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A fuziok és felvasarlasok (Mergers and Acquisitions, M&A) egyre népszeriibbek a jelenlegi gazda-
sagi kornyezetben, mivel a vallalatok a globalis versenyben a miikodés racionalizalasara, a koltsé-
gek csokkentésére és a piaci részesedés novelésére torekednek. 2017-re a vildgon az M&A-
tevékenység soha nem latott értékre — a 2008-as pénziigyi valsag ota a legmagasabb szintre — emel-
kedett. Az M&A-tevékenység varhatoan kiterjed az egészségiigyi és a technologiai iparagakra is,
mivel ezekben az dgazatokban is egyre nagyobb a kereslet az 11j termékek és szolgaltatasok irant.
Jelen cikkben tobb mint 2100 megvaldsult tranzakcid elemzése alapjan a kovetkezd kérdésekre
keressiik a valaszt: hogyan valtozott az M&A-tranzakciok szama a Covid19-jarvany alatt és azt
kovetéen? Kialakult, kialakul-e (jjabb M&A-hullam, avagy a tarsasag eladasa jelenti a valsagbol
kivezetd utat? Milyen attribitumokkal rendelkeznek a 2019 és 2022 kozott 1étrejott ligyletek térbe-
li, agazati, befektetdi cél, fizetési mod és az tigyletek értékének tekintetében? A leird statisztikai
vizsgalatokkal kapott eredményeinket dolgozatunk végén egy klasszifikacios eljarassal, az Un.
exhaustive CHAID dontési fa modszerével tamasztjuk ala.

Kulcsszavak: fuzio, felvasarlas, valsag

Mergers and Acquisitions (M&A) have become increasingly popular in the current economic
environment as companies seek to streamline operations, reduce costs and increase market share in
a globally competitive market. By 2017, global M&A activity had reached unprecedented levels -
the highest since the 2008 financial crisis. The healthcare and technology industries are anticipated
to experience sustained M&A activity, owing to the persistent demand for novel products and
services within these domains. In this article, we analyse more than 2,100 completed transactions to
answer the following questions. Has a new wave of M&A emerged or is the way out of the crisis to
sell the company? What are the attributes of the deals between 2019 and 2022 in terms of
geography, sector, investor target, payment method and deal value? At the end of our paper, we
support our results obtained by descriptive statistical tests with a classification procedure, the
so-called exhaustive CHAID decision tree method.

Keywords: merger, acquisition, crisis
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Az M&A-tigyletek tekintetében szamos tendencia rajzolodik ki, ezek a szakiro-
dalomban jol kovethetdek. Cikkiink szempontjabol az a legfontosabb megallapi-
tas, hogy az M&A-tevékenység Osszeségében ndvekvo tendenciat mutat, de je-
lentés hullamzasok figyelheték meg eléfordulasaikban. Az M&A-tevékenység
ciklikus hullamzasa nagyrészt koveti a vilaggazdasagi megatrendeket (Barkoulas
et al., 2001; Chakraborty—Kattuman, 2023; Fuad—Gaur, 2019). A hatarokon
atnyulo tigyletek altal dominalt M&A-hullamok 1ényege, hogy a vallalatok igye-
keznek kiterjeszteni globalis hatokoriiket és kihasznalni a mas orszagokban rejlé
novekedési lehetoségeket, diverzifikalni portfolidjukat, csokkentve ezzel a koc-
kazatokat (Ding et al., 2022; Maung, 2022; Ye et al., 2023, Yuan et al., 2023).
A magantGke-befektetések és a felvasarlasok hullamai azt jelzik, hogy a magan-
toke-befektetési tarsasdgok az elmult években aktivak voltak az M&A-piacon,
gyakran olyan vallalatokat vasaroltak fel, amelyek alulértékeltek voltak, vagy
valamilyen szerkezetatalakitison mentek keresztiil (Chiaramonte et al., 2023;
Jenkinson et al., 2022; Lattanzio et al., 2023). Erdemes megemliteni a technolo-
giai M&A-t is: a technologiai szektorban az elmult években jelentds volt az
M&A-tevékenység, mivel a vallalatok 0 technologidk megszerzésére és ver-
senyhelyzetiik megerdsitésére torekednek, az Gsszeolvadasok és felvasarlasok
révén igyekeznek boviteni tevékenységiiket, 01j piacokra 1épni €s 1) technologia-
kat szerezni a pusztan csak pénziigyi befektetések mellett (Cheng—Yang, 2017,
Christofi et al., 2019; Johansson et al., 2023; Speitmann, 2023, Sun et al., 2023).

Tanulmanyunk els6é részében az M&A-iigyletek definidlasaval foglalkozunk.
A masodik részben az eddig lezajlott M&A-hullamok legfontosabb karakterisztika-
it ismertetjiik. Mivel a hataron atnyul6 iigyletek az elmult évtizedekben dominans-
sa valtak, a harmadik rész ezekre az tligyletekre fokuszal, érintve a kdzép-eurdpai
régio trendjeit is. A negyedik részben a valsagok és az M&A-tligyletek kozotti kap-
csolatot kivanjuk feltarni szekunderkutatdsok soran gyiijtott eredmények alapjan.
Az utols6 elméleti részben az tigyletek agazati, térbeli és a tranzakcio lebonyolita-
sanak pénziigyi (fizetési modozatok) karakterisztikaira fokuszalunk.

Az empirikus rész elején bemutatjuk az adatbazist, ezt kdvetden a vizsgalt
tranzakciok statisztikai elemzésének eredményeit. Kutatasi kérdésiink arra kivan
valaszt adni, hogy kialakult, kialakulhat-e a Covid19-jarvany és az orosz—ukran
haboru okozta gazdasagi recesszid altal egy Gjabb M&A-hullam, és az milyen
karakterisztikakkal jellemezheto.
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1. Fogalmi definialas: M&A-iigyletek, CBM&A

Az M&A-iigyletek elnevezés egy gyljtéfogalomparnak a roviditése. A fuziok és
felvasarlasok alatt szdmos altipust kiilonboztethetliink meg. Azért, hogy statiszti-
kailag helytallo eredményeket kaphassunk, ebben a részben lehataroljuk, hogy
milyen tipust tranzakciok képezik elemzésiink targyat (EMIS, 2022):

o A felvasarlas (acquisition) olyan tranzakcid, amelynek eredményeként a
felvasarlo tarsasag 50%, vagy azt meghalad6 tulajdonosi részesedést sze-
rez a céltarsasagban.

o Osszeolvadas (merger) esetén kettd vagy annal tobb tarsasag egyesiil egy
cégben, mig az eredeti cégek megsziinnek.

o A minority stake olyan tranzakcio, amelynek eredményeképpen a céltarsa-
sag részvényeinek kevesebb mint 50%-at veszik meg, igy az nem eredmé-
nyezi a felvasarlo tarsasag meghatarozoé tulajdonosi befolyasat.

e Részvény-visszavasarlas (share buy-back) esetén a tarsasag felvasarolja a
sajat részvényeit a jelenlegi tulajdonosaitol.

o [Eszkozfelvasdrilas soran nem teljes vallalat felvasarlasara keriil sor, hanem
a célvallalat eszkozeiére.

A privatizacios kivasarlasok és a kozos vallalatalapitas (joint venture) az
M&A-ligyletek sajatos tipusai. A privatizacios kivasarlas esetén a céltarsasag
értékesitése allami tulajdonbdl torténik. Magyarorszagon ezek a tranzakciok a
rendszervaltas idoszakaban voltak a leggyakoribbak. A kozds vallalatalapitas
soran ketté vagy annal tobb vallalat hoz létre egy Gjat (EMIS, 2022). Ez nagyon
hasonl6 az 0sszeolvadashoz, azzal a kiilonbséggel, hogy az ,.eredeti” cégek nem
szlinnek meg. A vizsgalt idészakban minddssze 1-1 ilyen tranzakcio tortént, igy
tanulmanyunkban ezekkel az iigyletekkel a tovabbiakban nem foglalkozunk.

2. Szakirodalmi attekintés

2.1. M&A-hullamok

A vallalati felvasarlasok volumenei és értékei a fejlett nyugati orszagokban cikli-
kus jelleget oltottek az elmult évszazadban. Ezeket a ciklusokat a vonatkozo
szakirodalom un. M&A-hullamként (M&A waves) azonositja (Kleinert—Klodt,
2002). Ahogyan azt az 1. tabldzatban is lathatjuk, minden egyes hullamnak van-
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nak sajat karakterisztikai, mivel a hullimokat technologiai, illetve agazati sokkok
generaljak (eldzik meg), valamint pozitiv gazdasagi és politikai kdrnyezetben
— gazdasagi fellendiilés idészakaban (piaci Gsszeomlas, habort, energiakrizis
miatti 6sszeomlas utan) — jonnek 1étre, gyors hitelboviilés és részvénypiaci boom

keretében (Martynova—Renneboog, 2008).
1. tablazat

Az M&A-hullimok jellemzdinek attekintése
Overview of the characteristics of M&A4 waves

Hullam Periodus Rovid leiras
1. 1985-1904 Horizontalis M&A-iigyletek
2. 1925-1928 Vertikalis M&A-ligyletek
3. 1965-1970 Konglomeratum jellegli M&A-iigyletek
4. 1981-1987 Ellenséges felvasarlasok
5. 1992-2000 Hatéron atnyulé M&A-iigyletek
6. 2003-2008 Private equity befektetések, LBO (t6keattételes) -iigyletek

Forras: Bruner (2004).

A szakirodalom az elsé négy hullamot az Amerikai Egyesiilt Allamok gazda-
saganak valtozasaival magyarazza (az 5. hullam mar nemzetkozinek tekinthetd).
Az 1. M&A-hullam 1897-ben kezdddott és 1904-ben végzodott, részvénypiaci
visszaeséssel (Graham et al., 2009). Az 1. hullam csucspontjan, 1899-ben 1208
M&A-tranzakeid jott 1étre. Az ligyletek horizontalis jelleget oltdttek, ami azt
jelentette, hogy a cégek versenytarsaikat vasaroltak fel. A ciklus végéig 3000
felvasarlas zajlott le, a 100 legnagyobb cég birtokaba keriilt a vallalati eszkdzok
kozel 20%-a (McCarthy—Dolfsma, 2016). Az elsé hullam kovetkezményeire
adott kormanyzati valasz az Gn. antitroszt torvények elfogadasa volt: az 1890-ban
bevezetett Sherman-torvény tiltotta a kereskedelmet korlatozo szerzédéseket és
szovetségeket, viszont a vallalati felvasarlasokra nem terjedt ki, csupan a mono-
poliumok létrehozasat, valamint az arra iranyulo kisérleteket akadalyozta meg.
Az M&A-iigyletekre vonatkozd versenyjogi szabalyozast, az un. Clayton-
torvényt 1914-ben vezették be, megtiltotta a versenytars cégek felsdvezetésének
személyi jellegli 6sszefonodasat (Motta, 2004).

A masodik hulldmot a vertikalis fuziok jellemezték. Ebben a ciklusban 1
agazati (vasut- és kdozmi-) klaszterek alakultak, amelyek lehetdséget teremtettek
a méretgazdasigossag kihasznalasara. A masodik hulldm 1929-ig, a nagy gazda-
sagi vilagvalsagig tartott (Kleinert—Klodt, 2002).

A harmadik hullam tébb mint 3 évtizeddel késébb, 1965-ben kezd6dott és
1969-ig tartott. Ezt a ciklust a kiilonb6z6 agazatok kozotti 6sszefonodasok jelle-
mezték, avagy az un. konglomeratum jellegii tranzakciok, amellyel a vallalatok

STATISZTIKAI SZEMLE, 101. EVFOLYAM 7. SZAM 589-617. OLDAL DOI: 10.20311/stat2023.07.hu0589



SZERVEZETI ATALAKULASOK A 2020-AS EVEK VALSAGAINAK ARNYEKABAN A KOZEP-EUROPAI REGIOBAN 593

egyrészt csokkenthették a miikddési és a pénziigyi kockazatokat, masrészt iizleti
birodalmakat tudtak épiteni (Eckbo, 2010).

A negyedik hullamot (1984 és 1989 kozott) a spekulacios felvasarlasok jelle-
mezték, de az ellenséges felvasarlasok aranya is jelentds volt. Gyakoriak voltak a
hitellel finanszirozott felvasarlasok, az 0sszes létrejott M&A értékének 21%-at
tették ki (Gaughan, 2014). Az Egyesiilt Kiralysdgban az M&A-iligyletekben egy-
re inkabb teret nyertek az un. MBO-ligyletek (Peel, 1995). Az 1980-as évek ,,at-
strukturalasi” stratégidinak novekvo mértéke a makrodkonomiai és a kornyezeti
ra és a pénziigyi piacok nagy Osszegii hitelek nyujtdsara vald hajlandosagara
adott reakcio.

Az 1. abran megfigyelhetjiik az 6t6dik hullimot, amely az 1991-1992-es re-
cessziot kovetden indult, és nagyszamu nemzetkdzi M&A generalta (Lasher,
2016).

1. abra
Fuzidk és felvasarlasok vilagszinten
Mergers and acquisitions worldwide
Darab Milliard dollar
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Forrés: sajat szerkesztés, Imma Institute (2022) alapjan.

Az 6todik hullamban a kiilfoldi befektetok korében, a kiilfoldimikodotoke-
aramlasban a hataron atnytld M&A (cross-border M&A, a tovabbiakban
CBM&A) dominalt a t6bbi tipussal (pl. a zoldmezdés beruhazasokkal) szemben
(Gregoriou—Renneboog, 2007). Ezzel egylitt azonban a CBM&A-iigyletek csak
kis részét képezték az 0sszes M&A-ligyletnek, ezt kivaloan szemlélteti az Egye-
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stilt Kiralysag példaja, ahol az 1,6 billié dollaros fuzios és felvasarlasi tevékeny-
ségbdl a hatarokon atnyuld iigyletek 236 milliard dollart tettek ki 1997-ben,
azonban az Osszes kozvetlen kiilfoldi befektetés (FDI) mintegy 60%-at a
CBM&A-tigyletek jelentették (Hopkins, 1999). Ebben a hulldmban nemzetkozi
M&A-igyletek 90%-a fejlett orszagokhoz kothetd. A fejlodo és a korabbi szocia-
lista orszagokban a rendszervaltozast kovetd években az M&A-piacot elsdsorban
az allami vallalatok privatizacidja dominalta. Mindezek mellett az informacios
technologiai forradalom szintén generalta az 6todik hullamot, amelynek a dot-
comlufi (az internetes buborék) kidurranasa vetett véget (DePamphilis, 2011).

A hatodik fuziés hullam 2003-ban indult, csticspontjan, 2007-ben az M&A-
aktivitas kozel 5000 milliard dollar értéket ért el (Imma Institute, 2022). Ezt a
periodust a pénziigyi befektetok (hedge fund, private equity fund stb.) megnove-
kedett aktivitasa jellemezte. Ezek az alapok nagy részesedéseket vasarolnak a
vallalatokban, majd vagy felvasaroljak a kisebbségi részt is, vagy atszervezést
erdltetnek a részvényesi jogaikon keresztill (Moeller—Brady, 2014). A hatodik
hullam 2008-ban ért véget, a vilaggazdasagi (pénziigyi) valsaggal.

2.2. A hataron atnyulé felvasarlasok és a kozép-eurdpai iigyletek
jellemzoi

A kovetkez0 részben szakirodalmi kutatas keretében azt tekintjiik at, hogy mi all
annak hatterében, hogy a CBM&A-iigyletek nem csupan az 6todik hullamban,
hanem napjainkban is dominans szerepet toltenck be az egyes orszagok M&A-
piacain, kiilondsen a kdzép-europai régidban.

Nagano és Yuan (2013) kutatasa arra mutat rd, hogy a hatdrokon atnyulo fel-
vasarlasok nagyobb mértékben ndvelik a vallalati-tulajdonosi értéket, mint a
belfoldi tigyletek. A szerzok erre a kdvetkeztetésre a Kinaba és Indiaba iranyulo,
a kulfoldiek és a befoldiek altal végrehajtott tranzakciokat vizsgalva jutottak. Li
és szerzotarsai (2016) azt vizsgaltak, hogy a feltorekvd gazdasagokbdl szarmazo
felvasarlok képesek-e értéket teremteni részvényeseik szamara a hatarokon at-
nyul6é fuzidk és felvasarlasok soran. A 2000 és 2011 kozotti 367 CBM&A-
tigyletbdl allo minta elemzése alapjan megallapitottak, hogy a hatarokon atnytlo
tranzakciok értéket teremtettek a felvasarldé cég részvényesei szamara.
A CBM&A-iigyletek eldnyei talmutatnak a kdzvetlen résztvevok korén, ugyanis
a hataron atnyulo tranzakciok a felvasarolt tarsasag versenytarsaira is pozitiv
hatassal lehetnek, mivel a rivalis cégek profitalhatnak a helyi piacra torténd koz-
vetett technologiatranszferbol, és a megnovekedett verseny miatti hatékonysag-
névekedésbol (Burns—Liebenberg, 2011).
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Mely (makro-) tényezék befolyasoljak a CBM&A-iigyletek 1étrejottét?
Sedlacek és szerzotarsai (2011) a 2001-2010 kodzott Csehorszagban lebonyolitott
felvasarlasi esetek vizsgalatabol arra kovetkeztettek, hogy a stabil gazdasagi
kornyezet, de kiillonosen a makrogazdasag ndvekedése (GDP-vel mérve) a felva-
sarlasok létrejottét generadlja. Uddin és Boateng (2011) az Egyesiilt Kiralysagban
1987 ¢és 2006 kozott 1étrejott ligyletek vizsgalata alapjan megallapitotta, hogy
mely makrotényezdk befolyasoljak a CBM&A-tligyletek alakulasat (egyes ténye-
z06k lehetnek pozitiv és negativ hatassal is a kifelé és a befelé¢ iranyuld6 M&A-
tgyletekre): a csokkené GDP, a felvasarlo orszag devizaarfolyamanak erésodése
¢és az emelkedé (iranyadd) kamatlab jelentOs hatdssal van az Egyesiilt Kiralysag-
bol kifelé iranyuld tigyletek 6sztonzésére, mig a ndvekvé GDP mellett a magas
részvényarfolyamok és a magas pénzkinalat az Egyesiilt Kirdlysag CBM&A-
bearamlasara. Azt, hogy a kiilfoldi CBM&A-iigyleteket elosegiti a céltarsasag
(székhely)orszaganak likviditasa és a pénziigyi forrasok elérhetésége, Kames-
wari-Vissa és Thenmozhi (2022) is megerésiti. Adraa és szerzétarsainak (2020)
kutatasa szintén arra kereste a valaszt, hogy milyen hatassal van a monetaris poli-
tika a fazidk létrejottére: a jegybanki kamatldb emelkedése csokkenti az 1j
M&A-iigyletek bejelentésének szamat, ndveli az tligylet visszavonasanak valo-
szinliségét, valamint az akvizicid utani szakaszban a felvasarld szamara jelentds
finanszirozasi kihivasokat von maga utan.

A CBM&A-igyletek egyik természetes sajatossaga a résztvevo cégek kozotti
esetlegesen nagy tavolsag. Az 6tddik hullaimban ez a tényez6 mar kevesebb sze-
repet jatszhatott, azonban azt megeldzéen a CBM&A-ligyletek egyik jelentos
korlatja volt, amit Shena és Linb (2011) igazol: az 1997-es pénziigyi valsag elott
¢és utan nyolc azsiai orszag pénzintézeteinek a hatarokon atnyul6 M&A-iligyleteit
vizsgalva megallapitottak, hogy minél nagyobb a tavolsag, annal magasabbak a
tranzakcios koltségek, ami csokkenti annak a valdszin(iségét, hogy a bankok,
cégek transznacionalis M&A-tevékenységbe kezdjenek.

Miutan a befektetOk kivalasztottak a célorszagot, el kell donteniiik, hogy
CBM&A keretében torténik-e a belépésiik. Ebben az egyik motivald tényezd a
befektetés céljabol adodik: az Egyesiilt Allamokban befektetd kinai multinacio-
nalis vallalatok mintaja azt mutatja, hogy a CBM&A-akviziciok célja a stratégiai
eszk0z0k megszerzése, mig a zoldmezds beruhdzasok dontése mogott a piacszer-
z¢€s és a piacméret (market seeking), illetve koltséghatékonysagi megfontolasok
alltak (Andersona—Sutherland, 2015). A befektetés céljai mellett a szabalyozas-
nak is fontos szerepe van. Jaworek és szerzotarsai (2019) lengyelorszagi mintan,
2012-2013-as adatok alapjan arra a kérdésre kivantak valaszolni, milyen ténye-
z0k befolyasoljak, hogy milyen modszerrel 1€p be a kiilfoldi piacra a terjeszkedni
kivano cég. Eredményeik szerint, ha az adott piacon erés a verseny, akkor a be-
1épés felvasarlas altal torténik, szemben a zoldmezOs beruhdzassal. Szintén a
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verseny ¢és a szabalyozas kérdése képezte [rwin és Gilstrap (2022) kutatasanak
egyik fokuszat. A szerzok szerint a bizonytalansaggal terhelt, valsagos iddsza-
kokban a CBM&A-iigyletek az ,,alacsonyabb szabalyozas(” orszagokban jelen-
tésebb mértékben visszaestek, vagyis a bizonytalan helyzetben megvaltozott
preferencia a szabalyozas sziikségességét jelzi.

Tanulmanyunk kitiizott célja a kdozép-eurodpai iigyletek részletesebb elemzése.
Ennek megfelel6en a tovabbiakban olyan kutatasokra is hivatkozunk, amelyek a
kozép-europai M&A-ligyleteket elemezték.

Régionkban az 6todik hullamot kovetden, a hatodik hullam idején a legfonto-
sabb gazdasagi-politikai esemény a 2004-ben tortént EU-csatlakozas, melynek
hatasai novelték a befektetdi érdeklodést.

Mindezen folyamatokat igazolta Soltés és Piirstinger (2007) tanulmanya.
Az EU-csatlakozasra torténd felkésziilés keretében hozott reformok, majd az
unios tagsag hozzajarult ahhoz, hogy a multinacionalis nagyvallalatok teret nyer-
jenek, illetve terjeszkedjenek a szlovak gazdasagban. A kiilfoldi befektetdket
motivalta, hogy 1j piacokat szerezzenek ebben a régioban, és kihasznaljak a kép-
zett és viszonylag olcsé munkaer6t, valamint a régié kedvezo foldrajzi elhelyez-
kedését (Thivant—Machkova, 2017). A felvasarlasok pénziigyi hatasait Barana és
Saikevicius (2015) munkdja szintén a 2004-ben csatlakozott orszagok adatain
kivanta megvizsgalni. A 2004-2013 kozotti iddszakban, 10 unids orszag adatai-
val végzett pénziigyi elemzés azt bizonyitja, hogy az sszeolvadasok és a felva-
sarlasok pozitivan befolyasoljak a célvallalat piaci (t6zsdei) értékét és a befekte-
téik hozamat.

Annak ellenére, hogy az eddigi forrasaink azt mutatjak, hogy jelentds a befek-
tetdi érdeklddés régionk iranyaba, Kozép- és Kelet-Europa részesedése a globalis
M&A-piacon 5 évvel a globalis pénziigyi valsag utan, elhanyagolhaté (2012-ben
korilbelil 1,8%) volt, azonban a CM&A-iigyletek nemzetgazdasagi szinten je-
lent6snek bizonyulhatnak, ezért fontosnak tartjuk ezen iigyletek mélyebb vizsga-
latat: 2012-ben Litvanidban a litvan GDP 24,5, Lettorszagban a GDP 28,6, Eszt-
orszagban pedig a GDP 40,1%-4t érték el az M&A-tranzakciok (Kazmierska-
Jozwiak, 2014).

2.3. Az M&A-iigyletek jelenthetik a valsagbol kivezet6é utat?

Dolgozatunk egyik kérdése az, hogy indikal-e ujabb M&A-hullamot a Covid19-
jarvany, illetve az id6ben ezt szorosan kovetd orosz—ukran habora. Ennek a kér-
désnek a megvalaszolasat timogatja ennek a résznek a kérdéskore, amelyben azt
jarjuk korbe, hogy az egyes valsagok esetén milyen szervezeti valtozasok-
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atalakulasok és milyen mértékben jottek 1étre, valamint milyen karakterisztikakat
hordoztak.

Az M&A-ligyletek elokészitésének egyik fontos része a céltarsasag atvilagita-
sa, azért, hogy feltaruljanak az esetleges problémas teriiletek. A befektetok egy
részét azonban nemcsak a kivaldé mutatoszamokkal rendelkezé cégek, hanem a
»bajba jutott” tarsasagok felvasarlasa is érdekli. Cowan és szerzétarsainak (2022)
kutatasa azt vizsgalta, milyen hatdsa van a cs6dbe jutott bankok, intézmények
felvasarlasanak. Az eredmények azt mutatjak, hogy egy csédbe ment bank felva-
sarlasa nem noveli a felvasarlo tarsasag kockazatat, a tranzakcié nem okozza a
részvényesi érték csokkenését, valamint a vizsgalat korében a csddbe jutott ban-
kok felvasarlasaval legalabb akkora vagyonnyereséget lehetett elérni, mint a nem
csOdbe jutott bankok felvasarlasaval. Beltratti és Paladino (2013) szerint a pénz-
ligyi valsag idején egy masik bank felvasarlasi kisérletének bejelentése a pénz-
lgyi egészség jelzéseként értelmezhetd. Ennek egyik oka, hogy a befektetok
kockazatat csokkentheti a szerzok véleménye szerint az, hogy a nemzeti verseny-
feliigyeleti és agazati szervek nem engedélyezik a tOke- és/vagy likviditashianyos
banknak a tranzakcio végrehajtasat, kiilonosen valsag idején. Masik okként lehet
megemliteni, hogy egy er6s bank egy pénziigyi valsagban kihasznalhatja az ala-
csony aron torténd akviziciok eldnyeit, amiatt, hogy szamos versenytarsa kény-
szerlilhet eszkdzoket eladni (leginkabb a likviditas erdsitése miatt). A céltarsasag
szempontjabol is tekinthetiink a felvasarlasra pozitivan: ha egy cég pénziigyi
nehézségekkel kiizd, a felvasarlas lehetdséget jelent a szerkezetatalakitasra (Iwa-
saki, 2021).

A korabbi pénziigyi valsagoktol eltérden azonban a cégek valsaghelyzete nem
kizarolag a gazdasagi tényezOk kovetkezménye, hanem a Covid19-valsag kor-
nyezeti €s pénziigyi tényezdinek Otvozete. A jarvany felfedte a vallalati strukta-
rak gyengeségeit, és lehetdséget adott a vallalkozasok szamara az atalakulasra és
az innovacidra, valamint stratégiaik kiigazitasara (Kooli—Lock Son, 2021).

Lee és szerzotarsai (2021) eredményei arra mutatnak ra, hogy a koronavirus
elleni védekezés menedzseri képességei, nem pedig maga a jarvany (kitorése)
hatarozta meg azt, hogy a befektetok végrehajtjak-e az M&A-iigyleteket az adott
régioban. Igy a szerzék szerint a vakcinazasi ardny kulcsfontossagu tényezévé
valik az M&A-iigyletekrdl szo6l6 helyi dontés kapcsan. Mivel a vilagjarvany a
fejlett orszagokban viszonylag konnyen megfékezhetd, szemben a fejlodd orsza-
gokkal, ez sejtetheti azt, hogy varhatd-e tjabb M&A-hullam (Lee et al., 2021).
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2.4. M&A-iigyletek attriblitumai az eddigi kutatasok alapjan

Ebben a részben az M&A-ligyletek azon karakterisztikajat vizsgéljuk meg,
amelyek arnyalhatjak, illetve magyarazhatjdk a tranzakciok kialakulasanak
Hhullamzasat”.

Az elsé szempont, amelyet gorcso ala vesziink, a tulajdonosi struktira, a fel-
vasarlasok pénziigyi lebonyolitasanak egyik befolyasold tényezdje: Iwasak és
szerzotarsai (2021) kutatasa szerint a koncentralt tulajdonosi struktura noveli a
felvasarlas valosziniségét, mivel az irdnyitashoz sziikséges mindsitett tulajdonosi
tobbség konnyen atruhazhat6. A megvalosult eseteket aszerint kategorizaljuk,
hogy hany szazalékat szerezték meg a felvasarld tarsasagok: 0-25%, 26-50%,
51-100%. Ezaltal lehetdségiink van arra kdvetkeztetni, hogy milyen okok indi-
kalhattak a vizsgalt eseteket.

A masodik vizsgalati szempontunk a tranzakciok pénziigyi lebonyolitasara
fokuszal, ez alapjan képet kaphatunk a felvasarlast kezdeményezd cégek pénz-
tigyi allapotardl. A szakirodalomban a készpénzes felvasarlasok dominanciaja
rajzolodik ki. Graham és szerzétarsai (2008) szerint az 1992 és 2003 kozotti
idészakban a feltorekvo piacokon felvasarlast lebonyolitd brit cégek tobb szabad
cash flow-val rendelkeztek, és a likviditasuk is nagyobb volt a céltarsasaghoz
képest. A felvasarlo cégek ezen jellemz6i napjainkban hasonloak a tavol-keleti,
kinai cégek esetében is, ugyanis M&A-iigyletet a készpénzfelesleggel/tobblettel
rendelkezd cégek valodsitanak meg, ahelyett, hogy kifizetnék a részvényesek
szamara (osztalékként). A vizsgalt korben (az 1998-2015 kozotti idészakban
Kinaban) 50%-os volt a készpénzben fizetOk aranya (Yang et al., 2019).

A legtobb, hataron atnyuld tranzakcid (az esetek 70%-a) készpénzes iigylet,
szemben a belfoldi akviziciok 34%-os aranyaval (Mateeva—Andonov, 2018).
Kanungo (2021) vizsgalta az Egyesiilt Kiralysagban a pénziigyi valsag alatt 1étre-
jott tranzakciok fizetési modozatait. Munkéjanak eredménye szerint a vizsgalt
korben azok a felvasarld tarsasagok, amelyek a részvényfizetési modot részesitik
elényben a készpénzes fizetéssel szemben, a piaci értékiik novekedését tapasztal-
tak. Az M&A-iigyletek fizetési modozatait vizsgald kutatds a Covidl9-jarvany
idészakaban is sziiletett. Kooli és Lock Son (2021) szerint a pandémia alatt a
részvénnyel torténd fizetés volt a preferalt. A részvénnyel torténd fizetés mellett
az szol, hogy a jarvany miatt lezarasok altal érintett felvasarlo tarsasagok finan-
szirozasi lehetdségei beszikiiltek, valamint a bizonytalansag idején a felvasarlod
tarsasagok megorizhették készpénztartalékukat (a még valsagosabb idészakokra).

Az adatbazis lehetdséget kinal arra is, hogy kdvetkeztessiink a befektetéi mo-
tivumokra (pl. stratégiai vagy pénziigyi kivasarlas), az iigylet lebonyolitasdnak
sajatos kortilményeire (pl. forditott fizid), valamint a finanszirozasi hattérre.
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Az alabbiakban 0sszefoglaljuk és az EMIS-adatbazis alapjan definialjuk a vizs-
galhato karakterisztikakat:

o Eszkozswap (olyan iigylet, amelyben a kdzremiikodo cégek az eszkozeiket
cserélik fel, a tranzakcioban nem torténik pénzmozgas).

Hitelbdl torténd felvasarlas (leveraged buyout, LBO).

Alkalmazottak altal torténd felvasarlas (employee buyout, EBO).
Menedzsment altal torténé tranzakcio (management buyout, MBO).
Portfoliokivasarlas (pénziigyi befektetd altal végrehajtott tigylet).

Forditott fuziok (reverse takeover: egy t6zsdére 1épni szandékozo tarsasag
tulajdonosai felvasarolnak egy, a mar tdzsdén mitkodo tarsasagot, ezutan a
vallalatukat 6sszeolvasztjak a tézsdei céggel).

o Stratégiai kivasarlas (olyan ligylet, amelyben egy stratégiai befektet6 szer-

zi meg a kiszemelt cég részvényeit).
Tender offer (kozvetleniil a részvényeseknek tett felvasarlasi ajanlat).

o Squeezeout (,,A kisebbségi részvényesek tobb 1épcsében torténd kiszorita-
sa az uj dominans részesedéssel rendelkezd részvényes altal az egyesiilés
soran” [Haldsz {2015}, 112. old.]).

Az utols6 szempont az ligyletek agazati jellege. Holloway és szerzotarsai
(2016) kutatasa 1504 (1986 és 2013 kozott) megvalosult LBO-iligyletet, az
M&A-igyletek egyik sajatos tipusat vette gorcsé ala. A harom topszektor a fel-
dolgozdipar, a fogyasztoi szolgaltatasok (consumer services) €s az iizleti szolgal-
tatasok volt. Valoszinisithetjiik, hogy a k6zép-eurdpai régioban is ezek a szekto-
rok dominaltak, azonban célszerlibb azzal a feltételezéssel élni, hogy az M&A-
tgyletek agazati jellemz0i jelentds hasonlosagot mutatnak a kiilfoldi kézvetlen
befektetések tobbi tipusaval. Itt figyelembe kell venni azt is, hogy a Covid19-
jarvany nem egyforman érintette az agazatokat: példaul a turizmus, vendéglatas
szektor volt az egyik legnagyobb elszenveddje a jarvany hatdsainak, mig egyes
agazatok (példaul technologiai vallalatok) boviiltek.

3. Modszertan

A kutatdshoz felhasznalt adatok forrasat az EMIS- (Emering Markets Informa-
tion Service) adatbazis jelenti, amely tartalmazza a tranzakcioszintii adatokat a
vizsgalatainkhoz. Ez az adatforrds a legtobb gazdasagi jellegli képzést nyu;jto
fels6foku intézmény konyvtarabol elérhetd. Az EMIS-adatbazist 1994-ben alapi-
tottak. Napjainkban mar tobb mint 550 személyt alkalmaznak, 19 orszagban.
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Az EMIS-adatbazis fokuszaban a feltorekvé piacok allnak (EMIS, 2022). A ren-
delkezésre allo adatok szakmai folydiratokon, kutatasokon, cégek sajtokozlemé-
nyein és tozsdei jelentéseken alapulnak (EMIS, 2022).

Kutatdsunkban a visegradi (V4-) orszagokat (a magyar, a lengyel, a cseh és a
szlovak piacot) vizsgaljuk, mivel ezek méretilkben, jellegiikben hasonldak.
Elemzésiink leird és osztalyozasi statisztikat tartalmaz. Ez utobbi technikdja a
khi-négyzet-statisztikan alapuld dontési fak (Chi-squared Automatic Interaction
Detection, CHAID). E dontési fak épitése a khi-négyzet-statisztikak kiszamitasa-
val az optimalis felosztasok azonositasa alapjan torténik. A CHAID el6szor
megvizsgalja az egyes bemeneti mezok és a kimenetel kdzotti kereszttablazato-
kat, és a szignifikancia vizsgalatat a khi-négyzet-fiiggetlenségi teszt segitségével
végzi el (Hamori, 2001). Ha ezen Osszefliggések koziil tobb is statisztikailag
szignifikans, a CHAID kivalasztja azt a bemeneti mez6t, amelyik a legjelentd-
sebb (legkisebb p-érték). Ha egy bemenethez kettonél tobb kategoria tartozik,
ezeket Osszehasonlitja, és azokat a kategoridkat, amelyek nem mutatnak kiilonb-
séget az eredményben, Osszevonja. Ez ugy torténik, hogy a legkisebb szignifi-
kans kiilonbséget mutatd kategoriaparokat egymas utan osszekapcsoljuk. Ez a
kategoria-Osszevonasi folyamat akkor all le, amikor az 6sszes fennmarado kate-
goria a megadott vizsgalati szinten kiilonbozik. Nominalis bemeneti mezdk ese-
tén barmely kategoria Gsszevonhatd; ordinalis halmaz esetén csak Osszefiiggd
kategoriak vonhatok Ossze. Az adatok sziirésénél a kivalasztas a céltarsasagok
feldl tortént, tehat a hazai felvasarld cégek kiilfoldi tevékenységei nem képezik
vizsgalatunk targyat (Hamori, 2001).

Ezeket a klasszifikacios eljarasokat nemcsak szakmai dontési szituacidokban
(példaul hitelmindsitési eljarasok), hanem tudomanyos kérdések megvalaszola-
sahoz is alkalmazhatjuk, mint ahogy Milanovi¢ és Stamenkovi¢ (2016) is alkal-
mazta a dominans vezetdi stilusok azonositasahoz. A modszer elénye (a tobbi
statisztikai modszerrel szemben), hogy folytonos és kategorias fiiggd és fligget-
len valtozokat egyarant képes kezelni (Hamori, 2001).

4. Eredmények

Ebben a részben a kutatasunk empirikus eredményeit kozoljiik. A vizsgalt ido-
szakban 2006 darab tranzakci6 jott 1étre. A 2. dbra tartalmazza az M&A-iigyletek
alakulasat orszagonként. A legnagyobb esetszdmokat minden vizsgalt évben
Lengyelorszagban latjuk. A masodik legtobb iigylet Csehorszagban tortént.

STATISZTIKAI SZEMLE, 101. EVFOLYAM 7. SZAM 589-617. OLDAL DOI: 10.20311/stat2023.07.hu0589



SZERVEZETI ATALAKULASOK A 2020-AS EVEK VALSAGAINAK ARNYEKABAN A KOZEP-EUROPAI REGIOBAN 601

A harmadik helyen Magyarorszag all, mig a legkevesebb tranzakcio Szlovakia-
ban jott 1étre. Az elemzés soran létrehoztunk egy jabb kategoriat is, amely a
V4+ jelolést kapta. Ebbe a csoportba azok az esetek keriiltek, amikor az adatba-
zis a célorszag jellemzo esetén nemcsak az altalunk vizsgalt valamely orszagot,
hanem mas orszagokat is megjelolt. A 2. dbra alapjan azt is megfigyelhetjiik,
hogy 2019-r6l 2020-ra csokkentek az esetszamok (Lengyelorszag 2020-as évé-
nek kivételével), 2021-re viszont ndvekedést lathatunk. Tovabbi kdzos jellemzo,
hogy 2022-ben jott 1étre a legkevesebb tranzakcio.

2. abra

Az M&A-iigyletek alakuldsa a vizsgalt orszagokban
Deal numbers by country
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Forras: sajat szerkesztés és kalkulacié az EMIS-adatok alapjan.

3. abra
A létrejott tranzakciok esetszama a vizsgalt orszagokban negyedéves bontasban
Quarterly trends of deal numbers by country
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Forras: sajat szerkesztés és kalkulacié az EMIS-adatok alapjan.
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A vizsgalatot elvégeztiilk negyedévenkénti bontasban is. A 3. abran lathatjuk,
hogy az esetszamok hasonloan a tobbi vizsgalt orszaghoz, Lengyelorszagban is
csokkentek 2020 II. negyedévéig, tehat a IIl. és a IV. negyedév emelkedése
okozta a 2020-as esztend6 novekedését. A Covid19-valsag altal generalt bizony-
talansag a tranzakciok visszaesését okozta 2020-ban, azonban a 2021-es év kez-
deti fellendiilése utan stagnalas kovetkezett be. 2022 1. és IIl. negyedéve csok-
kené tranzakcidinak hatterében a haboru és az energiavalsag allhat.

Az M&A-iigyletek legfontosabb attributuma az tligylet értéke. A 4. abra tar-
talmazza az tligyletek értékeinek negyedévenkénti alakulasat (a vizsgalt orszagok
értékei 0sszevontan szerepelnek). Az abran lathat6 trend részben koveti az eset-
szamokban kozolt adatsort. A legnagyobb hasonlosagot 2019 IV. és 2021
II. negyedéve kozott lathatjuk, mig jelentds eltérés 2021 1. negyedévének és a
2022-es év adatainak alakuldsaban van. 2021 1. negyedéve kiugro értékének hat-
terében egy 5300 millié eurds értékii cseh és kettd lengyel (2500 millio és
3200 millié eurds) tgylet allt. Az értékadatok alapjan is megallapithatjuk, hogy
az M&A-piac érzékenyen reagal az egyes gazdasagi, tarsadalmi folyamatokra,
igy kialakitva az elméleti részben bemutatott M&A-hullamokat.

4. ébra

A felvasarlasok negyedévenkénti alakuldsa
Quarterly trends of deal values, euro million
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Forrés: sajat szerkesztés és kalkulacié az EMIS-adatok alapjan.

A 4. abrat arnyalja az 5. abra, amely orszagonként mutatja az iigyletek
(6ssz)értékét a vizsgalt években. Osszehasonlitva a darabszamonként kozolt ada-
tokkal, ugyanolyan sorrendet figyelhetiink meg az egyes orszagok kozott, vala-
mint hasonl6d trendet az egyes években. A kiilonbséget Csehorszag kiugrd
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2021-es értéke jelenti, aminek oka az, hogy 2021 juniusaban egy 5334 millio,
mig oktoberben egy 7336 milli6 eurds értéki ligylet tortént.

5. ébra
A felvasarlasok értékeinek alakulasa orszagonként
Deal values by country, euro million
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Forras: sajat szerkesztés és kalkulacidé az EMIS-adatok alapjan.

6. abra
A felvasarlasok atlagértékeinek alakulidsa orszagonként
Trends in average values of acquisitions by country, euro million
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Forras: sajat szerkesztés és kalkulacié az EMIS-adatok alapjan.

Az 5. dbraval szemben a 6. abra az atlagértékeket tartalmazza, ami arnyalja az
egyes M&A-piacok kozotti kiilonbséget. Atlagos értékeket vizsgalva Lengyel-
orszag, Magyarorszag ¢s Csehorszag értékei kisebb kiilonbséget mutatnak (elte-
kintve a mar kozolt 2021-es cseh szélsé értéktol). Szlovakia 2019-ben és
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2020-ban rendelkezett a legnagyobb atlagértékekkel, viszont 2021-re mintegy
300 milli6 eurdval kisebb értéket lathatunk.

Az elemzés folytatasaban, a 2. tablazatban kozoljiik, hogy a vizsgalt idészak-
ban mely 5 4gazatban jottek 1étre a legnagyobb értékili tranzakciok. A befektetok
korében leginkabb attraktiv 4gazat a pénziigy és biztositas agazat, amelyet maso-
dik helyen a feldolgozodipar kovet. A 3. és a 4. helyen szolgaltatd agazatok all-
nak, mig a kereskedelem az 5. helyen volt.

2. tablazat
A felvasarlasok értékeinek alakuldsa agazatonként

The value of acquisitions by sector, euro million
(millio eurd)

Megnevezés 2019 2020 2021 2022 Osszesen
Pénziigy és biztositas 21 665 10 959 18 706 9039 60 370
Feldolgozoipar 3164 5737 5925 571 15397
IT 4478 4799 10 867 621 20 765
Ingatlankdzvetités és lizing 2529 1217 539 3031 7315
Nagykereskedelem 164 346 6 445 210 7 165

Forras: sajat szerkesztés és kalkulacié az EMIS-adatok alapjan.

Elemzésiink kovetkez6 szakaszaban azt vizsgaljuk, hogy milyen tipusu tigyle-
tek torténtek. A vizsgalt idészak minden évében a felvasarlasok dominaltak min-
den egyes orszagban. A befektetok az esetek tobbségében (a felvasarlastipuson
beliil) a céltarsasag 100%-at megszerezték (3. tdblazat). Amennyiben az atlagos
megszerzett részesedéseket tekintjiik, 70-85% kozotti értékeket lathatunk. Mind
az atlag, mind a teljes részesedésszerzés aranya 2020-ban a legkisebb, amit a
valsag kovetkezményének tekinthetiink. A 2020-as évtol eltekintve azt tapasztal-
hatjuk, hogy a befektetok nem csupdn az 50%+1 arany elérésére torekedtek, ha-
nem az 0sszes részvény/iizletrész megszerzeésére.

3. tablazat

A megszerzett részesedések atlaga és a 100%-os felvasarlas aranya
Types of investors in the period under review

(%)
Ev Atlag 100%-os részesedésszerzések aranya
2019 81,3 61,11
2020 70,7 48,72
2021 75,2 53,20
2022 85,5 60,93

Forras: sajat szerkesztés és kalkulacié az EMIS-adatok alapjan.

Az adatbazis lehet6séget nytjt arra, hogy az egyes befektetdi tipusokat is azo-
nositsuk. A 7. abra illusztralja a pénziigyi és a stratégiai befektetések dinamika-
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jénak alakulasat (néhany marginalis szamu tipustol eltekintettiink). 2019 az
egyediili év, amikor a stratégiai befektetok altal megvalositott tigyletetek megha-
ladtak a pénziigyi befektetok tranzakcidit. 2020-ban a stratégiai befekteték ara-
nya nemcsak az el6z6 évhez, hanem a pénziigyi befektetd tipushoz képest is ala-
csonyabb. 2020-t6] mindkét tipus hasonld trendet mutat, azonban a kiilonbség
egyre kisebb a két csoport kdzott. 2022-ra joval alacsonyabb értékekkel szembe-
stiliink mindkét csoport esetén. Az adatokbol tehat arra kdvetkeztethetiink, hogy
régionk iranyaba jelentOs a hosszu tavon befektetni szandékozo kor, amely egy-
uttal azonban érzé¢kenyebben is reagal a valsagszituaciokra (2020, 2022).

7. abra

Befektet6i tipusok a vizsgalt idészakban
Types of investors in the period under review

Tranzakcidk szama
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Forras: sajat szerkesztés és kalkulacié az EMIS-adatok alapjan.

A maésodik legnagyobb kategoriat (4. tablazat) az in. minority stake ligyletek
adtak, amely soran 50%-nal kisebb részesedésszerzés torténik. Ezen iigyletek
népszeriisége nem nodvekedett, hanem minden vizsgalt orszagban csdkkend
tendenciat mutat, amibdl arra kdvetkeztethetiink, hogy a vizsgalt korben a felva-
sarlasok csokkenésének nem alternativdja a kisebbségi részesedésszerzés. A be-
mutatott 4 kategoria mellett a tobbi tipus rendkiviil alacsony elemszdmu volt.
A régio M&A-piacait tehat a ,klasszikus” felvasarlasok dominaltak, szemben a
specialis befektetési tipusokkal (mint példaul MBO, EBO). Fuzid (merger)
minddssze 11 esetben fordult eld, tehat a tarsasagok fuzidja sem jellemz6 nove-
kedési forma.
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4. tablazat
Minority stake iigyletek
Minority stake transactions, number of cases
(esetszam)
Orszag 2019 2020 2021 2022
Csehorszag 19 19 32 22
Lengyelorszag 63 114 89 40
Magyarorszag 23 15 18 7
Szlovékia 8 4 6 4
V4+ 3 0 2 1

Forras: sajat szerkesztés és kalkulacié az EMIS-adatok alapjan.

A 2. tablazatban a felvasarlas értékének szemszogébdl érintettiik az agazati
jellemzoket. A 8. abran a tranzakciok darabszama alapjan szeretnénk az agazati
attribtitumokat feltarni. Az utobbi modon vizsgélva az dgazatokat, azt lathatjuk,
hogy mas sorrend alakul ki. 2019 kivételével a legtobb tranzakcio a feldolgozo-
iparban tortént, amelyet az ingatlanszektor kovet. A harmadik helyen az IT-
agazat, a negyediken az épitdipar all. Az adatok azt mutatjak, hogy az dgazatok
tobbsége csokkenést konyvelhetett el 2020-ban. A 2021-es visszarendezddést
kdvetden viszont 2022-ben a pénziigy és biztositas kivételével minden agazatban
csokkent az esetek szama, ami az Gjabb valsagos helyzetekre adott reakcio.

8. dbra
A felvasarlasok agazati jellemzdi
Sectoral characteristics of acquisitions, number of cases
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Forras: sajat szerkesztés és kalkulacié az EMIS-adatok alapjan.
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Az tligyletek agazati €s teriileti jellemzdit kapcsolja 0ssze a 9. abra. A grafi-
kont szemlélve arra a kdvetkeztetésre juthatunk, hogy az agrariumtol és a banya-
szattol eltekintve a vizsgalt orszagok M&A-piacai hasonlo agazati jellemzokkel
birnak.

Az empirikus eredmények bemutatasdnak kovetkezo részében a befektetd or-
szagokra fokuszalunk. Az 5. tablazatban a tiz legaktivabb befekteté orszagot,
orszagcsoportot mutatjuk be. Az els6 helyen az ,,eurdpai vegyesvallalatok™ kate-
goria szerepel. Ebbe a kategoriaba azok az esetek keriiltek, amelyeknél egynél
tobb EU-tagorszag volt megjeldlve befektetd orszagaként. A masodik helyen az
USA 4ll, amelyet Csehorszag kovet. A listara felkeriilt Lengyelorszag és Ma-
gyarorszag, amelyek egymas orszagaban fektetnek be. Az Amerikai Egyesiilt
Allamokon kiviil az egyetlen jelentés nem EU-tag, az Egyesiilt Kiralysag az
5. helyen all.

9. abra
A felvasarlasok agazati és teriileti jellemzo6i
Sectoral and territorial characteristics of acquisitions
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Forrés: sajat szerkesztés és kalkulacié az EMIS-adatok alapjan.

Az adatokat tovabb vizsgalva azt lathatjuk, hogy a 2020. évi esetszamok min-
den orszag esetén alacsonyabbak, viszont 2021-re az Egyesiilt Allamok és Auszt-
ria kivételével magasabb értékeket latunk. A kapott eredmények alatamasztjak a
bemutatott szakirodalom feldolgozason alapulo varakozasainkat. A région kiviil-
r6l befektetd csoportok ardnya jelentds, ahogy a région beliili, egymas orszagaba
torténd befektetés is. Utobbitol eltekintve kijelenthetd, hogy a régionk irant ér-
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deklédo befektet6i kor szerkezete hasonlé a rendszervaltozas iddszakaban
tapasztalttal.
5. tablazat
A top 10 legaktivabb befektet6 orszag, orszagcsoport
Top 10 most active investor countries, group of countries, number of cases

(esetszam)
Orszag, orszagcsoport 2019 2020 2021 2022 Osszesen
Europai vegyesvallalatok 50 22 45 54 171
Amerikai Egyesiilt Allamok 42 29 21 22 114
Csehorszag 35 26 32 33 126
Németorszag 36 16 34 18 104
Egyesiilt Kirdlysag 29 18 24 9 80
Lengyelorszag 19 20 23 26 88
Franciaorszag 20 14 10 12 56
Ausztria 18 13 10 9 50
Magyarorszag 19 7 13 15 54

Forras: sajat szerkesztés és kalkulacidé az EMIS-adatok alapjan.

"o

Az el6z6 bekezdésekbdl mar kovetkeztethettiink arra, hogy a hataron atnyulo
tigyletek aranya jelentds a vizsgalt orszagok korében. Az alkalmazott adatbazis
lehetové teszi az ilyen tipusu iigyletek mélyebb elemzését, igy elsoként az egyes
orszagok viszonyaban (6. tablazat) vizsgaljuk, hogyan alakult a CBM&A-
tgyletek aranya a Covid19-jarvany idszakaban. 2020-ban mind a négy orszag-
ban a hataron atnyul¢ iigyletek aranya volt a legalacsonyabb, 2021-re azonban
novekedés tortént. 2022-ben a kiilfoldi befektetdi érdeklédés Magyarorszagon,
Lengyelorszagban és Szlovakiaban volt a legmagasabb. A 6. tablazat 6sszefogla-
lasaként kijelenthetd, hogy régionkban a cégfelvasarlasok piacat napjainkban is
els6sorban a kiilfoldi befektetok mozgatjak (kiilondsen igaz ez Szlovakiaban).

6. tablazat
A hataron-atnyulo iigyletek aranya az egyes orszagokban
Proportion of cross-border transactions in the investigated countries

(%)
Orszag 2019 2020 2021 2022
Csehorszag 58,8 54,2 56,5 559
Lengyelorszag 63,7 49,8 61,9 69,6
Magyarorszag 51,9 45,8 63,5 70,2
Szlovakia 83,7 78,3 79,3 96,2

Forras: sajat szerkesztés és kalkulacié az EMIS-adatok alapjan.
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Az elemzés kovetkezé pontjaban azt is vizsgaltuk, hogy mely agazatokban
dominaltak a CBM&A-iigyletek és melyekben elhanyagolhat6 az aranyuk. A 10.
abra szerint az agrarium, az épitdipar és a szakmai szolgaltatasok agazatok ren-
delkeznek a legalacsonyabb CBM&A-értekekkel. A 60%-os ardnyt legalabb
harom orszagban eléri, illetve megkdzeliti a kozmiiszolgaltatasok, a feldolgozo-
ipar, a kereskedelem, a szallitas-raktarozas, az IT és az ingatlanagazat. Szlovakia
CBM&A-értéke egy kivételével minden agazatban a legnagyobb.

10. abra
Az egyes agazatokon beliili hatiaron atnyulé felvasarlasok aranya
Share of cross-border acquisitions within sectors
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Forras: sajat szerkesztés és kalkulacidé az EMIS-adatok alapjan.

Elemzésiink utolso szakaszaban a tranzakciok fizetési modjait vessziik gorcsé
ala. Kalkulacionk alapjan az esetek 97%-aban készpénzes fizetés tortént. Rész-
vénycsere fizetési mod csupan 15 alkalommal, készpénzes és részvénycsere ve-
gyes fizetési mod pedig 13 esetben jott 1étre. Mindossze 9 esetben alkalmaztak az
earn-out készpénzfizetéses modot — a vételar meghatarozott részének valamely
teljesitménymutat6 eléréséhez kotott utdlagos kifizetését. A készpénzes fizetések
kozel 100%-o0s aranya miatt nem tudtunk tovabbi (pl. dgazati, teriileti) Gsszeflig-
géseket vizsgalni.

Az eddig kozolt eredményeink Osszefoglalasaként, megerdsitéseként, vala-
mint kutatasunk tovabbi folytatasi iranyainak feltarasara alkalmazzuk az un. tel-
jes kortt CHAID dontési fat. A vizsgalatba az adatbazisbol elérhetd adatokat
vontunk be (kiilsé forrasbol szarmazé adatokat a kutatasunk tovabbi szakaszai-
ban kivanunk alkalmazni). Az elemzést az IBM SPSS 29. verziojaval végeztiik.
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A létrejott dontési fat a 11. dbran lathatjuk. Mivel kutatasunk egyik f6 kérdése,
hogy a Covidl9-jarvany generalt-e jjabb M&A-hullamot, vizsgalatunkban a
fliggd valtozo az tligylet létrejottének éve. A magyarazovaltozok a korabbi ré-
szekben is vizsgalt karakterisztikak. Az Answer Tree program 4 szintet és 16 un.
node-ot (dontési diszpozicioés pontot) hozott 1étre a fastrukturaban, ebbdl 10 da-
rabot mar nem bontott tovabb. A kovetkeztetések levonasa szempontjabol ez
utobbiakra érdemes fokuszalni, azonban a nem készpénzes/vegyes fizetési moda
3 node nem tartalmaz elegendd informacidt. Az eredmények megbizhatosagara a
Classification tablazatbdl kaphatunk képet (7. tablazat), ami alapjan a 2019-cel
és 2021-gyel kapcsolatos megallapitasaink megbizhatéak. Ez arra utal, hogy a
2019-es (vélhetéen a Covidl9-jarvany okozta Uj helyzet miatt) és a
2022-es év (vélhetéen a haboru kitdrése okozta bizonytalansag miatt) nehezeb-
ben operacionalizalhatd, nehezebb beldle szisztematikus 0sszefliggéseket levon-
ni. Azonban a 2019-es és a 2021-es év sztenderdebb, igy viszonylag magasabb
megbizhatosaggal allithatjuk a kovetkezoket:

— A Node 13-bol kiindulva: ha egy tigyletet készpénzes fizetési mod jelle-
mez, a felvasarld eurdpai, valamint csehorszagi, a felvasarlas a vizsgalt
4 orszag valamelyikében tortént, és a megszerzett részesedés 70%-nal
kisebb, akkor ezeknek az iigyleteknek a 36%-a 2019-ben, mig 24%-a
2021-ben tortént.

— A Node 14 a részesedések értekében tér el a Node 13-t6l: ez a 70%-nal
nagyobb tartomanyt tartalmazza. Ezen ligyletek 31%-a 2021-ben, 24%-a
2019-ben jott létre.

— A Node 9-et egyediiliként az altalunk létrehozott V4-kategoria dominalja.
Feltiin6, hogy ezekre az ligyletekre negativ hatassal volt a Covidl9-
jarvany, mivel legnagyobb aranyuk 2019-ben volt (42%).

— Utolsoként az 561 esetet tartalmazo 12-es szamt Node-ot emlitjiik meg:
azon esetek, amelyekben a felvasarldo nem europai orszaghbol, vagy (Cseh-
orszag kivételével) valamely V4-orszagbol szarmazik, és a megszerzett ré-
szesedés mértéke nagyobb, mint 70%, 2019-ben jottek 1étre a legnagyobb
aranyban (36%). A valsag hatdsa ezen a szinten is latszik: a 2022-es érté-
kek a legalacsonyabbak a Node 10 és a Node 11 esetén is.

Szeretnénk kiemelni, hogy minden (zard) node-ban ugyanolyan tipust és ka-
rakterisztikaju ligyletek vannak, amelyek egy tulajdonsagban, a felvasarlas évé-
ben térnek el egymastdl. Ez lehetdvé teszi, hogy 0sszevessiik a felvasarlas évé-
nek a hatasat — amely esetlinkben konkrétan a Covid19-jarvany és a haboru
okozta kovetkezmények begylirlizését — jelentheti a nem egyforma tipusu iigyle-
tek kozott. gy a CHAID-fa-elemzésiink szerint az a kozos minden zaré node-
ban, hogy az egyes évek nem egyenletes eloszlasuak, hanem egyfajta hullamzas
figyelhetd meg benniik, az esetek tobbségében 2019 ¢és 2021 emelkedd tranzak-
ciokat mutat, mig 2020 €s 2022 alacsonyabb értékeket.
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11. dbra
Az exhaustive CHAID-eljaras eredménye
The result of the exhaustive CHAID analysis
~ Node 0
Ev % n
me 305 648
5021 25,7 546
n B 265 562
W 2022 B 172 366
B Osszesen W 1000 2122
I
_ Fizetési mod
Korrigalt p-érték=0,001,
khi-négyzet=10,534, df=1
T 1
Készpénzes Nem készpénzes
. Node 1 . Node2
Ev % n Ev % n
W 297 556 W 371 92
25,9 485 24,6 61
M 26,0 488 W 293 74
B 184 345 B 385 21
W 3833 1874 | 117 248
I T
Felvasarlo orszaga Ugylet értéke
Korrigalt p-érték=0,000, Korrigalt p-érték=0,000,
khi-négyzet=21,470, df=1 khi-négyzet=52,514, df=2
1 1
T 1 T T 1
Eurdpai Unio; Lengyelorszag; <=29.450 >29.450 <n.a>
Csehorszag Nem EU-orszagok
Magyarorszag; Szlovakia
. Node3 . Node 4 . Node5s . Node 6 . Node7
Ev % n Ev % n Ev % n Ev % n Ev % n
W 276 236 W 314 320 m 17,7 17 B 203 12 W 67,7 63
214 183 29,6 302 344 33 20,3 12 172 16
283 242 B 241 246 41,7 40 441 26 W 86 8
W 226 193 W 149 152 B 62 6 B 153 9 W 65 6
W 402 854 W 48,1 1020 W 45 96 W 28 59 W 44 93
| [
Céltarsasag orszaga Részesedés értéke
Korrigalt p-érték=0,004, Korrigalt p-érték=0,028,
khi-négyzet=13,901, df=1 khi-négyzet=12,600, df=2
L
T T 1
Lengyelorszag; V4-orszagok <=39,050 (39,050, 69.,820) >69,820
Csehorszag; <na>
Magyarorszag;
Szlovakia
 Node 8 _ Node 9 ~ Node 10 . Node 11 . Node 12
Ev % n Ev % n Ev % n Ev % n Ev % n
W 262 203 W 423 33 W 267 52 W 258 68 W 357 200
20,9 162 269 21 41,0 80 26,5 70 27,1 152
294 228 W 179 14 B 262 51 W 277 73 W 21,7 122
B 236 183 B 128 10 B 62 12 B 20,1 53 B 155 87
W 36,6 776 W 37 78 W 92 195 W 124 264 W 264 561
| I
Részesedés értéke Befektetol hattér
Korrigalt p-érték=0,016, Korrigalt p-érték=0,017,
khi-négyzet=10,658, df=1 khi—négyzet:IS,223, df=1
T 1
<=69,820 >69820; <n.a.> ) Eg%‘éb; ) Stratégiai befektetok
pénziigyi befekteték
. Node 13 _ Node 14 . Node 15 . Node 16
Ev % n Ev % n Ev % n Ev % n
W 358 4 W 243 159 W 208 42 B 419 26
244 30 202 132 282 57 21,0 13
B 236 29 30,5 199 o287 58 W 242 15
B 163 20 B 250 163 B 223 45 B 129 38
W 58 123 B 308 653 B 95 202 B 29 62

Forras: sajat szerkesztés €s kalkulacio.
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7. tablazat
Classification-tablazat
Classification table

Becsiilt Helyesen

Megfigyelés besorolt

2019 2020 2021 2022 érték., %
2019 366 52 230 0 56,5
2020 232 80 234 0 14,7
2021 188 51 323 0 57,5
2022 131 12 223 0 0,0

Teljes szazalékos

érték, % 43,2 9,2 47,6 0,0 36,2

Moédszer: EXHAUSTIVE CHAID. Fiiggévaltozé: EV

Forrés: sajat szerkesztés és kalkulacio.

5. Kovetkeztetések

A szervezeti atalakulasok a piacgazdasag természetes velejardinak tekinthetok.
A tarsasagok a gazdasagi, tarsadalmi, természeti kornyezet okozta kihivasokra
tobbféle modon reagalhatnak. Természetesen 1ényeges kérdés a valtozas ,.kon-
centracidja” is. Ha az atalakulas tomeges méreteket olt, akkor kialakulhatnak az
un. M&A-hullamok. Egy cégatalakulasnak nemcsak nyertesei, hanem vesztesei
is lehetnek, példaul az allasukat elvesztd alkalmazottak, vagy Osszességében a
tarsadalom, az iparagi koncentracié novekedése és a verseny csokkenése miatt —
az agazat oligopolisztikusabbd valasa altal. A tanulméanyunk altal kozrefogott
idészak immaron két sulyos valsagot is lefed. Arra kerestiik a valaszt mikroada-
tok alapjan, hogy kialakult-e, illetve kialakuloban van-e ujabb M&A-hullam, és
ha igen, akkor annak milyen attributumai vannak.

A 2020-as év els6 haromnegyed éve jelentOs visszaesést mutatott, kiilonosen
a tranzakciok szamdban, azonban az iligyletek értékében is tortént csokkenés.
A visszaesés masik szembetling jellege a befektetdi kor felcserélédése volt (stra-
tégiai vs. pénzligyi). A vizsgalt idGszak jellemzdje, hogy az iigyletek szama és
értéke 2021-re a négy orszag tobbségében megkdzelitette, illetve meghaladta a
valsag elotti szintet, tehat az M&A-piacok (a nemzetgazdasag felépiiléséhez ha-
sonldan) rendkiviil gyorsan reagaltak a gazdasagi folyamatokra. Az M&A-piacok
érzékenységének, illetve sériilékenységének tudhaté be, hogy az ujabb (ener-
gia)valsag a 2022-es adatokon élesen visszatiikr6zodik. Ezek alapjan feltételez-
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hetjiik, hogy az orosz—ukran haborut, illetve az energiavalsagot kovetden egy
M&A-hullam alakulhat ki.

A négy orszag kozil a legtdbb tranzakcid Lengyelorszagban és Csehorszagban
jott 1étre, a tranzakciok Osszértékét tekintve Lengyelorszag az elsd, azonban atlagos
értékek szerint vizsgalédva elmondhatjuk, hogy hasonldé a négy orszag piacan
1étrejott tranzakciok értéke (eltekintve 1-1 évtdl). Vizsgalatunk 0j modszertani
eredményének tartjuk a V4+ kategoria realizalasat, ugyanis kozel 200 tranzakcio
esetében a céltarsasag nem kizardlag egy orszag tulajdonosaihoz volt kdthetd.
Az esetszamok alapjan (a pénziigy és biztositas szektor kivételével) az agazati
sajatossagok visszatiikrozik a makrogazdasagi tendenciakat: a feldolgozodiparhoz,
az épitdiparhoz és az ingatlanszektorhoz kotodo iigyletek a valsag hatasara vissza-
estek, mik6zben az IT-szektorban nem csokkent a felvasarlasok szama.

Az tigyletek jelentds része minden vizsgalt orszagban hataron atnyulo egyesii-
1és volt, amelyeket a nyugat-eurdpai és az amerikai befektetok generaltak, azon-
kozép-europai allamok jelentés mértékben végeztek befektetéseket egymas
piacain is.

A tranzakciok tipusat illetéen a klasszikus felvasarlasok dominaltak, a fuziok és
a specialis iigyletek (MBO, EBO) szama elenyészo volt. A kisebbségi részesedés-
szerzések jelentették a masodik legnagyobb csoportot, azonban ezen tipus ligyletei
is csokkentek a valsag idészakaban, igy nem tekinthetok a felvasarlas alternativa-
janak, szamuk a pénziigyi befektetoi tipus magas aranyabol eredeztetheto.

Az esetek kozel 100%-aban készpénzes fizetési mod fordult eld, ami hasonld
a hivatkozott kutatasok megallapitasaihoz, tehat a valsag nem eredményezte mas
fizetési és finanszirozasi modozatok eléretorését az M&A-piacokon.

Munkankban a rendelkezésre allo adatok feldolgozasa alapjan igyekeztiink a
trendeket, tendenciakat azonositani, az ezen a kereten kiviili makroadatok, mak-
rostatisztikak kutatasba torténd bevonasa meghaladta volna dolgozatunk kitlizott
céljat.

A kutatomunkankban feldolgozott kozel 2200 eset nem tekinthet6 a teljes so-
kasagnak, mivel kodzép- és nagyvallalatok esetei képezték az adatok hatterét,
azonban ezek a cégek a valsag ellenére is megjelentek, illetve befektetore talaltak
a gazdasag egy specialisnak tekinthetd piacan, igy vizsgalatunk eredményei a
befektetdi korok dontéshozatala soran és az tijabb tudomanyos kutatasok 1étrejot-
tében is hozzaadott értéket jelenthetnek.
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