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Vezebi 6sszefoglald

A magyarorszagi vallalatok versenyképességét viasgatatdssorozat keretében 2004-ben
Ujra gérc$ ala kerilt a vallalatfelvasarlas és a fazidk téomak A vezérigazgatoi kéddret legutdbb
300 vallalat el szamu vezéfe toltotte ki. Az 6 felvasérldsokkal kapcsolatos valaszaik alapjan
készilt elemzéseket tartalmazza ez a tanulmanyez&ti valaszokat tobb vallalati jellerdzalapjan
kialakitott kategoria szerint csoportositva is gidsuk, kiemelten kezelve a két véllalat kozotti
ersforras megosztast. Ot éforras-kategoriat alkalmaztunk: az innovativitéstiermelési eljarasok
fejlettségét, a valkkel kapcsolatos éforrdsokat (értékesitési csatorna és markanévyera(gyi

eszkdzoket és a vezetési képességeket.

A felvasarolt véllalatok a felvasarl6 markanevét &stermelési know-how-jat kevésbé
hasznaltak fel jeletis mértékben meglévuzleteik eésitésére, mint a pénzugyidséorrasokat, a
vezetési képességeket, vagy az értékesitési hdlozatfelek gyakran aszimmetrikus ééorras
pozicidban voltak, hiszen a felvasarolt vallalakawésbé tudtdk megléwersforrasaikkal segiteni a
felvaséarlot, mint amennyire annakéfrrasait felhasznalték. Legjelésebb mértékben a termékek
értékesitési csatornakba vald integraldsaban, estés képességek nyljtasaban tudtak segiteni a
felvaséarld vallalat megésodését, azaz értékesitési és vezetési szinerglakkdztek. A pénzigyi
eréforrasokat vizsgalva az a paradox helyzet ali, ¢dlogy bar a felvaséarolt véllalat altalaban
rosszabbnak itélte meg pénzigyi helyzetét, mégidnibpénzmozgéas a felvasarlé felé. Ugyanakkor a

felvasarlo is jelerdis pénzigyi tdmogatast tudott nydjtani a felvasaedt szamara.

Sajat bevallasuk szerint a vallalatok 24,3%-anaéténit felvasarlas a rendszervaltas ota,
melybsl jelentss aranyt képvisel az allami statuszdelel rendelkei véllalatok privatizaciéja
(65,3%). A kutatdsi tanulmany ramutat arra, hogy emult években nem 6tt jelentisen a
felvaséarladsok szama, azonban a felvasarlasbanvesézvallalatok jelendis hanyada jeleisen
novelni tudta vallalati teljesitményét. A felvagébkban részt vévvallalatok kozott kuldonbségek
figyelhettk meg a tulajdonosi szerkezetet tekintve, ugyanissaben vagy teljesen kulféldi tulajdonu
vallalatok nagyobb aranyban vettek részt felvasalBan az elmult években. A felmérés eredményei
alapjan arra szamithatunk, hogy a kozdéifien a hazai vallalatok aktivabban vesznek részt
felvaséarlasokban, illetve hatarokon atévelgyletekben vetként jelennek majd meg, és stratégiai

szandékaikat tekintve@trbe kerll a nemzetkozi terjeszkedés megvaldsitasa



Mergers and Acquisitions as Means for Creating Vala

Abstract

In this paper we examined Hungarian firms’ mergard acquisitions strategies. To discover
the practice of mergers and acquisitions we raggegstions about the owners’ structure, the firms’
activity, the relation between the companies takpagt in the deals, the type of mergers and
acquisitions and the role of the mergers and aitiuis in the firms’ future plans. The questioneair
was filled by 300 CEOs, their answers were analyasabrding to longitudinal features focusing on
the resource transfer between the companies. Wikedpfve resource categories to describe the
companies of the sample: innovativeness, manufagtumow-how, customer related (distribution

channels, brands), financial resources and marsgapabilities.

Acquired companies mainly leveraged their partndnsancial resources, together with
managerial capabilities and integrated the distigiouchannels, while they could also use, althoegh
a lesser extent, the acquirers’ brand name and faetnung know-how. The parties often faced
asymmetric resource positions, since the acqui@dpanies relied more on their counterparts’
resources than they could transfer them their oesources. Mainly, acquired companies could
enhance the acquirers’ resource position by cagitglon sales and managerial synergies. Looking at
financial aspects, paradoxically, we observed fndresource transfer from the acquired companies
to the acquirers, despite the fact that the targets frequently been in a less favourable financial
position. At the same time, acquirers commonly dfamed financial resources to aid the acquired

company.

According to the CEOs’ answers 24.3% of the Huragafirms took part in mergers and
acquisitions, many of them (65.3%) through priatttsn. We proved that although the number of
mergers and acquisitions hadn't increased sigmifigain Hungary in the last few years, but the
efficiency and performance did increase in thogadiwhich had taken part in those deals. Significan
difference can be observed between state-ownedatpriand foreign-owned companies: typically,
companies owned by foreigners were more active8&\bM However, based on the survey, we expect
that mergers and acquisitions activity will be oéat importance in the Hungarian firms’ growth
strategy, and during the execution of their gropiins they would focus not only on domestic, but on

cross-border deals in order to pursue strongemat®nal presence.



Bevezetés

A vallalatfelvasarlasok és -0sszeolvadasok kutatagankban még viszonylag gyerekdipn

jar. Az 1990-es évek kozepétkezdbdott a jelenség vizsgalata, &srban neves tanacsadd cégek
végeztek felméréseket, amelyekben a hazai fehgsspiac jelleméit akartak feltérképezni. Az
tgyletek teljeskdr attekintését nehezitette, hogy sok esetben ndnmeaitlelkezésre informéacié az
ugylet értékésl, a felek tulajdonosi hatter@y vagy sok esetben magardél a tranzakciordl serenEz
hianyos informaciok alapjan a felvasarlasok piakanéretéél is nehéz volt becslést adni, nemhogy a
felvasarlasok folyamatérol. Alprojektinkben a fel@dasi folyamat alaposabb megismerése volt az
elssdleges célkiizésunk, figyelembe véve, hogy a téma kutatdsahgar@&gt szukség van kvalitativ
és kvantitativ modszerekre, melyek kozil jelen i@mdnyban a ,Versenyben a vilaggal” c. kutatasi
program kérdives felmérésének eredményeit mutatjuk be a fell#sa tevékenységgel

kapcsolatosan.

Elemzésiunk a kutatasi kéis felvasarlasokkal foglalkozé valtozoibol nyert gadlapitasokat
mutatja be fokuszalva azédorrasok megosztasara, a teljesitmény valtozasatamint a tulajdonosi
hattér tipusdra és megoszlasara. E tanulmany kerbtdil terjedelmi okokbdl sem célunk a
felvaséarlasokban érintett vallalatok egyéb szemvezgratégiai, valamint iparagi jellediz szerinti
vizsgalata, ez kutatasi programtervink kovetk&zisadban, a jelen tanulmany és mas kutatétarsak
munkai alapjan készilhet el tovabbi statisztikas kéalitativ elemzéseket koven. Most azt a
kérdéskort vizsgaljuk, hogy a vallalatfelvasarlasoiként jatszhatnak szerepet az értékteremtési
folyamatban, és az Ugyletet ko¥eersforras transzfer hogyan jarulhat hozza a teljesiymé
noveléséhez. Mindezek mogott huzodo alapfeltevésdimk hogy a felvasarlasokat 6tarrasok
kombinacidjaként értelmezzik, ezért agfermras-alapl stratégiai megkozelitést alkalmaznoiéketi
hattérként. Az diforrasok kozott kiemelt szerepet tulajdonitunk Haladtok vezetésének, a vezetési
képességek transzferének, ami sok esetben a fdagaegyik motivaldja és a keletkezett érték f

forrasa is egyben.

A tanulmany edszor ismerteti a felvasarlasokotarras-alapa értelmezését, a felhasznélt
elméleti keret alappilléreit, majd az alkalmazotidszertan €s a minta jelleéiz Ezek utan kerulhet
sor a diverzifikacioval, valamint a megbizo-tgyreinélettel foglalkoz6 szakirodalom segitségével a
minta tovabbi jellemzésére. A legrészletesebberetackg kozott lezajlé éforrds megosztassal
foglalkozunk, ezt t6bb szempont alapjan elemezniikdvégig szem étt tartva a felvaséarlasnak a
teljesitmény véltozasara gyakorolt hatasait. Azmelkest a felvasarlasok stratégiai szerepének

értékelésével zarjuk, és dsszegezzik munkétdaiulsagait és a tovabblépési iranyokat is.



1. A vallalatfelvasarlasok és -6sszeolvadasokdorras-alapu
megkozelitésé

Az 1990-es években a versenykornyezet radikalisagvaitozott, ami tbbb iparagat is
atstrukturalt (pl. szadmitastechnika, telekommuriikdégi kdzlekedés), Uj versenytarsak jelentek meg
régi, nagy multa cégeket is hattérbe szoritva. Bblgtkapacitasokkal kusdvallalatok drasztikus
racionalizalasi intézkedéseket kényszerlltek hozamigy felvasarlasi célpontta valtak, esetleg
stratégiai szovetségre léptek korabbi versenytkshi vagyis a hatékonysdg javitasanak is (j
eszkozei kertltek étérbe. A valtozast az alapéetépességekre vald dsszpontositas elterjedése, és a
ezzel parhuzamos de-diverzifikacio hozta meg (Realaés Hamel, 1990). A székzszerint a vallalat
alapvet kompetenciainak kell meghatarozni a vallalatitégat és a kinalt termékek/szolgaltatasok
fajtajat. Az alapvet kompetenciakat folyamatosanssiteni és fejleszteni kell, fel nem ismerésik a
versenyainy elvesztéséhez vezet. Az alagvképességek jeldlik ki a vallalati termékdiverzidio
irdnyait, az outsourcing lelieteégeket, tovabba a felvaséarlasi célpontokat isattedtratégiai
jelentséguk oriasi. A vallalatok névekedése soran éppén @ kapcsolodd diverzifikaciot tartottak
elonydsnek, mert igy az alaptevékenységet tovabb dighetisiteni megfelé partner esetén. A
vallalatvezetk az G nézet jegyében egyre inkabb torekedtek kalaton bellli hatékonysag
novelésére, és a szinergidk felismerése és kiakadgabtérbe kerult. Ezzel parhuzamosan miggn
az alapvet kompetenciak gyokereit jelenersforrasok elemzésének jelésege. Ezt a folyamatot az

ersforras-alapl megkdzelités terjedésén keresztultkiveyomon.

A stratégiai gondolkodas Uj irdnyvonalanak leképézse a vallalatok éforrdsainak (mint a
versenyalny forrdsainak) étérbe keriilése — ezzel parhuzamosan ailkelgesen a kids iparagi
tényedkre koncentrdlé versenyelemzés hattérbe szoruladggyelhett meg az elméletben és
gyakorlatban egyarant. Az éforras-alapu stratégiai megkozelités térnyerésé9@0-es években a
kornyezeti valtozasok felgyorsulasanak és azélebdkadd (j problémakra és kihivasokra toétén
valaszkeresés egyilittes kdvetkezménye. A megkdzealfterint a vallalat épiovei az efforrasok,
altaluk lehetséges az értékteremtés. Onmagabanfelismerés egyaltalan nem Uj (lasd: Penrose,
1959), de az értékteremtés vizsgalata szempontjabienképpen jeleés. Ha abbdl indulunk ki,
hogy a szinergiakat &iorrasok kombinaciéjabdl eredeztetjik, akkor aZlddremtés szempontjabal
nem mindegy, hogy milyen tulajdonsagokkal biréfemrasokat és képességeket kombinalunk. A
hangsuly azon van, hogy a kilonlegef@rasok hatasat masok révén tovabb lehé&itmi, illetve a

gyengesegeket valamely 6@orras réven ki lehet kiszobolni. Ennek megjelenésésgaljuk a

! Az elméleti hattér bemutatasakor nagyban tamasekod@6th (2004) munkajara.



vallalatfelvidsarlasok és —0sszeolvadasok soramntorerforras-transzfer vizsgalatan keresztil a

kérdsives felmérés segitségével.

A stratégiaalkotasi folyamat hagyoméanyos, racienéifogdsa szerint tartdés verserdysi
kifejlesztésének egyik eleme a vallalatseégeire tamaszkodva az izletagak kdzotti szirreatgiaok
feltaréasa. Eiforras-alapli megkozelitésben ez a SWOT-elenditéstul ki ugyan, de etgllegesen a
véllalat azon €isségeit probalja azonositani, amelyek értékestdakri kdltségesen méasolhatok és a
szervezet teljesen tAmogatja kiaknazasukat (Baftr#9p). Ezt a stratégiai elemzési modszert VRIO-
elemzésnek hivjuk (a tartds verseyst biztositd efforrds tulajdonsagainak angol kébetiit
Osszeolvasva). A stratégiailag meghataroztfoerasokat ily médon meghatarozva épithéel a
szinergidkat legjobban kiaknazé stratégia. ,Szilsesgemuiveggel” nézve tehat az értékteéemt
stratégia olyan stratégia, amely a stratégiéfoerasok kiaknazasa réveén juttatja a vallalatotogr
versenyalnyhdz (Aaker, 1989). Az éforrasok specializaltsaga azt befolyasolja, mehiledeken
szerencsésebb megosztani (share), és melyekenbirdthielyezni (transfer) az dorrasokat az
Uzletdgak kozott (Collis és Montgomery, 1997). Aéferrasok masolhatésaganak nehézségi foka az
innovéaciés folyamatra, és a diverzifikacids Iépések kihat.Dinamikus képességekne&vezzik a
vallalat azon képességeit, melyek a Kulés bel§ kompetencidkat integralni, felépiteni és
Ujrakonfiguralni képesek a gyorsan valtozé kornyiezéltozasokra valaszolva (Teece, Pisano és
Shuen, 1997, 516. old.). Ezen definici6 alapjaith@tjuk, hogy avéllalatfelvidsarladsok vezetése
dinamikus képessggmert alkalmas arra, hogy szerepet véllaljon alalgl eGforras-készlet
megujitdsdban, és a szinergialébégek kiaknazasaban (Eisenhardt és Martin, 200&seviyainy
alatt olyan értéktereditstratégia megvalositasat értjuk, amellyel ugyaaabhz idpontban egyik
jelenlegi vagy potencidlis versenytars sem renditkeAkkor tartds a verseny@ly, ha a
versenytarsak nem képesek lemasolni a stratégidnekasabol szarmazé hasznokat (Barney, 1991).
Az az alapfeltevésiink, hogy verserdyelyel azok a vallalatok rendelkeznek, amelyek vdlan
specidlis efforrast, vagy képességet (vagy ezek csoportjatpkumak, és ezt versenytarsaiknal
jobban ki tudjdk hasznalni. A versenyy révén egy vallalat értékesebbé valik, de nertobjhogy
ezt minden esetben szinergiahatasok okozzak. Aggaakkor kerll étérbe, ha az adott&orras-
halmaz atrendezése, Ujskearsitasa révén a vallalat értéke tovabbErért a szinergiak elemzésekor
fontosnak tartjuk adinamikus megkéozelitesimely az diforrasok mozgaséat, valtozdsat is nyomon
koveti; mint ahogyan az azdorrds-transzfert vizsgald kérdéseknél is lathkédiranyd, oda-vissza

kapcsolatot tételeziink fel a felvasarlo és a félk@s cégek, illetve a fuzionald egységek kozott.

A szinergiak forrasat a fuziés folyamatban a koegiktényesdk képezik (Haspeslagh és
Jemison, 1991):

* Kombinaciés elnyok A mérettdl fakado ebnyok, melyek eléréséhez nem szikséges a

szervezetek kdzotti képességtranszfer.



» Erdforras-megosztds A mikddés racionalizéldsa, koltségcsokkentés a méres é

valasztékgazdasagossadirglok kihasznalasa réven.

» Funkcionalis képesség transzféz egyes funkciondlis tertletekhez & képességek atadasa,

ami a versenyéhyt ndveli a kdlcsonds tanulasi folyamat eredméapelen.

« Altalanos vezetetési képesség transzi&r versenyképesség javitdsa az altalanos vezetési
képességek (pl. stratégiai tervezés, pénzigyi ésmamberi éforras menedzsment, és tagan

értelmezve: leadership, vizidalkotas) fejlesztéseém.

Kérdéiviinkben etil némileg eltéd, a funkciondlis megkdzelitést (termelés, K+F, reéirg,
pénziigyek) a vezetési képességekkel kiedészioportositast alkalmaztunk, hogy jobban
szamszdisithebk legyenek az egyes daorrdsokhoz kdidsé hatdsok. Tovabba, a kombinacids
elénydket egyszeri méret- és piacntvekedési hataskeékelhetjik, azok a folyamatostikddés
soran mar nem jelentkeznek. A tobbi harom katebéaridar jol besorolhatok az altalunk valasztott
eréforrasok, képességek, viszont a Kévdhem alkalmas annak a finom kilénbségnek az ¢édéne,
hogy a koltségcstkkentés vagy bevételnbvekedésaglzan a materialis vagy immaterialis (tanulasi)

folyamatoknak készonh&te.

Kalon figyelmet érdemel az &orrasok és a vallalatfelvasarlasok kapcsolatamakzése. A
felvaséarlasok eszkozként szolgalhatnak Gj képekssperzésére, vagy a megikvatformalasara a
valtozé piaci helyzetnek megfeteln (Capron és Mitchell, 1998). Stratégiai dontésiirkoveten,
mar a felvasarlasi célpont kivalasztasa soran &iheikkell arra, hogy a két cégoéorrasai kdzott
0sszhang legyen, mivel az integracio sikerének széiségét noveli az éforrasok jo
Osszeilleszthésége. Az integracios fazisban zajlik a#ferrasok és képességek transzfere a két cég
kdzott, azaz a tuddsmegosztas (Haspeslagh és derh@@i). A vallalatfelvasarlas gyors megoldast
kinal stratégiai szempontbdl fontos képességek meegsséhez, szemben a sajat fejlesztés
idoigényességével. Kockéazata, hogy az integraci6 saamudasmegosztast géatldé problémak
merulhetnek fel, esetleg nem, vagy nem ugy léteziknegszerezni kivant &orras, ahogy az a
tervekben szerepelt. Kiléndsen igaz ez a tudasalkthatatlan” eéforrasok esetében, amelyek sok
esetben az érték jelést forrasai (Hall, 1993). Eléb kovetkezik, hogymind a felvasarl6é, mind a
felvaséarolt vallalat efforrasai a tranzakcios koltségek befolyasolasa rélvétassal vannak a fazidk

utani szinergiak realizalaséara

Az ersforrds-alapl stratégiaalkotasi folyamat lényegesmel hogy feltarja az ,éforras-
réseket”, amelyeket a vallalatnak el kell tlintetalthoz, hogy sikeresen vegyen részt az iparagi
versenyben (Grant, 1991). A felvasarlas eszkozetlahrések, vagy hianyossagok eltlintetésének,
hiszen amelyik éiforras dimenzidéban az egyik fél gyengébb, a médilofyan eéforrassal efsitheti
(gyakran ez a felvasarlaé motivaldja, illetve a célvallalat kivalasztasafddgasold fontos tényey.

Ez az alapja tehat a komplementeif@emrasokon alapulé szinergidknak (Harrison, Hitgsskisson és
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Ireland, 1991). A komplementaritds egyarant érvénye megfoghaté és nem megfoghat6
er6forrasokra, mely utdbbiak kozott a vezetési képgeis@s a tudasalapu szinergiak is megjelennek.
Az ersforrds-rések eltiintetése alatt azt értjik, amikoadott eforras dimenziéban kedvéttenebb
pozicidban 1é¢ fél a masik féllel valo egyutthikddés révén megésitheti, feljavithatja sajat helyzetét
agy, hogy kozben a jobb helyzetben défél poziciéja sem romlik. Ez tipikusan a tudasélap
ersforrasok transzferére igaz, hiszen a tudas nemkesdkagy veszik el azéltal, hogy atadasra kerl,
s6t, éppen ez a paradoxon jelenti értékét, és teramayj a vallalatok névekedésének egyik maddjat,
illetve okozojat (Penrose, 1959).

2. A kutatas modszertana és a felvasarlasok és —osdxadasok
jellemzéi a mintaban

A Versenyképesség kutatas keretében 1999-ben dstizbOvégzett kéridves felmérés soran
az egyik cél az volt, hogy megismerjik a magyaidgszallalatok szervezetét és felvasarlasokkal,
valamint 6sszeolvadasokkal kapcsolatos tapasziaat# legfrissebb adatfelvételt 2004. marcius és
junius honapok kozott vegeztik. Kérdéseinket aaldtibk el$ szamu vezéinek tettik fel, mert a
felvaséarlasokroél sz6l6 dontés a nagy hordestjatégiai valtozasok kdzé sorolhatd. Az e téniadadr
feltett kérdések logikaja alapvein nem valtozott, de az 1999-es felméréshez képélsény
véltoztatast hajtottunk végre: bizonyos kérdésadstzevontunk, és néhany 0j kérdéssel, illetve
valaszelemmel gazdagodott a Kk#d melyek segitik a mélyebb megismerést. A lekéédek
mindegyike soréan tébb, mint 300 vallalat stratétgavezésébe és alkalmazott eszkdztaraba nyertiink
betekintést. Jelen  kutatds 8 kérdés alapjan tarjal fa vallalatok  kozotti
felvaséarlasokkal/0sszeolvadasokkal kapcsolatos nkigiégeket és azok okait 3 Bwmégi ismérv
mentén (lasd: 1. és 2. szamu melléklet). A 2004amtashoz felhasznalt kéiig kifejlesztése
tébbkdrds folyamatként zajlott, mivel a korabbinfiéirés tapasztalatai alapjan megfogalmaztuk, hogy
a meglév kérdések és az Osszehasonlithatésag kovetelméalettnkérdivink koherenciajat és
érvényességét noveli, ha mas kutatasokban mardildkalmazott, tesztelt kérdéseket is beemelink
a kerdivbe. Az akvizicio torténetére vonatkozo altalaimdermaciokon tul az éforras-transzferrel
kapcsolatos kérdések keriltek 0j elemként kozépgaontnelyeket a Capron és kutatétarsai altal
hasznélt kéréivbél vettlink at (Capron, Dussauge, és Mitchell, 1988)melyeket hazai mintan egy
kordbbi nemzetkdzi kutatas révén alkalom nyilt telek (ennek eredményéirbévebben lasd: Toth,
2004). Kontroll kérdésként a vallalatok kapcsolddfkat mé, Capron (1999) altal javasolt
kérdéscsokor szolgélt. A kéiy szerkesztésekor figyelembe veérnényes volt, hogy a kutatas
vezér kérdivéhez illeszkedjenek a kérdések, ezért kilon eaédrlast motivald tényékre nem

kérdeztink ra ezen a helyen. De a vezérdiéhez valo kapcsolodas terjedelmi korlatokat isnéttt,
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a kérdiv felvasarlasokrol szolo részét két oldalban makiok. Végezetil, fontosnak tartottuk, hogy

a teljesitményre gyakorolt hatast toébb valtozé ésje

Korabbi tapasztalatunk az volt, hogy a felvasakgstentisége a vallalatok életében ugyan
fokozatosan novekszik, de az 6sszmintahoz viszemyisak egy viszonylag alacsony elemszamu
részmintan tudunk elemzéseket végezni (amit egyedékeknél tovabb csokkentettek a hianyos
valaszok). Ez aranyaiban tukrozi a vallaltfelvéssirl tevékenység intenzitasat hazankban, de
korlatozza a tobbvaltoz6s mddszerek alkalmazasagl mzokat koriltekirtien alkalmazni csak nagy
mintaelemszam esetén lehetséges. Végeredménybandéivksl nyert adatok alapjan az egyes
hipotéziseket doten kereszttablak és gyakorisagi kategoriak alapggateltiik. Természetesen ez
befolyasolta a feltehétkutatasi kérdések fajtajat is, ezért d@nt az alapsokasag jobb megismerését
eléseqit, a sokasagsbb jellemdirsl szamot add kérdéseket vizsgaltunk tdbb szempmoatz @Iméleti
keret alapjan. A mélyebb, ok-okozati 6sszeflggésekravilagitd kutatasi kérdéseket adldsekben
esettanulmanyok segitségével lehet megvizsgalnzempel tovabbi kutatasi elképzeléseink kdzott.
A kvantitativ modszerek korlatai ellenére elmonfliiatazonban, hogy a vallalatok stratégiai
magatartasanak fontos — am kevéssé ismert — réletéarek, a vallalatfelvdsarlasok és -

0sszeolvadasok vezetésének alaposabb feltdrasdhdzedives felmérés nagyban hozzajarult.

A felvasarlassal/fazioval kapcsolatos alapadatofat 1. tablazat foglalja 6ssze, mely

tartalmazza a két felmérés eloszlasait, valamiok &altozasait.

1. tAblazat: Felvasarlasban/osszeolvadasban résztuwgllalatok szama, 1999-2004

1999 2004 Valtozas (%)
N % N % '04/'99
Tortént felvasarlas/ 90 | 30,0%| 73| 24.3% -19,0%
o0sszeolvadas.
Nem tortént felvasarlas | o1 90,0% | 228 75,7% 8.6%
/6sszeolvadas.
Osszesen 300| 100% | 301| 100%

Az elézetes varakozasaink arrdl szoltak, hogy 2004-befeheasarlasok/dsszeolvadasok
nagyobb gyakorisaggal lesznek megfigyede&ta vallalatok életében, mint a korabbi felmérésggk
mivel a vallalatok egyre nagyobb aranyban jelezb@igy ndvekedési stratégiat kivannak folytatni. A
novekedés egyik lehetséges Utja a felvasarlast gelfélvasarlasok jeletségének emelkedése nem
kerilhet el. 2004-ben a mintdban szefephllalatok valamivel kevesebb, mint egynegyede32#

a) esetében tortént felvasarlas/tsszeolvadas a@lkoiddszakban. Az eloszlasi érték megfelel a
korabbi felmérés sordn tapasztalt érték nagysagneeki mely 1999-ben 30,0% (90 vallalat a 300
valaszaddbol) volt; a kis mértigksokkenést részben magyarazhatja az a nemzetkigricia, ami a

2001-es gazdasagi recesszid jeleként a vallalagaNasok szaméban és értékében is radikélis
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visszaeseést eredményezett. Ezt a hatdst nem —cgagyészben — tudta ellensulyozni az a tény, hogy
a ket vizsgalati idiszak kdzott hazank EU tagorszagga valt, ami aatsatést megékéen élénkid

hatast gyakorolt a hazankba iranyul6 kilfoldi b&déedsekre is.

Annak érdekében, hogy megismerjik, mi jellemziladgarlasban/dsszeolvadasban rés#tvev
véllalatokat, érdemes volt elvégezni a valaszokd@tidk szerinti elemzését. Mint az a 2. tablddatbd
is kitiinik, az &llami statuszu illetve az allami statuskiddel rendelkei véllalatok esetén nagyobb a
felvaséarlas/osszeolvadas valdssiége. Az allami statuszu illetve allami statuszideél rendelkek
vallalatok kdzel egyharmada (29,6%-a), mig az dllatatuszu élddel nem rendelkézvallalatok
mindossze kozel egydtdde (18,0%-a) esetén torwdwnadarlas. Ez edsorban az 1990-es években
induld és még napjainkban is tartd6 privatizaciodlamnak (lasd: 3. téblazat) az egyenes
kovetkezménye. Masrésity a tobbszori tulajdonosvaltasokat is ide kelloai; a kordbban privatizalt
cégek kozott szamos olyan lehetséges, amely ébkiekben Uj tulajdonos kezébe kerilt (lasd: 5.
tdblazat). A lehetséges okok kozott teljesitménybkliionbségeket feltételezhetlink, ezek

tébbszempontu tesztelésére adkdsekben kertl sor.

2. tablazat: Felvasarlasok/6sszeolvadasok allami statuséd khtegorianként, 2004

Allami statuszu ebd szerint Volt Nem volt Osszesen
N % N % N %

47 | 29,6% | 25 18% | 68 | 24,2%

Tortént felvasarlas/

O0sszeolvadas.

Nem tortént felvasarlas/

5sszeolvadas. 112 | 70,4% | 114 82% | 226| 75,8%
Osszesen 159 100% | 139| 100% | 298| 100%

A 2004-es és az 1999-es kutatds szamadatai késttp eltérések nem figyelliatk meg a
privatizacio idpontjat illeben. A felvadsarlasban/dsszeolvadasban résétymivatizalt vallalatok
kdzel négyotodét 1991-2000 kozottbsrakban privatizaltak.

3. tblazat: Privatizacio idipontja a felvasarlasban résztvevallalatoknal, 1999-2004

1999 2004
N % N %
1980 ebtt 1 1,9% 1 2,4%
1980-1990 kozott 10 | 18,9% 6 14,6%
1991-2000 kozott 42 | 79,2% | 31| 75,6%
2000 utan 0 0% 3 7,3%
Osszesen 53 | 100% | 41| 100%

Az 50%-nal nagyobb, azaz tobbségi tulajdonnal rikedé vallalatok esetében a

felvaséarlasban korabban mar részt vett vallalatékya 25,5%, mig az 50%-nal kisebb részarannyal
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rendelked tulajdonosokkal rendelkézvéllalatok esetén a vallalatok 23,7%-a vett rdsmiabban
felvasérlasban/dsszeolvadasban. A dominans tulagdah egyaltalan nem rendelkexallalatok
esetében minddssze az esetek egy-kilencedébenrfdlré&rtént felvasarlas/osszeolvadas, amely oka
lehet szétaprozott tulajdon okozta megegyezési sk@szianya, a targyaldsok lefolytatasanak
nehézségei, az érdekkulonbségek nagyobb vals#ie. Azaz a tObbségi tulajdonnal rendeikez
illetve a tobbségi tulajdonnal nem rendelkevallalatok esetén nem mutathatd ki szignifikans
kilénbség a felvasarlasban/ésszeolvadasban valtanraj azonban a szétaprézott tulajdoni
szerkezdt vallalatok feltehdten kevésbé érintettek felvasarlasokban. Ehhez févmidat még az is,

hogy a bzsdén jegyzett vallalkozasok szama alacsony (calveémt is).

4. tablazat: Felvaséarlasok/tsszeolvadasok tulajdonosi részakamggorianként, 2004

Tz
Tulajdonosi 50% felett | 25% felett 25./0 nal Nincs

. 75% vagy . . kisebb L i
arany Y7 | de 75%nal | de 50%nal | . ; dominans | Osszesen

. e feletti részarannyal ;
szerint kevesebb | kevesebb o tulajdonos

dominans
N % N % N % N % N % N %

Tortent
felvasarlas/ 37 |1 23,9% 17 |29,8% 15 |24,2% 8 29,6% 3 11,1% 80 | 24,4%
Osszeolvadas
Nem tortént
felvasarlas/ 118|76,1%| 40 | 70,29% 47 |758% 19 | 70,4%| 24| 88,9%248|75,6%
Osszeolvadas
Osszesen 155100% | 57 | 100%| 62 |100%| 27 | 100% | 27 | 100%| 328 100%

A felvasarlasokban/dsszeolvadasokban résétveallalatok kozoétt jelerdts kulonbségek
voltak tapasztalhatdk a tulajdonosi szerkezet ¥éllalat jogebdjének allami statusza fliggvényében.
A felvasarlasokban/dsszeolvadasokban résétvenagyar tobbségi tulajdond vallalatokra alig, a
kilIfoéldi tobbségi tulajdonu vallalatokra pedig mékslten jellemé a felvasarlasra valo hajlam mig az
allami statuszu étdel rendelkez véllalatokra jellemébb a felvasarlas, mint az allami statuszu
eléddel nem rendelkékre. Az a feltételezés, hogy a részben vagy egéskioldi tulajdona
vallalatok felvasarlasokban jatszott szerepe nagyohint a hazai tulajdonban ke, a korabbi
megfigyelések alapjan csak részben igazolhaténgamiban a tdbbségi tulajdonos szerint a felvasarlé
vallalatok tébb mint fele (52,7%-a) hazai, mig 4%;a kulféldi volt.

2004-ben a felvasarlasban/tsszeolvadasban rééztédhalatok kozel felében (47,1%) nem
tortént jelends valtozas a tobbseégi tulajdonosi kdrben az alspitigy privatizacio ota, mig ez az
arany 1999-ben kétotdd volt (39,1%). A kétsdak ilyen iranyl eltérése a mintaban szérepl
vallalatok kulonboéségére utalhat. Az egy illetve két alkalommal t@gbgulajdonosi valtozason
keresztilment véllalatok szama aranyaiban csokkeig,a tobb alkalommal is jeléi# tulajdonosi
valtozasokon keresztilment vallalatok arange B mintan belll. Ez alapjan arra kdvetkeztethietiin

hogy a korabban felvasarolt vallalatok az elmuékden ismét eladasra kertiltek.
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5. tdblazat: Tobbseégi tulajdonos valtozas gyakorisaga felvasaégeknél, 1999- 2004

Tortént tulajdonosvaltasp 1999 2004 Véltozas (%)

N % N % '04/'99
Nem 34 | 39,1%| 32| 47,1% 20,5%
Igen, 1 alkalommal 26 | 29,9%| 15| 22,1% -26,0%
Igen, 2 alkalommal 14 | 16,1%| 10| 14,7% -8,7%
Igen, tobb alkalommal | 13 | 14,9%| 11| 16,1% 8,1%
Osszesen 87 | 100% | 68| 100%

Az é&llami statusza étdel rendelkei vallalatok esetében jellerdizb a tébbségi tulajdonosi
korben valo jelertis valtozas: az allami statuszibddlel rendelkek vallalatok 58,7%-ban tortént
jelentbsebb valtozas az alapitas/privatizacié 6ta, migaléemi statuszi éHdel nem rendelkéz
vallalatok esetén ez az arany alig tobb kétotoda)8%). Az allami statuszu deldel rendelkek
vallalatokra jellemé&bb a tobbségi tulajdonosi kor tdbbszoéri valtoz&agh8%), mint az allami statuszu
eléddel nem rendelkék esetén (23,8%). Tulajdonosi arany szerint kaieglwa a minta sokasagat
arra a megallapitasra juthatunk, hogy a tulajdomodnynak dominans tulajdonos jelenléte esetén
nincs jelents hatdsa a tulajdonosi korben bekdvetkezett valtdz&zamara. Tobbségi tulajdonos
szerinti kategoriak elemzése meggti a tulajdonosi ardny szerinti csoportositasekkeztetéseit,
azaz tobbségi tulajdonos jelenléte nincs jélenhatassal a tulajdonosi korben bekdvetkezett
valtozasok szédmara. Az allami tulajdont cégek kelves mint fele (44,4%), a belf6ldi
magéantulajdonban lévcégek fele (51,4%), mig a kilfoldi tébbségi tutmd cégek haromotode
(61,9%) esetében mar legaldbb egyszer bekovetket#ibségi tulajdonosi véltozds az
alapitas/privatizacié ota. Ennek oka a hazai ésilBldi vallalati kultdra kozoétti kuldnbségekben
keresend, ahol jellem#bb a gyakori tobbségi tulajdonosvaltas. A részbagyvegészben kulfoldi
tulajdonu véllalatok gyakrabban és tobb alkalommedznek részt felvdsarldsokban, mint a hazai

tulajdonban Iégk.

A felvasérlasokkal foglalkoz6 szakirodalom kulondest tesz ,baratsdgos”, azaz a fels
vezetés altal tamogatott, illetve ,ellenséges” dslrlasok kdzdtt megvizsgalva, hogy melyik esetben
val@sziriibb a teljesitmény kedvézaltozasa. A kutatasi eredmények ellentmondoajkeszk szerint
a baratsagos Ugyletek tobb értéket teremtenek, mgorsabban létrejon a megegyezés, és
kedvedbbek az integracio feltételei. Masok szerint azredéges felvasarlasok nem rosszabbak a

baratsagos ugyleteknél, mivel sokkal eredményeselimzelik a hatékonysagi problémakat a

2 A fuziok kozos megegyezésen alapulnak, ezért azeleve baratsdgosnak tekinthetjik. A kilénbség a
baratsagos felvasarlas és a flzié kozott a két ldightti eBviszonyban (méret, teljesitmény) van: az
Osszeolvadasok koézel hasonlé méreggek egyenrangu partnerségére épiilnek (,mergezqaéls”), mig

felvasarlasok esetében van dominans fél.
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drasztikusabb racionalizalasi lépések megtételérréWeston, Mitchell, Mulherin, 2004). A hazai
mintaban a baratsagos felvaséarlasok, és fuziok mmak, a sajtoban is viszonylag ritkan hallani
ellenséges ugyleteldr(legutdébb példaul a Pannonplast esetében). Ezfigggésben all az ellenséges
felvasarlasok ,kultiraidegenségével”, de azzahigly az ellenséges felvasarlasokhoz sziikséges aktiv
tokepiaci és jogi, intézményi feltételrendszer hab@ankmég alulfejlett. A véllalatok felvaséarlasok
elleni védekezésul dagen az alapszabalyba beépitett korlatoz6 eszkoApkemindsitett tobbség
szlkséges a felvasarlas jovahagyasahoz) alkalmazsalk nagyoézsdei cégeket kivéve kevéssé
elterjedtek a pénzigyi eszkdzok (pl. méregpirul@dealey és Meyers, 1998). A Kdbiekben a
jogszabalyi kdrnyezet valtozdsa és a nemzetkdzietariak hatasara azt valdésgithetjik, hogy az

ellenséges ugyletek szama varhatoémi fog.

6. tablazat: A felvasarlas/ésszeolvadas jellege, 1999- 2004

1999 2004
N % N %

A vallalatot felvasaroltak

Lparatsdgos” tgylet 64 | 80,0%| 35| 76,1%
keretében

A véllalatot ,ellenséges”

felvasarlas keretében 3 3,8% 3 6,5%

szerezték meg
A vallalat fuzionalt mas
vallalattal

Osszesen 80 | 100% | 46| 100%

13| 16,2%| 8| 17,4%

Az allami statuszu éddel rendelkek vallalatok esetében jelleizbek a ,baratsagos”
tgyletek (81,8%) mint az allami statuszibdedlel nem rendelkéknél (61,5%). Az ,ellenséges”
tgyletek aranya mindkét esetben alacsony (6,1%véll&,7%), azaz nem jelleiza hazai piacra. Az
allami statuszu éHdel rendelkef vallalatok esetében azonban nem jelléraz0zié (12,1%) mig az
allami ebddel nem rendelkézvallalatok kozel egyharmada (30,8%) fuzié dtjatt jétre. Ennek
magyarazata az lehet, hogy a teljesitménykulonksengmtt az allami statuszudéeldel rendelked cég
nem tud egyenrangu partner lenni, mint ahogy anzidk esetében torténik, valamint a fuziordl
tortérd dontés folyamata is eld@r Bar a befekték motivacioit itt nem teszteltik, de korabbi
kutatasok alapjan elmondhat6, hogy igen gyakoriigcgzerzésre és a jol cséngbevezetett
markanevek megszerzésére iranyuld torekvés, anarabki allami vallalatokat is vonzd célpontta
tette, rdadasul helyenként olcsé aron is lehetettelavult eszkdzparkkal rendelkexégekhez
hozzajutni (Meyer és Estrin, 2001). A tobbségi judaos szerinti kategoriak elemzése alapjan
megéallapithato, hogy az allami tulajdont cégek éasetem jellem az ,ellenséges” felvasarlas —
vélheten a torvényileg szigoruan szabdlyozott privat@aak koszonhéen, mig a belfoldi magan és

a kulfoldi tobbségi tulajdonnal rendelkexallalatok az esetek dd@ntébbségeében, azaz négyotddében
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.baratsagos” felvasarlas, egytizedében fuzid, sadék esetekben pedig ,ellenséges” felvaséarlas soran

szerzik meg a kiszemelt célpontot.

Tulajdonosi arany szerint kategorizalva a mintkasagat arra a megéallapitasra juthatunk,
hogy a tulajdonosi aranynak 75%-nél nagyobb tulagdo arannyal rendelkéztulajdonos esetén
meghatarozé hatasa van a felvasarlas kimenetdlgea. tulajdonosi ardny mellett az esetek 81,5%-
aban ,baratsagos” felvasarlas, 18,5%-ban pedigfagan jon létre az ugylet. 75%-nal alacsonyabb
tulajdonosi arannyal rendelkézulajdonosok esetén a ,baratsagos” felvaséarlasakya 55,2%-ra
csOkken. Az ,ellenséges” felvasarlasoksstarban a 25-75%-0s tulajdonosi résszel bird tutajdsal
rendelke# vallalatok esetében jellefigk a mintankban (hozzatéve, hogy a kereszttibldleseg
kategoriaiban nagyon alacsony a mintaelemszam,t ezdek a feltevések tovabbi vizsgalatot
igényelnek). Nem tudunk egyértdinvalaszt adni arra a dilemmara sem, hogy a baddséagy az
ellenséges Ugyletek kedvdmbek-e a teljesitmény alakulasdnak szempontjabékl mintankban nem

volt szignifikans korrelacio a teljesitmény és ladsarlas jellege kdzott.

3. A diverzifikaltsag foka es az eéforrasok transzfere

A stratégiai menedzsmentet mar régota foglalkoztadrés, hogy mi az 6sszefliggés a
diverzifikacio és a vallalati teljesitmény kéz&®zamos kutatds tanulmanyozta mar a felvasarlo és a
felvaséarolt vallalat kdzotti kapcsolat szorossagatannak hatasat a teljesitményre. Az empirikus
kutatasok dominans megallapitasa, hogy a kapcsatddiverzifikalt vallalatok eredményesebbek a
nem kapcsol6édéknal (Montgomery és Hariharan, 188dntgomery és Wernerfelt, 1988; Chatterjee
és Wernerfelt, 1991). Ezt az dsszetett problém# ttAnybol kdzelitették meg a kutatok 6&t6r a
diverzifikacié irdnyanak és szorossdganak témakuezllt fel a teljesitmény-vizsgalatok soran,
Osszevetve az iparagi sfintteljesitményt befolydsold tényikkel (Christensen és Montgomery,
1981). Csak kéibb kertlt ebtérbe az diforrasok szerepe a diverzifikacié iranyaban (abliagy
kapcsolodd vagy nem kapcsol6do diverzifikacio tiikgés modszerében (vagyis, hogy Betglodés

vagy vallalatfelvasarlas révén zajlik a diverzifii@).

A vallalati ndvekedésit irott konyvében mar Penrose (1959) is vizsgaltae&éforrasok
szerepét a diverzifikacioban. Szerinte mivel bizmngtforrasokoszthatatlanokjobb kihasznalasuk
érdekében érdemes a tevékenységet 6vikibni, ami a méretgazdasagossaghoz és a
vélasztékgazdasdgossaghoz hasonl6 eredményre MEzetaz is tamogatja, hogy bizonyos
erforrasokat tobbféleképpen hasznalhatunk, és Uaézimélasi lehéségek folyamatosan keletkeznek
(Penrose, 1959). Az egyik ilyen &dorrds éppen a vezetési képességekben rejlik, ielye
kihasznalatlan kapacitasait csakis a vallalatolekRédése révén lehet lekdtni (Montgomery, 1994). Az

oszthatatlansag mellett az é6@rrasok mas tulajdonsagai is befolyasoljdk az ldtaelérhed
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szinergidkat. Nagymeéret diverzifikalt vallalatok empirikus vizsgalata soraMontgomery és
Hariharan (1991) arra a megallapitasra jutott, hemylyen tipusu cégeknél nem kizarélag a céliparag
feltételei és kovetelményei jatszanak szerepetvarziikacios dontésben, hanem a cég meglév
er6forrasai és az iparagidorras-kovetelmények kozotti 6sszhang a domMasképpen fogalmazva, a
diverzifikacid motivald tényefe az eéforrasok megfelélsége, ami tobb tulajdonsdg egyuttese.
Elsésorban az éforrdsokrugalmassagatofugg, hogy kapcsolédoé vagy nem kapcsoldédo piacokra
érdemes a vallalatnak belépni. Legkevéshé a fizé@iorrasok rugalmasak, mivel fix és csak
specidlisan hasznosithaté kapacitasokat jelentehgdenziigyi eszk6zok a legrugalmasabbak, ezért
egyarant szolgalhatnak alapul a kapcsoldédd és a ksgrosoldédd diverzifikacibhoz (Chatterjee és
Wernerfelt, 1991). A rugalmassag mellett az Uj pinszikséges &orrasokhasonlésagds fontos
szempont. Minél ,tdvolabb” esik (minél jobban kiitdrzik) a megléy er6forrasok szempontjabdél az

Uj piac, anndl valoszitob, hogy az adott éforras tobbet veszit értékélba transzfer soran, ami
kilénodsen a cégspecifikusééarrasok esetében igaz (Montgomery és Wernerf@i88L Normativ
stratégiai ajanlasként ez azt jelenti, hogy sajaspeecialis diforrasokkal rendelkdz cégeknek

érdemesebb ,kozeli” piacok felé, vagyis kapcsoladition diverzifikalni tevékenységuket.

Az Uj piacra valo belépés iranya (kapcsolodo vagm rkapcsolodd) mellett a belépés modja
(belss fejlodés vagy vallalatfelvasarlas) isoéarrasoktdl fugg dontés. Hiszor az eiforrasok
terjeszkedés utjan val6 optimalis felhasznalasébdtenek a vallalatok, majd a terjeszkedés maodjarol
hatédroznak altaldban. A haromféle felvaséarlas tikdsil a horizontalis igényli a legszorosabb
egyuttmikodést, a konglomerat tipus pedig a legkevésb@si@pcsolatot az anyacég és a célvallalat
kozott. Eblbl kbvetkeden az efforras transzfer intenzitasa és jellege is éitér horizontalis fuzio
esetében a legszélesebbikta vertikalis tipusnél az értékteremtési folyarkapcsoldédasi pontjai
mentén intenziv, mig a konglomerat esetében roxadtankabb a pénzigyi &orrdsok és vezetési

képességek transzfere a leggyakoribb.

A két véllalat kozotti kapcsolddas szorossagatgdbhs az lathatd, hogy a vertikalis integracié
képviseli a legalacsonyabb aranyt a mintaban. Aihadlalatok inkabb horizontalisan integralédnak
és emellett Gjabb, nem szorosan kapcsol6dé ipabagalekeznek betdrni. Tulajdonosi hattér alapjan
differencialva, a kulfoldi tdbbségi tulajdonu febéxld vallalatok tdbbsége azonos iparagban, vagyis
horizontalisan terjeszkedett, mig a hazai tulajdeddialatok inkabb vertikalis terjeszkedést folyakt
Medfigyelésink alatdmasztja azt a modellt, melyrinzea kilféldi befektaik szamukra kevéssé
ismert orszagba torténterjeszkedés esetén inkabb az altaluk jél isnmmataigat valasztjak, hogy
eredményes éforras- és tudastranszfert tudjanak végrehajtanisékkentsék a befektetés kockazatéat
(Incze, 2005).
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7. tdblazat: A diverzifik&cioé szorossaga, 1999- 2004

1999 2004
N % N %

6 | 50,0%| 24| 57,1%

Azonos iparagba
tartoztak
Szallito-vev
kapcsolatban élltak
Egymastdl fuggetlen

4 | 333%| 7| 16,7%

ipardgakban 2 16,7% | 11| 26,2%
tevékenykedtek
Osszesen 12 | 100% | 42| 100%

Tovabbi vizsgalati irAnyt jelenthet annak a hip@Bek a vizsgalata, hogy vajon a kapcsol6do
felvaséarlasok teljesitménye magasabb a nem kaptsdigyletekénél. Ennek érdekében megnéztik a
kapcsolat szorossagat réévaltozok és a teljesitmény valtozok kozotti kaioedt, azonban egy
esetben sem talaltunk szignifikAns kapcsolatottaz@k kozott, igy a hipotézisiinket sem elvetnmse

igazolni nem tudtuk.

4. A megbizo-tgynok probléma felvaséarlasok esetében

A véllalatiranyitas definicioja szerint nem mas, mint a vallalatiéferrasok vezetését
befolydsol6 jog, beleértve a félsvezetés felvételének, elbocsatdsanak, kompenaéeid
meghatarozasat (Jensen és Ruback, 1983, 5. oldvallAlatiranyitasi jogok piacanak tkddési
alapfeltevése, hogy szoros 6sszefuggés van aovdrmtkonysag és a részvényarfolyamok kozott
(Manne, 1965). Ez a piac biztositja a részvényesgéknara a hatalmat és a védelmet is egyben: ha a
vallalat vezetése nem hatékony, akkor a részvémlyarhok csokkennek, a véllalat felvasarlasi
célpontta valik. A felvasarlas kovetkeztében a nédgjialatvezetést (j valtja fel, akik hatékonyabb
vezetéssel megakadalyozzak a részvényesi értéktasibBzen a piacon tehat veletersenyeznek
a vdllalati eéforrasok iranyitasi jogaiért, és a szinergiahatasokzaltal érhetjuk el, hogy az

eréforrasokat az Uj vezetés kombindlja és atrendenisgh és Ruback, 1983).

A megbizo-tgyndk probléema kérdése az, hogyan érhetik el a tulajdonosok miegbizok
azt, hogy a vallalatvezéi mint tgynok olyan déntéseket hozzanak, ami gdatesi értéket és nem
az ugynokok joléetét maximalizalja (Fama és Jen&6B3a, 1983b). A megbiz6-igyndk probléma a
vallalatfelvasarlasokkal kapcsolatban kétféleképparimezhdt, egyrészt tekinthetjik a megbizo-
ugynok probléma megolddsadnak, méasrészt a megbigtikigprobléma megjelenési formajanak
(Weston, Chung és Hoag, 1990). A vallalatfelvaséta azért jelenthetik az Ugyndkprobléma
megoldaséat, mert eredményes all@ési mechanizmust biztositanak, hiszen hatékongsigytonzik

a vezebket, mivel azok abban érdekeltek nehogy a részvéslyamok csokkenni kezdjenek és
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felvasérlasi célpontta valjon a véllalat. Ezt adsattovabb fokozza, ha a vallalatvékeegyben
részvénytulajdonosok is (Jensen és Warner, 1988)eze6i részvénytulajdonlas egyben orvossag
arra problémara is, miszerint a véllalatvékehajlamosak a vallalat &orrasait sajatjukként kezelni,
megnovelve ezaltal az ellénzési koltségeket. Ha a tulajdonosi szerkezet memptatdsaval az
ugynokkoltségek csokkentlidt akkor megeéri felvasarlasba kezdeni (Jensen éskivig, 1976).
Ezzel szemben az tUgynokprobléma manifesztalodésakimezve a vallalatfelvasarlasokat azt kell
kiemelni, hogy a vallalatveziét onérdekkovdik, és azért kezdenek felvasarlasokba, hogy
csOkkentsék az elbocsatasuk kockazatat. Jenserd)(19erint a vallalatvezéit cégismerete,
szaktudasa konnyen elértéktelenedhet, ha a dletetegy felvasarlas kovetkeztében elbocsatjak
munkahelylks$l. Ezt a kockdzatot az mérsékli, ha a cég jdkadik, névekszik, hiszen ezéltal a
vezetk fizetése, presztizse i$.nA vezetk ezért gyakran nem kapcsolddd vallalatfelvasakidao
kezdenek, hogy noveljék a bevételeket (Amihud és L681). A legujabb kutatdsok szerint azonban
ez a hipotézis a gyakorlatban nem teljesul, medllalatvezetk stratégiai dontéseit nem befolyasolja

Iényegesen az, ahogyan a megbizoik éhgh ¢ket (Lane, Cannella, és Lubatkin, 1998).

A megbizo-tigyndk probléma vizsgalata azt mutatjagyh fokozdédott hazankban a
vallalatiranyitasi jogok piacanak aktivitdsa, hiszz 1999-es kutatds oOtéthazon véllalatok aranya,
ahol a felvasarlast/osszeolvadast kéeat valtozott a fels szinti vezebség. Mig 1999-ben a
vallalatok kétharmada (66,2%-a) nyilatkozta, hogfelas szinti vezetség a felvasarlast koven
gyakorlatilag valtozatlan maradt, addig 2004-bem cs&pan a véllalatok alig tébb, mint fele (55,1%)
jeldlte meg ugyanezt a valaszt. A fekszinti vezetség jelenisebb valtoztatdsanak aranya az dsszes
vélaszadbhoz képest azonban hasonl6 maradt (18&% i12,2%). A tendenciak tehat csak évatos
valtozasokat mutatnak. (Fontosnak tartjuk megenilite hazai eredmények értelmezésekor azt a
korlatot, hogy az angolszasz orszagokban végzedtdaok mind a nagy hagyomanyokra visszatékint

részvénypiacra alapozzak megallapitasaikat, ezeetlsen mintankban kevéssdei cég talalhato.)

8. tablazat: Felss szinti vezefiség valtozasanak gyakorisaga, 1999- 2004

1999 2004
N % N %

Lényegében valtozatlan
maradt

Alig valtozott 11 | 149%| 9| 18,4%
0/r-
Kb. 50%-ban 4| 54% | 7| 143%

49 | 66,2%| 27| 55,1%

kicserébdott

Lényegesen valtozott 71 95% | 2| 41%
Teljesen kicserédott 3| 40% | 4| 81%
Osszesen 74 | 100% | 49| 100%

Részletesebben elemezve azt lathatjuk, hogy amigdi@tuszi €éld esetén jellentbb a fel§

szinti vezetés levaltasa (57,6%), mint nem allami cégeasgl8,9%). Ennek oka ésorban a nem
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hatékony Uzletmenetben és az elkényelmesédvezeaikben kereseri akik esetenként még a régi
rendszer ,maradvanyai” voltak az allami véllala&lén. Azaz ebben az esetben a megbiz6-ligyndk
problémara adott megoldasként értelmezhetjik aas$diasokat. Tulajdonosi arany szerint
kategorizélva nem figyelh&imeg meghatéarozo hatas a felvasarolt vallalab fetinii vezetségének
véltoztatdsaval kapcsolatban. Az esetek haromnéfpged a tulajdonosi aranytdl flggetlendl
lényegében nem, vagy alig valtozott a dedzinti vezetés. A tdbbségi tulajdonos szerint a felvdsaro
vallalatok felészinti vezetése a belfdéldi magan és a kulféldi tulajdordgeknél az esetek
haromoétbdében (56,0% illetve 63,2%) l1ényegéberozattan maradt. Lényeges kilonbség az allami
tulajdonu véllalatok esetében figyeltieheg, ahol a felvasarlasok négyttbédében (80,0%Vategott

a fel$ szinti vezetés. Ez is azt a kordbban emlitett felvetgadlja, miszerint az allami tulajdonu
illetve allami ebddel rendelkez cégek esetén gyakoribb a veézstg lecserélése. A tdbbségi
tulajdonossal rendelkézamagéantulajdonu vallalatok kérében nem koévetkdzetielenssebb valtozas

a felvasarlast kovéen a fel§ szinti vezetésben, ami annak a jele is lehet, hogy sok&zpen a
vallalat jelenlegi vezetése (tapasztalatai és aldispvisel értéket a felvasarlé vallalat szaméra.
feladat ebben az esetben az, hogyan akadalyozz@k ametgvezét és az egyéb kulcsemberek

tavozasat.

5. Az eréforras és képesség-transzfer szerepe a teljesitmény
valtozasaban

Az erforras-alapu megkozelités az egyedi vallalatokatsgélja, elemzési egysége az
ersforras, amely legtagabb definicidja szerint lehd@ti, ami a vallalat éssége vagy gyengesége, és
a vallalathoz kvéazi-allandéan odakotdtt megfoghesaly nem-megfoghatd eszkdz, mint példaul
géppark, ke, hatékony termelési eljaras, markanév, vagyllkedraazottak szaktudasa (Wernerfelt,
1984, 172. old.). Az éforras-alapu megkozelités kiinduld feltevése, hagyallalatok heterogén
eréforras-készlettel rendelkeznek, ez okozza a kokpttigtve teljesitményik kozotti kilonbségeket
(Penrose, 1959; Wernerfelt, 1984). Ez azt jelemtigy a vallalaton bellli szinergiapotencial a
heterogén efforrasokban rejlik A hosszl tavu versenyképesség — és az értéktesyenatlapja, hogy a
vallalat (kulonleges éforrasai révén) a normal profitot meghaladé jévedek, azaz jaradékra tud
szert tenni. A verseny@ly tartdssdga azonban nem nélkuldézheti a kilénlegforrasok
fejlesztésébe tortén beruhdzasokat, hiszen egy-egy technolédgiai attéd@myen értéktelenné,
elavultta teheti a kordbbi &ségeket. A stratégiai jelésedi eforras-készlet fejlesztése stratégiai
dontések sorozata, sokszor dbiglentsédi az Gt, ahogyan a képesség megsziletett (Dieriskx é
Cool, 1989). Mig az éforrasok készletszintje egy adott pillanatban @éanaddig hosszu tavon
beruhazasokkal véaltoztathatjuk mennyiséguket, étatbefolyasolhatjuk més szinergia potencialok

kialakulasat is. A cég stratégidja az optimalisubérasi szintek megtalalasat is magaban foglalja,
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mikdzben a cég versenyale és igy jovedelmézége a rendelkezésre alléferras-készlet szintjét

fugg (Dierickx és Cool, 1989). Mas megfogalmazashen a cég eéforras-készletében réjl
hianyossagok (gap) ,betdmését” jelenti, amely atégiaalkotasi folyamat &llandé eleme (Grant,
1991). Jogosan meril fel a kérdés, hogyan hatér@zireg az diforrasok fejlesztésére szant
beruhazasok nagysaga, tovabba, hogyan tudjuk melyiikrrasba mennyit kell invesztalni. Stratégiai
szempontbdl itt a tuddsmenedzsmentnek, a tanulédsak képességszerzésnek van meghatarozo
szerepe, mert ezek segitenek a valtozé kornyezetézjobb igazodasban. &orrdsok szerzésére

altalaban két lehéség van: a vallalat megvasarolhatja vagy kifejlestztket.

Az alternativak dinyeit és hatranyait veti 6ssze a kovetkeéablazat. Az 6sszehasonlitas
soran tamaszkodunk a kélgs bel§ novekedés (mint stratégiai leiségek) jellemédre. Kiinduld
feltevésiink szerint a versen§eyt biztositd efforrdsok ritkak, nehezen megszeredbkt esetleg
helyhez kotottek, ezért azédorras megvasarlasa nem feltétlendl fliggetlenitiztol a vallalattol,
amely az adott éforrast birtokolja. Ezért az é&forras megvaséarldsa mint alternativa a
vallalatfelvasarlasokkal rokonithatd. Hasonléaneesenyadnyt biztositd efforras sajat kifejlesztése
olyan 0 Uzleti lehdiségeket nyit meg, amelyek révén a vallalat tudaséér épitve ndvekszik

(organikus novekedés).

9. téblazat: Az erforrdsok megszerzésének alternativai

Az eréforras megvasarlasa | Az eforras kifejlesztése
Eldny
e gyors * tartés
» apotencidlis versenytarsak szdma csokkene védett, nehezen masolhat6
» belépési korlatokat sziintethet meg » 0Osszhangban van a megiéersforrasokkal,
szervezettel
Hatrany
* integracids problémak * idéigényes
* nem mindig van megfel&lcélpont » koltséges
* mastis meg kell vennd dragébb ar » VAaltoz6 kornyezetben kevesebb mozgastér
(utflggoség, inercia)

A megvéasarldas a gyorsabb megoldas (ha van megfelélpont), de egy megcélzott
eréforrassal egyitt gyakran egy komplex vallalatanisg kell venniink, és akkor kezelni kell az ezzel
kapcsolatos Osszes illeszkedési és szervezetigmalbl A kockazati tényék kozott szerepel még,
hogy a nem illeszkéd tevékenységelit gyakran nehéz megszabadulni (Barakonyi, 2000). A
kifejlesztés sokkal lassabb folyamat, és leginké&lly szervezeti tanuldsi folyamatként irhaté le,
amelyben a kiemelt szerepe van a hibak korrekcitijarftapasztalati tanulas, egyhurkos tanulas) a

magasabb szifit a kezdeti feltevéseket fellilbirdlé kéthurkos tasmak (Argyris, 1977).
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Feltevésunk tehat az, hogy a felvaséarlasok ésKiaadetforras transzfer révén segitikoe
vallalati teljesitmény ndvekedését, azaz a felVaséstratégia célja, hogy megfégbartnert talélva
az egyuttnikddésre épdl szinergiahatasokat kiaknazza. AZferrasok megszerzésének gyorsabb
atjat kinald vallalatfelvaséarlasokkal foglalkozuaktovabbiakban, kilon elemezve a véllaléf@ras-

poziciojat, majd az éforrasok ,mozgésat”, azaz a két cég kozotf@ras megosztas tipusat.

5.1. A felvasarolt vallalatok éforras helyzete

A kérdbives felmérésben a vallalatfelvasarlasokra és eobsadasokra Ugy tekintettiink, mint
az ebforras-rések betdmésének eszkbzeire. Afoerdsok megosztasa feltevésink szerint attél flgg,
hogy az adott cég relative milyen poziciéban vaadatt eéforras-dimenziot tekintve. Ot &orras-
kategoriat vizsgaltunk: az innovativitast, a terdseleljarasok fejlettségét, a kel kapcsolatos
eréforrasokat (értékesitési csatorna és markanéwnaijgyi eszkdzoket és a vezetési képességeket. A
helyzetértékelés révén lehet azonositani az érintdtalatok eés és gyenge pontjait, majd ezt

Osszevetni a ténylegesen megosztott €s atadbdrigrsokkal.

10. tAblazat:A felvasérolt vallalatnak a felvasarldhoz viszoaitihelyzete, 2004

Termelési Vevikkel kapcs. Pénzugyi Vezetési
Innovativitas eljaras eréforrasok eréforrasok képességek

szempontjabdl| szempontjdbdl | szempontjdbdl | szempontjabdl | szempontjabdl
Sokkal
gyengébb 2 1 4 11 1
Alig
gyengébb 7 5 7 9 6
Egyforma 24 31 24 13 25
Alig jobb 8 2 6 7 7
Sokkal
jobb 2 4 2 3 3
Osszesen 43 43 43 43 43

Az Osszestt tablazatbdl kiinik, hogy a valaszaddk az esetek haromnegyedéb&Ad?
86,0%) a felvasarlé vallalattal azonos heljinek vagy jobbnak jellemzik vallalatukat innovatist
termelési eljarasok, véltkel kapcsolatos éforrasok és vezetési képességek szempontjabol.bamon
a valaszaddk tobb mint haromnegyede (76,7%) péfiegggyengébbnek vagy kozel hasonldénak
érezte vallalatat a felvasarlohoz képest. Ez azkdgp azonban a kéiidet kitdlt6 személyes
véleményén alapszik, és ezért nem feltétlenil oivjekle jOI tikrozi a két érintett cég egymasrol
alkotott véleményét. Részletesebben elemezve midulasi hattér és a véllalatsdorras helyzetének

Osszefliggéseit az alabbi megallapitasokat tehetjik:
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Innovativitas

Az allami véllalatokrol az a kép él az emberek lbeyg, hogy kevéssé innovativak, és csak a
privatizacio réveén torhetnek ki efilbaz allapotbdl az Uj tulajdonos segitségével. Aand statuszu
eléd szerint innovativitds szempontjabdl az esetekydidglében (79,3%), nem allami cég esetén az
esetek 78,6%-4ban vélték sajat vallalatukat hasaklovagy jobbnak a felvdsarlohoz képest a
valaszadok, azaz szignifikans kulonbség nem figgtélimeg allami statuszu @l kategoria szerint
innovativitds szempontjabdl a felvasarolt vallakakdzott. Varakozasainkkal ellentétben az derdilt ki,
hogy a hazai tdbbségi allami tulajdonu vallalatgitike sem tartotta rosszabbnak magét innovativitas

tertletén a felvaséarlasddontjaban a felvasarlonal.
Termelési eljarasok

A termelési eljarasok esetében hasonldé tendencifigtelhetink meg, mint az
innovativitassal kapcsolatban. Allami statuszédelkzerint termelési eljarasok szempontjabol a
vallalatok 86,2%-a, nem allami vallalatok 85,7%satja legaldbb olyan jénak magéat, mint a
felvasérlojat. Az allami és nem allami statuszdalatok kozott ez a fajta kategorizalas szignifikan
kilbnbséget nem mutat. Toébbségi tulajdonos szdrmtiasban vizsgalva az allami tulajdonu cégek
mindegyike jobbnak, a kulféldi cégek mindegyike szabbnak vagy egyformanak itélte meg a
termelési eljardsaik fejlettségét a felvasarlokigzonyitva. A belféldi magancégek négyotode

hasonlo szint termelési eljarasokkal rendelkezett, mint felvigar
Vevokkel kapcsolatos e6forrasok (markanév, kereskedelmi halézat)

Allami statuszt €ld nem hat jeledsen a felvasarolt vallalatok és a felvasarlo vatlal
vewkkel kapcsolatos éforrasainak kapcsolatara. Az allami statuszideéél rendelkek vallalatok
72,4 %-a, mig az allami statusszal nem rendélkeédlalatok 78,6%-a rendelkezett jobb Gkikel
kapcsolatos éforrasokkal a felvasarlas idején, mint felvasarl@ar75%-osnal nagyobb tulajdonosi
aranyu dominans tulajdonossal rendetkeallalatok esetében a vallalatok kdzel egyharm@2&o)
rendelkezett rosszabb markanévvel és keresked@lgudttal, mint a felvasarl6. Tobbségi tulajdonos
szerint a felvasérolt vékkel kapcsolatos éforrdsok szempontjabol az allami tulajdonu cégekiko
4-bl 2 (50%), magan tulajdonu cégek kozul 39-B (23,1%) rendelkezett rosszablbferrasokkal
mint a felvasérldja, vagyis mintdnkban az allantibgggi tulajdont cégek gyakrabban rendelkeztek

rosszabb markanévvel és kereskedelmi hal6zattat, felvasarloik.
Pénzlgyi ebforrasok

A szervezeti valtozasok sikerességét nagymértékbéolyasolja a szervezeti tartalékok léte
(Dobéak, 1996), hiszen minden atszervezés koltsé&jejd. igy van ez olyan nagy horddrej
valtozdsoknal is, mint a vallalatfelvasarlas vagyid. A kedved pénzlgyi helyzet leh&té teszi a

gyorsabb megvalésitast, a fejlesztések és az yarfatok miebbbi bevezetését, ezaltal hamarabb
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kezdsidhet meg az értékteremtés. A pénzugybfarasok megléte a j6 teljesitmény egyik
peremfeltétele, jellegét tekintve ez a legsokoldbén felhasznélhato dorrds (Chatterjee és
Wernerfelt, 1989).

Az é&llami statusza étdel nem rendelkézvallalatok néhany esetben (14,2%) rendelkeznek
jobb pénzugyi eiforrasokkal, mint felvasarloik és mindossze kétitod42,9%) rendelkezik
hasonldval. Az allami statuszusdbel rendelkei véllalatok pénzigyi helyzete valamivel jobb volt,
ami a konzervativabb gazdalkodasnak koszdénliet szerepet jatszhattak az allami tamogatasdéX is.
tulajdonosi arany szerint kategorizalas alapjareldijthed, hogy a nagyobb tulajdoni hanyadu
tulajdonossal rendelkéz/allalatokra jellem&bb a gyengébb pénzigyi helyzet, mint a kisebbduoldj
hanyadu tulajdonossal rendelkezallalatokra. Tébbségi tulajdonos szerint elositdgbb edsiti azt
a megallapitast, miszerint a nem allami tulajdon@agy allami statuszudéeldel nem rendelkeéy
vallalat rosszabb a pénzugyicearrasokkal rendelkezik mint a felvasarlé. A domis&ulajdonossal
rendelke#, allami statusszal nem rendelkegallalatok jelentsen rosszabb helyzetben voltak a
felvasérlas idpontjaban pénzugyi éorrasok szempontjabdl, mint a felvasarl6. Ennelgyasizata
lehet, hogy a pénzigyi nehézségek sokszor teszikdvaélpontta az egyébként névekedési
potenciallal rendelkézcégeket, mert igy kedvélab aron lehebket megszerezni, raéadasul a vezetes is

hajlamosabb az eladasrét sok esetben aktivan keresnek befékiet.
Vezetési képességek

A vezetési képességek transzfere érinthet funkbifoképességeket, illetve altalanos vezetési
képességeket (Haspeslagh és Jemison, 1991). Aésezképességek transzferében a wdzet
személyes jelenléte és elkdtéldése mellett fontos szerep jut az Aaltaluk alkalrttaxezetési
eszkozoknek, modszereknek, amelyek edyuthn a szervezetiikddésbe beépilve (pl.: kontrolling
rendszer, stratégiai szemlélet) szervezeti santforrasokka valnak. A felvasarlas tipusatol féigg
eltérs vezetési feladatokkal kell szembenézni az integrdoran. A vezetés kritikus feladata az
eréforrasok allokacioja, a stratégiaalkotas és ad#tjgny alakulasanak folyamatos ellerése, ami
kiléndsen kapcsolodd diverzifikacid esetén igénymenziv vezdli figyelmet. A vezetési
képességekre ezenkivll az egyéb, funkciondliseikhez kapcsolodo @orras tipus (marketing,
termelés, K+F) transzfere esetén is szikség vapréGa Dussauge, é€s Mitchell, 1998), ezért a
szorosabban kapcsol6do felvasarlasokndl a vezképsisségek szerepe nagyobb, mint a kevésbé
szoros, és kevesebbotarras transzferral jaré esetekben. A minta nematotit ugyan szignifikans
korreléciot a kapcsolddas szorossaga és a veképssségek transzfere kozott, de a tulajdonogdrhatt

szerinti elemzés tovabb arnyalta az elméleti magéfsokat.
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11. tablazatVezetési képességek a felvasarlohoz képest, 2004

Allami statuszu ebd szerint Volt Nem volt Osszesen
N % N % N %

Sokkal gyengébb 0 0% 1 71% | 1 2,3%
Alig gyengébb 5 | 17,2% 1 71% | 6 | 14,0%
Egyforma 18| 62,1% | 8| 57,2% 26 | 60,5%
Alig jobb 5 172% | 2| 143% 7 | 16,2%
Sokkal jobb 1 3,5% 2| 143%| 3 7,0%
Osszesen 29 100% 14 100% 48 100%

Az allami statuszi étldel nem rendelkézvallalatok vezetési képességek szempontjabdl
jobbnak bizonyulnak, mint az allami statuszddelel rendelkedk. Mig a nem allami statuszuaknal
28,6%, az A&llami statuszuaknal csupan 20,7% reedetk jobb vezetési képességekkel, mint
felvasérléja. Valosziileg ennek is tudhaté be — amint az kordbban marklat, hogy a az allami
vallalatok esetében gyakrabban torténik weady valtds felvaséarlasok/tsszeolvadasok idején.
Tulajdonosi arany szerint kategorizalas alapjaeldijthed, hogy a tulajdonosi arany 1ényegesen nem
befolyasolja a vallalatok vezetési képességeit.yNbly tulajdoni hanyadu nagyméietéllalatokndl
gyakoribb egy professzionalis menedzsment alkals@zénig nagyobb tulajdoni hanyadu kisebb

meéreti vallalatnal jellemébb, hogy a tulajdonos a veéds. Ezért az eltéréseket a kulonbdameéreti
vallalatok is okozhatjak.

12. tablazatVezetési képességek a felvasarlohoz képest tohblddonos alapjan, 2004

Magyar Belfoldi

T6bbségi tulajdonos . .
allam magan

Kulfoldi Osszesen

N % N % N % N %
Sokkal gyengébb 0 0% 1 50%| O 0% | 1 2,3%
Alig gyengébb 3| 75,0% 3 15,0% 3 | 15,7%| 9 20,9%
Egyforma 0 0% 11 | 55,0% 12 | 63,2%| 23 | 53,5%
Alig jobb 1] 250%| 3| 150% 4 | 21,1%| 8 | 18,6%
Sokkal jobb 0 0% 2 | 10,09 O 0% 2 4, 7%
Osszesen 4/ 1009 200 100%19 | 100% | 43 | 100%

A tobbségi tulajdonos szerint eloszlas tovabbsiér azt a megallapitast, miszerint a nem
allami tulajdonu (avagy allami statuszuoéddel nem rendelké} vallalatok jobb vezetési
képességekkel rendelkeztek mint az allami tulajdenlwgyanakkor figyelembe kell venni, hogy a
kérdsivet kitoltok sok esetben sajatvezetési képességeiket értékelték (ha nem torezsttivaltas a
felvasarlast kbvéen), ezért valosziisithet a felfelé torzitas.

26



5.2. A felvasarlo vallalat éforrasainak hasznalata

Az ersforrds pozicio értékelése utadn nyilik lebs®ig arra, hogy az @&prras-rések
.betdmésére” vonatkozd hipotézisiinket teszteljukisEdr azt vizsgaljuk, hogy milyen mértékben
hasznaltak a felvasarolt cégek a felvasarld véletsforras-készletét, vagyis a sajat gyengeségeiket
hogyan probaltak ésiteni a partnerség réven. A felvasarlo cég szetjgimi megfogalmazva ez azt
jelenti, hogy milyen eiforradsokat kellett az 0j befektetéshez nydjtanie§esitmény ndvelése
érdekében, azaz a felvasarl6 cég hogyan jarultéhazgyengeségek kikliszobdléséhez sajségei

segitségével. (Ebben az esetben két csoportrattogztovevkkel kapcsolatos éforrasokat, mert a

disztribucids csatornak és a markanév hasznalateilkin stratégiai célként fogalmazddhat meg.)

13. tablazatA felvasérolt vallalat altal felhasznalt éfiorrasok gyakorisaga, 2004

Termelési| Ertékesitési Pénzugyi Vezetési
Innovacid | know-how héal6zat Markanév |eréforrasok | képességek
haszndlata haszndlata] hasznélata |hasznélatal hasznalata| hasznalata
Elhanyagolhat®
mértékben 14 16 14 18 11 10
Mérsékelten 6 8 4 5 2 4
Kozepesen 9 8 9 10 9 12
Jelenésen 13 7 8 7 13 14
Meghatarozé
mértékben 1 3 8 3 8 3
Osszesen 43 42 43 43 43 43

A kérdésre adott véalaszokbdl megtudhatjuk, hogy nyige alkalmazottak ez egyes
eréforrasok az Uzletmenet javitdsa érdekében. Az é#8z&blazatbdl kiinik, hogy a felvasarolt
vallalatok a felvasarlé6 markanevét (23,3%) és med#si know-how-jat (23,8%) kevéshé hasznaltak
fel jelentts mértékben meglévizleteik ebsitésére, mint a pénzugyicéorrasokat (48,8%), a vezetési
képességeket (39,6%) vagy az értékesitési hal&@td%). Ez a megfigyelés 6sszhangban azzal a
kordbbi megallapitasunkkal, hogy a felvasarlo Vdita gyakran a mar jol bevezetett markanév
motivalhatja a célvallalat megszerzésében, ezénrsedrtelme a ké&bbiekben azt megvaltoztatni.
Viszont az Uj termékeknek értékesitési csatorndait biztositani, hogy ezaltal is segitsék a
volumenndvekedést. Habar a felvasarolt véllalatdkal&ban jobbnak itélték meg vezetési
képességeiket és rosszabbnak a pénzlgyi helyzetidét intenziven tamaszkodtak az Uj vezetési
képességekre és szakértelemre, nemcsak a pénazidfyir&sokat hasznaltdk nagymeértékben. Az
innovativ megoldasok éatvétele is fontos elemémjelte a tudastranszfernek, bar valosiEig nem
gyartastechnolégiahoz kapcsolédoan, hanem () ktleés termékek formajaban. Erdemes
részletesebben is attekinteni, hogy mennyire alkaték a felvasarolt vallalatok a felvasarlok egyes

ersforrasait tulajdoni viszonyaik szerint csoportoaitv
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A felvasarl6 vallalat innovaciés képességeinek hasdata

Az allami statuszi étddel rendelkei vallalatok esetében jelleidizb a felvaséarld innovacios
képességeinek kdzepes vagy annal jékmiib felhasznalasa (60,0%), mint az allami staalissm
rendelkeék esetében (38,5%). Tulajdonosi arany kategorizegasint a magasabb tulajdonosi aranyu
tulajdonossal rendelkézvallalatok esetében jelleizb a felvasarld innovacidés képességeinek
hasznélata, mint alacsonyabb tulajdoni hanyadiuetéesMig az 50%-nal nagyobb tulajdoni hanyadu
tulajdonossal rendelkézvallalatok kdzel egyharmada (32,4%) hasznaljaelérjttisen a felvasarlé
innovacids képességeit, addig ez minddssze egyb{@d%) tesz ki a kisebb tulajdoni hanyaduak
esetén. Vagyis minél nagyobb tulajdoni hanyaddadetkezik a vallalaton belil egy tulajdonos, annal
valosziriibb, hogy hasznalni fogjak a felvasarlé innovaciépdsségeit. Tébbségi tulajdonos szerinti
eloszlas tovabb ésiti azt a megallapitast, miszerint a nem &allardjdond (avagy allami statusza
eléddel nem rendelkéz vallalatok gyakrabban tekintenek el (az esetgihagnadaban) a felvasarlo
innovacios képességeinek hasznalatatél, mint amatulajdonban lesk. Osszevetve azzal, hogy az
allami ebddel rendelkez cégek nem tartottdk rosszabbnak sajat innovedividdt, némi
ellentmondast fedezhetliink fel abban, hogy kozbent delhaszndljak a felvadséarlé cég innovativ

megoldasait.
A felvasarl6 vallalat termelési know-how-janak hasmalata

Az allami statuszu étddel rendelkei véllalatok esetében jellelzb a felvasarld termelési
know-how-janak jeleriisebb felhasznalasa (27,6%), mint az allami stdaliseem rendelkdik
esetében (15,4%). Az allami statuszéiddel nem rendelkézvallalatok gyakrabban tekintenek el a
felvaséarlé know-how-janak hasznalatatél (61,6%)ntmaz allami statuszu d@ddel rendelkedk
(55,1%). Tulajdonosi arany kategorizalas szerintmagasabb tulajdonosi aranyd tulajdonossal
rendelke# vallalatok esetében jellewizb a felvasarld termelési know-how-janak hasznalatiat
alacsonyabb tulajdoni hanyaduak esetén. Mig az B&8%&agyobb tulajdoni hanyadd tulajdonossal
rendelke# vallalatok kdzel egynegyede (24,2%) hasznaljekirjisen a felvaséarlo termelési know-
how-jat, addig ez mindossze egyhetedet (14,3%)kieazisebb tulajdoni hanyadluak esetén. Vagyis
itt is az latszik, hogy minél nagyobb tulajdoni f1addal rendelkezik a vallalaton belll egy tulajdeno
annal valoszitibb, hogy hasznalni fogjak a felvasarldé termelésiviiinow-jat. Tébbségi tulajdonos
szerinti eloszlas alapjan megallapithat6, hogyl&loe tulajdonban leé vallalatok nagyobb aranyban
tekintenek el (az esetek 56,5%-ban) a felvasamdekési know-how-janak hasznélatatél, mint a
kulfoldi tulajdondak (15,8%). Egyuttal az is megdlithatd, hogy a kilféldi tulajdona vallalatok
58,0%-a, mig a hazai tulajdonu vallalatok 17,4%amznalja ki kbzepesnél jobban a felvasarlo
termelési know-how-jat, azaz a kulféldi tulajdore¥sen feljavitja a tulajdonaba kerilt és esetleg
elavult termelési technologiaval rendeléezget (mikdzben a bevezetett markaneveket valtoudt

hagyja), mig a hazai befekb&tmas stratégiat folytatnak (lehet, hogy éppen pgyizZkorlatok miatt).
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A felvasarld vallalat értékesitési hal6zatanak haswélata

Az &llami statuszu éd szerint nem figyelhétmeg jelenis kilonbség a felvasarolt vallalatok
kdzott a felvasarlo értékesitési halozatanak histznéekintetében. A felvaséarolt vallalatok kétd@od
(41,9%) mérsékelten vagy annal kevésbé haszndlp fkilvasarlo értékesitési haldzatat és csupan
egyo6toduk (18,6%) hasznélja meghatarozé mértékdajdonosi arany szerinti kategorizalas alapjan
az alacsonyabb tulajdonosi aranyd (25% alatti) jdolaossal rendelkéz vallalatok esetében
jellemzébb (50,0%) a felvasarld értékesitési haldzatanakfis hasznalata, mint magasabb tulajdoni
hanyaduak esetén (33,3%). Kijelenthehogy minél nagyobb tulajdoni hanyaddal rendelkeai
vallalaton belll egy tulajdonos, annal kevésbé sAlt, hogy haszndlni fogjak a felvaséarld
értékesitési halozatat. Tobbségi tulajdonos sieginszlas alapjdn megallapithatd, hogy az allami
tulajdonban le§ vallalatok nagyobb aranyban hasznaljak ki a feldasértékesitési halézatat, mint a
magantulajdontak (33,3%). Egyuttal az is megalegpdt, hogy a kilfoldi tulajdona vallalatoknak
minddssze 15,8%-a haszndlja ki elhanyagolhat6 kigetéa felvasarlo értékesitési halozatat, addig a
belfoldi tulajdonu vallalatok 45,8%-a tekint el ézékesitési haldzat hasznalatatol. Vagyis a ldilfo
vallalatok gyakrabban hasznaljak ki a felvasarlélésitési halézatat a sajat medlévzleteik
erssitése érdekében, hiszék tobbségében még nem rendelkeztek sajat halozatfelvasarlas

idépontjaban, a felvasarlas jelenthette a kezdetskgének kialakitasaban.
A felvasérl6 vallalat markaneveinek hasznalata

Az allami statuszu ét szerint csoportositva a vallalatokat egyértelmmedgfigyelhét, hogy
az allami ebddel rendelkef vallalatok nagyobb mértékben hasznaljdk ki (56, @anasik vallalat
markaneveit, mint az allami statusztdedel nem rendelkék (23,1%). A vallalatok az esetek
haromnegyedében (75,8%-ban) nem hasznaljdk ¢slenta felvasarld vallalat markaneveit sajat
meglévs Uzleteik edsitésére, elképzelletugyanis, hogy az (j markanevek bevezetése tul
forrdsigényes lenne, rdadasul a megléarkdkat is gondozni kell. Tulajdonosi arany katégflas
szerint az alacsonyabb tulajdonosi aranyu (50%i)atatajdonossal rendelkézvallalatok nagyobb
aranyban (69,2%) tekintenek el a masik vallalat kawdeveinek hasznalatatél, mint a nagyobb
tulajdonosi részarannyal rendelk&z38,2%). Kijelenthdt, hogy minél nagyobb tulajdoni hanyaddal
rendelkezik a vallalaton belll egy tulajdonos, anm@dosziribb, hogy hasznalni fogjak a felvasarlo
markaneveit meglévizleteik ebésitésére. Tobbségi tulajdonos szerinti kategoriglkagalva is igaz a
korabbi megallapitas, miszerint az allami vagy rallatatuszd éddel rendelkei vallalatok dont
hadnyada haszndlja a felvadsarl6 markaneveit, migagamtulajdonu véllalatokra ez kevésbé igaz. A
kulfoldi tulajdona vallalatok az esetek egyharmeaébhasznaljdk fel jelebgen a felvasarlo
markaneveit. Tehat kordbbi hipotézisiinket alatatjidsaz adatok, hiszen mind az &llami tulajdonu,
mind a kulfoéldi vallalatok gyakrabban hasznéltdketvasarl6 markaneveit sajat megiéuzleteik

ergsitése érdekében.
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A felvasarl6 véllalat pénziigyi ebforrasainak hasznalata

Az allami statuszu étdel rendelkei véllalatok esetében jelledlzb a felvasarld pénzigyi
ersforrdsainak jelerdts hasznalata (56,6%), mint az éallami statusszal nemdelkedk esetében
(30,8%). A véllalatok mindéssze negyede nem, vapk elhanyagolhatdé mértékben hasznalta fel a
felvaséarld pénzugyi éforrasait megléd Gzleteinek afsitése érdekében és dsszességében a vallalatok
69,7%-a hasznalja fel kozepesen vagy annal jidebb mértékben a felvasarlé pénzigyfarasait,
ami arra utalhat, hogy a felvaséarlé pénzigyilegbjdielyzetben volt a felvasarolt vallalatnal.
Osszevetve ezt a tendenciat a sajat pénziigyi hekzeegitélésével, igazolodik a pénziigyi
eréforrasoknak tulajdonitott jelets szerep a felvasarlast koweittstrukturadlasban. Tulajdonosi arany
kategorizdlas szerint az alacsonyabb tulajdonoanydr (50% alatti) tulajdonossal rendeléez
vallalatok nagyobb aranyban (50,0%) tekintenek elmasik vallalat pénzigyi éforrasainak
hasznélatatol, mint a nagyobb tulajdonosi részganendelkeék (29,4%). A nagyobb tulajdonosi
aranyu tulajdonossal rendelkexzéllalatok egyuttal gyakrabban hasznaljak fel @86), a felvasarld
pénzugyi ebforrasait a meglév lzleteik eésitése érdekében. Kijelentbhiethogy minél nagyobb
tulajdoni hanyaddal rendelkezik a vallalaton bedy tulajdonos, anndl valoséisb, hogy hasznalni
fogjak a felvasarldé pénzigyi &@orrasait megléy Uzleteik eésitésére. Tobbségi tulajdonos szerinti
kategoridkat vizsgalva megéallapithato, hogy a kdiftulajdonu vallalatok az esetek négyotddében
(78,9%) hasznaljak fel a felvasarlo vallalat pénzigyéforrasait kdzepesen vagy annal jetesatbb
mértékben, mig a belféldi vallalatok mindéssze %d-gra mondhaté el ugyanez. Emellett
megfigyelhed, hogy az &llami tulajdonu vallalatok nagyobb aldary hasznéljak fel a pénzigyi

erforrasokat jelerits mértékben, mint a magantulajdonuak.
A felvasarl6 vallalat vezetési képességeinek hasiaiza

Az allami statuszu étldel rendelkeZ vallalatok esetében jelleidiab a felvasarld vezetési
képességeinek jelgig hasznalata (43,3%), mint az allami statusszal nemdelke#k esetében
(30,8%). Egyetlen allami statuszbetiel nem rendelkézvallalatra sem jellendz hogy a felvasarlé
vallalat vezetési képességeit meghatarozé meértékiasznalta volna. Jelleden kdzepesen vagy
jelensen hasznéltak a hazai véllalatok a felvasarl@lallvezetési képességeit sajat Uzletdkibise
érdekében. Tulajdonosi arany kategorizalas szednalacsonyabb tulajdonosi aranya (50% alatti)
tulajdonossal rendelkézvallalatok enyhébb mértékben hasznaltak a fell@seédllalat vezetési
képességeit, mint a nagyobb tulajdonosi részaramegdelkedk. Mindossze egyetlen vallalat volt a
75%-nal alacsonyabb részaranyu tulajdonossal reexdelvallalatok kozul, amely meghatarozo
mértékben hasznélta a felvasarldé vezetési képasséger5%-nal magasabb tulajdoni hanyadu
véllalatoknél a mintdn bellli megoszlashoz hasarényban (24,1%, 8,0%, 28,0%, 32,0%, 8,0%
illetve 27,1%, 10,4%, 22,9%, 33,3%, 6,3%) haszk&kha felvasarld vezetési keépességeit. Tobbségi
tulajdonos szerinti kategériakat vizsgalva megalkegio, hogy a belféldi magantulajdona vallalatok a

felvasérlo vallalat vezetési képességeit kisebhiékben hasznaltak (45,0%), mint az allami (25,0%)
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illetve a kulfoldi tulajdonu vallalatok (21,0%). kilfoldi tulajdonud véllalatokra jellendibb a vezetési
képességek jelefg hasznélata (47,4%), mint a belfoldi tulajdonulalatokra (33,3%), vagyis a

kulfoldi tulajdonos szamos Uj vezetési ismeretethiadott a felvaséarolt vallalat szamara.

5.3. A felvasarl6 vallalatnak nyujtottédorrasok

Az ersforrds megosztds masik oldalat vizsgélva most &anezzik, hogy a felvasarolt
vallalat mennyiben jarult hozzadorrasaival a felvasarlo vallalat megsitéséhez. Ez a szempont
altalaban kisebb jelefgéget kap a kutatasokban, hiszen a felvasaroltt cggmkran rosszabb
helyzetben léinek itélik meg, és az &orras atadas irAnya dominansan a felvasarlotéhagarolt
felé indul, ritkabban kap teret az ellenkdeany vizsgélata. Ez a kérdés mégis azért jéfennert
tovabb arnyalja a felvaséarlast motivalo térilemegértését. Az éforras-alapu megkdzelités szerint
gondolkodva a felvaséarlé vallalat célja gyenge j@dmak megefsitése, és olyan Uj @&@prrasok
megszerzése, amelyek stratégiai jelsétfiek, de bels fejlesztés révén nem (vagy csak hoss#l id
utan) szerezhék meg. Az ebzéekhez hasonléan hat&orrds csoportot vizsgélva elemezzik a

felvasérlé vallalat felé irAnyul6 &orras-transzfert.

14. tablazatA felvasarolt vallalat altal a felvasarlénak nyditoersforrasok, 2004

Termelési Pénzugyi Vezetési
Innovacio | know-how | Termékek Méarkanév | eréforrasok | képességek
nyljtasa | nyujtdsa integraldsa | megosztasa nyUjtasa nyujtasa
Elhanyagolhat®
mértékben 15 19 16 20 18 18
Mérsékelten 10 8 6 7 6 7
Kozepesen 13 8 7 8 7 7
Jelenésen 3 4 12 7 8 6
Meghatarozé
mértékben 1 2 1 0 3 4
Osszesen 42 42 42 42 42 42

A kérdésre adott valaszokbdl kideril, hogy milyeréridkben segitették a felvasarolt
vallalatok eéforrasaikkal a felvasarld vallalatot. Az 0OsszéstBblazatbol kiinik a két fél
aszimmetrikus pozicidja, hiszen a felvasarolt Vaitk kevésbé tudtdk megkéversforrasaikkal
segiteni a felvasarlét, mint amennyire annakarasait felhasznaltdk. Legjelésebb mértékben a
termékek értékesitési csatornakba vald integréddsabs vezetési képességek nyujtdsdban tudtédk
segiteni a felvaséarlo vallalat megsddését, azaz értékesitési és vezetési szinerglakkdztek. A
pénzugyi efforrasokat vizsgalva az a paradox helyzet &l bbgy bar a felvasarolt véllalat altalaban
rosszabbnak itéli meg pénzugyi helyzetét, mégiénik pénzmozgés a felvasarlé felé. Ugyanakkor a

felvasérlo is jelerits pénzigyi tAmogatast tud nyujtani a felvasaraif €2amara. Ez a megfigyelés
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Odsszhangban van azzal az elméleti kategorizalémsala pénzugyi éforrasokat a legrugalmasabb,
ezeért legsokoldalubban felhasznalhatéf@rasok kozé sorolja. Valosiileg a pénzigyi tipusa
szinergidk kihasznalasat tapasztalhatjuk az adaidott, az Uj cég pénzlgyi integralasa révén egy
bel®y tékepiac funkciondlhat, ami a likviditas biztositéaap fejlesztések finanszirozasaban is jo

hétteret tud nyujtani.

Az aldbbiakban tulajdonosi hattér szerint vizsdatpvabb az egyes @orrasok megosztasat.
Innovacios képességek nyujtasa a felvasarlonak

Az allami statusza étidel rendelkek vallalatok esetében kevésbé jelléma felvasarlo
innovaciés képességekkel valé segitése, mint alétusza élddel nem rendelkék esetén. Az
allami statuszu étdel rendelkef vallalatok esetében nem volt olyan vallalat amelyghatarozé
mértékben nyujtott volna innovacios képességekelvasarlonak. A teljes mintat tekintve mindoéssze
a vallalatok egytizede (9,5%) tudta jelés#n vagy meghatarozé mértékben a felvasarlét siegite
innovaciés képességeivel, és majdnem haromotodeo¥d csupan mérsékelten tudott innovacios
képességeket nyuljtani a felvasarlonak. Ez az emegmésszhangban all azzal a korabbi
megallapitdssal, amely szerint a felvisarolt \atitdd inkabb igénybe veszik a felvaséarld vallalatok
innovacios képesseégeit, mintsem segitenék velévastarlot. Tulajdonosi arany szerint kategorizalas
szerint az alacsonyabb tulajdonosi aranyul tulajdsalorendelkey vallalatok esetében jellerdizb a
felvasérlo innovacios képességekkel vald segit@sminans tulajdonossal rendelkezillalatok nem
tudtdk meghataroz6 meértékben tdmogatni innovacipedségeikkel a felvasarlét, mig jetessn is
csak 8,3%-uk tudta. A dominéns tulajdonossal réwd®lvallalatok 39,6%-a egyéltalan nem vagy
csak elhanyagolhat6 mértékben tudtdk a felvasanidbvacios képességeikkel segiteni. A fenti
megallapitdsok alapjan a korabbi eredményekkel hdsgban kijelenthét hogy minél nagyobb
tulajdoni hanyaddal rendelkezik a vallalaton beliy tulajdonos, annal valésibb, hogy a felvasarlo
innovacids képességeit inkabb hasznalni fogjaktsam segiteni a sajatjukkal. Tébbségi tulajdonos
szerinti kategorizalas alapjan az innovacios kémpgds nyljtasaban a belfoldi és a kulfoldi
tulajdonossal rendelkéavallalatok kdzott Iényeges kulonbség ismettfet. A belfoldi tulajdonossal
rendelke# vallalatok 47,8%-a, mig a kulfoldi tulajdont vddleoknak csupan 21,1%-a nem nydijt
innovacids segitséget a felvasarlonak. Ezzel szenabkilfoldi vallalatok 52,6%-a nyujt legalabb
kdzepesen innovaciés képességeket a felvasarléreegx belfoldi vallalatoknal egyharmad (30,4%)
ez az arany. A fentiek alapjan megallapithato, hadylféldi vallalatoknak rendszerint jobbak az
innovaciés képességeik mint a belfoldi vallalatdkés nagyobb mértékben tudjdk képességeiket a

felvasarlo javara bocséatani.
Termelési know-how nyUjtasa a felvasarlonak

Az &llami statusz( étdel rendelkei vallalatok az esetek haromnegyedében (71,5%)

elhanyagolhaté mértékben vagy mérsékelten tudnakv#trow-t nyudjtani a felvasarlonak, mig az
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allami statuszu étdel nem rendelkék kozel fele kozepesen vagy annal jobban tudja\edérlot
termelési know-how-javal segiteni. Tulajdonosi grd&zerint kategorizalas szerint az alacsonyabb
tulajdonosi aranyu tulajdonossal rendetke/allalatok esetében jelleizb a felvasarlénak nyujtott
termelési know-how, mint magasabb tulajdoni hAng&desetén. Tobbségi tulajdonos szerinti eloszlas
alapjan megallapithatd, hogy a belféldi magan ddaji vallalatok kézel harmada (32,4%-a) nyujt
kdzepesnél nagyobb meértékben a felvasarlonak tésin&how-how-t, ami azért lehetséges, mert

termelési eszkozeik jobb allapotiak, mint az allard@jdonu cégeknél.
A felvasarl6 cég termékeinek integralasa a meglé\értekesitési halozatba

Az allami statuszu éd szerint megfigyelhét hogy az allami éddel nem rendelkéz
vallalatok kisebb mértékben integraljak a masik m¥gékeit a meglévértékesitési haldzatukba. Az
allami statusza éHdel rendelkeZ vallalatok 34,4%-a jeleisen vagy annal meghatarozobb
mértékben integréltak a felvasarld cég termékedkésitési haldézatukba, azonban az allami statuszu
eléddel nem rendelkék kozott egy sem volt amely meghatarozé meértékbeggralta volna a masik
cég termékeit sajat halozatdba. A felvasarolt lgtbé jellemben elhanyagolhaté mértékben vagy
mérsékelten integraltak a felvasarld termékeittsajéglé értékesitési halézatukba. Tulajdonosi
arany kategorizdlas szerint a magasabb tulajdoa@siyl (25% feletti) tulajdonossal rendelkez
vallalatok esetében jellerblzb a felvaséarlo termékeinek sajat értékesitésiza#ihd valo integrélasa,
mint alacsonyabb tulajdoni hanyaduak esetén (33,3%@)bségi tulajdonos szerint kategorizalva az
adatokat megallapithaté, hogy az allami tulajdonleaty vallalatok nagyobb aranyban integraljak a
felvaséarlo termékeit sajat haldzatukba legaldbb eggg mértékben (75,0%-ban), mint a
magantulajdontak (44,7%). Egyuttal az is megalegpit, hogy a kilfoldi tulajdona vallalatoknak
nagyobb része integralja jeléatmértékben a felvaséarld termékeit (47,4%), mine¢koldiek (17,4%).
Kordbban mar lattuk, hogy az allami tulajdonu ésliHoldi vallalatok gyakrabban hasznaljak ki a
felvaséarld értékesitési haldzatat a sajat méglialeteik edsitése érdekében, ami azzal egészil ki,
hogy 6k is jelentsebb mértékben integréljak a felvasarlo termélagitshalézatukba, ezzel tovabb

novelve az értékesitési szinergiakat.
Markanevek megosztasa a felvasarlé vallalattal

Az &llami statuszu 8 szerint csoportositva a vallalatokat egyértelmmeqgfigyelhét, hogy
az allami ebddel rendelkef vallalatok mérsékeltebben osztjak meg markanev¢®0%-ban csak
mérsékelten vagy annal kevésbé), mint az allamista ebddel nem rendelkék (53,9%). Egyetlen
véllalat sincs, amely meghataroz6 mértékben megoézta markaneveit a felvasarloval, és
minddsszesen egyhatoduk (16,7%) osztja meg fedenértékben. A hazai vallalatok jelleten nem
osztidk meg markaneveiket a felvaséarloval, illetiegditva is hasonlé a tendencia, hiszen
tobbségikben nem hasznéljak fel a felvasarlo \allalrkaneveit sajat megtevizleteik edsitésére.

Ez arra utalhat, hogy bevezetett markanevelkek a hazai piacon és termeékeik fluggetlenek (mivel
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mas fogyasztéi és migégi szegmenst céloznak meg) a felvasarld cég keittie azaz a felvasarlas
révén olyan termékdiverzifikaciorol beszélhetlnini a@lésegiti a piaci részesedés novelését. Minél
nagyobb tulajdoni hanyaddal rendelkezik a vallaladbelll egy tulajdonos, annal valos#ib, hogy
nem fogjdk megosztani markaneveiket a felvasarlotanem inkdbb hasznélni fogjdk annak
markaneveit meglévizleteik eésitésére. Tobbségi tulajdonos szerinti kategoriglkagalva is igaz a
korabbi megallapitas, miszerint az allami vagy rallatatuszd éddel rendelkei vallalatok dont
hanyada (75,0%) elhanyagolhaté mértékben osztja madaneveit a felvasarlval, mig a magan
tulajdonu véllalatokra ez kevésbé igaz (44,7%erdésebb eltérés a belfdldi és a kulféldi tulajdond
vallalatok kozott figyelhét meg: a belfoldi vallalatok 21,7%-a osztja meg kiEmen markaneveit a

felvaséarléval mig a kulfoldi tdbbségi tulajdonuéblb mint felére (52,7%) igaz ez.
Pénzugyi ebforras nyujtasa a felvasarlonak

Az A&llami statusz étldel nem rendelkéz véllalatok esetében jelleizb hogy a
felvasérlonak meghataroz6 meértékben nyujtanak ppmzérforrasokat (15,4%), mint az allami
statusszal rendelkékz esetében (3,4%). A vallalatok kozel kétharmadasaikelten vagy csak
elhanyagolhatd mértékben nyujtott pénzigybferasokat a felvidsarlbnak, ami meggti azt a
korabbi feltevést, miszerint a felvasarlo pénziagyijobb helyzetben volt a felvasarolt vallalatmgl.
nagyobb tulajdonosi ardnyu tulajdonossal rendélkeallalatok (az esetek 61,9%-aban) inkabb
mérsékelten, vagy elhanyagolhaté mértékben képastlvasarlot sajat pénzugyioéorrasaikkal
segiteni. Tobbségi tulajdonos szerinti eloszlapjatamegallapithatd, hogy a belféldi magantulajdond
vallalatok az esetek négyttddében (78,9%) nem ku@j@ntisen tdmogatni a felvasarlo véllalatot
pénzugyi efforrasaikkal, azonban az allami vallalatok tobbs&geepesen vagy anndl jelésebb

mértékben tud pénzigyidorrasokat a felvasarlonak nyujtani.
Vezetési képesség nyujtasa a felvasarlonak

Kapcsolat figyelhét meg akozoétt, hogy az adott vallalat rendelkezettami statusszal és a
vezetési képességek nyljtasdnak meértéke kozoéttelmaz allami elddel nem rendelkék
adottsagaiknal fogva nagyobb mértékben voltak l&lpasvezetési képességek nyujtasara. Minddssze
harom véllalat volt (8,8%) az 50%-ndl magasabb aésr/U tulajdonossal rendelkexzallalatok
kdzul, amely meghataroz6 mértékben nyujtott voleaetési képességeket a felvadsarlonak. Azaz a
jelents dominans tulajdonossal rendelkevéllalatokra nem jellendz hogy jelents mértékben
segitséget nyujtsanak a felvasarlonak vezetésisképek tekintetében. Tobbségi tulajdonos szerinti
kategodriakat vizsgalva megallapithatd, hogy a ldilftnagantulajdond vallalatok tébbsége (63,2%)
elhanyagolhaté mértékben nyujtanak vezetési kégekséa felvasarlonak, mig az allami tulajdonu és

a kulfoldi vallalatok tobbségére a kdzepes vagydhjaientisebb beavatkozas jellethz
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6. A felvasarlasok és fuziok vallalati teljesitményregyakorolt
hatasa

A tanulmanyban arra kerestuk a valaszt, hogy &é$glilas és dsszeolvadas, illetve az annak
kovetkeztében lezajlé &iorras megosztas hogyan befolyasolta a vallaldjgesiemény alakulasat.
Ennek teszteléséhez a valaszadOknak a sajat céljgitményének valtozasat kellett értékelnitk a
felvaséarlas/osszeolvadassttl allapothoz képest egy 5-fokozatd Likert-skal@mosen csokkendt,
jelensen rottig). A teljesitményt tobb dimenziéban is vizsgélt melynek Osszetév a
termelékenység, a jovedelndsiég, az arbevétel, a piaci részesedés, és aangkek szama. Ezeket
az adatokat kiegészitettik a foglalkoztatas alaéilaméé valtozéval, mert a felvasarlasok
kdvetkezményeként gyakran torténik a hatékonységisés racionalizalas jegyében létszamleépités.
Nem kell azonban mindig a létszamleépiEdartani, hiszen a piaci poziciék javulasaval, a

ndvekedéssel parhuzamosan az alkalmazotti létsdseiése is szikséges 1épés lehet.

15. tablazat:A cég teljesitményének kategoriankénti valtozasgpakorisaga, 2004

Hazai piaci Uj
Termelékenység Jovedelmesiség| Bevételek| részesedés| termékek | Foglalkoztatottak

valtozasa valtozasa valtozdsa| valtozasa | fejlesztése létszama
Erésen
csokkent 0 1 0 1 2 7
Mérsékelten
csokkent 2 6 3 5 3 11
Valtozatlan 16 15 10 21 27 12
Mérsékelten
nétt/javult 22 19 25 15 11 8
Jelendsen
nétt/javult 7 6 9 5 4 9
Osszesen 47 47 47 47 47 47

A fenti tablazat vizsgalata soran megallapithatgjyha termelékenység, a jovedelidsay és
a bevételek (melyek egymassal szoros ok-okozatefisggésbe hozhatdk) tdbbnyire javultak. A hazai
piaci részesedés és az Uj termékek fejlesztésetgetdbben nem valtozott, mig a foglalkoztatottak
létszamanak valtozasa egyemloszlast mutat a kilonb&zanértéki és iranyu valtozasok kozott. A
vallalatok jelents hanyada tehat novelte teljesitményét a tulajdai@dst koveien. A tovabbiakban
megvizsgaljuk a teljesitmény kulonkiddimenzidinak tulajdonosi hattér szerinti alakutagbhsl az
elemzésbBl azonban nem tudjuk azt kideriteni, hogy azon alalbk, amelyeknek teljesitménye
csOkkent, milyen okokbdl kerlltek kedwétlenebb helyzetbe. Elképzellieugyanis, hogy nem
feltétlendl bel§ (vezetési) hibak, hanem kdlsipardgi valtozasok is kozrejatszottak a teljeéityn

romlasaban, ennek vizsgalata tovabbi kutatdsokatyi.
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Termelékenység valtozasa

Az allami multa vallalatoknak (melyekre jellethzolt a rugalmatlansag, rossz hatékonysag,
rossz termelékenység) nagyobb meértékben javultrraelékenysége (jelefgen 18,2%-uk javult),
mint az &llami statuszu @ldel nem rendelkéknek (7,1%). A felmérésben részt evallalatok
kozul minddssze egy esetében romlott a termelékgnysarmaduk esetében (34,0%) nem valtozott
mig kozel kétharmaduknal (61,7%) javult. Azaz avdshrlas pozitiv hatdst gyakorolt a
termelékenységre, &oprras oldalrél kozelitve a termelési know-how merids, és az innovativ
megoldasok kdvetkeztében. A tulajdonosi arany stdtategorizalasnal megfigyellethogy csupan
a 75%-nal nagyobb tulajdonossal rendetkezallalatok estében volt jeleig termelékenység
novekedés. A 25-75%-0s részaranyu tulajdonossaletkes cégek esetén ellentétes tendencia
figyelhet meg. A fenti megfigyelések arra utalhatnak, hogymohans tulajdonos segitségével
kénnyebben megvaldsithatbak az olyan valtoztatasgy cégen belll, amelyek annak a
termelékenységére kihatnak. A tobbségi tulajdorermzetiségi illetve allami hovatartozasa alapjan
jelents valtozas nem figyelh&t meg a termelékenység valtozas tekintetében. A oldelf
magantulajdonu cégek esetében a termelékenysdggamértéke mérsékeltebb volt, mint az allami és

a kulfoldi cégek esetében
Jovedelmesség valtozasa

Az allami multtal rendelkez vallalatoknal nagyobb mértékben javult a jovedeifség, mint
az allami statuszu @&ildel nem rendelkéknek (melyek kozil jeleisen egynek sem javult a
jovedelme#sége). A felmérésben részt vewvdllalatok egyhetedénél (14,8%) romlott a
jovedelmesség, kozel harmaduknal (31,9%) nem valtozott. Aaldtiok tébb, mint felénél javult a
jovedelmedség a felvasarlas eredményeként, azaz megallapithagy a felvasarlok nem csupan a
termelékenységet, hanem a hatékonysagjavulas révgdvedelmeégséget is javitani tudtdk a
felvasérolt vallalatok tdbbségénél. A tulajdonosirg szerinti kategorizalasnal megfigyethetogy
az alacsonyabb tulajdonosi részaranyu (0-50%-igjdonossal rendelkézvallalatok estében Gt
inkdbb (az esetek 66,6%-aban) a vallalatok jovedslstge, mintsem a nagyobb tulajdonosutak
esetében (az esetek 52,5%-aban). Mig az allamalatdk 40,0%-anal jelets jovedelmedséqi
javulas volt, addig a magéantulajdonu vallalatokreskipan 9,5%-anal volt ez megfigyetheA
magéantulajdonu vallalatok kétotodénél (42,8%) midk§avulas tortént, mig egyharmaduknal nem
tortént valtozas. A belfdldi és kulfoldi magantadand cégek esetében nem figyetheteg jelents

kilbnbség, sokaséagi eloszlasuk kdzel azonos.
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Bevételek novekedése

Az allami multtal nem rendelkézvallalatok 85,7%-4nél, mig az allami statuszéddel
rendelkedk 66,6%-anal 6ttek a bevételek. Az allami @del nem rendelkéz cégeknél nem
csOkkentek a bevételek, mig az allami multa cégebméesetek egytizedében megfigyetheolt a
bevételek csokkenése is. A fent megfigyatheitérések betudhatok annak, hogy az allami tutajdo
cégek esetében felvasarlaskor szamos alkalommigntirjelents atstrukturalas és racionalizalas
melynek kovetkeztében szamos tevékenységet meegszékt és a leépitések az arbevételt is
visszavetik. A tulajdonosi arany szerinti kategélds eloszlasa alapjan megallapithatd, hogy minél
kisebb részaranyd tulajdonossal rendelkeznek aalafdk, annal inkabb jelleiza bevételek
novekedése felvasarladsok utan. A tbbbségi tulajslokategéria alapjan megallapithatd, hogy a
jelenleg is allami tulajdonban I&\cégek esetében a felvasarlast kégetnem csokkentek a bevételek.
A magantulajdonu cégek esetében - akarcsak a jtimediség esetében - nincs jelésitkilonbség a

belfoldi és a kulfoldi tulajdonu cégek kozott.
Hazai piaci részesedés valtozdsa

Allami statuszu élddel rendelkeg vallalatok kdzel kétdtode (39,4%), mig az allamditeszi
eléddel nem rendelkék fele (50,0%) ndvelni tudta a hazai piaci részéséd a
felvasarlas/osszeolvadas utan. A vallalatok 44, #kéiaci részesedése valtozatlan maradt, mig az
allami statuszu éddel rendelke® vallalatok 15,2%-anak, az allami statusziddel nem rendelkék
7,1%-anak csokkent a piaci részesedése. A tulagila@ny szerinti kategorizalva a vallalatokat
megéallapithatd, hogy a nagyobb részaranyu tulagkaioendelkgzvallalatok esetében jellesizb a
hazai piaci részesedés novekedése a felvasarlasto&i (50%-nal nagyobb tulajdonos esetén a
véllalatok 37,8%-a tudta ndvelni piaci részesedésdy 50%-nal alacsonyabb tulajdonos esetén
csupan 33,3%-uk). Egyattal a nagyobb részaranyuirdoms tulajdonossal rendelkexallalatokra
jellemzébb a piaci részesedés csokkenése is (50%-nal nagyt#idonos esetén a vallalatok 13,0%-
anak csokkent piaci részesedése, mig 50%-nal algaisb dominans tulajdonos esetén csupan 6,7%-
uknak), vagyis a nhagyobb részaranyu tulajdonossmldalke# vallalatokra jellemébbek a
szélgseégek. A tdbbségi tulajdonos kategoria alapjan Heggithatd, hogy a jelenleg is allami
tulajdonban |é§ cégek esetében a felvaséarlast kéertnem csokkent a piaci részesedés egyetlen
esetben sem, mig a magantulajdonu véllalatok eggbetl (14,3%) csokkent. Az allami tulajdonu
vallalatok 80,0%-a novelte piaci részesedését wdallas utdn, mig a magantulajdonu vallalatok
minddssze 35,7%-a tudta ndvelni piaci részesedését,annak lehet a kdvetkezménye, hogy a
magéancégek eleve dsebb piaci versennyel jellemezéidrnyezetben fikddtek, ahol nehezebb a
részesedés novelése. A magantulajdoni cégek esetéd@rcsak a jovedelmés®g és a
termelékenység terén nincs jel@ntkilonbség a belfoldi és a kulféldi tulajdont déd@zott, az

eredmények egymassal korrelalnak.
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Uj termékek fejlesztése

Az allami multtal nem rendelkézvallalatok 39,4%-4nél, mig az allami statuszéddel
rendelkedk 14,3%-anal 6tt az Uj termékek fejlesztése. A tobbségi tulajdokategdria alapjan
jelents kilonbség figyelhétmeg a hazai és a kulfoldi tulajdonu vallalatok &bzA hazai tulajdonu
vallalatok 18,5%-anal dit az Uj termékek fejlesztése, 66,6%-anal nem géttp mig 14,8%-anal
csOkkent. A kdlféldi tulajdonu vallalatoknél ekdzbesupan az esetek 5,0%-aban csokkent az Uj
termékek fejlesztése, 45,0%-4ban nem valtozott @d6 ddbbségében (50,0%) pedigtnaz Uj
termékek fejlesztése a felvaséarlast kéeat A fenti megallapitdsok arra utalnak, hogy adtdi
tulajdonu vallalatokra jellentézaz () termékek kifejlesztésére vald hajlandosedvasarlast kovéen,

mig a hazai tulajdonu vallalatok esetében nem [ meg jelents valtozas.
Foglalkoztatottak Iétszamanak valtozasa

Az allami ebddel nem rendelkézvallalatoknal az esetek 21,4%-aban csokkent, 35 B&M
nem valtozott, mig 42,8%-4bardth a foglalkoztatottak létszama. Az allami statusdtddel nem
rendelked vallalatok a felvaséarlast koven jellemden Gjabb munkatarsakat vettek fel, mig az

allami statuszu éddel rendelke& vallalatoknal egyarant @ordult nagyaranyu leépités és munkaer

felvétel is.
16. tdbladzatFoglalkoztatottak Iétszaméanak véaltozasa, 2004
Allami statusza ebd szerint Volt Nem volt Osszesen
N % N % N %
Erésen csokkent/romlott 7| 212%| O 0% | 7 | 14,9%
Mérsékelten csokkent/romlott | 8 | 24,2% | 3| 21,4%| 11 | 23,4%
Valtozatlan 7 21,2% 5 35,8%| 12 | 25,5%
Mérsékelten 6tt/javult 5| 152%| 3| 21,4% 8 | 17,0%
Jelenésen wtt/javult 6 | 182% | 3| 21,4% 9 | 192%
Osszesen 33 100% 14 100% 47  100%

A tulajdonosi arany szerinti kategorizalva az aklatomegfigyelhdt, hogy 25%-nal
alacsonyabb részaranyu tulajdonos esetén nem ligfelmeg jellem# valtozas, mig 25%-0s
tulajdonosi részarany folott a vallalatok 43,5%Haoesétott alkalmazottakat, 23,9%-anal nem tortént
jelents valtozas, mig 32,6%-uk Gjabb foglalkoztatottakett fel. A fenti megfigyelések alapjan
kijelenthe®, hogy dominans tulajdonos jelenléte esetén jeldimza felvaséarlast kovetn a
foglalkoztatottak létszamanak csotkkentése, mintel@®e. A tbbbségi tulajdonos szerint, mig az
allami vallalatok 60,0%-anakit a foglalkoztatottak létszama, a magantulajdo@liaiatoknak csupén
harmadanal (33,3%) figyellietmeg ez a tendencia. A magantulajdonu vallalatgéiamzobb a
foglalkoztatottak létszdmanak csokkentése, a matgdona vallalatok 40,5%-anél csokkent a

foglalkoztatottak |étszama a felvasarlast kéeat Kilon vizsgalatot érdemel, hogy milyen szerepe
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van a szakszervezeteknek a létszam alakulasabgnazga tendencia rajzolodik ki, hogy a

(domindnsan) magantulajdonban dévcégeknél batrabban nyulnak a leépitésekhez a
hatékonysagjavitas jegyében, és ezzel parhuzambshak azt elérni, hogy a termelékenység

novekedijen.

7. Afelvasarlasi stratégia szerepének valtozasa

A felvasarlasi stratégia nem feltétlenll kerll wgitos megfogalmazésra, mindéssze néhany
alapelv betartasdra korlatozédhat, viszont a kdnkiEntés meghozatala soran mar ezen elvek
gyakorlati alkalmazasardl van sz4. A felvasarlabekektetési dontések is egyben, melynek soran
elkulonitink pénzigyi és stratégiai befesket. A pénzigyi befekték tipikusan nem kapcsolodd
teruletekbe invesztalnak, és a portfolidjukat péyrlivagyonkezeli eszkdzokkel iranyitjak, mig a
stratégiai befekték szakmai befekték, az iranyitdsba akar operativ szinten is belesko(Healy,
Palapu és Ruback, 1997). A Kgik kozotti kulonbség a felvaséarlasrol sz6ld dokeés hogy a
pénzugyi befektének kevesebb szempontot kell mérlegelnie a dongésén, mint a szakmai
befektebnek, hiszen ott az integracio is szorosabb lesz nigglen kutatasunk sorén azt vizsgéltuk,
hogy a vallalatok ndvekedési stratégidjuk megvidaban milyen szerepet szannak a
felvasarlasoknak.

Az 1999-ben készitett felmérés soran minden véllermtnek feltettilk a jo6beli felvasarlasi
tervekkel kapcsolatos kérdéseket. A 2004-ben laiszielmérés sordn azonban csak azoknak a
vallalatvezetknek kellett a kérdést megvalaszolni, amelyek ésgiéa korabbi idszakban tortént
felvaséarlas/osszeolvadas, ezért van a két adatdoittk nagysagrendi kulonbség. Két iranyban
vizsgalddtunk, egyrészt a belfdldi (domestic) feBddsokra, masrészt a hatarokon afieloss-

border) Ugyletekre kérdeztink ra.

Az 1999-es kutatds Ota egyararttrazon vallalatok szama (84r9-re), ahol ketinél tobb
alkalommal is tortént 1990 6ta mas hazai tarsasagbatégiai jogokat biztositd tobbségi tulajdoni
részesedés szerzése. A valtozas bekodvetkezhewdthalt 5 évben tapasztalhat6 felvasarlasi alésvit
miatt is, de okozhatja a két minta kilonb$ege is. Az mindenesetre tény, hogy aranyaibanasokk

jelentsebb a belfdldi tgyletek szama az elmubsizhkhoz viszonyitva.
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17. tablazatHazai vallalatokban tortéhstratégiai részesedés szerzések szama, 1999- 2004

1999 2004
N % N %
Nem szerzett 95 | 84,8%| 24| 55,8%
1-2 alkalommal 12 | 10,7%| 10| 23,3%
3-5 alkalommal 4 3,6% 6| 13,9%
5-nél tobb alkalommal 1] 09% | 3| 7,00
Osszesen 112 100% | 43 | 100%

Részletesebben az adatok mogé nézve azt latjuly, dwg@llami statuszu @del rendelkek
vallalatok 46,6%-a nem szerzett, 26,7%-a 1-2 atkatal, 26,7%-a pedig 3 vagy tobb alkalommal
szerzett stratégiai jogokat biztositd tobbségijdaliat mas hazai vallalatban. Az allami statuszu
eléddel nem rendelkézvallalatok 75,9%-a nem szerzett, 15,4%-a 1-2 alkahal, 7,7%-a pedig 3
vagy tobb alkalommal szerzett stratégiai jogokatdsitd tébbségi tulajdont mas hazai vallalatban.
Kijelenthet), hogy az allami statuszuéeldel rendelkek vallalatok nagyobb aranyban szereztek 1990
Ota stratégiai jogokat biztositd tobbségi tulajdords hazai vallalatokban, mint az allami statuszu
eléddel nem rendelkézvallalatok, melynek oka az lehet, hogy a kordbBbami cégeket kulfoldi
befektetk privatizaltdk. A 18. tabladzat alapjan lathatoghaa kilféldi tulajdonosi héattércégek
aktivabb terjeszkdik, kulondsen, ha a lebonyolitott Ugyletek szam&ziak. A kulféldi vallalatok
tobbszor szereztek 1990 Ota tObbségi stratégiajdimhit mas hazai vallalatokban, mint a belfoldi
tulajdona vallalatok, mig a belf6ldi tulajdonu \aditokra az jellentz hogy nem vagy csupan 1-2

alkalommal szereztek tobbségi stratégiai tulajdoéas hazai vallalatokban.

18. tablazat:Stratégiai részesedés hazai vallalatokban tobhsdgjdonos alapjan, 2004

Tobbségi tulajdonos M;ﬁ%ﬁr Erfgggdr: Kalfoldi Osszesen
N % N % N % N %
Nem szerzett 3 |50,0%| 12| 57,1% 9 | 52,9%| 24 | 54,6%
1-2 alkalommal 2 | 33,3% 7 | 33,3% 2 | 11,9%| 11 | 25,0%
3-5 alkalommal 1| 16,7% 2 9,6% 3 17,6% 6 13,6%
5-nél tobb alkalommal 0| 0% 0 0% | 3| 176% 3 | 6,8%
Osszesen 6| 1009 21y 100%17 | 100% | 44 | 100%

Az 1999-es kutatds Otadth azon vallalatok szama (B#r9-re), ahol tértént 1990 Ota mas
kilfoldi tarsasadgban stratégiai jogokat biztosibbbiségi tulajdoni részesedés szerzéétt ldzon
vallalatok szama is, amelyek egynél tobbszor isreztek stratégiai jogokat biztositd tobbségi
tulajdont kulféldon. Ez azt a tendenciat tamasatfg amit a KSH kilféldidkekihelyezésekil sz616
statisztikdiban is olvashatunk, a magyar vallalkokéegyre gyakrabban Iépnek a nemzetkdzi szintérre

felvaséarlasok révén, egyeé jorészt a szomszédos orszagok vallalatait megel(Incze, 2005). Az
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adatokat néhany nagyvallalat terjeszkedési stiggegbefolyasolija nagymértékben, gondoljunk
példaul a MOL, vagy az OTP terjeszkedésére, melymatdsara a kifelé iranyulé FDI mutato
ugrasszdren meg#tt. A nagyobb mérétvallalatok azok, amelyek egymast kdsest tobb tgyletet is
képesek lebonyolitani és finanszirozni, azaz eggssgivabb ndvekedési stratégiat megvalositani. A
kisebb cégek az egyéb piacra Iépési modok kdzakeédnak, kezdeti 1épéskent feltételedbitnem

a felvasérlast, hanem a kevesehifarast igényb stratégiai szbvetséget, vagy az egyéb sdéses

formakat (licenc, franchise) valasztjak.

19. tablazatKulfoldi vallalatokban tortéd stratégiai részesedés szerzése, 1999- 2004

1999 2004
N % N %
Nem szerzett 106| 99,1% | 29| 55,8%
1-2 alkalommal 1] 09% | 5| 233%
3-5 alkalommal 0 % 3| 13,9%
5-nél tobb alkalommal 0 % 1| 7,0%
Osszesen 107| 100% | 38 | 100%

A tobbségi tulajdonos szerint a belfdldi vallalaték a kulfoldi vallalatok kdzott jeletd
kilénbség figyelhét meg a kilfoldi vallalatokban valé stratégiai résmbések szerzésének
tekintetében, akarcsak a hazai tobbségi részedeadstében itt is a kulféldi tulajdont cégek az
aktivabbak. Az allami tulajdonu véllalatok nem sztek stratégiai tObbségi tulajdont kulfoldi
vallalatokban, mig a belfoldi magantulajdonu valtak kdzul csupan 2 cég szerzett. Ezzel ellentétben
a kulfoldi tulajdonu véllalatok 43,7%-a (7 cég) st stratégiai tobbségi tulajdont kilfoldi

véllalatokban, ami az Ugyletek szaméat tekintveXbfelvasarlasnak felel meg.

20. tablazat:Stratégiai részesedés kulfoldi vallalatokban tolgbsélajdonos alapjan, 2004

Tobbségi tulajdonos Mézli%r/]’:lr I?ﬁgggdr: Kalfoldi Osszesen
N % N % N % N %
Nem szerzett 5 | 100% 15| 88,2% 9 | 56,3%| 29 | 76,3%
1-2 alkalommal 0 0% 2 11,8% 3 | 18,7%| 5 13,2%
3-5 alkalommal 0 0% 0 0% 3| 18,7% 3 7,9%
5-nél tobb alkalommal 0| 0% 0 0% | 1| 63% 1 | 2,6%
Osszesen 5 1009 17/ 100%16 | 100% | 38 | 100%
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A jovébeli felvaséarlassal/fuzidval kapcsolatos tervelmeatkozo kérdésre adott valaszokat a
21. téblazat tartalmazza. 2004-ben a kutatasbazive®§ vallalatok fele (52,8%) elhanyagolhat6
szerepet szant mas tarsasagok felvasarlasanakoaetilezend 3-5 évben, mig ez az arany 1999-ben
négyotod volt (81,8%). A két édzak ilyen irdnyu eltérése arra utalhat, hogy jakud magyarorszagi
vallalatok terjeszkedési lelésEgei (mind pénzugyi, mind pedig piaci szempontldl)elmult 5 év
soran. A felvaséarlasnak mérsékelt illetve kdzepesepet szano vallalatok ardnya kozel a duplajara
emelkedett a mintan belll, a jelésitterveket folytaté vallalatok aranya pedig 1,3%4@,7%-ra btt
a mintan belll. Azonban tovabbra sincs olyan vatamely a cég j@je szempontjabdl meghatarozo
szerepet szanna a kozelpiren a felvasarlasoknak, ennek a jelenlegi piaciovigok kdzott talan nem
is lenne nagy realitasa. Osszefoglalva, az elmifivben 6tt a felvasarlasi hajlandésag a hazai
vallalatok koérében, amit a stabilizalodott piaczjmpdknak, a teljesitmény kedvealakulasanak, és a
verseny fokozédasanak tudhatunk be. Sok vallalatlket olyan helyzetbe is, hogy amennyiben nem
tud novekedni, sajat maga valhat felvaséarlasi ci#tpp ezért helyenként a névekedést nemdébels

hanem kul§ kényszer miatt kell megvalositani.

21. tablazatFelvasarlasok szerepének gyakorisaga a kovétBdzévben, 1999- 2004

1999 2004 Valtozas (%)
N % N % '04/'99

Elhanyagolhat6 63 | 81,8%| 29| 52,8% -35,5%
Mérsékelt 8 10,4%| 11| 20,0% 92,3%
Kbdzepes 5 6,5% 8 14,5% 123,1%
Jelenbs 1 1,3% 7| 12,7% 876,9%
Meghatarozé 0 0% 0 0%

Osszesen 77 | 100% | 55| 100%

Az allami statusz( étidel rendelkeZ vallalatok jelentsebb szerepet szadnnak (55,3%-uk
legaldbb mérsékelten) az elkévetkezer®ls évben a felvasarlasoknak, mint az allami statu
eléddel nem rendelkézvallalatok (mindéssze 29,5%-uk szan legalabb rkétsézerepet ennek). Az
allami tulajdonu vallalatok kétharmada, mig a magiajdona vallalatok fele (52,0%) elhanyagolhatd
szerepet szan az elkdvetkezén85 évben a felvasarlasoknak. A kulféldi tulajdomallalatok
negyede (26,3%), magantulajdona belféldi valldda65%-a, mig az allami tulajdonu vallalatok
kozul egy sem szan jeléist szerepet az elkbvetkezén®-5 évben a felvasarlasoknak. Az
elkovetkezend 3-5 évben tehéat disorban a kilféldi tulajdonu véllalatok esetébenhaéd Gjabb
felvasarlas és a legkevésbé a belfoldi allami dalajl vallalatok szandékoznak mas vallalatokban

részesedéseket szerezni.
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22. tablazatFelvaséarlasok szerepe a kdvetk8z5 évben tulajdonosi kategorianként, 2004

Tobbségi tulajdonos M;ﬁ%ﬁr Erfgggdr: Kalfoldi Osszesen
N % N % N % N %
Elhanyagolhat6 4 | 66,7%| 16| 51,6% 10| 52,7%| 30 | 53,6%
Mérsékelt 0 0% 9 | 29,0% 2 | 10,5%| 11 | 19,6%
Kbzepes 2 1 333% 4| 129% 2 | 10,5%| 8 | 14,3%
Jelenbs 0 0% 2 6,5%| 5| 26,3% 7 12,5%
Meghatarozé 0 0% 0 0% 0 0% | O 0%
Osszesen 6/ 1009 31 100%19 | 100% | 56 | 100%

8. Kovetkeztetések

Az ersforrdsok kiulonbo& konfiguralasi modja teszi lelite, hogy kilonbdk eréforrasokkal
rendelked véllalatok hasonlé versenystratégiakat folytaskadéwbeli kutatasi kérdésink, hogyan
alakulnak ki a magasabb sZintvallalatok kozotti kapcsolatok, ezek milyen szzeti formaban
kezelhebk Ggy, hogy mindkét fél szaméaraéeyds legyen, valamint hogyan hatarozhaté meg az
eréforrasok legtbbb szinergiat eredménydombinalasi mddja. A vallalatokdzoétti kapcsolatokra
fékuszéalva Uj vezét képességek valtak szikségessé, a felvasarlask sperzett vezetési tapasztalat
stratégiai jeleritségre emelkedett. A dinamikus, valtozasitébe allitd szinergia megkdzelitések
kerlltek ebtérbe, amelyek a hagyomanyos egyiikidéssel szembeadllitva a kozos degdst
(coevolution) tartjdk a szinergiak legértekesebbmfjanak (Eisenhardt és Galunic, 2000). Az
értelmezéstl kovetkeden olyan Uj szervezeti képesséegek kerlltek kdzéppormint a tanulasi
képesség és a valtozasokhoz val6 alkalmazkodaslmanyunkban ezekre a kblcséndsségen alapuld
egyuttnikodési formakra kerestlink igazolast adfemrasok megosztasanak vizsgalatavabbl-

megallapitasaink:

» A vallalatok dond tobbsége penzigyidorrasok szempontjabdl tartotta magat gyengébbnek a
felvasarlé vallalathoz viszonyitva. A pénzeszkomidzgasa azonban kétiranya volt, egyszerre
megfigyelhed a felvaséarld vallalatbol a felvasarolt cég felé féditva, a felvasarolttdl a

felvasérlé felé iranyulé pénzmozgas.

e Az értékesitésben réjlszinergiak kiaknazasanak mdédja a disztribucioezadlmegosztasa, a

partner termékeinek integraldsa. A bevételntvekeoédbbi forrasa lehet a marka-portfélio
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menedzsmentje, a megszerzett Uj markanevek gorajogdsszamukra értékesitési haldzat

biztositasa.

* A vezetési képességek segitik a termeléshez, iciakiiz kobds ersforrdsok transzferét is.
A vdllalatok kdzétt jelerits kilonbségek vannak a vezetési képességekdieitlekulfoldi
tulajdonosu cégek esetében gyakori a dominansaivashriotol a felvaséarolt vallalat felé

iranyuld képességtranszfer, vagyis tudasatadas.

Az ersforras-alapu megkozelités elemzési szintje a \#|l@lemzési egysége adferras, de
egyre inkdbb szétfesziilni latszanak ezek az elaérkeéstek, mivel (] tipusu, versengalt biztositd
eréforrasok jelennek meg. A véllalatok kdzotti egyiikiidések, stratégiai szovetségek szatmami
olyan Uj képességek megjelenését teszi szikségessé, példaul a szallitok és keresk&d
egyuttmikodése, a gyorsan valtozé fogyasztoi igények adtasss és az erre valo reagdlas. A
stratégiai szOvetségek létrejottét, sikerességetgaio kutatdsok szolgalnak Gjabb adalékokkal az
egyuttmikodések természetének tovabbi arnyaldsahoz. Chikhélkner (1998) kutatasai kimutattak,
hogy a partnerek kdzothizalom(trust) az egyik legfontosabb téngemert a bizalom hianyaban még
a gyumolcsoének igérkeé szovetségek is kudarcba fulladhatnak. A gondolagheegyarant
alkalmazhaté a fuzionalt, illetve a tobbtermékefaldgtokon bellili egyuttriikodésekre, hiszen az
altalunk is vizsgéalt éforrds transzfer nem tudott volna megvalosulni, barmelyik fél

megakadalyozza azt bizalmatlansagbal, illetve mfariok visszatartasa réven.

Stratégiai szempontbdl a felvaséarlasokrdl valé éérat legnagyobb hatasuak kdzé tartozik, a
vallalatok életében viszonylag ritkabban fordu, elem kevés kockazatot rejt magaban, és nehezen
visszafordithatd Iépés. A felvaséarlasok lekotik eagforrasokat (a vezék idejét és figyelmét is
beleértve), ezért a hosszu tavu elkot@liést alaposan meg kell a vallalatoknak fontolnizaianintan
végzett megfigyeléseink alatamasztottak azt a ulindéllitasunkat, hogya felvasarlasok és —

Osszeolvadasok az értékteremtés eszkhozsialatvezetés kezében.

« A hazai felvdsarlasok a megbizo-tigyndk probléméilattamegoldasként értelmezbiket
kuldndsen a rosszabb vezetéssel jellemézhelt allami véallalatok esetében gyakori a &ls

vezetés levaltasa a tranzakciot kéeet a hatékonysagjavitas érdekében.

» A véllalatok teljesitménye a felvaséarlasokat eésdket koveten az esetek ddhtobbségéeben
javult, jellemZen a termelékenység fokozddasa, a bevételndvekedégivedelmeaiség

kedved alakulasa kovetkeztében.

Kritikus szemmel nézve felmerilhet a kérdés, hogyattalan elérhék-e a szinergiak, vagy

csak igazolasképpen szolgalnak bizonyos stratdgmdsek (mint példaul egy vallalatfelvasarlas)
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indoklaséra. Ezt a felvetést arnyalja tovabb Perrakv szerint ,ahogy néhany cég kikiiszobdli a
verseny tobb részét, és vertikdlisan integralédikatalomgyakorlas szamos lefsgge nyilik meg”
(Perrow, 1994, 269. old.). Masképpen fogalmazvealklati méret ndvekedése révén eléshaiaci
verseny korlatozas okozza az arak, és ezaltal fit privelésének lehéségét, az értékteremtést.
Kutatdsunk eredményei alapjan a monopolisztiku$foEmy kiakndzasan és a vedet
onérdekkovetésén alapuld motivaciokat nem leheérkizugyan, de ezeknél nagyobb hatdsunak
tartjuk a teljesitmények ndvekedésében a két adllaizotti eéforras-megosztas révén megvalosulo
egyuttnikodést. A felmérés eredményei alapjan tehat agmghatunk, hogy a kbzeljdken a hazai
vallalatok aktivabban vesznek részt felvasarlasokiti@tve hatarokon ativéligyletekben vesként
jelennek majd meg, és stratégiai szandékaikat tiakiebtérbe kerll a nemzetkdzi terjeszkedés

megvaldsitasa.
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Mellékletek

1. szdmu mellékletA vizsgalatban felhasznalt kérdések
Tortént-e felvasarlas/fazié a vallalat torténete sk@an?

Mi a vallalat alapitasanak illetve a kordbban allam tulajdonu vallalat privatizaciojanak
idépontja?

Bekovetkezett-e az alapitas, illetve a privatizaci®dta jelentss valtozas a tobbseégi

tulajdonosi korben?

Milyen jellegii valtozas, felvasarlas, ,ellenséges” felvasarlas ayy fuzié eredményeként
kovetkezett be a mai allapotot!

a) Mijellemezte az 6sszeolvadast/felvasarlaswaltozas idspontja,
b) a két vallalat tevékenységi kore illetve,
c) afelvaséarlé/dsszeolvadd cég nemzetisége szemyjdbol?

Hogyan valtozott az 0sszeolvadast/ felvasarlast kéwen az Onok vallalatanak fel#

szintii vezetisége?

Mi jellemezte az On vallalatanak helyzetét a 6sszk@ado/felvasarlé céghez viszonyitva

az 0sszeolvadas/felvasarlasdgontjdban!

Milyen mértékben hasznaltak a masik (felvaséarlé vag 6sszeolvado) vallalat giforrasait

sajat megléw Uzleteiknek eésitésere?

Milyen meértékben nyujtottak eréforrasokat a masik (felvasarl6 vagy 0Osszeolvado)

véllalat megergsitésére?

Hogyan valtozott az Onok cégének teljesitménye azssreolvadas/felvasarlas éti

allapothoz viszonyitva?

Hany alkalommal szerzett az On véllalata 1990 éta &s tarsasagban stratégiai jogokat

biztosito tébbseégi tulajdoni részesedést?

Milyen szerepet szannak mas tarsasdgok felvaséarlasgk a kovetked 3-5 évre

vonatkozo terveikben?
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2. szamu mellékletA vizsgalat soran alkalmazott kategoridk

Volt-e a vallalatnak allami statuszd jogédije (99,0%)°
* igen (53,4%),

* nem (46,6%).

Van-e olyan tulajdonos, akinek a tulajdonosi részaya (98%)*

75% vagy e feletti (51,5%),

*  50% felett van, de 75%-nél kevesebb (18,9%),

o 25% felett van, de 50%-nal kevesebb (20,6%),

»  25%-nal kisebb részarannyal dominans tulajdon@&94g,

» Atulajdonosi részarany elaprozott, nincs domirtategdonos (8,6%).

Tobbségi tulajdonos (94,7%):
e Magyar allam (30,2%),
» Belfdldi, nem allami tulajdonos (49,4%),

e Kulféldi tulajdonos (20,4%).

® A kategériacsoportok melletti szam azt mutatjagyhd004-es felmérés soran a 301 kérchany szazalékaban
volt az adott kérdésre valasz (vagyis a vallalatidny szazalékat lehetett az adott szempont szerint
kategorizalni), mig a kategoriak utani érték azéng, hogy a valaszadok hany szazaléka tartoziladatt
kategoriaba.

* A tulajdonosi részaranyok melletti kategériak utériékek dsszege a 100%-ot meghaladja, mivel pizon

vallalatok esetében tobb kategoridba tartoz6 tahtiakjdonos is jellemz
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