KARSAI Judit

KIVASAROLT CEGEK
- TULAJDONOS VEZETOK

Egy, az eurodpai kivasarlasokrol a kézelmultban készitett felmérés szerint a kivasarlasoknak fontos szere-
puk van a gazdasag atstrukturalasaban, az atlagosnal jobb teljesitmény elérésében, a versenyképesség no-
velésében, a foglalkoztatottsag javitdsaban és a dolgozoknak a véallalatok életébe torténd bevonasaban. Az
eredmények eléréséhez elengedhetetlen a professziondlis finanszirozék részvétele a kivasarlasi akciokban.
Ezeknek nemcsak a pénziigyi feltételek biztositasaban van szerepik, de tanacsadé és ellen6rzé funkciojuk
is fontos a kivasarolt cégek sikeréhez. A szerz61e felmérés megallapitasaihoz f(izi hozza sajat gondolatait.

Kivasarlas2 esetén maganszemélyek és/vagy profesz-
szionélis befektet6k - teh&t nem szakmai befektetd
vallalatok - jelent8s tulajdoni hanyadot szereznek egy
véllalkozasban, azaz atveszik annak ellen6rzését. A
befektetés rendszerint hitel igenybevételével torténik,
hiszen altalaban sem a maganszemélyek, sem pedig a
professzionalisan befektetésre szakosodd szervezetek
nem rendelkeznek elegendd sajat forrassal az iranyitas
megszerzéséhez. A Kkivasarlas mint atvételi technika
egyarant alkalmas teljes vallalatok, lednyvallalatok és
onallé gazdalkodast korabban nem folytaté vallalatré-
szek megvésarlasara. A kivasarlasrdl szolé szakiro-
dalom a t6kebefektetés szerepe mellett er6teljesen
hangsutlyozza a véllalatkorményzas szinvonalanak ja-
vulasabdl eredd pozitiv hatast, ami féként a koncent-
raltabb tulajdonosi korbél, a hitel visszafizetésének
kényszerébdl, a tulajdonossa valt vezet6k nagyobb 6n-
allésagabol, valamint a professziondlis befekteték al-
tali hatékony ellen6rzéshél fakad.

A kivésarlasok technikai lebonyolitdsa szempontja-
bol tébbféle Ugylettipus alakult ki a gyakorlatban. A
legelterjedtebb megoldas a vezet6i kivasarlas (manage-
ment buy-out), amikor a kivasarlasra keruld vallalat ko-
rabbi vezetdi tulajdonosokka valnak a professzionalis
finanszirozok mellett. Tovabbi kivasarlasi konstrukciot
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képviselnek azok az ugylettipusok, amikor vallalaton
kivulrél jové vezeti csoport szerez a befektet6k mellett
tulajdont a kivasérolt cégekben (management buy-in),
amikor a vezet6k mellett a munkavéallalokat is bevonjak
a tulajdonosok korébe (management-employee buy-
out), illetve amikor a kivasarlast maguk a professzio-
nalis befektet6k kezdeményezik (investor-led buy-out).

Sokszor meghatarozo jelent6ségl a kivasarolt cég
utéélete szempontjabdl, hogy a kivasarlas kezdeménye-
zése melyik féltél indul ki. Egy tulsadgosan diverzifikalt
anyavallalathoz tartoz6 részleg vezet6i példaul jelent6s
hatékonysagi tartalékokat tarhatnak fel, ha szabad kezet
kapnak a korabban is aljuk tartozé cég/részleg iranyi-
tasanal. A professziondlis befektet6k felismerhetik va-
lamely t&zsdei cég szdrt tulajdonosi struktirajabol fa-
kadd azon ellen6rzési problémékat, amelyeket kikiiszo-
bolve jelent6sen novelhet6 a vallalat Uzleti értéke. A
munkavallalok részvételével lebonyolitott Kivasarlas
olyan esetekben teremthet tobblet értéket, amikor a dol-
gozdk kiildnleges szaktudassal rendelkeznek, s megfe-
lel6 motivalasuk, elkotelezettségik kulcsfontossagu a
cég versenyképességét alakito tényezék kozott.

A kivésarlasok népszeriiségliket két alapvetd koril-
ménynek kdszdnhetik. Egyrészt lehetévé teszik, hogy
a kivasarlas soran a cégek tulajdonossa valo vezetdi
személyesen is érdekeltek legyenek cégiik értékének

15



Cikkek, tanulmanyok

1. tablazat
A kivasarlasok megoszlasa a kivasarolt cég eredeti tulajdonosa szerint
néhany europai orszagban és az USA-ban 1997-1999 években (szazalék)
Orszag Vallalati Magén/csaladi Nyilvanos/ Allami cégek Egyéb Kivasarlasi
divizidk cégek tézsdei cégek kivasarlasa kivasarlas lgyletek
kivésarlasa kivasarlasa kivésarlasa darabszadma
Finnorszag 75,4 20,0 0,0 4,6 0,0 65
Franciaorszag 45,2 43,8 41 2,7 42 365
Németorszag 61,3 30,9 15 15 48 194
Olaszorszéag 37,8 56,1 1,2 3,7 1,2 82
Hollandia 75,6 238 0,0 0,0 0,6 172
Svédorszag 72,1 18,0 6,6 1,6 17 61
Svéjc 61,9 36,3 0,6 0,0 12 160
UK 42,2 48,3 5,0 13 3,2 1881
USA 64,1 30,8 51 0,0 0,0 828

Forras: Wright, M. - Hoskisson, R. E. - Busenitz, L. W. - Dial, J. (2001)

noévekedésében. A tulajdon és az ellenérzés, a tulajdo-
nosi és operativ iranyitasi funkcio egyestlésével rend-
kivali vallalkozéi energiak szabadulnak fel Az alkal-
mazotthdl tulajdonossa el6lépd vezet6k motivacidja
alapvet6en megvaltozik. A menedzsment mindent meg-
tesz, hogy ,,bizonyitson”, azaz kiaknazza a vallalatban
rejl6 - altala mar kordbban felismert - lehet6ségeket
(Karsai, 1991). A kivasarlasok népszer(iségének masik
oka, hogy a kockazat véllalasara hajland6é professzio-
nalis befektet6knek maédjuk nyilik arra, hogy tarstulaj-
donosi minéségben - a menedzserek motivaléasa és a ne-
kik nyujtott tandcsok, a befektet6k sajat szakismeretei
és kapcsolatrendszerének latba vetése, valamint az alta-
luk alkalmazott szigoru ellen6rzési gyakorlat folytan -
stabilan noveked6, nagy biztonsaggal el6rejelezhetd
jovedelmekkel kecsegtetd cégekbe invesztaljanak,
amelyeken id6vel jelent8s haszonnal tudnak taladni.

A kivésarlasok tipusai

A kivasarlasnak igen sok tipusa létezik aszerint,
hogy a kivasarolt cég korabban &nallé volt-e, avagy
egy vallalatcsoport divizidjaként miikodott, t6zsdén
jegyzett nyilvanos cég volt-e, amit a kivasarlassal épp
a tézsdérdl szandékoznak kivonni, avagy olyan csaladi
vallalkozas, ahol a cégtulajdonos utodlasat kell meg-
oldani. Ugyancsak megkulonboztetett szerepe van a
privatizacios programok sordn allami tulajdonbdl ma-
gancégeket létrehozo kivasarlasoknak, tovabba a
cs6dbe jutott vallalkozdsokba kivasarlassal életet le-
hel6 ilyen jelleg(i befektetéseknek. A csaladi tulajdon-
ban Iév8 véllalkozasok tulsulya, a privatizaciés prog-
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ramok el6térbe keriilése avagy egy er6teljesebb de-
konjunktura a kivasarlasok mas-mas funkci6jat dom-
boritjak ki. Valsag idején a kivasarlas cégek bezarasat
akadalyozhatja meg, alkalmas lehet az elvarasokat be
nem valté korébbi felvaséarlasok visszacsinéalaséra, a
konszernek Un. dzleti magjdhoz nem tartoz6 részlegek
leépitésére, illetve az utdéd nélkil maradt csaladi val-
lalkozésok ,,fejének” nyugdijba vonulasat is segithetik.
Az 1. tdblazat nyolc nyugat-eurdpai orszag, valamint
az Amerikai Egyesiilt Allamok 1997 és 1999 kozott
végrehajtott kivasarlasainak megoszlasat mutatja be a
kivasarlasok f6 tipusai szerint.

A kivésarldsok kutatasaval tobb mint egy évtizede
foglalkoz6 angliai kutatdintézet, a Centre for Manage-
ment Buy-out Research (CMBOR) 2000. évre vonatko-
z6 legfrissebb felmérése szerint ebben az évben mind az
Egyesilt Kirdlysagban, mind pedig a kontinentalis Eu-
répaban az adott orszagban mikodé nagyvallalatok
altal leépitett leanyvallalatok, részlegek kivasarlasa do-
minalt. A mésodik leggyakoribb kivasarlasi ugylettipus
a csaladi és magén tulajdonban lévé cégek kivasarlasa
volt, mig az allami szektorbdl térténé Kivéséarlasok jo-
forméan eltlintek a palettardl. A t8zsdei cégek kivasar-
lasa, az addig nyilvanos vallalkozasok magancéggé
valnak, ugyancsak vesztett jelent6ségébdl, mikdzben
ezen lgyletek egyedi értéke jelentésen emelkedett.

A kivasarlasok jelentdsege

Az Eurépai Kockazati- és Magantéke Egyesilet
(European Private Equity & Venture Capital Associa-
tion, EVCA) meghbizasabél a PricewaterhouseCoopers

. p
XXXIII. Bvr. 2002. 2. szAM



Cikkek, tanulmanyok

cég Altal 0dsszeéllitott legfrissebb statisztikdbol
(EVCA, 2001/a) kitlinik, hogy a kivasarlasokat téke-
befektetéseikkel elésegitd professziondlis finanszi-
rozok 2000-ben a befektetési céllal 6sszegydijtott 6sz-
szes friss magantéke mintegy felét, azaz 24,3 milliard
eurot szantak eurodpai kivésarladsokra. Ez az arény ha-
sonlo6 volt 1999-ben is, tehat a befektet6k szandékat te-
kintve a tervezett kivasarlasok jelent6sége lényegében
nem valtozott. (Ez az 1999-ben e célra szant mintegy
12 milliard eurd megkétszerez&dését jelentette 2000-
ben.) A ténylegesen kivasarlasra forditott magantéke
befektetések részaranya azonban az 1999. évi 53%-hoz
képest 2000-ben 41%-ra csdkkent, mikdzben az indulé,
valamint az expanziv szakaszban lév6, kilondsen a
technolégiai agazatokban miikédd cégek finansziroza-
sdnak aranya nétt. A kivasarlasok értéke azonban igy is
novekedett, mivel az 1999. évi 13,3 milliard euréhoz
képest 2000-ben 14,4 milliard eurdt ért el.

Az EVCA felmérése szerint az atlagos befektetési
méretnagysag a kivasarlasok esetében igen er6teljesen
nétt, azaz a finanszirozék 2000-ben sokkal nagyobb
horderejii tgyleteketfinansziroztak, mint egy évvel ko-
rabban. (Holott a kivasarlasra forditott magantéke be-
fektetések 7,5 millié euros éatlagos értéke mar 1999-ben
is er6teljesen meghaladta az 6sszes befektetésre vonat-
koz6 2,2 millié eur6s atlagot.) A killénbség 2000-ben
tovabb nétt, mivel az atlagos 2,7 millié eurdés befekte-
téshez képest a kivasarlasi gyleteknél befektetett t6ke
atlagos nagysaga méar 13,5 millié eurés dsszeget ért el.

A CMBOR 2001 nyaran megjelentetett negyedéves
attekintése szerint a kivasarlasi piac az egyes nyugat-
europai orszagok gazdasaganak méretéhez - azaz GDP-
jéhez - viszonyitva eltérg jelentéségli (CMBOR, 2001).
E mér8szambdl kitlinik, hogy a legrégebbi Kivésarlasi
tradicidval rendelkez6 Egyesiilt Kiralysagban a kiva-
sarlasi piac jelent6sége messze tllszarnyalja az dsszes
tobbi nyugat-eurdpai orszagét. 2000-ben a kivasarlasok
GDP-hez viszonyitott aranya az Egyesiilt Kiralysagban
majdnem elérte a 2,5 szazalékot. Egy szazalék feletti
aranyt minddssze egyetlen tovéabbi eurdpai orszég,
Svédorszag produkalt, mig Danidban, Németorszag-
ban, Svajcban, Norvégidban, Finnorszagban és Francia-
orszagban meg haladta a 0,5 szazalékos értéket. Kiilon
emlitést érdemel Németorszag helyzete, amely az 1999-
ben elért 0,2%-r6l - ez akkor majdnem az utolso helyet
jelentette a fejlett eurdpai orszagok koézott - 2000-ben
mér negyedik helyre jott fel 0,75%-o0s szintjével. A
CMBOR felmérése hangstlyozza, hogy a kontinentalis
europai piacok kozil Németorszag képviseli a legna-
gyobb kivasarlasi piacot, ami az tigyletek egyedi értéké-
nek jelent6s novekedésével magyarazhato.
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A kivasarlasok hatasa

A Kkivasarlasi akciok elemzésére vallalkoz6 szakér-
ték tdbbsége eddig a kodzvetlen, rovid tavon érvénye-
sulé hatasokra koncentralt. A menedzserek megvalto-
zott pozicidja, a professziondlis befektet6k ellenérzd
szerepe, valamint a Kivasarlas lebonyolitasdhoz rend-
szerint felvett nagyarany hitelek teremtette mozgastér
és visszafizetési kényszer rendszerint rendkivil el6-
nydsen hat a kivasarolt cégek teljesitményére. Mig az
Ujfajta 0sztdnzés, a szigorl ellendrzés és a magas adds-
sagok nyoman megkezdett koltségcsokkentés erétel-
jesen és gyorsan hat a megvett vallalkozasok profit-
jara, hosszabb tdvon mar joval nehezebb tovabb novel-
ni ajovedelmez@séget. Kétséget ébreszt, hogy a cégek
hitelképességét a tulajdonosvaltas érdekében ,.elhasz-
nalé” konstrukcié nem teszi-e a kivasarolt cégeket se-
bezhetévé a jovBben keletkezd esetleges veszteségek
elviselésekor, illetve kedvez6 beruhazasi lehet6ségek
megragadasakor, avagy egy id6kozben bekdvetkezd
recesszid idején az adossagszolgalat teljesitésének
megnovekedett kockéazata miatt.

A tisztanlatast ma mar megkdnnyiti, hogy a pro-
fesszionalis eurépai magantéke befektet6ket tomoritd
EVCA 2001 januarjaban megjelentette az elsé olyan
atfogd hatastanulmanyt (EVCA, 2001/b), amely nem
csupan egy-egy orszagban, hanem az dsszes fejlett eu-
ropai allamban egyittesen elemezte a kivasarlasok gaz-
dasagra gyakorolt hatasat. Az EVCA megbizasabdl a
felmérést elvégz6 CMBOR harom szempontb6l vizs-
gélta a nyugat-eurdpai kivasarlasi piac mikddésének
utolso 6t esztendejét. Megvizsgélta a kivéasarlasok hat-
terét, azaz a kivasarolt cégek jellemz6it, a kivasarlas
indokait, valamint a kivasarlasnal alkalmazott tranzak-
ciok tipusait. Képet adott a kivasarlasok mikodésérol,
azaz a létrejott Uj szervezetekrdl, illetve az ezek Altal
kovetett stratégiakrol. Végll elemezte a cégek kivasar-
las uténi teljesitményét, azaz szdmba vette az Ugylet
utan egy meghatarozott idg elteltével elért eredménye-
ket. A 2000 nyaran végrehajtott felmérés 300 olyan rep-
rezentativ keérd6iv adatainak 0sszegzésén alapult, ame-
lyet 1992-1997 kozott kivasarolt cégek kildtek vissza.

A vélaszok rendkivil pozitiv képet festenek a kiva-
sarlasokrol. A felmérés legbeszédesebb adata szerint a
véalaszoldk elsopré hanyada (84%) Ugy vélte, hogy cé-
ge kivasarlas nélkil vagy megsz(int volna vagy kevés-
bé er6teljesen novekedett volna. Hasonléan magas
aranyban vélték ugy a kivasarolt cégek, hogy az ligyle-
tekben résztvevd professzionélis befektet6k pénzigyi
és nem pénziigyi hozzajarulasa meghatarozé volt az
eredmények elérésében. A sikert jelzi, hogy a cégek
kétharmada versenytarsainal jobb teljesitményt ért el a
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vizsgalt idészakban. A kivasarlasok gazdasagi és tarsa-
dalmi hatasa egyébként érzékelhet6 az érintett vallal-
kozasok arbevételének és profitjanak névekedésén, a
foglalkoztatottak szamanak és kereseti szinvonalanak
emelkedésén, az export hanyad novekedésén, a mar-
ketingmunka javulasan és a vevék jobb kiszolgalasan.
A felmérés fenti eredményei akkor is figyelemre mél-
téak, ha a cs6dbe jutott és id6kozben megsz(int vallal-
kozéasok vezet6i értelemszer(ien nem toltotték ki a kér-
déiveket, igy a reprezentativitas csak a kivasarlason at-
esett és a vizsgalat idején még miikddé cégek tekin-
tetében allt fenn. (Fuggetlendl attdl, hogy a befektetk
id6kdzben mar eladtak-e részesedéseiket.)

A kivésérlasok legfontosabb okait elemezd felmé-
rés szerint - a CMBOR mar emlitett vizsgalatdhoz ha-
sonléan - els6sorban akkor keriil sor ilyen tranzak-
ciéra, amikor egy lednyvéllalat nem illeszkedik az
laszadok kozel 45 szazaléka. A kivasarlasok tovabbi
fontos - a valaszok kozel negyedében el6forduld - ki-
valté oka az eladasra kerll6 cég finanszirozasi prob-
1éméja, illetve rossz teljesitménye, amelyet a kivasérlo
csoport a tulajdonoscsere révén kivan megoldani. Vé-
gul az indokok kozdott fontos helyet foglal el a tulajdo-
nosok nyugdijazasa miatti lépéskényszer, mely az
lgyletek tébb mint egydtodénél jatszott szerepet. A
fenti indokok ismeretében nem meglepd, hogy a Kiva-
sarolt cégek elad6i elsésorban tébb vallalattal ren-
delkezd anyavallalatok, illetve magan/csaladi tulaj-
donban lévé vallalkozasok tulajdonosai voltak. A kiva-
sarlasnal alkalmazott legelterjedtebb tranzakcié a ve-
zet6i Kkivasarlas volt, amit a mintaba bekerilt cégek
kdzel hdromnegyede alkalmazott. A vezet8i bevasarlas
ehhez képest sokkal kisebb aranyban (16%) fordult
el6, s az 6sszes tébbi megoldas részaranya minddssze
12%-0s volt.

A felmérés maximalisan igazolta, hogy a kivasar-
lasok hosszu tava fejlédeési lehet6séget kinalnak a Ki-
vasarlasra kertul6 vallalkozasoknak. A finanszirozok
altal a kilépésig eltervezett id6tartam ugyanis a valasz-
addk negyedénél meghaladta az &t évet. Hatvan szaza-
lék feletti volt azon tgyletek aranya, ahol a befekteték
négy vagy ennél tébb év utan tervezték a kiszallast. A
hosszabb tav( elképzelések komolysagat tdmasztja
ala, hogy a kivasarlas kapcsan a cégeknek juttatott
friss t6két a vallalkozdsok hosszu tava stratégiai fej-
lesztésének megalapozéasara hasznaltak, tébbek kozott
a K+F, a marketing, a beruhazas és az oktatas teriile-
tén. A valaszokbol az deriilt ki, hogy a kivasarlassal
alapvet6en fontos stratégiai terlileteken sikerilt a cé-
gek fejlédését korabban akadalyozd tényezéket kikii-
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sz6bdlni. A mintaban szerepl6 - 1992 és 1997 kozotti -
kivasarlasoknal a kivasarlas idépontjatol a befektet6k
kiszallasanak id6pontjaig (illetve ennek hianyaban
1999-ig) a kivasarlas nyoman az arbevételhez viszo-
nyitva 66%-kal n6tt a K+F raforditas, 62%-kal a beru-
héazés, 59%-kal a marketingkiadas, s 54%-kal az okta-
tasra forditott 6sszeg. A tulajdonoscserét kovetben a
cégek kulcsfontossagu stratégiai akcidkat valdsitottak
meg. igy a vallalkozasok szélesitették termékkoriket
(70%), Uj piacokra hatoltak be (63%), Uj Uzemeket,
telephelyeket létesitettek (54%), illetve meglévé uze-
meiket fejlesztették (52%). A megkérdezett vallalatok
véleménye szerint a kivasarlast kdvetéen elsésorban a
pénziigyi ellenérzés javitasa, a hatékonyabb mkddés,
illetve a vev8k magasabb szinvonall kiszolgélasa ered-
ményezte a sz6banforgd cég értékének emelkedését.

A kivasarlasok jotékony hatasat jelzi, hogy a fel-
merésre valaszold cégek tébb mint 60%-anal nétt a
foglalkoztatottsdg, negyedénél ugyanakkor vissza-
esett. A foglalkoztatottak dsszlétszama atlagosan 47%-
kal nétt a kivasarlas nyomén, s az alkalmazottak sza-
manak novekedése azok dijazasanak emelkedésével
kapcsolddott 6ssze. Az is kideriilt azonban, hogy a
munkavallalék Gj szemlélet(i kezelése, azaz a cég éle-
tébe tortén6 jobb bevonasa és motivalasa ugyancsak
elengedhetetlen az eredmények eléréséhez. A legna-
gyobb valtozés abban volt érzékelhetd, hogy a cégek
alkalmazottaikat a vallalkozas integrans részeinek te-
kintik. A kivasarolt cégek sokféle stratégiat alkalmaz-
nak annak érdekében, hogy megszerezzék és javitsak
alkalmazottaik elkotelezettségét. Ezek kozé tartozik sok
olyan intézkedés, amely javitja a kommunikaciét és
csokkenti a vezeték és alkalmazottak kozotti tavol-
sagot. A motivalas fontos eszkdze volt, hogy nemcsak a
vezet6k, hanem az alkalmazottak keresete és juttata-sai
is emelkedtek. A kereset, valamint a részvényekbdl
torténd részesedést tartalmazd kompenzéacids csoma-
gok formajaban adott juttatas a fels6 és kdzépvezetbk
esetében a cégek 70%-anal, mas alkalmazottak ese-
tében pedig a véllalkozasok 60%-anal emelkedett. A
mintaban szerepl6 cégek opcids konstrukciok altal
érintett foglalkoztatottainak ardnya otszorosére, a tel-
jesitményhez kotott bérezésbe bevont alkalmazottak
szama pedig kétszeresére nétt a vizsgalt id6szakban.

A kivasarolt cégek teljesitményének elemzése azt
mutatja, hogy a kivésérlast kdvetben lényeges javulés
kovetkezett be mind az arbevétel, mind a nyereség te-
rén. Akivasarlas utani erételjes arbevétel-ndvekedés az
Uj részvényesek szamara azt jelzi, hogy a cég kompe-
tens menedzserei - ha ehhez megfelel6 szabadsagot
kapnak - képesek felgydlt tapasztalataikat jobb pénz-
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Cikkek, tanulmanyok

Ugyi teljesitmény mutatdkra leforditani. Az adatok sze-
rint rdadasul nem csupéan a kivasarlast kovet§ évben
kovetkezik be er6teljes forgalom ndvekedés, hanem az
elért magasabb szintet a cégek tartani is tudjak. A fel-
mérés szerint az atlagos éves arbevétel névekedése a ki-
vasarlas el6tti év 9,1%-o0s szintjérél a kivasarlas utani
harmadik évre 16,7%-ra nétt. A tulajdonosok szamara
azonban a nyereség szintjének novekedése az igazan
fontos adat. Az Un. EBIT mutat6, azaz a kamatok és az
adok levonésa elétti - addzatlan - nyereség a forgalom
szdzalékdban mérve gyorsan nétt a kivasarlast kovets-
en, majd egy magasabb szinten stabilizalédott. Az atla-
gos EBIT mutato a kivasarlas évében tobb mint felével,
4,2%-r6l 6,4%-ra nétt. A legnagyobb névekedés a kiva-
sérlas uténi els6é évben kovetkezett be, amikor e mutato
méar 7,5%-ot ért el. A méasodik év némi visszaesését
kévet6en a harmadik évben 7%-on Allapodott meg.
Osszességében nem meglepd a fentiek alapjan, hogy a
megkérdezett vallalkozasok versenypozicioik javulasa-
rél szamoltak be. A versenyhelyzet javulasa a piaci ré-
szesedés novekedése mellett kovetkezett be, igy valt
lehet6vé, hogy az érintettek - némileg szubjektiv -
megitélése szerint a kivasarolt cégek kozel kétharmada
versenytarsaikhoz képest gyorsabb forgalomnévekedést
és nyereségemelkedést ért el.

A felmérés fontos tovabbi tanulsdga, hogy a finan-
szirozasban résztvev6 professziondlis befektet6k sze-
repe messze tulmutat a pénzigyi aspektusokon. A be-
fekteték legfontosabb nem pénziigyi hozzajarulasaként
a valaszadok a pénziigyi tanacsadast és a kapcsolat
rendszer biztositasat jelolték meg. A legtébb finanszi-
rozé ugyanis un. ,,hands-on” stratégiat kovetett, ami-
kor informécios igényeén, illetve tanacsain keresztil
kdzvetlenll befolyésolta a vallalkozasok irdnyitasat. Er-
re utal, hogy 68%-uk heti, illetve havi rendszerességgel
tartott kapcsolatot a cégek vezetSivel. A kivasarolt cé-
gek arrol szamoltak be, hogy a befektet6k hozzajaru-
lasa a vallalat sikeréhez nem korlatozdédott kizardlag a
pénzigyi teljesitmény ellen6rzésére, illetve pénzigyi
tandcsok nyujtaséara. A finanszirozdknak fontos szerepe
volt tébbek kdzott az 0j otletek, elképzelések felszinre
hozatalaban, az Uzemi teljesitmény alakulasanak ellen-
Orzésében, a stratégia formalasaban, 'illetve az 0j kihi-
vasokkal valé szembenézés megtorténtében.

A kivasarolt cégek vezetdi altal adott valaszok 6sz-
szességében alatamasztjak azt a korabbi, am minded-
dig nem bizonyitott nézetet, hogy a professzionalis be-
fektet6k kulcsfontossagu szerepet jatszottak a kivasar-
lasok megvalositasaban és sikerében. Elsopré hanya-
duk szerint a nem megvalositott kivasarlas a cégek
tonkremeneteléhez vezetett volna, vagy csak igen kor-
latozott novekedési kiladtdsokkal rendelkeztek volna. A

VEZETESTUDOVANY
XXXIII. évf. 2002, 2. szam

vélaszoldk kozel fele szerint a befektetdk t6kéje els6-
sorban a beruhazasok és a foglalkoztatas terén érez-
tette hatdsat, mig a K+F kiadasok ndvekedésével har-
maduk, az export ndvekedésével negyediik kapcsolta
0ssze a finanszirozék hozzajarulasat. A valaszaddk
kétdtdde nem is maradt volna életben, kozel fele pedig
lassabban fejl6dott volna, s minddssze az esetek 2%-
aban merdilt fel az a lehetéség, hogy a kivasarlas lassi-
totta a cég fejl6déset.

Osszességében a felmérés igazolta, hogy a kivasar-
lasok fontos mechanizmust biztositanak a gazdaséag at-
strukturalasahoz, az atlagosnal jobb teljesitmény eléré-
séhez, a versenyképesség noveléséhez, a foglalkozta-
tottsdg emeléséhez, s a dolgozdknak a vallalatok életé-
be torténé jobb bevonasahoz. A perspektivikus cégek
egy része szamara esetenként a kivasarlas képviselte az
egyetlen kiutat a finanszirozasi korlatok lebontasahoz
és a teljesitmény javitdsdhoz. Az eredmények elérésé-
hez elengedhetetlen volt a professzionalis finansziro-
z0k részvétele a kivasarlasi akciokban, amelyek szere-
pe messze nem merilt ki a pénziigyi feltételek biztosita-
sédban. Emellett ugyanis tanacsadd és ellen6rzd funkcio-
juk is elengedhetetlen volt a kivasarolt cégek sikeréhez.

Labjegyzet

1 A cikk a T031987 nyilvantartasi szamu ,,A magan-
téke (private equity) befektetések szerepe a gazda-
s&gi novekedés el6mozditdsdban Magyarorszagon”
ciml OTKA kutatas keretében készult.

2 Az angol buy-out magyarra forditdsa nyoman elter-
jedt kivasarlas kifejezés a sz6 azon eredeti jelentésén
alapul, amely szerint a vallalatvezeték az altaluk ira-
nyitott céget Ggy vontak ki a t6zsdérél, hogy felva-
saroltdk annak részvényeit, igy akadalyozva meg a
cég masok kezébe keriilését.
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