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KUCSEBER LASZLO ZOLTAN

A MAGYARORSZAGI FUZIOK ES FELVASARLASOK
ELEMZESI LEHETOSEGEINEK FELTARASA

OVERVIEW OF ANALYSIS PROCESS OF HUNGARIAN
MERGERS AND ACQUISITIONS

A szerz6 munkajaban a Magyarorszagon létrejott vallalati fuziok és felvasarlasok elemzéséhez szlikséges adatbazisok és modszerek
kialakitasahoz szeretne hozzajarulni, tekintettel arra, hogy a magyar szakirodalomban eddig nem publikaltak olyan tanulmanyt,
amely kifejezetten az M&A-ligyletek elemzésének mddszertani kérdéseivel foglalkozott volna. Az M&A-Ugyletek szakirodalma-
nak kritikdja, az M&A-fogalmak szintetizalasa, valamint a kilféldon alkalmazott gyakorlatok adaptalasa alapjan javaslatot tesz az
M&A-esetek rendszerezésére a kovetkezd kategodridk szerint: a cégfelvasarlasok, az irdnyitasszerzo tgyletek, az eszkdzfelvasarla-
sok, és a fuzidk. Az eljarast javasolja a pénzlgyi, a marketing- és menedzsmentfékuszi munkak mellett a jogi témaju kutatasok
kiindul6 |épéséhez egyarant, akar esetanalizis, akar adatbazis-elemzés a kutatdi célkitlizés. A dolgozatban kozolt eljarast és a
felallitott kategoridkat a Magyarorszagon létrejott eseteken alkalmazza, amelyhez kettd, sajat szerkesztésti adatbazist hasznal fel.
A vizsgalat feldleli az 1997 és 2018 kozott létrejott, a Gazdasagi Versenyhivatal altal engedélyezett 6sszesen 864 tranzakciot. Az
eredmények azt mutatjak, hogy napjainkban az iranyitasszerzd tranzakciok és eszkozfelvasarlasok dominaljak a hazai M&A-piacot.
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The focus of this study is how to contribute to the preparation of databases and methods that are required to analyse
corporate mergers and acquisitions (M&A) in Hungary, with special attention to the grouping of the most basic attributes
of acquisitions. Based on the critique of the literature on M&A transactions, the synthesis of M&A concepts and the adap-
tation of practices abroad, the author proposes to group M&A cases into the following categories: corporate acquisitions,
management acquisitions, asset acquisitions and mergers. He recommends this procedure as a starting point in finance,
marketing and management research, in addition to legal research, in which the goal may be the outline of a case study
or database analysis. The methodology in this article and the categories created are applied in the cases from Hungary, for
which the author used two self-developed databases. His investigation covers a total of 864 transactions between 1997
and 2018 that were permitted by the Hungarian Competition Authority. The results indicate that management acquisi-
tions and asset purchases nowadays dominate the domestic M&A market.
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faziok és felvasarlasok (Mergers and Acqusitions —
M&A) a vallalkozasok szamara a piaci részesedés
gyors boviilését, a hatékonysag javulasat, az egyesiilt val-

2019). Ezeket a pozitiv fejleményeket szinergianak nevez-
ziik. Az M&A-tranzakciokat vizsgalo legtobb kutatas cél-
kitlizése az, hogy a tranzakci6 1étrehozta-e a tulajdonosok
¢s a menedzsment altal elvart szinergiakat az egyes valla-
lati szakteriileteken, vagy a felvasarlast kovetden disz-szi-

tiikrében nem véletlen az M&A-iigyletek jelenlegi ismé-
telt kiemelkedd szama és értéke Europaban, ahogyan a fej-
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nergiak alakultak ki. A fazidkat ¢és felvasarlasokat akar
pénziigyi, akar menedzsment szempontbdl értékeljiik,
fontos, hogy a valasztott esetet vagy eseteket gondosan va-
lasszuk ki a rendelkezésiinkre allo adatbazisbol. Az elem-
zések céljahoz illeszkedve a kutatok jellemzéen homogén
csoport, csoportok kialakitasara torekednek (parhuzamo-
san kontrollcsoportokat is létrehozhatnak), ehhez napja-
inkban mar széles statisztikai eszkoztar is rendelkezésre
all. Eppen ezért dolgozatunknak nem célja ezen matema-
tikai, statisztikai eljarasok Osszefoglalasa. Munkankban
felallitunk egy rendszerezési szempontrendszert, amelyet
a fuziokat és felvasarlasokat vizsgalni szandékozo kuta-
tok az elemzés tervezési szakaszaban alkalmazhatnak. A
dolgozatban kdzolt modszer és az empirikus eredmények
egyarant hasznalhatoak esettanulmany, valamint adatba-
zis-elemzés soran, a magyar gazdasagi kornyezetben lét-
rejott M&A-esetek kivalasztasahoz, kategorizalasahoz.

Az M&A-iigyleteket elemezni szandékozo kutatok
szembesiilhetnek azzal, hogy a kdzgazdasagi és menedzs-
ment-szakirodalom eltér az egyes torvényekben hasznalt
M&A-fogalmaktol, meghatarozasoktol, éppen ezért a ta-
nulmanyunk elso fejezetében az M&A-iigyletek definicio-
inak tisztazasat tiztiik ki célul. A munkank masodik feje-
zetében az altalunk javasolt kategorizalast adjuk kozre. A
harmadik fejezetben ismertetjiik azt, hogy milyen forra-
sokbol tajékozodhatunk a magyarorszagi M&A-ligyletek-
r6l, valamint az alkalmazott adatbazis Osszeallitasat. Az
utolso fejezetben a kdzolt csoportositasi eljarast a magyar
eseteken alkalmazzuk.

Az M&A-lgyletek fogalmi
megkozelitéseinek attekintése

Fuzio, felvasarlas, cégfelvasarlas, 6sszeolvadas, egyesiilés,
Osszefonodas, beolvadas, integracid, akvizicio, menedzs-
ment altali kivasarlas... Hosszll a sora az M&A-iigyle-
tekkel kapcsolatos megnevezéseknek, amelyeket gyakran
egymas szinonimajaként is hasznalnak egyes tanulma-
nyok, szakmai cikkek, annak ellenére, hogy a definiciok
kozott nincsen teljes tartalmi atfedés. Kiilondsen fontos,
hogy tisztaban legyiink az egyes fogalmak tartalmaval ak-
kor, hogy ha tobb esetet szeretnénk egyiitt vizsgalni, mint
példaul adatbazis-elemzés esetén. Mindezek miatt ebben
a fejezetben attekintjiik azt, hogy a magyar és az eurdpai
torvények, valamint a kozgazdasagi szakirodalom hogyan
definialja és csoportositja az M&A-tranzakciokat. Az
M&A fogalmainak megértését, attekinthetoségét egyrészt
neheziti az, hogy a kiilfoldi és a magyar szerzok eltérd
modon definialjak és kiilonbdzé szempontok szerint cso-
portositjak a vallalati M&A-iigyleteket. Masrészt pedig a
kozgazdasagi, az tizleti és a jogi szohasznalat (a Gazdasa-
gi Versenyhivatal a hatarozataiban az M&A-tranzakciokat
Osszefonodasnak nevezi) meghatarozasai €s a csoportosi-
tasai egyarant eltérnek egymastol.

Az M&A-iigyletek pontos azonositasa és rendsze-
rezése a legfontosabb 1épés ahhoz, hogy a felvasarlas
hatasait, szinergiait megfeleléen tudjuk elemezni ¢és
feltarni. A pontatlan rendszerezést a kovetkezdé példa
illusztralja: Egy céltarsasag és egy gyartosor felvasar-

CIKKEK, TANULMANYOK

lasat nem célszerii egy csoportba sorolni és egyiitt vizs-
galni, mivel egy céltarsasag felvasarlasa lényegesen
nagyobb hatassal lehet a felvasarlo cég mikddésére a
felvasarolt eszk6zokhoz képest, ugyanis egy cégfelva-
sarlas esetén nem csupan az Ujabb eszkdzok telepité-
sét és a meglévé munkatarsak képzését kell elvégezni.
A felvasarlasok kozott is kiilonbséget kell tenniink,
ugyanis a szinergiak létrejottét befolyasolja az, hogy a
céltarsasag a tranzakciot kovetden milyen mértékben
integralodik a felvasarloba. Ezen a gondolatmeneten
alapul Haspeslagh & Jemison (1991) modellje, amelyben
rendszerezték a szervezeti autonémiaigény és a straté-
giai fliggdség (eréforras-megosztas) mértékének figye-
lembevételével (a magyar megnevezések Balaton et al.,
2014 p.163. alapjan), amelyek: a megdrzés, a holding, a
szimbidzis ¢és az elnyelés. A holding alacsony stratégi-
ai fliggdséget és szervezeti autonomiaigényt feltételez,
mig a szimbidzis magas stratégiai fliggdséget és magas
szervezeti autonomiat. A megdrzés biztositja a felvasa-
rolt tarsasag legnagyobb autonomiajat, mig az elnyelés
a céltarsasag teljes beolvasztasat jelenti. A céltarsasag
(és menedzsmentjének) megdrzése akkor célszerd, ha
a felvasarlo nem var jelentds miikddési szinergiakat
(piaci részesedés, bevétel novekedés, koltségesokkenés
lasd Petitt & Ferris, 2013) az M&A-iigylettdl. A felva-
sarld tarsasag vezet6i a (miikddési) szinergiak gyors je-
lentkezését varjak a céltarsasag teljes beolvasztasatol,
kiilonosen akkor, ha a céltarsasag is hasonlo agazatban
miukodik (Lasserre, 2003).

Miller (2011, p. 15) a ,,Mergers and Acquisitions: A
Step-by-Step Legal and Practical Guide” cimi konyvé-
Részvényfelvasarlas, eszkozfelvasarlas és Osszeolvadas:
»Eszkozfelvasarlas esetén a felvasarld megszerzi a céltar-
sasag Osszes vagy egyes kivalasztott eszkozeit, amely a
céltarsasag kotelezettségeinek teljes vagy részbeni atval-
lalasat is tartalmazhatja.” Az &sszeolvadas alatt a kdvet-
kez6 atalakulast érti a szerzo: ,,Kettd vallalat egyesiilése
soran az egyik vallalat integralodik a masik vallalatba,
avagy a céltarsasag eszkozei és kotelezettségei a ’taléld’
cégbe (’surviving corporation’) olvadnak.” Amennyiben
a felvasarlo cég szeretné megszerezni az egész céltarsa-
sagot, akkor a szerzd a részvényfelvasarlasokat javasolja
az eszkozfelvasarlasok helyett. A harmadik példa Bruner
(2016) Applied Mergers and Acquisitions ciml konyvébol
szarmazik, amelynek mind a 38 fejezete az M&A mene-
dzselésével foglalkozik kiilonboz6 szempontok szerint. A
szerz0 konyvében ’sajat” M&A-fogalmakat és tipusokat
nem kozolt, de labjegyzetben a kdvetkezd megjegyzése-
ket tette: ,,Merger kifejezés alatt egy cég masikkal torténd
egyesiilését érthetjiik. A francia szarmazasu fuzié sz6 az
egyesiilésnek (merger) a szinonimaja, mig a felvasarlas egy
masik cég megszerzését jelenti.” Ennél a pontnal a szerz6
felhivja a figyelmet arra, hogy ezek a fogalmak ,,altala-
nossagban véve” felcserélhetok, kivéve azokat az eseteket,
amikor kiilondsen fontos a definiciok vilagos hasznalata
(lizleti targyalas soran, addézassal kapcsolatos kérdések
esetén, jogi dokumentumok szerkesztésénél stb.).

VEZETESTU DOMANY/ BUDAPEST MANAGEMENT REVIEW
LI.EVF.2020.07-08.SZAM/ISSN 0133-0179 DOI: 10.14267/VEZTUD.2020.07-08.04

43



CIKKEK, TANULMANYOK

Balogh (2006, p. 16) munkajaban a hataron-atnyuld
tranzakciokat vizsgalta. A szerzo kettd tipust kiilonbozte-
tett meg: ,,Az akvizicié vagy felvasarlas a részesedésszer-
z¢és egyik mindsitett esete, a tarsasagi ¢és az értékpapir-
jog alapjan egy vallalat tobbségi, de legalabb 25%, illetve
nyilvanosan mikodo részvénytarsasag 33% részesedésé-
nek megszerzését jelenti. A fzi6 — egyesiilés /merger/ a
vallalati koncentracio legnagyobb jelentéséggel bird for-
maja, amikor is a tarsasagok koziil legalabb egy megszii-
nik és mas vallalattal szervezetileg egyesiil.” A szerzo te-
hat a munkédjanak publikalasakor hatalyos tarsasagi jogra
tamaszkodott. Vincze (2009, p. 71) munkéjaban megerdsi-
ti az eddigi tapasztalatainkat: ,,Sokféle elnevezéssel talal-
kozhatunk vallalatok adasvételével kapcsolatban.” A szer-
az egyes definiciok hasznalatat, azonban a felvasarlasok-
kal kapcsolatban jelzi azt is, hogy az eszk6zok megszerzé-
se is M&A-iligyletnek tekinthetd: ,,A felvasarlas, illetve az
Osszeolvadas terminologiajat hasznaljuk a tulajdonhanya-
dok adasvételét megvalosito ligyletek gytijtéfogalmaként,
fliggetlenill a tranzakciok tipusatol. A felvasarlas jelenthe-
ti a célvallalat részvényeinek vagy eszkozeinek atvételét.
Az elobbi esetben a célvallalat — az ligyletben az iranyi-
tasszerzést lehetévé tevo tulajdonhanyad megvétele miatt
— megszlnik, az utdbbiban , kiiiriil”. Osszeolvadas esetén
az érintett vallalatok korabbi tulajdonosai az 0j cégnek is
tulajdonosaiva valnak.” Ezzel a terminologiaval azért nem
értiink egyet, mert a célvallalat részvényeinek megszerzé-
se nem feltétlentil jelenti a céltarsasag megsziinését (még
abban az esetben sem, hogy ha az 9sszes tulajdoni hanya-
dot megszerezte az 4j tulajdonos).

Az eddig hivatkozott szerzékkel szemben Damodaran
(20006, p. 748) a vallalatfelvasarlasokat kettd osztalyba so-
rolja aszerint, hogy a célvallalatot

*a sajat menedzserei kivasaroljak (MBO: manage-

ment buyout: a megcélzott vallalat tovabb Iétezik

zartkor tarsasag formajaban), vagy

* egy masik vallalat megvasarolja. Ez utobbi négy

alosztalybol all:

1. a szerz6 beolvadasnak nevezi azt az esetet, amikor
a célvallalat teljesen beolvad a felvasarlo tarsasag-
ba,

2. 0sszeolvadas akkor torténik, amikor a felvasarlo és
a célvallalat egy uj céget alapit,

3. Damodaran felvasarlasnak nevezi azt a modozatot,
»amikor a céltarsasag tovabb létezik egészen ad-
dig, amig van olyan részvényes, aki visszautasitja
a felvasarlast”,

4.a negyedik alosztaly az eszkozfelvasarlas: ,,A
megcélzott vallalat fiktiv tarsasagként tovabb él,
de eszkdzeit mar atruhazta a felvasarlo vallalatra.
A megcélzott vallalat végiil felszamolasra keriil”
(Damodaran, 2006, p. 748).

Damodaran szempontrendszerének pozitivuma, hogy
ellentétben a legtobb szerzdvel, alkategoriakban/aloszta-
lyokban is gondolkozik. Azt sem vitatjuk, hogy kétség-
teleniil fontos szempont a felvasarlé tipusa (MBO vagy
kiils6 felvasarlo cég), hiszen MBO esetén a vallalatot be-
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lalrdl jol ismerd személyek keriilnek tulajdonosi korbe,
amely elOsegitheti az M&A sikerességét. Azonban ugy
véljiik, hogy ,.els6dleges” kategdriaként/osztalyként nem
maganak a felvasarlo tipusat kellene megadni, hanem a
jelenlegi alosztalyokbol kellene kiindulni. Létezhetnek
ugyanis olyan felvasarlasok, amelyekben a sajat mene-
dzserek ,,csupan” tobbségi részesedést szereznek (tehat
nem sorolhatok a ,,kivasarlasokhoz). Ez az eshetdség tehat
nem csak ,,masik felvasarlo” vallalkozasokra érvényes, a
3. alosztalyban. Igy célszertibb lenne a felvdsdrlé tipus
osztalyt a felvasarlasokon belill alosztalyként elhelyezni!

Mivel Damodaran értelmezése szerint a beolvadasa-
nal (1. alosztaly) megsziinik a felvasarolt céltarsasag, a
felvasarlas 3. alosztalyaban pedig nem (mert iranyitas-
szerzésnek megfeleld részesedés szerzés torténik), ezért
a felvasarlas megnevezést érdemes lenne iranyitasszerzé
felvasarlasnak nevezni.

Az eddigi attekintésben azt tapasztalhattuk, hogy a
hivatkozott szerz6k meglehetdsen eltéréen vélekednek az
M&A-definiciokrol és eltérden tipizaljak a tranzakciokat.
A tovabbiakban jogi, térvényi fogalmak oldalarol vizs-
galodunk. A magyarorszagi M&A-esetekrdl kizardlag a
GVH versenyhatarozataibdl nyerhetiink hivatalos adato-
kat és informaciokat. A GVH a hatalyos magyar verseny-
torvény (1996. évi LVIL. torvény VI. fejezet. 23. § (1) a
tisztességtelen piaci magatartas €s a versenykorlatozas ti-
lalmarol) alapjan dont arrol, hogy az adott eset egyaltalan
M&A-tranzakcionak szamit-e €s vajon sziikség van-e az
engedélykérésre. Eppen ezért a tovabbiakban jogi szem-
pontbol, elészor a magyar versenytorvény szerint foly-
tatjuk a szakirodalmi feldolgozast. Az altalunk vizsgalt
idészakban a magyar versenytorvény a kovetkezdképpen
definialja az M&A fogalmat: ,,Vallalkozasok 6sszefondda-
sa (koncentracidja) jon létre akkor, ha:

a) két vagy tobb elézdleg egymastol fliggetlen vallal-

kozas 0sszeolvad, az egyik a masikba beolvad, vagy
a vallalkozas vallalkozasrésze a vallalkozastol fiig-
getlen masik vallalkozas részévé valik,

b) egy vallalkozas vagy tobb vallalkozas kozosen koz-
vetlen vagy kozvetett iranyitasi jogot szerez vala-
mely tole fliggetlen vallalkozas felett, vagy tdbb,
tole fiiggetlen, de egymastol nem fiiggetlen vallal-
kozas felett, vagy

c) tobb, egymastol fiiggetlen vallalkozas kozdsen hoz
létre altaluk iranyitott olyan vallalkozast, amely egy
onallo vallalkozas valamennyi funkciojat tartosan
képes ellatni.”

Az bsszefonodas definicioja bar tartalmazza az 0j kozos
alapitasu vallalkozasok létrehozasat, azonban munkank
célkitiizésének megfelelden kizardlag a mar mikodo cé-
gek egyesiilésének eseteivel foglalkozunk. A versenytor-
definialasi és csoportositasi problémainkra (eltekintve a
szamunkra sziikségtelen c. bekezdéstdl), azonban a Pol-
gari Torvénykonyvben is megtalalhatjuk az M&A-tranz-
akcio fogalmat. A 2013. évi Polgari Torvénykonyv (XIII.
Fejezet. 3:44. §) alapjan az egyesiilés létrejohet dsszeol-
vadassal és beolvadassal egyarant: , Osszeolvadasnal az



egyesiilé cégek megsziinnek, és egy 1j cég (jogi személy)
jon Iétre. A beolvadasnal csak a beolvado cég sziinik meg,
amelynek a jogutddja, az egyesiilésben résztvevé masik
cég.” Mig a versenytdrvény tdbb csoportot is tartalmaz,
mint ami szamunkra sziikséges, a PTK definicidja viszont
nem tartalmazza az eszkozfelvasarlasokat ¢és a részleges,
iranyitas megszerzését jelentd eseteket. Két kiilonbozo
torvényben azért fordulhat el6 az Gsszeolvadas szaba-
lyozasa, mert a jogalkotd a tarsasagi jogban (2015-t6l a
PTK-ban) a tagok €s a hitelez6k szempontjait védte/védi,
¢és részletesen szabalyozta az eljaras lefolytatasat, mig a
versenyjog a kdzérdeket oltalmazza (Miskolczi Bodnar,
2003).

A szakirodalmi ¢és jogi fogalmak kozotti eligazodas-
ban kiilfoldi adatbazisok (Thomson Reuters, PwC, EMIS,
Institute of Mergers, Acquisitions and Alliances stb.) kate-
goriai nyujthatnak segitséget, amelyek koziil a rendelkezé-
siinkre all6 ’EMIS’ (emis.com) a kovetkez6 M&A-tranz-
akci6 fogalmakat kozli:

» felvasarlas (Acquisition): a felvasarlas egy olyan
tranzakcio, amelynek eredményeként a vasarlo tarsa-
sag 50%, vagy azt meghalado tulajdonosi részesedést
szerez a céltarsasagban,

Osszeolvadas (Merger) esetén kettd vagy tobb tarsa-
sag egyesiil egy uj alapitast cégben, az eredeti cégek
megszlinnek,

minority stake: egy olyan tranzakcio, amelynek ered-
ményeképpen a céltarsasag részvényeinek kevesebb,
mint 50 szazaléka keriil megvasarlasra, igy az nem
eredményezi a felvasarlo tarsasag meghatarozo tulaj-
donosi befolyasat,

a privatizacios kivasarlas az M&A sajatos tipusa,
amely alapvetden abban kiilonbozik egy hagyoma-
nyos felvasarlastol, hogy a céltarsasag allami tulaj-
donbol keriil értékesitésre; Magyarorszagon ezek a
tranzakciok a rendszervaltas idészakaban voltak a
leggyakoribbak (Rechnitzer, 1998),

kozos vallalatalapitas (Joint Venture): olyan tranzak-
cio, amelynek soran kettd vagy tobb vallalat hoz létre
egy Ujat (ez a tipus nagyon hasonl6 az dsszeolvadas-
hoz, azzal a kiilonbséggel, hogy az ’eredeti’ cégek
nem sziinnek meg),

részvény-visszavasarlas (Share buy-back) olyan
tranzakcio, amelyben a tarsasag felvasarolja a sajat
részvényeit a jelenlegi tulajdonosaitol.

A felsorolasban sziikségtelennek tartjuk a ,,minority
stake” tligyletek megjelenitését, mivel ezek az iigyletek
nem feltétleniil eredményezik a mindsitett tulajdonosi
tobbség megszerzését, ahogyan a részvény-visszavasarla-
sok és a privatizacio kiemelését is az alapdefiniciok ko-
z0tt, ugyanis ezekbdl a kategoriakbol nem deriil ki, hogy a
céltarsasag megsziinik, 6nallé marad, vagy csak az eszko-
zeit veszik at, amely informaciokat nélkiilozhetetlennek
tartjuk egy M&A-elemzés elinditasahoz.

A kovetkez6 fejezetben felallitjuk azt a szempontrend-
szert, amely alapjan javasoljuk a tranzakciok kategoriza-
lasat akar magyar, akar kiilfoldi esetek alapjan szeretnénk
adatbazist sszeallitani.
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A javasolt kategoriak az M&A-ugyletek
rendszerezéséhez

Figyelembe véve az eddigiekben ismertetett kozgazda-
sagi és jogi kategoridk pozitivumait és a kozolt kritika-
kat, a kovetkez6é négy kategoriat javasoljuk felallitani az
M&A-iigyletek rendszerezéséhez: a flzid, valamint a
felvasarlas targya szerint tovabbi harom kategoria: cég-
felvasarlas, iranyitasszerzd ligylet és eszkozfelvasarlas.
A szempontrendszeren beliil tehat G kategoria l1étreho-
zasat nem tartottuk sziikségesnek, hanem az elsé fejezet-
ben publikalt kategoriakbol allitottuk &ssze a szempont-
rendszert. Az altalunk javasolt kategoridk mellett sz6lo
legfontosabb érv modszertani jellegii, ugyanis az M&A
szinergiainak azonositasahoz az elemzonek kiilonbozo
pénziigyi, statisztikai modszereket kell kialakitania, attol
fiiggben, hogy a céltarsasag beolvadt, vagy 6nallé maradt
(iranyitasszerz6 iigylet esetén), hiszen ebben esetben az
M&A-iigyletet kovetéen mind a felvasarld, mind a céltar-
sasag kiilon-kiilon miikodik. A kovetkezokben kozoljik
az egyes kategoriak tartalmat.

A cégfelvasarlas létrejottekor a céltarsasag jogutoddal
megszinik a tranzakcidt kovetden, azaz beolvad a felva-
sarlo vallalat szervezetébe. Az iranyitasszerzo felvasarla-
sok esetében a céltarsasag nem olvad be a felvasarloba,
hanem annak leanyvallalataként miikodik tovabb. A
mar hivatkozott 1996. évi LVIIL. versenytorvény szdove-
gében szerepld iranyitasszerzés fogalmat Miskolczi Bod-
nar (2003, p. 292) a kdvetkezOképpen magyarazza: ,, Az
iranyitasszerzés nem jar szervezeti valtozassal, a piaci
szereplok szama valtozatlan marad. A vallalkozas/-rész
egy vagy tobb masik piaci szerepld iranyitasa ala kertl,
amely elvesziti lizletpolitikai 6nallésagat.” Az iranyitas-
szerz0 iigyleteket motivalja az, hogy az integracio helyett
az Onallobb mitkodés segiti el6 a szinergiak létrejottét: a
részleges felvasarlas a megnovekedett ellenérzés miatt le-
hetéséget nyujt a céltarsasag hosszu tavu teljesitményének
javitasara, amely nem lehetséges akkor, ha az egész cél-
tarsasagot felvasaroljak, mivel a céltarsasag beolvad a fel-
vasarlo vallalatba és a részvényekkel tobbé nem keresked-
nek (Akhigbe, 2004). Jogi okok is allhatnak a céltarsasag
onallé mikodésének megdrzése mogott, ha a felvasarlo
vallalat tobbségi, de nem egyediili részesedést szerzett. A
kiilfoldi adatok ennek az M&A-tipusnak a népszertiségét
mutatjak: Brakman és szerzétarsai az 1986 és 2005 kozott
avilagban létrejott azon 27.541 M&A-iigyletet vizsgaltak,
amelyek értéke minimum a tizmilli6 dollart elérte. Megal-
lapitottak azt, hogy a vallalati részvények nagy hanyadat
—atlagosan 75,5 szazalékat — vasaroljak meg a tranzakciok
soran, amely a felvasarolt vallalatban tobbségi (atlagosan
80 %) részesedéshez vezet (Brakman et al., 2000, p. 5). Itt
megemlitjiik azokat a lehetséges eseteket is, amelyekben
50 szazalék alatti részesedés szerzés is engedélykoteles
lehet, ugyanis ezekben az esetekben a felvasarld tarsasag
a mar korabban megszerzett tulajdoni részesedése felett
a mindsitett szavazati tobbséghez sziikséges hanyadot
szerzi meg. Snow (2011, p. 295) azt a stratégiat, amikor
egy felvasarlo a céltarsasag megmaradt részesedését
egy késobbi idépontban vasarolja fel, ,,second bite of the
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apple”-nek nevezi. Ennél a kategorianal tehat azt tartjuk
,»,donté” szempontnak, hogy a tranzakciot kdvetéen a ko-
rabbi céltarsasag onallé maradt-e, vagy pedig szervezeti-
leg beolvadt a felvasarloba (jogi értelemben megsziint),
nem pedig azt, hogy hany %-os a megszerzett tulajdonosi
részesedés.

Azokat a felvasarlasokat, amely esetén a felvasar-
16 nem egy céltarsasagot vasarol, hanem annak egyes
(gyartd) eszkozeit, iizletagat, lizemét, iizlethelyét vagy
igyfélallomanyat (tehat nem részvényt, iizletrészt) a koz-
gazdasagi szakirodalom eszkozfelvasarlasoknak nevezi.
Mit értiink pontosan ,,eszkdzok™ fogalma alatt? A 1996.
évi LVIL torvény a tisztességtelen piaci magatartds és a
versenykorlatozas tilalmardl a kdvetkezé definiciot koz-
li: ,,Vallalkozasrésznek mindsiilnek az olyan eszkozok
vagy jogok — ideértve a vallalkozas iigyfél allomanyat is
— amelynek megszerzése dnmagaban vagy a megszerzo
vallalkozas rendelkezésére allo eszkozokkel és jogokkal
egyiitt elégséges a piaci tevékenység végzéséhez.” A cél-
tarsasagok ebben a kategoriaban is tovabb miikddnek a
tranzakciot kovetden, fliggetleniil a felvasarlo tarsasagtol.

A negyedik kategoria a flizidkat (versenyjogban: 6sz-
szeolvadas, angol terminus: Mergers) foglalja magaba.
Kettd egymastol fiiggetlen vallalat egyesiil (nincsen klasz-
szikus értelemben vett felvasarlo- és célvallalat), vagyis a
tranzakciot kdvetéen megsziinnek és ,,uj” vallalat alakul
(ez a kategoria kiillonbdzik a kozos vallalatalapitastol). A
tranzakciot kovetden egyesiilt vallalatnak nevezzik az
Osszeolvadt tarsasagokat.

Az 1. tablazatban kozolt szempontrendszerrel tehat
nem azt szeretnénk az Olvaso szamara ’sugallni’, hogy
a szinergiak (vagy disz-szinergiak) létrejottére éppen
a felvasarlas targya van a legnagyobb hatassal, hanem
azt, hogy a tranzakciok szamos attribitumai koziil ezt
tartjuk az elsédleges rendszerezési szempontnak, ame-
lyeket tovabb lehet bontani kiilonb6zd szempontokkal
(pl. 4gazati tulajdonsagok, finanszirozasi hattér, tulaj-
donosi szerkezet stb.) az adott kutatas célkitlizésének
megfeleléen.

1. tablazat
Az M&A-lgyletek javasolt rendszerezése
a felvasarlas targya szerint

Felvasarlas (Acquisition)
4.
1. 2. 3. Fazié
Cég Iranyitasszerzo Eszkoz (Merger)
felvasarlas felvasarlas felvasarlas g

Forrés: sajat szerkesztés szakirodalmi feldolgozas alapjan

A fejezet tovabbi részében attekintjiik a létrehozhaté ma-
sodlagos kategoriakat. Elsoként tekintsiik at, hogy a mar
hivatkozott EMIS adatbazis milyen megoldast alkalmaz.
Az adatbazis minden M&A-jellemz6t ,,egy kalap ala vett”
a ’tranzakciok sajatossagai’ megnevezéssel (minden tigy-
letrél harom jellemz6 all rendelkezésre e szempont alatt):
* eszkozfelvasarlas (olyan tigylet, amelyben nem teljes
vallalat felvasarlasara keriil sor, hanem a célvallalat
eszkdzeire),
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* eszkdz-swap (olyan ligylet, melyben a kdzremtikddo
cégek az eszkozeiket cserélik fel, a tranzakcidban
nem torténik pénzmozgas),

* aukcid,

* készpénzes vasarlas,

« atvaltoztathato kotvények,

* adossag-részvény csere,

* csddbe jutott tarsasag (illetve annak eszkdzeinek) fel-
vasarlasa,

« hitelbdl torténd felvasarlas (LBO: leveraged buyout),

« alkalmazottak altal torténd felvasarlas (EBO: emp-
loyee buyout); menedzsment altal térténd tranzakcio
(MBO: management buyout),

* portfoliokivasarlas (pénziigyi befektetd altal végre-
hajtott tigylet),

* torzsrészvény, els6bbségi részvény,

« forditott fuziok (Reverse takeover: egy t6zsdére lépni
szandékozo tarsasag tulajdonosai felvasarolnak egy,
a mar tézsdén miikodo tarsasagot, ezutan a vallalatu-
kat 6sszeolvasztjak a tozsdei céggel),

* squeezeout (a kisebbségi részvényesek tdbb 1épcsd-
ben torténd kiszoritasa az 1j dominans részesedéssel
rendelkez6 részvényes altal az egyesiilés soran lasd
EMIS, 2019; Halasz, 2015, p.112),

« start-up cég felvasarlasa,

* tézsdei tigylet,

e stratégiai kivasarlas (olyan iigylet, amelyben egy
stratégiai befektetd szerzi meg a kiszemelt cég rész-
vényeit),

« tender offer (kozvetleniil a részvényeseknek tett fel-
vasarlasi ajanlat).

Ezzel a megoldassal azért nem értiink egyet, mert a fel-
sorolas a finanszirozastol kezdve a fizetési mod, az ajan-
lattétel, a lebonyolitas sajatossagai, a tranzakcio céljan at,
a tulajdonosi szerkezetig rosszul strukturaltan tartalmaz
jellemzéket (mikdzben tehat esetenként maximum harom
jellemz6t kozol az adatbazis, a felsorolas nem csoporto-
sithatod be harom kategoriaba), ezért gy véljiik, hogy ez a
rendszerezés adat- és informacioveszteséget okozhat.

Milyen tovabbi masodlagos kategoriakat lehetne még
hasznalni? A 2. tablazatban 6sszegyjtottiink olyan cso-
portositasi szempontokat, amelyeket mar magyar vagy
kilfoldi kutatasokban alkalmaztak. A corporate finance
szakkonyvek (akar teljes egészében az M&A-val fog-
lalkoznak, akar csak egy fejezetet szentelnek az M&A
tranzakcioknak), altalaban a felvasarlas iranya szerinti
kategoriakat kozlik, mint horizontalis, vertikalis és kong-
lomeratum tipust M&A-iigyletek. Ahogyan azt az el6z6
fejezetben kozoltiik, ezeket a jellemzoket a GVH verseny-
hatarozatainak elemzése alapjan meghatarozhatjuk.

A tulajdonosi hattér tekintetében a tulajdonosi szerke-
zet koncentraltsaga (pl. Koke, 2001; Papp & Toth, 2006;
Carline et al., 2009), valamint a tulajdonosok hazai vagy
kilfoldi kotddése (Papp & Toth, 2006) jelenti a vizsgala-
tok fokuszat.

Az agazatok, szektorok, tevékenységi kor szerinti cso-
portositas is gyakran eléfordul az M&A-kutatasokban,
amelyet azzal magyarazhatunk, hogy a vallalatok mkd-



deési feltételei eltéréek az egyes szektorokban és agaza-
tokban, ezért a kutatok azonos szektorokba, dgazatokba
soroljak a vallalatokat (Virag et al., 2013). Amennyiben
a kutatasunk célja az M&A-tranzakciok pénziigyi elem-
zése, akkor az agazati jellemzdk szerinti csoportositasnal
vegyiik figyelembe azt, hogy a pénziigyi vallalkozasok
¢és a hitelintézetek éves beszamolasi kotelezettségét nem
a szamviteli torvény, hanem a 250/2000. (XII. 24.) Kor-
manyrendelet szabalyozza, ami azt jelenti, hogy ezeknek
a tarsasagoknak eltérdé a kozzé tett éves beszamolojuk, a
tobbi agazatban miikodo vallalathoz képest.

2. tablazat
Kategorizalasi szempontrendszer

A szempontok és alkategoriak
el6forduldsa egyes M&A-
kutatasokban

A lehetséges masodlagos

szempontok és alkategoridik

Felvasarlas iranya (horizontalis,
vertikalis, konglomeratum)
Agazat, szektor, tevékenységi
kor (a vizsgalt orszag agazati ka-
tegoriai szerint)

Stephan & Lindstadt (2006)

Di Guardo et al. (2013), Ellwan-
ger & Boschma (2013)

Chakrabarti & Mitchell (2011),
Calderén et al. (2002), Balogh
(2006), Klimek (2014)

Foldrajzi, teriileti kategoria
(nemzeti és (vilag)régiok)

Tulajdonosi szerkezet (kiilfoldi/
hazai; koncentralt/ szétapr6zo-
dott)

Koke (2001), Carline et al.
(2009), Papp & Téth (2006)

Rahman & Lambkin (2015), Sza-

Fizetés — (készpénz,  adbssig- |y o hoc (2014), Moschieri &

részvény-csere, eszk6z swap)

Campa (2013)

Tranzakci6 modja (aukeio, EBO,
MBO, forditott f0zi6, squee-
zeout, tender offer, tézsdei tigy-
let)

Moschieri & Campa (2013), Sch-
lingemann & Wu (2015)

Cégméret

Alexandridis et al. (2011), Koke

(2001), Burghardt & Helm (2015)

Forrés: sajat szerkesztés szekunder kutatas alapjan

A 2. tablazatban k6z6lt szempontok és kategoriak tovabb
bovithetok, bonthatok az elemszamok, a kutatoi célkitiizés
¢s a statisztikai elemzés kovetelményeinek figyelembevé-
telével, példaul: a ,tranzakcio célja” szempont, amelynek
alkategoriait Osszeallithatjuk az EMIS adatbazisra ala-
pozva, mint start-up cég felvasarlas, portfolio és straté-
giai kivasarlas, eszkozfelvasarlas. Tovabbi lehetdségként
tekinthetiink a finanszirozas szempontra és alkategoriaira
(p¢ldaul: LBO, atvaltoztathatd részvény, részvénykibo-
csatas).

A dolgozatunk kdvetkez6 kihivasa a kdzreadott szem-
pontrendszernek a magyarorszagi esetekkel torténd alkal-
mazasa, ezért a tovabbiakban részletesen ismertetjiik az
altalunk létrehozott adatbazisokat.

Az alkalmazott adatbazisok
Osszeadllitasanak lépései

A GVH versenyhatarozatai tartalmaznak informaciokat
a fuzionalo6 vallalatok szamatol kezdve a kiszabott kése-
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delmi birsagokig bezarolag. A kutatasunk alapjat ezért a
GVH honlapjan fellelheté 864 hatarozat elemzése jelenti.
A vizsgalatunk kiterjed a GVH altal 1997 és 2018 kozott
engedélyezett 6sszes M&A elemzésére.

A versenyhivatal azonban nem vizsgal minden iigyle-
tet, ugyanis a vallalkozasok sszefonodasahoz a GVH-tol
csak akkor kell engedélyt kérni: ,,...ha valamennyi érin-
tett vallalkozascsoport, vagy azon tagjai el6z6 tlizleti év-
ben elért nettd arbevétele egyiittesen a 15 milliard forintot
meghaladja, és az érintett vallalkozascsoportok kdzott van
legalabb két olyan vallalkozascsoport, melynek az el6z6
évi nettd arbevétele a vallalkozascsoport tagjai és mas
vallalkozasok altal kozdsen iranyitott vallalkozasok nettd
arbevételével egylitt tszazmillio forint felett van” (1996.
évi LVIL torvény VI. fejezet. 23. § (1)). Az dsszefondda-
sok nem csak a GVH altal lehetnek engedélykotelesek. Az
un. kozosségi lépteki 6sszefonddasok engedélyezése nem
a nemzeti versenyhatosagok, hanem az Eurépai Bizottsag
hataskorébe tartozik. Ezek a fuziok addig nem johetnek
létre, amig a Bizottsag nem nyilvanitja azt a ,,belsd piac-
cal Osszeegyeztethetdnek”, amely azt jelenti, hogy a lét-
rejott egyesiilt vallalat nem képes akadalyozni a versenyt
az eurodpai piacon (az Eurdpai Uniod Tanacsa 139/2004/EK
Rendelete). A kozosségi 1éptékii 6sszefondodasok elemzése
nem képezi a vizsgalatunk targyat.

A GVH versenyhatarozataibol kovetkezo jellemzoket
gyujtottik:

« a felvasarlo vallalatok és a céltarsasagok cégnevei,

*a tranzakciok mikdodésének agazati jellemzoi: a
GVH piaci koncentracios vizsgalatot kizarolag az
un. érintett termék- és szolgaltataspiacokon végzi el,
de az érintett piacok szerint torténd csoportositas til
sz€les skalat jelent (pl. palackos PB-gaz piac, husipa-
ri szarazaru piac), ezért az agazati kategorizalashoz a
2008. évi TEAOR (Tevékenységek Egységes Agazati
Osztalyozasi Rendszere) szektoronkénti besorolasait
javasoljuk alkalmazni,

*az M&A-iigylet iranya (horizontalis, vertikalis és
konglomeratum): a GVH hatarozataiban elemzi azt,
hogy a végrehajtani kivant tranzakcioknak milyen
varhaté horizontalis, vertikalis és konglomeratum
hatasuk lehet, és ez alapjan dont a tranzakci6 enge-
délyezésérdl; horizontalis ligylet esetén olyan valla-
latok egyesiilnek, amelyek egymassal helyettesithetd
termékeket és szolgaltatasokat allitanak eld, mig a
vertikalis tranzakciok soran az ellatasi lancok kii-
16nb6z6 szintjein mitkodd vallalatok egyesiilnek; a
konglomeratum tipust tranzakciok olyan vallalatok
egyesiilését jelenti, amelyek kiilonbdzé iparagakban
termelnek (Bishop & Walker, 2010),

* a megvasarolt részesedések (lizletrészek és részvé-
nyek, attol fliggden, hogy vajon korlatolt feleldsségii
tarsasagrol vagy részvénytarsasagrol van szo) ¢és esz-
kozok,

* a felvasarlo vallalatok és céltarsasagok székhelyei.
A versenyhatarozatok tartalmazzak a cégek székhe-
lyeit. A székhelyekbdl azonban nehéz meghatarozni
azt, hogy az adott tarsasag melyik orszaghoz koto-
dik, amelyet a kovetkezd hivatkozas is alatamaszt:
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»A legnagyobb transznacionalis tarsasagok alapve-
té funkcioik (pénziigyek, értékesitési bazisok, me-
nedzsment stb.) nemzetkozi szétteritésével tobb bazi-
sorszaggal is kapcsolatba keriilhetnek, részvényeseik
is sokkal nemzetkozibbek. A globalizacios folyamat
is modositotta a hagyomanyos nemzeti lobogo jelen-
toségét a bazisorszag kormanya és a tarsasagok vi-
szonyaban” (Simai, 2007, p. 326). Mindezek ellenére
a székhely adatokat is fel tudjuk hasznalni a tovabbi
elemzéslinkben. A javasolt és alkalmazott csoporto-
sitast az empirikus részben kozoljik.

A versenyhatarozatok elemzésébdl bar szamos hasznos
informaciot nyerhetiink, azonban nem tartalmaznak in-
formaciokat az adott igylet értékérdl (felvasarlasi arrol), a
részvényarfolyamokrol és egyéb jellemzokrol (pl. ellensé-
ges vagy baratsagos felvasarlasrol, fizetési modjarol stb.).
A GVH mellett informaciéforrast jelentenek a Thomson
egyedi és a PwC 0Osszegzett adatai is. Sem a Thomson,
sem pedig a PwC nem kozli az adatok forrasat, a kiva-
lasztas ¢és a feldolgozas modszereit (Vincze, 2009), emiatt
arrdl sincs tudomasunk, hogy a kozolt adatok mennyiben
reprezentativak. A rendszerezéshez sziikséges még egy
adatbazist Iétrehozni a felvasarlo cégek ¢és a céltarsasagok
éves beszamoloi alapjan, amelyet a kovetkezd fejezetben
ismertetiink.

Empirikus eredmények

Ebben a fejezetben kategorizaljuk a magyar jogi és gazda-
sagi kornyezetben létrejott 864 esetet a javasolt rendszere-
z¢si eljaras alapjan. A csoportositas el6tt az M&A-esetek
’adatredukcidjat’ ajanljuk, amelynek Iépéseit az alabbiak-
ban ko6zoljiik. Az adatredukciot és a kategorizalast egyiitt
abrazoljuk a 3. tablazatban.

Ahogyan azt az el6z6 fejezetben kozoltiik, a GVH ver-
senyhatarozataibol gyijtottiik a felvasarlo cégek székhe-
lyeit is, amelybdl informaciohoz juthatunk az M&A-iigy-
letek térbeli jellemzdir6l. A magyar székhelyt felvasarlo
tarsasagok mellett, kiilfoldi székhelyti cégek is végrehaj-
tanak olyan felvasarlasokat, amelyek GVH altal enge-
délykotelesek. Az adatredukcio elsé 1épéséhez a teriileti
jellemzok (cégek székhelyei) alapjan az alabbi harom ka-
tegdriaba torténd szelekciot javasoljuk:

Azt az esetet, amikor egy kiilfoldi vallalkozas felva-
sarol egy magyarorszagi székhelyli céltarsasagot, hata-
ron-atnyulé fazionak és felvasarlasnak (Cross-Border
Mergers and Acquisitions: CBM&A) nevezziik. Ilyen
tranzakciora példa az Itochu Logistics Corporation altal
megszerzett magyar Eurasia Logistic Kft. 2015-ben meg-
valosult esete (GVH Vj/96-11/2015. jelii hatarozata, 2015).

A kilfoldi székhelytl felvasarlasok kiilonleges tipusa
a ,,globalis M&A”, amikor kettd olyan kiilfoldon miikodo
vallalat fuzional, illetve vasarolja fel az egyik a masikat,
amelyeknek vagy arbevételiik keletkezett Magyarorszag
teriiletén torténd aruértékesitésbol, vagy léteznek leany-
vallalataik Magyarorszagon is, ezért sziikséges a GVH
eljarasat lefolytatni. Az amerikai Integrated Device Tech-
nology Inc. céltarsasag, a tokioi székhelyl Renesas Elect-
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ronics Corporation altal térténd 2018. évi felvasarlasa is
egy globalis M&A, mivel az egyesiilo cégek magyaror-
szagi vallalatai is 6sszeolvadtak (GVH VJ/35-10/2018. jela
hatarozata, 2018).

A harmadik és legnagyobb kategoriat a magyarorszagi
székhelyl felvasarlo és céltarsasagok kozotti ligyletek je-
lentik. Amig az el6z0 kettd kategorianal egyértelmi, hogy
a felvasarlo kiilfoldi tulajdont, ez a harmadik kategorianal
nem (a tulajdonosi hattér megallapitasa meglehetésen bo-
nyolult kutatasi feladat, amely meghaladja ennek a tanul-
manynak a célkitiizéseit).

A teriileti szempontok elemzése alapjan a kovetkezd
eredményeket kaptuk. A vizsgalt iddszakban 213 globa-
lis M&A tranzakcio fordult el6, vagyis az esetek 25 sza-
zalékaban a felvasarlast kezdeményez6 tarsasagnak ¢és a
céltarsassagnak is kiilfoldon volt a székhelye, azonban a
magyarorszagi egységeik is dsszeolvadtak. A 864 M&A
tranzakciobol 154 eset volt CBM&A. A magyarorsza-
gi székhelyl vallalatok altal végrehajtott felvasarlasok a
vizsgalt idészakban 57 szazalékos részesedéssel (497 eset)
rendelkeznek. Azt tapasztaljuk tehat, hogy minden évben
a magyarorszagi székhelyli vallalatok felvasarlasai domi-
naltak. A teriileti jellemzdket nem csupan 6nmagukban
hasznosithatjuk, hanem felhasznaljuk a tovabbi kategori-
zalashoz: a vallalatok pénziigyi beszamoloi és az azokhoz
torténd hozzaférés orszagonként eltérd, megnehezitve igy
a (pénziigyi) Osszehasonlitast. A dolgozatunk masodik
rész¢ében javasolt kategorizalashoz sziikségesek a kozzé
tett éves beszamolok is, amelyek a masodik adatbazisun-
kat képezik. A kiilfoldi (CBM&A ¢és a ’globalis fuziok’)
felvasarlo tarsasagok éves beszamoldinak az 6sszegyij-
téséhez szamos orszag kiillonb6zo adatbazisaihoz kellene
hozzaféréssel rendelkezniink. Az Igazsagiigyi Miniszté-
rium Céginformacios és az Elektronikus Cégeljarasban
Kozremtikddd Szolgalat altal mitkodtetett e-beszamold
portalrol a magyarorszagi székhelyli cégek beszamoloit
lehet lekérni. A kiilfoldi cégek éves beszamoloinak dssze-
gyljtésére ebben a kutatasban nem vallalkozunk, ezért az
adatredukciot és a kategorizalast a magyarorszagi székhe-
lyl esetekkel folytatjuk, amelyeknek az éves beszamoloi-
hoz hozzafériink.

Az adatredukci6 kdvetkezd 1épésében a vizsgalt id6-
szak mentén javasoljuk tovabbi esetek kizarasat. Ennek
a lépésnek a megértéséhez a kovetkezd szamviteli infor-
maciokat vegyiik figyelembe: Magyarorszagon a 2000.
évi szamviteli térvény és annak modositasai szerint a val-
lalkozasok beszamolasi kotelezettsége hatféle lehet: éves
beszamolo, egyszertsitett éves beszamold, mikrogazdal-
kodoi egyszerisitett éves beszamolo, egyszerUsitett be-
szamolo, konszolidalt éves beszamolo és 2016-t6l IFRS
szerinti beszamolo.

A vizsgalt periodusban tobbszor valtozott a szamvi-
teli torvény alapjan az éves beszamolo felépitése, amely
megneheziti a tobb évet tartalmazo adatsorok felallitasat.
A masodik adatbazis dsszeallitasa soran azt tapasztaltuk,
hogy a 2006-0s évet megelézéen az éves beszamolok egy
része (technikai értelemben) viszonylag rossz minéségben
érhetd el. Mindennek hatterében tdrvényi valtozasok all-
tak: A 2006. évi V. térvény a cégnyilvanossagrol, a birosa-
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3. tablazat

A javasolt adatredukcios és rendszerezési eljaras alkalmazasa a magyar eseteken

Osszes eset

864 GVH altal engedélykoteles M&A-tranzakcié 1997-2018 kozott

szdma
Gt | 154 97
M&A CBM&A Magyar székhelyrdl megvalositott M&A
247 M&A
Adatredulcio 1997-2005 250 M&é .
atredukcio Kozbit 2016-2018 kozott

17 M&A éllami tulajdonu cégek altal
21 M&A-tigylet egyszerre tobb felvasarlo tarsasaggal
25 M&A-tigylet ‘rendszeres’ felvasarlo cégek altal

Javasolt 2 g mn = o f i
. o 13 Cégfelvasarlas 129 Iranyitasszerz0 tigylet 45 Eszkozfelvasarlas
kategoriak
Masodlagos - s ~
kategoria . § 2 g I 5
E | = | 1 2| % Z | w | ©
példaul: S|l g| 8|l | S|z 8| S| S| 5| 8]«
fok 14 =] = 98 = = 3 = = a3
a felvasarlas e ic .a) % g B %ﬂ % 3 B T:‘on 4
irdnya E|5| 5| 5| 5|5 5|5 5|55 3
as| > % > s > % > o) > % >

Forrés: sajat szerkesztés és szamitas a GVH versenyhatdrozatainak elemzése alapjan

gi cégeljarasrol ¢és a végelszamolasrol /8. § (1) bekezdése
szerint: ,,A cégnek a szamviteli térvény szerinti beszamo-
16t elektronikus ton, személyre szabott ligyintézési felii-
let utjan kell a céginformacios szolgalat részére megkiil-
deni; ennek soran nincs helye a papiralapti beszamolo képi
formatumu elektronikus okiratta torténd atalakitasanak.”

Ha a kutatasi célunk nem pénziigyi jellegli és emiatt
nem sziikséges az éves beszamolo teljes korl elemzése,
hanem az elemzésiink valasztott eszkoztara interji sorozat,
kérdodivezés, akkor azzal szembesiilhetiink, hogy az idében
tavoli tranzakciok altal érintett felvasarlo tarsasagok, egye-
siilt cégek korabbi menedzsmentjét, vezetd tisztségviseld-
it nem tudjuk elérni. Mindezen kutatasi korlatok miatt az
elemzésiinket a 2006 és a 2018 kozotti idoszak 250 esetének
elemzésével folytatjuk. A javasolt kategorizalas el6tt még
tovabbi eseteket lehet kisziirni: A GVH altal engedélykate-
lesek lehetnek a Magyar Nemzeti Vagyonkezeld Zrt. és az
allami tulajdonu vallalatok tranzakcidi is. A javasolt kate-
goriak alkalmasak ezeknek az eseteknek a rendszerezésére
is, azonban dolgozatunk a nagyobb csoportot jelentd, privat
tulajdonu cégek elemzésére fokuszal.

Az utols6 adatredukcio keretében azokat az eseteket
javasoljuk elkiiloniteni, amelyben a felvasarlo cég a vizs-
galt iddszakon beliil egynél tobb alkalommal is végrehaj-
tott felvasarlast (példaul a Magyar Telekom Nyrt. 2006 és
2015 kozott 9 felvasarlast valositott meg), ugyanis ekkor
az egyes tranzakciok szinergidi vagy disz-szinergiai 0sz-
szeadodhatnak, vagy ellenkezéleg, semlegesithetik egy-
mas hatasait. Az ilyen eseteket, amelyekbdl 2006 és 2018
kozott 25 jott 1étre, esetanalizis, esettanulmany-elemzés
keretében javasoljuk vizsgalni, hasonloan azt a 22 ese-
tet is, amelyekben egyszerre tobb felvasarld vallalat vett
részt.

Elérkeztiink a masodik fejezetben javasolt kategori-
zalashoz, amelynek keretében 187 M&A esetet négy ka-
tegoriaba rendszereziink. Ahogyan azt mar korabban je-
leztiik, egy adott eset besorolasdhoz sziikséges nemcsak
a GVH hatarozatanak elemzése, amely tajékoztat a felva-
sarlas targyarol, hanem az e-beszamolorol letolthetd éves
beszamolog, kiilonds tekintettel annak kiegészitd mel-
Iékletére. A GVH versenyhatarozataibol gytijtott 'meg-
szerzett részesedések’ vizsgalata ugyanis nem elegendd
annak eldontéséhez, hogy vajon az adott felvasarlo tar-
sasag cégfelvasarlast, vagy iranyitasszerz6 felvasarlast
hajtott végre. Ezt a kovetkez6 példaval illusztraljuk: Egy
céltarsasag 100 szazalékanak megvasarlasa egyszerre
jelenthet cégfelvasarlast és iranyitasszerzd M&A-iigyle-
tet is. Itt arra a konkrét informaciora van sziikségiink,
hogy a céltarsasag az M&A-iligyletet kdvetden vajon be-
olvadt-e a felvasarlo tarsasagba. Az éves beszamolok ki-
egészitd mellékleteinek vizsgalatai jelentenek megoldast
a pontos rendszerezésre, mivel a kiegészité mellékletek
kozolték azt, hogy a felvasarolt céltarsasag mikor olvadt
be a felvasarlo tarsasagba. Az eszkozfelvasarlo cégek
azonositasa a GVH versenyhatarozata alapjan elegendd,
tehat nem sziikséges az e-beszamold portalon a tarsasa-
gokat kiilon ellendérizni. Az egyes esetek rendszerezése
soran fuziokat nem azonositottunk, ezért ezt a kategoriat
nem jeldltiik a 3. tablazatban.

A 3. tablazatban lathatjuk a felvasarlas iranya szem-
pont szerint térténd besorolasok eredményeit is. A beolva-
das, az iranyitasszerzo és az eszkdzfelvasarlas csoporto-
kon beliil is a horizontalis iigyletek dominaltak. A 2000-es
évek kozepétdl kezdddden egyre gyakrabban fordultak elé
vegyes’ tipusu iligyletek, amelyeknek horizontalis, verti-
kalis és/vagy konglomeratum jellegiik egyarant volt. Az
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esetek tobbségében csak két kategoria hatasa jelent meg
egyidejiileg, de volt néhany olyan M&A-eset, amelynek
egyarant volt horizontalis, vertikalis és/vagy konglomera-
tum jellege is.

A javasolt rendszerezés Iépéseit Osszefoglalasaképpen
kozreadjuk egy M&A-eset azonositasaval szemléltetve a 4.
tablazatban, amelyben minden sziikséges informaciot ismer-
tetliink az M&A-esetek azonositasahoz, rendszerezéséhez.

4. tablazat
Egy M&A-eset azonositasa, kategorizalasa a k6zolt szempontrendszer alapjan

GVH dontésének tigyszama VJ1/43/2017.
Informacio A vizsgalt cég vonatkozasaban Informaci6 forrasa  Informacio alkalmazasa
1. | Tranzakcio éve 2017 GVH versenyhatarozat ;ia;;;gﬁi?glgoz sziikse-
2. |Felvasarlo neve ]s)zlglg;f;?]z(l é 'Si 2 GVH versenyhatarozat
3. | Céltarsasag neve Invitel Tavkozlési Zrt. Magyar sz¢khelyr6l GVH versenyhatarozat

megvalositott M&A,

Felvasarlo székhelye Adatredukciohoz sziiksé-

4. |(Magyarorszagon vagy | Magyarorszagon CBM&A, GVH versenyhatérozat | £¢s informécio
kiilfoldon) o
Céltarsasag székhelye Globalis fizi6
5. | (Magyarorszagon vagy Magyarorszagon GVH versenyhatarozat
kiilfoldon)
6 A felvasarlo tulajdonosi Allami/privat Magyar Nemzeti Va- | Adatredukcidhoz sziiksé-
* | hattere prival gyonkezelo Zrt. ges informaciod
A felvasarlo végrehaj- . 0 .
7. |tott-e a vizsgalt idoszak- | Nem/igen (esetek szama) zGa\t/(')Ii VCERI A;(iaitrrl;gﬁknzlglgoz Tl
ban egynél tobb tigyletet? g
A felvasarlo egyediil
vagy tobb céggel egyiitt . S
8. [nyujtotta be az engedély- | Egyediil/Tovabbi cégekkel GVH versenyhatarozat /-\edsa;r;.g;lrknzggoz LS
kérést a céltarsasag meg- &
vasarlasara?
9. |Felvasarlas targya Uzletrész, részvény vagy eszkoz GVH versenyhatarozat
- — Javasolt kategorizalashoz
1}}12 I;ililoersjlz(gt-éfresl:::ar- (Cégfelvasarlas, iranyitas-
10 6112:111(') maradt va be% Onéllo maradt Eves beszamol6 szerz§ ligylet, eszkozfel-
: £y Beolvadt Kiegészité melléklete | vasarlas)

olvadt a felvasarlo valla-
latba?

A tranzakcio iranya

11. | (Horizontalis, vertikalis,
konglomeratum, vegyes)

Masodlagos
kategorizalashoz

Vegyes (A GVH horizontalis és vertikalis ha-

. . , GVH versenyhatarozat
tasokat is azonositott) v Y “

o Informacio, kommu-
Felvisdrlo nikacié Miésodl
12. | Nemzetgazdasagi ag — GVH versenyhatarozat 4s0 ?g,o S
ATy Informacio, kommu- kategorizalashoz
Céltarsasag e,
nikacio
= 1na 0/4+ 1 =
A folvasarld tulajdonost | oc Sominans 0%+ tulajdonosi(ezavazay | 0 = Masodlagos
13.1. o ti arany alapjan)? Privat informaciok, s
szerkezet koncentraltsaga . kategorizalashoz
Igen/Nem GVH verseny-hataro-
. . - in4 Yot i - | zat, kulfoldi adatbazi- ,
A céltarsasag tulajdonosi \./an’e domm.e}ns (S R00s (Eez | 271h LIR C CHEn Masodlagos
13.2. ... . |tiarany alapjan)? sok (pl.Thomson) o
szerkezet koncentraltsaga kategorizalashoz
Igen/Nem
Felvasarld N allalat g 4
14. | Cégméret e' V?Sar (,) agyve,l &d Eves beszamolo Masodl?g’o s
Céltarsasag Nagyvallalat kategorizalashoz

Forrés: sajat szerkesztés
Megjegyzés: A finanszirozas, a fizetés és a tranzakcio modja szempontok azért nem szerepelnek a tablazatban, mert nem rendelkeziink a sziikséges infor-
maciokkal.
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Osszegzés

Munkank elsésorban a magyarorszagi M&A-ligyletek
elemzési eszkoztaranak bovitéséhez kivan hozzajarulni az
M&A-szakirodalom kritikajara épitve egy kategorizalasi
szempontrendszer felallitasaval. Ahhoz, hogy barmely
M&A-kutatasban megalapozott eredményeket kapjunk,
fontos a kategorizalas pontossaga, mivel a ’kevert’ ese-
teket tartalmazo csoportok elfedhetik a tényleges katego-
riak M&A-lgyleteinek valos eredményeit, szinergiait. A
statisztikai vizsgalatokat a javasolt eljaras nem zarja ki, az
elvégzett kategorizalast kovetden a statisztikai szoftver és
a klasszifikacios eljarasok — természetesen az esetszamok
fliggvényében — a masodlagos kategériak kialakitasaban
szerepet kaphatnak. A kutatomunka folyaman a létrejott
864 esetet egyesével vizsgaltuk a kozolt szempontok sze-
rint. A javasolt kategoridkba torténd besorolashoz egy
ujabb adatbazist készitettiink a 142 cégfelvasarlo és ira-
nyitasszerz6 vallalkozasok elemzésével. A kozolt ered-
ményeink azt mutatjak, hogy az 1997 és a 2018 kozotti
idoszakban jelentds a kiilfoldi felvasarlasok aranya. A
2006 és 2018 kozotti idoszak részletesebb elemzése alap-
jan megallapitjuk, hogy napjainkban az iranyitasszerzo
iigyletek dominalnak, szemben a cégfelvasarlasokkal. A
kapott eredmények indoklasara megemlithetjiik a maso-
dik fejezetben kozolt motivaciokat (példaul a beolvadas
mitkodési szinergiai, vagy az 6nallobb mikddés elényei),
azonban a konkrét magyarazatok feltarasa egy kovetkezo
tanulmany célkitiizését jelenti.

A dolgozatban kozolt modszert bar a GVH verseny-
hatarozatainak elemzésbdl késziilt adatbazison teszteltiik,
a javasolt kategoriak €s rendszerezés nem csak abban az
esetben hasznalhato, hogy ha a szerzé a GVH honlapjan
kozolt versenyhatarozatokbol allitja 6ssze a sziikséges
adatbazist.

Az adatbazis elkészitése és az M&A-esetek kategori-
zalasat kovetéen a kutatas kovetkezd szakasza az egyes
M&A-tranzakciok pénziigyi elemzése lehet, példaul val-
lalatértékelési modellekkel. Bar a cégértékelési eljarasok,
modellek tobbsége az amerikai szamviteli szabalyok és
kimutatasok alapjan késziiltek, mar megjelentek a magyar
szakirodalomban a hazai szamviteli rendszerre adaptalt
modellek is (Takacs, 2015), ezért az értekelés elkészitése
remélhetéleg a kutatoknak konnyebb feladat lehet, mint
az adatbazisok dsszeallitasa és az esetek kategorizalasa.
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