TOTH Krisztina

KETTOROL AZ EGYRE:

OSSZEOLVADASOK ES SZINERGIA'

A tanulmany célja, hogy bemutassa, mi all az ésszeolvadasokrol sz6lé6 dontés hatterében, azaz mi motivalja a
faziokat. Ezenkivil a fazids folyamat utolso, leghosszabb és legkritikusabb fazisat megvizsgalva annak jar
utana, hogy a kitlizott célok hogyan valdsulnak meg, uogyan lehet sikeres a f(izi6, illetve mi a gyakori kudarcok

oka.

Hogyan juthatunk egyr6l a kett6re? - hangzik e jel-
legzetes kérdésfeltevés, kiléndsen olyan szituaciokban,
amikor a megoldas nem teljesen kézenfekv0, vagy vala-
milyen akadalyba (tkéziink a feladat végrehajtasa soran.
A kérdést megforditva mar nehezebben értelmezhetjik,
hiszen ki akarna visszafelé haladni, ha mar egyszer el6bb-
re lépett. El6fordulhat azonban, hogy a kettérél az egyre
Iépés jelenti a nagy ugrast el6re. Ezt remélik példaul a
vallalatfelvasarlasoktdl és dsszeolvadasoktol is (a tovab-
biakban az egyszer(iség kedvéért: dsszeolvadasok, illetve
faziok).

Az 1960-as és az 1980-as évek fuzids hullamait
kovet6en napjainkban Gjfent nagy aktivitas mutatkozik
ezen a terlleten, hiszen nemcsak az &sszeolvadasok
szama, de az altaluk érintett vagyon tdémege, s az igy
létrejott cégek mérete is ndvekedett. Magyarorszagot a
korabbi fuziés hullamok nem érték, nem érhették el az
allami szektor dominancidja kdzepette. Az allami trosztok
feldarabolasa, a torvényi szabalyozas és a privatizacio
jelentették a vallalatfelvasarlasok megjelenéséhez sziik-
séges minimumfeltételeket. Tovabbi 8szténzd tényezd-
ként szolgalt, hogy a tékeerés multinaciondlis cégek*

* A szerz§ ez(ton kivan koészonetét mondani Antal-Mokos
Zoltéannak a cikk elkészitése soran nyujtott segitségéért és kri-
tikai észrevételeiért.
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intenziven megjelentek a magyar gazdasagban, felvésar-
lasok révén szerezve piacot és gyartokapacitasokat. Ujab-
ban az a vilagtendencia is érezteti hatasat Magyarorsza-
gon, hogy kulfoldi nagyvallalatok versenyképességik
novelése érdekében mas cégeket felvasarolnak, olykor
fuziondlnak. Ez gyakran érinti lednyvallalataikat is, azaz
a vallalati kdzpontbdl kiindulva a hatasok tovagyd(riiznek
mas - esetleges magyarorszagi - érdekeltségeik felé. A
Magyarorszagon megjelend multinacionalis cégekre
gyakran jellemz6 a felvasarlasi tevékenység; az azonban
még nem gyakori, hogy magyar nagyvallalatok kez-
denének fuzidkba. Az atmenet id8szakaban ink&bb bo-
nyolult Kkereszttulajdonlési rendszer alakult ki a dont6
részesedés megszerzése és a beolvasztas helyett (Grabber
és Stark, 1996). Egy nemrégiben kozzétett Coopers &
Lybrand felmérés szerint (Figyel6, 1998. marcius 26.) a
magyarorszagi flzids tevékenység megélénkiilésének és
fellendiilésének csak a legutdbhbi években lehetiink tandi.
A tranzakciok szdma 50%-kal nétt egy év alatt, s e ten-
dencia tartosnak mutatkozik.

A cikk els6 részében a véllalatfelvasarlasokrol és
azok motivaléirdl irok. Itt tekintem &t a szinergia szakiro-
dalmi értelmezéseit és tipusait, hangsllyozva, hogy a
szinergiat egyszerre lehet kivaltd oknak és a folyamat
eredményének tekinteni. A vallalatfelvasarlasok tény-
leges megvalositasat gondos elemzé munka el6zi meg,
azt elddntendd, hogy ki legyen a ,kivalasztott“. Az
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analizis soran arra keresnek valaszt, hogy mit6l fog a két
cég egyltt tobbet érni, mint a kilén-kilon valo
mUkodtetéshdl szarmazo haszon dsszessége. Mas szoval,
a vallalatfelvasarlasok f6 kérdése az, hogy van-e lehe-
t6ség szinergiahatasok kiaknazasara. Az értékelés soran
problémat jelenthet azonban, hogy egyes hatasokat nehéz
szamszer(siteni, sok tényez§ felbukkanésat pedig nem
lehet elére megjosolni.

A cikk masodik részében - eredmény oldalrdl nézve
- a foziok folyamatdt fogom bemutatni, kiemelve a
legutolso, integracios fazist, ami kulcsfontossagu a fazié
sikeressége szempontjabol. Ebben a szakaszban torténik
az el6zetes tervek végrehajtdsa, a szinergiahatdsok
kiakndzésa - mar ha sikerll. Tény, hogy a vallalat-
felvdsarlasoknak csak igen kis szazaléka éri meg az
6todik szuletésnapjat, sok dsszeolvadas még joval hama-
rabb felbomlik, illetve kudarcot vall abban az értelemben,
hogy nem sikeriil a kit(izétt célokat megvalésitani (Clark,
1991). Az okokat keresve sokszor kiderll, hogy a pénzi-
gyi szempontokbdl igéretes tranzakci6 ,,nyélbe utése*
még nem jelent automatikusan gy6zelmet. Az igéret
valora valtasahoz szamos szervezeti tényezét is figyelem-
be kell venni. Meghatarozé szerepe van a kultiranak és a
hatalmi viszonyoknak, ami kilondsen 0sszeolvadas
esetén kritikus szempont. A téma illusztralasara valds val-
lalati esetbll vett példadkat mutatok be a szinergiékat
segitd és akadalyozo tényezékre, az elméleti megfontola-
sok mellett gyakorlati oldalrél is betekintést nyGjtva a
vallalatfelvasarlasok és -0sszeolvadasok sikerességét
meghatarozé folyamatokba.

Fogalmi kérdések

A véllalatfelvasarlasokat és -Osszeolvadéasokat altalano-
san harom tipusba sorolhatjuk (Weston-Chung-Hoag,
1990):

(1) Horizontalis flzid: két olyan cég egyesil, amelyek
versenytarsai egymasnak, megegyez6 tevékenységet
folytatnak, azonos ipardgban mikddnek; példaul ket
bank (szolgaltaté szféra), vagy két sorgyar (termeld
szféra) egyesiil.

(2) Vertikalis fuzio: két killonbdzd iparagban miikodd cég
egyesulése gy, hogy a két cég kozott vevé-szallitd
kapcsolat van vagy lehetne. ElGre irdnyuld vertikalis
integracionak nevezzik azt az esetet, amikor a
felvasarlo cég a termelési vertikumban 6t kdvetdvel
(azaz vevéjével) fuzional, példaul egy textiigyar és
egy ruhagyartd cég. Hatrafelé iranyuld vertikalis in-
tegraciordl beszélink abban az esetben, amikor a
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felvéasarlo cég széllitojaval fuziondl, példaul a textil-

gyar és a fonalgyartd cég egyesdl.
(3) Konglomerat tipusu fuzio: két vagy tobb teljesen k-

16nb6z6 terileten tevékenykedd vallalat megvasarlasa.
Az els6 két tipus Un. kapcsolodd modon diverzifikalt val-
lalatokat hoz létre, mig a konglomeratumok nem kap-
csol6do diverzifikacio révén alakulnak ki. E két csoport
elkilonitése azért lényeges, mert a szinergiahatasok
empirikus vizsgalatai ezen a klasszifik&cion alapszanak
(Seth, 1990; Barney, 1988).

Elméleti iskolak

A vallalatfelvasarlasokrdl és -dsszeolvadasokrol alkotott
nézeteket Jemison és Haspeslagh (1991) nyoman négy
csoportba soroljuk:

1 Tokepiaci iskola,

2. Stratégiai iskola,

3. Szervezeti magatartas iskola,

4. Folyamat-megkozelités, amely a stratégiai és a szer-
vezeti magatartas iskola eredményeinek otvozésére
épul.

Az elsd csoportba azon megkozelitések tartoznak,
amelyek erésen pénziigyi szempontok szerint, a tulaj-
donosi-részvényesi érdekeket el6térbe helyezve irnak a
fazidkrol. Ezen publikaciok kdzponti témaja, hogyan
lehet nyereséget kovacsolni fGzié révén, hogyan
valasszunk ki ,,jo* fuziés partnert, illetve kinek és men-
nyi értéket hoz a felvasarlas. Alapfeltevésiik szerint a fu-
ziokat finanszirozasi dontésnek, t6kebefektetésnek kell
tekinteni, amely akkor val6sitandé meg, ha az egyesilt
cég jelenértéke nagyobb lesz, mint a két kilon cégé
Osszegezve (Brealey és Myers, 1998).

A pénzigyi iskola ellenpontjat azon csoport alkotja,
akik az emberi tényez6t helyezik el6térbe. Vizsgalodasaik
fokuszaban a szervezeti magatartas, a szervezeti kultura,
a vezetés, a két cég munkatarsainak viszonya all. A
szervezeti magatartas iskola f& kérdése, hogy milyen
hatast gyakorolnak a felvasarlasok az egyénekre és
szervezetekre, és hogyan teremthet6 meg a szervezeti,
vagy kulturdlis 6sszhang. Meggy6z6désiik ugyanis, hogy
a pénzigyi megfelelés nem elegend6 a fazid sikeres-
ségéhez, mert az &ssze nem ill6 vallalati kultarak
megakadalyozhatjak a faziotol vart elényok realizalasat.
A t6kepiaci iskola emlitést tesz az emberi er&forras
szerepérdl a fazio utani folyamatban, és a masik oldal is
elismeri a gazdasagi megfontolasok szerepét, ellentétiik
az els6dleges megitélési szempontoknak tulajdonitott
fontossag eltéréséhdl fakad.
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A stratégiai szemléletl iskola a pénzigyi és az
emberi oldalt figyelembe vevd iranyzatok kozott
értelmezhetd. Kiinduldpontja a stratégiaalkotas folyama-
ta, ahol a vallalatfelvasarlas vagy -0sszeolvadas példaul a
novekedési stratégia megvalositasanak eszkdze. Mig a
pénzigyi kdzgazdasagtan fokuszaban a felvasarlasoknak
a gazdasagra gyakorolt hatékonysagi hatdsa all, addig a
stratégiai iskola a felvasarlasoknak az adott cégekre
gyakorolt hatasat vizsgalja (Jemison és Haspeslagh,
1991).

A stratégiai iskola egyik f6 kérdése az, hogy milyen a
felvasarolt vallalat kapcsolddasanak mértéke, azaz
milyen szoros az Osszefonddas a két cég tevékenysége
kozott, mivel szerintlik ez befolyésolja a teljesitményt. Az
értékteremtés a varhatéd cash-flow ndvekedésébdl - és
nem a pénzigyi diverzifikacié kockazatcsokkentd
hatasabdl - szarmazik, mind a kapcsolédd, mind a nem
kapcsolddo felvasarlasok esetében. Ez a szinergiahatasok
révén elért hatékonysagnovekedésre vezethet6 vissza, ¢_
végeredményben a részvényeseknél csapodik le
arfolyamnyereség formajaban. Seth (1990) vizsgalata
alapjan arra a kovetkeztetésre jutott, hogy kapcsolodd
diverzifikacional leginkabb a miikodési szinergiak jelent-
keznek, mig nem kapcsolddo diverzifikacio esetén az
adomegtakaritasi lehet6ségek jelentik az Uj érték forrasat.

A stratégiai iskola és eddig targyalt két elméleti tarsa,
a tékepiaci €s szervezeti magatartas iskola kozil a straté-
giai megkozelités szemléli legatfogdbban a faziok
vilagat, viszont teljesitményszempontl irdnyzatanak
gyengeségeként emlithet6 meg, hogy a szinergidkat a
kapcsolddashdl biztosan kévetkezének tekinti, mikdzhen
figyelmen kivil hagyja az értékteremtés olyan gyakorlati
akadalyait, mint példaul a személyek, szervezetek és
kultarédk kozotti surlédasokat (Jemison és Haspeslagh,
1991). Ezenkivil, ha a vezet6k hajlamosak alabecsilni a
szinergidk kiaknazasanak koltségeit, akkor ndévelik a
célvéllalat vonzerejét az értékelés soran, ami Ujabb
csapdat rejt magaban. Barney (1988) ramutat arra, hogy
azt a hipotézist, miszerint a stratégiailag kapcsolddo
felvasarlasok novelik a felvasarlo véllalat értékét, az
empirikus vizsgalatok nem tamasztottak ala egy-
értelmdien.

A stratégiai iskola maésik irdnyvonala a felvasarlas
tervezésevel foglalkozik, célja a stratégiai elemzések
fejlesztése. Itt a f6 kérdés az, hogyan keressiink és
értékeljlink célvallalatot a stratégiai 6sszhang érdekében.
Ebb6l a szemszdgbdl vizsgalva az egyik kulcskihivasnak
azt tekintik, hogy a stratégiak konzisztensek legyenek,
ami azt jelenti, hogy a két cég stratégiai iranyvonala
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Osszeegyeztethetd, nem allnak éles ellentmondashan
egymassal (Jemison és Haspeslagh, 1991). Ez azért jelen-
t6s kérdés, mert egy vallalatfelvasarlas, illetve flzid
megerdsitheti, de meg is valtoztathatja a véllalat stratégiai
iranyvonalat. A tisztan pénzigyi alapokon torténd
értékelés nem Kkielégits, a stratégiai megfontoladsoknak
fontos szereplik van a dontéshen. A fuziét kovetben az (j
stratégiai feladatot kozdsen kell megoldani, melynek
alapfeltétele, hogy elnyerjiik az emberek elkdtelez6dését,
létrehozzuk a kozOs vizidt, ezért a megvalositas sordn
figyelmet kell forditani az emberekkel, a szervezeti
kultarakkal osszefligg6 tényezdkre is. Masképpen fogal-
mazva a stratégiai dsszhang mellett a masik sikertényezd
a szervezeti 6sszhang megteremtése a fuzid soran
(Chakrabarti, 1994).

Tervez6i szemmel azt kell megvizsgalni, hogy
felvasarlas esetén a célvallalatnak milyen jellemz6i van-
nak. A racionalis értékeléshez azonban teljes kor( infor-
mécidszerzésre van sziikség, ami ismereteink korlatozott
volta miatt megvaldsithatatlan, ezért sok esetben
feltételezésekkel kell éIni a masik fél er6forrasairdl,
mkodésérdl, teljesit6képességérdl. Csak ezutdn lehet
elvégezni a prioritasok alapjan torténd rangsorolast, és
meghozni az elvarasokat varhatéan legjobban kielégité
dontést. A tapasztalatok azonban azt mutatjak, hogy az
elemzések gyakran csak pénziigyi és termékkel kapcso-
latos adatokon nyugszanak, holott ily médon van a leg-
nagyobb esélye a kudarcnak (Needham, 1994). A szam-
szer(i adatok objektivitasa mellett tehat el kell ismerni a
nem vagy csak nehezen szamszer(sithetd hatasok létét, és
belefoglalni azokat a tervezési folyamatba.

A stratégiai megfelel6séget (tdl-)hangsulyozé felfo-
gas sem allta meg helyét az empirikus kutatasok soran,
mivel kimutattdk, hogy nincsen jelent6s kapcsolat a
stratégiai 6sszhang és a vallalat felvasarlas utani teljesit-
ménye - mint motival6 ok és szinergiahatés - kdzott.

A stratégiai és a szervezeti magatartas megkdzelités
integracidja alkotja a folyamatszemléletli irdnyzat ele-
meit, ami megoldast jelenthet a stratégiai iskola egyes
hidnyossagaira. Ez az iranyzat azt ismeri fel, hogy a
stratégiai és szervezeti 6sszhang mellett a felvasarlas
folyamata - a felvasarlasrdl sz616 dontés és a felvasarlast
kdvet6 integracios szakasz torténései - is befolyasolja az
eredményt, a tervezett vagy potencialis szinergiak reali-
zalsat.

A folyamat-megkozelités segitségével valik lehet6vé
olyan, eddig nehezen vizsgalhato jelenségek megra-
gadasa, mint a képesség- és tudastranszfer, ami a fzios
folyamat integrécids fazisanak meghatérozo célja és ered-
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ménye. Mindemellett az integracio folyamatara azért kell
kilonos figyelmet forditani, mert az itt felmertl6 prob-
léméak kezelési mddja nagyban befolyasolja a fizid sike-
rességét. Az integracio utdn komplexen jelentkeznek
stratégiai, szervezeti mikodési és emberi er6forras
menedzsment feladatok, melyek megoldasahoz sziikség
van a felsd vezetés aktivitasara, koordinacios tevékeny-
ségére (Feldman és Spratt, 1996).

Habéar a vallalat-felvasérldsokkal és -dsszeolvada-
sokkal foglalkoz6 elméleti iskoldk mas-méas kérdést
helyeznek érdeklédésiik kdzéppontjaba, eltér6 mddszer-
tannal és célkitizéssel dolgoznak, mégsem célszeri
kozottik éles hatarvonalat hazni. Az iskolak ter-
mékenyit6leg hatnak egymésra mind a szemléletmddot,
mind a maédszertant tekintve, amint ezt a folyamatszem-
leletli megkdzelités megjelenése is mutatja.

A f6bb fogalmak és elméleti iskolak attekintése utan
a vallalatfelvasarlasok és -Osszeolvaddsok alkalméval
felmertilé legfontosabb kérdéskort, az értékteremtést két
oldalrél elemzem, mivel a szinergiakat kivaltdé oknak és
eredménynek is tekinthetjik.

A szinergia mint kivalté ok

A szakirodalomban a szinergia definicioja mar letisztult,
viszont kilonb6z6 fajtainak tipizalasa még nem egységes.

A szinergia sz6 gorog eredetd, egytttmikodeést jelent
(Bakos, 1994). Szinergiahatason a koz6s mikodéshél
szarmaz6 el6nyoket értjik, ,amelyek az eréforrasok
egyesitése (centralizacidja) folytan jobb 0Osszvallalati
eredményhez vezetnek, mint az ugyanazon eréforrasok
decentralizalt felhasznaldsabdl szarmazd egyeéni ered-
mények dsszessége” (Dobak, 1996, 63. old.). Ez a defini-
ci6 felhaszndlhatd mind két szervezet 6sszeolvadasa,
mind a véallalaton beluli &tszervezések kovetkeztében
torténd szervezetiegység-dsszevonasok esetében. Lénye-
ges eleme, hogy olyan lehet6seégek kihasznalasat jelenti,
amelyek a kilon-kilon valo funkcionéalds révén nem
valGsithatdk meg, csak a kdz6s miikodésboél eredben,
vagyis a részek egyuttm(ikodésének kovetkeztében lesz
magasabb a végeredmény a részek elkilonilt miko-
désébdl szarmazd haszon 0Osszegénél. Ez az egydtt-
mUkddés tobb tertletre is kiterjed, példaul k6zos kutatas-
fejlesztés, a termelés racionalizéalasa, vezetési modszerek
megosztasa, az egységes elvek szerinti miikddés kidolgo-
zasa. A véllalatfelvasarlasok és -0sszeolvadasok esetében
ezeket a lehet6ségeket probaljak meg értékelni, el6re-
jelezni és valamilyen moédon szamszerdisiteni. Azonban
mind az el6rejelzés, mind a szamszer(isités akadalyokba
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utkozhet. Egyrészt, nem tudhatjuk az 6sszes elényt el6re-
jelezni, elmaradhatnak vart eredmények és el6allhatnak
nem vart elénydk is. Masrészt, sok el6ny nem szam-
szer(sithetd, példaul az &tvett 0j vezetési modszerek
révén elért hatékonysagnovekedés, vagy egy szamszer(i-
sithetd tényezd becslésébe hiba csuszik.

A faziétol vart el6nydk (szinergiahatasok) a
kovetkez6k (Antal-Mokos, Balaton, Tari, Drétos, 1996;
Brealey és Myers, 1998):

O Meéretgazdasagossag, kombinacioés haszon. Ezen a
termelési egységkdltség csokkenését értjik, valamint a
kapacitasok jobb kihasznalasabdl szarmazé koltség-meg-
takaritasokat.

O Erd&forradsok megosztasa. Racionalizalas az atfedések
megsziintetése és az eszkdzok kozos hasznalata, a komp-
lementer eréforrasok révén. A folyamatok atszervezése,
egyszer(isitése az adminisztracios kdltségek csdkkenésé-
hez vezet, melyet kiegészithet a foglalkoztatottak Iét-
szamanak csokkenése révén elért koltség-megtakaritas.
O Addémegtakaritasi lehetdségek. Osszehasonlithatjuk
az eredménykimutatasokat és egyéb szamviteli besza-
molokat. Adomegtakaritasi lehet6ség kihasznalasra akkor
van mod, ha példaul az egyik cég veszteséget mutat ki,
amivel az 6sszevont cég addalapja csokkenthetd.

O Mikodési, fejlesztési know-how atvétele, illetve meg-
osztasa. Ezt nevezhetjik technoldgia transzfernek is, ami
az egymastdl vald tanulas egyik formaja. A tudasatadas
szilkséges feltétele, hogy az atadd képes legyen az
ismeret ataddsara, valamint, hogy az atvevd fel képes
legyen az atadott tudast elsajatitani, felhasznalni. Fontos
kérdés az Uj modszer atvétele miatti valtozassal kapcso-
latos ellenallas kezelése, a megval6sulas gordilékeny-
ségének biztositadsa érdekében. A tudasmegosztas révén
keletkez6 haszon mérése a régi mddszerrel, termékkel
(annak jellemz@ivel, termelési és eladasi adataival) vald
dsszehasonlitas révén valik lehetvé.

O Vezetési mddszerek atvétele. Az Uj vezetési modsze-
rek, illetve tehetséges vezet6k megszerzése révén meg-
valésulé valtozasok elsésorban a szervezeti kultdraban,
vezetési stilusban, a munkacsoportok hatékonysagaban és
a munkatarsak elkdtelezettségében, motivaltsagaban nyil-
vanulnak meg, fontos hatast gyakorolva a szervezet tel-
jesitményére, eredményességére.

O Uj piacok szerzése, versenypozicid javitasa: A meg-
novekedett vallalati méret, a tdbb piacra Kkiterjed6
befolyas noveli a cég piaci hatalméat, vezet6inek presz-
tizsét, valamint hozzajarul a versenytarsakkal valo sikere-
sebb rivalizalashoz. Az (j piacok megszerzésébdl, a
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versenyhelyzet javitasabdl fakaddé el6nyok mérése leg-
egyszerlibben a piaci részesedés nagysaganak valtozasan
keresztil ragadhat6 meg. A szazalékos adatokon kivil
azonban vizsgalnunk kell a mindségi tényez6ket is,
melyeket kozvetleniil a fogyasztok megkérdezése Utjan
derithetiink fel.

A felsorolas elemei kozil a méretgazdasagossag
kevéshé szorosan kapcsolodik a vallalat-felvasarla-
sokhoz, mert a termelés volumenének barmilyen mas
moédon valdé novelése is ugyanezzel a hatassal jar. A
méretgazdasagossag jellegéhdl fakadodan elsésorban hori-
zontalis fuzidk soran aknadzhatd ki, s a kéltségadatokkal
részletesen kimutathat6. Sokkal érdekesebb kérdés azon-
ban a lathatatlan, konkrétan meg nem foghat6 szinergia-
hatasok kiaknazésa. llyen példaul a képesség- és tudas-
transzfer a két cég munkatarsai kozott (a know-how,
illetve a vezetési mddszerek, valamint piaci és specialis
szakmai ismeretek atvétele sordn), ami szintén haté-
konysagnovel6 tényezd.

A meghatarozas szerint akkor beszéliink szinergiarol,
ha két, eddig kilonallo szervezet vagy szervezeti egység
kodzos m(ikodése révén tobb eredmény keletkezik, mint a
kildon-kalon  valé m(ikédésbél szarmazd haszon
Osszessége. A definiciobdl kiindulva a szinergia mérése
annak szdmszer(isitését jelenti, hogy milyen eredményes
az egyes részek onallo6 mdkodése, és mennyi haszon szér-
mazik az egydttes m(ikddéshél. Ha szamszer(isiteni akar-
juk a hatasokat, akkor a szinergiat nem mint kivalto
tényez6t, hanem mint eredményt kezeljik, hiszen csak a
megval6sulds utan tudjuk a hatdsokat ténylegesen
lemérni. A kivaltd okként val6 vizsgalat soran a varhatd
szinergiahatdsok meghatérozésa lényeges, de erre csak ex
ante becsléseket tehetiink. A vallalat-felvasarlasok és val-
lalat-0sszeolvadéasok esetében a kdvetkez6 modon irhaté
fel matematikai formaban a f(zi6 haszna (Brealey és
Myers, 1998):

Haszon = PV(AB) - (PV(A) + PV(B)},
azaz a flziobdl szarmazo haszon egyenlé az egyesilt val-
lalat jelenértéke és a két kilén cég jelenértékeinek
Osszege kozotti kilonbséggel. A jelenérték-szamitas
segitségével tehat pénziigyi alapon értékelni tudjuk a fa-
ziok hasznat. De mi a helyzet akkor, amikor pénzben
nehezen kifejezhetd szinergiahatdsokra is szamitunk? A
pénzigyi modell valasza erre a kérdésre az, hogy a cég
jelenértéke magaban foglalja ezen tényez6k értékelését is.

Szinergia a szervezetelméletek tukrében

A szervezetelméletek nem foglalkoznak a szinergidkkal
explicit modon, de alapfogalmaik és tipikus kérdésfel-
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teveseik segitségével értelmezhetjiik a szinergiat. Az
elemzéshez négy szervezetelméleti iskolat mutatok be, az
elméletek eszkdztaranak felhasznalasaval azt vizsgalva,
hogy miért vannak vallalatfelvasarlasok és -6sszeolvada-
sok, azaz mi motivalja a fuzidkat. Ez a kérdés némileg
hasonlit Coase kérdéséhez: ,,...miért vannak szerveze-
tek?“ (,,...why is there any organisation?*), ami a szer-
vezetek intézményi kozgazdasagtani elméleteinek kiin-
dulé kérdése (Coase, 1937, idézi: Kieser, 1995).

A tranzakcios koltség elmélet azt vizsgalja, hogy
miért az adott intézményi keretek kozo6tt bonyolitanak le
tranzakcidkat a szervezetek. Feltevése szerint ezt az
hatdrozza meg, hogy milyen kéltségekkel jar a kérdéses
intézményi megoldas. A piac és a hierarchia végletei
kozott értelmezhetd valtozatok koziil az a megoldas jon
létre, amelyik a legkisebb tranzakcids koltséggel jar
(Williamson, 1985). Williamson szerint ha az jar
kevesebb koltséggel, hogy sok kilénallé szervezet
m(ikédjon, akkor piac fog kialakulni; ha az egy
szervezetbe val6 integralds hatékonyabb, akkor hierar-
chidk jelennek meg. Ebb6l kovetkezGen tehat azért van-
nak vallalat-felvasarlasok és -Osszeolvadasok, azért in-
tegralédnak a cégek szervezeti hierarchiaba, mert Ggy a
leghatékonyabb: a piac fel6l a hierarchia felé val6 elmoz-
dulas tranzakcios koltség-megtakaritassal jar. Eképpen
példaul jol magyarazhaték a vertikalis fuziok, amelyek
soran példaul vevé-szallitd kapcsolatban 1év6 cégek
egyesulnek. Ennek révén a koztuk Iév6 szerz6déses kap-
csolatok koltségei megsziinnek, helyiikbe az ujfajta, hie-
rarchian keresztiil megval6suld koordinacio koltségei
lépnek.

Az elmélet kdzvetleniil foglalkozik a flziot megel6z6
és kovetd szakaszokkal, melyeket az ex ante és az ex post
tranzakci6s koltségek szdmbavételével jellemez. A lehet-
séges fUzios partner keresése soran torténik a tranzakcios
koltségek meghatarozasa, ami a dontés kizarélagos
alapjat szolgaltatja. Ha a jelenlegi elkilonilt miikddés és
a hierarchidba szervezddés koltségei megvannak, akkor
ezen egyetlen kritérium alapjan meghozhatd a dontés. Ez
azt jelenti, hogy a fuzi6 utni Osszes szinergiahatést
egyetlen szam jellemezheti az elmélet szerint. Az érték-
teremtés alapja a tranzakciés koltség elméletben a
hatékonysag novelése. Ez azonban csak a szamszer(sit-
het§ elénydk megragadasara iranyul. A képesség- és
tudastranszfer révén el6allé szinergiahatast az elmélet
csak implicit médon tartalmazza.

Sokkal nyiltabban fogalmaz a véllalatfelvaséarlasok
motivaldirdl a hatalom iskola. Az egyének szintjén vizs-
galva a hatalom kérdését a vallalat-felvasarlasokkal kap-
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csolatosan megallapithatd, hogy az egyéni - legfelsé
vezet6i - motivumok kozdtt igen er6s lehet a hatalomra
valo torekvés (Pfeffer, 1981), melyet vallalatbirodalom
épitése réven igyekeznek kielégiteni. Az ilyen tipusu
motivaciok alapjan létrejové felvasarlasok azonban csak
akkor hoznak sikereket, ha a vezet6 egy vilagméret( cég
iranyitasahoz sziikséges képességekkel rendelkezik,
illetve a birodalom még kezelhet6 koordinaciés szem-
ponthél.

Perrow (1994) szerint a nagy szervezetek kialakulasat
- €s igy a fuzidkat - az motivélja, hogy ellendrizni akar-
jak a piacot, mind nagyobb hatalomra igyekeznek szert
tenni. A ndvekedés feltétele azonban, hogy a piac is
novekedjen. A megndvekedett piaci potencial
learatdsahoz pedig az szlikséges, hogy a szervezet a
verseny csokkentése révén mind nagyobb szeletet hasit-
son ki a piachdl. Perrow elég lehangold képet fest a val-
lalat-felvasarlasokrol: ez a csalas, az er6szak és a
ken6pénzek vildga. A lényeg a profitszerzés, minden
egyéb hatads mésodlagos jelent8ségl. A profit két okbdl is
Iényeges: egyrészt ellensulyozza a felvasarlassal és az
integracidval kapcsolatos koltségeket (felvasarlasi ar.
tranzakcios koltségek), masrészt a profit piaci és politikai
hatalommal, vagyis a megndvekedett méret révén rea-
lizdlhatd. Ez azt jelenti, hogy a profitszerzés cél és eszkdz
is egyben.

Az institucionalisto megkdzelités pontosan a
szervezet-kdrnyezet kapcsolatrendszert helyezi érdek-
I6dése kozéppontjaba (Powell és DiMaggio, 1991). A
kdrnyezetben bekodvetkezett valtozasok - példaul kor-
manyzati szabalyozas, a verseny erdsddése, Uj technolo-
gia megjelenése - hatasara egyes szervezetek (pontosab-
ban szervezeti dontéshozok) agy latjak, hogy ezekre a
kihivasokra reagdlva meg kell valtoztatni a szervezet
jelenlegi struktarajat, névekedni kell. Bels6 ndvekedés
helyett dénthetnek dgy, hogy masik vallalat felvasarlasa
és beolvasztasa révén felelnek a megvaltozott viszo-
nyokra. Két szervezet kdzotti hasonulés legteljesebb for-
méjaként felfogva a fuzidt, kényszer hatésara jon létre a
f0zi6, ha a két Osszeolvadd szervezet egymastol fiiggd
helyzetben van. Szinlelés kovetkeztében kialakuld
izomorfizmusra példa, hogy egyes vallalatok a kdzponti
helyet elfoglald nagy, sikeres szervezeteket (példaul a
multinacionalis cégeket) méasolva kezdenek el felvéasarol-
ni, mert ezt tekintik legitimnek. A normativ nyomas altal
létre jov6 fuziokat tekintve a felvasarlasokrol és dssze-
olvadasokrdl szo6lo sikerkdnyvek, a felvasarlasokra sza-
kosodott tandcsadd cégek befolyasolé szerepét kell
kiemelni. Val6jaban tehat nem is a hatékonysag szerepel
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kdzponti helyen, hanem a legitimitasra val6 torekvés. Ha
a szervezet megszerezte a legitimitast, utana johet széba
a vélasztott szervezeti megoldas, azaz az 6sszeolvadas
értékelése, menedzselése a szinergiahatasok mind telje-
sebb kiakndzésa érdekében. Ezzel azonban az elmélet
nem foglalkozik.

Az institucionalista megkozelitésben a kdrnyezet
mint meghatarozé valtozé jelent meg az elméleti modell-
ben, az evolucionalistdk azonban még kiemeltebb helyen
kezelik a kornyezet szerepét a szervezetek életében. F§
kérdésik, hogy miért van olyan sokféle szervezet. Erre a
bioldgiabol vett fogalmak - variacio, szelekcio, popula-
ci6 - segitségével keresnek valaszt. A szervezetek
koratol, méretétél teszik fligg6vé a versenyben valo
thlélést, a szervezetek ,.halalozasi ratajat“ (Baum, 1996).
Megfigyeléseik szerint minél nagyobb egy szervezet,
annal kevésbé val6szind, hogy megsziinik Iétezni, szelek-
talédik. E szabdlyt a vallalat-felvasarlasokra alkalmazva
f6 kérdéslinkre az a valasz adodik, hogy a szervezetek
azért kezdenek felvasarlasokba, hogy méretiiket névelve
talélési esélyeiket is ndveljek. Habar tobb empirikus vizs-
galat is kimutatta, hogy az drias szervezetek csak ritkan
pusztulnak el, ez nem nydjt meggy6z6 magyarazatot a
felvasarlasok okaira. Ha 6sszekapcsoljuk a hatalom isko-
la és az evolucionalistdk gondolatmenetét, akkor sokkal
valdszer(ibb megallapitasra jutunk. A vezeték hatalmi
motivacioi és a kornyezeti valtozasok kényszerit§ ereje
egyuttesen elég okot szolgaltatnak a vallalat-felvasarlasi
tevékenység megélénkdilésére.

A szinergidkat mint motivald okokat tekint§ rész
alapjan 6sszefoglalasképpen megallapithatjuk, hogy két
olyan ,,gydkér-motivum* azonosithatd, melyek a vallalat-
felvasarlasok és 6sszeolvadasok magyardzd valtozoiként
szolgalhatnak:

1. A vallalat értékének novelése, vagyis értékteremtés a

tulajdonosok (részvényesek) szamara.

2. A vezet6 hatalmanak novelése.

E két tényez6 azonban tovabb mar nem vonhaté 6ssze,
hiszen akkor egyszerre kellene érvényesilnie a racionalis
és a hatalmi érdekeknek. Fama és Jensen szerint az lgy-
nokelmélet segitségével elemezhetjik a vezet6i és a tulaj-
donosi érdekek eltéréséb6l fakado ellentéteket (Fama,
1980; Fama és Jensen, 1983). A vezet6k hatalmi motiva-
cidi a részvényesek nyereségének csokkenését okoz-
hatjak, ezért a tulajdonosoknak olyan menedzseri
érdekeltségi rendszert kell kidolgozniuk, ami arra
Osztdnzi a vezet6ket, hogy a tulajdonosok érdekeit szem
el6tt tartva hozzanak dontéseket a vallalat-felvasarla-
sokrdl is (Jensen és Meckling, 1976).
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Afuzidk folyamata

A véllalatfelvasarladsokkal foglalkozé elméletek kozotti
kiilénbség abban van, hogy a fuzié folyamatanak mely
részét tekintik hangsulyosnak: a fuziét megel6z6, vagy az
azt kovetd szakaszt (ezt integracios fazisnak nevezziik).
Az integracios fazisban torténik a szinergiak kiaknazasa,
dontben ez a szakasz hatdrozza meg a fizid sikerességét,
bar ezeket az eseményeket mar - ahogyan a folyamat-
megkozelités véli - maga a fizi6 el6készitése és a dontési
folyamat is befolyasolja.

A szinergidkat eddig mint motivald okot vizsgaltuk.
Ahogyan azonban a flzié folyamata halad el6re, ered-
ménnyé valik, és az integracids fazisban a szinergidk
gyumolcs6z6 kihasznalasa a siker fokmérdje.

A leginkabb elterjedt racionalis-gazdasagi megkdze-
lités alapjan a flzi6 szakaszai a kovetkez6k (lasd példaul:
Anial-Mokos, Balaton, Tari és Drétos, 1997):

1 Afelvasarlas tervezése és stratégia kidolgozasa.

A lehetséges fuzids partner(ek) felkutatasa.

3. A jeldltek értékelése, atvilagitasa (due diligence) a
piaci és versenyhelyzet alapjan.

4. Térgyalasok.

Megegyezeés, illetve dontes.

6. Integracio (a tulajdonképpeni egyesiilés).

N

o

A folyamatban kulcsszerepe van kilonbdz6 értékeld-
elemzé eljaradsoknak. A folyamat id6beli lefutasa valtozo,
de az egyes szakaszok kozil az integrécids fazis tart a
legtovdbb. Ennek soran alakul ki a két cégh6l a kdzds
mikodésen alapuld (j vallalat, itt kezd6dik a tervek,
ceélok megvaldsitdsa, melyek sikerérdl a pénzigyi-szdm-
viteli jelentések rendszeres visszajelzést adnak.

Tekintettel arra, hogy a vallalat-felvasarlasok és val-
lalat-6sszeolvadasok motivaloit keresve meghatarozo
szerepe van a fUzi6 utdni eseményeknek, a vart elénydk
realizalodasénak, a tovabbiakban az integracios fazisra
forditjuk a figyelmiinket.

A szinergia mint eredmény

Az integraciés fazisban a szinergidkat miikddés kdzben
érhetjik tetten. Két cég osszeolvaddsa még optimélis
esetben sem surlédasmentes folyamat. Az 0Ossze-
olvadastol vart szinergiékat, illetve az ezek forrasat jelen-
t6 egylttmiikddést bizonyos tényez8k segitik, mig masok
az Utjaban allnak. E tényezdket egy vallalati esetbdl vett
illusztraciokkal mutatom be.
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A vaéllalati példa a szolgaltatd szektorban tevékeny-
ked6 két vallalat kodzponti szervezeti egységeinek
0sszevonasarol szol. Erre azért keriilt sor, mert egy
részvénycsere folytan a két cég kozos tulajdonba kerllt:
egy nagy multa kualfoldi konszern sajat magyarorszagi
lednyvéllalata mellé még egy hasonlé teriileten miikodd
céget is megszerzett. A foldrajzilag és iparagilag is
ugyanabban a szegmensben versenyz8 leanyvallalatait az
anyavallalat hamarosan elkezdte atszervezni, hogy
kihasznalja a kozds mlkddésbdl ered6 szinergiahata-
sokat, legféképpen pedig a méretgazdasagossaghol, az
eréforrasok megosztasabdl és a racionalizalasbdl szar-
mazd el6nyoket. Az egyszerliség kedvéért a konszern
altal alapitott leanyvéllalatot Medve Rt.-nek, az Gjonnan
szerzett leanyvallalatot Tigris Rt.-nek fogom nevezni a
tovabbiakban.

A szinergiat tamogatd tényez6k

Az elérni kivant szinergiahatastél fliggéen a szinergiat
tdmogatd tényezék is valtozhatnak. A segitd tényez6k
kdzds eleme a tanuldsi képesség: el tudjdk-e sajatitani a
szervezetek a m(kddési know-how-t (rutinokat), a
vezetési moddszereket, készseégeket? Kozponti kérdés,
hogy képesek-e egymastdl tanulni az dsszevonast kdvetd
integracios fazis soran az érintett felek. Mind az egyéni,
mind a szervezeti tanuldsnak meghataroz6 szerepe van a
faziok eredményességében, a szinergiahatasok kiaknaza-
sdban mindkét fél részérdl.

Haspeslagh és Jemison (1991) szerint a sikeres
készség-transzfer megvaldsitdsaban - azaz a szinergiak
tanulas révén vald elérésében - fontos szerepet jatszik a
megfelel§ atmoszféra megteremtése. Ezt 6t tulajdonséag-
gal jellemzik:

Z> Egymas szervezetének és szervezeti kultlrajanak
kolcsonds megértése.

Kétfazisu tanulasi folyamatrol van sz, melyben a két fél
el6sz6r megismeri egymast, majd ismereteket szereznek
az atveend6 képességrdl (rutin, szakismeret, tudas). A
legnehezebb a hallgatélagos készségek elsajatitasa
(Nonaka, 1991), ami tudatos-tudattalan tanulas révén
torténik (Bakacsi, 1996).

Példankban az integracids fazisban leggyakrabban
jelentkezd, a korai szakaszra kuldndsen jellemz8, dmde
negativ jelenséggel talalkozunk: a két cég munkatérsai
eltér6 szervezeti kultlrabol érkeznek, ezért egymas
kultdrajanak megértése és kozos formalasa hosszabb id6t
vesz igénybe. Az ismertetett eredmények az sszevonast
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kovetd elsd évben folytatott kérdGives felmérés, interjik
és megfigyelések révén szilettek.

A Medve Rt. 6nmagat baratsagosabb cégnek tartja,
ahol az emberi kapcsolatok, az érzelmek szamitanak.
Ezzel szemben a Tigris cég munkatarsai ezt nem igy
latjak, szerintlik a maésik tarsasdg merev, tavolsagtarto,
,»,magazodo. A Medve dolgozoi jorészt egy régi, hasonlo
terlileten tevékenykedd szocialista nagyvallalatbdl
érkeztek, és ezt a tényt a Medvések pozitivumnak tartjak
(nagyobb tapasztalattal rendelkeznek), mig a Tigris Rt.
munkatarsai szerint pontosan ezért nem olyan jo szakem-
berek, nem tudjék elfelejteni, hogy régi cégiik monopol-
helyzetben volt, ezért passzivak, szemléletvaltozasra
volna sziikségiik.

A Tigris Rt. dolgozoi szerint cégik nyitott 1égkord,
kevéssé tartjdk be a hierarchikus szinteket, viszont a
,-Medvések” ezt nem igy érzékelik, szerintik a Tigris
rideg, katonés és tulszabalyozott. Az alapitasnal a Tigris
Rt.-be fiatal palyakezd6ket vettek fel, ami az el6z6ekhez
hasonléan eltér6 megitéléseket valtott ki. A Tigris Rt.
szerint jo, hogy fiatal a csapat, mert kbnnyebb az Ujat
elsajatitaniuk, tanulniuk. A Medvések szerint a ,testvér-
cégnél“ dolgozé kollégak fiatalok, nagyképlek és
arrogansak (ezzel kapcsolatos a tegez6dés-magazddas
konfliktus is), nem is szamit a szaktudas naluk, raadasul
nincs benniik kompromisszumkészség (csak az a jo,
ahogy 6k csindljak a dolgokat).

O Hajlandésag a kozds/egyiuttes munkara az Ossze-
olvadas utdn. A munkahely, a hatalom féltése miatt a
felek hajlamosak zérg-0sszegli jatéknak tekinteni az
Osszeolvadast, de ennek ellenkez6jeként olyan pozitiv
attitlid is kialakulhat, ami nagyban segiti a megfelel6
atmoszféra megteremtését.

A zérd-0sszegl jaték sajatossdga, hogy ha valaki
nyer, akkor a masiknak veszitenie kell. Ez a nézet meg-
neheziti az egyuttm{ikodési hajlanddsagot, a szinergia-
hatasok kiaknazasat, mivel felerésodik a versenges a két
cég munkatérsai kozott. Ennek az aldbbi kilsé megnyil-
vanulasi formait figyelhetjiik meg a Medve Rt. és a Tigris
Rt. szervezeti egységeinek 0sszevonasa soran.

Az 0sszevonast kovetéen mindkét tarsasag dolgo-
z6iban felerésodott a cégdntudat, a sajat (korabbi) céghez
valo tartozés kifejezése, amit a szervezeti ellendllas meg-
jelenéseként értelmezhetiink. A Medvés kollégdk gyakran
hordjék az eredeti cég kitliz6jét. A Tigris Rt.-nél csak az
utobbi id6ben erdsddtek fel hasonlé magatartasok.
Ugyanakkor a vezet6k irodajaban egyarant talalhatok
mindkét céget jelképez6 reklamfigurak, zaszlok és nap-
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tarak, ami a vezet6k flzi6 melletti elkdtelezdését is
szimbolizélja.

Z> A képességek atadasanak és atvételének képessége.
Egyrészt a szervezetnek képesnek kell lennie az atvett
tudds alkalmazédsara és hasznélatdra, méasrészt az
dtadandd képességnek léteznie kell, azaz van a maésik
szervezetben olyan képesség, amely a kdzds egységekben
is hasznosithatd, de eddig csak az egyik fél birtokaban
volt.

Esetlinkben mindkét fél elismeri a masik cég
munkatarsaihoz valé min6ségi hozzaallasat azaltal, hogy
tanulni szeretnének egymastol e terlleten. Féleg szakmai
kérdésekben val6sulhat meg hasznos tudastranszfer, de
megjelenik egy mas jelleg(i dimenzi6 is, amit nehezebb
mind megtanulni, mind tanitani, és amely a szervezeti
kultdraba van bedgyazva. Ez a tudas a magatartassal és a
fellépéssel kapcsolatos: a Medve Rt. munkatarsai a Tigris
Rt. o6nbizalmat, magabiztossagat tartjak atvételre ér-
demesnek. Hasonl6an, a szervezeti kultirdk dsszehason-
litdsa révén érthetjilk meg jobban azt is, hogy miért emel-
ték ki a Tigris Rt. dolgozoi a Medve Rt.-nél latott és meg-
tanulanddnak tartott fegyelmezett utasitas-végrehajtast.

Az 0Osszevonast folyamatos tanulds jellemzi: ez

egyszerre volt a folyamat elengedhetetlen kdvetelménye
és eredménye is. Mind a Medve Rt., mind a Tigris Rt.
képes tanulni, az 6sszevonas soran szamos alkalom nyilt
erre. A napi munkaban els6sorban az Argyris (1977) altal
egyhurkosnak nevezett, a hibak korrigaldsan alapulé ta-
nulasra taldlhatunk szamos példat (pl.: formanyom-
tatvanyok kezelése, szamitastechnika). Az eléfeltevéseket
megkérddjelezé kéthurkos tanulasra a vezet6k szintjén
van inkabb lehet6ség, példaul az dsszevont osztalyok (j
vezetd feladatai soran. A kéthurkos tanulds a szervezeti
kultarak kapcsan jelentkezik élesen, a meglévd, a masik
cégrél alkotott gondolati képek, sémak csak lassan val-
toznak, Ugy, ahogy az emberek jelleme is hosszu id6 alatt
formalddik. Ezért el6térbe kellene keriilnie a szervezeti
felejtésnek, az erre valé képességnek, hiszen a szervezeti
felejtés nyitotta tesz az Uj felé, helyet készit, lehet6vé
teszi a szervezeti tanulast.
Z) Szervezeti tartalékok léte. A tal sok tartalék
elkényelmesiti a szervezetet, ezért nem segiti a szervezeti
felejtést, a tUl kevés anyagi erdforras viszont megakada-
lyozza a szervezet hatékony miikodését. Valamennyi tar-
talékra mégis szllkség van, hiszen adddhatnak olyan
helyzetek, amikor a szervezet nem vart problémak elé
néz, azokat valamilyen médon kezelnie kell.
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0 Az 6sszeolvadashol szdrmazd hasznok oksagi 6ssze-
fuggéseinek megértése. A fazié céljanak mindenki
szamara ismertnek kell lenni, csakigy mint a varhatd
hasznoknak és a kivaltasukhoz szikséges er6feszité-
seknek. Ezenkivil a megvalosulads id6beli lefolyasat is
meg kell tervezni a minél gordulékenyebb végrehajtas
érdekében.

A Medve és a Tigris Rt. 6sszevonasi projektjumanak
6 feladata az 6sszeolvadas Iépéseinek, és a megvaldsitas
részletes leirasanak elkészitése volt. A teammunkak soran
az Uj mikodés folyamatabraitdl egészen az irodak Uj
berendezéséig elkészitették a terveket.

A szinergiat gatlé tényez6k

Haspeslagh és Jemison (1991) harom f6 probléma-
teriletet hatdroz meg az integracios fazisban, melyek a
kovetkezok:

N Ragaszkodads a kezdeti elképzelésekhez. Az &ssze-
olvadds utdn nem biztos, hogy minden az eredeti
elképzeléseknek megfeleléen valosul meg, varatlan
események léphetnek kozbe. A baj akkor kezdddik,
amikor ezeket a valtozasokat nem veszik figyelembe és
ragaszkodnak az eredeti elgondolasokhoz. Ezéltal a
szervezeti tagok hamis biztonsagérzetbe ringatjak
magukat és nem valtoztatnak a gondolkod&smodjukon,
magatartasukon, pedig sziikség lenne ra.

A példabeli két cég dolgozdinak eltérd elképzelései
és elvérésai voltak a szinergidval kapcsolatban. Ez ahhoz
vezetett, hogy a két cég munkatarsai eltéréen élték meg
az 0Osszevonast. Mindkét fél ragaszkodik a sajat
elképzeléséhez (pl. Medve Rt: ,Ez nem &sszevonas,
hanem bekebelezés.” - Tigris Rt.: ,,Akik felépitették a
Tigrist, nem tudnak azonosulni azzal, hogy jén a
Medve.”). Vagyis mindkét fél azt érzi, hogy a masik
»lerohanta“. A masikat ellenségnek tekint6 hozzaallas
megvaltoztatdsaval az egyittdolgozas is koénnyebbé
vélna.

A Bizonytalansadg. Minden valtozas a meglévé szoka-
sok és eljarasmodok valtozasaval jar egydtt, melynek
kovetkeztében az Uj helyzetben bizonytalansagérzet és
félelem alakulhat ki. Bizonytalansagérzetr6l kétféle
értelemben is beszélhetlink. Egyrészt gazdasagi értelem-
ben, amikor a munkahelyek és a munkahelyi biztonsag
elvesztésérdl van sz0, masrészt pszichologiai értelemben,
amikor a bizonytalansagérzet hatdsara - melyet a plety-
kak tovabb taplalnak - az egyénben szorongasok alakul-
nak ki, az emberek kozotti kapcsolatokban mindéségi val-
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tozasok torténnek (pl. rivalizalas, presztizsharcok).
Természetes jelenség ilyenkor a valtozasoknak vald
ellendllas, mely nemcsak a vallalat-felvasarlasoknak és
O0sszeolvadasoknak, hanem a szervezeti valtozasoknak
altalaban is kisérdjelensége.

Az 06sszevonds miatt teljesen bizonytalan helyzet
alakult ki a cégeken belul, ami félelmeket taplalt a
munkahelyek elvesztésével és a valtozasokkal kapcso-
latosan. Viszonylag hosszu ideig nem lehetett tudni, ki
lesz a kdzOs osztalyok vezet6je, mennyiben kell atvenni a
masik cég munkamaodszereit, mennyit kell tanulni, val-
toztatni. Sokakban ez természetes ellenallast valtott ki,
ami megnehezitette az egylttdolgozast. A szervezeti
ellendllés csaknem minden megjelenési formajaval
talalkozhattunk, melyek kozil a kérdGivek és interjuk
alapjan a hatalmi harcok latszanak legmeghatarozébbnak.
A gazdasagi jellegii valtozasok (fizetés, munkahelyi biz-
tonsag) bizonytalansdga mellett pszicholégiailag is
komoly véltozasokkal néztek szembe az 6sszevont oszta-
lyokon. Sok hiresztelés kapott labra, egyfajta MI-OK
mentalitdas alakult ki, az érintettek gy&ztesekrdl és
vesztesekr6l beszélnek. A Medve Rt. dolgozoi szerint "a
Tigris talnyerte magat”, ,,a Tigris ledaralta a Medvét“, ,,a
Medve és a Tigris, mégha 6sszevontak is 6ket, kilon
maradtak“. A Tigris Rt. emberei az 6sszevonast megel6z6
id6ére ,,boldok békeid6ként* utalnak, szerintik ,,a Medve
az édesgyerek” és ,,csak nylignek kellett a masik cég“.

N Vezetési vdkuum. Vezetési vakuum akkor alakul ki, ha
a megegyezés utan az dsszevont vallalatnal nem tliznek ki
kozds, 0j célokat, nincs olyan vezet6, aki a kdzds viziot
megfogalmazna. A mindenféle cél és irdnyultsag nélkili
helyzet szintén negativ kovetkezményekkel jar, hason-
I6an a bizonytalansaghoz.

Mivel elég sokdig nem hoztak dontést arrdl, kik
lesznek a kdzds osztalyok vezet6i, ez novelte a dolgozék
frusztraltsagat. Tébben emlitették a kérd6ivben, valamint
az interjukban is markansan megfogalmazédott, hogy
nagyon hianyzik egy koz0s, Uj cél, vizi6 megfogal-
mazasa, ami a legfelsé vezetés feladata lenne. A projekt-
megbizasban meghatarozott célok tdl altalanosak, amel-
lett nem lehet megfelel6 elkdtelezddést kialakitani. A
fels6 vezetés egyes vélemények szerint nem fordit
érzékelhet6 figyelmet a szinergia folyamatéara.

Kovetkeztetések

A vallalatfelvasarlasok és -0sszeolvadasok kapcsan
kdzponti helyen kell kezelniink a szinergiamenedzsment
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kérdéskorét. A sikerhez (esetleg kudarchoz) vezet6 utat az
7. abran szemléltetjik:

A szinergiak a vallalatfelvéasarlas els6, tervezési sza-
kaszaban mint elvarasok, potencialis szinergiahatasok

7. abra
Szinergia Ut

jelentkeznek, majd a legvégsd, integracios fazisban rea-
lizalédnak, fejtik ki hatdsukat. A szinergiamenedzsment
kulcskérdése tehat, hogyan érhetjik el azt, hogy a poten-
ciélis szinergidkbdl a lehetd legtdbb meg is val6suljon.
Az elvarasoktél a megvaldsulasig az integracios folya-
maton keresztil jutunk el; ez hatdrozza meg, hogy sike-
ril-e a kezdeti elképzeléseket elérni. Az integracios fazis
vezetése jelenti a vallalatfelvdsarlasok sikerességét
meghatarozo6 legnagyobb kihivast.

Avallalati példa is alatamasztja azt a nézetet, hogy az
integracids folyamat, azaz a f0zi0 sikerességét az is
befolyasolja, hogyan tud két kiillénb6z6 szervezeti kultdra
Osszehangolddni. Az integraciés fazisban jelentkez6
vezetSi feladatok kozott ezért a valtozdsmenedzsment, a
kultaraformalas kitlintetett szerepet kap.

Attekintve a szinergidkat segité és tamogato
tényezOket, tisztabb kép rajzolddik ki arrdl a kérdésrdl,
hogy miért lesz sikeres egy fuzio, illetve mi a kudarc oka.
A Kkudarc olyan tlinetjelenségei, mint példaul az alacsony
moral, a kulcsemberek tdvozésa, a nem dsszeill§ vallalati
kultarak és a hosszU tavl tervezés hianya visszave-
zethet6k mas, szervezeti tényezbkre. A siker titka jorészt
a véllalat-felvasarlasok és osszeolvadasok vezetésében
rejlik. A vezet6knek kell megteremteniiik a stratégiai és
szervezeti 6sszhangot, az egylttdolgozas, a szinergia-
hatasok kiaknadzésanak feltételeit.
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