COOK, Mark

AZ EUROPAI EUZIO-

ES VERSENYPOLITIKA*

Fazidra a legkulonfélébb okok miatt kertlhet
sor; egyesek a belsd tényezdk miatt kdvetkez-
nek be, mig masok a kils6 kornyezeti valtoza-
sokra és kihivasokra adott reakcidk. Az egysé-
ges eurdpai piac is e tényez6k kozé tartozik.
Az egységes eurdpai piac elényeinek kiakna-
zasa annak az élesedd versenynek a fliggvé-
nye, amely a tagallamok és az EK kozotti ga-
tak lebontasa folytan bontakozik ki. Mas sz6-
val a verseny kortilményei kozott a cégek arra
kényszeriilnek, hogy kihasznaljak az Uj lehet6-
ségeket, arra torekszenek, hogy noveljék a ter-
melékenységet, az igy megndvekedett haté-
konysag pedig az alacsonyabb &rakban, a gyor-
sabb novekedésben és a foglalkoztatasi lehet6-
ségek bdvilésében nyilvanul meg. Amikor
olyan cég talalja magat szemben ilyen forgato-
konyvvel, amelyet a belféldi piac megved,
eléfordulhat, hogy képtelen kell6 gyorsasaggal
reagalni erre a kils6 nyomasra, s igy arra
torekszik, hogy a piacot élénk fazios tevé-
kenységgel eltorzitsa. Ennek a viselkedésnek a
kisér jelensége, hogy az EK-n kivili orsza-
gok cégei az egyseges eurdpai piacra ugy rea-
galtak, hoy megnovelik az EK-ban kozvetlen
kolfoldi beruhdzésaikat, ami Eurdpa lomha
Oridsait cselekvésre késztetheti. igy lehetséges,
hogy az egységes eurdpai piac "tevékenysége
nem egyetlen esemény, hanem feltételezhetd,
hogy Eurdpa az elkdvetkez6 id6ben aktivabb
egyesulési magatartast fog tanusitani. Az igy
kialakult eurépai szinterén végbemend faziok
kovetkeztében a piacot néhany nagyobb eurd-
pai bajnok fogja uralni, akiket figyelemmel
kell kisérni, hogy ne éljenek vissza a piaci
helyzetiikkel. Nyitva all a kérdés, hogy a fd-
zidval kapcsolatos jelenlegi nemzeti politika,
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illetve a szélesebb eurdpai politika képes-e
‘ezeket a nagyobb vallalatokat ellenérzése alatt
tartani.

A flzi6s tevékenység okai

A flzios tevékenység csucspontja Angliaban
az 1980-as évek végére esett, Eurdpa tobbi
részén viszont még a vilaggazdasagban beko-
vetkezett altalanos visszaesés utan is folytato-
dott. Az 1. abra adatokkal bizonyitja a fuzios
tevékenyseg ciklusait, de nem mutatja vilago-
san, hogy a fuzié miért megy végbe?

A feldllitott eIméletek kdzé tartozik az alla-
mi vallalatokra nehezedé nyomas, hogy fokoz-
zak az egy részvényre jutd hozamot,az egy-
séges eurdpai piac megjelenése, a vallalatok
értékelésének eltér6 modszerei a kiillénbdz6
orszagokban, valamint az a tény, hogy az
1980-as években és 90-es évek elején a nagy
kamatlab azt jelenti, hogy a nyereség erdsen
megcsappant, s emiatt olcsébb mar meglevd
véallalatot vasarolni, mint Gj vagyont létre-
hozni. Young (1989) azt allitja, hogy a
felvasarlasi politika lehet6vé teszi, hogy a kon-
szolidalodott vallalatok konnyedén valtsanak
iranyt, s ez képessé teszi Oket arra, hogy gyor-
sabban reagaljanak a piaci keresletre. Ez az
eljarés kulondsen fontos, amikor a véllalat azt
észleli, hogy hagyoméanyos tevékenységével
mar nem tudja fenntartani az addigi nove-
kedési temet. A felvasarlasi politika azt is
lehetdvé teszi, hogy a vallalat Kkitdltse ter-
mék/piaci portfolidjanak hézagait, ugyanakkor
megfelelé eszkdz a készségek és szakértelem
elsajatitasara, illeve arra is alkalmas, hogy a
hasonld profila véllalatokat* pl. a British
Aerospace-t és a Rovert egyesiteni lehessen.
Ezenkivil de Janquieres (1990) azt allitja,
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1 abra

Felvasarlas és fazio Anglidban
Ipari és kereskedelmi vallalatok

Szam

Forréas: Lloyds Bank, Mergers and Acquisitions Monthly

hogy a globéalis verseny soran végbemend
ndvekedés oda vezet, hogy egyre tobb vallalat
alkalmazza a felvasarlast arra, hogy ennek ré-
vén nagy sullyal vegyen részt a vilag fon-
tosabb ipari dgazataiban - lasd pl. a Nest-
le/Rowntree fazidjat. Mas kiilsd tényezék is
fontos szerepet jatszanak, tdbbek kozott a
tékepiacok deregulacidja, a privatizacié felé
torténd elmozdulés, a kelet-eurdpai demok-
ratikus atalakulds, valamint a miszaki haladas,
amely lehetdvé tette a vilag fébb Uzleti koz-
pontjai kdzotti azonnali Uzenetvaltast.

Angear és Dewhurst (1989) azt allitja,
hogy a felvéasérlas akkor a leginkabb indokolt,
amikor a foldrajzi diverzifikacio a cél, és ami-
kor a kulfoldi felvasarolni szandékozott val-
lalat szervezete erGsen hasonlit a létez6 ,,zsak-
manyol6* vallalatéra, amikor jelent§s miszaki
fejlesztésre van szlikség, viszont nincs lehetd-
ség licencia-engedély beszerzésére. Az id6zi-
tés is fontos szerepet jatszik, kilondsen, ha a
verseny szempontjabol gyorsan ki kell tolteni a
piaci (rt. A menedzserek ezenkivil ugy tekin-
tenek a faziora és a felvasarlasra, mint a szi-
nergia eszkdzére; a GEC/Pleasey/Siemens
fazié példaul nagymérvl szionergiat ered-
ményezett a fligg6leges és a vizszintes
ndvekedés révén. Ezen tdlmenden a fuzid és a
felvasarlds egy éve mar a menedzsment
fejlesztésének egyik legfontosabb tényez6jévé
valt. A felvasarlas réme arra készteti a fennallé
véallalati menedzsmentet, hogy ,,karcsubb és
er6sebb“ legyen, s ezéltal - nagyobb profitban
és osztalékban is megnyilvanul6 - jelentésebb
teljesitményt nyujtson. igy a felvasarlétol valo
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félelem arra 0sztondzheti a menedzsmentet,
hogy tevé-kenységét illetéen ,,révidebb tdvon*
gondol-kodjon.

A fUzibs ciklusok

Anglidban az ezerkilencszaznyolcvanas évek
vége volt az dsszehangolt fUzids tevékenység
utolsd csucsid@szaka. 1987-ben a brit cégek
15,4 milliard £-t kulféldon ipari és kereskedel-
mi vallalatok felvasérlasara. Ebben az évben
tulajdonképpen az ipari és kereskedelmi val-
lalatok nett6 értékének tobb mint 9 %-a cserélt
gazdat Anglidban, szemben az el6z8 évi 1 %-
o0s éevi atlaggal. Bizonyiték van arra, hogy a
fuzios hullam akkor er6sodik fel, amikor a
részvényarak magasak. Ennek a jelenségnek az
az egyik oka, hogy az aremelkedéses piacon,
amikor a részvényarak magasak, sok mene-
dzser ugy érzi, hogy részvényeiket tulérté-
kelték, ezért felértékelt papirjukat tartds eszko-
zokre igyekszenek véltani. Ezenkivul aremel-
kedéses piacon a profit tdbbnyire magas, sok
cég pedig azért, hogy megakadalyozza, hogy a
hatdésdgok ezeket megszerezzék, gyakran nem
magas Kimutathat6 profitra, hanem mas cégek
megszerzésére torekszik. Ha a meggy6z6 bizo-
nyitékoknak hihetlink, akkor az aremelkedéses
id6k lehet6vé teszik, hogy a menedzsereknek
kell6 mozgéasterik legyen ahhoz, hogy a
részvénytulajdonosoknak kell§ hasznot biz-
tositsanak, de kézben elegend6 pénzalap
legyen a felvasarlasokhoz is. Azt szoktak fel-
hozni, hogy a monopolhatalom iranti vagy a
fuzio f6 mozgatérugoja, kiléndsen a vizszin-
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tesé, de a monopodlium- és a fazidtorvények,
illetve a trosztellenes torvények minden bi-
zonnyal gatat vetettek ennek a tevékenységfor-
manak. Sok rossz szandéku ajanlat mogott
ezenkivil az a térekvés is megbuavik, hogy egy
masik vallalatot hatékonyabban iranyitsanak.
A ,,zsdkmanyol6“ cég meg akkor is Ugy érez-
heti, hogy a t6zsde nem megfelel6en értékeli
ki a felvasarolni szandékozott cég vagyonat,
ha gy tinik, hogy e cég menedzsmentje kell§
hatékonyséaggal irdnyitja szervezetét. Ezzel
szemben a ,,birodalomépité*” szandék is ervé-
nyesil, ahol a fizetés és mas juttatasi formak
kozvetlenil Osszeflggenek a véllalat mérete-
vel.

Emellett a szabad likviditasi elmélet azt
hangoztatja, hogy amint a vallalat egy sor be-
ruhazasi tervet és fejlesztést iranyoz el6 sajat
szervezetén belll, amennyiben készpénzfolos-
leg van, a véllalat ahelyett, hogy ezt osztalék-
emelkedésként kifizetné a részvényesek ko-
z0tt, a menedzserek, akik szeretnék az e pénz
folotti rendelkezést fenntartani, felhasznélhat-
jak mas vallalatok felvasarlasara. Ebbe a kate-
goridba inkdbb azok a véllalatok sorolhatok,
amelyeknek a rovid tava névekedési kialtasaik
viszonylag rosszak, mint példaul az olaj- vagy
dohanyipari vallalatok. S végul ugy latjuk,
hogy a fuzios tevékenység szempontjabél a
legfontosabb tényezé a gazdasag novekedési
lizeme. Egészében véve a vilaggazdasag nove-
kedési itemének a lelassulasat a fuzios aktivi-

tds visszaesése kiséri. Ezenkivil még a
ténylegesen megtett ajanlatoknak is megvalto-
zott a jellege, megszlintek a ,,mega-ajanlatok”,
s helyiiket a sokkal kisebb aranyd ajanlatok,
illetve a megegyezésen alapulé felvasarlasok
vették at.

Az europai fazios tevékenység

Nemcsak az orszag bels6 tényezdéi indithatjak
el a fuziés mdveletek sorat, hanem a kils6
tényez6k is fontosak, amihez elegendd, ha
csak az egységes eurdpai piacot tekintjik.
Jollehet a belfoldi felvasarlasi aktivitas sok
eurdpai orszagban nagyon lelanyhult 1992-
ben, a hatarokat atszel§ tevékenység még
mindig nagyon gyors, ugyanis az 1991-ben
végrehajtott nemzetkdzi fuziok és felvasarla-
sok értéke meghaladta a 23,1 milliard $-t.
1992 els6 felében ez az dsszeg 27,4 milliard $-
ra szokott fol. Ennek az aktivitdsnak az az
egyik oka, hogy az EK legnagyobb véllala-
tainak nagy része még mindig atalakul nem-
zetkozi szinten, hogy felkészuljenek a Ko-
z0sség egységes piacara, bar nem lebecsi-
lend6 az a kortlmény sem, hogy Németorszag
Ujraegyesitése is nagy lokést adott a fuzids és
felvasarlasi tevékenységnek ebben az orszag-
ban.

Az 1. tablazat a nemzetkozi tevékenység
mértékének tavolabbi alakulasat mutatja, ezen-
kivil pedig azt jelzi, hogy 1989 6ta az Ang-

1. tablazat
Fazioé és felvasarlas
Angol nemzeti Kulfoldi felvasarlas Ebbél EK Kulfoldi felvasarlas Ebbél EK
Anglidban Anglidban
Mennyiség  Erték (milli6 £) Mennyiség ~ Erték (milli6 £) Mennyiség  Erték (milli6 £) Mennyiség ~ Erték (millio ) Mennyiség Erték (milli6 £)

1986 842 15363 52 2874 14 1098 317 8940 62 643
1987 1527 16486 58 2701 12 979 431 12059 124 1615
1988 1499 22740 94 5690 31 1158 606 17317 191 1764
1989 1330 27052 163 m 10900 58 3830 680 22620 282 2729
1990 669 7719 169 12532 57 3557 488 10244 197 2629

Az dsszes angliai vallalat felvasarlasanak szdzalékaban Az 6sszes angol vallalat 4ltal végrehajtott felvasarlas szazalékaban
1986 94 84 6 16 2 6 27 37 5 3
1987 96 86 4 14 1 5 22 42 6 6
1988 94 80 6 20 2 4 29 43 9 4
1989 89 71 1 29 4 10 34 46 14 5
1990 ' 80 38 20 62 7 18 42 57 17 .15

Megjeqyzések: Az 1990. évi értékek esetében az elsé harom negyedévet az egész évre vetitettik. Az angol nemzeti
értékek csak az ipari és kereskedelmi véllalatokra vonatkoznak. Minden adatot a CSO Business Bulletins-b6i vet-

tink .
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lidban végrehajtott EK felvasarlasok értéke
meghaladta a kdzdsség tobbi részében végzett
angol felvasarlasoket.

Az eurdpai flazioé fellendilésének f6 oka,
hogy az egységes eurdpai piac kozvetlen
hatdsara megerésodott a piaci helyzet, és
fokozodott a kereskedelmi tevékenység. Mas
szoval a cégeknek egyre inkdbb olyan tevé-
kenysegi korokre kell szakosodniuk, amelye-
ket a legjobban ismernek, ugyanakkor meg
kell szabadulniuk az olyan tevékenységi for-
maékkal kapcsolatos vagyonukt6l, amelyben
versenyhelyzetik gyenge. Ezenfelul ki kell ter-

sz4g. Kelet-Eurdpa is egyre népszer(ibb, maga
mogé utasitva az EFTA-orszagokat...“. Az
EK-n belll a kereskedelmi korlatok megsziin-
tetése és a piaci liberalizacio az egyik leg-
fontosabb mozgaté rugdja a nemzetkdzi ter-
jeszkedésnek. Ezt tovabb er@sitette a téke
mozgasanak élénkilése Eurdpéan belll is és a
vilag tobbi részén is, valamint a t6kekorlatoza-
sok eltorlése is. De mennyire lehetliink biz-
tosak az eurdpai fuzids és felvasarlasi maga-
tartds statisztikait illetéen?

Egyrészt definicids probléma merilt fel.
Tegyuk fol, hogy egy cég egy masik vallalat-

2. tablazat

Felvasarlas orszagok szerint 1988-ban

Orszag Erték
milli6 %
Belgium 160,5 0,3
Dénia 260,5 0,6
irorszag 379,3 08
Franciaorszag 5079,9 105 '
Németorszag 1987,9 41
Olaszorszag 2337,1 4,8
Luxemburg 6,6 -
Hollandia 1522,4 31
Portugélia 6,3 -
Spanyolorszag 1355,3 2,8
Anglia 35378,8 73,0
Osszesen: 48474,6 100,0

Forras: Geroski and Vlassopoulos

jesztenitk befolyasolasi Ovezetik foldrajzi
hatérait, és ennek sordn meg kell vasarolniuk a
tobbi tagallamban azokat a cégeket, amelyek
f6 Gzleti profiljukba esnek. A nemzetkdzi te-
vékenység tertletén kivil féleg Anglia ad
otthont az EK-n kivili belféldi fazios teve-
kenység jelent6s részének, amely az eurdpai
piac meghdditaséat célozza. Mig Anglia mindig
is a legnépszer(bb helyszine volt az USA val-
lalatok fazio Gtjan térténd novekedésének,
tobb példa is igazolja, hogy ez a helyzet val-
tozoban van. Az EC Panorama (1992) azt
kozli, hogy ,,...az amerikai véallalat beruhazasi
szandékai Eurd6paban arra utalnak, hogy
Németorszag a legnépszeriibb célpont, s 6t
koveti Anglia, Franciaorszag és Spanyolor-
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Osszérték a
brutté allétéke-képzé-
dés szazalékaban

Osszérték a GDP
szazalékaban

0,19
0,47
4,09 22
0,98
0,30
0,51
0,17
1,22
0,03
0.63
7,81 41

N

N O U1l O N - A

nal a részvények nagy részének, de nem a
tobbségének birtokosa lesz. Néhany évvel
kés6bb ez a cég néhany tovabbi részvényt
szerez meg, amely most mar lehetvé teszi a
szamara, hogy a masik cég folott ellendrzést
gyakoroljon. Vajon a felvasarlas értéke meg-
felel azon néhéany utolsd részvény értékének,
amelyek folytan a ,,zsdkmanyolé“ ellen6rzést
gyakorolhat, vagy a ,,zsakmanyol6* birtoka-
ban levd ,aldozati“ részvényeknek az 0ssz-
értéke jelenti a felvasarlas értékét jelenlegi
arakon szadmolva? Masrészt egyetlen orszag
sem kovet rendszeresen nyomon minden fel-
vasarlast. A fellelhetd adatok tulajdonképpen
alighanem al&becsulik a fuzios tevékenységet,
és altaldban csak a nagyobb fuzidk adatait re-

VEZETESTUDOMANY
1995. 8. szdm



gisztraljak. Az egyik szamitas szerint tobb
mint 25.000 kisebb, de jelent6s Uzleti lgylet
zajlik évente Européaban. Ezenkivil miel6tt
egyik orszagot a masikkal 6ssze tudnank
hasonlitani, figyelembe kellvenniink az adott
orszag méreteit. Nyilvanval6an nem élénkebb
a fuzios tevékenység Franciaorszagban, mint
Portu-galidban. Ha az Eurépéan beluli ,,hdrom
nagyot“ - Franciaorszagot, Németorszagot és
Angliat - vesszik, akkor az egyik szamités
alapjan kiderul, hogy a felvasarlasok értéke a
GDP szazalékaban szamolva Anglia és az
USA esetében tébb mint 5 %, Franciaorszag és
Japan pedig 2 % alatt marad. Ha ezeket az
eredményeket dsszehasonlitjuk Geroski és

Vlassopoulos (1990) tablazataval, akkor kissé
méas képet kapunk, ami csak azt bizonyitja,
hogy milyen nehéz pontos képet kapnunk az
Eurdpéaban végbemend fizids tevékenységrol.
A 3. tablazat azt jelzi, hogy a nemzetkozi
tevékenység elsésorban az EK-ra @sszponto-
sul, ahol is Anglia a legnépszer(ibb fogadd
orszag, s 6t koveti messzir6l Németorszag,
Franciaorszag,. Olaszorszag és Spanyolorszag.
Ennek egyik oka az Egyesilt Allamok fu-
zios tevékenységenek nagy sulya Eurdpaban.
Az Egyesilt Allamoknak minden bizonnyal
~kenyelmesebb* Anglia nyelve és kulturaja, de
emellett meg kell jegyezniink, hogy az angliai
pénzpiacok a legnyitottabbak, részvénytulaj-

Felvasarlasi célorszagok 1989 és 1990 kozott
Nemzetkozi felvasarlasok Eurépabanl

1989. évi Uzletkotések-

Erték Ossz-
(milli6 ECU) mennyiség

A célorszagok
rangsorolasa

K 43 946,4 1148
Egyesiilt Kiralysag 20 8318 237
Német SZK 5710,3 215
Franciaorszag 5 366,0 191
Olaszorszag 41219 104
Spanyolorszag 26894 128
Hollandia 1883,3 98
Belgium 1285,6 61
Svédorszag 762,1 34
Dania 543,8 34
Portugalia 314,0 20
GOgodroszag 263,3 n
irorszag 174,2 1
Luxemburg 0,7 2
Ausztria 392,7 24
Finnorszag 314,0 12
Norvégia 210,3 31
Svéjc 90,5 .. 44
Monaco n a 3
Eurdpa (egyéb)-* 3151 un
Osszesen 45 301,4 1275

Forrés: Translinkls 1992 M & A Monthly

3. tablazat
1990 elsd felében kotott Uzletek
Kozolt &r Erték Ossz-
(millié6 ECU) (millié ECU) mennyiség
503,6 26 069,4 672
150,3 10 636,9 146
59,4 2702,9 101
85,9 4091,0 120
36,1 902,0 60
64,6 1704,8 77
53,5 1421,1 42
18,9 1288,1 44
9,7 2 535,2 31
9,5 255,1 17
6,7 275,4 15
10 14 3
6,5 255,5 12
15 n.a. 1
55 85,1 10
3,0 12,4 8
12,0 354,0 25
11,0 3 186,7 25
.0 n a 1
7,0 716,4 6
542,0 30 423,8 748

Megjegyzések: 1 Ez a tablazat azokat a felvasarlasokat tlnteti fel, amelyeket amerikai (USA) es japan véllalatok
hajtottak végre. 2 Nem minden érték egész szam, mert olyan véllalati felvasarlasok is szerepelnek, ahol megosztott
a nemzeti tulajdon. 2 Ez a kategoria a tdbb eurdpai orszagra kiterjedd vallalatokat tartalmazza, ahol a nemzeti hova-

tartozast nem lehetett megéllapitani.
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donlasuk szerkezetére pedig az a jellemzd,
hogy konnyen éaldozataul eshetnek a felvasar-
lasi miveleteknek. Ezenkivil nem szabad Ki-
zarnunk, hogy Angliara élénkitéleg hat, hogy
nem irta ala a Maastrichti Egyezmény szocialis
fejezetét, és az, hogy Anglia gazdasaga a vi-
szonylag alacsony bérekre épil, a munka ter-
melékenysége noveked6ben van, az utébbi
id6ben kevés volt a sztrajkok kovetkeztében
kiesett munkanapok szadma, tovabbé, hogy
Anglia élen jar azoknak az orszagoknak a
sordban, amelyek szolgaltatasi agazataikat,
tobbek kozott a tavkozlést és a pénziigyet libe-
ralizaljak.

Ezzel szemben az egyesiilési aktivitas tob-
bek kozott a részvények szerkezete miatt és
azért lanyhult Anglia kivételével néhany eur6-
pai orszagban, mert néhany eurdpai véllalat-
nal magas az allami tulajdon aranya, s ezért
védve van a ,,zsakmanyold“-val szemben.
Ezenkivul nem egyezik a regisztralt tzlet-

mogott” kototték meg. Ez azzal az elénnyel
jarhat, hogy a vallalat lassan ugyan, de folya-
matosan novekszik, ezért megfelel a hosszl
tdvu ndvekedési terveknek, viszont nehéz-
ségeket okozhat, ha a gazdasagban hirtelen
valtozas kovetkezik be - mint példaul az egy-
séges eurdpai piac -, vagy ha a piaci feltéte-
lek ugy alakulnak, hogy nem célszer(i nagy
szamu fliggetlen céget megtartani. Az Econo-
mist (1991) példaul novemberben megéllapit-
ja: ,,Németorszagnak még mindig hat acélipari
cége van (mikdzben az eurdpai orszagok tobb-
ségének csak egy van), mert a német acél-
gyarték nem voltak hajlanddak egyesulni, és
munkaeré-allomanyukat megnyirbalni“. Az
er6sebb versenytél valé fokozdd6 félelem
miatt a Krupp bejelentette, hogy titokban 25
%-0s részesedést vallalt a Hoesch cégbdl.
Ezenkivil a csaladi tulajdon megakadalyozhat-
ja a rosszhiszem( felvésarlast. A Milandban
jegyzett 200 legnagyobb véllalat tdbb mint a

4. tablazat

A klasszikus védelmi eszk6zok

Belgium Franciaorszdg Németorszdg Hollandia Olaszorszag
Munkavallal6i jogok
Felligyel8bizottsag - - + + -
Szakszervezeti szerv - 0 + + -
Munkastanacs + 0 + + -
Részvényesek jogai
Szavazati jog + + + + +
Valasztotestiilet 0 - + + -
Vallalati korlatok
Elsancolasi eszkzok n.a. + + + 0
Defenziv részvénytulajdonlas + + + - +
Piaci szerkezet
Részvénytulajdonlas 0 - 0 - +
Kdlcsdnds vagyonrész + + + 0 0
Protekcionizmus 0 + 0
Csaladi magatartas + 0 + 0 +
Részvényjegyzés + 0 0 - 0
Pénziigyi informécid + 0 0 - 0

+ szignifikans korlat - nincs korlét 0 nem szignifikans korlat
Forréas: Economist, 1991. nov. 30., p. 82.
kotések szama és azoknak a szama, amelyek-
nél arat kozoltek. Mostandig az eurdpai konti-

nensen végrehajtott felvasarlasok nagy része
joszandéku volt, az egyezséget ,,zart ajtok
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felének a részvényei allami kézben vannak.
Még a csaladi kapcsolatok nélkil is sok mas
tényez6t lehet felsorakoztatni annak a bizo-
nyitasara, hogy milyen nehéz megszerezni egy
kilfoldi céget - lasd 4. tablazat.

Jollehet mér lattuk, hogy az USA volt a
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5. tablazat

Felvasarlo orszagok, 1989-90
Nemzetkozi felvaséarlasok Eurépéabanl

1989-es Uzletkotések2

Erték Ossz-
(milli6 ECU) mennyiség

A felvasarlé orszagok
rangsorolasa

USA 13 803,2 185
EK 26 172,0 768
Franciaorszag 96744 167
Német SZK 6 647,0 128
Egyestlt Kirdlysag 5512,0 281
Olaszorszag 1681,4 52
Belgium 1016,3 27
Hollandia 618,6 47
Dania 393,3 12
frorszag 305,2 21
Spanyolorszéag 295,1 18
Gorogorszag 16,9 1
Luxemburg 11,8 10
Japéan 1481,6 54
Svédorszag 1381,6 120
Svéjc 926,4 82
Finnorszag 714,4 35
Norvégia 660,1 12
Lichtenstein 1439

Ausztria 18,3 14
Osszesen 45 301,4 1275

Forras: Translink‘s 1992 M & A Monthly

1990 elsd felében kotott Uizletek

Kozolt ar Erték Ossz-
(millié ECU) (millié ECU) mennyiség
74,2 5084,8 89
373,7 14 394,9 458
66,0 6 730,1 134
33,2 1569,2 63
200,2 29375 139
24,4 255,8 20
1,7 1040.4 18 .
6,5 1240,6 47
8,1 190,4 8
16,6 1249 1
8,0 306,0 14
1,0 0 0
2,0 n.a. 1
28,5 759,1 26
35,9 8 860,8 96
10,1 267,6 41
11,8 198,3 15
49 534,4 10
1,0 n.a. 1
2,0 255,9 8
5420,0 30 423,8 748

Megjegyzések: 1Ez a tablazat az eurdpai orszagokban az USA-ban és japan vallalatok altal végrehajtott felvasarla-

sokat tartalmazza. 2 Nem minden feltiintetett érték egész szam, mivel olyan vallalati felvasarlasok is vannak
koztiik, amelyeknél megosztott az egyes orszagok tulajdona.

legnagyobb felvasarlo orszdg Eurdpaban 1989-
ben, az 5. tablazatbol az lathatd, hogy folytato-
dik az a tendencia, hogy azok a francia és né-
met cégek, amelyek talan lassan indultak,
valdjaban nagyon is részt vesznek a felvasar-
l&si tevékenységben.

A francia Gazdasagi és Pénziigyi Miniszté-
rium jelentése szerint a francia vallalatok altal
kilfoldi felvasarlasra koltott 6sszeg 1989-ben
50 %-al magasabb volt, mint 1988-ban. Egy-
harmad résziket allami iranyitasd cégek haj-
tottdk végre, ami csak fokozza tébb véllalat és
korméany aggodalmat, amely szerint ezt a
tevékenysegformat indirekt médon tamogat-
jak. Az EK-orszagokon kivil Svédorszag is
nagyon aktivan vesz részt a felvasarlasi tevé-
kenységben, ami részben annak a hatasa volt,
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hogy nem tartozik az EK-hoz, de a viszonylag
magas svédorszagi munkaer6- és t6kekoltség
szintén hozzajarul ehhez.

Megallapithatd, hogy a svéd vallalatok,
tobbek kozoétt az Electrolux, a Volvo és a Stora
Ggy dontott, hogy bevasarolja magat az EK-
piacra, mert valasztdik Ggy dontottek, hogy ne
kertljenek be.

Agazati megkozelités

Az egységes piac egyik jellegzetessége a val-
lalatok fokozott globalizacidja a gazdasag
minden &gazatdban. Az 1980-as évek végén és
a 90-es évek elején a fuzids és felvasarlasi
politika f6 sajatossdga a nemzetkdzi Ugylet és
élelmiszeriparban és az élelmiszer-kereskede-
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lemben. A francia és a brit vallalatok, koztik a
BSN, a Hillsdown és az Unilever vesz ebben
leginkabb részt, mivel 6k szeretnének piaci
részesedésre és markanévre szert tenni. Az
élelmiszertermelés novekvé mértékére az
élelmiszertermelk és az élelmiszerkeresked6k
Ugy reagaltak, hogy szintén 6sszefognak.
Példaul a holland Ahold, a francia Casino és
az angol Argyll is szOvetségbe tomorult, s
ennek révén igyekszik vasarléerét biztositani,
hogy ellensulyozza az élelmiszertermel6ket. A
jarmdipari agazatban az eurdpai piac 1992
utani megnyitésa, és ezzel egyidejlileg a japa-
noknak f6képpen Anglidban vald egyre foko-

z6do terjeszkedésének hatasara egy sor euro-
pai autégyéar arra torekszik, hogy szorosabb
szovetséghbe témoriljon. A Jaguar példaul
jelenleg a Ford-hoz tartozik, a Volvo egyesilt
a Renault-val, a Fiat pedig alkatrész-diviziojat
osszekapcsolta a francia Alcatel Alsthoméval.
A6, tablazathol Kitlinik, hogy méas agazatok is,
igy a bankok, a biztositas, a pénzlgy és a pa-
pirnyomtatas, valamint a reklaméagazat is
aktivizalddott a fuzid és felvasarlas tertletén.
Az el6bbi agazat esetében fontos a biztosi-
tads hangsulyozésa, mert ez Eurdpaban sokkal
kelend6bb; ugyanakkor még mindig fennall
egy kulturalis korlat a bankagazatban, amelyet

6. tablazat
Fuzio es felvasarlas
Az eur6pai nemzetkdzi Ugyletek iparagak szerinti bontasban”

Ipardg Nemzetkozi Uzletkétések  Uzletkotés keretében  Felvasarlas mérete  Erték az 6ssz-
felvasarlas kozolt arak atlagban felvasarlas
értéke szama® (millié ECU) szézalékaban

Elelmiszeripar és

élelmiszer-kereskedelem 7032,6 1010 50,5 139,3 155

Jarm(i és repiil6gép 5061,9 93,0 330 1534 11,2

Biztositas 4884,1 34,0 17,8 2744 108

Bankok és pénzlgyi

szolgaltatdsok 4155,4 94,0 40,5 102,6 9.2

Elektronika, villamossag

és szamitogépgyartas 3869,0 116,0 52,2 741 85

Papir, nyomtatas

és reklam 31264 101,0 51,7 60,5 69

Vegyipar és mlanyagok 29489 61,0 25,0 118,0 65

EpitGipar és épitGanyagok 2149,2 62,0 30,0 71,6 4,7

Olaj és gazipar 14638 16,0 10,0 146,4 32

Médiak 12749 56,0 22,0 58,0 28

Ingatlan 1216,5 14,0 10,0 121,6 2,7

Szorakoztato és szalloda-

ipar 11535 29,0 20,6 56,0 2,6

Gyogyszeripar 941,4 57,0 205 46,0 21

Gépipar 917,8 81,0 29,0 317 20

Divat és textilipar 831,1 39,0 18,0 46,2 18

Italok 545,0 17,0 50 109,0 12

Légikozlekedés, tengeri és

szarazfoldi szallitas 514,5 43,0 150 34,3 11

Béanyaszat és acélipar 368,5 39,0 6,0 61,4 0,8

Csomagolas 300,7 330 10,0 30,1 0,7

Szolgéltatasok (kiilénbozs) 165,6 44,0 14,0 11,8 04

Kiskereskedelem 80,5 9,0 3,0 26,8 0,2

Fehéraru 76,5 11,0 10 191 0,2

Dohanyipar 455 30 10 455 01

Egyéb (kilonbozd) 21778 112,0 534 40,8 48

Osszesen 45 301,1 1275,0 542,2 783 100,0

Forrés: Translink‘s 1992 M & A Monthly

Megjegyzeés: 1Ez a tablazat az egyesult 4llamokbeli és japan vallalatok eurépai orszagokban végrehajtott felvasarla-
sait, valamint az eurdpai orszagok kozotti felvasarlasokat tiinteti fel. 2 Nem minden itt lathato érték egész szam,
mert a nem egy nemzet tulajdonaban levd vallalatok altal végrehajtott felvasarlasok is szerepelnek benne.
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fel kell szamolni. Ennek ellenére a bankok
kozotti fuzié egy orszagon belil folytatodik,
igy példaul 1991-ben megfigyelhettik, hogy
két holland bank - az Algemene és az Amro -
egyesult, és létrehozta az ABN Amro Bankot,
valamint a Nationale Nederlande és az NMB
Postabank takarékpénztér is egyesult, és létre-
hozta az Internationale Nederlande-t. A nem-
zetkdzi banktevékenység azonban sokkal

ritkdbb, ugyanakkor sokkal val6szin(bb, hogy.

a bankok nem annyira a teljes fuziéra torek-
szenek, hanem a szorosabb egyuttm(kodésre;
lasd példaul a Dresdener Bank és a Banque
Nationale de Paris kozotti megallapodast.

A ,papir, nyomtatas és reklam“ cimsz6
alatti Ugyletek nagy része a reklam- és kiadoi
terlleten jott létre, s ez jol tukrozi e piac er6-
teljes globalizalodasat. Erre frissebb példat
hozhatunk fol: az angol Reed International és a
holland Elsevier kozotti faziét. Ebben a fuzid-
ban - amely a terv szerint 1992-vel kovetkezik
be - az egyuttes tékeallomany 1992-ben 9,6
milliard $, s igy ez az (j vallalat a harmadik
helyet foglalja el a vilag kiadoi (zletagaban.

Az egységes euroOpai piac és a flzios
tevékenyseg

Az egységes eurdpai piac megalakulasaval,
amely az EK-n belul kereskedelmi akadalyok
leépitésének velejardja, a cégek kdzdtt minden
bizonnyal élesebb verseny fog kezd&dni. A
nemzetkozi fuzidk az egységes europai piac-
nak mégis sok el6nyét csorbitjak, mivel ront-
jak a verseny szinvonalat. Jéllehet a GDP 5-6
%-at meghaladd becsiilt értékek az egységes
eurdpai piac létrejotte eredményének tekint-
het6k, a piacot védd fuzidk gyengitik a ver-
senyt, és megjegyzendd, hogy ,,a piaci pozicid
erBsitése* az egyik legfontosabb mozgatérugd
a nemzetkdzi fazidkban érdekelt eurdpai cégek
szerint. Ezen éllitds igazolasa céljabol Geroski
és Vlassopoulos (1990) megallapitja: ,,Az eu-
ropai vallalatokat az tartja vissza a méretgaz-
dasdgossag teljes kiaknazasatdl, hogy sajat
nemzeti piacuk kisméret(i, s emiatt nem elég
nagy ahhoz, hogy a viladgpiacon versenyképes
legyen“. Erre példaképpen a Philips azt hozza
fol, hogy a vilagpiacnak kb. 8 %-aval kell ren-
delkeznie egy nemzeti piacnak ahhoz, hogy
versenyképes legyen, marpedig ez meghaladja
azt az eladott mennyiséget, amelyet Hollandia-
ban el lehet érni. igy tehat az egységes eurdpai
piac olyan feltételeket teremt, amelyek kedve-
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26 lehet6séget nyujtanak a fuzids tevékeny-
séghez.

A koncentracié aranyanak ndvekedési
uteme Eurdpa kulonb6z6 agazataiban nem
feltétlenul hatranyos a fogyasztokra, mivel ha
az europai bels6 korlatok kismértékliek, akkor
az Gjonnan egyesilt eurdpai cégek minden
bizonnyal éles versenyre szamithatnak a nem-
EK-tag multinacionalisok részérél. De még
ekkor is van égy érv amellett, hogy az EK-
cégek mérete még a fuzié utan is sokkal
kisebb, mint a vilag tobbi részén,s ezért to-
vabbra sem lesznek képesek kell6 mértékdi
méretgazdasagossagot elérni, hogy globalis
szinten versenyképesek legyenek. Az egy adott
orszagon és kilonodsen Eurdpan beluli fuzios
politikdnak Ugyesen kell meghlznia a hatér-
vonalat a versenyre alkalmasabb nagyobb
cégek alapitdsa és a kozott a probléma kozott,
hogy a cégek flzidjanak szabadjara engedése a
vevl rovéasara torténik, vagyis csokken a
kozjoiét. Ha viszont tulsdgosan korlatozzak a
cégek fuzidjat Eurdpaban, akkor nem lesznek
képesek mas cégekkel versenyre kelni, ame-
lyeket nem kotnek a kdzponti szabéalyozas bék-
lyéi. Egy szdval a fuzids politika sulyos kart
okozhat a véllalatnak.

A fizi6 szabalyozasa

A fazi6 szabalyozasa tekintetében az egyes
EK-orszagok ko6zott nagy kilénbségek van-
nak. A skala egyik végén helyezkedik el
Anglia és Németorszag, amelyeknek alaposan
kidolgozott szabalyaik vannak, mig a masik
végén taldlhaté Dania, Gorogorszag és Olasz-
orszag, amelyeknek nagyon rugalmasak a ren-
delkezéseik. A flzié és a felvasarlas utjaban
allé szigorl korlatok azonban nem zarjak ki a
nagymeérvi belféldi beruhazast, amint azt
Hollandia esetében latthattuk, amelynek ugyan
nagyon merevek a felvasarlas elleni rendel-
kezései, mégis nagyon szivesen fogadta a
belfoldi beruhazast, amelyet a z6ldmez&s
helyszinek fejlesztésével 6sztonzott.

Mivel az egységes eurdpai piac leépiti a
bels6 korlatokat, nagyobb vallalatok fognak
alakulni Eurdpaban, de arra mar nem lesz al-
kalmas, hogy minden orszagnak nagyobb val-
lalatai legyenek, mint amekkorak most van-
nak. Mas szdval, ha az egységes eurdpai piac
azt koveteli meg, hogy az egyes kormanyok
politikdja a monopdliumok és a fuziok meg-
fékezését szolgalja, akkor azokra a kdzponti
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hatésagokra fog nyomas nehezedni, amelyek
jelenleg nem ilyen politikat folytatnak, hogy a
lehet6 legengedékenyebbek legyenek, s ezzel
lehet6ve teszik, hogy sajat ,,nemzeti bajnokai-
kat“ megalapitsak. Ezenkivil még akkor is
fennall annak a lehetésége, hogy a ,,szaba-
lyok* értelmezése gy véltozik meg, hogy a
»hemzeti bajnokokat” erdsitse, vagyis megje-
lenik a szabalyozéasi csapda szindréma, még
akkor is, ha méar évek ota ilyen politikat foly-
tatnak. Nagyon val6szin(i, hogy ez a helyzet a
,Kisebb* flzidk esetében, de sokkal magasabb
szinten az EK egy sor eurdpai szabalyozast
vezetett be, ahol a Bizottsag hataskdrébe fog
tartozni mindenfajta k6zosségi szintl fazid.
Ezen a szinten a fuzionalt cégek esetében tobb
mint &t milliard ECU vilagviszonylatban az
Osszesitett forgalom, mig a cégek kozil ket-
t6bol legaldbb egynek a kozosségi szint(i for-
galma meghaladja a 250 millié6 ECU-t, kivéve,
ha ennek a forgalomnak a kétharmada az egyik
tagallamon belil realizalodik. Ezek a kdlcso-
nosen elfogadott intervencids kiiszobok négy
évig lesznek érvényben, majd ezutan a minisz-
tertandcsban elért min6ségi tobbségi szavazat
alapjan valtozo lehet. Ha a fuzionalé cégek e
szint ald sullyednek, akkor a nemzeti szaba-
lyozdék feladata, hogy a fuzidt felllvizsgaljak,
feltéve, ha ilyen politikéat folytatnak. Mivel a
fazidk nagy része kisebb aranyd, kivil esik a
Bizottsag fellilvizsgalati tartomanyan. Ezért
felmerll az a szempont, hogy tulsagosan
messzire toltdk ki azt a szintet, amelynél a
kdzOsség a flzioba beavatkozik, s ez tal nagy
mozgasteret biztosit az egyes orszagoknak
arra, hogy hazai bajnokainak pozici6jat meg-
ergsitsék. Van még egy fontos kérdés, még-
pedig az, hogy a Bizottsag altal torténé vizs-
galatra megjeldlt kiszéb minden val6szinlség
szerint bizonyos ipari 4gazatok rovéasara -
nevezetesen azok rovasara, amelyekben a leg-
nagyobb véllalatok vannak - elfogult. A vegy-
ipari és az A&ltalanos miuszaki &agazatok
val6szinlileg kozosségi szabalyozas hatalya ala
esnek, mig masokat az egyes nemzetek
belatasara bizzak a leanyvallalatositasi eljaras
keretében. Az angliai fuzids tevekenység
nagyobb mértékének egyik oka a tékepiacok
szerepe. Mivel tobb orszdg nem folytat
kdvetkezetes flzios és felvasarlasi politikat, ha
az OK olyan politikat irdnyoz el6, amely az
Anglidban létez6htéz hasonlit, akkor a Bizott-
sag politikaja kdzvetett hatast gyakorol az EK-
vallalatok magatartasara. Az egyik magyarazat
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szerint az angol menedzserek azért annyira
rovidlatéak a beruhazassal kapcsolatban, mert
véllalataik t6keszerkezetére az a jellemzé,
hogy a részvényesek kielégitése céljabdl rovid
tadvon kell nyereseéget termelniik, mert kilén-
ben az lesz roluk a vélemény, hogy gyenge a
teljesitményiik, és felvasérlasra alkalmasak.
Ha mas eurdpai cégeket is ugyanigy mikddtet-
nének, akkkor ez gyengitené a kontinentalis
Eurdpa cégeinek stabilitasat, és eltéritené Oket
a hosszU tava beruhazési tervektdl.

Az el6ttunk allo eladatok

Az egységes eurOpai piac hatadsara sok cég at-
alakitasba kezdett, visszavaltott f6 profiljara,
és kiterjesztette m(ikodési teruletét. E stratégia
folytan gyakoribba valt az EK-n beliili és a
hatarokat atszel6 nemzetkozi fuzio és felvasar-
las. Er6sen vitathat6, hogy vajon ez a folyamat
folytatédhat-e. A felvasarlasi tevékenység fo-
kozodasat nemcsak az egységes eurdpai piac
generalja, hanem a novekedési (tem, a piac-
gazdasag fokoz6do népszerlisége, a pénzigyi
korlatok lebontasa, a kulcsipardgak deregula-
cidja és az allami beszerzések megnyilasa is
diktalja. Az a legnagyobb veszély, hogy az
egységes eurdpai piac beindulasat kdvetben az
élesebb versenyre vald torekvést meghilsitja a
szervezetek vagy korményok magatartésa,
amelyek nem azon igyekeznek, hogy piacaikat
az élesed6 verseny el6tt megnyissak, hanem,
hogy uralkodd helyzetiiket megerésitsék. A
nemzetkozi fazionak és felvasarlasnak alig-
hanem elsGsorban a tékepiacok kilénbdzdsege
all az atjaban. A rossz szandéku fazié nagyon
gyakori Anglidban a t6zsde sajatossagai és a
vallalatok finanszirozasi médja miatt. Az eur6-
pai kontinensen az altalanos bankok vagy
»,hausbankok“ sokkal szigorubb ellen6rzést
gyakorolnak a szervezetek politikaja folott.
Lehet, hogy e bankoknak nagyratorébb és
hosszabb tavu céljaik vannak, viszont akadaly-
0zz&k a fuzio és a felvasarlas folyamatat. Min-
den bizonnyal a kézponti igazgatas is hasonld
szerepet jatszik. A nemzeti cégek segitése
felvasarlasi egyezményekkel és t6kével vald
ellatassal a nemzeti bajnokok tdmogatasa cél-
jabél szintén torzitja a flzids és felvasarlasi
piacot. A nemzetkdzi fuzio és felvasarlas alap-
vet6en fontos az eurdpai ipar racionalizalasa
szempontjabél, mert csak igy lehet elérni 6ssz-
eurdpai méretgazdasagossagot.

Viszont mindezen fuziés miveletek mogott
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egy rejtett program hizddik meg. Legyen-e a
Kozosségnek hathatds iparpolitikaja, és ha
igen, milyen legyen ez a politika? Jollehet ezt
a témat napirendre tlizte a Maastrichti Egyez-
mény, vannak olyan orszagok - tobbek kozott
Franciaorszag és Olaszorszdg  amelyek sze-
retnék, ha a fontosabb &gazatokat tdmogatnak
(rendszerint a sajatjukat), mig mas orszagok -
tobbek kozott Anglia és Hollandia - azt sze-
retnék, ha a piac dontene a szervezetek sorsa
fel6l. Amig ez a dontés nem sziiletik meg, a
Ko6zdsségnek a nemzetk6zi fazidval kapcso-
latos mindenfajta vizsgalata alighanem éles
vitat valt ki. igy példaul az Aerospatial (Fran-
ciaorszag), az Alenia (Olaszorszag) és a kana-
dai de Havilland cég 1991-ben tervezett flzi-
0jat elutasitottdk, mondvan, hogy az eurodpai
piac nagy szazalékkal részesedne, ha mind a
francia, mind az olasz kormany kijelentené,
hogy erre az ugyletre nagy szikség van, hogy
versenyképes repilégépipart lehessen Kiépi-
teni. Ezzel a fGzidval az a probléma merilt fol,
hogy a British Aerospace és a holland Fockert,
mivel kisebbek, hosszU tdvon kiszorulnanak a
piacrél. Az Aerospatial és a Messerschmitt-
Bolkow-Bohm kodzotti egyezséget viszont a
helikopterdgazatban engedélyezték, mivel ez
egyenld Uzleti részesedést jelentett szamukra.
Més széval az EK dontések sokszor megle-
het6sen kovetkezetlenek, ezért a jovét)en
fuggetlen testuletnek kellene felllvizsgalnia
mindazokat az EK-flzidkat, amelyek tallépik a
klszobértéket.

VEZETESTUDOMANY
1995. 8. szam

A kovetkezetesség és a stabil feltételek felé
vezetd Ut a fazios és a felvasarlasi kizdelem
tekintetében valdszindileg rogos lesz, mivel az
egyes orszagok arra torekszenek, hoy a tobbi
tizenegy orszagot ravegyék arra, hogy egyfor-
ma magatartast tandsitsanak, mikdzben sajat
jatékszabalyaik kilonbdz6ek. Ha a Bizottsag
nem tudja megoldani ezt a problémat, akkor
lehetséges, hogy a gyengébb cégek maradnak
fonn, és bar Eur6panak megvannak a nemzeti
bajnokai, bizonyara mégsem tudnak majd
versenyezni a vilagpiacon.
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