BALOGH Csaba

A SIKER ELEMZESE

A VALLALATOK AKVIZICIOS ES FUZIOS

TRANZAKCIOINAL

A Az akviziciok és fuzidk slagerjellegét bearnyékoljak a nagyaranyu sikertelenségrél beszamold kutatasok
és felmérések eredményei. Ahhoz, hogy tudomanyos nézépontbdl elfogadhaté médon interpretalhassuk az
egyes kutatasok M&A tranzakcidk sikerességére vonatkoz6 eredmeényeit, elébb sziikséges néhany fontos
™ kérdés tisztazasa. Mit értiink siker alatt? Milyen idétavon mérjik a sikert? Kinek a szempontjabdl értel-
m mezzik a sikert? Milyen mintan végezzik az elemzést? Milyen mddszert alkalmazunk az elemzéshez? A
3* tanulmany a felsorolt kérdésekre adhato valaszlehet6ségeket elemzi.
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Piacgazdasagi rendszer alapjan miikodd gazdasagok-
ban, ahol az els6dleges szabalyoz6 elv a szabad ver-
seny, a vallalkozasok létesiilése és megsz(inése jelen-
tette természetes folyamatok mellett megfigyelhet6
egy harmadik jelenség is, a gazdaséagi alanyok kon-
centracidja. Legtadgabb értelemben a koncentracié a
masik vallalat feletti uralom megszerzése, azaz be-
folyasszerzés a masik vallalat dontesei felett, valamint
a vallalatok egyesulése. Szlikebb értelemben csak a
bizonyos mértéken fellli befolyds megszerzését és a
vallalategyesilést tekintjik koncentracionak. Leglat-
vanyosabb formai a vallalati felvasarlasok és egyesi-
lések (1. tablazat).

1. tablazat

Akvizicio és fuzi6 definicidi

Fuazid, egyesilés (Merger) a vallalati koncentracié legnagyobb
jelent6séggel biré forméja, amikor is a tarsasadgok kozil
legaldbb egy megsziinik és méas vallalattal szervezetileg egyesiil.
A tarsaségi jog szerint az egyesiilés végbemehet:
beolvadéssal A+ B » A
és dsszeolvadéssal A+ B » C.
Felvasarlas, akvizicié, (Acquisition) részesedés és befolyas-
szerzés. A véllalat feletti uralom vagy rendelkezési jog bizonyos
mérték(i megszerzése. A felvasarlas a vallalat vagyoni, illetve
szavazati jogainak altaldban legaldbb tobbségi mérték( meg-
szerzése. A felvésarlas torténhet:
Részvényvasarlassal
vagy eszkozvasarlassal.
Forrés: sajat készités
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Az akvizicidk és fuziék nem (j keletli dolgok. Vi-
lagviszonylatban M&A tranzakcidkban aktiv id6sza-
kok az elmult sz&z egynéhany évben tdbbszor is elé-
fordultak. Mint azt az 1. dbran is lathatjuk, 6t olyan
akviziciokban és fuzidkban aktiv idészakot killénbdz-
tethetlink meg, ahol a tranzakciok szdma kiugréan ma-
gas volt.

Az akviziciék és fluziok slagerjellegét bearnyé-
koljak viszont a tanacsadok és a gazdasagi sajté altal
hivatkozott kutatasok és felmérések eredményei, me-
lyek szerint a megval6sitott M&A tranzakciok ko-
rilbelil 80%-a kudarccal végzddik és pusztan csak
20%-uk sikeres.

Ezen informéciok alapjan King szerint két kovet-
keztetés vonhatd le. El6sz6r, a M & A tranzakciok alta-
laban nem novelik a vallalatok értékét. Amennyiben ez
igaz, akkor miért ragaszkodnak mégis a vallalatve-
zetbk az ilyen jelleg(i tranzakcidk folytatdsdhoz, miért
nem képesek megakadalyozni a vallalatiranyitasi rend-
szerek ezeket a folyamatokat? Masodszor, a M&A
tranzakciok novelik a vallalatok értékeit, de a kutatdk
nem tudjak kimutatni ezen értéknévekményt, a vélet-
len vagy mérsékelt kapcsolatokbdl, a felhasznalt min-
takbdl vagy mérési problémakbdl kifolyodlag (King,
2002).

A véllalatvezet6k és a tulajdonosok szemsz6gébdl
vizsgalva a M&A kdzponti témaja a tranzakcidk sike-
ressége. Nem meglep6 hat, hogy az M & A tranzakcidk
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1. &bra
Akuvizicids és fuziés hullamok
Merger Waves and Their Economic Crises
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Forrés: Jansen (2000) 2. old.
2. 4bra
M& A tranzakcidk sikerességét vizsgéld kutatasok eredményei
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Forras: Jansen (2000) 6. old.
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)[ jovedelmezdseégét vizsgadld kutatdsokbdl szaznal is
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tobbel talalkozhatunk a szakirodalom tanulmanyozasa
soran. Az el6z6ekben emlitett és thlsagosan is leegy-
szer(sitett ltalanositast a 80/20%-os sikertelen és si-
keres arany igazolasat vélhetjik felfedezni a 2. abran,
mely szerint a M & A tranzakcidk értéket csokkentének
az értéknovelés helyett. Holott a tranzakcié utani teljé-
sitményt vizsgald irodalom altalanos a-priori feltevése,
hogy a M& A tranzakcidkat megvalosité vallalatok el-
s6dleges célja a teljesitmény fokozasa, vagyis az érték-
novelés (Carper, 1990; Lubatkin,1983).

Ahhoz, hogy tudomanyos nézépontbdl is elfogad-
haté modon interpretélhassuk az egyes kutatdsok M & A
tranzakcidkra vonatkoz6 eredményeit, elébb sziikséges
néhany tovabbi fontos kérdés tisztdzasa. Mit értlink
siker alatt? Milyen id6tdvon mérjik a sikert? Kinek a
szempontjabdl értelmezzilk a sikert? Milyen mintan vé-
gezzilk az elemzést? Milyen mddszert alkalmazunk az
elemzéshez? A felsorolt kérdésekre adand6 vélaszok
egyike sem hagyhato figyelmen kivil, mivel ezek mind
befolyasoljak kdvetkeztetéseink érvényességét.

A sikeresség eltéré értelmezési lehet@ségei miatt
elengedhetetlen az a priori értelmezése és definialasa a
fogalomnak (Jansen, 2000). Mivel a M& A tranzakcidk
befektetéseknek mindsithet6k, értékelésiiknél gazda-

I sdgi szempontokat kell figyelembe venni. Ez azt jelen-

ti, hogy helyesen akkor jarunk el, ha a nett6 jelenérték
maodszert (Brealy - Myers, 1994) alkalmazzuk értéke-
lési kritériumként. Sikeresnek tekinthetlink tehat min-
den olyan tranzakciot, amely legalabb akkora hasznot
hoz (a tranzakci6 NPV>0) a megvaldsitéinak, mint
barmilyen mas hasonlo kockézati befektetés.

Matematikailag egy nagyon egyszer(i dsszefliggés-
rél van sz, amit azonban nehéz értékekkel helyette-
siteni Ugy, hogy az a valdsagnak és a jov6beli értéknek
megfeleljen vagy legaldbb egy elfogadhatd hibakorla-
tok kozti becslését adjak.

7. képlet

M&A tranzakci6 szinergia értékének
meghatarozasi modja

M&A haszon / szinergia érték = PVA B ( PVA+ PVB)

Ahol :

PVAB - az Aés B vallalat egyiittes jelenértéke a tranzakcio
utan

PVA - az Avallalat jelenértéke

PVB - a B vallalat jelenértéke

Forrés: Brealy és Myers (1994) 340. old.
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A M&A tranzakcio koltsége egyszeriien adddik a
kdvetkezd 0sszefliggés eredmeényekeént.

2. képlet
M&A tranzakci6 koltségének meghatarozasi modja

M&A koltség = Kifizetés PVB

Ahol :
Kifizetés- a B vallalat tulajdonosainak fizetett ar +
a tanacsadoknak fizetett dijak.

PVB - aB vallalat jelenértéke

Forras: Brealy és Myers (1994) 341. old.

Osszevonva a két egyenletet kapjuk meg a tranz-
akcid netto jelenérték, a M&A haszon és koltség kii-
l6nbségét.

3 képlet
M&A tranzakcio netto jelenértékének
meghatarozasi mddja

NPV=M&A haszon-M&A koltség =
=PVAB- (PVA+PVB)- (Kifizetések - PVB)

Forréas: Brealy és Myers (1994) 341. old.

A tranzakcié megvalésitasanak akkor van értelme,
ha az igy kapott érték NPV>0.

A vélaszthato id6tav lehet a rovid, illetve a hosszl
tdv. A rovid tav alatt itt a néhany, maximum tiz nap
értendd. A rovid tavl elemzésekkel foglalkozd tanul-
manyok 80%-ban az elemzési horizont nem haladja
meg az 6t napot (egy munkahét). A hosszu tav alatt az
egy év és anndl hosszabb id6szak értend6. A legtdbb
tanulmény beéri a 365 nap alkalmazasaval. Az elem-
zésnél alkalmazand6 id6tav hossza egyébként a szak-
irodalomban is vita targyat képezi. A révid tav ellen
érvel6k szerint a néhany nap nem képes a tranzakcié
teljes hatasat megfogni, ezzel szemben a hosszu tav
ellen érvel6k szerint a tll hossz( id6szak mar mas
tényezOk és események hatdsait is magaba foglalja,
0sszemosva ezeket a tranzakcid hatasaival (Danbolt,
2001). Kleinert és Klodt szerint a tranzakciok legtdbb
kovetkezménye a megvalositast kdvet§ harom évben
fejti ki hatasat (Kleinert - Klodt, 2002). A valasztott
id6tav egyébként nagyban fiigg az alkalmazott méd-
szert6l és a rendelkezésre allo adatoktol.

Asikert harom szempontb6l lehetséges értékelni. A
felvasarld vallalat, a célvallalat vagy felvasarolt valla-
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lat, valamint a kett6 egyuttes figyelembevétele szem-
pontjabol. Mint azt a 3. 4bra szemlélteti nem mindegy
ugyanis, hogy kinek a szemszdgéb6l vizsgaljuk az
eredményeket. A felvasarolt vallalatok részvényeseinél
rovid tavon egyértelm(i az extraprofit lecsapodasa a
megndvekedett részvényarfolyam kdvetkeztében, mig
a tamado /felvasarlo6 vallalat részvényeinek arfolyama-
ban bekdvetkezd rovid tava értékvaltozas nem ilyen
egyértelmdi.

3. dbra

A felvasarld és felvasarolt vallalatok abnormalis
hozamainak alakulasa az idé fliiggvényében

ATRANZAKCIO BEJELENTESE KORULI IDO
(napokban)

Forrés: Buckland (2002)

A valtozas a legtdbb esetben a felvasarlé vallalatok
részvényeinek arfolyamaban révid tdvon nem érzékel-
het§ (Goergen - Renneboog, 2002), sét esetenként ar-
folyamcsokkenés kdvetkezik be, ami értékcsokkenés-
hez vezet a felvasarl vallalatra nézve.

A vélasztott minta tébb okbdl kifolydlag is hat a
kutatasok eredményeire és igy korlatozza a kovet-
keztetések megfogalmazhatosagat. Az eredmények
érvényessége, az altalanosithatésaga és az id6beli al-
landdsdga mintarél mintara valtozhat (King, 2002). A
legtébb esetben komoly gondot jelent a kutatok sza-
méara a megfeleld mintdhoz valé hozzéférés. A kuta-
tdsokhoz felhasznalhaté gyér finanszirozasi keretek
mar eleve besziikitik a mintavalasztas lehet6ségét. A
mindenki szdméara hozzaférhet6 ingyenes adatbazisok
viszont hianyosak és elavultak, amelyek komolyabb
kutatasok elvégzésére szinte alig nyljtanak lehet8sé-
get és az ezekbll kapott eredmények érvényessége
szintén csak megkérddjelezhets. Léteznek viszont
olyan adatbézisok is, amelyek napi frissitéssel tartal-
mazzak az 6sszes eddig megkotdtt M & A tranzakciot
és tranzakcionként tébb mint 60 adatot a részt vevd
felekrdl és a tranzakciorél magarol. Ezek azonban ke-
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reskedelmi adatbazisok, szigortan profitorientaltan
mikodok és dijaik a kutatok szdméra szinte megfizet-
hetetlenek.

A M&A tranzakcid sikerességének vizsgalatanal
négyféle elemzési technika alkalmazhaté (Bruner,
2002). Piaci hozamokon alapulé mddszer, szamviteli
adatokon alapulé médszer, menedzseri felmérésen ala-
puld modszer, valamint az esettanulmany.

A piaci hozamokon alapuld elemzési médszer a val-
lalat részvényesei altal realizalhatd6 hozamok vizsgala-
tara épll. A modszeren beliil kétféle eljaras kilonbdz-
tethetd meg. A CAR (Cummulative Abnormal Return),
illetve a BAHR (Buy and Hold Return) eljaradsok. A
CAR esetében a napi hozam a részvényarfolyamokban
keletkezett %-o0s valtozas (plusz az esetleges fizetett
osztalékok), csokkentve egy referencia-benchmark
hozammal (t6ke alternativa koltsége), amit a befek-
teték egy hasonlé kockazatl befektetéstdl aznap elvar-
hattak. A referenciahozamot altaldban egy piaci index
(Dow Jones Average, S&P 500 sth.) napi valtozésa
jelenti. Az emlitett médon csokkentett napi hozamokat
Osszeadjak, és ezt vizsgaljak a tranzakcid el6tti, illetve
utdni idészakban attol fugg6en, hogy milyen elemzési
idéintervallumot (eseményablakot) valasztottak. Pél-
daul egy (-10; +10) eseményablak esetén tiznapi ku-
mulalt abnormalis hozamot - a tranzakciot megel6z8
id6szakbo6l - viszonyitanak szintén egy tiznapos
kumulalt abnormélis hozamhoz, de mér a tranzakciot
kdvet6 id6szakbdl. ABAHR hozam esetében a vizsgalt
idészak elei részvényarfolyam és az id6szak végi
részvenyarfolyam alapjan szdmoljdk az idGszakra
vonatkoz6 hozamot. Az ilyen tipust tanulmanyokat el6-
re tekint6nek tartjak, azon megfontolas alapjan, hogy a
részvényarfolyamok egyszer(ien a részvényesek altal
elvart jov6beli pénzaramlasok jelenértékeként értel-
mezhet6k. 1970 6ta minden kétséget kizardan ez a tipu-
st elemzési eljards a dominans a vizsgalt tertileten.
Ilyen médszert alkalmazott tanulmanyaban példaul De-
Long (DeLong, 2001). Az egyes tranzakcidk besorolasa
a modszer alapjan a kévetkezd képpen torténik.

Szamviteli adatokon alapulé médszer alkalmazésa
esetében a véllalatok altal készitett szdmviteli besza-
molokban nyilvanossagra hozott pénziigyi eredménye-
ket vizsgaljak a felvasarlo vallalatoknal a tranzakcié
el6tti és utani id6szak adatait Osszehasonlitva, arra
vonatkoz6an, hogy hogyan valtozott a pénzigyi telje-
sitmény a tranzakcié hatasara. A hangsulyt ezekben a
tanulmanyokban a nettd jovedelem, a sajat tbke
aranyos nyereség, eszkdzaranyos nyereség, EPS,
tékeattételi és likviditadsi mutatok vizsgalatara helye-
zik. A legjobb tanulmanyok méret és iparag szerinti
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i8 struktirdkba rendezve hasonlitjadk 6ssze a M&A

U tranzakciokban részt vevd vallalatok csoportjait az
;i ilyen tranzakciokban nem érintett vallalatok csoport-

éi jaival. A kérdés itt az, hogy tilteljesitik-e a felvasarlo
;v vallalatok a nem-akviralok peer csoportjat. Ebbe a ka-
st tegoridba Ravenscraft és Scherer tanulmanya tartozik

»2 Scherer, 1987).

R a leggyakrabban hivatkozottak kozé (Ravenscraft -

4. dbra

K A M&A tranzakciok besorolasa a CAR, illetve BAHR
hozamsz&mitasi eljarasok alapjan

1

Forrés: sajat készités.

A menedzseri felméréseken alapulé médszer eseté-
ben egyszerlen kikérdezik az M&A tranzakcidkban
részt vevl véllalatok menedzsereit a tranzakcié kime-
netelér6l és korilményeir6l. Ehhez szilkséges egy
standardizalt kérdéiv, amelyet Kitoltetnek a felsd
vezet6k egy csoportjaval és mintaelemenként feldol-
gozva a kapott eredmények alapjan a végén - a minta
alapjan - altalanositasokat fogalmaznak meg. Példa az
ilyen jellegl kutatasra Hitt és Tyler munkéja (Hitt -
Tyler, 1991).

Esettanulmanyoknal pusztan csak egyetlen tranzak-
cidra vagy egy nagyon kicsi mintara helyezik a hang-
sulyt, de azt igen nagy mélység erejéig. A felsé veze-
tok és a tranzakcio tervezésében, lebonyolitasaban
résztvevék mélyinterjui alapjan, valamint a tranzak-
ciéhoz kothet6 irasos bels6 (amennyiben ezek hozza-
férhet6ek) és kiilsé dokumentumok, a gazdasagi sajto-
ban megjelent cikkek, valamint kereskedelmi adatba-
zisokban fellelhetd kapcsolddd informécidk feldolgo-
zaséaval probaljak meg feltérképezni az lgylet Iényeges
korlilményeit, elmenve a legaprébb részletekig. Ese-
tenként eltér6 és mer6ben Uj, érdekes bepillantasokat
eredményezhet a szinfalak mogé ez az elemzési mod-
szer. Egyik kivalé példanya ennek a m(ifajnak Clerc-
nek a Renault-Nissan esetét feldolgozé tanulménya
(Clerc, 1999).

AKkilonboz6 elemzési modszerek mas és mas szem-
pontok miatt tekinthet6k el6nydsnek, illetve hatra-
nyosnak. Mindegyiknek vannak erdsségei és gyenge-
ségei, mint azt a 2. tblazat tartalmazza.

A piaci hozamokon, illetve a szamviteli adatokon
alapul6 maédszerek egyébként jol kiegészitik egymast.

2. tablazat

M&A tranzakcid sikerességének vizsgélatanal alkalmazhatd elemzési technikék dsszehasonlitasa

Piaci hozamokon alapulé
tanulmany

m A befektetdk értékndvekedésének
kozvetlen mérési lehetdsége.

EROSSEG

GYENGESEG

Forras:

mElGre tekinté mérése az érték terem-
tésnek. A részvény arfolyamok a jo-
v6beli varhatd pénzaramlasok jelen-
értékei.

m Hatékony t6kepiacok meglétét felté-
telezi, ami kutatasok eredményei
alapjan nem mindig és mindenhol
teljesul.

mTamadhat6 a részvények arfolyam-
véltozasat el6idéz6 tobb esemény
egyittes hatésainak 6sszekevere-
dése miatt.

Bruner (2002) 16. old.
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Szamviteli adatokon
alapul6 tanulméany

m Hitelesség, auditalt kimu-
tatasok.

m Befektet6k altal hasznalt
vallalati teljesitmény meg-
itélése.

m Kozvetlen mérése a gazda-
sé&gié rtékteremtésnek.

m Kiilonbhoz6 évek adatainak
6Osszehasonlithatatlansaga.

mValtoz6 szamviteli poli-
tika.

m Szamviteli szabalyok és
gyakorlat orszagonként
eltérék.

m Visszatekintd jellegd.

Menedzseri kutatason alapuld Esettanulméany

tanulmany

mObjektivitas, alapos isme-
retek szerzésének

mBetekintési lehet6ség az értékterem-
tés folyamataba, amit a tézsdei in-

formacidk nem tartalmaznak.

m A tranzakciok részletes ismeretéb6l
és a kozvetlen kapcsolatbol szarma-
z6 el6nyodk.

m Menedzser / tulajdonos kozti meg-
biz6é Ugynok probléma.

m Kedvez§ szinben torténd prezenta-
lasa a torténteknek.

m Alacsony egytttm(ikodési készség a
menedzserek részér6l, ami megkér-
déjelezi a kdvetkeztetések, altalano-
sitasok érvényességét.

lehetdsége.

m Induktiv kutatas. Idealis (j
mintak és magatartasok
felkutatésara.

m Alkalmatlan hipotézisek
ellenbrzésére, az egy vagy
nagyon kicsi minta miatt.

m Altalanositési lehetdség
korlatozott.

mAz egyéni sajatossagok
miatt nehézkes a lényeg-
kiemelés.
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Mivel a piaci hozamokon alapulé elemzés ex-ante jel-
leg(i, a hozam ezen esetekben a részvény-arfolyamok-
bol kalkuldlédik, amik koztudottan a jov6beli varhatd
teljesitmény jelenbéli értékelései. Mig a szamviteli ada-
tokon alapul6 elemzés ex-post jellegdi, hiszen utélagos
teljesitményértékelést testesit meg (Anand - Singh,
1997). Mindkét mddszernek megvannak azonban a
maga korlatai.

A leirtak alapjan dsszefoglalasul megallapithatjuk,
hogy a M & A tranzakcidk sikerességének értelmezésé-
nél nem szabad elhamarkodott kovetkeztetéseket le-
vonnunk. Anélkiil, hogy el&z6leg ne hataroznank meg,
hogy mit értiink siker alatt, milyen id6tavon mérjik a
sikert, kinek a szempontjabol értelmezzik a sikert,
milyen mintan végezzik az elemzést, valamint milyen
modszert alkalmazunk az elemzéshez az esetenkénti
akar 80/20%-0s arany nem igazan értelmezhetd. Ezen
esetekben valahol abba a hibaba eshetiink, mint a ha-
joskapitany a gépészével folytatott beszélgetése soran:
- Mennyi?

- Negyven!

- Mi negyven?

- Mi mennyi?

- Nem annyinak kéne leni!
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