez a mdéd kdrositja leginkdbb a

kornyezetet.(KSH, 2015b)

Az energiafelhasznalasban még jelentésebb a szerepe a  fosszilis
energiaforrdsoknak. Magyararorszdg 2008-ik évi energiafelhasznalasdnak 80%-a
tartozott hozza. Fontos tisztdban lenni azonban azzal a ténnyel, hogy az orszag erdsen
importra szorul ezekbdl a forrasokbol. 2008-ban a hazdnkban megtermelt 10,3 millié
tonna kodolajjal megegyezd energia mellé még tobb mint 16 millid tonnanyi energia
behozatalara volt sziikség.(KSH, 2009) Magyarorszdg nagymértékben tamaszkodik
energiaimportra, hogy kielégitse gazdasdga energia igényeit. 2013-ban 52,3%-0s
aranyban  viszonyult a  kiilfoldrol behozott energia mértéke az itthon
eldallitotthoz.(Eurostat, 2015b) Nagymértékben befolydsolja a lakossdg vasarlderejét az

energiadrak véltozésa.

A lakossag és a vallalkozasok szamadra is az egyik legfontosabb tényez6 a gaz. A
gaz ara 2005 és 2007 kozott 5,2819 Euro/gigajoule-rél 11,2368 Euro/giagajoule-ra
ugrott, ami tobb mint kétszeres dremelkedést jelent 2 év alatt. Egy ilyen emelkedés nagy
mértékben befolydsolhatja a hazai fogyasztast. 2012-t61 azonban folyamatosan csokken
a gz ara, ami 2014-re elérte az atlag 10,1466 Euro/gigajoule-os drat. Ennél Eurépan
beliil csak Romdnidban ¢és Torokorszagban lehetett olcsobban hozzdjutni a
gazhoz.(Eurostat, 2015a) Ebben fontos szerepet jatszik, hogy az allam is beleszdl a

lakossédgi gaz arédba.

Lathatjuk, hogy milyen fontos szereppel rendelkezik egy orszdg életében az
energetika. Kihatdssal van a lakossdg életszinvonaldra, a vallalkozdsok sikerességére,
valamint az egész orszag versenyképességére. A kovetkezd részben ezt makrogazdasagi

szempontbdl tdmasztom ald, 0sszevetve a szomszédos orszagok eredményeivel.



1.1 Az energetika makrogazdasagi szerepe Magyarorszagon

Egy orszdg gazdasdgénak teljesitményében nagy a szerepe az energiaiparnak,
mivel nem csak a hdztartdsok energiaellatasat biztositja, hanem a véllalkozdsok és az
infrastruktira mikodtetését is, emiatt a statisztikai kimutatasoknal is kiilon mutatokhoz
rendelik. Az Ipari termékek ¢és szolgaltatasok kozott talaljuk a “D” elnevezési
villamosenergia-, gdz-, gézellatds, 1égkondicionalds iparag alatt a Koézponti Statisztikai
Hivatal rendszerében. Az dgazat 2013-ban 5 567 024 577 ezer Ft nettd arbevételt
realizdlt. Az ipardgon beliill taldlhaté még a banyészat, feldolgozdipar, vizellitds és a
kommunikécié. Az Osszesitett nettd arbevétele ezeknek az dgazatoknak elérte a 27 541
807 111 ezer Ft-ot, melyen beliil az energia ipar 20,21%-0s részesedést ért el. Ebbdl a
belfoldi értékesitése az energiaiparnak 4 877 396 811 ezer Ft volt, mig export
tevékenységbdl 689 627 766 ezer Ft bevétel szarmazott, tehat az értékesitések 87,61%-a
Magyarorszagrol szarmazik és megdallapithatjuk, hogy az energia nem jelentds
exportcikke az orszdgnak. A teljes nemzetgazdasigi kibocsiatdsa Magyarorszagnak
folyéaron 60 029 998 000 ezer Ft volt 2013-ban, melybdl az energiaipar 9,27%-os
részesedést vallalt.(KSH, 2015d) Jol lathat6, milyen jelentds szerepet vallal az orszag
GDP-ben az energetika ipardg, amely rengeteg embert foglalkoztat, egy folyamatosan
boviild piacon. Az dgazatban dolgozok szama 2014-ben elérte a 37 000 6t, ami 15,14 %-
os novekedés az eléz6 évi 31 400-hoz képest.(KSH, 2015¢c) Az itt dolgozdk 2014-es
brutt6 atlagkeresete elérte a 422 444 ezer forintot, ami a 2014-es 237 695 Ft-os orszagos
atlagnal 77%-al magasabb. (KSH, 2015e) Ennek a nagy kiilonbségnek az egyik oka
lehet, hogy ebben az dgazatban magas a szellemi foglalkoztatdsiak ardnya. Ezek az
adatok 4atfogd képet adhatnak nekiink az 4gazat magyarorszdgi viszonyair6l, de a
kovetkezokben kitérnék az energetika GDP-hez valé viszonyuldsara, valamint, hogy
bizonyos makrogazdasdgi mutatokban, hogyan teljesit Magyarorszdg mdas eurdpai

orszdgokhoz viszonyitva.

Szoros Osszefiiggés allapithaté meg a GDP novekedése, valamint az &sszenergia
felhasznalasdnak novekedése kozott. 2000-2008 kozott a GDP 27,5%-al novekedett, mig
ugyanebben az iddszakban az energia felhaszndlds 6,7%-al nétt, melybdl a villamos

energia felhaszndldsdnak novekedése elérte a 13,7%-ot. Ezekben az években az 1%-os



GDP novekedéshez 0,5%/€év villamos energia és 0,25%/év Osszenergia igénynovekedés
tarsult. Ez a pdrhuzam jol szemlélteti, a szoros Osszefiiggést a fejlodd gazdasagi
teljesitmény és az energia szerepe kozott. (Tankonyvtar, 2011c) Vegyiik példdul az
orszagok kozotti egy fore esO atlagos energiafelhasznalasban kimutathato
kiilonbségeket. Mig Magyarorszagon az 1 fére jutd orszagos energiafelhaszndlds 2008-
ban 1,69 toe/f6 volt, addig a hasonld éghajlati Ausztridban ez 3,19 toe/fo,
Németorszagban 2,56 toe/f6. Magyarorszag 1 fore jutd energiafelhasznélasa 1ényegesen
alacsonyabb a kozel hasonl6 éghajlatd, nalunk fejlettebb EU orszdgokénal, emiatt kisebb
teljes potencidl rejlik az energiatakarékossdgban, habar ettdl fliggetleniil az
energiatakarékossag fokozasa kiemelt célkitlizés, mivel a lakossagi rezsikoltségek

jelentds részét maguk az energiahordozok adjak. (Tankonyvtar, 2011c)

Az eurdpai statisztika szerint Ausztridban 33800 EURO/f6, Németorszagban
30000 EURO/f6 az 1 foére juto6 GDP, Magyarorszagon ez az ért¢k 9300 EURO/16.
Magyarorszdg gazdasagi lehetOségei ¢és teljesitménye rosszabb a fejlett EU
orszagokéndl. Az energiatakarékossdgossag emiatt fontos mérdeszkoze a lakossag
gazdasagi helyzetének, mivel az energiaracionalizdlds fontos része a lakossdg hosszu
tavi pénziigyi tehermentesitése szempontjabdl, ellenben ezekhez a felyjitdsokhoz
jelentds toke sziikségeltetik. Magyarorszdgon az dtlagos brutté munkabér 16,946
EURO/munkavallalé, Ausztriaban 37,700, Németorszagban 40,000
EURO/munkavillal6 az 4tlagkereset. Mivel a csalddok alacsonyabb jovedelem
szinvonallal  rendelkeznek = Magyarorszdgon, emiatt korldtozottabban  élltak
rendelkezésre az emberek szdmdra orszdgunkban azok a forrdsok, melyet
energiaracionalizdldsi beruhazdsokra kolthettek volna. (Tankonyvtar, 2011c) A magyar
haztartdsok 2013-ban 909.7 ezer tonna olajjal egyenértékii elektromossagot hasznaltak
fel lakas fiitésre, vizmelegitésre, illetve az otthoni elektromos eszk6zok miikodtetésére.
Ez a mennyiség 2003 6ta a legkevesebb, ami azért jelzi, hogy az energiatakarékossag
egyre fontosabb a magyar hdztartisok korében 1is. (Eurostat, 2015c) Az
energiaracionalizdlds nem csupdn a kiaddsok csokkentése nyomdn fontos, hanem

kornyezetiink megovasaban is jelentds szereppel bir.



A magyar gazdasdg teljes energiafelhaszndldsa 2008-ig — az 1ddjarasbol ad6do
ingadozdsok mellett — bOvilé tendenciat mutatott. Az 1997 — 2008 kozotti
igénynovekedés mintegy 40PJ volt, mig 2009-t61 a gazdasdgi vilagvalsag hatdsara,
Magyarorszag gazdasdganak teljes energia-felhaszndldsa visszaesett 1040 PJ-ra a 2008-
as 1126,3 PJ-hoz képest. Ez az érték a rendszervaltast kOvetd iddszak fogyasztdsdnak
felel meg. (GKI, 2010) Az orszdg gazdasdgdnak energia intenzitdsa 2010-t8l kezdve
folyamatosan javul. Ez az érték mutatja meg a teljes belfoldi energia fogyasztds aranyat
a GDP-hez képest. Mig 2010-ben 294,1 kilogramm olaj/1 000 EUR volt ez az érték,
addig 2013-ban 256,6-ra csokkent ez a viszonyszdm, ami azt jelenti, hogy kevesebb
energiara volt sziikség, 1 000 EUR érték eldallitasara. Ausztridban ez az érték 123,9 kg
olaj/1 000 EUR és Lengyelorszdgban 294,7 volt 2013-ban. (Eurostat, 2015d)

1.2 Az energetikai szektor fGbb szereplGi Magyarorszagon

A hazai energiapiacon beliil harom piaci szereplén keresztiil mutatom be a szektor
jelenlegi helyzetét, illetve piaci potencidljat. Sok kiilsé tényezd befolyasolta az elmult
par évben ezt az iparagat, foleg szolgéltatdi oldalon, emiatt folyamatosak a valtozasok a
piacon. Felsoroldsom sordn a vdllalatok f6 tevékenységeit és realizdlt eredményét

vizsgdlom.

A hazai energia kereskedelmi piaci egyik legmeghatdrozébb szerepldje az MVM
csoport. Jelenleg 6k a legnagyobb villamosenergia nagykereskeddi az orszagnak,
valamint folyamatosan terjesztik ki érdekeltségeiket kiilfoldre is lednyvallalatok
formdjéban. Jelen vannak a kiskereskedelmi €s kozvetlen fogyasztdi értékesités piacan,
emellett szerepet véllalnak a foldgaztirozasi és —kereskedelmi piacon is. A csoport
villamosenergiaval kereskedd leanyvallalata az MVM Partner ZRT. Belfoldi, valamint
kiilfoldi piacok felé egyarant folytat kereskedelmi tevékenységet. A véllalat értékesitett
nettd arbevétele 2013-ban 922 021 millié forint volt, ez az érték az el6zo évi 767 754
millié forinthoz képest 20,1%-os novekedés. Az atlagos éllomdnyi létszdma a
vallalatnak 7 942 {6, ami az energia iparon beliili foglalkoztatottsdg megkozelitdleg
21,4%-a. (MVM Csoport, 2014) A vallalat 2012-ben a negyedik legnagyobb addzott
eredménnyel rendelkezd vallalat lett Magyarorszagon 73,582 millié forint realizalt

eredménnyel. (Index, 2013)
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Az MVM a villamos energiat els6sorban hazai erdmiivekbdl, mas kereskedelmi
cégektdl és kiilfoldi energiatermeldktdl szerzi be, majd juttatja tovdbb az egyetemes
szolgéltatokhoz, belfoldi végfelhaszndlokhoz és magyarorszdgi kereskedelmi
engedéllyel rendelkezd vallalatokhoz. Kiilfoldi értékesitései elenyészdek a hazaihoz
képest. Mivel a cégcsoport folyamatosan béviti kapacitasait és aktiv szerepldje a hazai
energiaipart érintd felvasarlasoknak, emiatt varhatd, hogy energia beszerzése és ezzel
megegyezden az értékesitett mennyisége is évrol évre novekszik. 2012-ben az Osszes
beszerzett villamos energia 16 596 GWh volt, a kdvetkezd évben pedig 26 979 GWh-re
novekedett az értéke a beszerzéseknek. 2013-ban az Osszes eldallitott elektromossag 34
626 GWh volt, ennek a 77,92%-at az MVM Allitotta eld. Ipardgi sajatossag, hogy a
beszerzett villamosenergia mennyisége megegyezik az értékesitett mennyiséggel. 2013-
ban 20 308 GWh villamosenergiat szerzett be hazai atomerémivekbdl, mely 62,6%-0s
novekedés az el6zd évhez képest. Ennek is legnagyobb hanyada a Paksi Atomerdmiit6l
érkezett, igy az teljes termelOktdl torténd energiavasarlas 71,1%-a érkezik Paksrol.

(MVM Csoport, 2014)

Jelentds mennyiség érkezik emellett import utjan, valamint villamosenergia-
kereskedOkt6l, de ezek mind elenyészéek az atomerOmiivek altal szolgéltatott
energiamennyiséghez képest. Importbol 4 175 GWh érkezett az MVM-hez, ami
332,6%-0s novekedés az el6zd évihez képest. Ez a novekedés is jol mutatja, hogy
orszagunk nagyban fiigg az import energiatdl, de egyelére ez a fiiggés nem csokken,
inkdbb még jobban erdsodik. JOl szemlélteti ezt a hazai villamosenergia- kereskeddktol
beszerzett mennyiségének valtozasa. 2012-ben 3 425 GWh-et vasarolt az MVM Partner
a kereskeddktdl, 2013-ra azonban ez a mennyiség 52,6%-al csokkent 1 623 GWh-re. A
villamosenergia értékesitésében f6 célcsoportjaik az egyetemes szolgaltatok piaca, akik
felé 9 050 GWh-et értékesitettek 2013-ban, valamint a villamosenergia-kereskeddk, akik
10 142 GWh-et vésaroltak az MVM-t6l. Mind a két eredmény nétt az el6zd évihez
képest, az egyetemes szolgdltatok felé 70,5%-al, villamosenergia-kereskedok felé
47,6%-al. Ez a két érték is mutatja, hogy mekkora mértékben nd a piaci részesedése €s
milyen eldnyds helyzetben van az MVM a magyar piacon. A tarsasag f0 iizleti célja
2013-ban a meghatdroz6 ¢s dinamikusan ndvekvd versenypiaci jelenlét erdsitése,

fogyasztoi akvizicio, valamint az ligyfélmegtartas, az tigyféllojalitas erdsitése, illetve az



11

offenziv piaci magatartds (etikus iizleti magatartds mellett) fenntartdsa volt, tovabbi

piaci részesedés megszerzése érdekében. (MVM Csoport, 2014)

Az Elektromos Miivek Nyrt. és az Eszak-magyarorszdgi Aramszolgaltaté Nyrt.
(EMASZ) régéta a magyar piacon jelenlévd vallalatok. Az EMASZ Nyrt. Magyarorszag
egyik meghatdrozé dramszolgaltatd vallalata. Az észak-magyarorszagi régidban tobb
mint 700 telepiilésén tobb mint 700 000 tigyfél szamdra biztositja a villamos energiat
egyetemes  szolgdltatéként, és tobb ezer vdllalati iigyfél versenypiaci
kereskedépartnereként. Villamosenergia-kereskedelmi vallalatai — az ELMU Nyrt.
Budapesten és Pest megyében, az EMASZ Nyrt. Eszak-Magyarorszagon, illetve a két
cég lednyvillalata, a Magyar Aramszolgéltaté Kft. (MASZ Kft.) — az orszdg egész
teriiletén l4tjak el iigyfeleiket villamos energidval. Az ELMU Nyrt. 2012-ben 830 GWh,
illetve leanyvallalatuk a Magyar Aramszolgiltaté Kft. 6 389 GWh villamosenergiat
értékesitett a versenypiacon. Az ELMU Nyrt. egyetemes szolgéltatdsban forgalmazott

villamosenergia mennyisége 2012-ben 3 573 GWh volt. (ELMU Nyrt; 2013)

A vaéllalatcsoport arbevétele 2010 és 2013 kozott 228 milliard és 173 milliard
HUF kozott mozgott, azonban Uzleti eredménye erdsen negativ volt. 2013-ban -2,309
milliard HUF-ot realizalt. Adozott eredménye 2010 és 2012 kozott pozitiv volt, 2013-ra
azonban 30 millidrd HUF minuszt ért el. (VG, 2015) Ez azt jelenti, hogy ad6zds és
osztalékfizetés utdn a vdllalat veszteséget termelt. Ennek a veszteségnek leginkdbb
makrogazdasdgi okai lehettek. 2013-ban elkezd6dott Magyarorszagon az ugynevezett
rezsicsokkentés, mely rendeletben szabélyozta, hogy 10 szazalékkal csokken a lakossag
szamara a tavho, a villamos energia ¢és a foldgaz ara. Ez a torvény alaposan
megnehezitette az energiaszolgéltatd szektor életét. Marie-Theres Thiel a cégcsoport
vezérigazgatdja mondta 2013-ban, hogy korabban is veszteséges volt az egyetemes
szolgaltatds, am eddig a hédlézati nyereségeik ezt kiegyenlitették, 4m ez a modell igy,
jelen formdjédban életképtelen. (ENERGIAINFO, 2013) A vidllalat csoportnak 2013
végén egylittesen 2,1 millié ligyfele volt, azonban 2015 madjusdban bejelentettek egy
szandéknyilatkozatot a magyar kormdnnyal, miszerint eladjdk az egyetemes
szolgaltatdsi iizletigdt a Magyar Fejlesztési Banknak. Emellett szintén megveszi az

MFB az ELMU-EMASZ elosztéhélézat-iizemeltetés iizletigdnak 49%-dt. (VG, 2015)
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Az ELMO Halézati Kft. a tulajdondban 1év6 eloszté hdlézaton keresztiil
hozzéavetdlegesen mdasfél millié felhaszndléhoz juttatja el a villamosenergidt. A
halézaton elosztott villamosenergia mennyisége 2012-ben 10 498 GWh volt. Ezzel az
allami szerepvallalas egyre né az energiapiacon. F6 célja lehet az éallamnak, hogy
kizarolagos szerepet kapjon a lakossagi kozmiiszolgaltatasok terén, valamint hogy
tovabb erdsitse az MVM helyzetét Magyarorszdgon. Egyre gyakoribbak az ilyen
felvasarlasok az dgazatban. 2013-ban jutott hozzd az MVM az E.ON Foldgaz Trade-hez,
valamint az E.ON Foldgaz Storage-hoz. (MNO, 2013)

A tobb mint 100 éves iparagi multtal rendelkez6 MOL-csoport egy nemzetkozi,
integrdlt olaj- és gdazipari vdllalat. 2014-ben 27.500 f6s magyar ¢és nemzetkozi
munkaerdvel rendelkezett harom foldrész kozel 40 orszagaban. A kelet-k6zEép-eurdpai
energia piacon vezetd poziciot tolt be, de folyamatosan nyit az uj piacok felé. 2012-ben
Ok érték el a legmagasabb adozott eredményt Magyarorszagon 2529 millidrd forintal,
2013-ra pedig 5 400 millidrd forint drbevételt értek el. A vallalat teljes kdolajtermék-
értékesitése 2013-ban 19 373 kt volt. Teljes kiskereskedelmi ilizemanyag értékesitése
pedig 4 292 milli6 liter. A dizel-kereslet 9%-kal, a benzinfogyasztds 3,4%-kal nott
2014-ben, koszonhetéen feltehetéen az ¢épitdiparnak ¢és az infrastrukturdlis
beruhdzasoknak, valamint az alacsony draknak az év masodik felében. Ezeknek az
adatoknak mind nagy szerepe van a MOL szempontjabol, mivel elsésorban az

lizemanyag piacon vannak jelen hazankban és a vildgon egyarant. (MOL Csoport, 2015)

1.3 General Electric altalanos bemutatasa

A General Electric (GE) 1989 vége 6ta miikddik Magyarorszagon, amikor is mint
kordbban mar emlitettem elsé 1épésként szakmai befektetoként megvette a Tungsram Rt.
50%-at + 1 részvényét. Pozitiv tapasztalataira épitve a GE tovabbi befektetéseket
eszkozolt az orszagban és mdra a cég mind az 6t 6 lizletdga aktiv hazdnkban. Jelenleg a
GE a legnagyobb amerikai munkaltaté (t6bb mint 13 000 munkatars) és befekteto,
valamint az egyik legnagyobb exportdr az orszdgban. A cég 12 hazai gyartolizemének €s
harom technolégiai kozpontjdnak termékei jelentés mértékben hozzajarulnak ahhoz,
hogy a GE és Magyarorszag egyarant erdsebbé valjon az egyre nagyobb iramot diktalo

nemzetkdzi versenyben. A GE Magyarorszdgon aktiv iizletdgai az Aviation, Power &
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Water, Oil & Gas, Lighnting, Healthcare és az Energy Management. Hazdnkban
taldlhaté tobbek kozott a GE Power & Water teljesen digitalizdlt veresegyhdzi
telephelye, mely egy 35 milliard Ft értékli beruhdzas eredményeként épiilt fel 2001-ben,
a vildg masodik legnagyobb gyaraként a véllalat energia iizletigdban. A GE
veresegyhdzi egysége 1500 fot foglalkoztat jelenleg. Vildgszerte tobb mint 170
orszdgban tevékenykedik, és tobb mint 307 000 munkatérsat foglalkoztat. 2011 és 2013
kozott megdupldzta a tobb mint 1 200 magyarorszagi beszallitotol beszerzett termékek

és szolgéltatasok értékét. (GE, 2015)

A GE a legnagyobb amerikai munkaltatbja Magyarorszdgnak, 10 500
alkalmazottal rendelkezik jelenleg. A harmadik legnagyobb exportére orszagunknak, ez
a profiljabdl is adodik, mivel leginkdbb globdlis piacokra exportdlja az itthon termelt
értékeit 2014-ben 7,7 millidrd dolldr értékben, mely az MNB éltal meghatarozott 2014-
es atlag 232,52-es USA-dollar/HUF arfolyamon atszamolva 1790.404 milliard forintot
jelent. Ugyanebben az évben a GE magyar, ipari lizletdgak dsszevont arbevétele 1 507
000 milli6é Ft volt. (Alapblog, 2015) Magyarorszagi elndke Joerg Bauer, aki 2013 6ta
tolti be pozicidjat. Magyarorszag teljes aru exportja 2013-ban 23 070.4 milliard forint
volt, igy a 2014-es adattal Osszevetve, a GE 2014-es export tevékenysége a magyar
2013-as aru export 7,76%-at jelenti. (KSH, 2014) A GE Power & Water teljesen
digitalizalt veresegyhdzi telephelye egy 35 milliard Ft értékli beruhazas eredményeként
épilt fel 2001-ben, a vildg madasodik legnagyobb gydraként a vallalat energia
tizletagaban. A GE veresegyhazi egysége 1500 fot foglalkoztat jelenleg.

A 2008-as nagy gazdasagi vildgvéalsdg utdn a véllalat 2010 6ta folyamatosan
novelte bevételeit a vildgon. 2010-ben a véllalat ipari iizletdga 85,216 milliard dollar
profitot termelt, mig 2013-ban ez a szdm elérte a 103,602 milliard dollart. Ebbdl a
Power & Waters lizletdga realizalta a legmagasabb bevételt 2013-ban is, ugyanugy,
ahogy az el6z6 5 évben. Ekkora arbevétel mellett 2013-ban 16,220 millidrd dollarnyi
profitot termelt ki az ipari szektor, amelybe a Power & Water, Oil & Gas, Energy
Management, Aviation, Healthcare, Transportation, Lightning iizletdgak tartoznak.
Termékenként megkozelitdleg 10-16% kozotti arrést generdlnak, aminek nagy szerepe

van a folyamatos K+F tevékenység fenntartdsidban, mivel a General Electric
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versenyképességének zdloga az innovativ, megbizhaté termékek. Az 6sszes GE altal K
+ F-re forditott 6sszeg 2014-ben 4,5 millidrd dollarra rdgott, mig 2013-ban 24,5 millidrd
dollér profitot ért el a véllalat vilagszinten. A véllalat életében fontos, hogy odafigyeljen
mind a kornyezetére, mind a tarsadalmi felel6sségvéllalasra. Az ecomagination azon
meggy6zddésiinkon alapul, hogy a kdrnyezet altal vezérelt iizleti stratégia elonyds mind
a tarsadalom mind pedig a vallalati teljesitmény szempontjdbol. A GE mar 2005-tdl
fogva valos ¢és konkrét célokat tlizott ki, hogy az ecomagination iizleti szempontbol
kivitelezhetd legyen. Mindez megnyilvanul a K + F oldalon 2005 6ta befektetett 15
millidrd dollarban, mely tevékenységbe 2020-ig még 10 millidrd dollart terveznek
befektetni. Ezek a célok komoly kihivast jelentenek a GE szdmdara, mégis eddig
gazdasagilag is kifizetédének bizonyult ez a hozzddllds, melyet a piaci igények is

aldtdmasztanak. (General Electric, 2014)

Ebben a fejezetben megvizsgaltam a magyar energetikai ipar jelenlegi helyzetét, a
nehézségeket, melyek az elmult években érték, illetve azokat a tényezdket, amelyek altal
befolyasolja ez a szektor a haztartdsok €s véllalkozdsok mindennapi megélhetését.
Megallapithatd, hogy a magyar gazdasadg erdsen importra szorul az energiahordozok
terén, amely erds energia fliggdséget okoz orszagunk szamara. A hazai energiaszektoron
beliil erds koncentracio figyelhetd meg, egyre tobb piaci szerepld vonul ki az orszagbdl,
illetve épiti le érdekeltségeit, amelyek egyre inkdbb allami kézben Osszpontosulnak.
Fontos, hogy hosszitavon energetikai fejlesztések induljanak az orszdgban, nem csupan
allami, hanem lakossigi szinten is, mivel ez biztositand a gazdasidgosabb ¢és
fenntarthatobb energiahasznélatot. Kideriilt, milyen fontos szereppel bir az energiaipar a
magyar gazdasagra a foglalkoztatas, valamint a GDP-hez val6 hozzajarulas terén is. JOI
szemlélteti ezt a General Electric hazai képviselete, melynek export tevékenysége az
egyik legjelentdsebb az orszag aruexportjan beliil, emiatt a GE teljesitménye nagyban

befolydsolja Magyarorszadg gazdasagi teljesitményét.
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2. Az Alstom Power és a GE Power & Water
Osszehasonlitasa

A Magyarorszdgi eneretikai ipar makrogazdasdgi bemutatdsa utdn 4ttériink
szakdolgozatom két fO szerepldjére. Az Alstom Power francia székhelyli energiaipari
szerepld, mig a GE Power & Water a General Electric amerikai véllalat részét képezi és
azon beliil is a legnagyobb iizletiga. Mindkét vallalat els6édleges profiljat a gdz- és
gazturbindk gyartasa és értékesitése teszi ki, emiatt ebben a fejezetben elsd sorban ezt a
tevékenységiiket elemezem. Ezen belill milyen erdsségeik, sajatossdgaik vannak?
Milyen piacokon vannak jelen? Mennyire hatékony a mitkodésiik? Ezeket a kérdéseket
jarom koriil, hogy jobban megismerhessiik iizleti tevékenységiiket, amely a
késdbbiekben még jelentdsebb értékkel bir majd, mikor a két még kiilonallo vallalat
egyesiilését vizsgaljuk. Ezek mellett megvizsgalom a két vallalat termék portfoligjat €s
azok kiilonbségeit, valamint megvizsgalom a turbinak miikddésének elvét ¢és

tulajdonségait.
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2.1 Az Alstom Power kiildetésének sajatossagai

Az Alstom az energia piac egyik vezetd vallalata a vildgon, ezen belill is
leginkdbb az dramtermelésre fokuszal. Az energidt tobbek kozott a nukledaris, fosszilis,
biomassza és meguijulé energidk segitségével allitjak eld, melyek lehetdvé teszik, hogy a
vildg dramelldtdsa kozel 25%-ban fiiggjon kapacitdsaiktol. Termékportfélidjukba
tartoznak a gdz turbindk, generatorok, kazanok, valamint erému alkatrészek. Az Alstom
mar tobb mint 100 éve a gbz turbinak épitésére és fejlesztésére fokuszal, amellyel nagy
versenyelonyre tett szert az dgazatban versenytdrsaihoz képest. Magas teljesitmény,
megbizhatdo gdézturbindkat gyartanak, melyek egyardnt alkalmasak a fosszilis, ipari,
nukledris és megujuld energidk haszndlatara egészen 1800 MW-ig 50 és 60 Hz-es
halozatokon. Ezzel a konzekvens termékpolitikaval, az elmult 100 év alatt a vilag
vezetd goézturbina ellatdjava nodtte ki magat a vallalat. Hogy ez mit is jelent a
valésagban? Ok épitik a vildgon a legnagyobb egytengelyli gézturbinakat, melyek
egyenként tobb mint 1,100 MW elektromos energia eldallitasara képesek. A jelenleg
miik6d6é nukledris erdmiivek tobb mint 30%-ban az Alstom gézturbinaival dolgoznak.
Alstom nevéhez fiizOdik tovdbbd a vildg negyedik legnagyobb iizembe helyezett
nukledris egysége az ARABELLE, mely egységenként 1550 MW termelésére képes.
Hamarosan az ARABELLE-nél nagyobb kapacitiasu egységeket is iizembe helyeznek
majd, amelyek elérik az 1750 MW kapacitdst is. Nem elég azonban, hogy ezek az
egységek elérjék ezeket az eredményeket, hanem folyamatosan és megbizhatéan is kell
miikédniiik ahhoz, hogy maximalizdlni tudjdk teljesitményiiket és ne torténhessenek
katasztrofak. Emiatt a vallalat turbindinak tizembe helyezése mindig az adott kdrnyezet
sajatossagaihoz viszonyul. Az egész vilagot behdl6zé vevokoriik segitségével pedig,
folyamatos informdaciéhoz jutnak az erdmivek miikddésérdl, melyek segitségével
fejleszthetik és alakithatjadk mar meglévo termékeik mindségét és élettartamat egyarant.
A cég kiildetése ezekkel a termékekkel és azok folyamatos fejlesztésével nemcsak a
kapacitdsok maximalizdldsa, hanem a fiitéanyagok hasznalatdnak csokkentése és a
karbon kibocsatds minimalizéldsa, ezzel alkalmazkodva a piaci igényekhez, valamint

bolygénk védelméhez. (ALSTOM, 2014)
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Abra 1 Fosszilis lizemanyag altal hajtott gézturbina — elektromossdg generator Forrds: (Mpower, 2015)
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Most, hogy megvizsgaltuk az Alstom termékpolitikdjét, felmeriil a kérdés, hogy
milyen alapelv szerint miikodik egy gdzturbina? A gdézturbinakat erdmiiben hasznaljak,
ahol szén, olaj, foldgaz az elégetésével, atommaghasadéssal vagy akar erds vulkanikus
tevékenységgel rendelkezd teriileteken geotermikus energidval forro gzt allitanak eld.
A gbzturbindhoz tartozd kazanbdl nagynyomast, forrd géz aramlik a turbinaba, amit a
g6z megforgat, bels6 energidjanak rovasara munkat végez a turbina forgorészén, igy a
turbinabol kijutdé gbéz nyomdsa ¢és hOmérséklete lecsokken. A kazanbdl magas
hémeérsékletli géz érkezik a turbinaba, ahonnan alacsony hdmérsékleten tavozik. A gdzt
egy hiitében lecsapatjak, a gézhoz képest sokkal kisebb térfogatii vizet allitanak eld,
amit egy pumpa juttat vissza a kazanba. A hiitdben azonban a géznek hot kell leadnia
ahhoz, hogy vizzé véljon. A gyakorlatban ezt legtobbszor a kozeli folydk vizével vagy
aramlé levegével miikodd hiitétornyokkal oldjak meg. Ez a hiités a mechanikai
munkavégzés szempontjabol hasznosithatatlan héveszteséget jelent, de mégsem lehet
elkeriilni. A bemend energiara a hasznos munka mellett a surlodasi veszteségek is érik,
valamint a pumpa munkdjidra és a hiitdbe aramlé hdre forditodik. Ezeknek a
veszteségeknek a minimalizalasaval lehet a g6zturbina hatdsfokdt maximalizalni, igy
termelve még tobb energidt. Az Alstom tobbek kozott emiatt az egyik legkomolyabb
gbzturbina piaci szerepldje a vilagnak, mivel kiildetésiik, hogy vasarléik versenyképesen
allitsanak el6 elektromossagot, mas alapelven miikddd turbindkhoz képest. Ahhoz tehdt,
hogy iigyfeleik igényeit kielégitsék, valamint megfeleljenek a természetvédelmi

kovetelményeknek a koltségek minimalizdldsa mellett, nagy hangsulyt fektetett a



18

vallalat a K+F tevékenységére. Folyamatos technoldgiai fejlesztéseket eszkozolnek és

kutatnak, amelyeket késobbiekben a gyakorlatba is atiiltetnek. (Tudésbazis, 2015)

Az Alstom Power 6sszesen 5500 embert foglalkoztat mérnoki és K+F teriileten,
akik a folyamatos fejlesztésekért felelnek. Ebbdl 4000 f6 mérndki pozicidban és 1500
emberiik kutatdssal foglalkoz6 kézpontokban dolgozik. Nagy hangsulyt fektetnek arra,
hogy az egész vildgon legyenek K+F kozpontjaik, hogy konnyebben épithessenek ki
kapcsolatokat egyetemekkel és formatervezd intézetekkel. Jelenleg 20 K+F centeriik
taldlhat6 meg a vildgon, valamint 10 laboratériumuk is van kiilon a kutatdsokra
kifejlesztett  infrastruktiraval, felszerelésekkel ¢és teszteld  berendezésekkel.
Egyiittmiikddnek tobbek kozott olyan nagy és neves egyetemekkel, mint a
Massachusetts Institute of Technology (MIT), Stanford egyetem CO2 kutaté intézetével,
grenoble-i és lausanne-i egyetemekkel a hydro turbindkkal kapcsolatos kutatdsokban, a
kolni Deutsches Zentrum fiir Luftund Raumfahrt (DLR)-val, valamint az Oxford
Egyetemmel a hdatvitellel kapcsolatos kutatasokban. Ezek mellett kinai, indiai és orosz
egyetemekkel is folyamatos egyiittmiikodési kapcsolatban dllnak. Ezek a kapcsolatok
mind nagyon értékesek az Alstom szamara, és hitelességiiket a gézturbina piacon is
aldtdmasztjak. Ilyen kapcsolatokat kiépiteni nagyon hosszi folyamat, tobbek kozott
emiatt is hatalmas értékkel bir az a tény, hogy az Alstom Power ilyen szertedgazo
egyetemi és K+F kapcsolatokat épitett ki. Ez is segitette dket, hogy ilyen nagy a piaci
részesedéssel rendelkezzenek a gbzturbina piacon. (ALSTOM, 2014)

Piac Arbevétel (2014, millié dollar)
Nyugat-Eurépa 6,603

Kelet-Eurépa 2,178

Eszak-Amerika 2,417

Dél-és Kozép Amerika 1,524

Azsia 4,281

Kozel-Kelet és Afrika 3,266

Osszesen 20,269

Tablazat 1 Alstom Group bevételének megoszlasa Forrds: (ALSTOM, 2014)
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A 2014-es évben az Alstom csoport 815 milli6 eurdt koltott kutatds és fejlesztésre,
azzal a céllal, hogy novelhessék termékkinalatukat €és a mar meglévoket
tovabbfejleszthessék. Eves pénziigyi jelentésiik alapjan, az osszeget a Power szektorban
elsésorban a gazturbindkkal kapcsolatos fejlesztésekre, valamint szél és arapaly
turbindkra forditottak. Ezekbdl a fejlesztésekbdl megallapithato, hogy az Alstom csoport
fontosnak tartotta, hogy gdzturbindik mellett a gdzturbina szektorban is fejlédjenek,
emellett pedig nem akartak lemaradni a z6ld energia termelés piacan sem. 2014-ben az
Alstom Group 20,269 millié eurés bevételt ért el. Erékesitéseik az egész vilagot
behdloztdk. Legnagyobb piacuk Nyugat-Eurépa volt, itt 6,603 millié eurds bevételt
realizdltak, bevételiikk 32,5%-at. Szintén jelentds részt tettek ki azsiai és kozel-keleti
eladasaik, ezekben a régiokban a vallalat értékesitésbdl befolyt bevételének 37,2%-a
szdrmazott. Jelenlétik azonban szemmel lathatéan elenyészébb az amerikai
kontinensen, innen csupdn bevételeik 19,4%-a érkezett. Ennek f6 oka lehet, hogy egy
francia vallalatr6l beszéliink, aki nem versenyezhet Amerikdban az amerikai
versenytdrsakkal, azonban az eurdpai és 4zsiai piac is Oridsi, de az amerikai piacon
torténd erésodés komoly versenyeldnyt jelentene a vetélytarsakkal szemben. (ALSTOM,
2014)

A jovobeni sikerességiik kulcsaként 2014-es iizleti jelentésiik alapjan a
novekedésiiket hatdroztdk meg. Ennek a célnak az eléréséhez mindenképpen novelni
akarjdk a szolgdltatdsaik hozzdadott értékét a mar telepitett és a jovOben telepitendd
egységeikhez egyardnt. Fejleszteni kivdnjdk alkatrészeik értékesitését az energia
szektoron beliil, ezzel is javitani poziciéjukat a versenytdrsakhoz képest. Erdsiteni
szeretnék jelenlétiiket a 60 Hz-es piacon, mivel eddig inkdbb az 50 Hz-es piacra
fokuszaltak, de az 0j piaci trendektdl és az 0j piacok erdsodésétdl a 60 Hz-es erémiivek
irdnti igénnyel szdamolnak. Elengedhetetlennek tartjdk folyamatos technoldgiai
fejlesztéseiket, melyet az egyik legszéleskoriibbnek tartanak az egész szektorban, de
tisztaban vannak a jelentOségével a fejlesztések folyatatasanak. Ezek mellett kiemelten
fontosnak tartja a vezetdség a piaci jelenlétiik erdsitését az azsiai, orosz és kozel-keleti
piacokon, mivel 2/3-4t az djonnan telepitett erdmiiveknek ezeken a piacokon varjak.

(ALSTOM, 2014)
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Ez a rész megmutatta, hogy milyen komoly tradicidkkal és tapasztalattal bird
véllalat az Alstom Power. Az évek sordn komoly nemzetkozi jelenlétet értek el, igy
valva az egyik legjelentOsebb piaci szerepldvé tobbek kozott a turbina piacon. A turbina
piacon beliil is a gézturbina piacon a legnagyobb az elismertségiik és piaci jelenlétiik, de
nagy hangsilyt fektetnek technoldgidjuk folyamatos fejlesztésére és javitdsira, hogy
1épést tartsanak versenytdrsaikkal és megfeleljenek a turbina piacon jelen levd
folyamatos igénybeli valtozasoknak. A jovébe pozitivan tekintenek, uj piacokat
meghdditva és meglévo ligyfeleik bizalmat megtartva ndvekedni szeretnének. Sikerrel

jarnak vajon?

2.2 A GE Power & Water kiildetésének sajatossagai

Az Alstom Power iizletiganak elemzése utdn megvizsgdlom, hogy a GE Power &
Water iizletaganak termékfilozofidja miben tér el attdl. Sok hasonlésag fedezhetd fel a
két vallalat f6 piacai és tevékenysége kozott, mégis termékportféliGjuknak bizonyos
pontjain eltérés figyelhetd meg.

A GE Power & Water kiildetése az elektromossag megosztasa véllalkozdsok és
kozosségek szdmdra, melyet innovativ megolddsokkal igyekszik biztositani, a minél
megbizhatobb és hatékonyabb haszndlhat6sdg érdekében. Termékportfélidjukba
elsésorban a gazturbindk tartoznak 120 kW — 100 MW skalan. Kutatdsomban elsdsorban
a véllalat turbina valasztékat elemzem, ezek koziil is a gazturbindkat, mivel a Power &
Water termékkinalatdban ezek a turbindk a legjelentdsebbek, valamint versenyelOnyiik
is ezeknél jelentkezik leginkdbb. Ahhoz, hogy tisztdbban ldssuk a kiilonbséget a
gbzturbindk és a gdzturbinak kozott, roviden bemutatom a gazturbindk mitkddési elvét.

A gézturbindk legfobb eldnye a berendezések kis mérete, ami rovid épitési idot és
alacsony beruhdzasi koltséget tesz lehetévé. Emellett a gézerdmiivi berendezésekhez
képest 1ényegesen magasabb homérsékletet tlird anyagok alkalmazdsat engedi meg, igy
a korfolyamat kezdd homérséklete meghaladhatja az 1000 °C-ot. A hatdsfok mégsem
lehet magasabb a gbézerémiivek hatdsfokanal, mert a hdelvonds kozéphdmérséklete
sokkal magasabb, mivel nincs allandd6 hdémérsékletli hdelvonds. A legelterjedtebb

megoldds a kornyezeti levegdt beszivo €és az égdtérben keletkezd gazt egy azonos
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tengelyre szerelt turbindban expandaltaté nyilt ciklusi gazturbina. Mds megolddsok is
l1éteznek - kéttengelyes, két égbteres, zart ciklusu - ezek kevésbé elterjedtek. Hogyan is
néz ki ez a gyakorlatban? A gizturbinaba friss levegét vezetiink, melyet ezek utan
magasabb hdémérsékletlire stritlink a tengelyes légsiiritén keresztil. Ezek utan
lizemanyag kerlil a stritett levegObe, melynek elégetése emeli az energia szintet a
turbindban. Ez a magas homérsékletii és nagy nyomasu levegd bekeriil egy tagitd
turbindba, ahol a gdz energidjat a forgd tengely atalakitja mechanikai energidva. Ezek

utdin a mar alacsony nyomast ¢és homérsékletii levegdt kieresztik a légkorbe.

(Tankonyvtar, 2012a)
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Abra 2 Gézturbina miikdési elve Forras: (Tudasbazis, 2015)

Megallapithatd tehat, hogy a gazturbindk magasabb hdmérsekletet érhetnek el,
emiatt hatdsfokuk is magasabb a goézturbindkéhoz képest. Emellett a gédzturbindk
esetében nincs szlikség vizre hiités céljabol, emiatt szabadabban telepithetd olyan
helyszinekre is, ahol nem all rendelkezésre a hiitéshez sziikséges vizfeliilet, tehat
mobilisabb. Kazan sem sziikséges a gazturbindk miikodéséhez, emiatt a stlya és az
elfoglalt teriilete is kisebb ezeknek a turbinaknak a gézturbinakéhoz képest. A Power &

Water aeroderivative gazturbindkat gyart, melyek 18-t6l a 100 MW-os teljesitményt is
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elérhetik, valamint tobbféle, kiilonboz6 fiitdanyag hasznositasara is képesek. Gyorsan
telepithetd egységek ezek, melyek konnyen csatlakoztathatok az aramhal6zatokhoz ¢€s
megbizhatd miikodésre képesek. Ebben a termékcsaladban az egyik legelterjedtebb és
legnépszeriibb darab az LM6000-es gézturbina. Eldnyei, hogy konnyen iizembe
allithat6, alacsony stllyal bir és relativ kornyezetbardt a Dry Low Emission (DLE)
technoldgia haszndlata miatt. Leginkdbb kérhdzakban, reptereken, banydkban és olaj és
gdz termelésnél hasznaljdk. 53,3 MWe Dbeépitett villamos teljesitménnyel bir.
Osszehasonlitasképpen érdemes tudni, hogy a Kelenfoldi Erédmii beépitett villamos
teljesitménye 2013-2014-ben 178 MWe volt. Mér tobb mint 1000 darab LM6000-et
helyeztek tizembe a vildgon, melyek Osszesen tobb mint 21 millid 6rat toltottek
tizembehelyezve. (POWERGEN, 2015)

A General Electric az Alstom-hoz hasonldan jelentds Osszegeket kolt K+F
tevékenységre. Bevételik 5%-6%-at forgatjak vissza Uj termékek kifejlesztésére és a
mar meglévok tovabb fejlesztésére hivatalos kozleményiik szerint. A Power & Water
tizletdg esetében 800 milli6 dollart koltottek kutatds-fejlesztésre 2013-ban, aminek
segitségével 200 uj terméket tudtak bevezetni. Elsdésorban a gazturbina hatékonysdganak
novelésére koltottek, valamint a szélturbinaik hatékonysaginak novelésére is torekedtek
sok més fejlesztés mellett. A Power & Water iizletag teljes bevétele 24,724 millié dollar
volt 2013-ban, tehat hozzavetdlegesen a bevétel 3,2%-at koltotték K+F-re. 2014-ben
nyolc darab kutaté kozponttal rendelkeztek a vildgon. Ezek koziil négy az amerikai
kontinensen taldlhat6, egy Eurépaban és 3 Azsidban. Ebbél is kitéinhet, hogy a 6
fokusza a vallalatnak Amerikdra esett €s sokkal kevésbé ért el Eur6paba €s az 4zsiai
kontinensre. Az aldbbi tdblazatban is jol lathatd, hogy a f6 piaca a vallalatnak az USA.
Itt van a legjobban kiépitett ellatdsi lancuk, valamint itt a legismertebbek. Az
Osszbevételik 48%-a szarmazik az USA-b6l, a maradék 52% pedig a vildg mds
teriileteirdl. JoOl lathatd, hogy az Alstom és a GE célpiacai mennyire kiilonbdznek
egymasétol, valamint a vildgon kiépitett infrastruktirdjuk, kapcsolataik és beruhdzasaik

se fedik le teljesen egymast. (General Electric, 2015)
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Piac Arbevétel (2014, millié dollar)
U.S. 70.6

Europe 253

Azsia 24.0

Amerika 13.1

Kozel-Kelet és Afrika 15.6

Osszesen 148.6

Tablazat 2 GE Power & Water bevételének megoszldsa Forrds: (General Electric, 2015)

2.3 El6nyok — hatranyok Osszehasonlitasa

Megallapithattuk, hogy az Alstom Power és a GE Power & Water is komoly piaci
szerepldje az energia iparnak. A francia cég elsésorban a gdzturbina piacra fokuszalt
mikodése soran, mig amerikai versenytarsa a gazturbindk fejlesztésében latta a piaci
potencidlt. Ebben a részben szemléltetem a két cég egymadssal szembeni erdsségeit €s
gyengeségeit, melyek altal betekintést nyerhetiink a kdzelgd akvizicio esetleges pozitiv

és negativ hatdsaira a GE-re nézve.
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Fontos megemliteni, hogy mind a két vdllalat komoly 0Osszegeket kolt az
energiatermelés zoldebbé tételére, ugyanis mar a fejlédd piacokon egyardnt egyre
nagyobb elvards, hogy minél kevésbé szennyezzék a kornyezetet. A megujulé energidk
felhasznaldsa mellett mint a szélenergia, vagy a vizenergia, az atomerdmiivek haszndlata
is a zold energidk kozé sorolhaté minimadlis kdros anyag kibocsitdsuk végett. Ebbe
beleillik mindkét véllalat termékfiloz6fidja, melyek a turbindk értékesitésére
fokuszalnak erémiivek szamara. A GE eldnyOsebb helyzete annak tudhat6 be, hogy a
globdlis trendek inkdbb a gdzturbindk szdmara kedveznek, tobbek kozott az alacsonyabb

olaj- és gazaraknak koszonhetden.

2014 uj gazturbina rendelések
gigawatts; source McCoy Power Reports

= GE
Siemens .

= Alstom

= Mitsubishi Hitachi

Power Systems
= Ansaldo Energia

Fl egyéb

Abra 3 Gazturbina rendelések 2014-ben (Seekingalpha, 2015)

Az Alstom Power felvasarlasaval a jovoben sokkal konnyebben elérhet olyan
elektromos energia piacokat a GE, melyeket eddig nem volt képes. Sok olyan orszaggal
all hosszu tavud egyiittmiikodési kapcsolatban az Alstom, melyekkel a GE nem, féleg az
eurépai €s az 4azsiai piacokon. Az Alstom Power bevételeinek 50%-a geotermikus
szolgaltatasokbol, 40%-a pedig a gbzturbinak értékesitésébdl szarmazik, emiatt tokéletes
technologiai kiegészitdje lehet a GE-nek, akinek a hydro teriileten silyos lemaraddsa
van és a gbzturbina piacon is jelentds. Ellenben a Power & Water piacvezetdje a

gazturbina piacnak, megujulé energiaforrasok teriiletén pedig a szélturbina piacon értek
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el kimagaslo sikereket, példaul Ok tervezték a vildg leghatékonyabb szélturbinajat és
eddig tobb mint 25,000 szélerémiivet telepitettek. JOI szemlélteti a két vallalat méretbeli
kiilonbségét, hogy a General Electric 2014-ben 1000 GW telepitett termdl turbindval
rendelkezett, mig az Alstom 350 GW-al, pedig az Alstom egyik f6 bevételi forrasai ezek
a turbindk. Erdemes megnézni azonban, ha az akvizicié beteljesiil, akkor csak ezen a
teriileten 35%-al néne a GE telepitett turbinai altali teljesitmény. (General Electric,

2015)
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Abra 1 Kombinalt géz/gézciklust rendszer Forrds: (Eon, 2015)

Mindkettd vallalat tervez kombindlt géz/gazciklust rendszereket, melyek elénye,
hogy magasabb hatasfok elérésére képesek, mint barmely mas hagyomédnyos energia-
atalakitd rendszer. Ezeknek az erOmiiveknek a beruhazasi és fejlesztési koltségeik
fajlagosan alacsonyabbak, valamint kornyezetszennyezése is alacsony. Alacsony
lizemeltetési és telepitési koltséggel rendelkezik, mivel a részegységek elégyarthatoak.
Ezeknél a rendszereknél a gazturbinds erémiivet és a gézerOdmiiveket kapcsoljak Ossze,
igy érve el magasabb hatdsfokot. Hogy miért is fontos ez? Amennyiben a General
Electric az Alstom-on keresztiil megszerzett tuddssal hatékonyabbd tudja tenni
gbzturbinait, akkor a két eltérd turbina akar egymads erdsitését is szolgalhatja, igy
biztositva magasabb hatdsfokot és tobb megtermelt energiat tigyfelei szdmaéra.

(Energetika, 2013)
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Komoly kérdés, hogy a szinergiahatisok milyen moédon érvényesiilnének az
egyesiilés utdn. Két ilyen nagyvdllalat esetében sok kiilonbozd valtozot kell
Osszehangolnia a vezetOségnek. Bizonyos sajatossagai a vallalatoknak elényt, vagy
hatranyt is jelenthet. Az egyik és legfontosabb maga a megalakulé 4j vallalat
vezetOsége. Ez amiatt is fontos, mivel az 10j felsdvezetésnek kell az integracid
folyamatait végrehajtani és feliigyelni, valamint a késdbbiekben a belsd hierarchiat
kialakitania, mivel a két vallalat vezetéségébdl egyet kell 1étrehozni. Az 1ij stratégia
kialakitasa is nagy jelentéséggel bir ebbdl a szempontbol, mivel tobbek kozott a két cég
eltérd raktarozasi rendszerét is Ossze kell hangolni. Az Alstom Power vildgszerte tobb
kisméretii raktarral rendelkezik, mig a GE Power & Water két naggyal — Atlantdban és
Amszterdamban. Ez a kiilonbség ellatasi lanc oldalrdl uj lehetdségeket rejt magaban a
GE szamara, mivel igy sokkal kozelebbi kapcsolat 1étesithetd az ligyfelekkel, valamint a
szallitasi koltségek és a szallitasi 1d6 is csokkenthetdvé valik. Ahhoz, hogy ehhez az 1j
ellatdsi lanc alkalmazkodhasson, alapjaiban kell megvéltoztatni tobbek kozott a cég
véllalat irdnyitdsi rendszerét. Ezt a tényt figyelembe véve a GE - amennyiben az
akvizicié megvaldsul — atveszi az Alstom altal hasznélt SAP rendszert és alkalmazza az
egész lizletag miikodtetéséhez. Ez egy hosszabb atmeneti iddszakot igényel, amit a
vezetés eldrelathatoan 2 évesnek josol. Ezalatt az id6 alatt kell adaptalni az 0j rendszert
a Power & Water igényeihez, ami egy rendkiviil komplex folyamatnak igérkezik és
Oridsi sullyal bir az integraci6 sikerességének és a szinergidk kihaszndldsa
szempontjabol. A GE jelenleg Oracle rendszert hasznél, emiatt az is kihivast jelent,
hogy az Osszes eddigi adatot és tranzakcidt atmentsék egyik platformrdl a mdsikra.
Lathatjuk tehédt, hogy mennyi mindennel kell foglalkozni a vezetésnek az akvizicidt
kovetd elsd években, ahhoz, hogy az lizlet bevéltsa a hozza fizott reményeket. Ehhez
elengedhetetlen a hatékony menedzsment tevékenység, de az még kérdéses, hogy

milyen Osszetételll lesz a vezetés az Alstom és a GE részérdl.
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3. Az Alstom Power értéke

Ebben a fejezetben a felvasaroland6 vallalat értékét kivanom felbecsiilni. Mindez
azért fontos, hogy tisztdban legyiink azzal, hogy a General Electric altal fizetendd
osszeg mennyire felel meg a piaci realitisoknak. Erdemes tisztdban lenni azzal a
ténnyel, hogy az energetikai ipar egyik piacvezetd vallalata ndvelheti piaci
érdekeltségeit és részesedését olyan térségekben, ahol eddig nem 6 volt a legerésebb
szerepld. Emiatt a tény miatt is fontos az arbecslés, mivel nem elég az Alstom Power
vagyondnak értékétét megbecsiilni, hanem egyéb vallalati adottsdgokat és sajatossdgokat
is figyelembe kell venni az értékbecslés sordn.

Az elso alfejezetben a vallalat pénziigyi helyzetét veszem figyelembe az Alstom
dltal kozzétett éves beszamoldk alapjan. Osszehasonlitom a konyvszerinti értéket a
vallalat becsiilt piaci értékével, valamint levonom a megfeleld kovetkeztetéseket a
véllalat eredménykimutatdsanak, valamint cash flow tevékenységének elemzése utan.
Ezek alapjan a pénziigyi tényezdk alapjan meghatarozom a vallalat értékét. Ezt az
eredményt azonban még kiegészitem mindazokkal az egyensulyozé elemekkel, melyek
nagymértékben befolydsoljak egy vallalat értékét, de a pénziigyi dokumentumokban
nem jelennek meg.

Jelen folyamatok végén megkapjuk, hogy valéjaban mennyit érhet ez az akvizicid
a GE szamdra, mind pénziigyi, mind a szinergia szempontjabol. Emellett megérthetjiik,
miért is éri meg az lizlet az Alstom szdmdara, milyen eldnyei szdrmazhatnak az iizlet

beteljestilésébdl.
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3.1 Az Alstom szamviteli és pénziigyi dokumentumainak elemei

Amennyiben egy tetszOleges vallalat értékbecslését kivanjuk elvégezni,
mindenképpen elemezniink kell a vagyoni helyzetét. Ezt a véllalat éves mérlegének
felhasznalasaval tehetjiik meg. Fel kell mérni, hogy milyen hattérrel rendelkezik a
véllalat a mérleg eszkoz és forrds oldalan egyarant. A vagyon a vdllalat pénzben
meghatdrozhat6 javainak Osszessége, mig a mérleg egy adott iddpontra vonatkozodan
mutatja be a véllalkozds vagyondnak Osszetételét, valamint ezeknek a vagyonelemeknek
a finanszirozasi forrdsat. A pénziigyi elemzésemet az egész Alstom Groupra végzem - a
Transportation részleget is beleszamitva -, mivel a pénziigyi beszdmoldiban a
véllalatnak is kozosen szerepel a két részleg, de az akvizici6 nem terjed ki a

Transportation iizletigara az Alstom-nak.

Energia Kozlekedés

&3 & ustor ALSTOM

Enersia piacvazatd Kozlekadss placvezato

;ﬁ ,ﬁ« /ﬁ\ ) ‘ '/IM"‘ /ﬁ\

Abra 2 GE — Alstom szovetség (Business, 2015)

Ahhoz, hogy egy vdllalat tisztiban legyen sajat értékével és teljesitményével,
elengedhetetlen, hogy ismerje vagyonmérlege alakuldsét, valamint az azt befolydsold
tényezOket. Ez a tudas teszi lehetdévé, hogy értékét a késObbiekben is megdrizhesse,
illetve novelni tudja. Ezek miatt bir komoly relevancidval egy akvizicié végrehajtasa
elétt, hogy a felvasarld vallalat is tisztan lassa a kiszemelt piaci szerepldt, mivel a
gazdalkodasanak mindségére elsOsorban a vagyon alakuldsabol kovetkeztethetiink. A

vagyonmérleg jelen esetben megmutatja az Alstom Group tokéjének részletes elemzését,
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melybdl kovetkeztethetiink a cég vagyoni helyzetére, eladosodottsagara, illetve
befolydsolja annak értékét is. Mindehhez meg kell vizsgalni a toke szerkezetét, melynek
egy része az Alstom Csoporté, mésik része pedig a cégcsoporton kiviil esik, mint a
részvények, vagy a kotvények értéke. A felvasarlas kockdzat elemzése sordn fontos ezt a
két részt kiilon venni, hogy realis képet kapjunk a tokeszerkezetrdl. (Boda, Gy. and

Szlavik, P. 2005)

Az Alstom Group 2013-2014-es mérlegét elemezve kaptam meg a kovetkezo
adatokat a vadllalat eszkoz és forrds oldaldval kapcsolatban. Eszk6z oldalon a befektetett
eszkozok kozott 2 millié euré immateridlis javakkal, 8,316 milli6 euré befektetéssel
rendelkezett a csoport, valamint 7,121 milli6 eurd eldleget adtak leanyvallalataik
szamdra, amely igy Osszesen elérte a 15,439 milli6 eurd-t. Ez 3%-o0s csokkenést jelent az
el6z6 évihez képest. Ehhez az 6sszeghez még hozzajottek a forgdeszkozok, 117 millid
eurd kintlévoségiik volt, valamint 21 millié halasztott leirds. Az eszkoz oldal értéke igy
elérte a 15,577 milli6 eurdt 2013-2014 ¢év végén. Forras oldalon a sajat tékéje a
véllalatnak 10,527 eur6 volt, tobbek kozott 2,161 millio eurd jegyzett tékével, és 7,470
eurd altaldnos tartalékkal. Fontos megjegyezni, hogy -852 millié eurd netté nyeresége,
tehat vesztesége volt a vallalatnak, az el6z6 évi 67 millié eurd nyereséghez képest,
melynek f6 oka az el6zd évit jelentdsen meghaladd 900 millié eurods tartalék, amit a
vallalat gyengiild tendenciat mutatd teljesitménye miatt kellett elkiiloniteni.(ALSTOM,
2014) Emellett a sajat toke / jegyzett tOke aranya megmutatja, hogy 487.13%-0s
novekedést ért el a teljes véllalat az induldstdl. Kotelezettségeik koziil 4,684 millid
eurdja volt a vallalatnak kibocsatott adosdg kotvényekben, valamint 188 millié eurd
egy€éb kamatoz6 kotelezettségiik és 98 millid tartozasuk. Ezek az értékek adjak ki az
Alstom 4,971 eurds kotelezettség részét €s ezzel egyiitt a 15,577 eurds forras oldalt.

(KSZVG, 2014)
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(milli6 euro) 2014 2013
Eszkozok

Befektetett eszkozok

Immaterialis javak 2 2
Befektetések 8,316 9,216
El6legek leanyvallalat részére 7,121 6,686
Osszes befektetet eszkoz 15,439 15,904
Forgéeszkozok

Kovetelések 117 99
Készpénz - 2
Aktiv idébeli elhatarolasok 21 22
Teljes befektetett eszkozok 138 123
Osszes forgéeszkoz 138 123
Osszes eszkoz 15,577 16,027

Tablazat 3 Alstom Group mérleg eszkoz oldal Forras: (ALSTOM, 2014)

A kotelezettségiik ardnya 31.91%-o0s az 6sszes forrdshoz képest, ami megadja a
véllalat eladésodottsdgdnak mértékét, amely jonak mondatd. A téke multiplikatora a
vallalatnak pedig 1.48, ami megadja, hogy egységnyi sajat tokével hany
egység eszkozdllomdnyt mozgat a vallalkozds, ami javulds az el6z6 évi 1.37-es
mutatéhoz képest, de még mindig nem kimondottan magas. TOkeerdsségi mutatdja a
véllalatnak 67.58%, tehat optimalisnak nevezhetd. Ezek a mutatok megmutatjak nekiink,
hogy az Alstom Group pénziigyi helyzete alapvetden stabil, nincsenek nagy mértékben
eladosodva, valamint tékemultiplikatoruk is pozitiv, azonban az el6zd évvel ellentétben

a 2013-2014-es évben nem volt nyereséges a vallalat. (ALSTOM, 2014)



31

2014 2013 Valtozas

Tokeerosségi 67.58% 72.60% -5.02%
mutat6

Eladésodottsag 31.91% 27.09% 4.82%

Sajat téke arany 487% 539% -52.00%

Befektetett 68.18% 73.17% -4.99%
eszkozok fedezettsége

Toékemultiplikato 1.47 1.37 10.00%

Tablazat 4 Alstom Group mutatészamai Forrds: (Kisiizleti, 2015)

Az Alstom Power pénziigyi helyzetét ezek mellett a mutaték mellett, mds
vertikdlis és horizontdlis mutatdk is segitenek felmérni. A befektetett eszkdzok ardnya a
véllalat 2014-es mérlege szerint elérte a 99.11%-ot, amely rendkiviil magasnak
mondhato, eszkdz oldalon a vallalat értékei nem voltak megfeleléen diverzifikalva. Ezt
az értéket legjobban a forgdeszkozok ardnya a befektetett eszkozokhoz képest hivatott
bemutatni, melynek ardnya 0.89%. Mivel értékeik tilnyomé részét a befektetett
eszkozok kozott taldlhatjuk, ez azt jelenti, hogy nem rendelkeztek elegendd
forgoeszkodzzel, ami ellehetetlenitette vagyonuk értékpapirokba valé befektetését,
valamint megfeleld mennyiségli készpénzzel sem rendelkeztek, amely napi szintii
likviditasi problémdkhoz vezetett. Ez a tény tobbek kozott a beszallitok feldl is
megerdsitést nyer, mivel az Alstom komoly késésekkel tudta csak kifizetni beszallitoit
az utébbi években, emiatt igen rossz hirnévre tett szert a beszdllitok korében. A
fizetésképtelenség ténye pedig hosszatdvon akar csddeljarast is eredményezhet a
beszallitok feldl. Aktiv idébeli elhatarolodasuk aranya 0.13%-os volt, ez az érték a
vdllalat targyeredményét noveli, de ez az érték kis mértékben befolyasolja a véllalt
2014-es eredményét. A céltartalékok aranya a mérlegf6dsszeghez képest 0.5%-ot ért el.
Ez az érték volna hivatott a targyévet kovetden felmeriild kotelezettségek fedezésére,
azonban ez az ardny is roppant alacsony, ismerve a vdllalat kiszolgdltatott helyzetét
tobbek kozott forgdeszkozei aranydban. Horizontdlis mutat6 tobbek kozott a befektetett

eszkozok fedezettsége, mely 2014-ben 68.18%-o0s volt. Ez a mutaté megmutatja, hogy a
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vallalat 6sszes befektett eszk6zét milyen aranyban fedezi a vallalat sajat tokéje, ennek
aranya az el6zd évhez képest 5%- ot csokkent, ami az Alstom vagyoni helyzetének

szempontjdbol negativ tendencidt jelez. (ALSTOM, 2014)

(milli6 euro) 2014 2013
Forrdsok

Sajat toke

Jegyzett toke 2,161 2,157
Toketartalék 876 876
Altalanos tartalék 7,470 7,469
Egyéb tartalék 227 228
Felhalmozott eredmény 645 840
Osszes sajat toke 10,527 11,637
Kotelezettségek

Kotvények 4,684 4,199
Egyéb kolcsonok 188 -
Szallit6i kotelezettségek 98 140
Passziv idébeli elhatarolasok 1 3
Osszes kotelezettség 4971 4,342
Osszes forras 15,577 16,027

Tablazat 5 Alstom Group mérleg forrds oldal Forrds: (ALSTOM, 2014)

A vallalkozas konyv szerinti értékét megkaphatjuk a véllalat sajat t6kéjébol, mely
egyenld a vallalat eszkdzeinek és kotelezettségeinek a kiillonbségével, azzal az értékkel,
melyet a vallalat anélkiil is megér, hogy termelne valamit. Ez az érték egy statikus
allapotot tiikkroz és nem is egyezik meg a véllalat piaci értékével, ami sokkal inkédbb fiigg
dinamikus tényezd6ktdl, ezaltal folyton véltozik. Az Alstom Group konyv szerinti értéke
2013-ban ezek alapjan 11,637 milli6 eurd volt, mig 2014-re veszitett értékeébdl és 10,527

millié eurdra csokkent. A vallalat piaci értékét ezzel szemben meghatdrozhatjuk a piaci
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varakozasokbol, melyek a vallalat nyereségtermeld képességeit tiikrozik annak jovobeli
pénzaramlésaival kapcsolatban Aswath Damodaran szerint. Ezt egy a t6zsdén jelenlévo
véllalat esetében a piaci kapitalizacié jol szemléltetheti, mivel megmutatja egy adott
véllalat értékét az aktudlis tézsdei arfolyam alapjan. Ez az érték 2013-2014-ben az
Euronext Paris tzsdei arjegyzéke szerint 6,118,476,534 € volt. Ez csaknem 4,409 millié
eurd kiilonbséget feltételez a véllalat konyvszerinti értéke és piaci értéke kozott, ami
jelentds. Az édltalam hasznalt piaci érték a gazdasdg aktudlis helyzetét Shajtott tiikkrozni,
azonban ezt folyamatosan befolydsolja az aktudlis piaci hangulata a befektetoknek,

emiatt ez folyamatosan valtozik. (ALSTOM, 2014)
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"oz

Hitelviszonyt megtestesitd értékpapir Osszeg Lejarat Kama
tldb

Tokepiac

Kotvény 750 18- 4.50
Mar-20 %

Kotvény 500 5 Oct. 3.63

2018 %

EMTN 350 11 Oct. 2.25
2017 %o

Banki kolcson

Tablazat 6 Alstom Group Hitelviszony Forrés: (Alstom, 2014)
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Miutan megallapitottam a vallalat konyv szerinti, valamint a befektetok altal
megallapitott piaci értéket, kisérletet teszek az Alstom Group 4ltalam redlisnak vélt piaci
értékének megdllapitdsara a szamviteli és pénziigyi dokumentumok elemeinek
felhaszndldsaval és azok kiegészitésével, vevdi oldalrdl vizsgédlva. Eszkoéz oldalon a
befektetett eszk6zoknél az immateridlis javakat 2 millié euréra értékelték a pénziigyi
kimutatasok. Ez az érték nehezen megallapithato, mivel kézzel megfoghatatlan tételrdl
beszéliink, de mindehhez hozzétartozik az a tudds €s tapasztalat, melyet a vallalat eddigi
miikddése sordn felhalmozott. Ezek nehezen megszerezetd értékek, helyettesiteni pedig
nem igazdn lehet. Mindezen tételek k6zé sorolom a markanevek, szdmit6gép szoftverek,
licenszek, szabadalmak ¢€s szerzd6i jogok mellett a mar meglévd emberi eréforrasok altal
birtokolt tudast, emellett azokat a kapcsolatokat is melyek lehetdvé teszi a vallalat
szamdara a termékek fejlesztését, termékeik széleskort értékesitését. Eddigi elemzésem
alapjan, mindezen tényezok rendkiviil fontos szerepet jatszottak az Alstom Group eddigi
sikeres teljesitményében, emiatt ezt a tétel én joval magasabbra értékelem a vallalat
értékbecslésében. A sajat tételeimmel kiegészitett immateridlis javak piaci értékét 2

milliard eurdra becsiilom.

A vallalkozds értékének meghatdrozasidba fontos belevenni a véllalat
eszkO6zvagyondnak piaci értékét. Ebbe az ingatlanok, gépek és berendezések tartoznak
bele. Ezek a javak a véllalkozds szdmdéra rendelkezésre édllnak, azonban esetiikben az
amortizacios koltségek levondsra kell hogy keriiljenek, hogy pontos képet kapjunk az
Alstom Group rendelkezésre allo eszkozeinek értékérdl. 2014-ben ezeknek a bruttd
érteke 5,986 millié eurd volt, melybdl levonasra kertil az amortizacid, azaz 2,954 millio
euro, igy megkapjuk a 3,302 millios végsd értéket, amely redlis képet fest a vallalat
eszkozeinek értékérdl. Emellé még hozzdveszem a meglévd és tervezett beruhdzasok
értékét is. Mérleg oldalon ennek értékét elnagyoltnak tartom a piaci érték oldalardl,
mivel jelen beruhdzdsok nem feltétleniil birnak relevancidval a vdsarlé szdmdra,
valamint eszkozvagyondnak értéke levondsra keriill, mivel azt mar feljebb
meghatdroztam, igy egyéb beruhdzédsainak értékét 4 millidrd eurdra tartom, mely a
véallalat eszkdzvagyondval egyiitt Osszesen 7,302 milliét tesz ki. Eszkoz oldalon
megjelenik az Alstom-ndl egy 7,121 milli6 eurds tétel, ami a lednyvallalatai szdmdra

adott elélegeket foglalja magéaba. Az eldlegek lejarati ideje egy év, emellett barmikor



36

megsziintethetd, emiatt ez a tétel biztositja is a vallalat likviditasat. Ezt az Osszeget a
mérlegben feltiintetettel teszem egyenldvé, mivel ez az 6sszeg barmikor rendelkezésére

allhat a véllalat szamdara. (ALSTOM, 2014)

Forgbeszkozok koziil leginkdbb kovetelései vannak az Alstom-nak, elsdsorban a
francia adohivatal felé van rendelkeznek koveteléssel. 95 milli6 eurd feléjiik a teljes
kovetelés, amibdl 53 millio egy éven beliili lejarattal, 42 pedig 1-5 évig terjedd lejarati
idovel. Ezen kivil még 22 millid eur6 koveteléssel rendelkeznek elsésorban
ledanyvdllalataik, valamint kereskedelmi partnereik felé. Ez Osszesen 117 millié eurd,
melybdl 75 millié rovid lejarata. Készpénzzel a vallalat nem rendelkezett ebben az
idészakban, azonban 21 milli6 eurd aktiv id6beli elhatarolast feltiintettek. Forgoeszkoz
allomanyukat nagyrészt rovid tava kovetelések teszik ki, komolyabb pénziigyi
befektetéseket pedig nem lathatunk. Konyv szerinti értékként a forgdeszkdz dllomanyra
80 milli6 eurdt hatdrozok meg, mivel érték noveld tételekkel nem taldlkoztunk, csupan
kovetelésekkel, melyek adott targyi évben nem dlltak az Alstom rendelkezésére.

(ALSTOM, 2014)

Forrds oldalon 2013-2014-ben az Alstom 10,527 milli6 eurd sajat tokével
rendelkezett, ahogyan mér a véllalat konyvszerinti értéke esetében megallapithattuk. A
jegyzett tOke ¢és az altalanos tartalék azonban nem szabadon felhaszndlhaté Gsszeget
jelentenek, mivel a jegyzett toke magahoz a vallalat miikodéséhez sziikséges, mig az
altaldnos tartalék egy eldre meghatarozott cél megvalositasa érdekében félretett Osszeg,
emiatt ezek értékét az értékbecslésben csokkentem, mivel a vallalat késobbi likviditasat
nem segiti elé. Igy a sajat toke konyv szerinti értékét 8,5 millidrd euréra becsiilom.

(ALSTOM, 2014)

Ebbdl az értékbdl keriilnek levonasra a kotelezettség oldalon szerepld tételek. Jol
lathat6, hogy nagy szdmban bocsatottak ki kotvényeket addssdgaik finanszirozédsa
érdekében. Ezek a tételek hosszu tdvra szélnak, emiatt komoly terhet jelentenek a
vallalat pénziigyi stabilitidsdnak fenntartdsara. Kotvény kiaddsa mellett banki kolcsonre
is szoritkoztak. A kotelezettségek kozott megjelend 0sszegek levonasra keriilnek a sajat
tokébdl, igy 3.53 millidrd eurdét kapunk. A vdasarloi oldal szemszogébdl ezeket a

kotelezettségek azonban bele kell kalkuldlni a végsd ar meghatirozasaba, mivel a



37

kolcsonok megoroklése is a véllalat megvasaroldsaval jarhat, kiilondsen ha azok hosszi
tdvra sz6lnak. Jelen felsorolt okok sulyosbité koriilmények, emiatt a forrds oldal

0sszértékét én 1 milliard eurdra becsiillom. (ALSTOM, 2014)

Megéllapithatjuk, hogy eszkoz oldalon az dltalam megallapitott érték nagy részben
fedi a mérleg altal mutatottat, jelentds eltérés nincs. 14,503 millié eurdra becsiiltem.
Forras oldalon azonban jelent0s problémaékat fedezhetlink fel. A kotelezettségek nagy
mérteke komoly veszélyforrast jelent a vallalat miikddésére, melyet a vallalat konyv
szerinti értékébe is bele kell szamitani. Az eszkoz oldal becsiilt értéke és a forrds oldal
becsiilt értéke kozott 10 millidrd eurd a kiilonbség. Ez az eredmény megmutatja nekiink,
hogy az Alstom Group altal birtokolt javak értéke magas, de mindezek finanszirozasa
nehézkes, melyek a késObbiekben veszélyeztethetik a vallalat miikodését. A mérleg
elemzése alapjan az Alstom Groupot 15,503 millié eurdra becsiilném. Az Alstom Group
értékbecslése itt még nem ér véget, ugyanis a véllalat értékét befolydsolja a

pénzmozgasi tevékenység is.

3.2 A pénzaramlas vizsgalata az Alstom-nal

Ebben a fejezetben tovabb folytatom az Alstom Group valds aranak
meghatdrozasit. Mindehhez a vallalat pénziigyi folyamatait, pénzaramldsat vizsgélom.
Elemzem az éves eredménykimutatisit és megvizsgdlom a vallalkozds cash-flow
tevékenységét. Elemzésemben els6sorban a bels6 vagyonvaltozast eldidézo
folyamatokra koncentrdlok, mivel ezek a folyamatok mutatjdk meg nekiink leginkébb a
véllalat eddigi vadllalkozas kontroljat. Az Alstom Group eredménykimutatdsa
megmutatja azokat a tényezOket, melyek a wvallalat vagyonat novelhetik, vagy
csOkkenthetik, mikozben azt a gazdasigi tevékenysége sordn megforgatja. Az Alstom
eredménykimutatdsasbol bemutatom azokat a hatasokat, melyekbdl kovetkeztethetiink
nemcsak a véllalat értékét befolydsolé eredményekre, hanem az ezek kialakuldsara hat6
tényezoket is egyardnt. Az eredménykimutatds elemzésével az adott id6szak hozamait €s
raforditdsait allitja szembe. Az Alstom a forgalmi koltség eljaras elnevezésii, angolszasz
eredménykimutatdst haszndlja. Ez a rendszer a termelés koltségeit igazitja az

értékesitéshez. (Boda, Gy. and Szldvik, P. 2005.)
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A likviditasi képesség nagy jelentdséggel bir egy wvallalat ¢€letében. Emiatt
vizsgdlom meg az Alstom Group cash-flow generdldsi képességét. A cash-flow
eredmény az azonos iddszakra elszamolt bevételek és raforditasok kiillonbsége, amely a
gazdasidgi események hatasara képzodik. A mérleg és az eredménykimutatds
Osszefoglalja a gazdasdgi tevékenységet, de nem ad hiteles képet a vdllalat
véallalkozds nem képes teljesiteni fizetési kotelezettségeit és akar a hitelezok
felszamolasi  eljaras meginditasdval megsziintethetik a  véllalkozdst, emiatt
elengedhetetlen egy véllalkozds sikeres miikodéséhez, hogy ez a képessége rendben
legyen. Ez a mutatd tehat komoly befolydssal bir adott véllalkozas értékére.
Szakdolgozatomban a cég iizleti tevékenység pénzforgalméra fokuszalok, mivel ez adja
meg a pénzmozgassal jard és egyéb tevékenységekbdl adodo vagyontobbletet, melyek a
tarsasag lizleti eredményében jutnak kifejezésre. Ennek a mérleg és eredménykimutatés
altal torténd meghatdrozasat a pénzvagyon tobblet kozvetett modszerrel torténd

meghatdrozasaként lehetséges.
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1. Eves eredmény + -
2. A befektetett eszkdzok valtozdsa + -
3. A céltartalékok valtozasa + -
4. Egyéb nemfizetés kihatdsi bevételek és raforditasok + -
5. A befektetések csokkenésébdl szarmazo eredmény
+

6. Készletek, szallitdsokbdl és szolgdltatdsokbdl szarmazd kovetelések

és egyéb aktivdk véltozdsa +
7. Széllitasbol és szolgéltatasbol szdrmazd kotelezettségek és egyéb + -

passzivak valtozasa

8. Miikodési cash flow =

Tablazat 7 Miikodési cash flow szamitasa Forras: (Boda, Gy. and Szlavik, P. 2005.)

A miikodési cash flow-ja a vdllalatnak 2011 6ta folyamatosan pozitiv, azonban
2013 ota csokkend tendenciat mutat. 2014-ben 621 millié dollart ért el, ami 42.98%-o0s

csokkenés az el6z6 évi 1.09 millidrd dollarhoz képest, mig 2015-ben mar 305 milliéra

csOkkent.
Miikodési Cash Flow (euro) 2011 i 2 2 2
012 013 014 015
231M : 1 6 3
16M  .09B 21M 05M
Miikodési Cash Flow - : 4 - -
, . 6.49% 04.17%  42.98% 50.89%
valtozasa
Miikodési Cash Flow / 1.10% S 1 4
U 08%  37% 0.85%  .95%
Ertékesités

Tablazat 8 Alstom Group miikddési cash flow Forras: (Marketwatch, 2015)
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Az elmult 5 évben tehat inkabb egy negativ id0szakot tudhat magaénak az Alstom

Group. 2012-2013 kozoétt ugyan 404%-os novekedést ért el a vallalat, azonban 2015-re

csaknem visszaesett a 2012-es szintre a Miikodési Cash Flow. Mérlegelemzésem sordn

megallapitottam, hogy komolya addssdg problémdkkal kiizd az Alstom Group. Ezen

tudna segiteni a pozitiv cash flow generdldsa. Ugyan jelenleg pozitiv, de a tendencia

negativ és nem kiszdmithat, hogy ez a jovoben milyen irdnyba viltozik Gjra. Ez a

kiszamithatatlansdg a vallalat értékpapirjainak értékére is kihatdssal lehet, mivel a

befektetok bizalma az elmult 5 év alatt megrendiilhetett, mivel jelen mutatok

megkérddjelezik a hosszu tavu fizetoképességét a vallalatnak.

(milli6 euro) 2015 2014
Ertékesités 6,163 5,726
Ertékesités kozvetlen koltségei -5,237 -4,804
K+F koltségek -112 -122
Eladasi koltségek -199 -204
Adminisztrativ koltségek -297 -328
Tevékenység bevétele 318 268
Egyéb bevétel 4 -
Egyéb kiadas -943 -106
Uzemi eredmény -621 162
Pénziigyi miiveletek eredménye 109 64
Pénziigyi kiadasok -246 -223
Adozas eldtti eredmény -758 3
Adozott eredmény -701 566

Tablazat 9 Alstom Group miikddési cash flow Forras: (Marketwatch, 2015)
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A vallalati értéket befolydsolhatja a szabad cash flow eredménye is. Minél tobb
szabad cash flow-t termel egy vdllalat, anndl értékesebb lesz az a visarlé szdmdra,
ellenben, ha keveset, vagy nem termel, elértéktelenedik. Emiatt sziikséges a szabad cash
flow alapjan is megvizsgdlni az Alstom Group-ot. A szabad cash flow azt a
pénzosszeget jelenti, melyet a véllalat szabadon kivonhat a véllalkozasbdl. Ez az érték
befolydsolja a részvényesek bizalmat a vdllalatban, mivel az osztalék kifizetésekre is ez
alapjan keriil sor. Az Alstom Group a 2013/2014-es iizleti évben 171 millidé eurd
minuszt konyvelhetett el ezen a téren. Az elsd iizleti félévi -511 milli6 eurd utdn a
madsodik félévben 340 milli6 eurdt generdlt, igy zart év végén 171 millié minusszal. Az
eldz6 évihez képest ez komoly visszaesés, 2012/13-ban 408 millié euré tobbletet termelt
a csoport. Részben a negativ cash flow eredményeképp, a 268 milli6 euré osztalék
kifizetése és 88 milli6 eurd készpénz elvesztése utdn a vallalatnak 3,019 millié eurd
adosaggal kellett szembenéznie az el6z6 évi 2,342 millié eur6hoz képest.(Alstom, 2014)
A negativ szabad cash flow-bdl megallapithatjuk, hogy a targyi év végén nem maradt
szabadon elkolthetd pénze az Alstom-nak, a befektetései utin nem maradt tobblet pénze
a véllalatnak. Ennek ellenére fizetett osztalékot a cég a részvényeseinek, de az mar nem
a vallalat 4ltal termelt tobbletbdl keriilt kifizetésre, ez pedig befektetdi
bizalmatlansdghoz vezet és a vallalat értékébdl is levon. (Eilifsen, A; Messier, Jr, F. W;

Glover M. S. and Prawitt, F. D. 2010)

Az eredménykimutatdst elemezve is felfedezhetjiikk, hogy komoly pénziigyi
problémdi vannak a vdllalatnak. 2015-ben nem termelt profitot a véllalat és mér az
adozas eldtti eredménye is negativ volt. 2014-hez képest 223,85%-ot csokkent az
adozott eredménye. 2014-ben a pénzdramlas ért€ke megkozelitette a profit értékét,
amely mar elOvetitette a problémakat. Ezek utan pénziigyi megszoritasokhoz nyultak, az
arrés mértékét is csokkentették, ez vezethetett el a 2015-0s negativ eredményhez,
valamint 2015-ben sem sikeriilt csokkenteni az értékesitések koltségeit. Jelentdsen
megugrottak a 2015-6s egyéb kiadasai a véllalatnak, melynek legnagyobb részét egy
amerikai per teszi ki - szamszerlien 722 millié eurét - amely jelentdsen megrazta a
vdallalat pénziigyi allapotat. A vallalat fedezeti Osszege az eredménykimutatds alapjan
926 milli6 eurd. Ebbdl kiszamithatjuk fedezeti hanyadat, ami megmutatja, hogy az

egyes termékek bevételébdl mekkora rész marad az értékesités kozvetlen koltségeinek
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levondsa utdn. Ez alapjan a mutat6 alapjan a koltségek levondsa utdn 15%-a marad az
arbevételbol. Az arbevétel aranyos jovedelmezOség (ROS) az arbevétel vizsgalt
idészakanak ad6zast kdvetden elérhetd hanyadét adja meg a targyi évben elért 11.37%-
os eredmény. Ennél pontosabb képet fest a sajat toke aranyos adozott eredmény (ROE),
amely 2015-ben 16.59%-o0s eredményt mutatott. Ez a mutaté a véllalkozés
osztalékfizetési képességét mutatja, a befektetéi dontések szempontjabol rendkiviil
fontos, de konnyen manipuldlhat6 is rovidtdvon. Fontos megvizsgalni az eszkdzardnyos
adozott eredményt (ROA) is, mivel ez alapjan kapjuk meg az 1 eurd eszkozértékre jutd
adézott eredményt. Ez a mutaté 2.1%-os az Alstom Power 2014/15-0s gazdasigi

évében.

Jovedelmezdségi 2014/15 2013/14

mutatok

arbevétel aranyos 11.37% 9.88%
jovedelmezoség (ROS)

sajat  téke aranyos 16.59% 11.08%
adézott eredmény (ROE)

eszkozaranyos adoézott 2.1% 1.87%
eredményt (ROA)

Tablazat 10 Alstom Group jovedelmezdségi mutatok Forrds: (Kisiizleti, 2015)

Az itt felsorolt pénziigyi tevékenységek is csak azt mutatjak, hogy a gazdasdgos
hosszi tavii miikodése az Alstom Group-nak jelentds veszélyben van. Komoly
adossagai mellett egy jelentds biintetést is kapott az amerikai piacon, amely komoly

veszteséget okozott szdmukra 2015-ben. Emellett cash flow tevékenységiik is negativ
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tendencidt vett az elmult 3 évben. Pénziigyileg gyenge ldbakon all a vallalat, amely
kiszolgaltatotta teszi a piacon, illetve ennek is kdszonhetd, hogy a GE és a Siemens is a
megvasarlasara tett kisérletet. Konyv szerinti értékére ezek a tényezOk mind negativan
hatnak. A negativ év végi eredmény és az ujabb kotelezettség felmeriilése sulyosan
rontja a vallalat becsiilt értékét. A miikodési cash flow ugyan pozitiv, de egyéltalan nem
meggy6z0. Ezek a tételek pedig lerontottdk az Asltom Group driat 4 millié eurdval,

11,503 millié eurdra.
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3.3 Nem pénziigyi egyensilyozo elemek a vallalatérték pontositasara

Miutdn megvizsgédltam az Alstom Group vagyoni helyzetét, illetve becslést is
tettem annak értékére vonatkozdéan megvizsgdlom azokat az egyensilyozé elemeket,
melyek szintén befolyésoljdk a vallalat arat, de nincsenek benne a vallalat pénziigyi
dokumentumaban. Ezt az elemzést az Alstom Power {izletdgara a Kaplan és Norton éltal

készitett Balance Scorecard nézdpontjai alapjan végzem el.

Pénzigyi
teljesitmény
Mit varnak el a

tulajdonosok?
/ \\\\ —///. \
L 4 L
Vevok = e Mdkodési
S Kildetés és
Mit varnak el a ‘ Stratégia folyamatok
vevdink? ' g A\ Kulcsfolyamatok
7 / & teljesitménye?
\\_\‘\k—x—/ > \\ \\\ //’/, \‘\‘\ . o

—— 7
Tanulas és fejlédés
Fejlédesi
képessegunk
megdbrzése?

Abra 4 Balance scorecard néz8pontok Forras: (Tankonyvtar, 2011b)

A véllalat pénziigyi teljesitményét az el6z0 fejezetben részleteztem. Innen
megtudhattuk, hogy a kapott mérészamok €és mutatok alapjan, a vezetdség a biztos és
kiszamithaté mikodeést tartja szem eldtt. Mivel a tdzsdén jelenlévd vallalat az Alstom,
emiatt fontos szdmukra a befektetdi bizalom megtartdsa. TOkeerdsségi mutatdja
optimdlis, eladdsodottsdgi szintje alacsony. Miikodési bevételiikk 3%-ot csokkent 2014-
ben az el6zd évhez képest, azonban az addzott eredményiik 28%-al lett kevesebb, ami
jelentds csokkenés és nem taplalja a befektetdi bizalmat. A miikodési haszonkulcs 7.2%-
6l 7%-ra esett. A vezetOség felismerte a veszélyét, hogy negativ irdnyba indult a
vallalat pénziigyi helyzete, emiatt szigori megszoritisokat vezettek be az eladasi és
adminisztrativ koltségek visszaszoritdsa érdekében, ellenben ezek a dontések magukban

hordozzdk a veszélyét, hogy a koltségcsokkentéssel a termelékenységiik is romlani fog.
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Az Alstom elndke szerint 2014-ben 500 millié eurdval tervezték leszoritani kiaddsaikat
az el6zo6 évihez képest, ugyanakkor beruhazasaikra ez nem volt kihatassal, mivel 565
millié eurds befektetéseket eszkozoltek, ipari teljesitményiik fejlesztése érdekében.
Megadllapithat6, hogy a vezetdség felismerte mar 2013-ban, hogy problémak 1éptek fel a
vallalat pénziigyi helyzetében, melyet siirgdsen orvosolniuk kell, azonban jelentds
javuldst nem sikeriilt elérniiilk a 2014-es targyi év végéig. Valdszinilileg jelentdsebb

strukturdlis véltozdsokra lett volna sziikség. (Alstom, 2014)

A vevli nézdépontot figyelembe vétele az energia {izletagban, azon belill is az
Alstom Power féle termeld iparban nagyon hangsulyos. Folyamatosan biztositani kell a
vasarlokat a megbizhatdsagrol €s a hatékonysagrol, emellett pedig az aktualis kornyezeti
¢s tarsadalmi trendeknek is meg kell felelnie. Fontos, hogy termékeik kiilonb6zd
kornyezeti adottsidgok esetén is funkciondlisan haszndlhaték és konnyen iizembe
helyezhetdek legyenek. Emellett a mindségiigyi elvarasoknak is meg kell felelnitik,
elvégre turbindik egész varosokat lathatnak el energidval, valamint egy hibds alkatrész is
konnyen katasztréfahoz vezethet. Ebben a folyamatos technoldgiai fejlesztések
segithetik a véllalatot. Az ar tobbnyire csak harmadlagos tényezd a funkcio és mindség
utdn, emiatt torekedni kell a K+F-re. Nem véletlen, hogy a teljes eladdsokbdl szdrmazé
bevétel 3,5-4%-at forditjdk erre a teriiletre. A vevokkel kialakitott jo kapcsolat is
kritikus az iizlet miikodéséhez. A vésarldsi tapasztalat és a személyes kapcsolatok is
nélkiilozhetetlennek tartjdk érdekes moddon, annak ellenére, hogy a vildg barmely
pontjardl érkezhet megrendelés. Ezt olyannyira komolyan veszik a véllalatndl, hogy
2007-ben felmérést is végeztek a vasarlok kozott. Ez megmutatta, hogy azokon a
teriileteken, ahol erds a jelenléte a vallalatnak, sokkal elégedettebbek a vésarlok.
Kideriilt emellett, hogy nagy volt az igény a véllalati rendszerek konnyebb
elérhetdségére is, amely még nagyobb vevoi elégedettséget valtott volna ki. Az azdta
eltelt idOben jol lathatdan tettek ezek javitasa, fejlesztése érdekében. Szinte az egész
vildgon, minden régidban rendelkeznek kapcsolatokkal, valamint az SAP rendszer
hasznalata lehetévé teszi, hogy a vevdk is konnyen csatlakozhassanak az Alstom
véllalati rendszeréhez. Ezeknek a tényezoknek is koszonhetd, hogy az Alstom Power

2014-ben a harmadik legnagyobb piaci részesedéssel rendelkezett az Uj gédzturbina
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rendelések piacan, valamint piacvezetd a vizenergiat haszndlo turbindk piacan. (Alstom,

2014)

Haszonles6k Apostolok

(teljes korii vevoi megoldasok) (termékvezetd)
Terroristak Tiszok
(koltségdiktalo) (rendszerbe zaro)

________________________________________________________________________________ >

Visdrolt mennyiség

Abra 5 Forrés: Boda, Gy. and Szlavik, P. 2005.

A fenti dbra szerint, a j0 vevl az a vevl, aki sokat és folyamatosan vasarol,
valamint masokat is arra biztat (apostolok) nem mas 0sztonzé kampanyok hatdséara
hozza meg a dontését (haszonlesd). A tuszok szdmara, valamilyen ok miatt muszdj az
adott helyen vésarolnia, emiatt 6k nem biztos vevok, nem segitik hosszi tdvon a
vallalatot. A terroristdk pedig azok a vevok, akik csupan akkor vasarolnak, ha ez az
lizlet szdmara nem elonyos helyzetet eredményez. Az Alstom Power vevoi esetében
meglatasom szerint leginkabb az apostolok és haszonlesdk csoportjairdl beszélhetiink,
mivel nagy figyelmet szentelnek az iligyfelekre és magas mindségli termékekkel

dolgoznak, ez a tény pedig fontos a vasdrlok szdmara. (Boda, Gy. and Szlavik, P. 2005.)

Megdllapithat6, hogy az Alstom Group jo6l alkalmazkodott a vasarl6i igényekhez,
felismerte, hogy szolgaltatdsa szempontjabol fontos odafigyelni a vevoi kapcsolatokra.
Meglatdsom szerint nagy részben az igényekhez vald adaptialéddsa miatt lehetett ott a

turbina iizletagban a két nagy vallalat, a Siemens €s a GE kozelében.

A miikddési folyamatok nézépont alatt azokat a folyamatokat vizsgdlom meg,
amelyek kritikusak az Alstom Power teljesitményének szempontjabol, hogy
megfeleljenek a vevok altal tdmasztott elvarasoknak. (Boda, Gy. and Szlavik, P. 2005.)
Jelen piacon a folyamatos innovacié elengedhetetlen. Az Alstom Power mdar a
kezdetektdl a gOzturbinaira fektette a hangsulyt és ezen a teriileten igyekezett

megkeriilhetetlen lenni. Emellett a piaci igényeknek megfeleléen fejlesztette
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gazturbindit is, valamint a megdjulé energiaforrdsokba is fektetett, melynek
koszonhetden jelenleg piacvezetd a vizenergia piacon. Lathatjuk tehat, hogy a K+F
teriileten sikeresen tartottdk a 1épést a konkurenciaval, illetve j6l alkalmazkodtak a piaci
trendekhez, tehat az ezekbe fektetett er6forrasok jo helyre kertiltek és jol hasznaljak ki a
vilagszerte jelenlévd kutatd laboratoriumaikat ¢és a vildg legelismertebb

tudomanyegyetemeivel folytatott egylittmikodésiiket.

A tanulési és fejlodési nézOpontot pénziigyi teljesitmény, a vevoi €és a miikodési
folyamatok nézdpontjai szerint kitlizott célok hatarozzdk meg, hogy adott szervezetnek
milyen teriileteken kell kitlinnie a sikeres mitkodés érdekében. (Boda, Gy. and Szlavik,
P. 2005.) Ez a nézdpont pedig ahhoz sziikséges, hogy mindezeket a célokat a vallalat
teljesitse, elérje. Jelen esetben ezt a nézdpontot nem elemzem részletesen, mivel az
Alstom Group vezetése az Alstom Power eladdsa mellett dontott. Az el6zé harom
pontbdl azonban kitlinik, hogy az Alstom Power vevdkapcsolatai és termékei egyarant
jol miikodnek, jo hirnevet szereztek maguknak a vildgban. Miikddési folyamataik is jol
teljesitettek az elmult évtizedekben, emiatt egy jOl kiépitett K+F rendszert épitettek ki,
ami sziikséges volt, hogy tartani tudjdk a Iépést az innovéacid teriiletén ¢és
megmaradjanak az energetika ipar ¢élmezényében. Ennek ellenére a pénziigyi helyzetiik
nem kimagaslé és csupdn folyamatos koltségcsokkentések hatdsdra volndnak képesek

normalizalni azt.

Ugyan az eladésaik évrdl- évre jol teljesitettek, mégse tudtak megfeleld haszonnal
dolgozni, emiatt csokkenhetett az utébbi idében a realizalt profitja a vallalatnak, emiatt
pedig a részvényesek bizalma is csokkent részvényeik irdnydba. Megéllapithatd, hogy
amennyiben a véllalat megtartand a Power lizletdgat, a tanulas €s fejlddés nézOpontnak

leginkabb a pénziigyekre kéne fokuszalnia és ott kéne 1) célkitlizéseket meghoznia.

Az egyensulyoz6 elemek elemzése a vallalat konyv szerinti értékét pozitivan
befolydsolja. Ugyan a pénziigyi teljesitmény elemzése tovabbra is negativ értékeket
mutat és nem tlinik biztositottnak a vallalat gazdasagos miikddtetése. A vevoi nézépont
ellenben megmutatta, hogy milyen értékekkel is birhat egy energetikai vallalat, milyen
elvardsoknak kell megfelelnie a vasirlok szemében. Ezeknek az Alstom Power

tokéletesen megfelel. Miikodési folyamatai alapjan is lathatjuk, hogy szolgéltatasai és
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termékei milyen versenyképesek a piacon €s mennyire megbizhatéan teljesitenek.
Tanuléasi és fejlodés nézOpont alatt pedig elsésorban a vallalat pénziigyi helyzetét
kellene racionalizdlni, és egy fenntarthatobb iizleti tervet kidolgoznia, amely adott
esetben a jol teljesitd részek minimalis feladasaval is jarna. A vizsgalt nézdpontok az

Alstom konyv szerinti értékét novelték, méghozz4 12. 503 millidrd eurdra.

Az energetika ipar ugyan hatalmas és folyamatosan novekvd, mégis a turbina ipar
meglehetdsen telitett. Ez a piaci helyzet mar mds ipardgakban - mint az autdipar - is a
versenytarsak egymds dltali felvdsarlasiéhoz vezetett és részben ennek lehetiink
szemtanui ebben az esetben is. A GE és a Siemens egyardnt megérezte, hogy a kisebb és
pénziigyileg gyengébb labakon all6 Alstom Power jelenlegi allapotdban sebezhetd,
emiatt verseny indult, hogy melyik vallalat tudnd megszerezni azt. Amelyik piaci
szereplO képes magaba olvasztani, az nagy lépést tehet az egyre telitettebb piacokon a
sajat piaci részesedésének novelésére, illetve nyitni az dj, de eddig &altaluk kevésbé
célzott piacok felé - mint a vizenergia - a készen kapott technoldgiai hattér segitségével.
Ebbdl a versenybdl a General Electric keriilt ki gy6ztesen és 6k vehetik meg az Alstom

Power tizletagat megkozelitdleg 12.9 millidrd eurdért.
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4. Az tizlet megvalGsulasat befolydsolo
tényezOk

Az energetika ipar ugyan hatalmas és folyamatosan novekvd, mégis a turbina ipar
meglehetdsen telitett. Ez a piaci helyzet mar mas iparagakban - mint az autdipar - is a
versenytdrsak egymds 4ltali felvdsarldsdhoz vezetett és részben ennek lehetiink
szemtanti ebben az esetben is. A GE és a Siemens egyardnt megérezte, hogy a kisebb és
pénziigyileg gyengébb labakon all6 Alstom Power jelenlegi allapotdban sebezhetd,
emiatt verseny indult, hogy melyik vallalat tudnd megszerezni azt. Amelyik piaci
szerepld képes magaba olvasztani, az nagy 1épést tehet az egyre telitettebb piacokon a
sajat piaci részesedésének novelésére, illetve nyitni az 0j, de eddig altaluk kevésbé
célzott piacok felé - mint a vizenergia - a készen kapott technoldgiai hattér segitségével.
Ebbdl a versenybdl a General Electric keriilt ki gyéztesen és 6k vehetik meg az Alstom

Power lizletagat megkozelitdleg 12.9 milliard eurdért.

Az el6z6 részekben megismerhettiik az Alstom Power és a GE Power & Water
mikodésének alapjait, alapvetd gazdasdgi eredményeiket €s az energetikai piacon beliil
elfoglalt helyiiket. Megvizsgaltuk a két vallalat termékportfélidja kozotti eltéréseket és a
két véllalat sajatossdagait. Az Alstom Power pénziigyi elemzésével pedig megkezdtem a
cég értékének megbecsiilését, figyelembe véve az elmult évek teljesitményét ezen a
téren, valamint az egyéb értékét befolyasold tényezdket. Vildgosan kirajzolodott
ezekbdl, hogy az Alstom Power meglévd technoldgiai, szolgaltatasai és vevokore nagy
értéket képviselnek és ennek megszerzése pozitiv irdnyba lendithetné bédrmelyik
véallalatot az energia piacon, de pénziigyi helyzete és ez irdnyu kiszolgaltatottsaga
veszélyeket rejthet magdban a felvasarld, ezaltal az Alstom Power addssdgait magéra
véallal6 vallalat irdnydba. Ebben a fejezetben az iizlet megvaldsuldsaval jar6é hatdsokat
vizsgdlom, mégpedig, hogyan lehet elonyds az lizlet mindkét vallalat szdmara és ezen
feliil is, hogyan illeszkedne az akvizicié a GE jelenlegi iizleti céljai kozé. Emellett
szemléltetem, hogy milyen kiilsé tényezdknek kell még megfelelnie az iizletnek, hogy

az megvaldsulhasson a két vdllalat dontéshozéinak megegyezésén kiviil is. Ezt egy
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kordbbi felvasarlasi kisérlet esetén keresztiil teszem meg, melynek szenvedd alanya a

GE volt az évezred elején.

4.1 Erdekegyeztetés

Ilyen nagy volument lizletek megkdtésénél jogosan mertilhet fel a kérdés, vajon
megéri a feleknek? Megéri az Alstom Groupnak megvélnia a izleti profiljanak
nagyobbik részét ado Power tizletagtol és mennyiért? Az utobbi idok pénziigyi helyzetét
figyelembe véve a véllalat piaci kapitalizaciéjat jocskdn meghaladd, 12.9 millidrd eurds
ajanlatanak elfogadasa helyénvald dontésnek tlinik. 2013-as évben a nettd bevétel 28%-
al esett vissza 556 millié euréra, mig a haszonkulcsa a vallalatnak 7.2%-r6l 7%-ra
csokkent. A visszaesésben fontos szerepe van, hogy az eurdpai energia piac az utobbi
idében nagyon lelassult, k&szonhetden az orszdgok 4ltal tdmogatott napenergia
hasznalati torekvéseknek. Ilyen piaci koriilmények kozepette jott a GE ajanlata a sulyos
addssag problémakkal kiizd6 vallalatért. A befolyt 0sszegbdl torlesztheti adossdgait a
vallalat, emellett pedig elegend6 tokéje marad a Transportation Tlizletaga
megerdsitéséhez, amihez hozza tarsulnak a GE kozlekedésiigyi érdekeltségei is, melyek
az iizlet keretein beliil atkeriilnek az Alstom-hoz. Az utébb felsorolt indokok alapjin az
Alstom szamara eldny0s az lizlet, mivel jocskan piaci értéke felett kelhet el az Alstom

Power, egy az 4gazat szdmara nehéz iddszakban.

Azutan a megallapitas utan, hogy az Alstom Group szamara eldny0s ez az iizlet,
lehet eldnydsnek nevezni a General Electric részérdl is? Véleményem szerint igen. A
GE igy hozzéjuthat az Alstom erdsségeihez, a Hydro, Grid és Gas Turbine iizletagahoz.
Ez beleillik a GE profiljaba, azaz megerdsiti helyét a legversenyképesebb
infrastrukturaval rendelkezd vallalat szerepében. Mivel nagyrészt eddig is kozos piacon
volt jelen a GE és az Alstom, emiatt a szinergia hatdsokbdl is gyorsabb eldnyiik
szarmazhat, mintha egy teljesen U piacon kéne kiprobalniuk magukat. Szintén fontos
sikeriilt volna felvdsdrolnia az Alstom-t konnyen megeldzhette volna a GE-t. Emiatt ha
megnézziik, hogy a GE piaci kapitalizdcigja 268 millidrd dolldrra rag, mig az Alstom-é

11.5 millidrd dollarra, nem is tlinik olyan soknak a kinalt 6sszeg azért cserébe, amennyit
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nyerhet az iizleten hosszitdvon, valamint, hogy nem a nagy versenytars nyer az iizleten.

(Reuters, 2015)

45% 7 N « 7 7
GE és Alstom piaci részesedése

40%

35%

30%

25%

mGE
20%

H Alstom
15%

10%

5%

0% -
Gazturbinak GGzturbinak Energiahdlézat

Diagramm 1 GE és Alstom piaci részesedése Forrés: (Reuters, 2014)
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szinergia hatdsokkal kapcsolatban. A sajat gazturbinaik és az Alstom gdzturbindinak
egyesitése jelents javuldst jelent a termékkindlatukban. Mindehhez hozza tartozik,
hogy az iizlet beteljesedésével a GE megszerezné az Alstom jelenlegi vallalatirdnyitasi
rendszerét, mivel jelenleg az Oracle rendszert hasznaljak, de a jovében attérnének az
Alstom 4ltal haszndlt SAP rendszer hasznédlatdra. Megadllapithattuk a korabbi
fejezetekben, hogy az Alstom Power 7% koriili arréssel dolgozott, mig a GE 4tlagosan
15-16%-0s arréssel szamolt 2013-2014-ben.(General Electric, 2014) Az Alstom
megszerzése hatdsara a 2016-os évre mar 17%-os arrést prognosztizdlnak, ami jocskan
meghaladja az Alstom éltal hasznaltat, de ez lehet a kulcsa, hogy mig az francia vallalat
folyamatos pénziigyi problémdkkal kiizdott, addig amerikai versenytdrsa jéval
magasabb arréssel tudott dolgozni és pénziigyi helyzete is sokkal rendezettebb volt. A

likviditasbeli problémdk hatdsdra a beszéllitoiknak is csupdn késve fizettek az elmult
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években, emiatt az esetleges valtas és az ezaltal végbemend pénziigyi valtoztatasok a

beszallitok szdmadra is pozitiv, mivel a fizetési feltételek megbizhatobbak lesznek.

Milyen eredményekkel szdmolnak a szinergia hatdsok megvaldsuldsdnak hatdsira
rovid tdvon a GE-nél? 10 millidrd dollaros bevétel novekedéssel szdmolnak,
koszonhetden a fokozottabb globalis jelenlétnek, elsésorban a brazil, kinai, indiai és
kozel-keleti piacokon. Jelentds novekedésre szamitanak a telepitett kapacitasok terén is.
35%-al novekedne a telepitett turbindk szdma, amely igy csaknem 1350 GW-ra rigna.
Befektetoiket is nyugtatjak, hogy megéri a befektetett Osszeget ez az akvizicié. 2014-
2016 kozott 50 millidard dollar osztalék fizetést terveznek.(General Electric, 2014)
Erdemes tisztdban lenni azzal a ténnyel, hogy a General Electric jelenlegi célja, hogy
megerdsitse az ipari dgazatat és leépitse a banki dgazatat. Elsddleges oka ennek a 2008-
as vilagvalsaghoz vezethetd vissza, ahol igy dontott a vezetdség, hogy biztonsagosabb
az iparra fokuszalni. Emiatt is keriilt eladasra hazankban a GE Capital tulajdonaban 1évo
Budapest Bank. Ez a torekvés mér a 2013-14-es évben jol lathato volt. Ebben az évben
az ipari szegmens profitja 10%-al 17,8 milliard dollarra emelkedett, mig a GE Capital
nyeresége 12%-al, 7 millidrd dollarra csokkent. Ezeket a stratégiai és iizleti célokat is
érdemes figyelembe venni, amikor a GE motivacidjat vizsgéiljuk a felvasarlds

soran.(General Electric, 2014)

Mindenféleképpen érdemes megemliteni a Pratt 4ltal a redlis piaci értékre mondott
megfogalmazast: ,,mint azt a pénzbeli vagy azzal egyenértékii eszkozokben kifejezett
arat, amelyért a tulajdon gazdat cserél a vasarolni kész vevo és az eladni kész elado
kozott, amennyiben a felek kelld informacioval rendelkeznek a vonatkozo tényekkel
kapcsolatban, ¢és egyikiik sem cselekszik kényszer hatisa alatt”(Pratt [1992], p. 12.).
Ezen kiviil azonban, ismerve az Alstom vagyoni helyzetét €s az egyéb egyensilyozo
elemeket, tilértékeltnek vélem az Osszeget, amit a GE kifizet az Alstom Power-ért.
Szakmailag versenyképes és jol kiépitett infrastruktirdhoz jut hozzd, de komoly
strukturdlis valtozasokat kell véghezvinniiik az eurdpai cégen beliil, hogy gazdasagossa
¢s jol teljesitévé valjon a vallalat. Mivel ez a folyamat csupan hosszu tavon valdsulhat
meg ¢és még sok erdforrast kell raforditania erre a GE-nek, elnagyoltnak érzem az

Osszeget, 10.5 milli6 euréndl tobbet nem szabadna adni érte, ismerve az Alstom vagyoni
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helyzetét. A konkurencidval folytatott verseny azonban sokszor feliilirja a racionalitast,

emiatt tartom elképzelhetonek, hogy ekkora 6sszeget aldoz a GE az Alstom Power-ért.

4.2 A GE — Alstom és a GE — Honeywell egyesiilési kisérletek
osszehasonlitasa

Ahhoz hogy jobban atldssuk mennyi tényez6tdl fiigghet egy Osszeolvadas
megvaldsulédsa, érdemes megvizsgalni a GE és a Honeywell kozott végiil kudarcot valld
felvasarlasi kisérletet. 2001-ben, mikor mér a hivatalos Osszegrdl is megallapodas
sziiletett, végiil az Eurdpai Bizottsig megvétézta az lzletet. Kifogdsoltdk, hogy
amennyiben a két vallalat egyesiil, til nagy résziik lesz a repiilogép €s turbina piacon.
Ebben a fejezetben megvizsgdlom, hogy az akkor kindlt Osszeget figyelembe véve, a
jelenlegi Alstom iizlet végsd redlis értéke mennyi lehet. Emellett pedig annak okait is
részletezem, hogy az akkori iizlet miért nem valdsulhatott meg, mig a jelenlegi ellen az

Eurépai Bizottsdgnak nem volt ellenvetése.

A Honeywell International 1999-ben alakult, mikor a Honeywell - hészabalyzoét,
biztonsagi rendszert és ipari ellen6rz6 termékeket gyartd vallalat — Gsszeolvadt az
Allied-Signal-al, mely véllalat elsdsorban 1égtéri termékeket gyartott. 2000-ben 125,000
alkalmazottal rendelkeztek vildgszerte és 1.7 millidrd dollaros profitot termeltek. 2000-
ben elészor a United Technologies Corporation jelentkezett be a vallalatért, egy 50-51
dolldros részvényenkénti ajanlattal. A General Electric akkori CEO-ja Jack Welch
érdeklodesét is felkeltette a Honeywell és a GE azonnal tett is egy 55 dollar/részvényes
ajanlatot a kivant vallalatért. Ezek utan a United Technologies kiszallt az {izletbdl, mivel
befektetdik sokallottik a GE ajanlatat. Erdekes adat, hogy Welch vezetdsége alatt ez lett
volna a legdragabb felvasarlas az addigi 1700 koziil. Az elemzdék pozitivan élltak az
tizlethez. Meglatasuk szerint az iizlet a GE-t nem csak a repiilogép iizletdgban tenné
erdsebbé, de igy sikeriil megakaddlyozni, hogy vetélytirsuk a United Technologies
Corporation uralja a repiil6gép ipart, igy véve el komoly piacot a GE elél. Emellett a
Honeywell 10 milliard dolldros 1égtéri iizletét rendkiviil értékesnek tartottdk, mig a GE
nem rendelkezett megfeleld kapacitassal és tuddssal, hogy egymaga komoly szerepldje

legyen az emlitett piacnak. A szinergia hatdsok megvaldsuldsdra garanciat lattak az
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elemzOk a GE hatékony menedzsment rendszerében is.(Leonard N. Stern University,

2002)

Minden felvdsarldsi iizletet megvizsgdl az adott orszdg, régié trosztellenes
hatésdga. Az USA esetében ez az Antitrust Division of the Department of Justice (DOJ),
mig az Eurdpai Unidndl az Eurdpai Bizottsdg. Az amerikai hatdsag elsésorban arra
tigyel, hogy az egyesiilésnél a két vallalat tevékenységében fellelheto atfedések hatasara,
nem keriil-e a megalakul6 vallalat komoly versenyeldnybe a tobbi vallalathoz képest. Az
amerikaiak ebben az iizletben nem lattak kivetnival6t, mivel komoly 4tfedések a két cég
profiljaban nem volt fellelhetd, amit kifogésoltak, azt is aprobb valtoztatasokkal
korrigéltdk a véllalatok. Habar mindkettd vallalat amerikai székhelyti, de mivel komoly
érdekeltségeik voltak Eurépaban — 2000-ben a GE 20 milliard dollaros bevételt realizalt
Eurdépaban - az EU-nak is rd kellett bélintania az iizletre. Az Eurdpai Bizottsag a DOJ-al
ellentétben elsésorban arra fektette a hangsulyt, hogy a GE/Honeywell kettds altal
1étrej6tt vallalat nem lesz e til er6s domindns szerepld a repiildé hajtéomi, repiilégép
elektronikai és repiildgép lizing piacokon, illetve ennek Osszesége eredményezhet e
tovabbi elényt az emlitett és mds piacokon egyardnt. Az Eurdpai bizottsag tehat
leginkdbb a piaci dominanciat szerette volna elkeriilni. Az United Technologies és mds
versenytarsak pedig azonnal a Bizottsdghoz fordultak, hogy kifejezzék aggodalmukat a
GE jovdbeni térnyerése ellen. 2001 jdlius 3.-d4n az Eurdpai Bizottsdg bejelentette, hogy
megvétdzzak az iizletet, mivel nem latjdk biztositottnak, hogy az egyesiilés hatdsira az
alkatrész beszallitok nem veszitenek meglévd piaci részesedésiikbol a GE javara.
Emellett aggddtak, hogy a repiildgépekkel kapcsolatos piacokon az egyesiilés

megsziintetné a versenyhelyzetet.(Leonard N. Stern University, 2002)

Miel6tt az Eurdpai Bizottsdg meghitsitotta a GE és a Honeywell terveit, a két fél
megéllapodott, hogy a Honeywell International 801 milli6 részvénye 54.99
dollar/részvényért cserébe valt gazdat, igy az 4tutalt Osszeg elérte volna a 42 milliard
dollart. Mikor ezt a hirt bejelentették, a Honeywell egy részvényének értéke 49.88
dollar. (ABC News, 2003)
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Eredménykimutatas 2001 2000
Ertékesités 23,652 25,023
Kiadasok, koltségek -24,074 -22,625
Adozés eldtti eredmény -422 2,398
Ado6zas utani eredmény -99 1,659

Tablazat 11 Honeywell eredménykimutatds (millié dollar) Forrds: (Honeyweel, 2003)

A Honeywell eredménykimutatdsdbol megéllapithatjuk, hogy a véllalat a 2000-es
évben még jelentds addzas utani eredményt realizalt, illetve a 25,023 millié dollaros
bevétel is kimagaslo. 2001-re a bevétel 5,5% csokkent, illetve addzas utani eredményiik
is negativ volt, 99 milli6 veszteséget értek el. Erdemes Osszehasonlitani az Alstom
eredményeivel, akik 6,163 és 5,726 milli6 eurds bevételhez jutottak 2015-ben és 2014-
ben. Az arfolyam kiilonbséget és az inflaciot is figyelembe véve, a Honeywell csaknem

kétszeres bevételre tett szert az akvizicidt megeldz6 két iizleti évben. (Honeywell, 2003)
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(milli6 dollar) 2002 2001
Eszkozok

Befektetett eszk6zok

Ingatlanok, gépek és berendezések 4,055 4,933
Befektetések 624 466
Goodwill 5,698 5,441
Immaterialis javak 1,074 915
Egyéb befektetett eszkoz 5,913 2,577
Osszes befektetett eszkoz 17,364 14,332
Forgéeszk6zok

Kovetelések 117 99
Készpénz 2,021 1,393
Kovetelések 3,264 3,440
Készletek 2,953 3,355
Passziv idébeli elhatarolasok 1,296 972
Egyéb forgoeszkozok 661 734
Osszes forgoeszkoz 10,195 9,894
Osszes eszkoz 27,559 24,226

Téblazat 12 Honeywell mérleg eszkodz oldal Forras: (Honeywell, 2003)

A mérleg eszkoz oldalat Osszehasonlitva megéllapithatjuk, hogy a Honeywell
befektetett eszkoz dllomany nagysdgrendileg megegyezett az Alstom 2014-es befektetett
eszkoz éallomdnyéval, azonban kiegyensilyozottabb a Honeywell eszkoz oldala, mivel
csaknem tizszeres értékkiilonbség taldlhaté a Honeywell forgéeszkoze €s az Alstom-€
kozott, ami tudatosabb gazddlkodasi tevékenységre utal, valamint ez alapjan is
lesztirhetjiik, hogy a Honeywell egy joval nagyobb vallalat, mint az Alstom, ami a

tervezett vételi arbol is megdllapithatd.
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(millié eurd) 2002 2001
Forrasok

Sajat toke 8,925 9,170
Kotelezettségek

Rovid tava kotelezettség 6,574 6,220
Hosszu tava kotelezettség 4,719 4,731
Passziv iddbeli elhatarolasok 419 875
Egyéb kotelezettség 6,922 3,230
Osszes kotelezettség 18,634 15,056
Osszes forras 27,559 24,226

Téblazat 13 Honeywell mérleg forras oldal Forras: (Honeywell, 2003)

Forrés oldalon lathatjuk, hogy jelentds a kotelezettségek 6sszege a Honeywell-nél.
Eladésodottsagi mutatéja 62.15%, ami magasnak mondhaté. A felvasarldssal a GE-hez
keriilt volna az Osszes tartozdsa is a Honeywell-nek, emiatt ez hasonldsdg az Alstom
lizlethez képest, hogy mindkét esetben jelentds tartozdsokkal rendelkezik a
felvasaroland6 vallalat, de ezt gy tinik a GE hosszi tdvon mégis megtériild
kockazatként kezeli.

Miikddési cash flow-ja a vallalatnak a tervezett vasarlas eldtti iizleti évben magas
eredményt ért el, likviditdsa a véllalatnak biztositott volt. Ezutan azonban jelentOset
esett a cash flow értéke és a 2001-ben és 2002-ben is negativ eredményt ért el, ami
komoly veszélybe sodorta a vallalat mikodését. A 2000-es évben realizalt eredmény
megmutatta a vallalat potencialjat a piacon mind a befektetdknek, mind a versenytarsak
szamara. A Honeywell éltal birtokolt tudds és teljesitmény nem véletleniil keltette fel a
versenytarsak figyelmét. A megvizsgalt 2000-es eredmények rendkiviil impozansak
voltak a Honeywell-nél, utdna azonban jelentds hanyatlasnak indultak, de ennek részben
oka lehet a meghiusult iizlet 2001 mdasodik negyedévében. Az mindenképp
megdllapithatd, hogy a Honeywell felvasérldsa egy joval nagyobb iizlet lett volna, mivel
a vallalat méretei és eredményei csaknem dupldi az Alstom-nak. Nyerni is nagyobbat
nyert volna a GE, mivel egy éltala nem igazadn uralt teriiletre vésdrolhatta volna be

magat, amellyel nagymértékben diverzifikalhatta volna portfoligjat.(Honeywell, 2003)
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Ahogy azt a pénziigyi mutatok is megmutattdk, az Alstom iizlet kisebb
volumennel bir, mint a Honeywell tette. Ez az Eurdpai Bizottsdg dontésénél is
szamithat. Nem hallani olyan hangokat, amelyek azt helyeznék kildtasba, hogy a
Bizottsag megvétdznd az iizletet. A GE latszo6lag tanult is az akkori hibdjabol, mivel a
Honeywell {igy nem volt igazan kidolgozva, jelentds részét Jack Welch vezérigazgatd
felligyelte, és a targyalasok soran is 6 volt jelen, emellett az elmondasok alapjan igen
agressziv targyalofél volt. Jelen esetben azonban Jeff Immelt a GE jelenlegi CEO-ja
joval diplomatikusabban ment bele a tdrgyaldsokba, az elmondédsok alapjdn sokkal
lagyabb hangvétellel kozeledett az Europai Bizottsag felé. Kiemelhetd az a tény is, hogy
hatékonyabb lobbi tevékenységet végez a jelenlegi vezetés, mint tette azt Welch. A
legnagyobb problémdja Briisszelnek az iizlettel, hogy az 50 Mhz frekvencidji turbindk
piacdn a GE-Alstom tobb mint 50%-o0s részesedést érne el a vilagon. Emellett a fobb
versenytarsak szama is csokkenne, mivel csak a német Siemens és a japdn Mitsubishi
Hitachi Power System maradna a turbina piacon, akik versenyezhetnének a GE-vel.
Valoszinlileg a GE-Alstom {iizlet utdin a GE 4tadna bizonyos turbindkhoz kd&thetd
izletdgat az olasz Ansaldo-nak, igy erdsitve az olasz véllalatot és teremtve maganak egy
potencidlis versenytdrsat, de ezzel a 1épéssel kedvére tenne az Eurdpai Bizottsdgnak is
egyardnt. Az lzlet megalapozasa igen hosszi folyamatot vett igénybe és komoly
energidkat fektettek bele, emiatt nem is vérja senki az iizlet meghidsuldsat jelen

alkalommal. (Financial Times)

Ez a rész megmutatta, hogy milyen jelentds targyaldsok és egyeztetések eldznek
meg egy egyesiilést, €s milyen nagy kompromisszumokat kell meghoznia a
vallalatoknak, hogy az adott iizlet megvalosulhasson, de sokszor ez se elég. A
Honeywell-ért tett 42 milliard dollaros ajinlat pedig megmutatja, hogy ugyan pénziigyi
eredményeit tekintve nem igazolt egy ilyen jelentds ajanlat, de a tény, hogy igy
megakadalyoztak egy versenytarsuk tovabbi erdsddését a piacon, mellyel 6k erésddtek
volna tovabb egy olyan szektorban, melyen beliil nem voltak jelentds piaci szereplok,
sokszor feljebb veri az arat az dhitott lizletnek. Ebbdl a megfontolasbol nem meglepd, ha
az Alstom Power is dragabban keriil megvételre, mint azt az eredményei indokolnék, de
ezzel az tizlettel is a GE fog tovabb erdsddni és nem a két vetélytars, a Siemens ¢€s a

Mitsubishi, akik szintén tettek ajanlatot az Alstom Power-ért.
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5. Konkluzio

Szakdolgozatom célja az Alstom Power és a GE Power & Water sajatossadgainak
meghatdrozdsa és azok Osszehasonlitdsa volt, melyek megmutatjak, hogy miért is mehet
végbe az akvizicid. Ennek megismeréséhez nem csupan a termék ¢és piaci jellemzoket

elemeztem, hanem a pénziigyi hétterét is a tranzakciénak.

"

Az energetika fontossdga a mai vildgban egyértelmii és nem elhanyagolhat6
tényez0 sem kiilon-kiilon az orszagok részérdl, sem vilagpolitikai viszonylatban.
Folyamatos fejlesztések torténnek a vildg energiaellatdsdnak fenntartdsa €s
hatékonysaganak novelése céljabol, emiatt a piaci trendek is gyorsan véltjak egymast. A
General Electric ennek a fejlodésnek a jegyében, valamint sajat ipari tevékenységének
megerdsitése céljabol vagott bele az Alstom Power iizletdganak felvasarlasba. Az
elemzés sordn elsd hipotézisem az egyesiilésb6l adddd piacnyerésrdl beigazolddott,
mivel a két vdllalat energiaipari termékeinek technologidja jelentdsen eltér egymdstol.
Ahogy azt megtudhattuk, az Alstom Power f0 fokusza a gdzturbindk gyartasan van,
melybe komoly K+F tevékenységet fektettek és komoly piaci részesedést értek el
vilagszerte. A GE Power & Water ezzel ellentétben a gazturbindk gyartdsiban létta a
JjOvot, emiatt az 6 versenyeldnylik ezeknek a turbindknak a gyartdsabol szarmazik a
turbina piacon. Az egyesiilés megvaldsuldsaval ez a két technolégia egyesiil és
szélesebb turbina vdlasztékot biztosit a GE szdmara az energiaiparon beliil, emellett
pedig az Alstom meglévd ligyfélkorét is megszerzi, ami szintén javitani fogja piaci

pozicioit a versenytarsakhoz képest.

Maisodik hipotézisem a GE 4ltal elézetesen kinalt vételarra vonatkozott, mégpedig,
hogy annak mértéke az Alstom szamadra eldnyds a véllalat valds értékét tekintve. Ennek
bizonyitdsara megvizsgiltam az Alstom Group pénziigyi dokumentumait, illetve
felmértem a vallalat pénziigyi kimutatdsaiban nem szerepld értékeket. Mindebbdl
kideriilt, hogy az Alstom pénziigyi helyzete rossz dllapotban van, komoly
adossagallomannyal rendelkezik, részben annak koszonhetéen, hogy nem képes
megfeleld haszonkulcs mellett dolgozni. Rejtett kompetencidi azonban biztatéak, mivel

megbizhatd és jo mindségli termékekkel rendelkeznek, melyet a vevOk lojalitdsa is
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bizonyit. Ennek ellenére értékbecsld elemzésem soran az altalam realisnak tartott 0sszeg
10.5 milliard eurd volt, melyet jelentésen meghalad a 12.9 millidrdos eldiranyzott
vételar, igy az iizlet az Alstom szdmdra eldnyOsebb, emiatt masodik hipotézisem is

beigazolddott.

Az egyeslilés sordan a szinergihatasdok mindenképpen erdsiteni fogjak a vallalat
K+F tevékenységét, mivel az Alstom egy jol kiépitett, a vildg legjobb egyetemeit
magdaba foglal6é kutatékézpont hilézattal rendelkezik, amik nagymértékben novelhetik a
General Electric K+F tevékenységének hatékonysdgat a jovoben. Emellett komoly
potencidllal rendelkezik az elldtdsi lanc és a beszerzés része terén is, mivel a GE Power
& Water két nagy raktira mellé rengeteg kisebb raktdr tdrsulna, melyek megléte
lerovidithetné a termékek szallitdsi idejét, illetve megkonnyitené a vevokkel
kialakitandé j6 kapcsolat megteremtését €s fenntartdsat. Mindezek hosszu tdvon
eldsegitenék a vallalat nyereségességének novekedését, emiatt a harmadik hipotézisomat

1s igazoltnak tekintem.

Mivel szakdolgozatom megirdsa végére az akvizicié hivatalosan is megtortént,
emiatt az aldtdmasztott hipotéziseim a valdsagban is beteljesiilhetnek. Ehhez
mindenképpen sziikséges lesz az 01j vezetdség hatékony és szervezett munkdjira, hogy
Osszehangoljdk a két eddig kiilon mikodé vallalat mikodését, lehetéleg minél
gyorsabban. A szinergia hatdsok hosszu tdvon erdsitik egymast, de a jelenlegi vezetés

mdr rovid tdvon is pozitiv eredményeket var az iizlettdl, amely sziikséges is ahhoz, hogy

ellensulyozni tudja az Alstom Power-t0] 6rokolt rossz pénziigyi helyzetet.
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Osszegzés

Szakdolgozatom megirdsa sordn rengeteg tapasztalatot szereztem a vallalatokkal
kapcsolatos informacidszerzésrdl és azok értelmezésérél. Lenyligbzd, hogy mennyi
mindenre fény deriilhet az egyes vdllalatok altal k6zzé adott dokumentumokbdl. Ezek
alapjan volt lehet6ségem megismerni a General Electric — Alstom akvizicié inditékat,

valamint azt a rengeteg munkat, amellyel egy ilyen lizlet megvalGdsitdsa jar.

Rendkiviil osszetett folyamat megismerni egy ismeretlen vdllalat pontos és
részletes hadtterét. Szakdolgozatom elején feltettem par kérdést turbindkhoz
kapcsoloddan. Dolgozatom végén nem csupdn ezekre a kérdésekre kaptam valaszt, igy
elmélyitve munkdmmal kapcsolatos tuddsomat, hanem arra is, hogy milyen kihivasokkal
szembesiilhetnek olyan jelentds cégek, akik lehetové teszik szamunkra példdul az utcan
a kozvilagitast. FelsOoktatasbeli tanulméanyaim is sokat segitettek az elmult par
honapban. A vizsgalt vallalatok kereskedelmi folyamatainak, pénziigyi helyzetének €s a
menedzsment tevékenység értelmezésében mind alapul vettem az iskoldban tanultakat,
igy haszndlva mindazt a tuddst a valésdgban, sajit példdkon keresztiil, amit
tanulményaim sordn elsajititottam. Elveztem a kutatasokba fektetett idSt és az azokbol
leszlirhetd Osszefiiggések felismerését, melyek segitettek megérteni, hogy milyen

szempontok alapjan torténik egy ilyen jelentds akvizicio az lizleti életben.

Véleményem szerint a kitlizott célokat teljesitettem. Betekintést nyertiink
Magyarorszdg energiaipardanak jelenlegi helyzetébe, megismertilk a turbina ipar
sajatossdgait €s a GE - Alstom akvizicidt korbevevo komplex folyamatokat és érdekeket

egyarant.
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