SULOK Zoltan

FUZIOK ES FELVASARLASOK
MAGYARORSZAGON

Acikk azt a kérdést kivanja megvalaszolni, hogy a nemzetkdzi piacokon lejatszodo dsszeolvadasi és felvasarlasi
Ugyletek arnyekaban mi jatszodik le a magyar piacon, illetve, hogy az itt lebonyolitott dsszeolvadasokrdl és felva-
sarlasokrol az érintettek hogyan vélekednek, s milyen varakozasokkal tekintenek az elkdvetkezd két-harom év elé.

A vilaggazdasag globalizalédasa az elmult évtizedekben
a vallalatok méretének novekedésével jart egyitt. A valla-
lati koncentracié ndvekedése napjainkban is tovabb foly-
tatédik, s ennek egyik legkézenfekvébb eszkdze az dssze-
olvadas és a felvasarlas. Ezzel parhuzamosan felmeril a
kérdés, hogy a nemzetkdzi piacokon lejatszédd dsszeol-
vadasi és felvasarlasi tigyletek arnyékaban mi jatszodik le
a magyar piacon, illetve az itt lebonyolitott &sszeolva-
dasokrol és felvasarlasokrdl az érintettek hogyan véle-
kednek, tovabba milyen varakozésokkal tekintenek az el-
kdvetkez6 két-harom év elé.

A GKI Gazdasagkutatd Rt. az Ernst & Young tanacs-
add céggel kozosen kutatast végzett a magyarorszagi val-
lalatok faziokkal és felvasarlasokkal kapcsolatos tapasz-
talatainak, illetve vérakozasainak feltarasa végett. A vizs-
galat soran a kutatok tébb mint 3000 vallalkozést keres-
tek meg. A kérd6ivre kdzel 400 cég vélaszolt, amely a
magyar gazdasdg 1999. évi brutt6 kibocsatdsanak 12,5%-
at képviseli. Tehat a reprezentacié igen jonak mondhato.

A vélaszolé tarsasagok 26,5%-a 300 fénél tobbet fog-
lalkoztatott, dsszesen 158771 f6t. (A mintaban szerepl6
vallalkozasok 6sszesen 187400 fét foglalkoztattak, tehat
a nagyvallalatok foglalkoztattak a mintaban szerepld 0sz-
szes gazdasagi szervezet dolgozoOinak kozel 85%-at.) A
valaszolé gazdasagi szervezeteknél foglalkoztatottak sza-
ma a kettds konyvvitelt vezetd vallalkozasok osszes fog-
lalkoztatotti létszdméanak kb. 10%-at teszi ki. Tehat a
mintaban a hatékonyabb vallalatok reprezentéacioja joval
nagyobb.
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A Kkérd6ivet visszakiild6 gazdasagi szervezetek
65,5%-a belfdldi tdbbségi, 25,1 %-a kilfoldi tébbségi tu-
lajdonban volt, 7,3% esetében az allami tulajdon volt a
meghatarozo, mig 2,1% esetében egyik tipusd tulajdonos
részesedése sem érte el az 50%-ot. Figyelemre mélté,
hogy a belféldi magantulajdon ajellemz&bb a valaszolok
kdrében. (Ennek oka az is, hogy amennyiben a Magyaror-
szagon bejegyzett cégek tulajdonosi részesedést szerez-
nek egy masik vallalkozésban, akkor az belféldi tulajdon-
nak mindsul.)

A vélaszolokat arbevétel kategérianként vizsgéalva
megallapithatd, hogy a 4,3 milliard forintnal nagyobb ar-
bevétellel rendelkez6 cégek kdzel 45%-a volt meghata-
roz6 belfoldi, 43%-uk pedig meghataroz6 kulfoldi tulaj-
donban. (Ezt az informaciot az el6z6 bekezdéssel dssze-
vetve megallapithatd, hogy a meghatarozé kualfoldi tulaj-
donban lév6 cégek &tlagos &rbevétele lényegesen na-
gyobb.)

Vallalatok hozzaallasa

A vélaszol6 cégek 57,4%-a figyelemmel Kiséri az
M &A (gyleteket. Ezt a kérdést arbevétel kategérianként
vizsgalva lathato, hogy a nagyobb arbevétellel rendelke-
26 cégek sokkal inkabb (71 szazalékuk)/jgye///: aflziokat
és afelvasarlasokat.

A valaszol6 tarsasagok 23,6%-a szerint iparagukban
az elkdvetkezd 2-3 évben jelentds szamu fuzids ésfelva-
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sarlasi tgylet fog torténni. Ezzel szemben a valaszolok
42%-a szerint lesznek tovabbi lgyletek, de ezek szama
nem lesz jelent8s. (A vélaszoldk 4,4%-a szerint mar nem
lesz tdbb Ugylet az iparagban.)

A cégektdl megkérdeztik, hogy amennyiben lesznek
tovabbi M& A lgyletek, akkor a szerepl6k varhatéan me-
lyik iparagbdl jonnek majd. A valaszoldk tébbsége szerint
(47,4%) tobbnyire azonos iparagbdl, mig 17,9% szerint
kizarolag azonos iparagbol jonnek. A valaszolok 12,4%-a
szerint az M& A ligyletek szerepl8i azonos aranyban jon-
nek az azonos, illetve més ipardgakbdl. Ez jol mutatja,
hogy a fazids, illetve felvasarlasi tgyletre szamitok leg-
nagyobb része inkdbb szakmai befektet6 megjelenésére
szamit. A megkérdezett vallalatok 87%-a jelen pillanat-
ban nem folytat targyalasokat fizids, illetve felvasarlasi
ugyletekkel kapcsolatban. (Ennél a kérdésnél ugyanakkor
az is elképzelhetd, hogy - igen fontos stratégiai terlletrdl
[évén sz6 - egyszer(ien nem adtak informéciot.)

Arra a kérdésre, hogy a mas iparagakbol érkez6 sze-
repl6k melyik iparagakhol fognak érkezni, dsszesen 84
cégtdl kaptunk valaszt. A valaszolék véleménye szerint a
mas iparaghol érkez6 felvasarlok, illetve dsszeolvadok
legnagyobb része bank lesz, illetve szamottevd lesz az IT
szektorbol érkez6 szereplék aranya is. (Jelen esetben az
IT szektorba soroltuk a telekommunikéciét, a szdmitas-
technikat és az elektronikat.) Szintén sokan jel6ltek meg
pénzigyi befektetOket, illetve az élelmiszeripari vallalko-
zasok, a kereskedelem és az energetika végzett elékel6
helyen. Az eredményeket a valaszok szazalék&ban az 1
tablazat foglalja dssze:

1. tablézat
Az M&A lgyletek mas iparagi
szerepl@inek aranya (%o)

arany
Bank 214
IT (telekommunikécio,
elektronika, szamitastechnika) 16,7
Pénziigyi befektetd 155
Elelmiszeripar - 143
Kereskedelem 0 10,7
Energia 95
Gépipar 71

Megjegyzés. a tablazatban szerepl® szamok dsszege nem szdz, mert
tobb valaszt is meg lehetett jeldIni.

A mintdban szerepl6 vallalatoktdl megkérdeztiik,
hogy a felmérés idejében folytattak-e fuzids, illetve felva-

sarlasi Ugylettel kapcsolatos targyalasokat. A kérd6ivet
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kitolt6 cégek 87%-a a kérdésre nemmel valaszolt. (A kér-
désre a kérdbivet visszakuld6k 3%-a nem valaszolt.)
Ugyanakkor nem szabad elfelejteni, hogy a fuzidk, illetve
felvasarlasok az Uzleti élet legbizalmasabban kezelt te-
riletei kozé tartoznak. igy vélhet6en egyetlen cég sem
fedte fel ilyen jellegli targyalésait, ha arrdl kordbban még
nem kerlltek nyilvanossigra informéciok. Ezen okok
miatt a valaszok nagysag, arbevétel, illetve tulajdonosi
dominancia szerinti vizsgalatatdl jelen esetben el kellett
tekintenuink.

Azt, hogy 2002-ig (tovabbi) M&A lgyletben vegye-
nek részt, a megkérdezett cégek 51,8%-a nem tartotta va-
I6szinlinek, 22,3%-uk szerint pedig erre biztosan nem ke-
ril sor. Ezzel szemben a vélaszolok 20,5%-a tartotta ezt
valészintinek. (EbbdI 6,5 szazalékpont volt az, aki nagyon
valdszinlnek tartotta.)

A véllalatokat megkértiik, hogy rangsoroljak a fazios,
illetve a felvasarlasi tgyletek lehetséges el6nyeit (2. tab-
lazat). A valaszold cégek szerint az M&A ugyletekkel leg-
inkabb apiaci részesedést lehet névelni, illetve a verseny-
keépességet lehetjavitani. A valaszoldk szerint ezen tgyle-
tek kevéshé alkalmasak adéel6nydk kihasznalasara vagy
ellenséges felvasarlas kivédeésére.

2. tablazat
Az M&A Ugyletek elényeinek rangsora

Atlagos osztalyzat

Piaci részesedés novelése 15
Versenyképesség javitasa 16
Konkurencia korlatozasa 18
Koltségek csokkentése 19
Meéretgazdasagossag megteremtése 2,0
Novekedési item fokozasa 2,0
Uj terméknek piacot talalni 21
Uj technoldgia atvétele 21
Tevékenységi kor szélesitése 21
Véllalati struktura racionalizalasa 22
Ellenséges felvéasérlas kivédése 23
Adoelény kihasznalasa 25

Megjegyzés: 1= nagyon jelentds, 2 =jelentds, 3 = kizombds

A vélaszaddk tobbsége (72,7%-a) szerint az EU-csat-
lakozés kovetkeztében varhatdan tobb lesz az M&A (igy-
let. (17,2% tartja ezt nagyon valdszinlinek.) A cégek
14,9%-a ezzel ellentétben nem tartja valdszin(inek, hogy
az M&A lgyletek szdmat az EU-csatlakozas érintené. A
valaszolok 12,5%-a az EU-csatlakozasnak a fuzios, illet-
ve felvasarlasi ligyletek szamara gyakorolt hatasarél nem
rendelkezett elképzelésekkel.
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Vallalati tapasztalatok

A fuzios, illetve felvasarlasi Ugyletben részt vevé
vallalatokat megkérdeztiik, hogy az lgylet lebonyolitasa
soran igénybe vették-e tanacsadok szolgaltatasait, és ha
igen, akkor a tandcsadok tevékenységérdl kérdeztiik Sket.

A valaszolok 66,1%-a igénybe vette tanacsadok
szolgaltatasait az (gylet lebonyolitasa soran. A 4,5 mil-
liard forintnal nagyobb arbevétellel rendelkez6 cégek, il-
letve a 300 fénél tobbet foglalkoztaté cégek 80-80%-a
vette igénybe tandcsadok szolgaltatasait. (Tehat a cég mé-
retének ndvekedésével a tanacsadok jelentésége nd.)

A belftldi tobbségi tulajdonban lévd cégek 52, a kiil-
foldi tobbségi tulajdonban lévék 72,4%-a kérte tanacs-
adok segitségét. Tehat a kulfoldi tulajdonosok sokkal
inkabb fordulnak tanicsadokhoz, mint a belféldiek. A
mintdban szerepld véllalatokt6l megkérdeztiik, hogy
amennyiben tanacsadd segitségét kérték az milyen jellegi
volt. A valaszokat a 3. tablazat foglalja dssze:

3. tablazat

Az M& A lgyletekben szerepl6 tandcsadok megoszlasa

arany (%)
Befektetési bankok 145
Adotanacsadd 161
Big Five 24,2
Ugyvédi irodak 339
Konzultans cégek 16,1
Egyéb 37

Megjegyzés: a tablazatban szerepld szamok dsszege tobb, mint 100,
mivel egy Ugyletben tobbféle tanacsadat is igénybe lehet venni, illetve
egy cégnél lehetett tobb Tgylet is, ahol nem ugyanaz volt a tandcsadd.

A tablazat adatai azt mutatjak, hogy a tanacsadok leg-
inkabb tgyvédi irodak voltak, de az ugyletek negyedében
a ,,Big Five” is érdekelt volt. Az egyéb tanacsaddk kozott
a valaszolok sajat jogi képvisel6t, figgetlen kdnyvvizs-
galot, pénzugyi tandcsaddt emlitettek.

A vaéllalkozasoktdl megkérdeztiik, hogy mennyire vol-
tak elégedettek a tanacsadok munkajaval. A valaszold cé-
gek 78,4%-a a szolgaltatassal meg volt elégedve (19%
volt teljes mértékben elégedett), 13,5% pedig elégedetlen
volt.

A véllalatoktol azt is megkérdeztiik, hogy véleményik
szerint miben lehetett volna jobb a tanacsaddk munkaja.
A kérdést kilon feltettik az eladasra és a vételre, vala-
mint az Ugyletek dsszességére is. (A vélaszokat az eladas,
illetve a vétel esetében - a szilkséges elemszam megtar-
tasa miatt - nem bontottuk meg a foglalkoztatott létszam,
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a tulajdonosi dominancia, illetve az arbevétel nagysaga
szerint. Ezen valtozok hatasait csak az ligyletek egészére
nézve vizsgaltuk meg.) (4. tablazat, 5. tablazat)

4. tablazat

A tanacsadok szolgéaltatasa eladas esetén
jobb lehetett volna

arany (%)
Eladési & maximalizalasa 129
Optimalis pénziigyi konstrukcid kidolgozasa 161

Befektetd keresés - minél tobb befektetd felhajtdsa 12,9
Finanszirozasi konstrukcié kialakitasa 81

Finanszirozas megszervezése 48
Téargyalasokon val6 tamogatas 145
Optimalis addstruktira kidolgozasa 97

Megjegyzés: a tablazatban szerepld szamok 6sszege nem feltétlendil
100, mivel tobb valaszt is meg lehetett jeldlni, de pl. teljes elége-
dettség esetén felteheten egyetlen valasz sem ker(ilt megjelélésre.

A valaszok azt mutatjak, hogy a tanacsadok vételi
Ugyletek esetén a pénziigyi konstrukcié kidolgozasaban,
illetve a tdrgyalasokon valé tdmogatasban jobbak lehettek
volna. Ugyanakkor az ar maximalizéalasa, valamint a
befektet6k felhajtasa terliletén a megbizok elvarasai nem
mindig teljesultek.

5. tablazat
A tanacsaddk szolgaltatasa vétel esetén
jobb lehetett volna

arany (%)

Vételar leszoritasa 129
Kockazatok feltarasa, érvek szolgaltatasa

a targyalashoz 242
Targyalasokon val6 tamogatas 161
AdO strukturalés 81

Megjegyzés: a tablazatban szerepld szamok 6sszege nem feltétlendil
100, mivel tobb valaszt is meg lehetett jeldlni, de pl. teljes elége-
dettség esetén felteheten egyetlen vélasz sem kertilt megjel6lésre.

Atablézat szdmai mutatjak, hogy a vételi igyletekben
a kockazatok feltarasaval voltak a megrendel6k a legin-
kabb elégedetlenek, de ebben az esetben is hianyoltak a
targyaldsokon valé tdmogatast, illetve a vételar leszorita-
séban is jobb teljesitményt vartak volna.

A 6. tablazatban feltlintetett dsszes pontok esetében a
megbizék jobb szolgaltatast vartak volna el. A megren-
del6k a legkevéshé voltak elégedettek a tranzakci6 bizal-
mas kezelésével, de a prompt rendelkezésre allas, illetve
a projektmenedzsment esetében is jobb szolgéltatast var-
tak volna el.
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6. tablazat
A tanécsadok szolgaltatasa barmelyik
(vétel és eladas) esetben jobb lehetett volna

arany (%)

Tranzakcid bizalmas kezelése 29

Prompt rendelkezésre allas pil

Professzionlis projektmenedzsment 194
Megjegyzés: a tablazatban szerepl6 szamok Gsszege nem feltétlentl
100, mivel t6bb valaszt is meg lehetett jeldlni, de pl. teljes elégedett-
ség esetén feltehet@en egyetlen valasz sem keriilt megjelGlésre.

A vallalatoktol megkérdeztiik, hogy az M&A
lgyletek milyen fogadtatasra leltek az érintettek, illetve a
vallalattal kapcsolatban allok korében. A vélaszok atlagat
a 7. tAblazat foglalja dssze:

7. tablazat
Az M&A lgylet fogadtatasa az egyes csoportok részérél

atlagos osztlyzat

Menedzsment 17
Vevok 19
Bankok 19
Kistulajdonosok 21
Szallitok 23
Allamigazgatas 25

Megjegyzés: 1= tamogattak, 2 = elfogadték, 3= kozombos, 4 =eluta-
sit6, 5 =ellenséges

A tablazat adatai azt jelzik, hogy a flzids, illetve
felvasarlasi Ugyletek fogadtatasa alapvetéen pozitiv volt,
azaz a szerepl6k az ugyleteket elfogadtak. Azt azonban
nem art megjegyezni, hogy az ligylet timogatasat illetéen
mar nem ennyire pozitiv a kép.

Meglep6 moédon az Ugyleteket leginkdbb a menedzs-
ment tAmogatta, majd a vevlk és a bankok kdvetkeztek.
A vélaszok szerint a legkevéshé az allamigazgatéas tamo-
gatja az M&A igyleteket, de a kapott atlagos osztalyzat
még igy is pozitiv (jobb a kéz6mbdsnél).

Fuzi6s tapasztalatok
M '

A vélaszol6 cégek korében 60 flzios lgyletet bonyo-
litottak le. A flzios Ugylet idejét csak 18 cég jel6lte meg.
Ezek szerint két gyletre 2001-ben, hatra 2000-ben, ha-
romra 1999-ben és hétre 1999. el6tt kertlt sor. A szamok
alapjan feltételezhet6, hogy aflzids tgyletek szama emel-
kedik. A fuziés Ugylet volumenét illetéen csak 17 Ugylet
esetében kaptunk informacidt. Ezek alapjan szdmolva az
atlagos fzids tgylet volumene 535 milliéforint volt.
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A kérd@ivet kitoltd vallalkozasok kozil dsszesen 16-
an jelolték meg azt, hogy a faziéban részt vevd partner
melyik iparagban m{kodott. A valaszok igen nagy eltéré-
seket mutatnak, de a valaszok negyedében a flzids part-
ner az élelmiszeriparban tevékenykedett. A valaszaddk
tobbszor emlitették a tavkozlést és a dohanyipart (do-
hany-nagykereskedelmet) is.

A cégekt6l megkérdeztiik, hogy mi volt a fazios Ugy-
let célja szdmukra. A vélaszol6k elmondésa szerint a fu-
zi6s ugyletek kozel 6todében a piaci részesedés novelése
a cél, illetve az tgylet valamilyen stratégiai dontés ered-
ménye. Az esetek 15%-aban a fuzidval a cégek a koltsé-
geket csokkenteni, illetve a novekedési ttemet fokozni
kivanjak. (8. tablazat)

8. téblazat
A flziok célja
arény (%)

A piaci részesedés novelése 18,6
Stratégiai jelleg(i dontés 18,6
Akoltségek csokkentése 153
Anovekedési Utem fokozasa 153
A konkurencia korlatozasa 11,9
A méretgazdasagossag megteremtése 119
A versenyképesség nem technoldgiai
jellegd javitasa 10,2
Avéllalati struktira racionalizalasa 85
A tevékenységi kor szélesitése 6,8
Az ellenséges felvasarlas kivédése 51
Uj terméknek piac talalasa 34
Nem ismert az (igylet héttere 17
Addeldny kihasznalasa 17
,Ellenséges” felvasarlas 0,0
Technoldgia-atvétel 0,0

Megjegyzés: a tablazatban szerepld szamok Osszege nem fel-
tétlendl 100, mivel tobb valaszt is meg lehetett jeldlni.

A flziéban érintett cégektdl azt is megkérdeztik,
hogy az ligyletet hogyan finansziroztdk. A megkérdezett
vallalkozasok a flziét 24%-ban sajatforrasbol (is) finan-
sziroztak, 10% emlitette a banki hitelt. A részvénycsere, a
tulajdonosi hitel és a részvényfelvasarlas és/vagy kivasar-
las aranya igen alacsony volt, mig egyetlen cég sem nyult
a részvény-, illetve a kotvénykibocsatashoz, illetve nem
vont be kockazati t6két az tgylet finanszirozasdhoz. A
vélaszokat a 9. tbl&zat foglalja dssze.

A cégektbl megkérdeztiik, hogy af(izié sordn mik vol-
tak a legjellemz6bb problémék. A valaszolék 10%-a sze-
rint voltak jogi problémak, de kdzel 9%-uk szerint a veze-
tés szintjén jelentkez6 humanproblémak is nehezitették
az lgyletet. 7%-uk szdmviteli, 5%-uk pedig egyéb - hu-
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9. tAblazat
A flziok finanszirozasa (megoszlas)
arény (%)
Sajat forras 237
Banki hitel 10,2
Részvénycsere 17
Tulajdonosi hitel 17
Részvényfelvasarlas ésivagy kivasarlas 17
Kétvénykibocsatas 00
Kockazati t6ke 0,0
Részvénykibocsatas 0,0

Megjegyzés: a tablazathan szerepl6 szamok dsszege nem feltétlendl
100, mivel egy Ugylet esetén tobb finanszirozasi forma is lehetséges
(tobb valaszt is meg lehetett jeldini). Atablazathan a vélaszok dsszege
joval elmarad a 100%-t6l, ami arra enged kovetkeztetni, hogy a cégek
erre a kérdésre nem szivesen valaszoltak, illetve az Uigylet finansziro-
z4sa soran egyeb - a kérdGiviben fel nem tlintetett - eszkdzoket vettek

igénybe.

man - problémaék jelentkezésére utalt. A vallalatok a fizi6
soran felmertl6 egyéb problémak kozott a targyalasi prob-
Iémékat emlitették. (10. tablazat)

10. tablazat
A faziés Ugyletek legjellemz8bb problémai (megoszlas)

arény (%)
Jogi problémak 10,2
Human problémak a vezetés szintjén 85
Egyéb human problémak 6,8
Szamviteli problémak 51

Megjegyzés: a tablazatban szerepl6 szamok dsszege nem 100, mivel
tobb valaszt is meg lehetett jeldlni.

A flziés Ugyletek problémai koziil az 50 f6nél keve-
sebb, illetve a 300 f6nél tobbet foglalkoztaté tarsasagok a
jogi problémékat emlitették (14 és 15%). Ezzel parhuza-
mosan a 300 fénél tobbet foglalkoztatok a vezetés szint-
jén is jeleztek human problémakat 15%). (Ez feltehet6en
a fizio kdvetkeztében lezajlo szervezeti atalakulas kdvet-
kezménye.) Az 51-300 f6 kozotti cégek az egyéb human
problémaékat (12,5%) emlitették a 4,5 milliard forint arbe-
vételt realizal6 tarsasagok leginkdbb az egyéb human
(25%), illetve a jogi (18%) problémékat emlitették. Tu-
lajdonosi dominancia szerint megbontva a véalaszokat lat-
hat6, hogy a kilfoldi tobbségi tulajdond cégek jeleztek
inkabb problémakat, 6k jogi problémakat (16%), vezetési
szintd humanproblémakat (13%), illetve egyéb human
problémakat (10%) emlitettek.

A cégekt6l megkérdeztiik, hogy afuzids Ugyletet ko-
vetden mi tortént. A kovetkezd tablazat szamai azt mutat-
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jak, hogy a fazios lgylet kovetkeztében a valaszol6 cégek
kozel kétharmada atvallalta af(zids partner hitelalloma-
nyat. A vallalatok termékkorei kozott az esetek szintén
kétharmadaban volt atfedés, ami joI mutatja, hogy a cé-
gek afazidval piacot is vesznek, illetve a hasonl6 tevé-
kenységet végzoket részesitik elényben. A valaszolok ko-
zel 56%-anal volt szamviteli racionalizalas a fuziot ko-
vetéen, s a cégeknek kozel 6t6dé a fuzio kdvetkeztében
adomegtakaritast is el tudott érni. (11. tablazat)

11. t&blézat
A fuziét hogyan befolyasolta a vallalat életét

megoszlas (%)

igen  nem
\olt-e tfedés a termékkorok kozott 66,7 333
Atvallaltak-e a masik fél hitelallomanyat 64,7 353
Tortént-e szamviteli racionalizalas
az (igyletet kovetéen 556 444
Ertek-e el adomegtakaritast az tigylet altal 176 82,4
A flziés ugyletben részt vevd vallalatoktél megkér-

deztiik, hogy az azonos, illetve a komplementer termékek-
nek mi lett a sorsuk az tgylet utan. A valaszolok 5%-anal
az azonos termékek kozil az egyik termelését megsziin-
tették, illetve jelent6sen csokkentették. A valaszolok
10—10%-andl az azonos, illetve a komplementer termékek
termelése (nagyobbrészt) a tovébbiakban is folytatodott,
mig egyetlen vélaszad6 sem jelezte, hogy a komplemen-
ter termékekbdl Gj termék keriilt volna kifejlesztésre.

A flzidban érintett cégekt6l megkérdeztiik, hogy a
fuziot megel6z6en a vallalat hany f6t foglalkoztatott. A
valaszok atlaga 460 f6, ami azt jelzi, hogy a fazids lgy-
letek a nagyobb vallalatok esetében jatszédtak le. Afazid
hatdsara a vélaszold cégek 44%-anal volt elbocsatas.
Azok a cégek, amelyek a fizid hatdséra létszamleépitést
hajtottak végre atlagosan kdzel 160f6t bocsatottak el, ami
komoly elbocsatasnak tekinthetd. Az érintett vallalatok
19%-a tervez tovabbi elbocsatasokat. A Iétszamleépitést
tervezOk atlagosan 40fét kivannak elbocsétani, ami mar
nem tekinthetd jelent8s Iétszamleépitésnek. (Ez arra en-
ged kovetkeztetni, hogy egyes vallalkozasok a fizi6 utan
végrehajtjak a létszamleépitést, s késébb mar nem tervez-
nek jelentds elbocsatasokat.) A valaszold cégeknél a fuzi-
ot kovet6en a foglalkoztatottak szama atlagosan 510 f6
koral alakult, amit a fuzid el6tti atlagos létszammal 6sz-
szevetve, igen szerény novekedést jelent. Ez szintén ala-
tdmasztja, hogy a fuzid kdvetkeztében jelentbs létszam-
leépitésekre keruilt sor. A vallalatoktdl megkérdeztiik,
hogy a faziét kdvetden a vallalat kiemelt pénzligyi muta-
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t6i hogyan alakultak. Az atlagos osztalyzatokat a 12. tab-
lazat foglalja dssze:

12. tablazat
A véllalat kiemelt mutatéinak alakulasa
a faziot kovetben

atlagos osztalyzat

Arbevétel 18
Adozas el6tti eredmény 2,2
Termelékenység az iparaghoz képest 24
Sajét téke/dsszes forras aranya 25
Verseny az adott piacon 30
Mikodési koltségek 32 -

Megjegyzés: 1=jelentbsen ndit, 2= nditt, 3=nem valtozott, 4 - csdk-
kent, 5=jelent6sen csokkent

A tablazat szamai mutatjak, hogy afuzios tgyletet ko-
vetBen nétt az &rbevétel. (Ez a véllalati méret ndvekedé-
sének természetes kdvetkezménye.) A cégek adozas el6tti
eredménye is nétt, bar valamivel kevésbé, mint az arbe-
vétel. Ennek ellenére az ipardghoz viszonyitott termelé-
kenység javult. A mlikddési a koltségek alig csokkentek.
A sajat t6ke/0sszes forras arany javult, ami arra utal, hogy
a fazi6s partner megfelel6 mutatéja kedvez6bb volt. A
flzié hatdsara a piaci verseny nem valtozott, ami azt je-
lenti, hogy a cégek 6sszeolvadassal tudjak helyzetiiket a
piacon megdrizni.

Afelvasarlasok tapasztalatai

A cégektdl megkérdeztik, hogy a felvasarlas hogyan tor-
tént. A véalaszok aranyét a 13. tabl&zat mutatja be:

13. tablazat
A felvasarlasi ugylet ,,torténete”
arény (%)
Felvasérolt méas céget 46,8
Més cég vasarolta fel Sket 3?3
Felvasaroltak volna mast, de nem sikerdilt 16
Més vésérolta volna fel Sket, de nem sikerilt 16

I\/Iegjegyzé%: a tablazatban szerepld szamok Gsszege nem feltétlentil
100, mivel tobb vélaszt is meg lehetett jelGini.

A szdmok azt jelzik, hogy a valaszol6 cégek kozelfele
mas céget vasaroltfel. Ugyanakkor a valaszoldk tébb mint
30%-at mas vallalat vasarolta fol. Erdekes, hogy a siker-
telen tgyletekrél csak igen kevesen szamoltak be. Ez azt
mutatja, hogy a felvasarlasi lgyletek altalaban megva-
I6sulnak, a sikertelenség aranya kicsi.

VEZETESTUDOMANY
xxxil. BVF2001. 11 SZAM

A mintaban szerepld cégekt6l azt is megkérdeztiik,
hogy a felvasarlasi ugylet eredménye mekkora részesedés
lett a célvallalatban. A vélaszok azt mutatjak, hogy a fel-
vasarlok atlagosan 81,8%-0s részesedés birtokaba jutot-
tak a felvéasarlasi ugylet soran. Ez igen magas, azaz az
Ugyletek az abszolGt tébbség megszerzésére iranyultak.

A vélaszok kozott szerepld 62 fzids tgylet kdzil dsz-
szesen 48 esethen adtdk meg a valaszoldk az lgylet ide-
jét. Ezek szerint 5 ligyletre 2001-ben, 15-re 2000-ben, 8-
ra 1999-ben, 20-ra pedig 1999 el6tt ker(lt sor. A szdmok
aztjelzik, hogy afelvasarlasi igyletek szama ndévekvében
van. A felvéaséarléasi tgylet volumenét illetGen csak 28 ligy-
let esetében kaptunk informéciot. Afelvasarlok arbevéte-
lének 2%-4t tette ki afelvasarlasi tgyletek dsszesitett vo-
lumene.

A cégekt6l megkérdeztiik, hogy mi volt afelvasarlasi
lgylet célja szamukra. A valaszolok elmondésa szerint a
felvasarlas lgyletek kdzel felében a piaci részesedés no-
velése jatszik szerepet, kdzel 40%-uk valamilyen straté-
giai dontés eredménye. (14. tablazat)

14. tablazat
A felvasarlasi Ggyletek célja

arény (%)

A piaci részesedés novelése 46,8
Stratégiai jelleg(i dontés 38,7
A ndvekedési tem fokozésa 25,8
Atevékenységi kor szélesitése 21,0
A méretgazdasagossag megteremtése 17,7
Akoltségek csokkentése 129
A konkurencia korlatozésa n3
Avallalati struktra racionalizalasa 113
Technologia-atvétel 81
Ellenséges felvasarlas kivédése 81
A versenyképesség nem technolégiai jellegl

javitasa 81
Adoelény kihasznalasa 81
Nem ismert az tigylet héattere 48
Uj terméknek piacot talalni 32
»Ellenséges” felvasarlas 16

Megjegyzés: a tablazathan szerepld szamok dsszege nem feltétlendl
100, mivel t6bb valaszt is meg lehetett jel6ini.

Az esetek negyedében a felvasérlassal a ndvekedési
Utemet is fokozni kivanjak, de az ugyletek 6tédében a te-
vékenységi Kor szélesitése is szerepet jatszik. A véla-
szokat az el6z6 tablazat foglalja dssze.
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A felvasarlasban érintett cégekt6l azt is megkérdez-
tik, hogy az ugyletet hogyan finansziroztdk. A megkérde-
zett vallalkozasok afelvasarlast 45%-han sajatforrasbol
(is) finansziroztak, de kdzel 26% emlitette a banki hitelt.
A kotvény és a részvénykibocsatas aranya igen alacsony
volt, mig egyetlen cég sem vont be kockézati t6két az
ugylet finanszirozasahoz. A vélaszokat a 15. tablazat fog-
lalja 6ssze:

15. tablazat
A felvasarlas finanszirozasa (megoszlas)

arény (%)

Sajat forras 452
Banki hitel 258
Tulajdonosi hitel 81
Részvénykibocsatas 6,5
Kotvénykibocsatas 3,2
Részvényfelvasarlas és/vagy kivasarlas 32
Részvénycsere 16
Kockazati t6ke 0,0

Megjegyzés: a tablazathan szerepl6 szamok dsszege nem feltétlendl
100, mivel egy Ugylet esetén tobb finanszirozasi forma is lehetséges
(t6bb valaszt Is meg lehetett jeldini).

A cégekt6l megkérdeztiik, hogy a felvasarlas soran
mik voltak a legjellemz6bb problémak. A valaszolok
21%-a szerint voltak jogi problémak, de 19%-uk szerint a
vezetés szintjén jelentkezd human problémak is nehezi-
tették az Ugyletet. 18-18% jeldlte meg a szamviteli és az
egyéb human problémakat. A vallalatoktol megkérdeztik,
hogy a felvéasarlas soran milyen més problémakkal kellett
még szembenézni. A vélaszol6k elmondték, hogy voltak
miszaki problémak, illetve egyes esetekben gondot oko-
zott az alacsony termelékenység és a felesleges munkaerd
sorsanak (elbocsatasanak) kérdése. (16. tablazat)

16. tablazat
A felvasarlasi ugyletek legjellemzébb
problémai (megoszlas)

arany (%)

Jogi problémak 210
Human problémak a vezetés szintjén 194
Szamviteli problémak 17,7
Egyéb human problémak 177

Megjegyzés: a tablazatban szerepl6é szamok dsszege nem feltétlendl
100, mivel t6bb valaszt is meg lehetett jeldini.
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A cégektdl megkérdeztiik, hogy afelvasarlasi ligyletet
kovet6en mi tortént. A 17. tAblazat szamai mutatjak, hogy
a felvasarlasi ugylet kdvetkeztében a valaszold vasarlok
kozel harmada atvallalta a megvaséarolt cég hitelalloma-
nyat. A vallalatok termékkorei kozétt az esetek mintegy
felében volt atfedés, ami szintén mutatja, hogy a cégek a
felvasarlassal piacot is vesznek. A vélaszolok kozel 40%-
&ndl volt szamviteli racionalizalas a felvasarlast kove-
tden, de a cégeknek minddssze igen 2%-a tudott a felva-
sérlassal adomegtakaritast is elérni. A felvasarlasi tgylet-
ben részt vevé vallalatoktol megkérdeztik, hogy az azo-
nos, illetve a komplementer termékeknek mi lett a sorsuk
az Ugylet utan. A vélaszolok 13%-anal az azonos termé-
kek kozil az egyik termelését megszlintették, illetve
jelentGsen csokkentették. Ezzel szemben a valaszoldk
24%-anal az azonos termékek termelése nagyobbrészt
folytatodott.

17. tablazat
A felvasarlast hogyan befolyasolta

a vallalat életét

megoszlas (%)

igen  nem
Atvéllalték-e a masik fél hitelallomanyat 325 67,5
\olt-e tfedés a termékkorok kozott 489 511
Tortént-e szamviteli racionalizalas
az Ugyletet kovetSen 386 614
Ertek-e el adomegtakaritast az Ugylet altal 24 97,6

A vélaszolok kozel 7%-anal a komplementer termé-
kekbdl 0j termék kerilt kifejlesztésre, mig az érintett cé-
gek 16%-anal a komplementer termékek termelése a to-
vabbiakban is folytatodott.

A felvasarlashan érintett cégektdl megkérdeztiik, hogy
a partner vallalat hany f6t foglalkoztatott. A valaszok at-
laga 780 f6, ami azt jelzi, hogy afelvasarlasban inkabb
nagyvallalatok voltak érdekeltek. A felvasarlas soran, il-
letve azt kovetben a valaszolé cégek 62%-anal nem volt
elbocsatas. Azok a cégek, amelyek afelvasarlast kdvetéen
létszamleépitést hajtottak végre (38%) atlagosan kozel
224 f6t bocsatottak el, ami jelent6s elbocsatasnak tekint-
hetd. Az érintett vallalatok 17%-a tervez tovabbi elbocsa-
tasokat. A létszdmleépitést tervez6k atlagosan 330 fét
kivannak elbocsatani, ami szintén igen jelentésnek mond-
hatd. (Arra enged kovetkeztetni, hogy egyes vallalkoza-
sok nem kozvetlenil a felvasarlas utan hajtjak végre a
létszamleépitést, hanem csak késébb.) A vallalatoktol
megkérdeztiik, hogy a felvasarlast kovet6en a vallalat ki-
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18. tablazat
A vallalat kiemelt mutat6inak alakulasa
a felvasarlast kovetéen

atlagos osztalyzat

Arbevétel 2,0
Addzés el6tti eredmény 24
Verseny az adott piacon 2,6
Termelékenység az iparaghoz képest 2,6
Sajat t6ke/dsszes forras aranya 2,6
Muikodési koltségek 31

emelt pénziigyi mutatéi hogyan alakultak. Az atlagos osz-
talyzatokat a 18. tablazat foglalja dssze.

A tdblazat szdmai mutatjak, hogy a felvasarlasi ugy-
letben részt vevd véllalatokndl a felvasarlast kdvetden
nétt az rbevétel. (Ez a vallalati méret ndvekedésének ter-
mészetes kdvetkezménye.) A cégek adozas el6tti eredmé-
nye is n6tt, mikdzben a koltségek nem vaéltoztak, tehat a
vallalatok hatékonysaga javult. Valamelyest javult a sajat
tOke/0sszes forrds arany is, ami szintén mutatja, hogy a
felvéasarlo vallalatok inkdbb bels6 forrdsokra tdmaszkod-
tak az ugyletek soran. m

A HONAP GONDOLATA

»Nagyszer( id6ket élek. Ez a legjobb munkam, amely valaha
csak létezett. Tulajdonképpen ez az els6 munkam,

soha nem is csinaltam mast.”

Jerry Yang
amerikai Internet-guru, és ,f6 Yahoo!”
(1968-)

Milyen haza van Jerrynek? Los Altosban all6 gyonyord, o6t halészobas villa, kdprazatos kilatassal a San Franciscoi
Obolre. Mindezért kozel kétmilli6 dollart fizetett, pedig ennél valésziniileg nagyobb luxusra is telt volna, figyelembe
véve azt a Forbes listat, amely alapjan Jerry Yang 1997-ben 800 milli6 dollaros maganvagyonnal rendelkezett.
Igaz, ez a technoldgiai és informatikai gazdagok rangsoraban csupan a 32. hely-

hez volt elegendd. Az eredmény mégis leny(igoz6, hiszen Jerry - a

szamitastechnika vildgaban nem egyedilalld6 médon - ,self-made” milliomos,

vagyis amit elért kizar6lag maganak kdszonheti. Vagy mondhatnank ugy is, jo

idében volt j6 helyen. Ez jelen esetben egy uUtott-kopott lakékocsit jelentett a

Stanford Egyetem udvaran 1994-ben.
Itt kezd6dott a Yahoo! leny(ig6z6 torténete.

Kivancsi ra?

www.igconsulting.hu/honapgondolata
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