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VALLALATFELVASARLASOK

ES -OSSZEOLVADASOK

Acikk els6 fele a vallalatfelvasarlasok és fuzidk elméletét mutatja be, attekintve e piac torténetét. A fazids folya-
mat végére megvaldsuld szervezeti integracidig vezetd Ut minden egyes lépése mddositja, befolyasolja,
meghatarozza az Ugylet sikerét: a cikk tovabbi része e beavatkozasok néhany gyakorlati kérdését, torvényi

szabalyozésat, szdmvitelét targyalja.

Az egyesiilés (merger) sordn a tarsasagok kozil legalabb

az egyik megsz(inik. Ez végbemehet beolvadassal vagy

dsszeolvadassal.

> Beolvadas esetén a beolvad6é tarsasag jogilag
megsz(nik, eszkozei és forrdsai az atvevd tarsasagra
mint jogutddra szallnak at, amelynek tarsasagi for-
maéja véaltozatlan marad, jogalanyisaga nem valtozik.

> Osszeolvadas soran az egyesiilé tarsasagok megsz(in-

nek, vagyonuk atszall az Uj jogutéd tarsasagra. A

keletkezd tarsasag Uj nevet kap, (j részvényeket bo-

csat ki.

Az egyesiilések egyszerliek és olcsok abban az értelem-
ben, hogy az egyes vagyontargyak atruhdzasanak jogi
formasagai elkeriilhet6k. Ugyanakkor a jogutéd szerve-
zetnek a fuzionald tarsasadgok valamennyi kotelezett-
ségéert felel6sseéget kell vallalnia. A szervezeti egy-
ségeket gyakran nehéz &sszevonni, a parhuzamos funk-
ci6k megszintetése komoly konfliktusforras lehet. Az
eltér§ tarsadalmi, gazdasagi kultlraju szervezetek
nemzetkozi egyesilésénél tovabbi gondok merilhetnek
fel pl. a kompenzécié terlletén.

Nemcsak az emberi eréforrasok elosztasa, hanem a
vallalati infrastruktira, az informaciorendszerek egye-
sitése sem konny( feladat. A kozds funkcidk, marketing,
K+F, szamvitel, értékesitési haldzat 6sszevonésa idében
is elnyuld, nagy koltségekkel jaré miiveletek lehetnek. A
flzié koltségeit ndvelheti, ha bizonyos kisebbségi tulaj-
donosok nem kivannak részt venni a létrejové (j

44

szervezetben, hiszen kérhetik részvényeik megvasarlasat
a vevotol.

Felvéasarlasnak (aquisition) a vallalat iranyitdsnak
bizonyos meérték{i megszerzését nevezziik. lde tartoznak
a részesedésszerzés és a befolydsszerzés kilénboz6
fokozatai. Ez esetben a vezetés bevonasara nincs is
feltétlentl szlikség, s6t a két tarsasdg kozgylilésének
jovdhagyésa sem sziikséges. Mivel nem jon létre (j
jogalany, ezért cégbirésagi bejegyzésre sem keriil sor. A
felvasarlas koltségeit itt is ndvelheti a kisebbségi csomag
megvételére sz6l6 ajanlat teljesitése, ellenséges felvasar-
lasndl az agynevezett “méregpirulak” (Id. késébb)
lenyelése is. Készpénzes felvasarlaskor az eladast ado-
fizetési kotelezettseg terheli.

A harmadik lehet6ség a kiszemelt vallalat néhany
vagy 0Osszes eszkdzének felvasarlasa. Ez akkor jellemzd,
amikor adott cégnek csupdn egy részlegét, divizidjat
kivanja megszerezni a vev6. A divizidk eszkozeit, illetve
forrasait gyakran jogilag is kilon egységben, leanyval-
lalatban kezelik. Itt természetesen a részvények tulajdon-
joga nem valtozik, igy a részvényesek beleegyezése
megkerilhetd.

Az egyesilések fajtai
Uzletdgi kapcsolodas szerint

Megkuldnboztetiink horizontélis és vertikalis fuzidkat,
valamint konglomeratumokat.
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Horizontélis fazidban a felvaséarlé és a célvallalat
azonos iparagban fejti ki tevékenységét. Az érintett tar-
sasagok célja altalaban a méretgazdasagossagi elénydk
kiaknézasa, pl. az igazgatési vagy a K+F funkcio 6ssze-
hangolasa. Mivel a horizontélis dsszekapcsolodasok egy
adott iparagban csokkentik a versenyzd vallalatok
szdmat, konnyebben vezethetnek monopdliumhoz. Az
allami ellendérzés tehat elengedhetetlen, az ilyen tranzak-
cidkat egy bizonyos arany felett a hatésagoknak korla-
tozniuk kell.

Vertikalis integracion a termelési-értékelési lanc mas-
més szintjein allé vallalatok kapcsolodasat éltjuk. A nyers-
anyagellatas biztositdsa, a termelési folyamat feletti el-
len6rzés megszerzése indokolhat vertikalis egyesilést.
Mindez megkonnyiti a koordinaciot és az adminisztraciot.

Az egymastdl eltérd tevékenységet folytatd vallalatok
kozott 1étrejovo tgylet nyoman konglomeratum alakul ki.
A konglomerdtumokat is tovabb csoportosithatjuk:
amennyiben hasonld, illetve helyettesitd termékeket
gyartd cégek kapcsolodnak 6Ossze, ugy koncentrikus
egyesulésrél beszélhetiink. Célja a nyersanyagelosztas
megszervezése, vagy vezet6i ismeretek megosztasa.

Ismerlink még foldrajzi, piaci terjeszkedést, ahol a
kapcsolédé vallalatok piacai térben nem fedik egymast,
valamint olyan tiszta konglomeratumot, ahol a
tevékenységek kozott semmiféle hasonlésdg nincs. A
pénziigyi konglomeratum céljaként a diverzifikaciét, a
portfolié varianciajanak csékkentését szoktak megjeldl-
ni, amennyiben az eltér6 tevékenységek hozamai nem
korrelalnak teljesen. F&leg az érettség szakaszaba lépett
cégek valasztjak ezt, hiszen az iparagban adédo befek-
tetési lehet6ségek csokkenésével a szabad pénz-
eszkdzoket fel kell hasznélni.

A vevlk fajtaja szerinti csoportositas

A vallalatok felvasarldit céljuk szerint két csoportba
sorolhatjuk: szakmai és pénziigyi befektet6k. A keét
befektet6i kor kozott nincs éles hatarvonal, a két csoport
tulajdonségai sokkal ink&bb egy skala két végét jelolik.

Szakmai befektet6k

A stratégiai befektetd a célvallalat thgabb értelemben vett
iparagéba tartozik, a felvasérlas sajat hosszu tavla cél-
jainak megvalGsitasét szolgalja. A célvallalat felhalmoz6-
dott eszkozeit, szakértelmét, infrastruktirajat, piacat sajat
mikodésének bévitésére hasznalja fel, a felvasarlas tehat
novekedési utat jelent, aminek alternativaja a sajat er6-
forrasokra tamaszkod6 bels6 noévekedés.
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A fentiekb8l addddan a szakmai befektet6k néhany
sajatos szempont alapjan értékelik a célvallalatokat, mas
a felvasarlas motivacidja, a célvallalat kivalasztasanak
folyamata stb. A szinergidk realizalasanak mihamarabbi
megkezdéséhez feltétel a vevé és a célvallalat
szervezetének, illetve tevékenységének gyors integralasa.
Minél kés6bb kerill erre sor, a pénz id6értékének
torvénye szerint, annal kisebb lesz a szinergia értéke. A
szervezet és a tevékenység 0sszevonasa ugyanakkor min-
denképpen hossz( tavra szol6 dontés, hiszen az ebb6l
szarmaz0 hasznok nem folynak be egyik pillanatrél a
masikra.

A ,,stakeholder’-elmélet szerint a vallalat célja vala-
mennyi érintett érdekének optimalizéldsa. A véllalat
belsd érintettjei a tulajdonosokon kivil az alkalmazottak
és a vezetOk, kilsé érintettjei a hitelezdk, a szallitok, a
vevlk, a versenytarsak, a hatésagok stb. A szakmai
befektetOket ezért nem csak pénzigyi megfontolasok
vezérlik, hanem egyéb nem szamszer(sithetd hasznokat
is figyelembe vesznek a célvéllalat kivalasztasa soran.l
E folyamatban szempontként olyan értékek jelennek
meg, mint a munkavallalok szocialis, munkavégzési vagy
egyeb feltételeinek javitdsa, a koOrnyezetbarat tevé-
kenység stb. Egy szakmai befektet§ szamara a tranz-
akcio a legtobb esetben pénzigyileg rovid tavon
veszteséges.

Pénzligyi befekteték

A nemzetkdzi M&A piacon az 1980-as évek Ota jelentds
novekedésnek indult az an. pénzigyi befektetfk
tevékenysége. Pénzigyi befektetének tekintjuk azt, aki
olyan vallalatban szerez érdekeltséget, amely nem tar-
tozik az 6 tag értelemben vett ipardgiba. Mindazonéltal
ez a definicid sem egészen pontos, hiszen vannak olyan
felvasarlok, akik konglomeratum-épitésiiket diverzifika-
cios célokkal magyardzzak, és nem rendelkeznek azokkal
a jol definidlhatd magatartdsformékkal, amelyek az igazi
pénzigyi befektetékre oly jellemzéek.

Napjainkban mar hazankban is egyre nagyobb
szerephez jut a jo novekedeési kilatasokkal biro, de téke-
hianyban szenvedd tarsasagok intézményi finan-
szirozésa. A vallalat megsziletésétdl egészen a hanyatlas
szakaszaba valo eljutasaig az életgorbe barmely pontjan
beléphet a pénzlgyi befektetd, de minél korabban teszi
ezt, annal magasabb a kockazat és az altala elvart hozam
is. A befektetd szerepe addig tart, amig a birtokolt val-
lalatot el nem adja egy Ujabb - akar szakmai, akar pénz-
Ugyi - befektet6nek.
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A szakmai befektet6khoz hasonléan a pénzlgyi
szemlélet itt is megjelenik: a pozitiv nettd jelenérték
felvasarlasokat végre kell hajtani. Az alulértékelt vallala-
tok keresésével minél nagyobb hozam elérése a cél. Am
pénzligyi befekteték a szakmai szempontoktol eltéréen
mas értékek kiaknazésara, realizalaséara torekszenek.

A pénzlgyi befektet6 azért vasarol meg egy
lUzletrészt, hogy kés6bb arfolyamnyereséggel értékesitse.
Nem célja a célvallalat miikddésének, szervezetének in-
tegracidja. Befektetésének id6horizontja rovid, vagy
kdzéptavl, ezért mar a felvasarlaskor igen fontos
szerepet kap a kés6bbi Uzletrész-értékesités lehe-
t6ségeinek feltarasa. A vallalatbdl valé killénboz6 kiszal-
lasi (exit) lehet6ségek rangsoroldsa és értékelése mar a
felvésarlaskor megtorténik, hiszen biztonsagosabb exitle-
het6ség magasabb felvasarlasi arat jelent. Az exitle-
het6ségek értékelésekor segitenek a modern opcidarazasi
modellek (pl. Black-Scholes-Merton formula, dontési
fak).

A ,shareholder” elmélet szerint a vallalat m{ko-
désének egyetlen célja az Uzletrészek, a részvények
értékének ndvelése. Més, a részvény arfolyamaban meg
nem jelend, értékeket nem vesz figyelembe, befek-
tetésének eredményességét kizarolag az elért hozam
alapjan itéli meg.

A pénzlgyi befektet6k szdmara fontos a célvallalat
feletti iranyitds megszerzése: pl. akkor, ha a régi vezetés
menesztésével kivanjak hatékonyabbd tenni a céget.
Mindazonaltal pénzigyi befektet§ csak ritkan szerez a
célvallalatban tobbségi részesedést, a kockézatot ily
maédon inkdbb megosztja més vevékkel, befektetSkkel.
Portfoliojuk biztonsagat igy egy adott felvasarlas kudar-
ca kevéshé befolyasolja. Meghatarozo jelentéséggel bir a
célvallalat tarsasagi formaja is. A befektetés kockazatos
voltahol kovetkez8en a részvénytarsasagi forma a legal-
kalmasabb, hiszen

a tulajdonosok, igy a pénziigyi befektetd felelésége is
korlatozott, ami a veszteség nagy valdszinlisége miatt
fontos;

tulajdonjogot megtestesitd értékpapirt csak rész-
vénytarsasag bocsathat ki, ami az exitnél jelentds, mivel
a részvények aruba bocsatésa kénnyebb;

a befektetési dontés csak megfelel§ informéacid bir-
tokdban hozhatdé meg; a nyilvdnosan m(kodd
részvénytarsasagot tajékoztatasi kotelezettség terheli
(éves beszdmold, gyorsjelentések).

A célvallalatok a t6kebevonas érdekében enged-
ményeket kényszerllnek tenni: a kisebbségi részesedés
szamara beleszolast engednek stratégiai dontéseikbe pl.
a kovetkezd eszkdzokkel:
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» eltér6 jogokat biztositd részvények;

vétojog;

» tobbséget igényl6 dontések atmindsitése;

e az egyszerl/minGsitett tdbbségi szavazati
megvaltoztatasa.

E mddszerek kuldndsen akkor kapnak nagy hang-
stlyt, ha a tulajdonosok kdzétt nemcsak tovabbi pénzi-
gyi, de jelent6s befolyassal biré szakmai befekteték is
vannak.

Attél fiugg6en, hogy a célvallalat életpalyajanak
melyik pontjan 1ép be, tobbféle pénzigyi befektetst
kilonboztethetink meg. Minél kordbban torténik a
felvasarlas, annal nagyobb a kockazat és az elvart hozam.
Noveli a bizonytalansagot az is, ha a pénziigyi befek-
tetének nincsenek részletes ismeretei az adott iparagrol.
A pénzugyi befektet6k kore a kockazati, illetve a
fejlesztd tékét biztositd tarsasagoktdl a “stag” spekulan-
sokon &t egészen a reorganizacios tokéig terjedhet.

hatar

Ellenséges vagy egyetértéssel
szlletett felvasarlasok

Fejlett t6kepiacokon a véllalatok iranyitésa és azok tulaj-
donldsa, illetve ellendrzése szétvélik. A tékepiacok fel-
adata folosleges t6ke kozvetitése azok szamara, akiknek
sziikségik van ra. Ennek egyik oldalan a befekteték all-
nak, akik t6kéjuket értékpapirokba fektetik a megfelel6
hozam remenyeden.' Céljuk befektetésilk értékének
novelése. A befektetend6 t6két pl. befektetési alapokon,
nyugdijalapokon keresztiil jutattjak el a piacra, igy az
egyéni befektet6k annak felhasznalasaban mar kevésse
vesznek részt. Ezt hivatasos portfolio-managerek, tancs-
adok végzik. Az egyéni befektet6k tehat az altaluk tulaj-
donolt cégek vezetésében, ellendrzésében aktivan nem
vesznek részt.

A piac mésik oldalan azok a véllalatok allnak, ame-
lyeknek tékére van sziikséglk. A cégek iranyitasat a
vezet6k, igazgatok vegzik, akiknek gyakran nincs is tu-
lajdonuk az 4ltaluk irdnyitott vallalatban. A vallalatvezetd
feladata a cég tulajdonosait szolgalni azéltal, hogy a val-
lalatot minél értékesebbé teszik. Ezzel szemben a vezetdk
ezt gyakran figyelmen kivil hagyjak, vagy legalabbis e
szempontot a hattérbe szoritjak sajat céljaik érvé-
nyesitése érdekében.

A vezetbi és a tulajdonosi érdekek Utkdzése nyoman
a véllalatok m(kddése egyre kevéshé kielégitd, igy a
részvények ara is csokken. Az értékpapirpiacok mint
koncentralt piacok egyik f6 feladata az informéaciok teljes
kor( hozzaférhetéségének biztositasa. Egy hatékony piac
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résztvevli felismerik a rosszul iranyitott cégeket, ame-
lyek igy felvasarlas célpontjava valnak.

A vevl tehat azért is érdekelt lehet a felvasarlasban,
mert a felvasarlassal jelent6s befolyast szerz6 tulajdonos
a régi vezetés menesztésével és Uj kinevezésével
hatékonyabba teheti a céget, amelynek részvényei ezaltal
tobbet fognak érni. Ahhoz, hogy az eredeti tulaj-
donosokat rabirjak arra, hogy részesedésiikt6l megval-
janak, az aktualis piaci arnal magasabb arat kell ajanla-
niuk, tehat az 0j vezetés altal teremtett értéket a vevd
megosztja az eladokkal. Ebben az értelemben mind az
eladék, mind a vasarlok jol jarnak, Uj értékhez jutnak.

Ellenséges felvasarlason azt értjuk, amikor a véllala-
tot a vezetés beleegyezése, illetve esetleg tudta nélkul Uj
tulajdonos szerzi meg. Az ehhez hasonlé tranzakcidk ter-
mészetesen Utkdznek a menedzsment érdekeivel, amely-
nek tagjai igy megprébaljak ezt megakadalyozni. Az
olyan véllalatvezetd is érdekelt lehet ennek megakada-
lyozasaban. aki a cégérték novelésén faradozik, ha meg-
gy6z6dése szerint a tulajdonosvaltas egy nagyobb, lehet-
séges jovBbeni értékndvekedéstdl fosztja meg a mostani
részvényeseket, illetve az Uj tulajdonos érdeke pl. rész-
legek bezérasa, munkavallaldk elbocsatésa.

Finanszirozasi modok

A villalatfelvasarlasok belsé vagy kiilsé forrashol finan-
szirozhatok. Az esetek tobbségében nem all ren-
delkezésre a tranzakci6 lebonyolitdsahoz szikséges
pénzeszkdz. Ma mar a pénz- és tbkepiacok, illetve a
felvasarlasok infrastruktirajanak fejlettsége megteremti a
lehet6séget a pénzeszkdzokhdz vald bbséges hozzé-
féréshez.

Amennyiben (j forrasok bevonasara van sziikség, a
t6keszerkezet hierarchia-elmélete szerint a vallalatok
elényben részesitik a bels§ finanszirozast a kils6vel
szemben, mig a valasztasos elmélet inkabb hitelek
felvételét preferélja: a vallalatnak addig kell elad6sodnia,
amig az adomegtakaritds jelenértékének ndvekedése
ellensulyozza a pénzigyi nehézségek jelenértékének
novekedését. Empirikus adatok tanisaga szerint valéban
a legolcsobb forrds az osztalékként ki nem fizetett
pénzfelesleg, ezutan kovetkezik a kotvények kibocsatasa,
majd végil a legdragabb a pétldlagos sajat téke bevonasa
részvények kibocsatasaval.

Hitelbdl torténd kivasarlasnal a kamatok és a t6ke
torlesztése adozas el6tti eredménybdl torténik, ellentét-
ben az adozott eredményb6l szarmazd bels§ forrassal,
igy a hitel egy bizonyos hatarig - ahogyan a valasztasos
elmélet allitja - tényleg olcsébb lehet.
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A pénzpiaci instrumentumok fejlettsége miatt joggal
varjadk el a célvallalat tulajdonosai is, hogy tulajdon-
részik ellenértékét készpénzben kapjak meg. A felvasar-
16k elriasztasat célzd védekezeési technikdk, pl. a hitelbdl
torténd kivasarlasok (LBO, Leveraged Byout), illetve a
vezet6i kivasarlasok (MBO, Management Byout)
pénzigénye azonban egyre ndvekszik.

Az egyik olyan pénzigyi eszkdz, amely nagy
szerepet jatszott a hitelbdl torténd kivasarlasoknal, az dn.
,,bovli kétvény” (junk bond). Ezen papirok magas hoza-
mu, de nagy kockazatl kotvények, s ,befektetésre nem
ajanlott”, vagyis spekulacios besorolastak. 1977-ben
jelentek meg az Egyesillt Allamokban azok a bovli
kotvények, amelyek mar forgalomba kerllésikkor sem
érték el a befektetési fokozatot. Hamarosan a Drexel
Burnham Lambert cég valt vezet6vé a bovli papirok
piacan. Az 1997-es 1,1 szazalékrd6l 1985-re majdnem
hisz szdzalékra nétt a bovli kotvények részaranya az
osszes nyilvanos kibocsatastu kotvények kozott. A Fed
1984-es felmérése szerint a forgalomban 1évd bovli
kdtvények tobb, mint 40 szazaléka volt kapcsolatban val-
lalat-felvasarlasokkal.2

A bovli kétvények azonban mégsem valtottdk be a
hozzajuk f(iz6d6 reményeket: az 1977 és 1988 kozott
kibocsatott papirok egyharmada a nyolcvanas évek
vegére fizetésképtelenné valt, tovabbi egyharmadukat
pedig visszavasaroltak, ezzel menekillve meg a magas
kamatok el68l.2 A bdvli papirok virdgzasanak végére a
Drexel vezet6jének biintetépere tette a pontot.

A hitelb6l torténd felvasarlasok kétségtelen el6nye,
hogy a véllalatokat, alkalmazottakat az ad6ssagszolgélat
hatékonyabb munkéra 6szténdzheti, elriaszthatja folos
pénzeszk6zok tartasatdl, illetve negativ jelenérték( ter-
vek megvalositasatol. Azontll azonban, hogy a bovli
kotvények koltséges tOkebevonasi lehetlséget jelen-
tenek, pl. a vezet6i kivéasarlasok esetében, csupan a rovid
tdvi meggazdagodas reményével, inkabb kivették a pénzt
a kivasérolt véllalatokbol.

Nem készpénzb6l torténd kivasarlasra akkor kerdl
sor, ha a konstrukcié mindkét fél szdmara el6nyds pl. a
kedvezébb addzasi lehetéségek kihasznalasa, vagy a
szamviteli részvénycserés kivasarlas miatt. Néhany
ipardgban - pl. a pénzintézeteknél torvényileg elGirt
t6kekdvetelményeknek kell eleget tenni. A bankiizem
biztonsiga érdekében a bankok szavatold t6kéjének -
aminek része a sajat téke is - el kell érnie a konagalt mér-
legf60sszeg nyolc szazalékat, ezért a felvasarlashoz sziik-
séges t6két mar nem tudjak idegen forrasként bevonni.
Azok a vaéllalatok, amelyek maér csak ad6smindsitési
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besorolasuk romlasaval tudnanak hitelhez jutni, érthetéen
szintén a sajat téke bevonasat fogjak valasztani.

Torténeti attekintés

A szazad elején a horizontalis felvasarlasok és Ossze-
olvadasok jellemezték a piacot. Az Egyesiilt Allamokban
az els6 nagy flziés hulldm az 1883-as valsag befe-
jez6dése nyoman bontakozott ki, és cslcsat a szazadfor-
dulén érte el a United States Steel Corporation mega-
lakulasaval. A fellendiilésnek az 1904-es recesszio €és az
USA Legfels6bb Birésaganak a Northern Securities
Uigyében hozott dontése vetett véget. A XIX. szazad végi
ipari, technikai és infrastrukturalis fellendiilés szolgaltat-
ta az alapot tobb ezer cég eltlinéséhez, csak hogy
monopolium alakulhasson ki egy-egy iparagban.

Az els6 vilaghdborl és a nagy vilagvalsag kozotti
id6szakban mintegy 12 ezer véllalat tiint el, de mér nem
monopo6liumok szilettek, hanem f6leg oligopdliumok.
Nagyobb ardnyban keletkeztek vertikalis és diverzifika-
Ci6s célzaty egyesulések, 1926 és 1930 kozott a flzidk-
eszkozértekik alapjan - 47 szazaléka szolgélta a ter-
melési folyamat kibOvitését vagy a vertikélis integ-
raciot.4

A harmadik hullam a méasodik vilaghaborut kovetden
indult meg és a hatvanas évek végén tet6zott. Ezen
id6szakot konglomeratumok Kkialakulasa jellemezte,
vagyis egymastdl teljesen eltérd tevékenységi tarsasagok
talaltak egymasra. A hatvanas évek egyesiléseinek
csaknem 80 szazaléka birt ilyen jellemz6kkel.5 A kong-
lomeratumok létrehozasanak f6 célja ebben az id6ben
afféle pénzlgyi varazslas volt, hiszen ekkor még csak
kialakul6ban voltak a napjainkban is hasznalt t6kepiaci
elméletek: tényleges hatékonysagndvekedés elérése
nélkil probaltdk emelni az egy részvényre jutd ered-
ményt (EPS) azéltal, hogy alacsony arfolyam/eredménv
hényadost (P/E) véllalatokat olvasztottak be. Példaul:

Adott két véllalat: A és B. Mindkett6nek 200-200
ezer darab részvénye van forgalomban, évi
nyereségik 2-2 millié dollar, ami azt jelenti, hogy
mindkett6 EPS mutatdja 10 dolldr. Az A véllalat
részvényeinek arfolyama 150 dollar, tehat a papir P/E
rataja 15. A B papir esetében P=100, P/E=10. Tegyiik
fel, hogy a két tarsasag Osszeolvad, B tulajdonosai
pedig &t B részvény helyett kapnak négy A részvényt,
tehat 500 dolléar piaci érték(i papir helyébe 600 dollar
értékdt. A létrejott AB vallalatnak ekkor 360 ezer
részvénye lesz forgalomban, mig nyeresége 4 millio
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dollar. Az AB villalat EPS mutat6ja maris 11,11 dol-
lar.6

Természetesen_nem keletkezett (j érték, a konglomera-
tumban szinergiahatdsok nem jelentkeznek. Csupan az
tortént, hogy a piac tovébbra is az eredeti P/E rataval
értékelte a konglomeratum papirjait. Ez a blivészkedés a
Wall Streeten tdbb éven keresztil m(ikddott, de a hat-
vanas évek végét6l a hasonlo egyesiilések mar jelentds
veszteségeket szenvedtek el. [1. &bra, a), b), c)]
Alretvenes évek elején a felvasarlasi laz az olajvalsa-
gok nyoman alabbhagyott. Tobb ipardgbhan a szerkezet-
atalakitas jegyében, a fellépd negativ szinergiak miatt
inkdbb vallalatszétvalasok mentek végbe. Az évtized

sulésa volt jellemz8, szdmos sikeres iparagban (pl. fa-
1 abra

A vallalatfelvasarlasok és egyesiilések

* Csak azon Ugyletek alapjan, amelyek esetében a vételar nyilvanos.
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vagy dohanyipar) a keletkezett pénzfeleslegeket mar csak
véllalat-felvasarlasba tudtak kedvezben befektetni.

A nyolcvanas években egyre tobb &sszeolvadast
motivaltak pénzigyi indokok. Megnétt az ellenséges
felvasarlasok és a hitelbdl tortént kivasarlasok aranya.8
1985-t6l hirtelen ismét megugrott a fuziok szama az
Egyesiilt Allamokban. Harom év alatt az 1 milliard dollar
feletti gyletek szama megkétszerez6dott, pl. 1988-ban
az ilyen tranzakciok Osszértéke elérte a 137 milliard dol-
lart.9 Mindezt elGsegitették a pénzigyi, szallitméanyozasi
és elektronikus média agazatok deregulécidi. Folyta-
todott a hetvenes években megkezd6dott dekonglomera-
cio.

A vilag tobbi nagy gazdasagi térségével (Tavol-
Kelet, Eurdpa) dsszevetve az Egyesillt Allamok tékepia-
ca a legfejlettebb abbol a szempontbodl, hogy itt a legma-
gasabb a tézsdei kapitalizacio, a véllalatok t6zsdei jelen-
léte sokkal altalanosabb. Az amerikai cégek elaprézott
tulajdonosi struktdraja sokkal jobban kedvez§ a felvasar-
lasok és Osszeolvadasok piacanak, mint a japan nagyval-
lalati kereszttulajdonlasok.

A kilencvenes évek elejére az M&A tevékenység az
altalanos gazdasagi visszaesés miatt lelassult, annal is
inkabb, mivel a ’80-as évek egyesiilései nem valtottak be
a hozzajuk flizott reményeket. Az évtized derekan ismét
kibontakozé fuziés hullamot a globalizacié kihivasai val-
tottak ki. A vilagkereskedelem szabalyozasanak liberali-
zacidja Uj piacokat nyitott meg, az eurdpai t6kepiacok
fejl6dése pedig egyre tdbb nyugat-eurépai tarsasag
belépését teszi lehet6vé az M&A piacra. Az EU mega-
lakulasa el@segitette, majd az EMU felallitdsa nyiltan
zészlajara tlizte a versenyt az amerikai gazdasaggal.

1993-ban az M&A ugyletek Osszértéke vilagszerte
500 milliard dollart tett ki, ez 1999-re felklszott 3430
milliard dollarra, amib6l az Egyesult Allamok 1750 mil-
lidrddal részesedett. Eurépa 1200 milliard dollar felett
teljesitett, ami az 1997-es értéknek tobb, mint kétsze-
rese!10 A telekommunikécié és az informatika rohamos
vildg eddigi legnagyobb flzi6ja is ezen a terlleten
sziiletett. A Vodafone és a Mannesmann frigye pedig az
eddigi legnagyobb nemzetkozi (cross-border) tgylet. (1.
tdblazat) Az év eleji Glaxo-SmithKline frigy a gyogy-
szeripar alapos atrendez8dését vetiti elére, a rohamosan
fejléd6 géntechnoldgia belathatatlan tavlatokat nyit (j
gyégyszerek kifejlesztésében.

Magyarorszagon a rendszervaltozas o6ta az allam lé-
pett fel az M&A piac legjelentésebb szerepl6jeként az
elado6i oldalon. Az 1995-6s Bokros csomag, és az azt
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kovetd '96-os tbkepiaci fellendiilés kovetkeztében
folyamatosan novekszik a felvasarlasi céllal bearamlé
kiilfoldi t6ke. Erdekes, hogy az é&zsiai és az orosz pénz-

|. tablazat
A harom eddigi legnagyobb fazié
Vev6 Célpont Ugyletérték
milliard USD
America Online Time Warner 183,7
Vodafone AirTouch Mannesmann 142,2
MCI WorldCom Sprint 128,9

Ugyi valsadg - ellentétben a t6zsdén okozott jelentls
ingadozassal - a felvasarlasok piacara nem volt jelentds
hat&ssal, amit a hazdnkba befektet6k hosszu tavi bizalma
magyardzhat. A magyar f0zi6k piacan (a privatizacios
Ugyleteket nem beleértve) az atlagos tranzakcioérték
1997-ben 17 millié, "98-ban 19 milli6 dolléar, bar ezen
adatok hasznalatakor figyelembe kell venniink, hogy az
Ugyletértéket csupan az esetek 25-30 szazalékaban teszik
k6zzé.12 A legaktivabb szektor a nehéz- és konnydipar,
az élelmiszeripar és a banki, illetve pénziigyi szolgaltata-
sok tertilete.

Uathatd, hogy a vallalatfelvasarlasi hullamok nem
mindig igazodnak a gazdasagi ciklusokhoz, tehat azok
nem lehetnek kizardlagos motorjai. Az M&A piac fel-
lendiilését mindig elGsegitette valamilyen egyedi ok is. A
vallalatfelvasarlasok okainak megértéséhez &t kell lat-
nunk a folyamat szerepl@it, azok érdekeit, a felvasarlasok
menetét.

A felvaséarlasi és dsszeolvadasi folyamat
szereplGi és Iépései

A felvasarlas targyat képezd vallalatot, vagy annak egy
részét célvallalatnak nevezziik. Nemcsak egy konkrét
ajanlatban szereplé tarsasagot, hanem a lehetséges,
jovBbeni Ugyletek targyat is célvallalatnak tekinthetjik.
Azok a cégek, amelyek tevékenységlkkel szandékosan
vagy akaratlanul felhivjak magukra a potencialis vev6k
figyelmét, felvasarlas céljava valhatnak. A célvallalatot
eladd fél lehet pénzigyi befektetd, aki mar tovabbi
értéknovekedést nem tud elérni, de lehet barki, aki
pénzhianybol, vagy vélt kedvezd eladasi feltételek miatt
ad tul részesedésén. Fontos eladd lehet az allam, aki pri-
vatizacids bevételek reményében, vagy iparfejlesztési,
versenypolitikai megfontolasokbol Iép fel.

Az ligylet masik oldalan a felvasarlé céget, befektetdi
csoportot latjuk, amely felléphet ellenségesen, de a

49



Cikkek, tanulmanyok

célvallalattal egyeztetve is. Sokszor az adott vallalat
vezetése kivanja megszerezni az altala irdnyitott tarsasag
feletti tulajdonjogot. Az M&A Ugyletek tovabbi fontos
szerepl6i a szponzorok, akik a tranzakcié finanszi-
rozasaban vesznek részt. A felvaséarlasokhoz az esetek
tekintélyes részében nincs meg a megfelelé belsd forras,
igy tovabbi t6ke bevonasa nélkiilézhetetlen. A felvasarlo
kibocsathat részvényeket, de fordulhat hitelez6khdz is.
Ehhez immér a legkiiléonbdz6bb pénzpiaci eszkdzok &ll-
nak rendelkezésre.

A tranzakcidk lebonyolitdsdban jelent6s munkat
végeznek a kiilonféle teriileteken miikdd6 tandcsadok.
Mivel az Ugyletek igen nagy része kapcsolatba keril a
pénz-, illetve tékepiacokkal, megkerilhetetlen a pénz-
lgyi szakemberek, befektetési vallalkozasok megbizasa,
akarcsak hazénkban, ahol a részvénytarsasagok felvasar-
lasanak szervezése kiegészité befektetési szolgaltatasi
tevékenység. A tranzakcidéhoz kapcsoldédd szerzGdések
elkészitése, a tarsasagok, illetve a befekteték jogainak és
kotelezettségeinek dokumentalasa a jogi tanacsadok,
ligyvédek feladata. Olyan jogi konstrukcidkat dolgoznak
ki, amelyek nem (tkdznek a tisztességtelen piaci maga-
tartast tilto el6irasokkal, és amelyet a vallalat vezet6in és
tulajdonosain kivil mind a cégbirdsag, mind a versenyhi-
vatal elfogad.

Az el6készités folyaman elkésziilnek az iparagi elem-
zések, a finanszirozasi igény, a befektetési projektek
azonositasa. Felmérik a piacra, versenyre mért hatasokat.
A konyvvizsgalok végzik az ugylet szamviteli rdgzitését,
de felelésségiik nagyobb olyan lgyletnél, amelynek érin-
tettje nyilvanos tarsasadg, vagy ahol a befektet6i kor
lényegesen novekszik. A tarsasag, illetve a menedzsment
felkésziilését segitik a specidlis teriiletek szakért6i, pl.
kdrnyezetvédelmi kérdésekben. A tarsasdgok infrastruk-
tlrajanak, targyi eszkodzeinek osszevonasat, a mlszaki
berendezések és az informacids rendszerek ©sszehan-
golast miiszaki szakemberek végzik.

Ma mér a felvasarlasok és egyestilések tarsadalmi,
szakmai megitélése kulcskérdéssé valt. Az dsszes érintett
meggy6zése az Ugylet jelentésségérdl a PR tanacsadok
feladata. A tulajdonosokkal és hitelez6kkel valé targyala-
son tal meg kell gy&zniik az adott vallalat Uzleti part-
nereit. a fogyasztokat, a szallitokat stb.

Egy sikeres ugyletet tehat sokrét(i el6készit6 munka
el6z meg. A folyamat teljes ideje alatt a felvasarlasi
szandékot titokban kell tartani, hiszen ellenkez6 esetben
a piaci ar ugy felszokhet, hogy megakadalyozhatja a tran-
zakciot. Ahhoz, hogy egyaltalan korvonalazédjon egy
felvasarlas, illetve egyesiilés igénye, a vallalatvezet6nek
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ismernie kell a vallalat értékét, tisztdban kell lennie an-_
nak értékteremtd képességeivel, piaci adottsagaival stb.

Az értékndveld lehet6ségek azonositasa utan
kovetkezhet a felvasarlasi igények definialasa, majd az
ennek megfeleld lehetséges célvallalatok felkutatasa és
rangsoroldsa. Ebben a szakaszban a jeldltek nagy szama
miatt csak el6zetes értékelésre keriilhet sor. A részletes
vallalatértékelések csak a célvallalatok kdrének sz(ikitése
utan kezd6dnek a mar emlitett szakért6i garda bevonasa-
val. E folyamatban kilén meg kell hatarozni a vallalat-
érték valamennyi 0Osszetevgjét, valtozatlan miikddés
esetén az alapértéket, a szinergiak értékét, és persze a
felar mértékét. Elkészitik az atszervezési tervet, meg-
keresik a legalkalmasabb finanszirozasi formakat.

A kovetkezd Iépés a targyalads, amelynek soran a felek
mar tisztdban vannak egymas eltér6 értékitéletével,
tovabba az ajanlattevék altal kinalt vételarakkal, és az
azok révén realizalhat6 szinergiakkal. A targyalasi sza-
kaszban a legjobb ajanlattevd és az elad6 alkupozicidjuk-
nak megfeleléen megegyeznek a felar mértékérél. A
legjobb vevé abban a szerencsés helyzetben van, hogy
minddssze egyetlen dollarral kell a masodik folé igérnie,
fliggetlendl az altala elérhetd szinergia mértékétdl.1n

A folyamat akkor fejezddik be, amikor a két szervezet
a terveknek megfeleléen integralddott, s a kivant sziner-
gidkat kihasznaltdk. Az 6sszeolvadasok egyik legkriti-
kusabb pontja a kozds funkcidk megsziintetése, amely
esetenként a legnagyobb ellenallasha (tkozhet (pl. alkal-
mazottak elbocsétasa).

A cél- és felvasarlo vallalat értéke

A véllalatfelvasarlasok és -6sszeolvadasok fontos moz-
zanata a résztvevd vallalatok értékének meghatarozésa.
Ha egy vallalatért tobbet fizetnek a kelleténél, akkor
megvan az esely arra, hogy a vevé piaci értéke csokken,
vagy esetleg maga is felvasarlas aldozatava valjon.
Mindazonaltal a vallalatértékelés nemcsak felvasarla-
sokndl lehet hasznos, de segit nyomon kovetni a véllalat
m(ikodésének hatékonysagat is. A jo vallalatvezet6
mindig tisztan latja az altala iranyitott cég értékét. A val-
lalat értékének figyelemmel kisérése soran fontos
jelzéseket kaphat arra vonatkozéan, mely teriileteken kell
novelni a hatékonysagot, illetve e tevékenység segithet
megel6zni, hogy a tarsasdg ellenséges felvasarlas tar-
gyavé valjon.

A vallalatértékelés nem egzakt tudoméany abbol a
szempontbdl, hogy nem tud hatarozott valaszt adni arra a
kérdésre, mennyi egy adott vallalat értéke. Objektiv val-
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lalatérték nem létezik. Az értékre nagyon sok tényezd
hat: azontdl, hogy id6ben allandbéan valtozik, a leg-
fontosabb annak megallapitasa, kinek készil az érték-
meghatérozas, kinél fog jelentkezni a keletkezett érték.
Adott cég értéke méas és mas lehet a vevl és az eladd
szdmara. Joggal merdl fel a kérdés: a t6zsdén jegyzett
részvények arfolyama miért nem tiikr6zi pontosan a val-
lalat ertékét? Csak részben mutatja ezen értéket, hiszen
adott arfolyamon nem lehetne felvasarolni egy egész
céget: ahogy egyre kevesebb papir marad a piacon, a
kereslet novekedésével altalaban emelkedik az arfolyam
is. A t6zsdén nem jegyzett vallalat értékeléséhez nem all
rendelkezésre olyan kiinduldpont, mint a részvények napi
arfolyama. llyenkor a vallalatértékel6t6l azt varjak el,
hogy meghatarozza a cég val6s értékét.

A vaéllalatfelvasarlasok sikerének vizsgalatakor a
legkézenfekvébb azt megnézni, hogyan befolyasolta az
Ugylet a vevd és a célvallalat egydlttes piaci értékét.
Altalaban akkor mondhatunk egy felvasarlast sikeresnek,
ha mind a vevé, mind az elad6 tobbletértékhez jut: a
részvények arfolyama az tgylet nyoman emelkedik, és
ezen értékndvekedést a vevé megosztja az eladdval.
Akkor beszélhetiink tobbletértékrél, ha a résztvevd felek
nagyobb mennyiségi értékhez jutnak a tranzakcio altal,
mint amennyit befektettek.14 Egy felvasarlas akkor sike-
res, ha a tobbletérték pozitiv:

Nett6 tobbletélték = dsszes kapott érték - dsszes befektetett érték

Az dsszes kapott érték tovabboszthato alapértékre (a val-
lalat dnmagaban vett bels6 értéke felvasarlas nélkul),
tovabba a vevd altal remélt 6sszes haszonra, a szinergia-
hatdsok értékére. A teljes vételar az aktualis piaci
arfolyam és a vallalat irdnyitasaért fizetett prémium
Osszege:
Osszes kapott érték = a vallalat értéke Snmagaban +
a szinergiahatésok értéke
Teljes vételdl' = piaci érték + felar >

Amint a 2. abran is lathatd, az dnmagaban tovabb-
m(kod6 vallalat értéke az eladd altal megkdvetelhetd
minimalis ar, es szinergiakkal bévitett értéke - a maxi-
malis ar, amit a vev6é még hajlandé megfizetni - kdzott
van. A végs6 vételar a ketté kozott alakul ki. A vevd az
altala realizalhaté szinergia értékét megosztja az elado-
val, a vételarban szerepl6 prémium nagysaga a targyalo
felek alkujatol flgg.

Hatékonyan m(ik6dé piacon természetesen minden
vev( probél olyan célvallalatot talalni, amellyel a legma-
gasabb szinergiaértéket tudja elérni, ugyanigy az eladdk
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2. abra
Az érték dsszetevlils
r.
Netto
Szirergiak tohblet-
) értéke értek
0sszes Felar »
kapott A sajat
érték Asgjét toke toke
piaci értéke vételara
, el6zéleg Teljes
Avdllalat vételar
értéke Az idegen
6nmagaban forrésok
piaci értéke

is a legmagasabb prémiumot igér6é vevdk felkutatdsaban
érdekeltek. A megfelel§ partner megtalalasa rendkiviil
koriltekinté piaci elemzést igényel. Adott célvallalat
felvasarlasaért folyd versenyben a tobbi versenytars
szaméra realizalhat6 szinergidkat is fel kell térképezni:
univerzalis szinergiardl beszélink, ha az minden
felvasarlo szamara elérhet6. A verseny miatt feltehet6en
ebben az esetben lesz a vételarhoz viszonyitott prémium
aranya. Ez az arany mérséklédik, ha a szinergiak csak
néhany felvasarld szamara kiaknazhatok, pl. az azonos
ipardgban mikod6 cégek esetében. Az egyedi szinergia
csak egy adott vevd altal kihasznalhat6 érték.16

Sajnos a gyakorlatban sokszor taladlkozhatunk sikerte-
len tranzakcidkkal. J6 példa erre az, amikor az Eastman
Kodak 1988-ban felvasarolta a Sterling Drug tarsasa-
got.I7 A Sterling vételara 51 milliard dollar, ami 70
szazalékos prémiumot jelentett a 3 milliardos piaci érték
felett (30 nappal az ligylet bejelentése el6tt). A bejelentés
utani napokban a Kodak értékéb6l 2,2 milliard dollart
vesztett, ami az 6sszes piaci érték 15 szazaléka volt. A 2,2
milliardos veszteség még a fizetett prémiumnal is na-
gyobb volt. A piac egyértelmien jelezte rosszallaséat az
tgylet kapcsan.

Motivaciok

A vallalatérték dsszetev@inek vizsgalatakor hivatkoztunk
az Ugynevezett szinergiahatasokra (2. tablazat). Termé-
szetesen, mint minden gazdasagi tevékenységtél, a val-
lalatfelvasérlasoktdl, illetve 6sszeolvadasoktol is hasznot
varnak, a szinergidk kihasznalasat remélik: amennyiben
két vallalatot 0sszerakunk, a kapott érték magasabb lesz,
mint kiilon-kilon a részek értékének dsszege.

A motivaciokat két nagy csoportba sorolhatjuk:
stratégiai és pénzigyi okok. A stratégiai motivumok,
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sz

nak megvalositasdban jatszanak fészerepet, az Ugylet
elényei pedig csak hosszabb tavon jelentkeznek. A
pénziigyi inditékok esetében a vélt piaci félredrazas, az
adozasi el6nyok és hitellehetdségek kihasznalasanak
célja minél nagyobb hozam elérése.

Stratégiai inditékok

> Méretgazdasagossag

A horizontalis egyesiilések természetes célja a jobb
méretgazdasagossag. A két Osszeolvadd cég kozponti
funkcidit 6ssze lehet vonni, igy az igazgatas, szamvitel,

2. tablazat

Egyesilések lehetséges szinergiahatasai

Teridet Szinergiaforrasok

Méretgazdasagossag
Hozzéférés Uj technoldgiahoz
Ellatasi gondok kikiiszébolése
Jobb kapacitaskihasznalas

Termelés

Marketing, értékesités e« Méretgazdasagossag

Uj piacok megszerzése
Ertékesitési halozat megszerzése
Magasabb piaci részesedés,
befolyas

Pénziigyek o Addzési kedvezmények
kihasznalasa
Hitellehetéségek jobb kiaknazasa
Cs6dveszély csokkentse

Folos pénzeszkdzok

Vezet6i ismeretek megszerzése
Képzett munkaer6
K+F dsszevonasa

Szakértelem

marketing, K+F teriiletén jelent6s kiadasok takarithatok
meg. A fix koltségek relativ csokkenése konglomera-
tumoknal is megjelenhet. A nagyobb vallalat jobb
alkupoziciobol targyalhat szallitokkal és vevékkel,
tovabba a hitelez6kkel is. A méret ndvekedésével javul-
hat a hatékonysag is, hiszen az optimalis kapacitaski-
hasznéltsag csak igy érhetd el.

I Komplementer eréforrasok kihasznalasa

Sok kisebb cég kapacitas vagy értékesitési haldzat hijan
képtelen novelni eladasait, ugyanakkor stabil és kizarola-
gos beszallitdja egy nagyvallalatnak. Ilyenkor a két val-
lalat egyesillésével és a kiegészité er6forrasok ossze-
vonasa révén mindkét fél szamara elényds szimbidzis
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johet létre: a nagyvallalat biztositja alapanyag-ellatasat, a
kisebb vallalat el6tt pedig megnyilik a ndvekedés Utja. A
komplementer erdforrdsok kozé sorolhatjuk az emberi
er6forrasokat is: a nagyvallalatokban felhalmozéd6
vezet6i ismereteket Kicserélik kisebb cégek technoldgiai
,,know-how”-javal.

» Piaci terjeszkedés

Szamos felvasarlasi tranzakcié célja nem a célvallalat
eszkozeinek megvétele, hanem kizarélag a piac feletti
ellen6rzés megszerzése. Hazankban féleg a rendszerval-
tozas idején volt megfigyelhet6, hogy nyugati vallalatok
kizarolag a piaci részesedés megszerzéséért vasaroltak
fel egy-egy veszteséges véllalatot. Ez tovabbi hasonld
Ugyleteket indukalhat, hiszen a konkurensek érdeke
lépést tartani a terjeszkedéssel.

A vallalatok piaci poziciojuk er&sodésével a
monopoliumok kialakitasa felé mozdulhatnak el.
Ugyanakkor empirikus bizonyitékok nem tdmasztjak ala,
hogy a versenytarsak arfolyamai reagaltak volna két

azonos iparagban tevékenyked6 vallalat egyesiilésére.19

I Hataron tali (cross boarder) tigyletek

Egy masik orszagban bejegyzett és m(kodd vallalat
felvasarlasa tovabbi adozasi el6nyokkel jarhat, ha az
adott orszagban joval alacsonyabbak az adokulcsok, pl.
off-shore cégek esetében. Fontos 0szt6nz6 a termelési
tényez6k (munkaerd, téke) és a nyersanyagok alacso-
nyabb &ra. A helyi termelés révén az importkorlatok és a
vamfizetés kikerilésével, az arfolyamkockazat csokken-
tésével tovabbi koltségek takarithatok meg. Egy gaz-
dasagilag stabilabb orszagban torténd felvasarlas az
egész vallalat kockazatat csokkentheti. Azokban az ipara-
gakban, ahol a vevékkel, tgyfelekkel kialakitott kapcso-
lat bizalmi viszonyon alapul (pl. bankok), hosszl tavd
érdekek diktaljak, hogy a vallalat kovesse Ugyfeleit a
kdlfoldi piacokon.

Pénziigyi okok

O Alulértékeltség

Az alulértékeltség relativ fogalom. A t6kepiaci
arfolyamok modelljéb6l (CAPM) Kkiindulva akkor
tekinthetink egy vallalatot alulértékeltnek, amikor
részvényei az értékpapirpiaci egyenes felett helyezked-
nek el, vagyis a papir B-jahoz tartoz6 hozamnal maga-
sabb hozamot igér. Ez hatékony piacon nem fordulhat
el6, azonban tudjuk, hogy a gyakorlathan a piacok kozel
sem hatékonyak.
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A piaci értékitélettdl eltér6é vélemény legfeljebb koze-
pesen hatékony piacon és aszimmetrikus informaltsag
esetén alakulhat ki, vagyis ha az adott vallalatr6l nem
publikus informacioval rendelkeziink. El6fordulhat, hogy
a cég felszdmoléasi értéke, vagy eszkdzeinek Ujrabeszer-
zési értéke magasabb, mint piaci arfolyama. Alulérté-
keltségét okozhatja a vallalatvezetésrdl kiszivargott in-
formécio vagy egy alapos iparagi elemzés, melybél kide-
riil, hogy a cég miikddése az iranyitads miatt nem hatékony.

O Addzasi el6nydk

Vallalatfelvasarlasndl az ad6zasi szabalyokat tébbféle-
képpen is ki lehet keriilni. Veszteséges vallalat megszer-
zése esetén az immar egységes éves beszamoldban sze-
replé eredmény is csokkenthet6. Azokban a szamviteli
rendszerekben, ahol méd van a halasztott adofizetésre,
tovabbi lehet6ségek nyilnak a nyereségek eltiintetésére.
A masik bevett modszer alapjan a megszerzett tarsasag
eszkozeit a vevé magasabb értéken aktivalja - bar ez
onmagaban adokadteles, mégis a nagyobb értékcsdkkenési
leirds apasztja az addalapot. Kil6ndsen inflatorikus
kdrnyezetben igaz ez.

O Folos pénzeszkdzok kihasznalasa

Egy érett iparagban tevékenykedd vallalat gyakran ren-
delkezik folos pénzeszkdzokkel, amennyiben az iparag
telitett, nincsenek tovabbi nyereséges befektetési
lehet6ségek. Felhasznalatlan pénzeszkdzok halmozod-
hatnak fel kiemelked&en nyereséges év utan is. llyen
esethen a vallalat megteheti, hogy osztalék forméajaban
kifizeti e pénzeket, vagy részvényeket vasarol vissza
bel6le. Ez azonban ellenkezne a véllalatvezet6k szemé-
lyes ambicidival, akik presztizsokokbdl minél nagyobb
vallalatot akarnak iranyitani, mivel igy kisebb a levalté-
suk esélye. Egy felvasarlast indokolhat kizarélag a
célvéllaltban felhalmozddott pénzalapok megszerzése is.
Ugyanakkor a konglomeratumok keletkezésének egyik
f6 hajtoereje e pénzeszkdzok elkoltése, a felvasarlasi
celld valas elkertilése. Ezért gyakran lehetlink tanui
veszteséges felvasarlasoknak is. Azokban az allamokban,
ahol az ellenséges felvasarlasok a torvényi korlatozasok
miatt nehezebbek, kimutathatéan megnd a vallalatok

készpénzélloméanya.20

O Csd6d lehet6ségének csokkentése

A felvasarlasokat gyakran az olcs6 eréforrdsokhoz val6
hozzajutas motivalja. A felhalmoz6dott pénzeszkdzokon
tal ilyen lehet a célvallalat rendelkezésére allo, esetlege-
sen le nem hivott hitelkeret. Nagy kutatdsi igényd, pl.
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technolégiai cég egy ,,fej6s tehén” megvasarlasaval eny-
hithet finanszirozasi gondjain. Mindez persze 6sszefligg
a méretgazdasagossag elényeivel.

Amennyiben olyan vallalatok egyesiilnek, amelyek
cash-flow-i szezonalisan, illetve egymassal ellentétes
iranyban ingadoznak, csokkenthetd a cséd lehetésége (pl.
egy jégkrém- és egy eserny@gyartd cég egyesilése). Az
idében nagyon ingadoz6 cash-flow-k kisimitasaval nincs
szlikség dragabb likviditasi hitelek felvételére.

A felvasérlasok vitatott oka a diverzifikacié. Az
eltér6 tevékenységli részeket magukban foglalé kong-
lomeratumok ily modon Uzletdgi kockazatot prébaljak
portfolidjukban diverzifikalni. Ennek hatékonysaga azért
vitathat6, mert ha a befekteték egyénileg is valogathatnak
a kilénbozd iparagak részvényei kozott, akkor miért
tudnék ezt a vallalatok olcs6bban megtenni.

Jogi szabalyozas

A flziés folyamat targyalasa soran feltétlenil meg kell
vizsgalni a jogszabalyi keretrendszert. A vallalatfelvasar-
lasok és dsszeolvadasok tobb jogszabaly hatalya ala tar-
toznak. Magyarorszagon az irdnyadd a gazdasagi tarsasa-
gokrol sz6l6 1997. évi CXLIV. térvény (Gt.), amely az
“atalakulds” cimsz6 alatt tartalmazza a vonatkoz6 ren-
delkezéseket. Ezen torvényhely targyalja a vallalatok
egymasban torténd jelentOs részesedésszerzését is, ame-
lyet konszernjognak neveziink. Témankat érinti még az
1996. évi CXI. (Ertékpapirtdrvény, Ept.), és az 1996. évi
LVII. (A tisztességtelen piaci magatartas tilalmardl sz6lé
torvény, Tpt.) torvény.

A Gt. a ,kapcsol6dd véllalkozasok” cim( részben,
illetve a ,befolyasszerzés gazdasagi tarsasagban” cimdi
fejezetben tartalmazza a konszernekre vonatkozd ren-
delkezéseket. A konszern az irényitasi kapcsolatban &ll6
vallalatok csoportjat jelenti, amely legalabb egy iranyitd
és legaladbb egy iranyitott vallalatbol all. A konszernjogi
szabalyok immar nem csak részvénytarsasagokra, hanem
korlatolt felelésségii tarsasagokban val6 részesedésszer-
zésekre is vonatkoznak.

A részesedésszerzés targyalasakor megkilonboztet-
juk a csak jegyzett t6ke aranyaban megjelend részesedést
és a szavazati jogok hizonyos szazalékat jelentd
részesedést.2l A Gt. jelentds befolyasnak tekinti az el-
len6rzott tarsasadgban a szavazatok tobb, mint 25 szaza-
lékanak megszerzését. Tobbségi iranyitasrdl akkor
beszélink, ha a tulajdonos a szavazatok tébb, mint 50
szazalékaval rendelkezik. Kozvetlen iranyitast biztositd
befolyassal rendelkezik az uralkod6 tag, ha 6vé a
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szavazatok tobb, mint 75 sz&zaléka. Az utobbi két esetet
uralkodé tagnak nevezzik. Az iménti kiiszobértékek
elérését a cégbirésagon be kell jelenteni, illetve a
Cégkozlonyben kozzé kell tenni.

Kisebbségvédelem

A szavazatok tiz szazalékat képvisel6 tagok gyakorol-
hatjak az altalanos kisebbségi jogokat: tag-, illetve koz-
gylilés 0Osszehivasa, az (gyvezetés megvizsgalasanak
inditvanyozéasa, vagy adott kérdés napirendre tlzése.
Mindezen jogok uralkod6 tag mellett mar 5 széazaléktol
gyakorolhatok.

Az Ertékpapirtdrvényben 1998-t6l szerepelnek a
nyilvanosan mi{kodd részvénytarsasagok felvasarlasara
(public takeover) vonatkozé el6irasok, amelyek angol-
szadsz mintat kovetnek. Ha a nyilvanosan miik6dd
részvénytarsasadg szavazO részvényeinek tobb mint 33
szazalékat atruhazas Gtjan kivanjak megszerezni, akkor a
vevlnek a tarsasdg részvényeire valamint a tarsasag altal
kibocsatott atvaltoztathaté kotvények 33 szazalékos
részesedést meghaladé részeére, tovabba a szavazati jogot
biztosité részvényeinek legalabb 50 szazalékara nyil-
vanos vételi ajanlatot kell tennie.2- Amennyiben ez nem
igy lenne, akkor egy jelent8s szavazati arannyal ren-
delkezd tag megjelenésekor a fennmaradd kisebbségi
tulajdonosok részvényei valdszinlileg nagy értékvesz-
teséget szenvednének, részesedésiket csak nagy disz-
konttal tudndk értékesiteni, hiszen csdkken relativ
érdekérvényesit6-képességiik a cég felett.

Monopdliumellenes szabalyok

A vallalatértéket befolyasolhatjak a tisztességes piaci
magatartasra, a verseny tisztasagara vonatkozd szaba-
Ilyok. A hatésdgoknak jogukban &ll megakadalyozni
olyan dsszeolvadast, amely egy adott iparagban tdl nagy
hatalmat koncentralna. A célvallalat kivalasztasakor,
kilénosen szakmai befektetdk esetében figyelni kell arra,
hogy a létrejové Uj tarsaség ne Utkdzzdn torvényi elbird-
sokba. Ezt egyfajta negativ szinergiaként is felfoghatjuk:
az olyan célvallalat megszerzése, amelynek felvasarlasa,
illetve beolvasztdsa szabalyt sert, gyakorlatilag nem
teremt (j értéket, haszna nulla.

Az Egyesiilt Allamok szabalyozasa 1982 Gta tartal-
mazza horizontélis 6sszeolvadasok vonatkozasaban az
Un. Hirschman-Herfindahl indexet (HHI), amely egy
adott ipardg Osszes szerepl6je szazalékban kifejezett
piaci részesedésének négyzetdsszege, és az ipardg kon-
centrdltségat hivatott mérni. Amennyiben pl. adott négy
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vallalat egy bizonyos piacon, amelyeknek piaci
részesedései rendre: 35%, 30%, 20%, 15%, akkor a HHI
= 2750 (352+302+202+152).

Amennyiben az 0sszeolvadas kovetkeztében a HHI
1000 alatt marad (az USA iparagainak tébb, mint 60
szazalékaban ez a helyzet), akkor az amerikai szabalyo-
zas elaprozott iparagrol beszél, amit nem korlatoznak
Osszeolvadasi tilalmakkal. 1000 és 1800 kozétt a vallala-
tok tilalomra szamithatnak, ha az index az tigylet nyoman
100-nal tobbet emelkedik, 1800 felett pedig mar 50 pon-
tos emelkedésnél is. Nem szabad a piacvezet6 cégnek
sem 0sszeolvadassal terjeszkednie, ha részesedése 35
szazaléknal magasabb, tovabba ha kétszer nagyobb a
maésodik legnagyobbnal. Vertikélis és konglomeratum-
Osszeolvadasokat csak akkor engedélyeznek, ha az nem
fenyegeti Uj piaci szerepl6k belépését.

Hazankban az 1996. évi LVII. torvény értelmében
vallalkozasok dsszefonddasardl akkor van szd, ha a két
vagy tobb el6z6leg egymastol fliggetlen vallalkozas
Osszeolvad, az egyik a masikba beolvad, vagy ha egy
vallalkozés része egy masik fuggetlen vallalkozas
részévé valik. A torvény koncentracioként kezeli, ha egy
véllalkozas egy masik vallalkozas része vagy egésze
felett iranyitast szerez, vagy ha tobb egymastdl fiiggetlen
vallalat kdzdsen hoz létre olyan vallalkozast, amelyben
azonos, vagy egymast Kiegészitd tevékenységiket
egyesitik. Iranyitdsnak mindsil a szavazatok z6mének
megszerzése vagy a tisztvisel6k tobbségének megva-
lasztsi, illetve visszahivasi.

A vallalkozasok @sszefonddasahoz a Versenyhiva-
taltél engedélyt kell kérni, ha az érintett vallalkozasok
el6z8 évben elért egyittes nettd arbevétele meghaladja a
tizmilliard forintot - feltéve, hogy az iranyitas ala kerl6
véllalat nett6 arbevétele 6tszazmillio forint felett van. A
Versenyhivatal a kérelem elbiralasakor mérlegeli az
Osszefonodassal jard el6nyoket és hatranyokat, az adott
piaci kdrnyezetet és a piaci szereplékre gyakorolt hatast.
Az engedélyt akkor tagadja meg, ha az dsszefonodas
erdsitené az Uj szervezet gazdasagi erdfolényét, illetve
akadalyozna a hatékony versenyt. E kritériumok sokszor
nehezen ragadhatok meg, szamszer(sithet6k, ezért
példaul az amerikai szabalyozas nagyobb teret enged a
szubjektiv megitélésnek.

Védekezési technikdk
ellenséges felvasarlokkal szemben

A felvasarlasok, illetve dsszeolvadasok piacat nemcsak
torvények szabalyozzak, de a vallalatok maguk is
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kialakithatjak sajat el6irdsaikat, kilondsen az ellenséges
szdndéku felvasarlasokkal szemben. Az ellenséges
felvasarlasok megakadalyozasara iranyul6 lépéseket két
csoportra lehet bontani: az els6 csoportba azokat sorol-
hatjuk, amelyek tulajdonképpen megel6z6 intézkedések,
nem kotédnek adott tranzakciéhoz. A masik csoportha a
konkrét ajanlat meghiusitasa érdekében tett intézkedések
tartoznak. A hatékony védekezés alapja az el8zetes
felkésziilés, hiszen az adott ajanlat beérkezésekor mar
legtdbbszor nincs elég id6 megfelel6 intézkedésekre.

A védekezési taktikdk hatasa a részvényarfolya-
mokra nem egyértelm{ e vonatkozasban, a szakiro-
dalomban sincs teljes egyetértés. Altalaban igaz. hogy a
részvényesek altal jovahagyott intézkedések ritkdbban
vezetnek arfolyamcsokkenéshez. Az ilyen intézkedések
azonban azt az lzenetet is kdzvetithetik a piacnak, hogy
a vallalat vezet6i tisztaban vannak azzal, hogy felvasarlas
célpontjaiva valhatnak. Ez a fenti okok miatt pozitiv
hatassal lehet az arfolyamokra.

Ajanlatot megel6z6 mddszerek

* Gyakran taldlkozhatunk az Un. ,,méregpiruldkkal”
(poison pilis). A vezetés meggy6zi a tulajdonosokat,
hogy ,,cépariaszt6” (shark-repellent) intézkedésként
fogadjanak el olyan el6vasarlasi jogokat a véllalat
részvényesei vagy a vezet§ szamara, amelyek pl. egy
ellenséges fuzid esetén a felvasarld cég részvényeit
gyengithetik, illetéleg hogy bocsassanak ki olyan
atlathaté kotvényeket, amelyek az ajanlatot kovet6en
kedvezményes részvényhez juttathatjdk a részvénye-
seket. Amennyiben egy részvényes tulajdoni aranya
bizonyos szintet meghalad, Ugy a tobbi tulajdonos (j
részvényeket vehet, folyamatosan higitva ezzel a struk-
tlrat.

e Az alapszabaly mddositasaval is megnehezithet6 egy
felvasarlas: pl. kikothetik, hogy: 1. ha a vezetés nem
egyezik bele a tranzakcioba, 2. az ajanlat csak igen nagy
szavazattobbséggel (80-90%) fogadhatd el, de meghata-
rozhatnak olyan szabalyokat is, amelyek a vallalatvezetés
levaltasat komolyan megnehezitik. Vannak olyan cégek,
ahol az igazgatdtanacs cseréje lépcsézetes; az igazgatok-
nak csak adott hanyadat lehet évente levaltani, igy a
felvasarld6 nem tudja rogtdn iranyitasa ala vonni a céget.
A menedzsment rendelkezhet nagy szavazattébbséget
biztosité részvényekkel, ugyanakkor korlatozhatjak egy
részvényes szavazati jogait is.

e Az (n. ,arany ejtéerny6k” (golden parachutes) csak
jelent6s végkielégitésekkel, egyéb juttatasokkal teszik
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lehet6vé a vezetés elmozditasat. JO példa erre a Revlon
elndkének 35 milli6 dollaros készpénzes, illetve
részvényopcios végkielégitése 1985-ben.23 Ugyanakkor
a tllzott anyagi juttatasok mar nemcsak megtamadhatok,
de a menedzserek ezért be is perelhet6k.“4 A Fortune
magazin szerint azonban az arany ejtéerny6k a felvasar-
lasi koltségek minddssze 1 szazalékat teszik ki.-4 ezért
sokan kétségbe vonjék e mddszer hatékonyséagét.

e Amerika néhany allamaban torvényben tiltjadk az
ellenséges felvésarlasok bizonyos formait.

Ajanlattétel utani médszerek

A ,Pacman-stratégia”, vagyis a célvallalat ellenajan-
latot tesz a felvasérl6 véllalat részvényeire. Ez a mddszer
az ismert szamitogép-figurardl kapta nevét, aki mindent
felzabal. Erre csak akkor van méd, ha a célvallalat anya-
gi lehet6ségei az ajanlattev6ével 6sszemérhetbk, pl.
megfeleld hitelez6k allnak mogdtte.

A célvallalat jogi akadalyokat is gorditett a felvasar-
las Gtjaba pl. a monopdliumellenes rendelkezésekre vald
hivatkozassal. Ennek legkézenfekv6bb Utja, ha a célval-
lalat Ggy probdlja atcsoportositani eszkozeit, hogy azok
osszeférhetetlenek legyenek a felvasarlo eszkdzeivel. Ha
végul az eljards nem is jar sikerrel, az évekig tartd per
elriaszthatja az ajanlattevot.

Hasonlo atszervezéssel a célvallalat értékesitheti azo-
kat az eszkdzeit, amelyek a felvasarlé szamara vonzéva
tették. Hatulut6je, hogy az értik kapott pénzeszkdzok
tovabbi motivaciot jelenthetnek felvasarlasra. A forrasol-
dalt a részvényszerkezet felhigitésaval, U(j részvények
kibocsatasaval, kedvezd feltétell részvény-visszavasar-
lassal, vagy nagyOsszegl hitelek felvételével Ilehet
kiigazitani.26 A nagy vonzer6t jelent§ folos pénz-
eszkozokt6l vald6 megszabadulast segiti a LCO (lever-
aged cash-out) médszer, melynek soran a pénzeszkdzoket
osztalék formajaban kifizetik a részvényeseknek, helyette
pedig abnormalisan nagyaranyl idegent6két vonnak be.

Az ajanlat megérkezése utan a vallalat maga kezdi a

piacrol begydijteni részvényeit. A sajat részvények vissza-
vasarlasara tett ajanlat csak akkor hatasos, ha ezen
részvények jelentds része még nincs az ellenséges ajanla-
tot tév6 cégnél.
A Ha a véllalat mindenképp elkel, akkor az ellenséges
ajanlat helyett talalj kedvezébbet: keresd meg az Un.
fehér lovagot, aki hajlandé megvenni. A legkedvez6bb
esetben ez csak pro forma kivasarlds, az (j tulajdonos
része felett tovabbra is az igazgatésag rendelkezik.
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»Céapariasztas” Magyarorszagon

A vdllalatok természetesen hazénkban is felkészultek az
ellenséges felvasarlasok elharitasara. Bar a fent
ismertetett modszerek kozil j6 néhany hazankban jogi és
egyéb akadalyokba utkozik, hiszen a vezet6k védelmeéért
a részvényesek jogai nem korlatozhatok. A mddszerek
egy része megis csak Osszeegyeztethet§ a Gt-vel. A
legtdbbet alkalmazott médszer, amikor az egy kézben
dsszpontosulé szavazatokat maximalizaljak. Nézzik erre
az alabbi példakat.27

A Richter Gedeon Rt. részvényese koteles bejelenteni
a tarsasagnak, ha megszerezte a cég alapt6kéjének tébb,
mint tiz szazalékat, vagy ilyen arany( szavazati joggal
rendelkezik, valamint minden tovabbi 6t szazalék meg-
szerzését. Ha egy részvényes a tarsasag szavazasra
jogositd részvényeinek tobb, mint 25 szazalékat meg-
szerezte, a 25 szézalék feletti aranyban nem gyakorolhat-
ja szavazati jogat, illetve koteles vételi ajanlatot tenni a
tarsasag részvényeinek tovabbi 50 szézalékara az el6z6
30 kereskedési nap sulyozott atlagaranak 150 szazalékan.
Ezen korlatozasok csak akkor sz(innek meg, ha a
részvényes nyilvanos ajanlattétel Gtjan megszerezte a
szavaztok tobbb, mint 75 széazalékat. Az ajanlatot
készpénzben, a t6zsdei arfolyam 150 szé&zalékan kell
megtenni.

A TVK-nédl amennyiben egy részvényes 25 sz4za-
Iéknyi tulajdonrészt megtestesitd részvénymennyiséget
szerez, koteles legalabb 60 napig fennallo vételi ajanlatot
tenni az dsszes tobbi részvényes felé. Az ezen ajanlatban
szerepl6 vételi ar minimuma az ajénlattevd altal az elmult
egy évben barmely TVK-részvényért fizetett legma-
gasabb &r, vagy a legutols6 30 nap t6zsdei atlagaraibol
képzett atlagdr 125 szazaléka kozil a magasabb.
Amennyiben az ajanlattevének nem sikeril legaldbb 75
szazaléknyi részvényt megvasarolni nyilvanos ajanlatté-
tel dtjan, Ggy az igazgatOtanacs az ajanlattételt sikerte-
lennek mindsiti és a 25 sz&zalékot meghaladd részvény-
csomagot nemszavazo részvénynek mindsiti.

A MOL Rt. esetében egy részvényes vagy részvénye-
si csoport sem szerezheti meg a szavazdrészvényeinek
tobb, mint 25 szazalékat, és a magyar allamot kivéve nem
gyakorolhatja a szavazati jogok tdbb, mint tiz szazalékat.
A részvényest bejelentési kotelezettség terheli, amenny-
iben 6t szazaléknal nagyobb tulajdoni hanyadot ér el. Az
allam tulajdondban all6 aranyrészvényhez kilénleges
jogok tartoznak: vétojog a tarsasagot érinté legfontosabb
kérdésekben, meghatarozott szamu igazgatdtanacsi,
illetve feligyel6 bizottsagi tag valasztésa.
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A Borsodchem 25 szazaléknal nagyobb tulajdonrészt
szerz§ részvényeseinek szintén kotelez6 a nyilvanos
ajanlattétel, aminek vételara nem lehet alacsonyabb, mint
az elmdlt két évben az ajénlattévd Aaltal barmely
Borsodchem részvényért fizetett legmagasabb ar 140
szazaléka, vagy az ajanlattételt megel6zd 30 kereskedési
nap zardaraibdl képzett &r 140 szazaléka kozll a maga-
sabb. Az igazgatosdg itt is sikertelennek mindsiti az ajan-
latot, ha az ajanlattévének nem sikerdiil legalabb 50 szaza
Iéknyi részvényt megvasarolni - ebben az esetben a 25
szazalékot meghalad6 részvényeket nemszavaznak
mindsitik.

A Graboplastnal a 20 szazaléknal nagyobb része-
sedést szerz6 tulajdonosok papirjait eleve nemszavazo
részvényekként tartjak nyilvan, tovabba a menedzsment
rendelkezik egy aranyrészvénnyel, amely nélkil a
hadromnegyedes tobbséget igényld kérdésekben nem
hozhat6 hatarozat.

Szamviteli szabalyok

Eurdpaban, s igy hazankban is egyre tébb vallalat teszi
kozzé az 1AS (International Accounting Standards,
Nemzetkdzi Szamviteli Szabvanyok) szerinti, a nemzeti
eléirdsoknak megfelel§ éves beszdmol6jat. A Budapesti
Ertékt6zsdén jegyzett A és B kategorias vallalatok is
valaszthatjak az IAS szerinti beszamolo kozzétételét.
Mivel egyre tébb amerikai vallalat jelenik meg
Eurépaban, az Egyesiilt Allamokban alkalmazott GAAP
(Generally Accepted Accounting Principles, Altalanosan
Elfogadott Szamviteli Elvek) is teret hodit a szamvitel-
ben. Mindezen szabalyok &sszehangolasat tovabb bo-
nyolitjdk az EU tarsasagjogi direktivai is, amelyek kozil
az 1983-ban elfogadott Hetedik direktiva targyalja a val-
lalatcsoportok szamvitelét.

Az egyesiléseket alapvetéen kétféleképpen lehet
elszdmolni. Az eszkz6k megvasarlasarol mar esett sz,
nos a tarsasag feletti tulajdonjogokat, vagyis a részvé-
nyeket is tekinthetjik ily médon (purchase of assets). A
masik Gt a részvénycsere (pooling of interests), ahol az
egyesilé cég tulajdonosai Onkényesen meghatarozott
aranyban részesednek a vevl tarsasdg papirjaibol.
Tokéletes, illetve hatékony piacon a két modszer kdzott
nincs kuldnbség, hiszen az eltér6 szamviteli eljardsok
kozotti valasztds nem teremt a vallalatban (j értéket. A
gyakorlatban azonban pl. ad6zéasi megfontolasok miatt
kedvez6bb lehet az egyik modszer, mint a masik,
kivéaltképpen olyan orszagokban, ahol az ado6hivatalnak
benyujtott és a piac szamara készitett éves beszamolo tar-
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talma eltérd lehet. llyen az angolszéasz rendszer is. A két
modszert j6l szemlélteti a kovetkezd konszolidéacios
példa:28

Az ,,A” vallalat mérlege fuzié el6tt

Befektetett eszkdzok 20.000.000
Forgé eszk6zok 5.000.000
Osszes eszkoz 25.000.000
Jegyzett t6ke 24.000.000
Rovid lejaratt kotelezettségek 1.000.000
Osszes fonas 25.000.000

Az ,A” véllalat kibocsat tovabbi 8 millié darab részvényt 10
milli6 dollarért. igy a mérleg most a kévetkez6keéppen alakul:

Befektetett eszkdzok 20.000.000
Forgo eszkdzok 15.000.000
Osszes eszkoz 35.000.000
Jegyzett t6ke 32.000.000
T6ketartalék 2.000.000
Rovid lejaratl kotelezettségek 1000.000
Osszes fon'as 35.000.000

Ezutdn az ,A” vallalat a bevont t6két a ,,B” vallalat
részvényeinek felvasarlasara hasznalja. A két cég mér-
lege a részvényvasarlas utan a kovetkezé:

Avéllalat B véllalat AB vallalat
Targyi eszkdzok 20.000.000 6.500.000 28.000.000
Goodwill 500.000
Részesedés a B-ben  10.000.000 -
Befektetett eszk6zok 30.000.000 6.500.000 28.500.000
Forg6 eszkozok 5.000.000 2.000.000  7.000.000
Osszes eszkoz 35.000.000 8.500.000 35.500.000
Jegyzett t6ke 32.000.000 8.000.000 32.000.000
To6ketartalék 2.000.000 2.000.000
Rovid lejaratu
kotelezettségek 1000.000 500.000 1.500.000
Osszes forras 35.000.000 8.500.000 35.500.000

A két cég mérlege konszolidalaskor tehat nem adodik
ossze. Az ,,A” vallalat 10 milli6 dollart fizetett a B-ért,
amelynek nett6d eszkozértéké 8 millié (8.500.000 eszkdz
- 500.000 kotelezettség). Tegylk fel, hogy a ,,B” vallalat
befektetett eszkdzeinek piaci értéke 1.500.000 dolléarral
magasabb, mint kdnyv szerinti értéke. A vételarbdl fenn-
marado 500 ezer dollar goodwill.

A masodik esetben ugyanez a két vallalat részvény-
cserével egyesil. Az el6bbihez hasonléan itt is 8 millié
darab Uj ,,A” részvényt bocsatanak ki, amit azonban a
,,B” volt tulajdonosai kapnak:
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A véllalat B vallalat AB vallalat
Targyi eszk6zok 20.000.000 6.500.000 26.500.000
Részesedés a B-ben 8.000.000 -
Befektetett eszkdzok 28.000.000 6.500.000 26.500.000
Forg6 eszkdzok 5.000.000 2.000.000 7.000.000
Osszes eszkoz 33.000.000 8.500.000 33.500.000
Jegyzett téke 32.000.000 8.000.000 32.000.000
Rovid lejaratd
kotelezettségek 1.000.000 500.000 1.500.000
Osszes forras 33.000.000 8.500.000 33.500.000

Lathatd, hogy az akvizicio utani mérlegféosszeg két
millié dollarral alacsonyabb, mint az els6 esetben.
Természetesen itt a ,,Részesedés B-ben” csak technikai
jellegl tétel. A részvénycsere-modszer lehet6vé teszi a
felvésérlasok elkonyvelését irredlisan alacsony &rakon.
Ez persze torzitja a mérleget és az eredménykimutatast is,
hiszen a jov6ben alacsonyabb értéken nyilvantartott tar-
gyi eszkdzok és goodwill utdn lehet csak amortizaciot
elszdmolni.

Az alacsonyabb konyv szerinti érték( eszkozokkel

szamitott megtérilési mutatok is javulnak. Egyes szerzék
szerint a részvénycserés flzidk egy részének alapinditéka
éppen a jobb mutatok elérése. Természetesen ilyen eset-
ben nehéz megitélni a val6s vételarat. Ez lehet az oka
annak, hogy egyes lgyletek mas-mas vételarral szerepel-
nek a szaksajtdban. .
Napjainkra a véllalatok feletti irdnyitds megszerzésének
sajat piaca alakult ki. Sikeres vallalatfelvasarlashoz
nélkilozhetetlen jél kidolgozott felvasarlasi program.
Ennek készitése soran azonositani kell a felmeril§ szin-
ergidkat, a vevd és az eladé motivacioit ahhoz, hogy a
vallalat értékér6l pontos képet tudjunk alkotni. Tudnunk
kell, milyen szamviteli eljarasok kozil valaszthatunk,
tranzakcidonk nem (tk6zik-e monopdliumellenes torvé-
nyekbe. A folyamat sikeres lebonyolitdsdéhoz nemcsak a
tranzakciéban résztvevé elado6 és vevl, de az 6sszes érin-
tett érdekét fel kell térképezni, és lehet6ség szerint a
végsé megéallapodashan meg kell jeleniteni.
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