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Vezetoi osszefoglalo

A magyarorszagi vallalatok versenyképességét vizsgald kutatassorozat keretében 2004-ben
ujra gorcso ala kertiilt a vallalatfelvasarlas és a fuziok témakdre. A vezérigazgatoi kérddivet legutobb
300 vallalat els6 szamu vezetdje toltotte ki. Az & felvasarlasokkal kapcsolatos valaszaik alapjan
késziilt elemzéseket tartalmazza ez a tanulmany. A vezetdi valaszokat tobb vallalati jellemz6 alapjan
kialakitott kategoria szerint csoportositva is vizsgaltuk, kiemelten kezelve a két vallalat kozotti
eréforras megosztast. Ot eréforras-kategoriat alkalmaztunk: az innovativitast, a termelési eljardsok
fejlettségét, a vevokkel kapcsolatos erdforrasokat (értékesitési csatorna és markanév), a pénziigyi

eszkozoket és a vezetési képességeket.

A felvasarolt vallalatok a felvasarld6 markanevét és a termelési know-how-jat kevésbé
hasznaltdk fel jelent6s mértékben meglévd iizleteik erdsitésére, mint a pénziligyi eréforrasokat, a
vezetési képességeket, vagy az értékesitési halozatot. A felek gyakran aszimmetrikus erdforras
pozicidban voltak, hiszen a felvasarolt vallalatok kevésbé tudtak meglévo eréforrasaikkal segiteni a
felvasarlot, mint amennyire annak erdforrasait felhasznaltak. Legjelentésebb mértékben a termékek
értékesitési csatornakba vald integralasaban, és vezetési képességek nyujtasaban tudtak segiteni a
felvasarlo vallalat meger6sodését, azaz értékesitési és vezetési szinergiak keletkeztek. A pénziigyi
eroforrasokat vizsgalva az a paradox helyzet allt eld, hogy bar a felvasarolt vallalat altalaban
rosszabbnak itélte meg pénziigyi helyzetét, mégis tortént pénzmozgas a felvasarld felé. Ugyanakkor a

felvasarlo is jelentds pénziigyi tamogatast tudott nyujtani a felvasarolt cég szamara.

Sajat bevallasuk szerint a vallalatok 24,3%-anal tortént felvasarlas a rendszervaltas oOta,
melybdl jelentés aranyt képvisel az allami statusza eléddel rendelkezé vallalatok privatizacidja
(65,3%). A kutatasi tanulmany ramutat arra, hogy az elmult években nem nétt jelentésen a
felvasarlasok szama, azonban a felvasarlasban résztvevd vallalatok jelentds hanyada jelentdsen
novelni tudta vallalati teljesitményét. A felvasarlasokban részt vevo vallalatok kozott kiilonbségek
figyelhetok meg a tulajdonosi szerkezetet tekintve, ugyanis a részben vagy teljesen kiilfoldi tulajdont
vallalatok nagyobb aranyban vettek részt felvasarlasokban az elmult években. A felmérés eredményei
alapjan arra szamithatunk, hogy a kozeljovében a hazai vallalatok aktivabban vesznek részt
felvasarlasokban, illetve hatarokon ativeld iigyletekben vevoként jelennek majd meg, és stratégiai

szandékaikat tekintve elotérbe keriil a nemzetkozi terjeszkedés megvalositasa.



Mergers and Acquisitions as Means for Creating Value

Abstract

In this paper we examined Hungarian firms’ mergers and acquisitions strategies. To discover
the practice of mergers and acquisitions we raised questions about the owners’ structure, the firms’
activity, the relation between the companies taking part in the deals, the type of mergers and
acquisitions and the role of the mergers and acquisitions in the firms’ future plans. The questionnaire
was filled by 300 CEOs, their answers were analyzed according to longitudinal features focusing on
the resource transfer between the companies. We applied five resource categories to describe the
companies of the sample: innovativeness, manufacturing know-how, customer related (distribution

channels, brands), financial resources and managerial capabilities.

Acquired companies mainly leveraged their partners’ financial resources, together with
managerial capabilities and integrated the distribution channels, while they could also use, although to
a lesser extent, the acquirers’ brand name and manufacturing know-how. The parties often faced
asymmetric resource positions, since the acquired companies relied more on their counterparts’
resources than they could transfer them their own resources. Mainly, acquired companies could
enhance the acquirers’ resource position by capitalising on sales and managerial synergies. Looking at
financial aspects, paradoxically, we observed financial resource transfer from the acquired companies
to the acquirers, despite the fact that the targets had frequently been in a less favourable financial
position. At the same time, acquirers commonly transferred financial resources to aid the acquired

company.

According to the CEOs’ answers 24.3% of the Hungarian firms took part in mergers and
acquisitions, many of them (65.3%) through privatisation. We proved that although the number of
mergers and acquisitions hadn’t increased significantly in Hungary in the last few years, but the
efficiency and performance did increase in those firms which had taken part in those deals. Significant
difference can be observed between state-owned, private and foreign-owned companies: typically,
companies owned by foreigners were more active in M&As. However, based on the survey, we expect
that mergers and acquisitions activity will be of great importance in the Hungarian firms’ growth
strategy, and during the execution of their growth plans they would focus not only on domestic, but on

cross-border deals in order to pursue stronger international presence.



Bevezetés

A vallalatfelvasarlasok és -0sszeolvadasok kutatasa hazankban még viszonylag gyerekcipében
jar. Az 1990-es évek kozepétdl kezd6dott a jelenség vizsgalata, elsGsorban neves tanacsadd cégek
végeztek felméréseket, amelyekben a hazai felvasarlasi piac jellemzoit akartak feltérképezni. Az
igyletek teljeskorii attekintését nehezitette, hogy sok esetben nem allt rendelkezésre informéaci6 az
tigylet értékérdl, a felek tulajdonosi hatterérdl, vagy sok esetben magardl a tranzakciordl sem. Ezen
hianyos informaciok alapjan a felvasarlasok piacanak méretérdl is nehéz volt becslést adni, nemhogy a
felvasarlasok folyamatarol. Alprojektiinkben a felvasarlasi folyamat alaposabb megismerése volt az
elsédleges célkitlizésiink, figyelembe véve, hogy a téma kutatasahoz egyarant sziikség van kvalitativ
¢és kvantitativ modszerekre, melyek koziil jelen tanulmanyban a ,,Versenyben a vilaggal” c. kutatasi
program kérddives felmérésének eredményeit mutatjuk be a felvasarlasi tevékenységgel

kapcsolatosan.

Elemzésiink a kutatasi kérd6iv felvasarlasokkal foglalkozo valtozo6ibol nyert megallapitasokat
mutatja be fokuszalva az er6forrasok megosztasara, a teljesitmény valtozasara, valamint a tulajdonosi
hattér tipusara és megoszlasara. E tanulmany keretein beliil terjedelmi okokbdl sem célunk a
felvasarlasokban érintett vallalatok egyéb szervezeti, stratégiai, valamint iparagi jellemzok szerinti
vizsgalata, ez kutatasi programterviink kovetkez6 fazisdban, a jelen tanulmany és mas kutatotarsak
munkai alapjan késziilhet el tovabbi statisztikai ¢€s kvalitativ elemzéseket kovetden. Most azt a
kérdéskort vizsgaljuk, hogy a vallalatfelvasarldsok miként jatszhatnak szerepet az értékteremtési
folyamatban, ¢és az iigyletet kovetd erdforras transzfer hogyan jarulhat hozza a teljesitmény
noveléséhez. Mindezek mogott htzodo alapfeltevésiink az, hogy a felvasarlasokat eréforrasok
kombinacidjaként értelmezziik, ezért az er6forras-alapu stratégiai megkozelitést alkalmazzuk elméleti
hattérként. Az eréforrasok kozott kiemelt szerepet tulajdonitunk a vallalatok vezetésének, a vezetési
képességek transzferének, ami sok esetben a felvasarlasok egyik motivaloja és a keletkezett érték f6

forrasa is egyben.

A tanulmany el6szor ismerteti a felvasarlasok erdforras-alapu értelmezését, a felhasznalt
elméleti keret alappilléreit, majd az alkalmazott modszertan €s a minta jellemzdit. Ezek utan kertilhet
sor a diverzifikacioval, valamint a megbizo-iigynok elmélettel foglalkozo szakirodalom segitségével a
minta tovabbi jellemzésére. A legrészletesebben a két cég kozott lezajlo eréforras megosztassal
foglalkozunk, ezt tobb szempont alapjan elemezziik, mindvégig szem el6tt tartva a felvasarlasnak a
teljesitmény valtozasara gyakorolt hatasait. Az eclemzést a felvasarlasok stratégiai szerepének

értékelésével zarjuk, és 0sszegezziik munkank f6 tanulsagait és a tovabblépési iranyokat is.



1. A vallalatfelvasarlasok és -0sszeolvadasok eroforras-alapu
megkozelitése'

Az 1990-es években a versenykornyezet radikalisan megvaltozott, ami tobb iparagat is
atstrukturalt (pl. szamitastechnika, telekommunikacio, 1égi kdzlekedés), 0j versenytarsak jelentek meg,
régi, nagy multd cégeket is hattérbe szoritva. A tobbletkapacitasokkal kiizdé vallalatok drasztikus
racionalizalasi intézkedéseket kényszeriiltek hozni, vagy felvasarlasi célponttda valtak, esetleg
stratégiai szovetségre léptek korabbi versenytarsaikkal, vagyis a hatékonysag javitdsanak is 1j
eszkozei keriiltek el6térbe. A valtozast az alapvetd képességekre vald 6sszpontositas elterjedése, és az
ezzel parhuzamos de-diverzifikacié hozta meg (Pralahad és Hamel, 1990). A szerzok szerint a vallalat
alapvetd kompetencidinak kell meghatarozni a vallalati stratégiat és a kinalt termékek/szolgaltatasok
fajtajat. Az alapvetd kompetencidkat folyamatosan erdsiteni €s fejleszteni kell, fel nem ismerésiik a
versenyelony elvesztéséhez vezet. Az alapvetd képességek jelolik ki a vallalati termékdiverzifikacio
iranyait, az outsourcing lehetdségeket, tovabba a felvasarlasi célpontokat is, tehat stratégiai
jelentOségiik oriasi. A vallalatok ndvekedése soran éppen ezért a kapcsolodo diverzifikaciot tartottak
elénydsnek, mert igy az alaptevékenységet tovabb lehetett erGsiteni megfeleld partner esetén. A
vallalatvezetok az 0j nézet jegyében egyre inkabb torekedtek a vallalaton beliili hatékonysag
novelésére, és a szinergidk felismerése ¢és kiaknazasa is el6térbe keriilt. Ezzel parhuzamosan megnétt
az alapvetd kompetenciak gyokereit jelento eréforrasok elemzésének jelentésége. Ezt a folyamatot az

er6forras-alapii megkozelités terjedésén keresztiil kovetjiik nyomon.

A stratégiai gondolkodas 1 irdanyvonalanak leképez6dése a vallalatok eréforrasainak (mint a
versenyelony forrasainak) el6térbe keriilése — ezzel parhuzamosan az elsédlegesen a kiilso, iparagi
tényezOkre koncentrald versenyelemzés hattérbe szorulasa — figyelhetdé meg az elméletben és
gyakorlatban egyarant. Az er6forras-alapu stratégiai megkozelités térnyerése az 1990-es években a
kornyezeti valtozasok felgyorsulasanak és az ebbdl fakadd 0j problémakra és kihivasokra torténd
valaszkeresés egylittes kovetkezménye. A megkdzelités szerint a vallalat épitokovei az eréforrasok,
altaluk lehetséges az értékteremtés. Onmagaban ez a felismerés egyaltalan nem 1j (lasd: Penrose,
1959), de az értékteremtés vizsgalata szempontjabol mindenképpen jelentds. Ha abbol indulunk ki,
hogy a szinergiakat eréforrasok kombinacigjabol eredeztetjiik, akkor az értékteremtés szempontjabol
nem mindegy, hogy milyen tulajdonsagokkal bir6 erdforrasokat és képességeket kombinalunk. A

hangstily azon van, hogy a kiilonleges eréforrasok hatasat masok révén tovabb lehet erdsiteni, illetve a

' Az elméleti hattér bemutatdsakor nagyban tamaszkodunk T6th (2004) munkéjara.



gyengeségeket valamely erdforrds révén ki lehet kiiszobolni. Ennek megjelenését vizsgaljuk a
vallalatfelvasarlasok €s —0sszeolvadasok soran torténd er&forrds-transzfer vizsgalatan keresztil a

kérdoives felmérés segitségével.

A stratégiaalkotasi folyamat hagyomanyos, racionalis felfogasa szerint tartds versenyelény
kifejlesztésének egyik eleme a vallalat erdsségeire timaszkodva az tizletagak kozotti szinergiahatasok
feltarasa. Er6forras-alaptt megkdzelitésben ez a SWOT-elemzésbol indul ki ugyan, de elsédlegesen a
vallalat azon erdsségeit probalja azonositani, amelyek értékesek, ritkak, koltségesen masolhatok és a
szervezet teljesen tamogatja kiaknazasukat (Barney, 1995). Ezt a stratégiai elemzési modszert VRIO-
elemzésnek hivjuk (a tartés versenyelonyt biztositd eréforras tulajdonsagainak angol kezddbetiiit
Osszeolvasva). A stratégiailag meghataroz6 eréforrasokat ily modon meghatarozva épithetd fel a
szinergidkat legjobban kiaknazé stratégia. ,,Szinergia-szemiiveggel” nézve tehat az értékteremtd
stratégia olyan stratégia, amely a stratégiai erOforrasok kiaknazasa révén juttatja a vallalatot tartos
versenyelonyhoz (Aaker, 1989). Az erd6forrasok specializaltsaga azt befolyasolja, mely teriileteken
szerencsésebb megosztani (share), és melyeken inkabb athelyezni (transfer) az erdforrasokat az
izletagak kozott (Collis és Montgomery, 1997). Az er6forrasok masolhatosdganak nehézségi foka az
innovacioés folyamatra, és a diverzifikacios lépésekre is kihat. Dinamikus képességeknek nevezzik a
vallalat azon képességeit, melyek a kiilsé és bels6 kompetencidkat integralni, felépiteni és
ujrakonfiguralni képesek a gyorsan valtozd kornyezeti valtozasokra valaszolva (Teece, Pisano és
Shuen, 1997, 516. old.). Ezen definicié alapjan allithatjuk, hogy a vdllalatfelvasarlasok vezetése
dinamikus képesség, mert alkalmas arra, hogy szerepet vallaljon a vallalati eréforras-készlet
megujitasaban, és a szinergialehetdségek kiaknazasaban (Eisenhardt és Martin, 2000). Versenyelony
alatt olyan értékteremtd stratégia megvaldsitasat értjiik, amellyel ugyanabban az idépontban egyik
jelenlegi vagy potencialis versenytars sem rendelkezik. Akkor tartds a versenyelény, ha a
versenytarsak nem képesek lemasolni a stratégia alkalmazasabol szarmazo hasznokat (Barney, 1991).
Az az alapfeltevésiink, hogy versenyeldnnyel azok a vallalatok rendelkeznek, amelyek valamilyen
specialis er6forrast, vagy képességet (vagy ezek csoportjat) birtokolnak, és ezt versenytarsaiknal
jobban ki tudjak hasznalni. A versenyelony révén egy vallalat értékesebbé valik, de nem biztos, hogy
ezt minden esetben szinergiahatdsok okozzak. A szinergia akkor keriil elotérbe, ha az adott er6forras-
halmaz atrendezése, Gijszerti tarsitasa révén a vallalat értéke tovabb nd. Ezért a szinergidk elemzésekor
fontosnak tartjuk a dinamikus megkézelitést, amely az er6forrasok mozgasat, valtozasat is nyomon
koveti; mint ahogyan az az er6forras-transzfert vizsgald kérdéseknél is lathatd, kétiranyu, oda-vissza

kapcsolatot tételeziink fel a felvasarlo és a felvasarolt cégek, illetve a fuzionalo egységek kozott.

A szinergidk forrasat a fuzios folyamatban a kdvetkezd tényezok képezik (Haspeslagh és

Jemison, 1991):

e  Kombinacios elonyok. A méretb6l fakadd elénydk, melyek eléréséhez nem sziikséges a

szervezetek kozotti képességtranszfer.



o FErdforras-megosztas. A  mikodés racionalizalasa, koltségesokkentés a  méret-  és

valasztékgazdasagossagi eldnyok kihasznalasa révén.

o Funkcionadlis képesség transzfer. Az egyes funkcionalis teriiletekhez kot6do képességek atadasa,

ami a versenyeldnyt noveli a k6lesonos tanulasi folyamat eredményeképpen.

o Altalanos vezetetési képesség transzfer. A versenyképesség javitasa az altalanos vezetési
képességek (pl. stratégiai tervezés, pénziigyi elemzés, emberi er6forras menedzsment, és tagan

értelmezve: leadership, vizidalkotas) fejlesztése révén.

Kérdéiviinkben ettdl némileg eltérd, a funkcionalis megkdzelitést (termelés, K+F, marketing,
pénziigyek) a vezetési képességekkel kiegészitd csoportositast alkalmaztunk, hogy jobban
szamszerusithet6k legyenek az egyes er6forrasokhoz kot6dd hatasok. Tovabba, a kombinaciods
elényoket egyszeri méret- €s piacnovekedési hatasként értékelhetjiik, azok a folyamatos miikddés
soran mar nem jelentkeznek. A tobbi harom kategdridba mar jol besorolhatok az altalunk valasztott
eroforrasok, képességek, viszont a kérd6iv nem alkalmas annak a finom kiilonbségnek az eldontésére,
hogy a koltségcsokkentés vagy bevételnovekedés elsdsorban a materialis vagy immaterialis (tanulasi)

folyamatoknak koszonhetd-e.

Kiilon figyelmet érdemel az eréforrasok €s a vallalatfelvasarlasok kapcsolatanak elemzése. A
felvasarlasok eszkozként szolgalhatnak 1j képességek szerzésére, vagy a meglévok atformalasara a
valtozo piaci helyzetnek megfeleléen (Capron és Mitchell, 1998). Stratégiai dontésiinket kovetden,
mar a felvasarlasi célpont kivalasztiasa soran torekedni kell arra, hogy a két cég erdforrasai kozott
Osszhang legyen, mivel az integracido sikerének valdszinliségét noveli az er6forrasok jo
Osszeilleszthetdsége. Az integracios fazisban zajlik az er6forrasok és képességek transzfere a két cég
kozott, azaz a tudasmegosztas (Haspeslagh és Jemison, 1991). A vallalatfelvasarlas gyors megoldast
kinal stratégiai szempontbol fontos képességek megszerzéséhez, szemben a sajat fejlesztés
idéigényességével. Kockazata, hogy az integracid soran a tudasmegosztast gatld problémak
meriilhetnek fel, esetleg nem, vagy nem ugy létezik a megszerezni kivant erdforras, ahogy az a
tervekben szerepelt. Kiilonosen igaz ez a tudasalapu, ,,lathatatlan™ er6forrasok esetében, amelyek sok
esetben az érték jelentds forrasai (Hall, 1993). Ebbol kovetkezik, hogy mind a felvasarlo, mind a
felvasarolt vallalat erdforrdsai a tranzakcios koltségek befolyasolasa révén hatdssal vannak a fiiziok

utani szinergiak realizdaldasdra.

Az erbforras-alapt stratégiaalkotasi folyamat lényeges eleme, hogy feltarja az ,.er6forras-
réseket”, amelyeket a vallalatnak el kell tiintetnie ahhoz, hogy sikeresen vegyen részt az iparagi
versenyben (Grant, 1991). A felvasarlas eszkoze lehet a rések, vagy hianyossagok eltiintetésének,
hiszen amelyik eréforras dimenzidban az egyik fél gyengébb, a masik fél olyan eréforrassal erdsitheti
(gyakran ez a felvasarlas f6 motivalgja, illetve a célvallalat kivalasztasat befolyasolo fontos tényezd).

Ez az alapja tehat a komplementer eréforrasokon alapul6 szinergidknak (Harrison, Hitt, Hosskisson és
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Ireland, 1991). A komplementaritds egyarant érvényes a megfoghatd és nem megfoghato
er6forrasokra, mely utobbiak kozott a vezetési képességek €s a tudasalapu szinergiak is megjelennek.
Az erbforras-rések eltiintetése alatt azt értjiik, amikor az adott er6forras dimenzidban kedvezdtlenebb
pozicidban 1évo fél a masik féllel valo egylittmiikddés révén megerdsitheti, feljavithatja sajat helyzetét
ugy, hogy kozben a jobb helyzetben 1évé fél pozicidja sem romlik. Ez tipikusan a tudasalapu
er6forrasok transzferére igaz, hiszen a tudas nem csokken vagy veszik el azaltal, hogy atadasra keriil,
sOt, éppen ez a paradoxon jelenti értékét, és teremti meg a vallalatok ndvekedésének egyik moddjat,

illetve okozojat (Penrose, 1959).

2. A kutatas modszertana és a felvasarlasok és —osszeolvadasok
jellemzoi a mintaban

A Versenyképesség kutatas keretében 1999-ben és 2004-ben végzett kérddives felmérés soran
az egyik cél az volt, hogy megismerjiikk a magyarorszagi vallalatok szervezetét €s felvasarlasokkal,
valamint 0sszeolvadasokkal kapcsolatos tapasztalataikat. A legfrissebb adatfelvételt 2004. marcius és
junius hoénapok kozott végeztiik. Kérdéseinket a vallalatok elsé szamu vezetdinek tettiik fel, mert a
felvasarlasokrol szolo dontés a nagy horderejii stratégiai valtozasok kozé sorolhato. Az e témakorben
feltett kérdések logikaja alapvetéen nem valtozott, de az 1999-es felméréshez képest néhany
valtoztatast hajtottunk végre: bizonyos kérdéseket Osszevontunk, és néhany 10j kérdéssel, illetve
valaszelemmel gazdagodott a kérddiv, melyek segitik a mélyebb megismerést. A lekérdezések
mindegyike soran tobb, mint 300 vallalat stratégiai tervezésébe €s alkalmazott eszkdztaraba nyertiink
betekintést.  Jelen  kutatds 8  kérdés alapjan  tarja fel a  vallalatok  kozotti
felvasarlasokkal/dsszeolvadasokkal kapcsolatos kiilonbségeket és azok okait 3 mindségi ismérv
mentén (lasd: 1. és 2. szami melléklet). A 2004-es kutatdshoz felhasznalt kérddiv kifejlesztése
tobbkords folyamatként zajlott, mivel a korabbi felmérés tapasztalatai alapjan megfogalmaztuk, hogy
a meglévo kérdések és az Osszehasonlithatosag kovetelménye mellett kérdéiviink koherencidjat és
érvényességét noveli, ha mas kutatdsokban mar sikerrel alkalmazott, tesztelt kérdéseket is beemeliink
a kérdbivbe. Az akvizicio torténetére vonatkozd altaldnos informdacidkon tal az eréforras-transzferrel
kapcsolatos kérdések keriiltek 1) elemként kdzéppontba, melyeket a Capron és kutatotarsai altal
hasznalt kérd6ivbol vettiink at (Capron, Dussauge, és Mitchell, 1998), és melyeket hazai mintan egy
korabbi nemzetkozi kutatas révén alkalom nyilt tesztelni (ennek eredményeir6l bévebben lasd: Toth,
2004). Kontroll kérdésként a vallalatok kapcsolodasi fokat mérd, Capron (1999) altal javasolt
kérdéscsokor szolgalt. A kérdéiv szerkesztésekor figyelembe veendd tényezd volt, hogy a kutatas
vezér kérd6ivéhez illeszkedjenek a kérdések, ezért kiilon a felvasarlast motivaldo tényezdkre nem

kérdeztiink ra ezen a helyen. De a vezér kérddivhez vald kapcsolodas terjedelmi korlatokat is jelentett,
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a kérdoiv felvasarlasokrol szolo részét két oldalban maximaltuk. Végezetiil, fontosnak tartottuk, hogy

a teljesitményre gyakorolt hatast tobb valtozo is mérje.

Korabbi tapasztalatunk az volt, hogy a felvasarlasok jelentdsége a vallalatok életében ugyan
fokozatosan ndvekszik, de az 0sszmintahoz viszonyitva csak egy viszonylag alacsony elemszamu
részmintan tudunk elemzéseket végezni (amit egyes kérdéseknél tovabb csokkentettek a hianyos
valaszok). Ez aranyaiban tiikrézi a vallaltfelvasarlasi tevékenység intenzitasat hazankban, de
korlatozza a tobbvaltozos modszerek alkalmazasat, mivel azokat koriiltekintGen alkalmazni csak nagy
mintaelemszam esetén lehetséges. Végeredményben a kérd6ivbol nyert adatok alapjan az egyes
hipotéziseket dontéen kereszttablak és gyakorisagi kategoriak alapjan teszteltiik. Természetesen ez
befolyasolta a feltehet6 kutatasi kérdések fajtajat is, ezért dontden az alapsokasag jobb megismerését
elosegitd, a sokasag fobb jellemzoirdl szamot add kérdéseket vizsgaltunk tobb szempont és az elméleti
keret alapjan. A mélyebb, ok-okozati Osszefliggésekre is ravilagitd kutatasi kérdéseket a késdbbiekben
esettanulmanyok segitségével lehet megvizsgalni, ez szerepel tovabbi kutatasi elképzeléseink kozott.
A kvantitativ modszerek korlatai ellenére elmondhatjuk azonban, hogy a vallalatok stratégiai
magatartasinak fontos — am kevéssé ismert — részteriiletének, a vallalatfelvasarlasok és —

Osszeolvadasok vezetésének alaposabb feltarasdhoz ez a kérddives felmérés nagyban hozzajarult.

A felvasarlassal/fizioval kapcsolatos alapadatokat az 1. tablazat foglalja Ossze, mely

tartalmazza a két felmérés eloszlasait, valamint azok valtozasait.

1. tablazat: Felvasarlasban/dsszeolvadasban résztvevé vallalatok szama, 1999-2004

1999 2004 Valtozas (%)
N % N % '04/'99
Tortént felvasarlas/ 90 | 30,0% | 73 | 24,3% -19,0%
0sszeolvadas.
Nem tortént felvasarlas 210 | 90,0% | 228 | 75,7% 8.6%
/0sszeolvadas.
Osszesen 300 | 100% |301| 100%

Az elOzetes varakozasaink arrdl szoltak, hogy 2004-ben a felvasarlasok/6sszeolvadasok
nagyobb gyakorisaggal lesznek megfigyelhetéek a vallalatok életében, mint a korabbi felméréseknél,
mivel a vallalatok egyre nagyobb aranyban jelezték, hogy novekedési stratégiat kivannak folytatni. A
novekedés egyik lehetséges utja a felvasarlas, tehat a felvasarlasok jelentéségének emelkedése nem
kertilhet6 el. 2004-ben a mintaban szerepld vallalatok valamivel kevesebb, mint egynegyede (24,3%-
a) esetében tortént felvasarlas/Osszeolvadas a korabbi idészakban. Az eloszlasi érték megfelel a
korabbi felmérés soran tapasztalt érték nagysagrendjének, mely 1999-ben 30,0% (90 vallalat a 300
valaszadobol) volt; a kis mértékii csokkenést részben magyarazhatja az a nemzetkozi tendencia, ami a

2001-es gazdasagi recesszio jeleként a vallalatfelvasarlasok szamaban és értékében is radikalis
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visszaesést eredményezett. Ezt a hatast nem — vagy csak részben — tudta ellenstilyozni az a tény, hogy
a két vizsgalati iddszak kozott hazank EU tagorszagga valt, ami a csatlakozast megeldzéen élénkitd

hatast gyakorolt a hazankba iranyulo kiilfoldi befektetésekre is.

Annak érdekében, hogy megismerjiik, mi jellemzi a felvasarlasban/6sszeolvadasban résztvevo
vallalatokat, érdemes volt elvégezni a valaszok kategoriak szerinti elemzését. Mint az a 2. tablazatbol
is kitlinik, az allami statuszu illetve az allami statuszu eldddel rendelkez6 vallalatok esetén nagyobb a
felvasarlas/6sszeolvadas valoszinlisége. Az allami statusza illetve allami statusza eléddel rendelkez6
vallalatok kozel egyharmada (29,6%-a), mig az allami statuszi eldddel nem rendelkezé vallalatok
minddssze kozel egyotode (18,0%-a) esetén tortént felvasarlas. Ez els6sorban az 1990-es években
induld és még napjainkban is tartd privatizaciés hullamnak (lasd: 3. tablazat) az egyenes
kovetkezménye. Masrészrol, a tobbszori tulajdonosvaltasokat is ide kell sorolni, a korabban privatizalt
cégek kozott szamos olyan lehetséges, amely a késébbiekben 1j tulajdonos kezébe keriilt (lasd: 5.
tablazat). A lehetséges okok kozott teljesitménybeli kiilonbségeket feltételezhetiink, ezek

tobbszempontl tesztelésére a késébbiekben keriil sor.

2. tablazat: Felvasarlasok/osszeolvadasok allami statuszu eléd kategorianként, 2004

Allami statusza eléd szerint Volt Nem volt Osszesen
N % N % N %

47 | 29,6% | 25 18% 68 | 24,2%

Tortént felvasarlas/

Osszeolvadas.
Nem tortént felvdsdrlas/ 112 | 704% | 114 | 82% |226] 75.8%
Osszeolvadas.
Osszesen 159 | 100% | 139 | 100% |298 | 100%

A 2004-es és az 1999-es kutatds szamadatai kozott jelentOs eltérések nem figyelhetéek meg a
privatizacié idOpontjat illetden. A felvasarlasban/Gsszeolvadasban résztvevd privatizalt vallalatok

kozel négyotodét 1991-2000 kozotti idoszakban privatizaltak.

3. tablazat: Privatizacio idépontja a felvasarlasban résztvevo vallalatoknal, 1999-2004

1999 2004
N % N %
1980 elétt 1| 1,9% | 1 | 24%
1980-1990 kozott 10 | 189% | 6 | 14,6%
1991-2000 kozott 42 | 792% | 31 | 75,6%
2000 utan 0 0% 31 7,3%
Osszesen 53 | 100% | 41 | 100%

Az 50%-nal nagyobb, azaz tObbségi tulajdonnal rendelkezd vallalatok esetében a

felvasarlasban korabban mar részt vett vallalatok aranya 25,5%, mig az 50%-nal kisebb részarannyal
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rendelkez6 tulajdonosokkal rendelkezd vallalatok esetén a vallalatok 23,7%-a vett részt korabban
felvasarlasban/Gsszeolvadasban. A dominans tulajdonossal egyaltalan nem rendelkezd vallalatok
esetében minddssze az esetek egy-kilencedében (3 cégnél) tortént felvasarlas/dsszeolvadas, amely oka
lehet szétaprozott tulajdon okozta megegyezési készség hianya, a targyalasok lefolytatdsanak
nehézségei, az érdekkiilonbségek nagyobb valdszinlisége. Azaz a tobbségi tulajdonnal rendelkezd,
illetve a tobbségi tulajdonnal nem rendelkezé vallalatok esetén nem mutathatdo ki szignifikans
kiilonbség a felvasarlasban/osszeolvadasban vald hajlamra, azonban a szétaprozott tulajdoni
szerkezetll vallalatok feltehetéen kevésbé érintettek felvasarlasokban. Ehhez hozzajarulhat még az is,

hogy a t6zsdén jegyzett vallalkozasok szama alacsony (a mintaban is).

4. tablazat: Felvasarlasok/dsszeolvadasok tulajdonosi részardny kategoriankent, 2004

o 7
Tulajdonosi 75% va 50% felett | 25% felett zlsdfel:l;l ! Nincs )
arany ° VA8Y | de 75%nal | de 50%nal | . dominans | Osszesen
. e feletti részarannyal .
szerint kevesebb kevesebb . . tulajdonos
dominans

N % N % N % N % N % N %

Tortént

felvasarlas/ 37 1239% | 17 |29,8% | 15 [242%| 8 29,6% 3 11,1% | 80 |24,4%
0sszeolvadas.
Nem tortént
felvasarlas/ 118 | 76,1% | 40 |70,2% | 47 |758% | 19 | 70,4% | 24 | 88,9% | 248 | 75,6%
Osszeolvadas.

Osszesen 155 | 100% | 57 |100% | 62 |100% | 27 | 100% | 27 | 100% | 328 | 100%

A felvasarlasokban/Gsszeolvadasokban résztvevo vallalatok kozott jelentds kiilonbségek
voltak tapasztalhatok a tulajdonosi szerkezet és a vallalat jogelodjének allami statusza fiiggvényében.
A felvasarlasokban/Gsszeolvadasokban résztvevé magyar tobbségi tulajdonti vallalatokra alig, a
kiilfoldi tobbségi tulajdont vallalatokra pedig mérsékelten jellemzo a felvasarlasra valo hajlam mig az
allami statusza eléddel rendelkez6 vallalatokra jellemzObb a felvasarlas, mint az allami statusz
eloddel nem rendelkezdkre. Az a feltételezés, hogy a részben vagy egészben kiilfoldi tulajdonu
vallalatok felvasarlasokban jatszott szerepe nagyobb, mint a hazai tulajdonban 1évoké, a korabbi
megfigyelések alapjan csak részben igazolhat6: a mintankban a tobbségi tulajdonos szerint a felvasarld

vallalatok tobb mint fele (52,7%-a) hazai, mig 47,3%-a kiilf6ldi volt.

2004-ben a felvasarlasban/Gsszeolvadasban résztvevd vallalatok kozel felében (47,1%) nem
tortént jelentds valtozas a tobbségi tulajdonosi korben az alapitds vagy privatizacio o6ta, mig ez az
arany 1999-ben kétotod volt (39,1%). A két idGszak ilyen irdnyu eltérése a mintdban szerepld
vallalatok kiilonbozéségére utalhat. Az egy illetve két alkalommal tobbségi tulajdonosi valtozason
keresztiilment vallalatok szama aranyaiban csokkent, mig a tobb alkalommal is jelent6s tulajdonosi
valtozasokon keresztiilment vallalatok ardnya nétt a mintan beliil. Ez alapjan arra kdvetkeztethetiink,

hogy a korabban felvasarolt vallalatok az elmult években ismét eladasra keriiltek.
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5. tablazat: Tobbségi tulajdonos valtozas gyakorisaga felvasarolt cégeknél, 1999- 2004

Tértént tulajdonosvaltas? 1999 2004 Valtozas (%)

N % N % '04/'99
Nem 34 | 39,1% | 32 | 47,1% 20,5%
Igen, 1 alkalommal 26 | 29,9% | 15 | 22,1% -26,0%
Igen, 2 alkalommal 14 | 16,1% | 10 | 14,7% -8,7%
Igen, tébb alkalommal 13 | 149% | 11 | 16,1% 8,1%
Osszesen 87 | 100% | 68 | 100%

Az allami statusza eldddel rendelkezo vallalatok esetében jellemzdébb a tobbségi tulajdonosi
korben vald jelentds valtozas: az allami statuszi eldddel rendelkezd vallalatok 58,7%-ban tortént
jelentésebb valtozas az alapitas/privatizacid Ota, mig az allami statuszu eléddel nem rendelkezd
vallalatok esetén ez az ardny alig tobb kétdtodnél (42,8%). Az allami statuszi eldddel rendelkezd
vallalatokra jellemzdbb a tobbségi tulajdonosi kor tobbszori valtozasa (34,8%), mint az allami statusza
eléddel nem rendelkezdk esetén (23,8%). Tulajdonosi ardny szerint kategorizalva a minta sokasdgat
arra a megallapitasra juthatunk, hogy a tulajdonosi ardnynak dominans tulajdonos jelenléte esetén
nincs jelent0s hatdsa a tulajdonosi korben bekovetkezett valtozasok szamara. Tobbségi tulajdonos
szerinti kategoriak elemzése megerdsiti a tulajdonosi arany szerinti csoportositas kovetkeztetéseit,
azaz tObbségi tulajdonos jelenléte nincs jelentds hatassal a tulajdonosi korben bekovetkezett
valtozdsok szamara. Az allami tulajdont cégek kevesebb, mint fele (44,4%), a belfoldi
magantulajdonban 1évd cégek fele (51,4%), mig a kiilfoldi tobbségi tulajdonu cégek haromotode
(61,9%) esetében mar legalabb egyszer bekovetkezett tobbségi tulajdonosi valtozas az
alapitas/privatizacio Ota. Ennek oka a hazai és a kiilfoldi vallalati kultira kozotti kiilonbségekben
keresendd, ahol jellemzObb a gyakori tobbségi tulajdonosvaltas. A részben vagy egészben kiilfoldi
tulajdonu vallalatok gyakrabban és tobb alkalommal vesznek részt felvasarlasokban, mint a hazai

tulajdonban 1évok.

A felvasarlasokkal foglalkoz6 szakirodalom kiilonbséget tesz ,baratsagos”, azaz a fels6
vezetés altal timogatott, illetve ,.ellenséges” felvasarlasok kozott”, megvizsgalva, hogy melyik esetben
valoszinlibb a teljesitmény kedvezd valtozasa. A kutatasi eredmények ellentmondoak, egyesek szerint
a baratsagos ligyletek tobb értéket teremtenek, mert gyorsabban Iétrejon a megegyezés, ¢és

kedvezObbek az integracio feltételei. Masok szerint az ellenséges felvasarldsok nem rosszabbak a

2 A fuziok kozos megegyezésen alapulnak, ezért azokat eleve baratsdgosnak tekinthetjik. A kiilonbség a
baratsagos felvasarlas és a fuzido kozott a két cég kozotti erdviszonyban (méret, teljesitmény) van: az
Osszeolvadasok kozel hasonld méretli cégek egyenrangl partnerségére épiilnek (,,merger of equals”), mig

felvasarlasok esetében van dominans fél.
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baratsagos Ulgyleteknél, mivel sokkal eredményesebben kezelik a hatékonysagi problémakat a
drasztikusabb racionalizalasi Iépések megtétele révén (Weston, Mitchell, Mulherin, 2004). A hazai
mintaban a baratsagos felvasarlasok, és fiziok dominalnak, a sajtoban is viszonylag ritkan hallani
ellenséges tigyletekrdl (legutobb példaul a Pannonplast esetében). Ez 6sszefliggésben all az ellenséges
felvasarlasok ,.kultiraidegenségével”, de azzal is, hogy az ellenséges felvasarlasokhoz sziikséges aktiv
tokepiaci és jogi, intézményi feltételrendszer hazankban még alulfejlett. A vallalatok felvasarlasok
elleni védekezésiil dontéen az alapszabalyba beépitett korlatozo eszkdzoket (pl. mindsitett tobbség
sziikséges a felvasarlas jovahagyasahoz) alkalmaznak, és a nagy tozsdei cégeket kivéve kevéssé
elterjedtek a pénziigyi eszk6zok (pl. méregpirulak) (Brealey és Meyers, 1998). A késébbiekben a
jogszabalyi kornyezet valtozasa és a nemzetkozi tendenciak hatasara azt valoszinisithetjiik, hogy az

ellenséges tligyletek szama varhatdéan noni fog.

6. tablazat: A felvasarlas/osszeolvadas jellege, 1999- 2004

1999 2004
N % N %

A vallalatot felvasaroltak

,baratsagos” ligylet 64 | 80,0% | 35 | 76,1%
keretében

A vallalatot ,,ellenséges”

felvasarlas keretében 3 3,8% 3 6,5%

szerezték meg
A vallalat fuzionalt mas
vallalattal

Osszesen 80 | 100% | 46 | 100%

13 |1 162% | 8 | 17,4%

Az allami statuszi eléddel rendelkezd vallalatok esetében jellemzObbek a ,baratsagos”
igyletek (81,8%) mint az allami statusza eléddel nem rendelkez6knél (61,5%). Az ,ellenséges”
iigyletek ardnya mindkét esetben alacsony (6,1% illetve 7,7%), azaz nem jellemz6 a hazai piacra. Az
allami statuszt eléddel rendelkezd vallalatok esetében azonban nem jellemzd a fuzi6 (12,1%) mig az
allami eléddel nem rendelkezd vallalatok kozel egyharmada (30,8%) fuzid utjan jott létre. Ennek
magyarazata az lehet, hogy a teljesitménykiilonbségek miatt az allami statusza eléddel rendelkez6 cég
nem tud egyenrangu partner lenni, mint ahogy az a fuzidk esetében torténik, valamint a fuziorol
torténd dontés folyamata is eltérd. Bar a befektetok motivacioit itt nem teszteltiik, de korabbi
kutatasok alapjan elmondhatd, hogy igen gyakori a piacszerzésre és a jol csengd, bevezetett
markanevek megszerzésére iranyuld torekveés, ami a korabbi allami vallalatokat is vonzd célpontta
tette, raadasul helyenként olcsd aron is lehetett az elavult eszkozparkkal rendelkezé cégekhez
hozzajutni (Meyer €s Estrin, 2001). A tobbségi tulajdonos szerinti kategoridk elemzése alapjan
megallapithato, hogy az allami tulajdonu cégek esetén nem jellemz6 az ,ellenséges” felvasarlas —
vélhetden a torvényileg szigoruan szabalyozott privatizacionak koszonhetden, mig a belfoldi magan és

a kiilfoldi tobbségi tulajdonnal rendelkezé vallalatok az esetek dontd tobbségében, azaz négyotodében
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»baratsagos” felvasarlas, egytizedében fuzid, a maradék esetekben pedig ,,ellenséges” felvasarlas soran

szerzik meg a kiszemelt célpontot.

Tulajdonosi arany szerint kategorizadlva a minta sokasagat arra a megallapitasra juthatunk,
hogy a tulajdonosi aranynak 75%-nal nagyobb tulajdonosi arannyal rendelkezd tulajdonos esetén
meghatarozo hatasa van a felvasarlas kimenetelére. Ilyen tulajdonosi arany mellett az esetek 81,5%-
aban ,,baratsagos” felvasarlas, 18,5%-ban pedig fuzié Utjan jon 1étre az tigylet. 75%-nal alacsonyabb
tulajdonosi arannyal rendelkezé tulajdonosok esetén a ,baratsagos” felvasarlasok aranya 55,2%-ra
csokken. Az ,ellenséges” felvasarlasok elsdsorban a 25-75%-0s tulajdonosi résszel bird tulajdonossal
rendelkez6 vallalatok esetében jellemzéek a mintankban (hozzatéve, hogy a kereszttablak egyes
kategdridiban nagyon alacsony a mintaclemszam, ezért ezek a feltevések tovabbi vizsgalatot
igényelnek). Nem tudunk egyértelmii valaszt adni arra a dilemmara sem, hogy a baratsagos vagy az
ellenséges tigyletek kedvezobbek-e a teljesitmény alakulasanak szempontjabol, mivel mintankban nem

volt szignifikans korrelacio a teljesitmény és a felvasarlas jellege kozott.

3. A diverzifikaltsag foka és az eroforrasok transzfere

A stratégiai menedzsmentet mar régota foglalkoztatd kérdés, hogy mi az Osszefiiggés a
diverzifikacid és a vallalati teljesitmény kozott. Szamos kutatds tanulmanyozta mar a felvasarlo és a
felvasarolt vallalat kozotti kapcsolat szorossagat és annak hatdsat a teljesitményre. Az empirikus
kutatasok dominans megallapitasa, hogy a kapcsoldoddan diverzifikalt vallalatok eredményesebbek a
nem kapcsolédoknal (Montgomery és Hariharan, 1991; Montgomery és Wernerfelt, 1988; Chatterjee
és Wernerfelt, 1991). Ezt az Osszetett problémat tobb iranybdl kozelitették meg a kutatok. Elészor a
diverzifikacid irdnyanak és szorossaganak témakore meriilt fel a teljesitmény-vizsgalatok soran,
Osszevetve az iparagi szintd, teljesitményt befolyasold tényezokkel (Christensen és Montgomery,
1981). Csak késobb kertilt el6térbe az eréforrasok szerepe a diverzifikacid iranyaban (abban, hogy
kapcsolodo vagy nem kapcsolodo diverzifikacio torténik) és modszerében (vagyis, hogy belso fejlodés

vagy vallalatfelvasarlas révén zajlik a diverzifikacio).

A vallalati novekedésrdl irott konyvében mar Penrose (1959) is vizsgalta az eréforrasok
szerepét a diverzifikacidban. Szerinte mivel bizonyos eréforrasok oszthatatlanok, jobb kihasznalasuk
érdekében érdemes a tevékenységet kibOviteni, ami a méretgazdasagossaghoz ¢és a
valasztékgazdasdgossaghoz hasonld eredményre vezet. Ezt az is tamogatja, hogy bizonyos
er6forrasokat tobbféleképpen hasznalhatunk, és 01j felhasznalasi lehetdségek folyamatosan keletkeznek
(Penrose, 1959). Az egyik ilyen erdforras éppen a vezetési képességekben rejlik, melyek
kihasznalatlan kapacitasait csakis a vallalatok novekedése révén lehet lekotni (Montgomery, 1994). Az

oszthatatlansag mellett az er6forrasok mas tulajdonsagai is befolyasoljak az altaluk elérhetd
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szinergiakat. Nagyméretii diverzifikalt vallalatok empirikus vizsgalata soran Montgomery ¢és
Hariharan (1991) arra a megallapitasra jutott, hogy az ilyen tipusti cégeknél nem kizarolag a céliparag
feltételei és kovetelményei jatszanak szerepet a diverzifikacids dontésben, hanem a cég meglévd
eréforrasai és az iparagi er6forras-kdvetelmények kozotti 6sszhang a dontd. Masképpen fogalmazva, a
diverzifikacié motivald tényezdje az eréforrasok megfelelésége, ami tobb tulajdonsag egyiittese.
ElsGsorban az erbforrasok rugalmassagatol fiigg, hogy kapcsolodd vagy nem kapcsoldodd piacokra
érdemes a vallalatnak belépni. Legkevésbé a fizikai eréforrasok rugalmasak, mivel fix és csak
specialisan hasznosithatd kapacitasokat jelentenek. A pénziigyi eszkdzok a legrugalmasabbak, ezért
egyarant szolgalhatnak alapul a kapcsolddd és a nem kapcsolddd diverzifikacidhoz (Chatterjee és
Wernerfelt, 1991). A rugalmassag mellett az 01j piacon sziikséges erdforrasok hasonlosdaga is fontos
szempont. Minél ,,tavolabb” esik (minél jobban kiilonbozik) a meglévd eréforrasok szempontjabdl az
Uj piac, annal valoszinlibb, hogy az adott eréforras tobbet veszit értékébdl a transzfer soran, ami
kiilénosen a cégspecifikus eréforrasok esetében igaz (Montgomery és Wernerfelt, 1988). Normativ
stratégiai ajanlasként ez azt jelenti, hogy sajatos, specialis er6forrasokkal rendelkezé cégeknek

érdemesebb ,,kozeli” piacok felé, vagyis kapcsolodd mdodon diverzifikalni tevékenységiiket.

Az 1j piacra val6 belépés iranya (kapcsolddd vagy nem kapcsolddd) mellett a belépés modja
(belsé fejlodés vagy vallalatfelvasarlas) is erdforrasoktol fiiggd dontés. Eloszor az erdforrasok
terjeszkedés utjan vald optimalis felhasznalasarol dontenek a vallalatok, majd a terjeszkedés modjarol
hataroznak altalaban. A haromféle felvasarlas tipus koziil a horizontalis igényli a legszorosabb
egylittmiikodést, a konglomerat tipus pedig a legkevésbé szoros kapcsolatot az anyacég és a célvallalat
kozott. Ebbol kovetkezden az eréforras transzfer intenzitasa és jellege is eltérd: a horizontalis fuzid
esetében a legszélesebb korti, a vertikalis tipusnal az értékteremtési folyamat kapcsolodasi pontjai
mentén intenziv, mig a konglomerat esetében révidtavon inkabb a pénziigyi eréforrasok és vezetési

képességek transzfere a leggyakoribb.

A két vallalat kozotti kapcsolodas szorossagat vizsgalva az lathato, hogy a vertikalis integraciod
képviseli a legalacsonyabb aranyt a mintaban. A hazai vallalatok inkabb horizontalisan integralddnak
és emellett Gjabb, nem szorosan kapcsolddo ipardgakba igyekeznek betdrni. Tulajdonosi hattér alapjan
differencialva, a kiilfoldi tobbségi tulajdont felvasarlo vallalatok tobbsége azonos iparagban, vagyis
horizontalisan terjeszkedett, mig a hazai tulajdont vallalatok inkabb vertikalis terjeszkedést folytattak.
Megfigyelésiink alatdmasztja azt a modellt, mely szerint a kiilfoldi befektetok szamukra kevéssé
ismert orszagba torténd terjeszkedés esetén inkabb az altaluk jol ismert iparagat valasztjak, hogy
eredményes er6forras- és tudastranszfert tudjanak végrehajtani, és csokkentsék a befektetés kockazatat

(Incze, 2005).

18



7. tablazat: A diverzifikacio szorossaga, 1999- 2004

1999 2004

N % N %
Azonos iparagba o o
tartoztak 6 | 50,0% | 24 | 57,1%
Szallito-vevo o o
kapcsolatban alltak 41 333% | 7 | 16,7%
Egymastol fiiggetlen
iparagakban 2 16,7% | 11 | 26,2%
tevékenykedtek
Osszesen 12 | 100% | 42 | 100%

Tovabbi vizsgalati iranyt jelenthet annak a hipotézisnek a vizsgalata, hogy vajon a kapcsolddo
felvasarlasok teljesitménye magasabb a nem kapcsolodo tigyletekénél. Ennek érdekében megnéztiik a
kapcsolat szorossagat mérd valtozok és a teljesitmény valtozok kozotti korrelaciot, azonban egy
esetben sem talaltunk szignifikans kapcsolatot a valtozok kozott, igy a hipotézisiinket sem elvetni, sem

igazolni nem tudtuk.

4. A megbizo-iigynok probléma felvasarlasok esetében

A vallalatiranyitas definicidja szerint nem mas, mint a vallalati er6forrasok vezetését
befolyasoldo jog, beleértve a fels6 vezetés felvételének, elbocsatasanak, kompenzacidjanak
meghatarozasat (Jensen és Ruback, 1983, 5. old.). A vallalatiranyitasi jogok piacanak miikodési
alapfeltevése, hogy szoros Osszefiiggés van a vezetdi hatékonysag és a részvényarfolyamok kozott
(Manne, 1965). Ez a piac biztositja a részvényesek szamara a hatalmat és a védelmet is egyben: ha a
vallalat vezetése nem hatékony, akkor a részvényarfolyamok csokkennek, a vallalat felvasarlasi
célpontta valik. A felvasarlas kovetkeztében a régi vallalatvezetést 01j valtja fel, akik hatékonyabb
vezetéssel megakadalyozzak a részvényesi értékrombolast. Ezen a piacon tehat vezetok versenyeznek
a vallalati er6forrasok irdnyitasi jogaiért, és a szinergiahatasokat azaltal érhetjiik el, hogy az

eroforrasokat az 0j vezetés kombinalja és atrendezi (Jensen és Ruback, 1983).

A megbizo-iigynok probléma f6 kérdése az, hogyan érhetik el a tulajdonosok mint megbizdk
azt, hogy a vallalatvezetok mint ligyndk olyan dontéseket hozzanak, ami a tulajdonosi értéket és nem
az ligynokok jolétét maximalizalja (Fama és Jensen, 1983a, 1983b). A megbiz6-ligyndk probléma a
vallalatfelvasarlasokkal kapcsolatban kétféleképpen értelmezhetd, egyrészt tekinthetjiik a megbizo-
iigyndk probléma megoldasanak, masrészt a megbizo-iigyndk probléma megjelenési formdjanak
(Weston, Chung és Hoag, 1990). A vallalatfelvasarlasok azért jelenthetik az {igynokprobléma
megoldasat, mert eredményes ellendrzési mechanizmust biztositanak, hiszen hatékonysagra 6sztonzik

a vezetoket, mivel azok abban érdekeltek nehogy a részvényarfolyamok csdkkenni kezdjenek és
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felvasarlasi célpontta valjon a vallalat. Ezt a hatast tovabb fokozza, ha a vallalatvezetdk egyben
részvénytulajdonosok is (Jensen és Warner, 1988). A vezetdi részvénytulajdonlas egyben orvossag
arra problémara is, miszerint a vallalatvezet6k hajlamosak a vallalat er6forrasait sajatjukként kezelni,
megnovelve ezaltal az ellenérzési koltségeket. Ha a tulajdonosi szerkezet megvaltoztatasaval az
ugynokkoltségek csokkenthetok, akkor megéri felvasarlasba kezdeni (Jensen és Meckling, 1976).
Ezzel szemben az iigyndkprobléma manifesztalodasaként értelmezve a vallalatfelvasarlasokat azt kell
kiemelni, hogy a vallalatvezetok oOnérdekkovetok, és azért kezdenek felvasarlasokba, hogy
csokkentsék az elbocsatasuk kockazatat. Jensen (1984) szerint a vallalatvezetok cégismerete,
szaktudasa konnyen elértéktelenedhet, ha a vezetOket egy felvasarlas kovetkeztében elbocsatjak
munkahelyiikrol. Ezt a kockéazatot az mérsékli, ha a cég jol mikodik, ndvekszik, hiszen ezaltal a
vezetok fizetése, presztizse is nd. A vezetdk ezért gyakran nem kapcsolodo vallalatfelvasarlasokba
kezdenek, hogy ndveljék a bevételeket (Amihud és Lev, 1981). A legtjabb kutatasok szerint azonban
ez a hipotézis a gyakorlatban nem teljesiil, mert a vallalatvezetok stratégiai dontéseit nem befolyasolja

lényegesen az, ahogyan a megbizoik ellendrzik dket (Lane, Cannella, és Lubatkin, 1998).

A megbizo-iigyndk probléma vizsgalata azt mutatja, hogy fokozodott hazankban a
vallalatiranyitasi jogok piacanak aktivitasa, hiszen az 1999-es kutatas o6ta n6tt azon vallalatok aranya,
ahol a felvasarlast/6sszeolvadast kovetéen valtozott a felsd szintli vezetdéség. Mig 1999-ben a
vallalatok kétharmada (66,2%-a) nyilatkozta, hogy a felsé szintli vezetdség a felvasarlast kdvetden
gyakorlatilag valtozatlan maradt, addig 2004-ben mar csupan a vallalatok alig tdbb, mint fele (55,1%)
jelolte meg ugyanezt a valaszt. A felsé szintli vezetGség jelentGsebb valtoztatdsanak aranya az dsszes
valaszadohoz képest azonban hasonlé maradt (13,5% illetve 12,2%). A tendenciak tehat csak ovatos
valtozasokat mutatnak. (Fontosnak tartjuk megemliteni a hazai eredmények értelmezésekor azt a
korlatot, hogy az angolszasz orszagokban végzett kutatasok mind a nagy hagyomanyokra visszatekintd

részvénypiacra alapozzak megallapitasaikat, ezzel szemben mintankban kevés tdzsdei cég talalhato.)

8. tablazat: Felso szintii vezetdség valtozdsdanak gyakorisaga, 1999- 2004
1999 2004

N % N %

49 | 66,2% | 27 | 55,1%

Lényegében valtozatlan
maradt
Alig valtozott 11 | 149% | 9 | 18,4%

-
Kb. 50%-ban 4 5,4% 7 14,3%

kicserélodott

Lényegesen valtozott 7 9,5% 2 4,1%
Teljesen kicserél8dott 3 4,0% 4 8,1%
Osszesen 74 | 100% | 49 | 100%

Részletesebben elemezve azt lathatjuk, hogy az allami statuszu eléd esetén jellemzobb a felsd

szintli vezetés levaltasa (57,6%), mint nem allami cég esetén (18,9%). Ennek oka elsésorban a nem
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hatékony iizletmenetben €s az elkényelmesedd cégvezetdkben keresendd, akik esetenként még a régi
rendszer ,,maradvanyai” voltak az allami vallalatok élén. Azaz ebben az esetben a megbizo-iigyndk
problémara adott megoldasként értelmezhetjiik a felvasarlasokat.  Tulajdonosi arany szerint
kategorizalva nem figyelhet6 meg meghatarozo hatas a felvasarolt vallalat felsd szintii vezetdségének
valtoztatasaval kapcsolatban. Az esetek haromnegyedében a tulajdonosi aranytol fiiggetleniil
lényegében nem, vagy alig valtozott a felsé szintli vezetés. A tobbségi tulajdonos szerint a felvasarolt
vallalatok fels6szintli vezetése a belfoldi magan és a kiilfoldi tulajdonu cégeknél az esetek
haromotdodében (56,0% illetve 63,2%) Iényegében valtozatlan maradt. Lényeges kiilonbség az allami
tulajdonu vallalatok esetében figyelhetd meg, ahol a felvasarlasok négyotodében (80,0%) megvaltozott
a fels6 szintli vezetés. Ez is azt a korabban emlitett felvetést igazolja, miszerint az allami tulajdonu
illetve allami eldddel rendelkezé cégek esetén gyakoribb a vezetdség lecserélése. A tObbségi
tulajdonossal rendelkezé magantulajdonu vallalatok korében nem kovetkezett be jelentdsebb valtozas
a felvasarlast kovetden a fels6 szintli vezetésben, ami annak a jele is lehet, hogy sokszor éppen a
vallalat jelenlegi vezetése (tapasztalatai és tudasa) képvisel értéket a felvasarlo vallalat szamara. A
feladat ebben az esetben az, hogyan akadalyozzak meg a cégvezetd és az egyéb kulcsemberek

tavozasat.

5. Az eroforras és képesség-transzfer szerepe a teljesitmény
valtozasaban

Az er6forras-alapti megkozelités az egyedi vallalatokat vizsgalja, elemzési egysége az
er6forras, amely legtagabb definicidja szerint lehet barmi, ami a vallalat er6ssége vagy gyengesége, és
a vallalathoz kvazi-allanddéan odakotott megfoghatd vagy nem-megfoghatd eszkdz, mint példaul
géppark, toke, hatékony termelési eljaras, markanév, vagy az alkalmazottak szaktudasa (Wernerfelt,
1984, 172. old.). Az er6forras-alaptt megkozelités kiindulo feltevése, hogy a vallalatok heterogén
eroforras-készlettel rendelkeznek, ez okozza a kozottiik, illetve teljesitményiik kozotti kiillonbségeket
(Penrose, 1959; Wernerfelt, 1984). Ez azt jelenti, hogy a vdllalaton beliili szinergiapotencial a
heterogén erdforrasokban rejlik. A hosszl tavu versenyképesség — és az értékteremtés — alapja, hogy a
vallalat (kiilonleges er6forrasai révén) a normal profitot meghaladd jovedelemre, azaz jaradékra tud
szert tenni. A versenyelény tartdossaga azonban nem nélkiilozheti a kiilonleges eréforrasok
fejlesztésébe torténd beruhdzasokat, hiszen egy-egy technologiai attorés konnyen értéktelenné,
elavultta teheti a korabbi erdsségeket. A stratégiai jelentdségli er6forras-készlet fejlesztése stratégiai
dontések sorozata, sokszor dontd jelentdségli az ut, ahogyan a képesség megsziiletett (Dierickx és
Cool, 1989). Mig az er6forrasok készletszintje egy adott pillanatban alland6, addig hossza tdvon
beruhazasokkal valtoztathatjuk mennyiségiiket, és ezaltal befolyasolhatjuk mas szinergia potencialok

kialakulasat is. A cég stratégidja az optimalis beruhazasi szintek megtalalasat is magaban foglalja,
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mikdzben a cég versenyeldnye €s igy jovedelmezdsége a rendelkezésre allo eréforras-készlet szintjétol
fiigg (Dierickx és Cool, 1989). Mas megfogalmazasban, ez a cég erdforras-készletében rejld
hianyossagok (gap) ,.betomését” jelenti, amely a stratégiaalkotasi folyamat alland6é eleme (Grant,
1991). Jogosan meriil fel a kérdés, hogyan hatarozhatd meg az eréforrasok fejlesztésére szant
beruhazasok nagysaga, tovabba, hogyan tudjuk melyik eréforrasba mennyit kell invesztalni. Stratégiai
szempontbol itt a tudasmenedzsmentnek, a tanuldsnak és a képességszerzésnek van meghatarozo
szerepe, mert ezek segitenek a valtozd kornyezethez vald jobb igazodasban. Eréforrasok szerzésére

altalaban két lehet6ség van: a vallalat megvasarolhatja vagy kifejlesztheti dket.

Az alternativak eldnyeit és hatranyait veti Ossze a kdvetkezd tablazat. Az 8sszehasonlitas
soran tamaszkodunk a kiils6 és bels6é novekedés (mint stratégiai lehetdségek) jellemzoire. Kiindulo
feltevéslink szerint a versenyelonyt biztositd eréforrasok ritkdk, nehezen megszerezhetdek, esetleg
helyhez kotottek, ezért az eréforrds megvasarlasa nem feltétleniil fiiggetlenithetd attdl a vallalattol,
amely az adott erdforrast birtokolja. Ezért az erOforras megvasarlasa mint alternativa a
vallalatfelvasarlasokkal rokonithat6. Hasonldan, a versenyeldnyt biztositd er6forras sajat kifejlesztése
olyan uj iizleti lehetdségeket nyit meg, amelyek révén a vallalat tudasbazisara épitve novekszik

(organikus novekedés).

9. tablazat: Az erdforrdasok megszerzésének alternativai

Az erdforras megvasarlasa | Az erdforras kifejlesztése
Elony
e gyors e tartds
e apotencialis versenytarsak szama csokken e védett, nehezen masolhato
e belépési korlatokat sziintethet meg e {Osszhangban van a meglévd eréforrasokkal,
szervezettel
Hatrany
e integracios problémak e idoigényes
e nem mindig van megfelel6 célpont e Kkoltséges
e mastis meg kell venni - dragabb ar e valtoz6 kornyezetben kevesebb mozgastér
(utfliggdség, inercia)

A megvasarlas a gyorsabb megoldas (ha van megfeleld célpont), de egy megcélzott
erbforrassal egyiitt gyakran egy komplex vallalatot is meg kell venniink, és akkor kezelni kell az ezzel
kapcsolatos Osszes illeszkedési és szervezeti problémat. A kockazati tényezok kozott szerepel még,
hogy a nem illeszkedd tevékenységektél gyakran nehéz megszabadulni (Barakonyi, 2000). A
kifejlesztés sokkal lassabb folyamat, és leginkdbb egy szervezeti tanulasi folyamatként irhato le,
amelyben a kiemelt szerepe van a hibak korrekcidjan tal (tapasztalati tanulas, egyhurkos tanulas) a

magasabb szintli, a kezdeti feltevéseket feliilbiralo kéthurkos tanulasnak (Argyris, 1977).
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Feltevésiink tehat az, hogy a felvasarlasok és fuziok az er6forras transzfer révén segitik elo a
vallalati teljesitmény ndvekedését, azaz a felvasarlasi stratégia célja, hogy megfeleld partnert talalva
az egylittmikddésre éplild szinergiahatasokat kiakndzza. Az er6forrasok megszerzésének gyorsabb

utjat kinalo vallalatfelvasarlasokkal foglalkozunk a tovabbiakban, kiilon elemezve a vallalat er6forras-

crer

5.1. A felvasarolt vallalatok er6forras helyzete

A kérdbives felmérésben a vallalatfelvasarlasokra és —6sszeolvadasokra ugy tekintettiink, mint
az erdforras-rések betdmésének eszkozeire. Az er6forrasok megosztasa feltevésiink szerint attol fligg,
hogy az adott cég relative milyen pozicidban van az adott eréforras-dimenziot tekintve. Ot eréforras-
kategériat vizsgaltunk: az innovativitast, a termelési eljardsok fejlettségét, a vevokkel kapcsolatos
eroforrasokat (értékesitési csatorna és markanév), a pénziigyi eszkdzoket és a vezetési képességeket. A
helyzetértékelés révén lehet azonositani az érintett vallalatok erés és gyenge pontjait, majd ezt

Osszevetni a ténylegesen megosztott és atadott eréforrasokkal.

10. tablazat: A felvasarolt vallalatnak a felvasarlohoz viszonyitott helyzete, 2004

Termelési Vevokkel kapcs. Pénziigyi Vezetési
Innovativitas eljaras erdforrasok eréforrasok képességek
szempontjabol | szempontjabdl | szempontjabdél | szempontjabol | szempontjabél
Sokkal
gyengébb 2 1 4 11 1
Alig
gyengébb 7 5 7 9 6
Egyforma 24 31 24 13 25
Alig jobb 8 2 6 7 7
Sokkal
jobb 2 4 2 3 3
Osszesen 43 43 43 43 43

Az 0Osszesitd tablazatbol kitlinik, hogy a valaszadok az esetek haromnegyedében (74,4%-

86,0%) a felvasarlo vallalattal azonos helyzetiinek vagy jobbnak jellemzik vallalatukat innovativitas,
termelési eljarasok, vevokkel kapcsolatos eréforrasok és vezetési képességek szempontjabol. Azonban
a valaszadok tobb mint haromnegyede (76,7%) pénziigyileg gyengébbnek vagy kozel hasonlonak
érezte vallalatat a felvasarlohoz képest. Ez a helyzetkép azonban a kérddivet kitoltd személyes
véleményén alapszik, és ezért nem feltétleniil objektiv, de jol tiikrozi a két érintett cég egymasrol
alkotott véleményét. Részletesebben elemezve a tulajdonosi hattér és a vallalat er6forras helyzetének

Osszefliggéseit az alabbi megallapitasokat tehetjiik:
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Innovativitas

Az allami vallalatokrol az a kép él az emberek fejében, hogy kevéssé innovativak, és csak a
privatizacio révén torhetnek ki ebbdl az allapotbol az uj tulajdonos segitségével. Az allami statusza
eldd szerint innovativitas szempontjabdl az esetek négyotodében (79,3%), nem allami cég esetén az
esetek 78,6%-aban vélték sajat vallalatukat hasonlonak vagy jobbnak a felvasarlohoz képest a
valaszadok, azaz szignifikans kiilonbség nem figyelheté meg allami statusza eléd kategoria szerint
innovativitas szempontjabol a felvasarolt vallalatok kozott. Varakozasainkkal ellentétben az deriilt ki,
hogy a hazai tobbségi allami tulajdonu vallalatok egyike sem tartotta rosszabbnak magat innovativitas

teriiletén a felvasarlas idépontjaban a felvasarlonal.
Termelési eljarasok

A termelési eljarasok esetében hasonld tendencidkat figyelhetink meg, mint az
innovativitassal kapcsolatban. Allami statuszi eléd szerint termelési eljarasok szempontjabol a
vallalatok 86,2%-a, nem allami vallalatok 85,7%-a tartja legalabb olyan jonak magat, mint a
felvasarlojat. Az allami és nem allami statusza vallalatok kozott ez a fajta kategorizalas szignifikans
kiilonbséget nem mutat. Tobbségi tulajdonos szerinti bontasban vizsgalva az allami tulajdonu cégek
mindegyike jobbnak, a kiilfoldi cégek mindegyike rosszabbnak vagy egyformanak itélte meg a
termelési eljarasaik fejlettségét a felvasarlokhoz viszonyitva. A belfoldi magancégek négyotdode

hasonl6 szintl termelési eljarasokkal rendelkezett, mint felvasarloja.
Vevokkel kapcsolatos eréforrasok (markanév, kereskedelmi halozat)

Allami statusza eléd nem hat jelentésen a felvasarolt vallalatok és a felvasarlo vallalat
vevokkel kapcsolatos eréforrasainak kapcsolatara. Az allami statuszi eldddel rendelkezd vallalatok
72,4 %-a, mig az allami statusszal nem rendelkezd vallalatok 78,6%-a rendelkezett jobb vevokkel
kapcsolatos er6forrasokkal a felvasarlas idején, mint felvasarloja. A 75%-osnal nagyobb tulajdonosi
aranyl dominans tulajdonossal rendelkez6 véllalatok esetében a vallalatok kozel egyharmada (32%)
rendelkezett rosszabb markanévvel és kereskedelmi haldzattal, mint a felvasarlo. Tobbségi tulajdonos
szerint a felvasarolt vevokkel kapcsolatos eréforrasok szempontjabol az allami tulajdont cégek koziil
4-b6l 2 (50%), magan tulajdonu cégek koziil 39-bél 9 (23,1%) rendelkezett rosszabb eréforrasokkal
mint a felvasarloja, vagyis mintankban az allami tobbségi tulajdonti cégek gyakrabban rendelkeztek

rosszabb markanévvel és kereskedelmi haldzattal, mint felvasarloik.
Pénziigyi eréforrasok

A szervezeti valtozasok sikerességét nagymértékben befolyasolja a szervezeti tartalékok 1éte
(Dobak, 1996), hiszen minden atszervezés koltségekkel jar. igy van ez olyan nagy horderejii
valtozasoknal is, mint a vallalatfelvasarlas vagy fuzio. A kedvezd pénziigyi helyzet lehetové teszi a

gyorsabb megvalositast, a fejlesztések és az 1) folyamatok mieldbbi bevezetését, ezaltal hamarabb
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kezdédhet meg az értékteremtés. A pénziigyi eréforrasok megléte a jo teljesitmény egyik
peremfeltétele, jellegét tekintve ez a legsokoldalubban felhasznalhatdé eréforras (Chatterjee és

Wernerfelt, 1989).

Az allami statusza eléddel nem rendelkezd vallalatok néhany esetben (14,2%) rendelkeznek
jobb pénziigyi eréforrasokkal, mint felvasarloik és mindossze kétotodik (42,9%) rendelkezik
hasonléval. Az allami statusza eldddel rendelkez6 vallalatok pénziigyi helyzete valamivel jobb volt,
ami a konzervativabb gazdalkodasnak kdszonhetd, de szerepet jatszhattak az allami tAmogatasok is. A
tulajdonosi arany szerint kategorizalas alapjan kijelentheté, hogy a nagyobb tulajdoni hanyadu
tulajdonossal rendelkez6 vallalatokra jellemzdbb a gyengébb pénziigyi helyzet, mint a kisebb tulajdoni
hanyadu tulajdonossal rendelkezd vallalatokra. Tobbségi tulajdonos szerint eloszlas tovabb erdsiti azt
a megallapitast, miszerint a nem allami tulajdonban (avagy allami statuszi eléddel nem rendelkezd)
vallalat rosszabb a pénziigyi er6forrasokkal rendelkezik mint a felvasarlo. A dominans tulajdonossal
rendelkez6, allami statusszal nem rendelkezd vallalatok jelentdsen rosszabb helyzetben voltak a
felvasarlas idépontjaban pénziigyi eréforrasok szempontjabol, mint a felvasarlo. Ennek magyarazata
lehet, hogy a pénziigyi nehézségek sokszor teszik vonzd célponttd az egyébként novekedési
potenciallal rendelkez6 cégeket, mert igy kedvezébb aron lehet 6ket megszerezni, raadasul a vezetés is

hajlamosabb az eladasra, s6t sok esetben aktivan keresnek befektetdket.
Vezetési képességek

A vezetési képességek transzfere érinthet funkcionalis képességeket, illetve altalanos vezetési
képességeket (Haspeslagh és Jemison, 1991). A vezetési képességek transzferében a vezetdk
személyes jelenléte és elkotelez6dése mellett fontos szerep jut az altaluk alkalmazott vezetési
eszkozoknek, modszereknek, amelyek egy 1d6 utan a szervezeti miikddésbe beépiilve (pl.: kontrolling
rendszer, stratégiai szemlélet) szervezeti szintli er6forrasokka valnak. A felvasarlas tipusatol fiiggéen
eltéré vezetési feladatokkal kell szembenézni az integracié soran. A vezetés kritikus feladata az
eroforrasok allokacioja, a stratégiaalkotas és a teljesitmény alakuldsanak folyamatos ellenérzése, ami
kiilonosen kapcsolodo diverzifikacid esetén igényel intenziv vezetdi figyelmet. A vezetési
képességekre ezenkiviil az egyéb, funkcionalis teriiletekhez kapcsolodd eréforrds tipus (marketing,
termelés, K+F) transzfere esetén is sziikkség van (Capron, Dussauge, és Mitchell, 1998), ezért a
szorosabban kapcsolodo felvasarlasoknal a vezetési képességek szerepe nagyobb, mint a kevésbé
szoros, €s kevesebb er6forras transzferral jaré esetekben. A minta nem mutatott ugyan szignifikans
korrelaciot a kapcsolodas szorossaga és a vezetési képességek transzfere kozott, de a tulajdonosi hattér

szerinti elemzés tovabb arnyalta az elméleti megallapitasokat.
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11. tablazat: Vezetési képességek a felvasarlohoz képest, 2004

Allami stituszi eléd szerint Volt Nem volt Osszesen
N % N % N %
Sokkal gyengébb 0 0% 1 7,1% 1 2,3%
Alig gyengébb 51 17,2% 1 7,1% 6 | 14,0%
Egyforma 18 | 62,1% 8 572% | 26 | 60,5%
Alig jobb 51 172% | 2 | 143% | 7 | 16,2%
Sokkal jobb 1 3,5% 2 | 143% | 3 7,0%
Osszesen 29 | 100% | 14 | 100% | 43 | 100%

Az allami statuszu eléddel nem rendelkezé vallalatok vezetési képességek szempontjabol
jobbnak bizonyulnak, mint az allami statuszu eldddel rendelkez6k. Mig a nem allami statusztaknal
28,6%, az allami statusztiakndl csupan 20,7% rendelkezett jobb vezetési képességekkel, mint
felvasarldja. Valosziniileg ennek is tudhaté be — amint az korabban mar lattuk —, hogy a az allami
vallalatok esetében gyakrabban torténik vezetdség valtas felvasarlasok/dsszeolvadasok idején.
Tulajdonosi arany szerint kategorizalas alapjan kijelenthetd, hogy a tulajdonosi arany 1ényegesen nem
befolyasolja a vallalatok vezetési képességeit. Nagyobb tulajdoni hanyadu nagyméretii vallalatoknal
gyakoribb egy professzionalis menedzsment alkalmazasa, mig nagyobb tulajdoni hanyadu kisebb
méretli vallalatnal jellemzdébb, hogy a tulajdonos a vezetd is. Ezért az eltéréseket a kiillonb6z6 méretii

vallalatok is okozhatjak.

12. tablazat: Vezetési képességek a felvasarlohoz képest tobbségi tulajdonos alapjan, 2004

Tobbségi tulajdonos N;;iﬁr lif:lf;:ﬁi Kiilfoldi Osszesen
N % N % N % N %
Sokkal gyengébb 0 0% 1 50% | 0 0% 1 2,3%
Alig gyengébb 3 1750% | 3 [150%)| 3 |157% | 9 | 20,9%
Egyforma 0 0% 11 |55,0% | 12 | 63,2% | 23 | 53,5%
Alig jobb 1 [250% | 3 |150%| 4 |21,1% | 8 | 18,6%
Sokkal jobb 0 0% 2 110,0% | 0 0% 2 4,7%
Osszesen 4 | 100% | 20 | 100% | 19 | 100% | 43 | 100%

A tobbségi tulajdonos szerint eloszlas tovabb erdsiti azt a megallapitast, miszerint a nem
allami tulajdonu (avagy allami statuszi eléddel nem rendelkezd) vallalatok jobb vezetési
képességekkel rendelkeztek mint az allami tulajdontiak. Ugyanakkor figyelembe kell venni, hogy a
kérddivet kitoltok sok esetben a sajat vezetési képességeiket értékelték (ha nem tortént vezetovaltas a

felvasarlast kovetden), ezért valoszintisithetd a felfelé torzitas.
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5.2. A felvasarlo vallalat eroforrasainak hasznalata

Az eréforras pozicid értékelése utan nyilik lehet6ség arra, hogy az eréforras-rések
»betomésére” vonatkozo hipotézisiinket teszteljiik. Eloszor azt vizsgaljuk, hogy milyen mértékben
hasznaltak a felvasarolt cégek a felvasarlo vallalat er6forras-készletét, vagyis a sajat gyengeségeiket
hogyan probaltak erdsiteni a partnerség révén. A felvasarlo cég szempontjabol megfogalmazva ez azt
jelenti, hogy milyen eréforrasokat kellett az 0j befektetéshez nyujtani a teljesitmény ndvelése
érdekében, azaz a felvasarld cég hogyan jarult hozza a gyengeségek kikiiszoboléséhez sajat erdsségei
segitségével. (Ebben az esetben két csoportra osztottuk a vevokkel kapcsolatos eréforrasokat, mert a

disztribucids csatornak és a markanév hasznalata két kiilon stratégiai célként fogalmazddhat meg.)

13. tablazat: A felvasarolt vallalat dltal felhaszndlt eréforrdasok gyakorisaga, 2004

Termelési | Ertékesitési Pénziigyi Vezetési
Innovaci6 | know-how halozat Markanéyv | eréforrasok | képességek
hasznalata | hasznalata hasznalata |hasznalata | hasznidlata | hasznalata
Elhanyagolhat6
mértékben 14 16 14 18 11 10
Mérsékelten 6 8 4 5 2 4
Ko6zepesen 9 8 9 10 9 12
JelentOsen 13 7 8 7 13 14
Meghatarozo
mértékben 1 3 8 3 8 3
Osszesen 43 42 43 43 43 43

A Kkérdésre adott valaszokbdl megtudhatjuk, hogy mennyire alkalmazottak ez egyes
eroforrasok az lizletmenet javitasa érdekében. Az Osszesitd tablazatbol kitlinik, hogy a felvasarolt
vallalatok a felvasarlé markanevét (23,3%) és a termelési know-how-jat (23,8%) kevésbé hasznaltak
fel jelent6s mértékben meglévd iizleteik erdsitésére, mint a pénziigyi eréforrasokat (48,8%), a vezetési
képességeket (39,6%) vagy az értékesitési haldzatot (37,2%). Ez a megfigyelés 0sszhangban azzal a
korabbi megallapitasunkkal, hogy a felvasarlo vallalatot gyakran a mar jol bevezetett markanév
motivalhatja a célvallalat megszerzésében, ezért semmi értelme a késobbiekben azt megvaltoztatni.
Viszont az 10j termékeknek értékesitési csatorndkat kell biztositani, hogy ezéltal is segitsék a
volumennovekedést. Habar a felvasarolt vallalatok altalaban jobbnak itélték meg vezetési
képességeiket és rosszabbnak a pénziigyi helyzetiiket, azért intenziven tamaszkodtak az 0j vezetési
képességekre és szakértelemre, nemcsak a pénziigyi eréforrasokat hasznaltdk nagymértékben. Az
innovativ megoldasok atvétele is fontos elemét jelentette a tudastranszfernek, bar valdsziniileg nem
gyartistechnologidhoz kapcsoléddan, hanem 1j otletek és termékek formajaban. FErdemes
részletesebben is attekinteni, hogy mennyire alkalmaztak a felvasarolt vallalatok a felvasarlok egyes

erdforrasait tulajdoni viszonyaik szerint csoportositva.
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A felvasarlo vallalat innovacios képességeinek hasznalata

Az allami statusza eléddel rendelkez6 vallalatok esetében jellemzObb a felvasarld innovacios
képességeinek kozepes vagy annal jelentésebb felhasznalasa (60,0%), mint az allami statusszal nem
rendelkezOk esetében (38,5%). Tulajdonosi arany kategorizalas szerint a magasabb tulajdonosi aranyu
tulajdonossal rendelkez6 vallalatok esetében jellemz6bb a felvasarld innovacios képességeinek
hasznélata, mint alacsonyabb tulajdoni hanyaduak esetén. Mig az 50%-nal nagyobb tulajdoni hanyada
tulajdonossal rendelkezé vallalatok kozel egyharmada (32,4%) haszndlja ki jelentdsen a felvasarlo
innovacios képességeit, addig ez minddssze egyotdodot (21,4%) tesz ki a kisebb tulajdoni hanyaduak
esetén. Vagyis minél nagyobb tulajdoni hanyaddal rendelkezik a vallalaton beliil egy tulajdonos, annal
valoszinlibb, hogy hasznalni fogjak a felvasarld innovacids képességeit. Tobbségi tulajdonos szerinti
eloszlas tovabb erdsiti azt a megallapitast, miszerint a nem allami tulajdonu (avagy allami statusza
eléddel nem rendelkezd) vallalatok gyakrabban tekintenek el (az esetek egyharmadaban) a felvasarlo
innovacios képességeinek hasznalatitol, mint az allami tulajdonban levék. Osszevetve azzal, hogy az
allami eldddel rendelkezd cégek nem tartottdk rosszabbnak sajat innovativitasukat, némi
ellentmondast fedezhetiink fel abban, hogy kozben azért felhasznaljak a felvasarlo cég innovativ

megoldasait.
A felvasarlo vallalat termelési know-how-janak hasznalata

Az allami statuszu eléddel rendelkez6 vallalatok esetében jellemzobb a felvasarlo termelési
know-how-janak jelent6sebb felhasznalasa (27,6%), mint az allami statusszal nem rendelkez6k
esetében (15,4%). Az allami statusza eléddel nem rendelkezé vallalatok gyakrabban tekintenek el a
felvasarld know-how-janak hasznalatatol (61,6%), mint az allami statusza eldddel rendelkezdk
(55,1%). Tulajdonosi arany kategorizalds szerint a magasabb tulajdonosi aranyu tulajdonossal
rendelkezd vallalatok esetében jellemzobb a felvasarld termelési know-how-janak hasznalata, mint
alacsonyabb tulajdoni hanyaduak esetén. Mig az 50%-nal nagyobb tulajdoni hdnyadu tulajdonossal
rendelkezd vallalatok kozel egynegyede (24,2%) hasznalja ki jelent6sen a felvasarlo termelési know-
how-jat, addig ez minddssze egyhetedet (14,3%) tesz ki a kisebb tulajdoni hanyadiak esetén. Vagyis
itt is az latszik, hogy minél nagyobb tulajdoni hanyaddal rendelkezik a vallalaton beliil egy tulajdonos,
annal valdszinlibb, hogy hasznalni fogjak a felvasarlo termelési know-how-jat. Tobbségi tulajdonos
szerinti eloszlas alapjan megallapithatd, hogy a belfoldi tulajdonban levo vallalatok nagyobb aranyban
tekintenek el (az esetek 56,5%-ban) a felvasarlo termelési know-how-janak hasznalatatoél, mint a
kiilfoldi tulajdontiak (15,8%). Egytttal az is megallapithato, hogy a kiilfoldi tulajdonu vallalatok
58,0%-a, mig a hazai tulajdonu vallalatok 17,4%-a hasznalja ki kozepesnél jobban a felvasarlo
termelési know-how-jat, azaz a kiilfoldi tulajdonos erésen feljavitja a tulajdonaba keriilt és esetleg
elavult termelési technologiaval rendelkez6 céget (mikdzben a bevezetett markaneveket valtozatlanul

hagyja), mig a hazai befektetok mas stratégiat folytatnak (lehet, hogy éppen pénziigyi korlatok miatt).
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A felvasarlo vallalat értékesitési halozatanak hasznalata

Az allami statusza eldd szerint nem figyelheté meg jelentds kiilonbség a felvasarolt vallalatok
kozott a felvasarlo értékesitési halozatanak hasznalata tekintetében. A felvasarolt vallalatok kétotode
(41,9%) mérsékelten vagy annal kevésbé hasznalja ki a felvasarlo értékesitési halozatat és csupan
egyotodiik (18,6%) hasznalja meghatarozo mértékben. Tulajdonosi arany szerinti kategorizalas alapjan
az alacsonyabb tulajdonosi ardnyu (25% alatti) tulajdonossal rendelkezé vallalatok esetében
jellemzdbb (50,0%) a felvasarlo értékesitési halozatanak jelents haszndlata, mint magasabb tulajdoni
hanyaduak esetén (33,3%). Kijelenthetd, hogy minél nagyobb tulajdoni hanyaddal rendelkezik a
vallalaton beliill egy tulajdonos, annal kevésbé valoszinli, hogy haszndlni fogjak a felvasarlo
értékesitési halozatat. Tobbségi tulajdonos szerinti eloszlas alapjan megallapithato, hogy az allami
tulajdonban levo vallalatok nagyobb aranyban hasznaljak ki a felvasarlo értékesitési halozatat, mint a
magantulajdonuak (33,3%). Egyuttal az is megallapithatd, hogy a kiilfoldi tulajdonu vallalatoknak
minddssze 15,8%-a haszndlja ki elhanyagolhaté mértékben a felvasarlo értékesitési halozatat, addig a
belfoldi tulajdonu vallalatok 45,8%-a tekint el az értékesitési halozat hasznalatatol. Vagyis a kiilfoldi
vallalatok gyakrabban hasznaljak ki a felvasarlo értékesitési halozatat a sajat meglévd iizleteik
erdsitése érdekében, hiszen Ok tobbségében még nem rendelkeztek sajat halozattal a felvasarlas

idépontjaban, a felvasarlas jelenthette a kezdeti 1épést ennek kialakitasaban.
A felvasarlo vallalat markaneveinek hasznalata

Az allami statusza eldd szerint csoportositva a vallalatokat egyértelmiien megfigyelhetd, hogy
az allami eldddel rendelkezé vallalatok nagyobb mértékben hasznaljak ki (56,7%) a masik vallalat
markaneveit, mint az allami statusza el6ddel nem rendelkez6k (23,1%). A vallalatok az esetek
haromnegyedében (75,8%-ban) nem hasznaljak jelentdsen a felvdsarlé vallalat markaneveit sajat
meglévo lizleteik erdsitésére, elképzelhetd ugyanis, hogy az 1j markanevek bevezetése tul
forrasigényes lenne, raadasul a meglévé markakat is gondozni kell. Tulajdonosi arany kategorizalas
szerint az alacsonyabb tulajdonosi ardnyu (50% alatti) tulajdonossal rendelkezd vallalatok nagyobb
aranyban (69,2%) tekintenek el a masik vallalat markaneveinek hasznalatatol, mint a nagyobb
tulajdonosi részarannyal rendelkezok (38,2%). Kijelenthetd, hogy minél nagyobb tulajdoni hanyaddal
rendelkezik a vallalaton beliil egy tulajdonos, annal valdsziniibb, hogy hasznalni fogjak a felvasarlo
markaneveit meglévo lizleteik erdsitésére. Tobbségi tulajdonos szerinti kategoridkat vizsgalva is igaz a
korabbi megallapitas, miszerint az allami vagy allami statusza eléddel rendelkezd vallalatok dontd
hanyada hasznalja a felvasarld6 markaneveit, mig a magan tulajdonu vallalatokra ez kevésbé igaz. A
kiilfoldi tulajdont vallalatok az esetek egyharmadaban hasznaljak fel jelent6sen a felvasarlo
markaneveit. Tehat korabbi hipotézisiinket alatamasztjak az adatok, hiszen mind az allami tulajdont,
mind a kiilfoldi vallalatok gyakrabban hasznaltdk a felvasarlo markaneveit sajat meglévé tizleteik

er0sitése érdekében.
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A felvasarlo vallalat pénziigyi eroforrasainak hasznalata

Az allami statusza eldéddel rendelkezd vallalatok esetében jellemzobb a felvasarld pénziigyi
er6forrasainak jelentds hasznalata (56,6%), mint az allami statusszal nem rendelkezék esetében
(30,8%). A vallalatok minddssze negyede nem, vagy csak elhanyagolhaté mértékben hasznalta fel a
felvasarlo pénziigyi er6forrasait meglévo tizleteinek erdsitése érdekében és Gsszességében a vallalatok
69,7%-a hasznalja fel kdzepesen vagy annal jelentésebb mértékben a felvasarlo pénziigyi eréforrasait,
ami arra utalhat, hogy a felvasarld pénziigyileg jobb helyzetben volt a felvasarolt vallalatnal.
Osszevetve ezt a tendenciat a sajat pénziigyi helyzetiik megitélésével, igazolodik a pénziigyi
eroforrasoknak tulajdonitott jelentds szerep a felvasarlast kovetd atstrukturalasban. Tulajdonosi arany
kategorizalds szerint az alacsonyabb tulajdonosi aranyu (50% alatti) tulajdonossal rendelkezd
vallalatok nagyobb ardnyban (50,0%) tekintenek el a masik vallalat pénziigyi eréforrasainak
hasznalatatol, mint a nagyobb tulajdonosi részarannyal rendelkez6k (29,4%). A nagyobb tulajdonosi
aranyu tulajdonossal rendelkezd vallalatok egyuttal gyakrabban hasznaljak fel (50,0%) a felvasarlo
pénziigyi eréforrasait a meglévd iizleteik erdsitése érdekében. Kijelenthetd, hogy minél nagyobb
tulajdoni hanyaddal rendelkezik a vallalaton beliil egy tulajdonos, annal valdsziniibb, hogy hasznalni
fogjak a felvasarld pénziigyi eréforrasait meglévo lizleteik erdsitésére. TObbségi tulajdonos szerinti
kategoriakat vizsgalva megallapithato, hogy a kiilfoldi tulajdonu vallalatok az esetek négyotddében
(78,9%) hasznaljak fel a felvasarlo vallalat pénziigyi er6forrasait kozepesen vagy annal jelentdsebb
mértékben, mig a belfoldi vallalatok minddssze 41,7%-ara mondhaté el ugyanez. Emellett
megfigyelhetd, hogy az allami tulajdonu vallalatok nagyobb aranyban hasznaljak fel a pénziigyi

er6forrasokat jelentés mértékben, mint a magantulajdonuak.
A felvasarlo vallalat vezetési képességeinek hasznalata

Az éllami statusza eléddel rendelkezé vallalatok esetében jellemzobb a felvasarld vezetési
képességeinek jelentds hasznélata (43,3%), mint az allami statusszal nem rendelkezdk esetében
(30,8%). Egyetlen allami statuszu el6ddel nem rendelkezd vallalatra sem jellemz6, hogy a felvasarlo
vallalat vezetési képességeit meghataroz6 mértékben kihasznalta volna. Jellemzden kdzepesen vagy
jelentésen hasznaltak a hazai vallalatok a felvasarlo vallalat vezetési képességeit sajat lizletiik erdsitése
érdekében. Tulajdonosi arany kategorizalas szerint az alacsonyabb tulajdonosi aranyu (50% alatti)
tulajdonossal rendelkezd vallalatok enyhébb mértékben hasznaltak a felvasarlo vallalat vezetési
képességeit, mint a nagyobb tulajdonosi részarannyal rendelkez6k. Mindossze egyetlen vallalat volt a
75%-nal alacsonyabb részaranyu tulajdonossal rendelkezé vallalatok koziil, amely meghatarozo
mértékben hasznalta a felvasarlo vezetési képességeit. A 75%-nal magasabb tulajdoni hanyadu
vallalatoknal a mintan beliili megoszlashoz hasonlé aranyban (24,1%, 8,0%, 28,0%, 32,0%, 8,0%
illetve 27,1%, 10,4%, 22,9%, 33,3%, 6,3%) hasznaltak fel a felvasarlo vezetési képességeit. Tobbségi
tulajdonos szerinti kategdriakat vizsgalva megallapithatd, hogy a belfoldi magantulajdont vallalatok a

felvasarlo vallalat vezetési képességeit kisebb mértékben hasznaltak (45,0%), mint az allami (25,0%)
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illetve a kiilfoldi tulajdonu vallalatok (21,0%). A kiilfoldi tulajdont vallalatokra jellemzébb a vezetési
képességek jelentds hasznalata (47,4%), mint a belfoldi tulajdonu vallalatokra (33,3%), vagyis a

kiilfoldi tulajdonos szamos 10j vezetési ismeretet hozhatott a felvasarolt vallalat szamara.

5.3. A felvasarlo vallalatnak nyujtott er6forrasok

Az erdforras megosztas masik oldalat vizsgalva most azt elemezziik, hogy a felvasarolt
vallalat mennyiben jarult hozza er6forrasaival a felvasarlo vallalat megerdsitéséhez. Ez a szempont
altalaban kisebb jelentdséget kap a kutatasokban, hiszen a felvasarolt céget gyakran rosszabb
helyzetben 1évének itélik meg, és az erdforras atadas iranya dominansan a felvasarlotol a felvasarolt
fel¢ indul, ritkabban kap teret az ellenkezd irany vizsgalata. Ez a kérdés mégis azért jelentOs, mert
tovabb arnyalja a felvasarlast motivald tényez6k megértését. Az eréforras-alapti megkozelités szerint
gondolkodva a felvasarlo vallalat célja gyenge pontjainak megerésitése, és olyan 0j eréforrdsok
megszerzése, amelyek stratégiai jelentOségiiek, de belsd fejlesztés révén nem (vagy csak hosszu id6
utan) szerezhet6k meg. Az el6zdekhez hasonldéan hat erdforras csoportot vizsgalva elemezziik a

felvasarlo vallalat felé iranyul6 eréforras-transzfert.

14. tablazat: A felvasarolt vallalat altal a felvasarlonak nyujtott erdforrasok, 2004

Termelési Pénziigyi Vezetési
Innovaci6 | know-how Termékek Markanév | erdéforrasok | képességek
nyujtasa | nyudjtasa integraldsa | megosztasa | nyujtasa nyujtasa
Elhanyagolhato
mértékben 15 19 16 20 18 18
Mérsékelten 10 8 6 7
Kozepesen 13 8 7 8 7 7
Jelentésen 3 4 12 7
Meghatarozo
mértékben 1 2 1 0 3 4
Osszesen 42 42 42 42 42 42
A kérdésre adott valaszokbol kideriil, hogy milyen mértékben segitették a felvasarolt

vallalatok er6forrasaikkal a felvasarld vallalatot. Az Osszesitd tablazatbol kitlinik a ket fél
aszimmetrikus pozicidja, hiszen a felvasarolt vallalatok kevésbé tudtdk meglévo erdforrasaikkal
segiteni a felvasarlot, mint amennyire annak er6forrasait felhasznaltak. Legjelentésebb mértékben a
termékek értékesitési csatornakba vald integralasaban, és vezetési képességek nyujtasaban tudtak
segiteni a felvasarlo vallalat meger6sodését, azaz értékesitési és vezetési szinergiak keletkeztek. A
pénziigyi er6forrasokat vizsgalva az a paradox helyzet all el6, hogy bar a felvasarolt vallalat altalaban
rosszabbnak itéli meg pénziigyi helyzetét, mégis torténik pénzmozgas a felvasarlo felé. Ugyanakkor a

felvasarlo is jelentds pénziigyi tamogatast tud nytjtani a felvasarolt cég szamara. Ez a megfigyelés
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Osszhangban van azzal az elméleti kategorizalassal, ami a pénziigyi er6forrasokat a legrugalmasabb,
ezért legsokoldalubban felhasznalhatd eréforrasok kozé sorolja. Valdsziniileg a pénziigyi tipust
szinergiak kihasznalasat tapasztalhatjuk az adatok mogott, az uj cég pénziigyi integralasa révén egy
belsd tokepiac funkcionalhat, ami a likviditas biztositasdban, fejlesztések finanszirozasaban is jo

hatteret tud nyujtani.
Az alabbiakban tulajdonosi hattér szerint vizsgaljuk tovabb az egyes eréforrasok megosztasat.
Innovacios képességek nyujtasa a felvasarlonak

Az allami statusz( eléddel rendelkezo vallalatok esetében kevésbé jellemzo a felvasarlod
innovaciés képességekkel vald segitése, mint allami statuszi eléddel nem rendelkezok esetén. Az
allami statusza eléddel rendelkez6 vallalatok esetében nem volt olyan vallalat amely meghatarozo
mértékben nytjtott volna innovacios képességeket a felvasarlonak. A teljes mintat tekintve mindossze
a véllalatok egytizede (9,5%) tudta jelent6sen vagy meghatdroz6 mértékben a felvasarlot segiteni
innovacios képességeivel, és majdnem haromdotodiik (59,5%) csupan mérsékelten tudott innovacios
képességeket nyujtani a felvasarlonak. Ez az eredmény Osszhangban 4ll azzal a korabbi
megallapitassal, amely szerint a felvasarolt vallalatok inkabb igénybe veszik a felvasarlo vallalatok
innovacios képességeit, mintsem segitené¢k vele a felvasarlot. Tulajdonosi arany szerint kategorizalas
szerint az alacsonyabb tulajdonosi aranyt tulajdonossal rendelkezd vallalatok esetében jellemzdobb a
felvasarlo innovacios képességekkel vald segitése. Dominans tulajdonossal rendelkez6 vallalatok nem
tudtak meghatarozo mértékben tamogatni innovacios képességeikkel a felvasarlot, mig jelent6sen is
csak 8,3%-uk tudta. A dominans tulajdonossal rendelkezé vallalatok 39,6%-a egyaltalan nem vagy
csak elhanyagolhatdé mértékben tudtdk a felvasarlot innovacios képességeikkel segiteni. A fenti
megallapitasok alapjan a korabbi eredményekkel Gsszhangban kijelenthetd, hogy minél nagyobb
tulajdoni hanyaddal rendelkezik a vallalaton beliil egy tulajdonos, annal valdsziniibb, hogy a felvasarlo
innovacios képességeit inkabb hasznalni fogjak, mintsem segiteni a sajatjukkal. Tobbségi tulajdonos
szerinti kategorizalas alapjan az innovacios képességek nyujtasdban a belfoldi és a kiilfoldi
tulajdonossal rendelkez6 vallalatok kozott 1ényeges kiilonbség ismerhetd fel. A belfoldi tulajdonossal
rendelkezd vallalatok 47,8%-a, mig a kiilfoldi tulajdonu vallalatoknak csupan 21,1%-a nem nyujt
innovacios segitséget a felvasarlonak. Ezzel szemben a kiilfoldi vallalatok 52,6%-a nytjt legalabb
kozepesen innovacios képességeket a felvasarlo részére. A belfoldi vallalatoknal egyharmad (30,4%)
ez az arany. A fentiek alapjan megallapithato, hogy a kiilfoldi vallalatoknak rendszerint jobbak az
innovacios képességeik mint a belfoldi vallalatoknak és nagyobb mértékben tudjak képességeiket a

felvasarlo javara bocsatani.
Termelési know-how nyujtasa a felvasarlonak

Az allami statuszi eléddel rendelkezé vallalatok az esetek haromnegyedében (71,5%)

elhanyagolhaté mértékben vagy mérsékelten tudnak know-how-t nyQjtani a felvasarlonak, mig az
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allami statuszu eldddel nem rendelkezdk kozel fele kdzepesen vagy annal jobban tudja a felvasarlot
termelési know-how-javal segiteni. Tulajdonosi arany szerint kategorizalas szerint az alacsonyabb
tulajdonosi aranyu tulajdonossal rendelkezd vallalatok esetében jellemzObb a felvasarlonak nyujtott
termelési know-how, mint magasabb tulajdoni hanyaduak esetén. Tobbségi tulajdonos szerinti eloszlas
alapjan megallapithato, hogy a belfoldi magan tulajdonu vallalatok kozel harmada (32,4%-a) nyujt
kozepesnél nagyobb mértékben a felvasarlonak termelési know-how-t, ami azért lehetséges, mert

termelési eszkdzeik jobb allapotiiak, mint az allami tulajdonu cégeknél.
A felvasarlo cég termékeinek integraliasa a meglévé értékesitési halozatba

Az allami statusza eldéd szerint megfigyelhetd, hogy az allami eléddel nem rendelkezd
vallalatok kisebb mértékben integraljak a masik cég termékeit a meglévo értékesitési haldozatukba. Az
allami statuszt el6ddel rendelkezé vallalatok 34,4%-a jelentdsen vagy annal meghatarozobb
mértékben integraltak a felvasarlo cég termékeit értékesitési haldozatukba, azonban az allami statuszu
eléddel nem rendelkezék kozott egy sem volt amely meghatarozé mértékben integralta volna a masik
cég termékeit sajat halozataba. A felvasarolt vallalatok jellemzden elhanyagolhatd mértékben vagy
mérsékelten integraltadk a felvasarlo termékeit sajat meglévd értékesitési haldzatukba. Tulajdonosi
arany kategorizalas szerint a magasabb tulajdonosi aranyu (25% feletti) tulajdonossal rendelkezo
vallalatok esetében jellemzObb a felvasarld termékeinek sajat értékesitési halozatba vald integralasa,
mint alacsonyabb tulajdoni hanyadtak esetén (33,3%). Tobbségi tulajdonos szerint kategorizalva az
adatokat megallapithato, hogy az allami tulajdonban levd vallalatok nagyobb aranyban integraljak a
felvasarld termékeit sajat haldzatukba legalabb kozepes mértékben (75,0%-ban), mint a
magantulajdontak (44,7%). Egyuttal az is megallapithatd, hogy a kiilf6ldi tulajdonu vallalatoknak
nagyobb része integralja jelentds mértékben a felvasarlo termékeit (47,4%), mint a belfoldiek (17,4%).
Korabban mar lattuk, hogy az allami tulajdont és a kiilfoldi vallalatok gyakrabban hasznaljak ki a
felvasarld értékesitési halozatat a sajat meglévd iizleteik erdsitése érdekében, ami azzal egésziil ki,
hogy 0Ok is jelentésebb mértékben integraljak a felvasarlo termékeit sajat halézatukba, ezzel tovabb

novelve az értékesitési szinergiakat.
Markanevek megosztasa a felvasarlo vallalattal

Az allami statusza eldd szerint csoportositva a vallalatokat egyértelmiien megfigyelhetd, hogy
az 4llami eléddel rendelkez6 véllalatok mérsékeltebben osztjak meg markaneveiket (69,0%-ban csak
mérsékelten vagy annal kevésbé), mint az allami statuszi eldddel nem rendelkezdék (53,9%). Egyetlen
vallalat sincs, amely meghatarozd6 mértékben megosztand a markaneveit a felvasarloval, ¢és
minddsszesen egyhatoduk (16,7%) osztja meg jelentés mértékben. A hazai vallalatok jellemzéen nem
osztjdk meg markaneveiket a felvasarloval, illetve forditva is hasonld a tendencia, hiszen
tobbségiikben nem hasznaljak fel a felvasarlo vallalat markaneveit sajat meglévo iizleteik erdsitésére.

Ez arra utalhat, hogy bevezetett markaneveik er6sek a hazai piacon és termékeik fliggetlenek (mivel
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mas fogyasztdi és mindségi szegmenst céloznak meg) a felvasarld cég termékeitdl, azaz a felvasarlas
révén olyan termékdiverzifikaciorol beszélhetiink, ami eldsegiti a piaci részesedés novelését. Minél
nagyobb tulajdoni hanyaddal rendelkezik a vallalaton belill egy tulajdonos, annal valdsziniibb, hogy
nem fogjak megosztani markaneveiket a felvasarloval, hanem inkabb hasznalni fogjak annak
markaneveit meglévo tizleteik erdsitésére. Tobbségi tulajdonos szerinti kategoriakat vizsgalva is igaz a
korabbi megallapitas, miszerint az allami vagy allami statusza eldddel rendelkez6 vallalatok dontd
hanyada (75,0%) elhanyagolhatd6 mértékben osztja meg markaneveit a felvasarloval, mig a magan
tulajdonu vallalatokra ez kevésbé igaz (44,7%). JelentGsebb eltérés a belfoldi és a kiilfoldi tulajdona
vallalatok kozott figyelhetd meg: a belfoldi vallalatok 21,7%-a osztja meg kdzepesen markaneveit a

felvasarloval mig a kiilfoldi tobbségi tulajdontiak tobb mint felére (52,7%) igaz ez.
Pénziigyi eroforras nyujtasa a felvasarlonak

Az allami statusza eléddel nem rendelkezé vallalatok esetében jellemzébb hogy a
felvasarlonak meghataroz6 mértékben nyujtanak pénziigyi eréforrasokat (15,4%), mint az allami
statusszal rendelkezOk esetében (3,4%). A vallalatok kozel kétharmada mérsékelten vagy csak
elhanyagolhaté mértékben nyujtott pénziigyi eréforrasokat a felvasarlonak, ami megerdsiti azt a
korabbi feltevést, miszerint a felvasarlo pénziigyileg jobb helyzetben volt a felvasarolt vallalatnal. A
nagyobb tulajdonosi aranyu tulajdonossal rendelkezé vallalatok (az esetek 61,9%-aban) inkabb
mérsékelten, vagy elhanyagolhatd mértékben képesek a felvasarlot sajat pénziigyi er6forrasaikkal
segiteni. Tobbségi tulajdonos szerinti eloszlas alapjan megallapithato, hogy a belfoldi magantulajdont
vallalatok az esetek négyotodében (78,9%) nem tudjak jelentésen tamogatni a felvasarld vallalatot
pénziigyi eréforrasaikkal, azonban az allami vallalatok tobbsége kdzepesen vagy annal jelentdsebb

mértékben tud pénziigyi er6forrasokat a felvasarlonak nyujtani.
Vezetési képesség nyujtasa a felvasarlonak

Kapcsolat figyelheté meg akdzott, hogy az adott vallalat rendelkezett-e allami statusszal és a
vezetési képességek nyujtasanak mértéke kozott, mivel az allami eldddel nem rendelkezok
adottsagaiknal fogva nagyobb mértékben voltak képesek a vezetési képességek nyujtasara. Minddssze
harom vallalat volt (8,8%) az 50%-nal magasabb részaranyl tulajdonossal rendelkezd vallalatok
koziil, amely meghatarozé mértékben nyujtott volna vezetési képességeket a felvasarlonak. Azaz a
jelentés dominans tulajdonossal rendelkezd vallalatokra nem jellemzd, hogy jelentds mértékben
segitséget nyujtsanak a felvasarlonak vezetési képességek tekintetében. Tobbségi tulajdonos szerinti
kategoriakat vizsgalva megallapithatd, hogy a belfoldi magantulajdonu vallalatok tobbsége (63,2%)
elhanyagolhato mértékben nytjtanak vezetési képességeket a felvasarlonak, mig az allami tulajdonu €s

a kiilfoldi vallalatok tobbségére a kdzepes vagy annal jelentdsebb beavatkozas jellemzo.
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6. A felvasarlasok és faziok vallalati teljesitményre gyakorolt
hatasa

A tanulmanyban arra kerestiik a valaszt, hogy a felvasarlas és 0sszeolvadas, illetve az annak
kovetkeztében lezajlo eréforras megosztas hogyan befolyasolta a vallalati teljesitmény alakulasat.
Ennek teszteléséhez a valaszadoknak a sajat cégiik teljesitményének valtozasat kellett értékelniik a
felvasarlas/osszeolvadas eldtti allapothoz képest egy 5-fokozati Likert-skalan (erdsen csokkenttol,
jelentdsen nottig). A teljesitményt tobb dimenzidban is vizsgaltuk, melynek Osszetevoi a
termelékenység, a jovedelmezdség, az arbevétel, a piaci részesedés, és az Uj termékek szama. Ezeket
az adatokat kiegészitettiik a foglalkoztatas alakulasat méré wvaltozoval, mert a felvasarlasok
kovetkezményeként gyakran torténik a hatékonysagjavitas €s racionalizalas jegyében létszamleépités.
Nem kell azonban mindig a létszamleépitéstdl tartani, hiszen a piaci poziciok javuldsaval, a

novekedéssel parhuzamosan az alkalmazotti 1étszam novelése is sziikséges 1épés lehet.

15. tablazat: A cég teljesitményének kategoriankeénti valtozasanak gyakorisaga, 2004

Hazai piaci Uj
Termelékenység | Jovedelmezoség | Bevételek | részesedés | termékek | Foglalkoztatottak
valtozasa valtozasa valtozdsa | valtozdsa | fejlesztése létszama
Erdsen
csokkent 0 1 0 1 2 7
Mérsékelten
csokkent 2 6 3 5 3 11
Viltozatlan 16 15 10 21 27 12
Mérsékelten
nétt/javult 22 19 25 15 11 8
Jelent6sen
nétt/javult 7 6 9 5 4 9
Osszesen 47 47 47 47 47 47

A fenti tablazat vizsgalata soran megallapithato, hogy a termelékenység, a jovedelmezdség és
a bevételek (melyek egymassal szoros ok-okozati 6sszefiiggésbe hozhatok) tobbnyire javultak. A hazai
piaci részesedés és az Uj termékek fejlesztése jelentésebben nem valtozott, mig a foglalkoztatottak
létszamanak valtozasa egyenld eloszlast mutat a kiilonb6z6 mértéki €s iranyu valtozasok kozott. A
vallalatok jelentds hanyada tehat novelte teljesitményét a tulajdonosvaltast kovetden. A tovabbiakban
megvizsgaljuk a teljesitmény kiilonb6z6 dimenzidinak tulajdonosi hattér szerinti alakulasat. Ebbdl az
elemzésbol azonban nem tudjuk azt kideriteni, hogy azon vallalatok, amelyeknek teljesitménye
csokkent, milyen okokbdl keriiltek kedvezotlenebb helyzetbe. Elképzelhetd ugyanis, hogy nem
feltétleniil belsd (vezetési) hibak, hanem kiilsd, iparagi valtozasok is kdzrejatszottak a teljesitmény

romlasaban, ennek vizsgalata tovabbi kutatasokat igényel.
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Termelékenység valtozasa

Az allami multu vallalatoknak (melyekre jellemz6 volt a rugalmatlansag, rossz hatékonysag,
rossz termelékenység) nagyobb mértékben javult a termelékenysége (jelentdsen 18,2%-uk javult),
mint az allami statusza eléddel nem rendelkezéknek (7,1%). A felmérésben részt vevd vallalatok
koziill minddssze egy esetében romlott a termelékenység, harmaduk esetében (34,0%) nem valtozott
mig kozel kétharmadukndl (61,7%) javult. Azaz a felvasarlas pozitiv hatdst gyakorolt a
termelékenységre, erdforras oldalrdl kozelitve a termelési know-how megosztas, és az innovativ
megoldasok kdvetkeztében. A tulajdonosi arany szerinti kategorizalasnal megfigyelhetd, hogy csupan
a 75%-nal nagyobb tulajdonossal rendelkezd vallalatok estében volt jelentds termelékenység
novekedés. A 25-75%-0s részaranyl tulajdonossal rendelkezd cégek esetén ellentétes tendencia
figyelhetd meg. A fenti megfigyelések arra utalhatnak, hogy domindns tulajdonos segitségével
konnyebben megvalosithatoak az olyan valtoztatdsok egy cégen belill, amelyek annak a
termelékenységére kihatnak. A tobbségi tulajdonos nemzetiségi illetve allami hovatartozasa alapjan
jelentés valtozas nem figyelhetd meg a termelékenység valtozas tekintetében. A belfoldi
magantulajdonu cégek esetében a termelékenység javulas mértéke mérsékeltebb volt, mint az allami és

a kiilfoldi cégek esetében
Jovedelmezoség valtozasa

Az allami multtal rendelkez6 vallalatoknal nagyobb mértékben javult a jovedelmezdség, mint
az allami statuszi eléddel nem rendelkezOknek (melyek koziil jelentésen egynek sem javult a
jovedelmezisége). A felmérésben részt vevd vallalatok egyhetedénél (14,8%) romlott a
jovedelmezdség, kozel harmaduknal (31,9%) nem valtozott. A vallalatok tobb, mint felénél javult a
jovedelmez6ség a felvasarlas eredményeként, azaz megallapithatod, hogy a felvasarlok nem csupan a
termelékenységet, hanem a hatékonysagjavulas révén a jovedelmezdséget is javitani tudtdk a
felvasarolt vallalatok tobbségénél. A tulajdonosi arany szerinti kategorizalasnal megfigyelheto, hogy
az alacsonyabb tulajdonosi részaranyu (0-50%-ig) tulajdonossal rendelkezd vallalatok estében nott
inkabb (az esetek 66,6%-aban) a vallalatok jovedelmezOsége, mintsem a nagyobb tulajdonostiak
esetében (az esetek 52,5%-aban). Mig az allami véllalatok 40,0%-anél jelentds jovedelmezdseégi
javulas volt, addig a magéntulajdont vallalatoknak csupan 9,5%-anal volt ez megfigyelhetd. A
magantulajdonu vallalatok kétotodénél (42,8%) mérsékelt javulas tortént, mig egyharmaduknal nem
tortént valtozas. A belfoldi és kiilfoldi magantulajdonu cégek esetében nem figyelheté meg jelentds

kiilonbség, sokasagi eloszlasuk kozel azonos.
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Bevételek novekedése

Az allami multtal nem rendelkezé vallalatok 85,7%-anal, mig az allami statusz( eléddel
rendelkez6k 66,6%-anal noéttek a bevételek. Az allami eldddel nem rendelkezd cégeknél nem
csokkentek a bevételek, mig az allami multd cégeknél az esetek egytizedében megfigyelhetd volt a
bevételek csokkenése is. A fent megfigyelhetd eltérések betudhatok annak, hogy az allami tulajdonu
cégek esetében felvasarlaskor szdmos alkalommal torténik jelentds atstrukturalas és racionalizalas
melynek kovetkeztében szamos tevékenységet megsziintetnek, és a leépitések az arbevételt is
visszavetik. A tulajdonosi ardny szerinti kategorizalds eloszlasa alapjan megallapithat6, hogy minél
kisebb részaranyt tulajdonossal rendelkeznek a véllalatok, annal inkabb jellemz0 a bevételek
novekedése felvasarlasok utan. A tobbségi tulajdonos kategoéria alapjan megallapithatd, hogy a
jelenleg is allami tulajdonban 1év6 cégek esetében a felvasarlast kovetden nem csokkentek a bevételek.
A magantulajdont cégek esetében - akarcsak a jovedelmezdség esetében - nincs jelentds kiillonbség a

belfoldi és a kiilfoldi tulajdonu cégek kozott.
Hazai piaci részesedés valtozasa

Allami statusza eléddel rendelkez6 vallalatok kozel kétotode (39,4%), mig az allami statusza
eléddel nem rendelkezOk fele (50,0%) noévelni tudta a hazai piaci részesedését a
felvasarlas/6sszeolvadas utan. A vallalatok 44,7%-anak piaci részesedése valtozatlan maradt, mig az
allami statusza eléddel rendelkezé vallalatok 15,2%-anak, az allami statusza eléddel nem rendelkezdk
7,1%-anak csokkent a piaci részesedése. A tulajdonosi arany szerinti kategorizalva a vallalatokat
megallapithat6, hogy a nagyobb részaranyu tulajdonossal rendelkez6 vallalatok esetében jellemzébb a
hazai piaci részesedés novekedése a felvasarlast kovetden (50%-nal nagyobb tulajdonos esetén a
vallalatok 37,8%-a tudta novelni piaci részesedését, mig 50%-nal alacsonyabb tulajdonos esetén
csupan 33,3%-uk). Egytttal a nagyobb részardnyu dominans tulajdonossal rendelkezd vallalatokra
jellemzdbb a piaci részesedés csokkenése is (50%-nal nagyobb tulajdonos esetén a vallalatok 13,0%-
anak csokkent piaci részesedése, mig 50%-nal alacsonyabb dominans tulajdonos esetén csupan 6,7%-
uknak), vagyis a nagyobb részaranyu tulajdonossal rendelkezd vallalatokra jellemzobbek a
sz¢élsOségek. A tobbségi tulajdonos kategoria alapjan megallapithatd, hogy a jelenleg is allami
tulajdonban 1évo cégek esetében a felvasarlast kovetden nem csokkent a piaci részesedés egyetlen
esetben sem, mig a magantulajdonu vallalatok egyhetedénél (14,3%) csokkent. Az allami tulajdont
vallalatok 80,0%-a novelte piaci részesedését a felvasarlas utan, mig a magantulajdonti vallalatok
minddssze 35,7%-a tudta novelni piaci részesedését, ami annak lehet a kovetkezménye, hogy a
magancégek eleve erdsebb piaci versennyel jellemezhetd kdrnyezetben miikddtek, ahol nehezebb a
részesedés novelése. A magantulajdontt cégek esetében, akarcsak a jovedelmeziség és a
termelékenység terén nincs jelentds kiilonbség a belfoldi és a kiilfoldi tulajdonu cégek kozott, az

eredmények egymassal korrelalnak.
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Uj termékek fejlesztése

Az allami multtal nem rendelkezé vallalatok 39,4%-anal, mig az allami statusz( eléddel
rendelkezOk 14,3%-anal nétt az 0j termékek fejlesztése. A tobbségi tulajdonos kategdria alapjan
jelentds kiilonbség figyelhetd meg a hazai és a kiilfoldi tulajdonu vallalatok kozott. A hazai tulajdonu
vallalatok 18,5%-anal nétt az 0j termékek fejlesztése, 66,6%-anal nem valtozott, mig 14,8%-anal
csokkent. A kiilfoldi tulajdont vallalatoknal ekdzben csupan az esetek 5,0%-aban csokkent az 1j
termékek fejlesztése, 45,0%-aban nem valtozott és dontd tobbségében (50,0%) pedig ndtt az uj
termékek fejlesztése a felvasarlast kovetden. A fenti megallapitasok arra utalnak, hogy a kiilfoldi
tulajdonu vallalatokra jellemz6 az 0j termékek kifejlesztésére vald hajlandosag a felvasarlast kovetoen,

mig a hazai tulajdonu vallalatok esetében nem figyelheté meg jelentds valtozas.
Foglalkoztatottak 1étszamanak valtozasa

Az allami eléddel nem rendelkezd vallalatoknal az esetek 21,4%-aban csokkent, 35,8%-aban
nem valtozott, mig 42,8%-aban nott a foglalkoztatottak létszama. Az allami statusza eldddel nem
rendelkezd vallalatok a felvasarlast kovetéen jellemzOen ijabb munkatarsakat vettek fel, mig az
allami statuszu eléddel rendelkezo vallalatoknal egyarant eléfordult nagyaranyu leépités és munkaerod-

felvétel is.

16. tabldzat: Foglalkoztatottak létszamdnak valtozasa, 2004

Allami statuszi eléd szerint Volt Nem volt Osszesen
N % N % N %
Erdsen csokkent/romlott 7| 212% | O 0% 7 | 149%
Meérsékelten csokkent/romlott 8 | 24,2% 3 21,4% | 11 | 23,4%
Valtozatlan 7 21,2% 5 35,8% | 12 | 25,5%
Mérsékelten nétt/javult 51 152% | 3 | 21.4% | 8 | 17,0%
Jelentésen nétt/javult 6 | 182% | 3 | 21,4% | 9 | 19,2%
Osszesen 33| 100% | 14 | 100% | 47 | 100%

A tulajdonosi ardny szerinti kategorizdlva az adatokat megfigyelhetd, hogy 25%-nal
alacsonyabb részaranyu tulajdonos esetén nem figyelhetd meg jellemzd valtozas, mig 25%-o0s
tulajdonosi részarany folott a vallalatok 43,5%-a elbocsatott alkalmazottakat, 23,9%-anal nem tortént
jelentds valtozas, mig 32,6%-uk tjabb foglalkoztatottakat vett fel. A fenti megfigyelések alapjan
kijelenthet6, hogy dominans tulajdonos jelenléte esetén jellemzOobb a felvasarlast kdvetden a
foglalkoztatottak létszamanak csokkentése, mint novelése. A tobbségi tulajdonos szerint, mig az
allami vallalatok 60,0%-anal nétt a foglalkoztatottak 1étszama, a magantulajdonu vallalatoknak csupan
harmadanal (33,3%) figyelhetd meg ez a tendencia. A magantulajdonti vallalatokra jellemz6bb a
foglalkoztatottak 1étszamanak csokkentése, a magantulajdont vallalatok 40,5%-anal csokkent a

foglalkoztatottak 1étszama a felvasarlast kovetéen. Kiilon vizsgalatot érdemel, hogy milyen szerepe
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van a szakszervezeteknek a létszam alakuldsaban. fgy az a tendencia rajzolédik ki, hogy a
(domindnsan) magantulajdonban 1évé cégeknél batrabban nyllnak a leépitésekhez a
hatékonysagjavitas jegyében, és ezzel parhuzamosan tudjak azt elérni, hogy a termelékenység

névekedjen.

7. A felvasarlasi stratégia szerepének valtozasa

A felvésarlasi stratégia nem feltétleniil keriil nyilvanos megfogalmazasra, mindossze néhany
alapelv betartasara korlatozodhat, viszont a konkrét dontés meghozatala soran mar ezen elvek
gyakorlati alkalmazasarol van szo. A felvasarlasok befektetési dontések is egyben, melynek soran
elkiilonitiink pénziigyi és stratégiai befektetoket. A pénziigyi befektetok tipikusan nem kapcsolodo
teriiletekbe invesztalnak, és a portfoliojukat pénziigyi, vagyonkezeldi eszkozokkel iranyitjak, mig a
stratégiai befektetOk szakmai befektetok, az iranyitasba akar operativ szinten is beleszolnak (Healy,
Palapu és Ruback, 1997). A kettdjik kozotti killonbség a felvasarlasrol szolo dontéskor, hogy a
pénziigyi befektetonek kevesebb szempontot kell mérlegelnie a dontése soran, mint a szakmai
befektetének, hiszen ott az integraciod is szorosabb lesz majd. Jelen kutatasunk soran azt vizsgaltuk,
hogy a vallalatok novekedési stratégiajuk megvalodsitasiban milyen szerepet szannak a

felvasarlasoknak.

Az 1999-ben készitett felmérés soran minden vallalatvezetonek feltettiik a jovobeli felvasarlasi
tervekkel kapcsolatos kérdéseket. A 2004-ben készitett felmérés soran azonban csak azoknak a
vallalatvezetoknek kellett a kérdést megvalaszolni, amelyek esetében a korabbi idoszakban tortént
felvasarlas/osszeolvadas, ezért van a két adatsor kozott nagysagrendi kiilonbség. Két iranyban
vizsgalodtunk, egyrészt a belfoldi (domestic) felvasarldsokra, masrészt a hatarokon ativeld (cross-

border) iigyletekre kérdeztiink ra.

Az 1999-es kutatas oOta egyarant nott azon vallalatok szama (5-r6l 9-re), ahol kettonél tobb
alkalommal is tortént 1990 6ta mas hazai tarsasagban stratégiai jogokat biztositd tobbségi tulajdoni
részesedés szerzése. A valtozas bekovetkezhetett az elmilt 5 évben tapasztalhato felvasarlasi aktivitas
miatt is, de okozhatja a két minta kiillonboz6sége is. Az mindenesetre tény, hogy aranyaiban sokkal

jelentésebb a belfoldi iigyletek szama az elmult idészakhoz viszonyitva.
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17. tablazat: Hazai vallalatokban torténd stratégiai részesedés szerzések szama, 1999- 2004

1999 2004
N % N %
Nem szerzett 95 | 84,8% | 24 | 55,8%
1-2 alkalommal 12 | 10,7% | 10 | 23,3%
3-5 alkalommal 4 3,6% 6 13,9%
5-nél tdbb alkalommal 1 0,9% 3 7,0%
Osszesen 112 | 100% | 43 | 100%

Részletesebben az adatok mogé nézve azt latjuk, hogy az allami statusza eléddel rendelkezd
vallalatok 46,6%-a nem szerzett, 26,7%-a 1-2 alkalommal, 26,7%-a pedig 3 vagy tobb alkalommal
szerzett stratégiai jogokat biztositd tObbségi tulajdont mas hazai vallalatban. Az allami statusza
eldoddel nem rendelkez6 vallalatok 75,9%-a nem szerzett, 15,4%-a 1-2 alkalommal, 7,7%-a pedig 3
vagy tobb alkalommal szerzett stratégiai jogokat biztositd tobbségi tulajdont mas hazai vallalatban.
Kijelenthetd, hogy az allami statuszu eldddel rendelkezo vallalatok nagyobb aranyban szereztek 1990
oOta stratégiai jogokat biztositd tobbségi tulajdont mas hazai vallalatokban, mint az allami statuszu
eloddel nem rendelkezd vallalatok, melynek oka az lehet, hogy a korabban allami cégeket kiilfoldi
befektetok privatizaltak. A 18. tablazat alapjan lathatd, hogy a kiilfoldi tulajdonosi hatteri cégek
aktivabb terjeszkeddk, kiilonosen, ha a lebonyolitott ligyletek szdmat nézziik. A kiilfoldi vallalatok
tobbszor szereztek 1990 ota tobbségi stratégiai tulajdont mas hazai vallalatokban, mint a belfoldi
tulajdonu vallalatok, mig a belfoldi tulajdonu vallalatokra az jellemzd, hogy nem vagy csupan 1-2

alkalommal szereztek tobbségi stratégiai tulajdont mas hazai vallalatokban.

18. tablazat: Stratégiai részesedés hazai vallalatokban tobbségi tulajdonos alapjan, 2004
Magyar Belfoldi
allam magan
% N %
50,0% | 12 | 57,1%
333% | 7 |33,3%

Kiilfoldi Osszesen

% N %
52,9% | 24 | 54,6%
11,9% | 11 | 25,0%
16,7% | 2 9,6% 17,6% | 6 | 13,6%
0% 0 0% 17,6% | 3 6,8%
100% | 21 | 100% | 17 | 100% | 44 | 100%

Tobbségi tulajdonos

Nem szerzett

1-2 alkalommal

3-5 alkalommal

wlw|N o |Z

5-nél tobb alkalommal

||~ || w|Z

Osszesen

Az 1999-es kutatds ota nétt azon vallalatok szama (1-rél 9-re), ahol tortént 1990 6ta mas
kiilfoldi tarsasagban stratégiai jogokat biztositd tobbségi tulajdoni részesedés szerzés. NOtt azon
vallalatok szama is, amelyek egynél tobbszor is szereztek stratégiai jogokat biztositd tobbségi
tulajdont kiilfoldon. Ez azt a tendenciat tdmasztja ald, amit a KSH kiilfoldi tokekihelyezésekrdl szolo
statisztikaiban is olvashatunk, a magyar vallalkozasok egyre gyakrabban 1épnek a nemzetkdzi szintérre

felvasarlasok révén, egyeldre jorészt a szomszédos orszagok vallalatait megcélozva (Incze, 2005). Az
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adatokat néhany nagyvallalat terjeszkedési stratégidja befolyasolja nagymértékben, gondoljunk
példaul a MOL, vagy az OTP terjeszkedésére, melynek hatasara a kifelé iranyulé FDI mutatod
ugrasszerlien megndtt. A nagyobb méretii vallalatok azok, amelyek egymast kdvetden tobb ligyletet is
képesek lebonyolitani és finanszirozni, azaz egy agresszivabb ndvekedési stratégiat megvalositani. A
kisebb cégek az egyéb piacra 1épési modok koziil valasztanak, kezdeti 1épésként feltételezhetéen nem
a felvasarlast, hanem a kevesebb er6forrast igénylo stratégiai szovetséget, vagy az egyéb szerzodéses

formakat (licenc, franchise) valasztjak.

19. tablazat: Kiilfoldi vallalatokban térténd stratégiai részesedes szerzése, 1999- 2004

1999 2004
N % N %
Nem szerzett 106 | 99,1% | 29 | 55,8%
1-2 alkalommal 1 0,9% 5 1 23,3%
3-5 alkalommal 0 % 3 13,9%
5-nél tobb alkalommal 0 % 1 7,0%
Osszesen 107 | 100% | 38 | 100%

A tobbségi tulajdonos szerint a belfoldi vallalatok és a kiilfoldi vallalatok kozott jelentds
kiilonbség figyelhetd meg a kiilfoldi vallalatokban vald stratégiai részesedések szerzésének
tekintetében, akarcsak a hazai tobbségi részesedések esetében itt is a kiilfoldi tulajdontl cégek az
aktivabbak. Az allami tulajdont vallalatok nem szereztek stratégiai tobbségi tulajdont kiilfoldi
vallalatokban, mig a belfoldi magantulajdont vallalatok koziil csupan 2 cég szerzett. Ezzel ellentétben
a kilfoldi tulajdonu vallalatok 43,7%-a (7 cég) szerzett stratégiai tObbségi tulajdont kiilfoldi

vallalatokban, ami az ligyletek szamat tekintve kb. 20 felvasarlasnak felel meg.

20. tablazat: Stratégiai részesedés kiilfoldi vallalatokban tobbségi tulajdonos alapjan, 2004

Magyar Belfoldi Kiilfoldi Osszesen
allam magan

% N % N % N %
100% | 15 |882% | 9 | 56,3% | 29 | 76,3%
3
3
1

Tobbségi tulajdonos

Nem szerzett

0% 2 | 11,8% 18,7% | S | 13,2%
0% 0 0% 18, 7% | 3 7,9%
0% 0 0% 6,3% 1 2,6%
100% | 17 | 100% | 16 | 100% | 38 | 100%

1-2 alkalommal

3-5 alkalommal

5-nél tobb alkalommal
Osszesen

wm|o|lo|o|lvn|Z
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A jovobeli felvasarlassal/fizioval kapcsolatos tervekre vonatkozo kérdésre adott valaszokat a
21. tablazat tartalmazza. 2004-ben a kutatasban résztvevd vallalatok fele (52,8%) elhanyagolhato
szerepet szant mas tarsasagok felvasarlasanak az elkdvetkezend6 3-5 évben, mig ez az arany 1999-ben
négyotdd volt (81,8%). A két idészak ilyen iranyt eltérése arra utalhat, hogy javultak a magyarorszagi
vallalatok terjeszkedési lehetdségei (mind pénziigyi, mind pedig piaci szempontbodl) az elmult 5 év
soran. A felvasarlasnak mérsékelt illetve kdzepes szerepet szano vallalatok aranya kozel a duplajara
emelkedett a mintan beliil, a jelentds terveket folytatd vallalatok aranya pedig 1,3%-r6l 12,7%-ra nétt
a mintan beliil. Azonban tovabbra sincs olyan vallalat, amely a cég jovOje szempontjabol meghatarozo
szerepet szanna a kozeljovoben a felvasarlasoknak, ennek a jelenlegi piaci viszonyok kdzott talan nem
is lenne nagy realitasa. Osszefoglalva, az elmilt 5 évben nétt a felvasarlasi hajlandosig a hazai
vallalatok korében, amit a stabilizalodott piaci pozicioknak, a teljesitmény kedvezd alakulasanak, és a
verseny fokozodasanak tudhatunk be. Sok vallalat keriilhet olyan helyzetbe is, hogy amennyiben nem
tud novekedni, sajat maga valhat felvasarlasi célponttd, ezért helyenként a ndvekedést nem belsd,

hanem kiilsé kényszer miatt kell megvaldsitani.

21. tablazat: Felvasarlasok szerepének gyakorisaga a kovetkezo 3-5 évben, 1999- 2004

1999 2004 Valtozas (%)

N % N % '04/'99
Elhanyagolhaté 63 | 81,8% | 29 | 52,8% 135,5%
Mérsékelt 8 10,4% | 11 | 20,0% 92,3%
Kozepes 5 6,5% 8 14,5% 123,1%
JelentOs 1 1,3% 7 12,7% 876,9%
Meghatarozé 0 0% 0 0%
Osszesen 77 | 100% | 55 | 100%

Az allami statusza eldddel rendelkezo vallalatok jelentésebb szerepet szannak (55,3%-uk
legalabb mérsékelten) az elkovetkezendd 3-5 évben a felvasarlasoknak, mint az allami statusza
eléddel nem rendelkez6 vallalatok (minddssze 29,5%-uk szan legalabb mérsékelt szerepet ennek). Az
allami tulajdonu vallalatok kétharmada, mig a magéntulajdonu vallalatok fele (52,0%) elhanyagolhato
szerepet szan az elkovetkezendd 3-5 évben a felvasarldsoknak. A kiilfoldi tulajdonu vallalatok
negyede (26,3%), magantulajdonu belf6ldi vallalatok 6,5%-a, mig az allami tulajdonu vallalatok
koziill egy sem szan jelentds szerepet az elkdvetkezendd 3-5 évben a felvasarlasoknak. Az
elkovetkezendd 3-5 évben tehat elsdsorban a kiilfoldi tulajdonu vallalatok esetében varhatd ujabb
felvasarlas €és a legkevésbé a belfoldi allami tulajdonu vallalatok szandékoznak mas vallalatokban

részesedéseket szerezni.
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22. tablazat: Felvasarlasok szerepe a kovetkezo 3-5 évben tulajdonosi kategorianként, 2004

Tébbségi tulajdonos “:i‘liyni‘r 1:;‘:;? Kiilfoldi | Osszesen
N| % | N| % [N| % | N | %
Elhanyagolhato 4 166,7% | 16 |51,6% | 10 | 52,7% | 30 | 53,6%
Mérsékelt 0] 0% | 9 [290%| 2 |10,5% | 11 | 19,6%
Kozepes 2 1333% | 4 [129%| 2 [ 105% | 8 |14,3%
JelentOs 0 0% 2 6,5% | 5 1263% | 7 |12,5%
Meghatarozo 0 0% 0 0% | 0 0% 0 0%
Osszesen 6 | 100% | 31 [100% | 19 | 100% | 56 | 100%

8. Kovetkeztetések

Az er6forrasok kiilonb6zo konfiguralasi modja teszi lehetévé, hogy kiillonbozé eréforrasokkal
rendelkez6 vallalatok hasonld versenystratégidkat folytassanak. Jovoébeli kutatasi kérdésiink, hogyan
alakulnak ki a magasabb szintli, vallalatok kozotti kapcsolatok, ezek milyen szervezeti formaban
kezelhet6k ugy, hogy mindkét fél szamara elényos legyen, valamint hogyan hatarozhatd meg az
er6forrasok legtobb szinergiat eredményez6 kombinalasi modja. A vallalatok kézotti kapcsolatokra
fokuszalva 1) vezetdi képességek valtak sziikségessé, a felvasarlasok soran szerzett vezetési tapasztalat
stratégiai jelentdségre emelkedett. A dinamikus, valtozast el6térbe allitd szinergia megkdzelitések
keriiltek el6térbe, amelyek a hagyomanyos egylittmiikddéssel szembedllitva a kozos fejlodést
(coevolution) tartjdk a szinergidk legértékesebb formdjanak (Eisenhardt és Galunic, 2000). Az
értelmezésbdl kovetkezoen olyan 1 szervezeti képességek keriiltek kozéppontba, mint a tanulési
képesség és a valtozasokhoz val6 alkalmazkodés. Tanulmanyunkban ezekre a kdlcsondsségen alapulod
egylittmiikodési formakra kerestiink igazolast az er6forrasok megosztasanak vizsgalataval. Fébb

megallapitasaink:

e A vallalatok dontd tobbsége pénziigyi eréforrasok szempontjabdl tartotta magat gyengébbnek a
felvasarlo vallalathoz viszonyitva. A pénzeszkdzok mozgasa azonban kétiranyu volt, egyszerre
megfigyelheté a felvasarlo vallalatbol a felvasarolt cég felé és forditva, a felvasarolttol a

felvasarlo felé iranyuld pénzmozgas.

o Az ¢értékesitésben rejlo szinergidk kiaknazasanak modja a disztribtcidos halozat megosztasa, a

partner termékeinek integralasa. A bevételndvekedés tovabbi forrasa lehet a marka-portfolio
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menedzsmentje, a megszerzett j markanevek gondozéasa, és szamukra értékesitési halozat

biztositasa.

o A vezetési képességek segitik a termeléshez, innovaciokhoz kotédo eréforrasok transzferét is.
A vallalatok kozott jelentds kiilonbségek vannak a vezetési képességeket illeten, kiilfoldi
tulajdonost cégek esetében gyakori a domindnsan a felvasarlotol a felvasarolt vallalat felé

iranyul6 képességtranszfer, vagyis tudasatadas.

Az eréforras-alapi megkdzelités elemzési szintje a vallalat, elemzési egysége az eréforras, de
egyre inkabb szétfesziilni latszanak ezek az elemzési keretek, mivel 0 tipust, versenyelonyt biztosito
er6forrasok jelennek meg. A vallalatok kozotti egylittmiikodések, stratégiai szovetségek szama nd, ami
olyan 1j képességek megjelenését teszi sziikségessé, mint példaul a szallitok és kereskedok
egylittmiikodése, a gyorsan valtozd fogyasztdi igények azonositasa és az erre vald reagalas. A
stratégiai szovetségek létrejottét, sikerességét vizsgald kutatdsok szolgalnak ujabb adalékokkal az
egylittmiikodések természetének tovabbi arnyalasahoz. Child és Faulkner (1998) kutatasai kimutattak,
hogy a partnerek kozotti bizalom (trust) az egyik legfontosabb tényezd, mert a bizalom hianyadban még
a gylimdlcsozonek igérkezd szovetségek is kudarcba fulladhatnak. A gondolatmenet egyarant
alkalmazhato a fuzionalt, illetve a tobbtermékes vallalatokon beliili egyiittmiikodésekre, hiszen az
altalunk is vizsgalt er6forras transzfer nem tudott volna megvalosulni, ha barmelyik fél

megakadalyozza azt bizalmatlansagbol, illetve informaciok visszatartasa révén.

Stratégiai szempontbol a felvasarlasokrol vald dontés a legnagyobb hatastiak kozé tartozik, a
vallalatok életében viszonylag ritkabban fordul eld, nem kevés kockazatot rejt magaban, és nehezen
visszafordithatd 1épés. A felvasarlasok lekotik az erdforrasokat (a vezetok idejét és figyelmét is
beleértve), ezért a hossza tavh elkotelez6dést alaposan meg kell a vallalatoknak fontolni. Hazai mintan
végzett megfigyeléseink aldtamasztottak azt a kiindulod Aallitdsunkat, hogy a felvdsdrlisok és —

osszeolvadasok az értékteremtés eszkozei a vallalatvezetés kezében.

e A hazai felvasarlasok a megbizo-ligyndk problémara adott megoldasként értelmezhetdk,
kiilondsen a rosszabb vezetéssel jellemezhetd volt allami vallalatok esetében gyakori a felsd

vezetés levaltasa a tranzakciot kovetden a hatékonysagjavitas érdekében.

e A vallalatok teljesitménye a felvasarlasokat és fuziokat kdvetden az esetek dontd tobbségében
javult, jellemzéen a termelékenység fokozodédsa, a bevételndvekedés, és jovedelmezdség

kedvez6 alakulasa kovetkeztében.

Kritikus szemmel nézve felmeriilhet a kérdés, hogy egyaltalan elérhetdk-e a szinergidk, vagy

csak igazolasképpen szolgalnak bizonyos stratégiai lépések (mint példaul egy vallalatfelvasarlas)
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indoklasara. Ezt a felvetést arnyalja tovabb Perrow, aki szerint ,,ahogy néhany cég kikiiszoboli a
verseny tobb részét, és vertikalisan integralodik, a hatalomgyakorlas szamos lehetdsége nyilik meg”
(Perrow, 1994, 269. old.). Masképpen fogalmazva, a vallalati méret novekedése révén elérhetd piaci
verseny korlatozas okozza az arak, és ezaltal a profit novelésének lehetoségét, az értékteremtést.
Kutatasunk eredményei alapjdan a monopolisztikus er6folény kiaknazasan és a vezetdk
onérdekkovetésén alapuld motivaciokat nem lehet kizarni ugyan, de ezeknél nagyobb hatasunak
tartjuk a teljesitmények ndvekedésében a két vallalat kozotti er6forras-megosztas révén megvalosulo
egylttmiikodést. A felmérés eredményei alapjan tehat arra szamithatunk, hogy a kézeljovében a hazai
vallalatok aktivabban vesznek részt felvasarlasokban, illetve hatarokon ativeld iligyletekben vevéként
jelennek majd meg, és stratégiai szdndékaikat tekintve eldtérbe keriil a nemzetkdzi terjeszkedés

megvalodsitasa.
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Mellékletek

1. szamu melleklet: A vizsgalatban felhaszndlt kérdések
Tortént-e felvasarlas/fizio a vallalat torténete soran?

Mi a villalat alapitasanak illetve a korabban allami tulajdonu vallalat privatizaciéjanak

idopontja?

Bekovetkezett-e az alapitas, illetve a privatizacié ota jelentos valtozas a tobbségi

tulajdonosi korben?

Milyen jellegii valtozas, felvasarlas, ,,ellenséges” felvasarlas avagy fuzié eredményeként

kovetkezett be a mai allapotot!

a) Mi jellemezte az o6sszeolvadast/felvasarlast a valtozas idépontja,
b) a két vallalat tevékenységi kore illetve,

c) a felvasarlé/osszeolvado cég nemzetisége szempontjabol?

Hogyan valtozott az osszeolvadast/ felvasarlast kovetéen az Onok vallalatinak felsé

szintii vezetosége?

Mi jellemezte az On vallalatinak helyzetét a osszeolvado/felvasarlé céghez viszonyitva

az 0sszeolvadas/felvasarlas idopontjaban!

Milyen mértékben hasznaltak a masik (felvasarlo vagy osszeolvado) vallalat eréforrasait

sajat meglévo iizleteiknek erdsitésére?

Milyen mértékben nyujtottak eréforrasokat a masik (felvasarlo vagy osszeolvado)

vallalat megerdésitésére?

Hogyan valtozott az Onok cégének teljesitménye az oOsszeolvadas/felvasarlas elotti

allapothoz viszonyitva?

Hany alkalommal szerzett az On vallalata 1990 6ta mas tarsasagban stratégiai jogokat

biztosité tobbségi tulajdoni részesedést?

Milyen szerepet sziannak mas tarsasagok felvasarlasanak a kovetkezé 3-5 évre

vonatkozo terveikben?
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2. szamu melléklet: A vigsgdlat sordan alkalmazott kategoriak

Volt-e a vallalatnak dallami statuszu jogelddje ( 99,0%):3
e igen (53,4%),

e nem (46,6%).

Van-e olyan tulajdonos, akinek a tulajdonosi részardanya (98 %):*
o 75% vagy e feletti (51,5%),
e 50% felett van, de 75%-nal kevesebb (18,9%),
o 25% felett van, de 50%-nal kevesebb (20,6%),
e 25%-nal kisebb részarannyal dominans tulajdonos (8,6%),

e A tulajdonosi részarany elaprozott, nincs dominans tulajdonos (8,6%).

Tobbségi tulajdonos (94,7%):
e Magyar allam (30,2%),
e Belf6ldi, nem allami tulajdonos (49,4%),

e Kiilfoldi tulajdonos (20,4%).

3 A kategériacsoportok melletti szam azt mutatja, hogy 2004-es felmérés soran a 301 kérdéiv hany szazalékéban
volt az adott kérdésre valasz (vagyis a vallalatok hany szazalékat lehetett az adott szempont szerint
kategorizalni), mig a kategoridk utani érték azt jelenti, hogy a valaszadok hany szazaléka tartozik az adott
kategoriaba.

* A tulajdonosi részaranyok melletti kategoridk utani értékek Gsszege a 100%-ot meghaladja, mivel bizonyos

vallalatok esetében tobb kategoriaba tartozo tobbségi tulajdonos is jellemzd.

50



A Kkutatasi program tamogatoi

A haroméves kutatasi program elinditasat hazai vallalatok tették lehet6vé, akiknek ezuton is
koszonetiinket fejezziik ki. A kutatasi program lebonyolitasat a kovetkezo vallalatok ill. intézmények

tették és teszik lehetové:

OTP Bank Rt.

Mol Rt.

Magyar Kiilkereskedelmi Bank Rt.

Nemzeti Fejlesztési Hivatal

Villalatgazdasagi Tudomanyos Egyesiilet

Vallalatgazdasagi Tudomanyos Oktatdsi Alapitvany

A miihelytanulmany-sorozat megjelenik 100 példanyban
A kiadasért felel6s: Chikan Attila igazgatd
ISSN 1787-1891 (nyomtatott)
ISSN 1787-6915 (online)




