Kucséber Laszlo Zoltan

A hataron atnyuld fuziok piaci és pénziigyi
jellemzo6i Magyarorszagon, a kiilfoldi kozvetlen
befektetések tiikrében

A kilféldi tdrsasdgok befektetéseinek egyik eszk6zét a hatdron dtnyulé fuziok és felvdsdrldsok (Cross-
Border Mergers and Acquisitions — CBM&A) alkotjdk. Ennek szdmszer(i bizonyitéka az, hogy amig az
1990-es évek kbzepéig ezek értéke az Osszes kiilfoldi kézvetlen befektetés (Foreign Direct Investment
- FDI) koériilbeliil felét tette ki, addig az 1990-es évek egészében a 84 szdzalékdt, 2000-ben pedig mdr a
100 szdzalékdt adta. Magyarorszdgon ez a trend nem érvényestiilt ennyire markdnsan, dm a széban forgé
ardny 2009-ben mégis megkézelitette a 100 szdzalékot. Ebben a tanulmdnyban nem csupdn a CBM&A és
az FDI kapcsolatadt vizsgdlom, hanem tekintetbe veszem a kiilfoldi portfolio befektetéseket is. A Gazdasdgi
Versenyhivatal dltal engedélyezett 343 CBM&A hatdrozatainak elemzése azt mutatja, hogy 6sszességében
tébb a hasonldsdg ezek és az FDI-k kbzétt, viszont létezik néhdny olyan markdns kiilénbség is, amelyet
aldtdmasztok és kiegészitek a statisztikai eljdrdsokkal kapott eredményekkel.
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A CBM&A-k tartdsan az Osszes M&A egynegyedét képviselik, ugyanakkor a nemzetkozi
M&A értéke az 1987. évi 75 millidrd dolldrrdl 1999-re 720 millidrd dolldrra nétt, az
utdbbi Osszeg az 1999-ben a vilaggazdasagban megvaldsitott dsszes FDI 81 szazalékaval
volt egyenl6 (Csdki 2011:279-280). A z6ldmezds beruhazasok értéke 2011-ben magasabb
volt a CBM&A értékénél, am utobbiak aranya ismét novekedésnek indult az FDI-n beliil
(UNCTAD 2012:14).

Ebben a munkdban két célkitlizésem van: megvizsgalni, miként jelent meg az emlitett
tendencia Magyarorszagon; az FDI tiikrében elemezni a CBM&A piaci, pénziigyi és teriileti
jellemzdit.

A kovetkezé kérdésekre szeretnék valaszolni:A CBM&A-nak milyen piaci, pénziigyi
és teriileti jellemz6i léteznek? Milyen eltérései és hasonldsagai mutatkoznak az FDI-vel
6sszehasonlitva?
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1. dbra
A globalis CBM&A értéke az FDI értékén beliil
(milliard dollar)
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e Milyen kimutathat6 (szorossagi) kapcsolat van az el6bbi ketté kozott?

o A kulfoldi portfolié befektetések hogyan befolyasoltdk a CBM&A értékének
alakuldsat?

e A CBM&A értéke mekkora részt képvisel az FDI-boI?

A Gazdasagi Versenyhivatal (GVH) hatarozatai fontos adatokat tartalmaznak, a fuzionald
vallalatok szamatdl kezdve egészen a kiszabott késedelmi birsagokig.! A vizsgalodasaimat
ezért a hivatal honlapjan fellelheté hatarozatok elemzésével kezdtem. A kovetkezd
informdciokat gytjtottem: a fuziok miikodésének dgazati csoportositdsa, a fuzionalt
vallalatok szama, az Osszefonddas tipusa (horizontdlis, vertikalis és konglomeratum),
a felvésarlo vallalatok székhelyeinek orszaga. A piaci jellemz6k mellett vizsgdlom a
tranzakciok egyik fontos pénziigyi jellemz6jét, mégpedig a megvasarolt részesedések
(tizletrészek és részvények) aranyit is, attdl fiiggéen, hogy korlatolt felel6sségii tarsasagrol
és részvénytarsasagrol van-e szo. A vizsgalt id6szak 1997. januar elsejét6l 2013. junius
végéig tart, mert a GVH honlapjan csak erre az id6szakra talaltam a hivatal fzids eljarasa
soran hozott hatarozatokat.

Az elemzésem feltaro jellegti, amelynek egyik modszertana az 6sszehasonlitas: az elemzés
soran kapott eredményeket osszevetem az FDI magyarorszagi jellemzdéivel is, amelyek
valaszt adnak az emlitett kérdéseimre.

I, A vdllalkozdsok 6sszefondddsdhoz a Gazdasdgi Versenyhivataltél engedélyt kell kérni akkor, ha valamennyi érintett
vdllalkozds-csoport, valamint az érintett vdllalkozds-csoportok tagjai és mds vdllalkozdsok dltal kbzdsen irdnyitott vdl-
lalkozdsok el6z6 lizleti évben elért netté drbevétele egylittesen a tizen6t millidrd forintot meghaladja, és az érintett vdl-
lalkozds-csoportok kézott van legaldbb két olyan vdllalkozds-csoport, melynek az el6z6 évi nettd drbevétele a vdllalko-
zds-csoport tagjai és mds vdllalkozdsok dltal kbéz6sen irdnyitott vdllalkozdsok nettd drbevételével egytitt 6tszdzmillié
forint felett van.” (1996. évi LVII. térvény a tisztességtelen piaci magatartds és a versenykorldatozds tilalmdrol; 24. § (1)
bekezdés.)
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A kilfoldi kozvetlen befektetés a tOkének egy kiilfoldi orszag gazdasagaban vald
befektetését jelenti olyan vallalkozas formajaban, amelyet a t6ke tulajdonosai, illetve
megbizottja kozvetleniil iranyit (Benczes és szerzétarsai 2009:282). Az FDI f6 megjelenési
formai a z6ldmez6s és a barnamezds beruhdzasok, valamint a hatdron atnyulé M&A-k
(Kaderjdk 1996). Szintén FDI-nek tekinthetjiik a kiilfoldi tulajdonban 1év6 leanyvallalatok
felvasarlasait. Erre talalhatunk utalast Krugman és Obstfeld FDI* fogalmdban is: ,,A
kiilfoldi t6ke olyan tipust nemzetkozi tékearamlds, amelynek soran az egyik orszagbeli
cég egy masik orszagban leanyvallalat alapitasaval terjeszkedik. Ez azonban nemcsak a
forrasok transzferalasat jelenti, hanem az ellenérzés megszerzését is. Ez azt jelenti, hogy
a leanyvallalatnak nem csupan egyszeri pénziigyi kotelezettsége van az anyavallalat
felé, hanem egytttal ugyanannak a szervezeti struktirdnak a része” (Krugman-QObstfeld
2008:163). Ez a valasztott témam szempontjabdl azt jelenti, hogy a CBM&A-ként szamon
tartott esetek vizsgalatat ki kell terjesztenem a kiilfoldi leanyvallalatok altal végrehajtott
M&A esetekre is.

A vizsgalat fokuszaban az 6tédik hullam: megjelennek a CBM&A-k

A vallalati fazios folyamatok torténetében a szakirodalom ugynevezett fizids hullimokat
kiilonboztet meg. Az elsé hullam 1880 és 1904 kozott zajlott, amelyet a horizontalis
tranzakciok magas aranya jellemzett. A kovetkezd hullam -1929ig, a nagy gazdasagi
vilagvalsagig tartott, amikor is a vallalatok mar a teljes értéklanc feletti ellendrzésre
torekedtek. A harmadik hullam csak -1965ben kezd¢dott és mindossze -1969ig tartott. Ezt
a rovid periddust a kiillonboz6 iparagak gazdasagi recesszids periodusainak harmonizaldsa
jellemezte. A negyedik hullamot, amely 1984 és 1989 kozotti iddszakban zajlott, a
spekulacios felvasarlasok nyereségeinek realizalasa jellemezte. A 2000-es években mar az
6todik hullamrol beszélhetiink, amelynek a legfontosabb ismertetjegye a CBM&A magas
aranya (Balogh 2006:20). Ahogyan a 2. dbra is mutatja, ez a trend megtorik, ugyanis 2007-
rél 2008-ra globalisan 29 szazalékos, az Eurdpai Unidban pedig 53 szdzalékos csokkenés
tortént.

A hatdron atnyulo és az orszaghataron belil 1étrejott fuzidk kozott csupan egy killonbség
van: a CBM&A esetén a felvasarld kiilfoldon honos vallalat. A tobbi jellemvonas azonban
megegyezik a nemzetgazdasagon beliil 1étrejott fuzidkéval. Az 1996. évi LVIL torvény a
tisztességtelen piaci magatartds és a versenykorlatozas tilalmarol® a kovetkez6képpen
fogalmazza meg a fuziot: ,Vallalkozasok Osszefonddasa (koncentracidja) jon létre, ha
két vagy tobb eldzéleg egymastol fiiggetlen vallalkozas dsszeolvad, vagy egyik a masikba
beolvad, vagy a vallalkozas része a vallalkozastdl fiiggetlen masik vallalkozas részévé valik”

Itt meg kell emliteni a részvénycserés lebonyolitasi mdodot. A céltarsasag részvényesei
a felvasarlotdl az ellenértéket nemcsak készpénzben, kiilonb6z6 értékpapirokban, hanem
a felvasarlo vallalat részvényeinek formajaban is megkaphatjak. Ezaltal a célvéllalat

2 Amagyar szakirodalom gyakran haszndlja az FDI szinonimdjaként a kiilf6ldi miik6d6tSke-befektetések vagy a kiilfol-
di tékebefektetések kifejezéseket is (de a befektetések kifejezést is — helytelentil — lesz(ikiti a beruhdzds megnevezésére).
Ebben a munkdban mindvégig FDI = kiilféldi kzvetlen befektetések.

3 Utolsé médositdsa 2013. 02. 01.
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2. dbra
A CBM&A értéke globalisan és az EU-ban (millié dollar)
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Az UNCTAD (2013) adatai alapjdn szerkesztve

részvényesei a felvasarlo vallalat részvényeseivé, fuzid esetén pedig a létrejové 4j tarsasag
tulajdonosaiva véalnak a felvasarlok mellett (Bélydcz 2009:462). Ezt a folyamatot jol
szemlélteti a kovetkezd példa: a Waberer’s Logisztika Kft. 2012-ben megszerezte a Szemerey
Transport Fuvarozasi és Szallitmanyozasi Zrt. 75%+1 szavazati jogot biztositd részvényeit,
ezzel egyidejiileg a céltarsasag is megszerezte a Waberer’s Logisztika Kft. iizletrészének 40
szazalékat (GVH 2012).

A faziok lehetnek baratsagos Osszeolvadasok és ellenséges vallalatfelvasarlasok is.
El6bbirdl akkor beszéliink, ha a tranzakciét mindkét fél tamogatja, utobbirdl pedig akkor,
amikor a célvéllalat elutasitja a fuziot (David 2011:190).

A faziok létrejottének sok oka van: méret- és valasztékgazdasagossag elérése, iparagbol
torténd kivonulds, iranyitasi hatékonysag, noévekvd piaci eré. Copeland és Weston
(1988:677) a fuziot mint az egyik legfontosabb szerepet jatszo tényez6t emliti a vallalatok
novekedésében. Katits (2010:155) a felvasarldsokat és az Osszeolvadasokat a vallalati
kriziskezelés egyik tipusaként, a véllalati valsagbol kivezetd lehetséges kiutak kozé sorolja.

A CBM&A tranzakcioknak pozitiv gazdasagi hatdsai vannak, tobbek kozott az egyik
legfontosabb az, hogy eldsegitik a gazdasagi novekedést. Neto és szerzétarsai 53 orszagot
vizsgaltak 1996 és 2006, Calderon és szerzétarsai pedig 21 iparosodott orszagot 1987 és
1999 kozott. Azt az eredményt kaptak, hogy egyrészrél a gazdasagi novekedés pozitiv hatdst
gyakorol a CBM&A tranzakciok létrejottére, masrészrél a kiilfoldi befektetések e tipusanak
is pozitiv hatdsa van a gazdasagi novekedésre (Calderdn és szerz6tarsai 2002:14; Neto és
szerzGtarsai 2010:24). Az M&A szignifikans el6nyokhoz juttathatja a fogado orszagokat a
technoldgia és a know-how transzfer szempontjabol is (UNCTAD 2013). Tovabbi pozitivum,
hogy ha a kiilfoldi befekteté miikodésképtelen, cséd szélén all6 vallalatot vesz at, akkor a
cég reorganizacidjanak segitségével elkeriilhet6 a vallalkozas teljes felszamolasa.

Az elényok mellett azonban két hatranyt is meg kell emliteni:

1) Folyamatosan fenndll a veszély: a kiilfoldi befektetd csak azért vesz at egy hazai céget,
hogy annak tevékenységét besziintesse, s igy teremtsen piacot sajat termékei szamara, illet-
ve a piaci versenyt csokkentse, kikiiszobolje (Lorinczné 2004:427).

2) A fuzidk és felvasarlasok egyik negativ kovetkezménye a létszamleépités. Az Ernst &
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Young és a GKI dltal 2001-ben megkérdezett 60, fuzion atesett tarsasagnal atlagosan 160
f6t, a 62 felvasarlasban részt vett vallalatnal pedig atlagosan 224 {6t bocsatottak el (Csdki és
szerzOtarsai 2001:19-23).

A CBM&A jellemvonasai Magyarorszagon, az empirikus eredmények titkkrében

Eddig kozreadtam szakirodalmi hivatkozasokkal a CBM&A altaldnos jellemzdit. Itt
ismertetem az altalam Osszeallitott adatbazis vizsgalataval kapott eredményeket.

A vizsgalt b6 masfél évtizedben 343 esetben tortént CBM&A, azaz évente atlagosan 20-
at regisztraltak. A 3. dbra kozli az 1997. év januar elsejétdl 2013. év junius végéig lezajlott
tranzakciokbol kiilon azokat is, amelyeket a leanyvallalatok hajtottak végre.

3. dbra
A CBM&A alakuldsa Magyarorszagon (darab)
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A GVH adatai alapjdn szerkesztve

Az adatok szerint 1997-t6] egészen 2000-ig folyamatos névekedést figyelhetiink meg, 4m
ezutan trendfordulo kovetkezett, s 2002-ig érdemben csokkent a CBM&A-k szama. Ezt
kovetGen 2005-ig ujra novekedést mértek, majd a kovetkezd évet ismét szamottevd, 49
szazalékos visszaesés jellemezte, s egészen a vizsgalt idészak végéig csokkend tendencia
érvényesiilt.

A bevezetésben is utaltam mar arra, hogy a CBM&A-kon beliil megkiilonboztetiink
kilfoldi leanyvallalatok altal végrehajtott fuziokat és felvasarlasokat is. A vizsgalt 343
esetbdl 213 volt ilyen.* A 3. dbrdn megfigyelhetjiik azt is, hogy a hatdron atnyuld és a
kiilfoldi leanyvallalatok altal kotott tranzakciok esetén hasonlé trendek érvényesiiltek. A
vizsgalt iddszakban Osszesen 821 cég vett részt fuzidban és felvasarlasban, ebbdl 424 volt
céltarsasag. 297 esetben egyetlen véllalatot, mig 45 alkalommal 2—7 vallalatot vésaroltak fel.
Egyetlen olyan eset tortént 2004-ben, amikor 3 francia ingatlanhasznosit6 cég egyszerre 12
vallalatot vasarolt fel az orszag minden teriiletérdl.

4 Avizsgdlat sordn egyediil a felvdsdrlé vdllalatok székhelyeinek feltdrdsakor vizsgdltam kiilén csoportként a lednyvdil-
lalatok tranzakcidit.
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A CBMe&A piaci jellemzdi

Az FDI lehet horizontalis, vertikélis és konglomeratum tipusu is. A horizontdlis FDI
esetében a vallalatok az egész termelési folyamatot exportaljak abbdl a célbdl, hogy
termelésiik kozelebb legyen a célpiachoz. A vertikélis esetben a vallalat csak azokat a
termelési lanc elemeket allokalja, amelyeknél a termelési koltségek alacsonyabbak lesznek.
Az FDI megvalosulasanak harmadik mddja a konglomeratum tipusa M&A tranzakcio,
amely el6segitik a piaci kockazatok diverzifikacidjat és noveli a méretgazdasagossagot (EU
2006:19).

A szakirodalom a fazidkat és felvasarlasokat az FDI-hez hasonléan csoportositja.
Horizontalis fuziordl beszélink, ha olyan vallalatok egyesiilnek, amelyek egymassal
helyettesitheté termékeket és szolgaltatasokat allitanak el6. A vertikalis fuzidk olyan
vallalatok kozott torténnek, amelyek az ellatasi lancok kiilonb6zé szintjein miikodnek.
Végill konglomeratum tipust fuziorél beszélink, amikor nem egy agazatba tartozo,
hanem eltérd jellegi vallalatokat egyesitenek (Bishop-Walker 2010:374). Mindharom
tipust a véllalkozasok lehetséges kiils¢ novekedési iranyainak tekintjiik. A nemzetkozi
szakirodalomban utalast talalunk a horizontalis tipusu tranzakciok dominancidjara: ,A
horizontalis CBM&A tranzakciok szama 1986 és 2005 kozott 45,1 és 51,5 szazalék kozott
stagnalt. Ha a tranzakciok értékét vessziik alapul, akkor mar nagyobb, 46,7 és 73 szazalék
kozotti volatilitast tapasztalhatunk” (Brakman és szerz6tarsai 2006:7).

A GVH hatérozataiban altalaban elemzi a tranzakciok varhaté piaci hatdsait. Ha a
hatdsdg nem azonositott a versenyre vonatkozd semmilyen karos hatast, akkor nem kozolt
tobb informacidt a tranzakcidk piaci jellemz6ir6l. Ezekben az esetekben egyesével kellett
vizsgalnom a fuziondlni szdndékozo tarsasagok termék- és szolgaltataskinalatat, valamint
tevékenységét. A kovetkez6 eredményeket kaptam: a vizsgélt esetek 73,1 szazalékaban,
vagyis 245 alkalommal horizontalis jelleg(i volt a tranzakcid. Minddssze 9 szazalékos volt
az aranya a vertikalis felvdsarlasoknak és a konglomeratumoknak is. E mellett a vizsgalt
idészakban 29 olyan tranzakcid is kottetett, amelyeknek horizontalis, vertikalis és/vagy
konglomeratum jellegtik egyarant volt (4. dbra).

4. dbra
A CBM&A tipusai
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= Konglomeratum

m Vegyes

A GVH adatai alapjdn szerkesztve



36 Kucséber LdszI6 Zoltdn

A magyar horizontalis tranzakciok ardnya meghaladja a kiilfoldi 45,1-51,5 szazalékos
értékeket. Ez az eredmény azt is jelezheti és jelentheti, hogy a felvasarlas csupan piacszerzés
miatt torténhetett.”

Mivel a CBM&A esetek piaci jellemzdit szeretném feltarni, az agazati jellemzdket sem
hagyhatom figyelmen kiviil. A GVH fuzids eljardsanak egyik kulcstényezdje az igynevezett
érintett termékpiacok® meghatarozasa. A hatosag a piaci koncentracios vizsgalatot csak
ezeken az érintett termék- és szolgaltataspiacokon végzi el. Az dgazati csoportositas érintett
piacok szerint torténd vizsgalata tul széles skalat lett volna. A besorolast ezért a 2008.
évi TEAOR szerint végeztem, amely jelenleg 17 4gazatot tartalmaz. A vizsgalatomhoz ez
tovabbra is tdl sok kategoriat jelentett, ezért 4 dgazatot (kozigazgatas; egyéb szolgaltatas;
héztartds munkaadoi tevékenység; teriileten kiviili szervezet) kihagytam, néhany tovabbit
pedig integraltam mas hasonlo jellegli agazatokhoz, igy 11 csoport alakult ki (5. dbra).

5. dbra
A CBM&A agazati eloszlasa (%)
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A GVH adatai alapjdn szerkesztve

Az 1970-es évek eldtt - vilagszinten — az FDI jelentds része a primer szektorba (példaul
a banyaszatba) iranyult. Akkortdl azonban a feldolgozéipar (motorgydrtas, elektronika,
szamitastechnika) valt az els6dleges célpontta, 1985-ben pedig az FDI nagyobb része
mar a szolgaltatd szektorban (a pénziigyi, kereskedelemi, telekommunikacié dgazatban)
realizalodott (Dicken 1998:49). Az altalam végzett vizsgalatok eredményei azt mutatjak,
hogy ez az agazati szerkezet alakult ki Magyarorszagon is: a legnagyobb (20 szazalékos)
részesedése a pénziigyi, biztositasi és ingatlaniigyek dgazatnak van, mig a masodik helyen
(19 szazalékkal) a feldolgozoéipar 4ll. Ezt koveti a kereskedelem, logisztika. A legkevesebb
tranzakcio a vendéglatas és a banydszat teriiletén valosult meg.

* Ennek a feltételezésemnek az aldtdmasztdsdra tovdbbi vizsgdlatok lennének sziikségesek. Itt meg lehetne vizsgdlni, a
felvdsdrolt, egyestilt vdllalat hogyan és meddig miikédétt, vajon még miikédik-e.

¢ ,Az sszefondddssal érintett piacoknak minésiilnek mindazok a piacok, amelyeken az 6sszefonédds valamely (akdr
kozvetlen, akdr kézvetett) résztvevdje piaci tevékenységet fejt ki” (GVH 2011).
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Az eredményeket Gsszehasonlitottam az FDI agazati jellemzOivel is. A célagazatokat
tekintve Magyarorszagon a legtobb FDI a feldolgozdiparban (15 szazalék), a kereske-
delemben, az ingatlan és az energiadgazatban realizalédott (NMIKK 2012a). Tehét tobb
hasonlésag is mutatkozik (feldolgozoipar, kereskedelem magas ardnya), ennek ellenére
megallapithato: a CBM&A esetén az energia, a pénziigyi és az ingatlan agazat részaranya
magasabb az FDI-éhez képest.

A CBMe&A pénziigyi jellemzdi

Az empirikus vizsgalat folytatasiban a CBM&A pénziigyi jellemzéjével foglalkozom,
ugyanis a GVH hatarozataiban nyilvanossagra hozza a tranzakciokkal kapcsolatos pénziigyi
jellemzdk koziil a megvasarolt tizletrészek és részvények szazalékos aranyat. E részesedések
felmérése képet adhat a kiilfoldi befektetk magyarorszagi céljairdl, terveirdl, mivel példaul
a szavazati tobbség megszerzésének célja hosszu tavu jelenlétet feltételez.

El6észor nézziink néhdny adatot a nemzetkozi szakirodalombdl. A vilagban a CBM&A-
nak csupan 3 szazaléka volt fizid 1999-ben. Az esetek felében a teljes vallalatot felvasaroltak
(Calderdn és szerzbtarsai 2002:6). ,, Altalanossdgban a vallalati részvények nagy hdnyadat -
atlagosan 75,5 szazalékat — vasaroljak fel a tranzakcidk sordn, ami a felvasarolt vallalatban
tobbségi részesedéshez (atlagosan 80,1 szazalék) vezet. Ez azt jelzi, hogy a felvasarlok
tobbsége mar kapcsolatban volt azzal a céggel, amelyet felvasarolt” (Brakman és szerz6tarsai
2006:5).

A magyar értékek a nemzetkoziekhez hasonléan alakulnak: a felvasarlok atlagosan 77,7
szazalékot szereztek a céltarsasagokban. Tovabbi hasonlosag, hogy a felvasarlé a magyar
esetek nagy részében is kapcsolatban volt mér kordbban a céltarsasaggal. A legalacsonyabb
megvasarolt érték 0,01 szazalék. Erre 2004-ben keriilt sor, amikor a Heidelberg Cement
Central Europe East Holding BV” ezzel a tranzakcidval emelte 50,01 szazalékra részesedését
a Duna-Drava Cement Kft.-ben. A céltarsasagbdl 21 esetben 50 szazalékos, 32 alkalommal
ennél alacsonyabb részesedéshez jutottak, s 85 izben szereztek 50 és 100 szazalék kozotti
tobbségi hanyadot. A GVH a hatarozataiban nem mindig tiintette fel a szazalékos értéket: 95
tranzakcional a hatarozat nem tartalmazott szamszer(i informaciét. Ezekben az esetekben
tzletagat 17, gyarat 6, tizlethelyet 7 alkalommal vasaroltak. A nemzetkozi tapasztalatokhoz
hasonldan a fuziok szama csekély, minddssze 8 ilyenre akadt példa.

Az 6. dbra egyrészt azt mutatja, hany alkalommal szerezték meg a célvéllalatok egészét,
masrészt pedig a célvallalatok atlagosan megvasarolt részesedéseinek alakulasat szemlélteti.

7 BV = Besloten Vennootschap met beperkte aansprakelijkheid — holland tdrsasdgi forma, amelynek a kft. a magyar
megfelelGje.
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6. dbra
Az atlagosan megvasarolt részesedések és a teljes felvasarlasok alakulasa
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A GVH adatai alapjdn szerkesztve

Mint kitlinik, a legalacsonyabb értéket 1997-ben (56,5 szazalék), a legmagasabbat pedig
2012-ben (91,6 szazalék) regisztraltak. A vizsgalt idészakban nincsenek nagy kilengések
a céltarsasag altal megvasarolt részesedések alakulasaban. Az atlagos érték — az emlitett
minimumtdl és a maximumtdl eltekintve — 70 és 90 szazalék kozott ingadozik. Kiemelten
vizsgaltam a teljes vallalatfelvasarlasokat. Az 1997 és 2005 kozotti periodust, egyetlen
év kivételével, fokozatos novekedés jellemezte. A 2006-os mélypontot (3 tranzakcio)
kovetd évben ismét megugrott a felvasarlasok szdma, am azt kovetéen csokkend trend
rajzolodott ki. Az évente atlagosan megvasarolt részesedések nagysdga ekozben enyhén
novekedett, ellentétben a 100 szazalékos felvasarlasokkal, ami a gazdasagi krizis hatasaival
magyarazhato. A befektetok valdszintleg csak a szavazati tobbséget biztositd tulajdoni
hényad szerzésére torekedtek. A valsagot kovetSen a teljes vallalatfelvasarlasok is djra
novekedésnek indulhatnak.

A CBMe&A térbeli jellemzdi

Ebben a részben a CBM&A teriileti jellemz6it veszem gorcsé ald, mint amilyen példdul a
tranzakciokat végrehajto kilfoldi tarsasagok székhelye. Az eredmények ismertetése elott
nézziik meg az FDI térbeli eloszldsanak irdnyat. ,,Perverz tékearamlasnak is szoktak nevezni
azta folyamatot, amelyben a deficites folyo fizetési mérlegti orszagok legf6bb finanszirozéiva
a folyo fizetési tobblettel rendelkez6 feltorekvé orszagok valtak” (Gdl 2010:242). Az Eurdpai
Unién beliil azonban a volt szocialista orszagok netté FDI importérok, mig az északi és
a nyugat-eurdpai orszagok nettdé FDI exportalok (Molle 2001:548). Ez az utobbi trend
érvényesiilt Magyarorszagon is, ugyanis az FDI nagy hanyada 2003-ban Németorszagbol
(29,2 szézalék), valamint Hollandiabol és Ausztriabdl szarmazott (Meskd 2005:23).
Napjainkban nem konny@i meghatarozni a multi- és transznaciondlis vallalatok
székhelyénekorszagat,amitakovetkezéidézettelmagyarazok:,, Alegnagyobbtransznacionalis
tarsasagok alapvetd funkcidik (pénziigyek, értékesitési bazisok, menedzsment, stb.)
nemzetkozi szétteritésével tobb bazisorszaggal is kapcsolatba keriilhetnek, részvényeseik is
sokkal nemzetkozibbek. A globalizaciés folyamat is modositotta a hagyomanyos nemzeti
lobogd jelentdségét a bazisorszag kormanya és a tarsasagok viszonyaban” (Simai 2007:326).
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A GVH legtobb hatarozata nagyrészt tartalmazza ezt az informaciot, de az esetek kozel
40 szazalékaban ez nem volt hozzaférhet6, mire Ggy dontottem, felkeresem az érintett
vallalatok kézponti honlapjat. Az eredményeket a 7. dbra szemlélteti.

7. dbra
A felvasarlé tarsasagok székhelyeinek megoszlasa (%)
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A GVH adatai alapjdn szerkesztve

A tranzakciok 76 szazalékaban a felvasarlo véllalat székhelye valamelyik eurdpai orszagban
talalhato. A szazalékos megoszlast tekintve Németorszag (28), Ausztria (12), Franciaorszag
(11) és Hollandia (8) vezeti a sort. Az Eurdpan kiviili esetekben a felvasarld cégek 7
szdzaléka szdrmazott Amerikai Egyesiilt Allamokbdl, az édzsiai kotddésti felvasarlasok
szama minimalis (11 darab) volt.

Folytassuk az elemzést a CBM&A térbeli megjelenésének kiilonbozd régiok szerint
torténd vizsgalataval. Ahogy a bevezetében mar emlitettem, a kiilfoldi leanyvallalatok altal
lebonyolitott tranzakcidkat is CBM&A-nak tekintjitk. Eddig a 343 esetet egytitt kezeltem,
am most csak a leanyvallalatok altal végrehajtott tranzakciokat vizsgalom, igy informacidkat
kaphatok a CBM&A magyarorszagi teriileti jellemzGir6l.

A GVH a fazi6s eljarasok soran vizsgalja a tranzakcidban résztvev felek érintett f6ldrajzi
piacait® is. A tranzakciok létrejottének foldrajzi meghatarozasara ez a tipust kategorizalds
nem megfelelé mddszer. A vizsgalat kozben ezért a kiilfoldi leanyvallalatok székhelyeit
gyljtottem, amelyeket régiok szerint 7 csoportba soroltam (a K6zép-Magyarorszag régiot
osszevontam Budapest févarossal). Az I. tdbldzat j6l szemlélteti azt, hogy -2000ben az esetek
73 szazalékaban, 2009-ben 83 szazalékaban a felvasarld vallalatok székhelye Budapesten,
a Kozép-Magyarorszag régioban talalhatd. A Szeged kozpontu DéEl-Alfold régio értékei
mindkét vizsgalt évben kiemelkednek a mez6énybdl; 2009-ben a budapesti régié kivételével
csak itt tortént CBM&A tranzakcio.

8 ,A foldrajzi teriilet meghatdrozdsdndl kézponti kérdés az, hogy az érintett termékek milyen mds f6ldrajzi tertiletrél
szdrmazo termékekkel helyettesithetdk. (...) Relevdns foldrajzi teriilet az, amelyen kiviil nem, vagy csak szémottevéen
kedvezétlenebb feltételek mellett lehetséges az drut beszerezni/értékesiteni” (GVH 2010).
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A 2000. évben az FDI 68 szazaléka Budapesten, 11 szazaléka a Nyugat-Dunantul, 7
szazaléka a Kozép-Dunantul régioban realizalddott, mig a tobbire csupan 3-4 szazalék jutott
(1. tabldzat). Az aranyok 2009-re alig valtoztak: néhany régio kivételével nincsenek jelentds
kiillonbségek a kapott eredmények és az FDI teriileti jellemz6i kozott (NMIKK 2012b). A
kiilfoldi befektet6k CBM&A esetén is elsdsorban a budapesti vallalatokat céloztak meg.1.
tablazat

Az FDI és a CBM&A regionalis eloszlasa (%)

Régiok/Ev 2000 2009
FDI Leanyvallalatok FDI Leanyvallalatok
székhelyei székhelyei

Budapest 68,0 73,0 68,0 83,0
Eszak-Alfold 4,0 0,0 4,0 0,0
Ko6zép-Dunantil 7,0 5,0 9,0 0,0
Dél-Alfold 3,0 14,0 3,0 17,0
Eszak—Magyarorszég 5,0 5,0 3,0 0,0
Nyugat-Dunantul 11,0 0,0 12,0 0,0
Dél-Dunantal 2,0 5,0 1,0 0,0

A GVH és a Német-Magyar Ipari és Kereskedelmi Kamara adatai alapjdn szerkesztve

A CBM&A az FDI eszkoze?

A globalizacids folyamatban az M&A novekvd fontossagat a legszembetiindbben az FDI
szerkezetében figyelhetjitk meg. Az M&A tranzakciok domindans stratégiava véltak a globalis
versenyben. Ez azt jelenti, hogy a kiilfoldi befektetok korében a CBM&A megbizhatd
és kedvelt eszkoz egy masik orszagba torténd befektetésre. Vajon igaz ez Magyarorszag
esetében is? — tettem fel a kérdést. A vizsgalat megkezdése el6tt azonban figyelembe kellett
venni, hogy ez az 6sszefiiggés bonyolultabb lesz; amint arra Szentes (1995:449) is felhivja
a figyelmet, a CBM&A ¢és az FDI alakulasa természetesen Osszefiigg egymassal, de nem
feltétlentil esik egybe. A fziok és a felvasarlasok végbemehetnek olyan tranzakcidk révén
is, amelyek nem tartoznak az FDI kategéridjaba, mint példaul a portfolié befektetések. A
vizsgalatok soran ezért a kiilfoldi portfolié befektetések tendencidjt is figyelembe veszem,
illetve bevonom adatsorat egy tobbvaltozos korreldcids szamitasba is.

Miel6tt ratérek a konkrét eredmények ismertetésére, tekintsiik at a kilfoldi portfolié
befektetések jellemz6it szakirodalmi hivatkozasok alapjan.

Csaki a kovetkezOképpen adja meg a portfdlio befektetések fogalmat: ,, Az ellendérzést
nem biztositd részvényhanyadra iranyuld befektetéseket (legyenek azok 10 szazaléknal
kisebbek vagy akar nagyobbak) portfolié befektetéseknek nevezziik.” (Csdki 2011: 227).

o A portfolié befektetésekhez sorolhatjuk a kiilonb6z96 allamkotvényeket, a nemzetkozi

szervezetek altal kibocsatott kotvényeket, részvényeket (ellenérzési jogot nem biztosi-
to mértékig), egyéb értékpapirokat (valto, letéti jegy stb.) (Gandolfo 2004:113).

o A kilfoldi portfolio befektetések erdsithetik a hazai t6kepiacokat és javithatjak azok
mukodését. Ez vezet a téke kedvezébb allokdcidjahoz és az er6forrasok optimalisabb
elosztasahoz a hazai gazdasagban. E befektetések novelik a hazai t6kepiac likviditasat
is. Ahogy a piacok egyre likvidebbé vélnak, tgy lesz finanszirozhat6 a befektetések
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még szélesebb kore. Az induld vallalkozasok nagyobb eséllyel jutnak kezd6tékéhez.
A megtakaritoknak tobb lehetdségiik lesz portfolidjuk kezelésére (Kimberly 2002:2).

o A kozvetlen tékebefektetéssel szemben a csekély hanyadot kitevd portfolié befektetés
esetén a vasarlé nem akar és nem is tud érdemlegesen részt venni a vallalat iranyi-
tasaban, az tizleti dontésekben, ezzel kapcsolatban nem véllal magara felel3sséget és
koltségeket (Bock—Misz 2006:160).

Azt latjuk tehat, hogy egyrészrél az FDI és a portfolio befektetések egyik megkiilonboztetd
ismérve az, mekkora hanyadot vasarolnak fel a céltarsasag tulajdonosi részéb6l. Altalaban
FDI-nek tekintik az tzletrészek, részvények 10-15 szdzalékos megszerzését is. ,Azt
azonban nehéz megmondani, hogy mekkora az a minimalis t6kebefektetés, ami mar direkt
befektetésnek mindsiil, ebben nemzetkozileg sincsen egységes allaspont” (Toth 2011:2).
Vagyis a kett6 kozott nincsen éles hatarvonal, és a jovoben még nehezebb lesz kiilonbséget
tenni: ,,A legutobbi évek innovacidjanak tekinthet az is, ahogyan a portfolio befektetések
kilfoldi kozvetlen befektetéssé konvertalhatok, s mintegy 50 szazalékuk annak is tekinthets”
(Gdl 2010:547). A jelen munkdban torténd osszehasonlitas és vizsgalat eredményeit ilyen
értelmezési probléma nem torzithatja, ugyanis nem az egyes dllamok, hanem nemzetkdozi
szervezetek adataibdl dolgoztam. Masrészrél viszont ugyanolyan fontos az a kérdés, hogy a
megvasarolt részesedés milyen irdnyitasi poziciot eredményez a céltarsasagban. A CBM&A
pénziigyi jellemz6jénél bemutatott 0,01 szazalékos befektetés (Duna-Drava Cement Kft.)
béven 10 szazalék alatti nagysag, viszont a felvasarld iranyitasi jogot szerzett a tranzakcid
révén.

Térjiink ra vizsgalatom részleteire és eredményeire. A Magyarorszagra bearamlott FDI
értékének adatsora a KSH és az UNCTAD? adatbazisokbdl, a kiilfoldi portfolié befektetések
adatai a Nemzetkozi Valutalaptdl szarmaznak. A CBM&A tranzakcidk értékei szintén
az UNCTAD adatai, mig a tranzakciok szamat a GVH hatdrozatainak elemzése alapjan
allitottam elé. Mivel a vizsgalt adatsorok nem normalis eloszlastak, ezért a statisztikai
szamitasok soran a nem paraméteres Spearman féle korrelacios szamitast alkalmaztam. A
munkat tobbvaltozos korrelacios szamitassal kezdtem, amelynek sordn nemcsak az FDI és
a CBM&A értékének valtozasa kozotti kapcsolatot mértem, hanem vizsgaltam a kiilfldi
portfolio befektetések kozvetett hatasat is. Itt azt az eredményt kaptam, hogy az FDI és a
CBM&A kozott pozitiv iranyud, de gyenge (0,305) a kapcsolat. A CBM&A és a portfolid
befektetések kozott pedig nem volt korrelacids kapcsolat. Ezutdn parcialis korrelacids
szamitassal kisziirtem a portfolié befektetések hatasat. A harmadik valtoz6tdl megtisztitott
korrelacio értéke 0,665, ami erdsebb kapcsolatot jelzett, mint a tobbvaltozds szamitds
soran kapott eredmény, viszont a statisztikai vizsgalatok eredményei nem szignifikansak
(2. tabldzat). A szamitast elvégeztem a CBM&A tranzakciok szamaval is. Az eredmények
hasonlodak az el6bbi vizsgalatok outputjaival.

¢ A hatdrokon dtnyulé felvdsdrldsok és fuzidk értékadatait egy specidlis szervezet, az UNCTAD biztositja. Ezek az adatok
azt is tartalmazzdk, ha egy kiilfoldi leanyvdllalat a befogadd orszdgban bejegyzett céggel egyestil. A kiilféldi befekteté
aktivdinak értéke az dltala tulajdonolt lednyvdllalaton keresztiil ekkor tovdabb emelkedik” (L6rinczné 2004:458).
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A parcialis korrelacios szamitas eredménye

2. tabldzat

Kontrollvltozé FDIértéke | CBM&A
érteke
Spearman féle korrelacié 1,000 0,665
FDI .. R . .
értéke Szignifikancia (kétoldala) - 0,051
Portfolio df 0,000 7,000
befektetések Spearman féle korreldcié 0,665 1,000
C?M&A Szignifikancia (kétoldalt) 0,051 -
értéke
df 7,000 0,000

A GVH adatai alapjdn szerkesztve

A 8. dbra grafikusan szemléltetve is alatamasztja a korrelacios vizsgalatbdl szarmazo ered-

ményeket.
8. dbra
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A GVH adatai alapjdn szerkesztve

Magyarorszagon1997 és 2003 kozott évente atlagosan 2,55 milliard dollar FDI realizalodott.
Az ezt kovetd két esztendbben jelentés novekedés tortént; 2005 és 2011 kozott folyamatos
»hullamzdsokat” figyelhetlink meg, 2012-ben azonban ez a trend megtorik, s az FDI eléri
a legmagasabb (13,47 milliard dollaros) értéket (KSH 2012). Itt észrevehetjiik azt, hogy az
FDI és a CBM&A értéke 1997 és 2008 kozott hasonlé modon valtozott, 2009-t6l azonban
a véltozas iranyai teljesen eltéréek. A vizsgélt ismérvek kozott iddszakosan el6fordulhat
szoros korrelacié és korrelalatlansag egyarant (2009-t61 éppen ellenkez iranyban tortént
novekedés, illetve csokkenés). Tehat az FDI alakuldsat nem koveti a CBM&A értékének

valtozdsa.
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A portfoli6 befektetések hazdankban 2001-ben 682 millié dollaros értéket értek el; ez utan
fokozatos novekedés zajlott, majd a 2005. évi 2,51 milliard dollarrél 2006-ra 6,01 millidrdra
ugrott fel az értékiik. A tovabbi boviilés egészen 2010-ig folytatodott, s akkor érte el a
maximumat, 12,42 milliard dollarral. A legtobb portfdlio befektetés a vizsgalt idészakban
Luxemburgbdl és az Egyesiilt Allamokbol érkezett (IMF 2013). Hasonl6ségok léteznek a
portfolié befektetések és a CBM&A értékeinek tendenciai kozott is. A ketté kozott hasonld
trend érvényesiilt a 2001 és 2005 kozotti iddszakban, akkortdl azonban a CBM&A-k értéke
nem kovette a portfolio befektetések értékéinek valtozasat. Ebbol (és a kapott korrelacids
eredményekbdl) arra kovetkeztetek, hogy utdbbiak csak csekély mértékben befolyasoljak a
CBM&A tranzakciok értékének alakuldsat.

Végiil nézziik meg azt, hogy a CBM&A értéke mekkora hanyada az FDI-nek. Ahogy a
bevezetdben ismertettem, a vildgban ez a hanyad egyre nd, s mar 2000-ben megkozelitette
a 100 szazalékot. AlapvetGen ez a trend Magyarorszagon nem volt jellemz6. E rata 1997 és
2012 kozott csupan 22 szazalékra ragott; egyediil 2009-ben kozelitette meg a 100 szazalékot,
de volt 6t olyan év is, amikor 5 szazalék alatt maradt.

A CBM&A és az FDI jellemzéinek 6sszehasonlitasa soran minden esetben tapasztaltam
killonbségeket. Mar e jellemvonasok is azt jelezték, hogy a tovabbi vizsgalatok nyoman azt az
eredményt kapjuk, miszerint Magyarorszagon a CBM&A nem az FDI meghatdrozé eszkoze.
A feltételezésemet megerGsitette a Spearman féle korrelacios egyiitthaté nem szignifikans
értéke (2. dbra) és a részesedések 0sszehasonlitasa (8. dbra) is.

A kapott eredményre szamos magyarazat és feltételezés adodhat. Az FDI mas
tipusai is léteznek a CBM&A-n kivill - akar a z6ldmezds beruhazasokat, akar pedig a
kapacitasbévitést tekintjitk egy mar meglévé befektetés esetében. Magyarorszagon ezeket a
tipust befektetéseket részesithették eldnyben a CBM&A helyett. Szintén valdszinisithetjiik,
hogy a privatizacids folyamatok kifutdsa is befolyasolja a tranzakciok visszaesését. A fejlédé
és a korabbi szocialista orszagokban, a rendszervaltozast koveté években, a CBM&A
tranzakciok novekedését elsésorban az allami vallalatok privatizacidja generalta (Calderon
és szerzOtarsai 2002:16). Tovabbi magyarazatul szolgalhat az export szerepe és annak hatdsa:
a horizontalis CBM&A-val a tarsasagok elkertilhetik az exportalassal jaré killonb6z6 vam-
és kereskedelmi koltségeket, viszont ha inkabb exportalnak, akkor az FDI-vel kapcsolatos
fix koltségeket tudjak kikiiszobolni. Ez az utdbbi stratégiai gondolkodas még valdsziniibb
akkor, ha a célorszag piaca nagyobb, igy a magas eladasi volumen meglehetdsen nagy
szallitasi koltségeket von maga utdn (Jenniges 2013:5). Az emlitett magyarazatok tovabbi
kutatdsok hipotézisei is lehetnek, amelyekre iddbeli és térbeli (szomszédos orszagbeli)
esetek vizsgalatanak kiterjesztésével kaphatunk valaszt.

Osszefoglalas

Magyarorszag nyitott gazdasagu, exportorientalt orszag. Ennél fogva gazdasagat alapveten
befolyasoljak a kiilgazdasagi kapcsolatok, amelyeknek az FDI az egyik pillére. Szamos
tanulmany foglalkozik az FDI hatasaival, a befektetések Osztonzésével, és azzal, milyen
tényezOk jatszanak szerepet a t6kevonzd képesség javitasaban. Gyakrabban targyaljak a
z6ldmezds beruhazasokat is, mivel ezek 4j munkahelyeket teremtenek. Tanulmanyomban
azonban az FDI egy masik tipusaval, a CBM&A-val foglalkoztam.
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A munka elején megfogalmazott egyik célkitlizésem az volt, hogy megvizsgaljam
a CBM&A jellemz6it. A vizsgalat soran a GVH 343 hatdrozatit elemeztem piaci,
pénziigyi és teriileti szempontok alapjan. Az eredményeket 6sszehasonlitottam a kalfoldi
szakirodalmakban fellelt jellemzokkel és adatokkal is. A felvasarlo vallalatok részesedései
a céltarsasagokban, illetve az agazati szerkezet magyarorszagi jellemz6i hasonlitanak a
nemzetkozi szakirodalomban kozoltekhez. A vallalatok novekedésének iranyaban azonban
eltérést mutattam ki: a horizontalis tranzakcidk aranya Magyarorszagon joval magasabb.
Az eredmények - amelyek reprezentativak a meghatdrozott kiiszobértékek alapjan az
engedélykoteles fuzidkra vonatkozdan - kiegészitik a masik célkittizésemhez hasznalt
statisztikai szamitasok eredményeit is.

A masik célkitizésem az volt, hogy megvizsgaljam az FDI Osszetételét, azon belil is a
CBM&A-ra helyezve a hangsulyt (a vilagban az FDI nagy hanyadat a CBM&A teszi ki).
El6szor Spearman féle tobbvaltozds és parcidlis korreldcids szamitast végeztem. Azt az
eredményt kaptam, hogy nincsen szignifikans kapcsolat a vizsgalt tényezék kozott. A
vizsgélatot befejeztem a 8. dbra elemzésével, amely szerint nem csak korrelaciés kapcsolat
nincsen az FDI és a CBM&A értékének alakulasa kozott, hanem az FDI értékének is csak
atlagosan 22 szazalékat adjak a CBM&A tranzakciok. A vizsgalatok eredményeibdl arra a
koveteztetésre jutottam, hogy Magyarorszagon az FDI nagyobb hianyada nem a CBM&A
altal realizalodik. Tovabbi kutatasok targyat képezheti az a kérdés, vajon a jovében az
allamnak az FDI melyik tipusat érdemes tdmogatnia.

A kulfoldi véllalatok magyarorszagi M&A tevékenységének és a nemzetkozi toke-
aramlasok kozotti kapcsolatok jellemzdinek részletes megismerése és feltarasa hasznosnak
bizonyulhat az allami és regionalis gazdasagfejlesztési koncepciok, valamint a kiilgazdasagi
tervek alkotasanal. Az elemzésbdl szarmazd eredmények és konkluziok relevans szerepet
kaphatnak a magyar és a kiilfoldi (leany)vallalatok olyan kiils6 novekedési és terjeszkedési
céljainak, valamint stratégidinak a tervezésében is, amelyekben a CBM&A tranzakciok
kulcsszerepet jatszhatnak. Ez a munka ehhez szeretett volna hozzajarulni.
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