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A fúziók és felvásárlások (Mergers and Acquisitions, M&A) egyre népszerűbbek a jelenlegi gazda-
sági környezetben, mivel a vállalatok a globális versenyben a működés racionalizálására, a költsé-
gek csökkentésére és a piaci részesedés növelésére törekednek. 2017-re a világon az M&A-
tevékenység soha nem látott értékre – a 2008-as pénzügyi válság óta a legmagasabb szintre – emel-
kedett. Az M&A-tevékenység várhatóan kiterjed az egészségügyi és a technológiai iparágakra is, 
mivel ezekben az ágazatokban is egyre nagyobb a kereslet az új termékek és szolgáltatások iránt. 
Jelen cikkben több mint 2100 megvalósult tranzakció elemzése alapján a következő kérdésekre 
keressük a választ: hogyan változott az M&A-tranzakciók száma a Covid19-járvány alatt és azt 
követően? Kialakult, kialakul-e újabb M&A-hullám, avagy a társaság eladása jelenti a válságból 
kivezető utat? Milyen attribútumokkal rendelkeznek a 2019 és 2022 között létrejött ügyletek térbe-
li, ágazati, befektetői cél, fizetési mód és az ügyletek értékének tekintetében? A leíró statisztikai 
vizsgálatokkal kapott eredményeinket dolgozatunk végén egy klasszifikációs eljárással, az ún. 
exhaustive CHAID döntési fa módszerével támasztjuk alá.  

Kulcsszavak: fúzió, felvásárlás, válság 

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-ügyletek tekintetében számos tendencia rajzolódik ki, ezek a szakiro-
dalomban jól követhetőek. Cikkünk szempontjából az a legfontosabb megállapí-
tás, hogy az M&A-tevékenység összeségében növekvő tendenciát mutat, de je-
lentős hullámzások figyelhetők meg előfordulásaikban. Az M&A-tevékenység 
ciklikus hullámzása nagyrészt követi a világgazdasági megatrendeket (Barkoulas 
et al., 2001; Chakraborty−Kattuman, 2023; Fuad−Gaur, 2019). A határokon 
átnyúló ügyletek által dominált M&A-hullámok lényege, hogy a vállalatok igye-
keznek kiterjeszteni globális hatókörüket és kihasználni a más országokban rejlő 
növekedési lehetőségeket, diverzifikálni portfóliójukat, csökkentve ezzel a koc-
kázatokat (Ding et al., 2022; Maung, 2022; Ye et al., 2023; Yuan et al., 2023).  
A magántőke-befektetések és a felvásárlások hullámai azt jelzik, hogy a magán-
tőke-befektetési társaságok az elmúlt években aktívak voltak az M&A-piacon, 
gyakran olyan vállalatokat vásároltak fel, amelyek alulértékeltek voltak, vagy 
valamilyen szerkezetátalakításon mentek keresztül (Chiaramonte et al., 2023; 
Jenkinson et al., 2022; Lattanzio et al., 2023). Érdemes megemlíteni a technoló-
giai M&A-t is: a technológiai szektorban az elmúlt években jelentős volt az 
M&A-tevékenység, mivel a vállalatok új technológiák megszerzésére és ver-
senyhelyzetük megerősítésére törekednek, az összeolvadások és felvásárlások 
révén igyekeznek bővíteni tevékenységüket, új piacokra lépni és új technológiá-
kat szerezni a pusztán csak pénzügyi befektetések mellett (Cheng−Yang, 2017; 
Christofi et al., 2019; Johansson et al., 2023; Speitmann, 2023; Sun et al., 2023). 

Tanulmányunk első részében az M&A-ügyletek definiálásával foglalkozunk. 
A második részben az eddig lezajlott M&A-hullámok legfontosabb karakterisztiká-
it ismertetjük. Mivel a határon átnyúló ügyletek az elmúlt évtizedekben domináns-
sá váltak, a harmadik rész ezekre az ügyletekre fókuszál, érintve a közép-európai 
régió trendjeit is. A negyedik részben a válságok és az M&A-ügyletek közötti kap-
csolatot kívánjuk feltárni szekunderkutatások során gyűjtött eredmények alapján. 
Az utolsó elméleti részben az ügyletek ágazati, térbeli és a tranzakció lebonyolítá-
sának pénzügyi (fizetési módozatok) karakterisztikáira fókuszálunk.  

Az empirikus rész elején bemutatjuk az adatbázist, ezt követően a vizsgált 
tranzakciók statisztikai elemzésének eredményeit. Kutatási kérdésünk arra kíván 
választ adni, hogy kialakult, kialakulhat-e a Covid19-járvány és az orosz–ukrán 
háború okozta gazdasági recesszió által egy újabb M&A-hullám, és az milyen 
karakterisztikákkal jellemezhető. 
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1. Fogalmi definiálás: M&A-ügyletek, CBM&A 

Az M&A-ügyletek elnevezés egy gyűjtőfogalompárnak a rövidítése. A fúziók és 
felvásárlások alatt számos altípust különböztethetünk meg. Azért, hogy statiszti-
kailag helytálló eredményeket kaphassunk, ebben a részben lehatároljuk, hogy 
milyen típusú tranzakciók képezik elemzésünk tárgyát (EMIS, 2022):  

 A felvásárlás (acquisition) olyan tranzakció, amelynek eredményeként a 
felvásárló társaság 50%, vagy azt meghaladó tulajdonosi részesedést sze-
rez a céltársaságban.  

 Összeolvadás (merger) esetén kettő vagy annál több társaság egyesül egy 
cégben, míg az eredeti cégek megszűnnek.  

 A minority stake olyan tranzakció, amelynek eredményeképpen a céltársa-
ság részvényeinek kevesebb mint 50%-át veszik meg, így az nem eredmé-
nyezi a felvásárló társaság meghatározó tulajdonosi befolyását.  

 Részvény-visszavásárlás (share buy-back) esetén a társaság felvásárolja a 
saját részvényeit a jelenlegi tulajdonosaitól.  

 Eszközfelvásárlás során nem teljes vállalat felvásárlására kerül sor, hanem 
a célvállalat eszközeiére.  

A privatizációs kivásárlások és a közös vállalatalapítás (joint venture) az 
M&A-ügyletek sajátos típusai. A privatizációs kivásárlás esetén a céltársaság 
értékesítése állami tulajdonból történik. Magyarországon ezek a tranzakciók a 
rendszerváltás időszakában voltak a leggyakoribbak. A közös vállalatalapítás 
során kettő vagy annál több vállalat hoz létre egy újat (EMIS, 2022). Ez nagyon 
hasonló az összeolvadáshoz, azzal a különbséggel, hogy az „eredeti” cégek nem 
szűnnek meg. A vizsgált időszakban mindössze 1-1 ilyen tranzakció történt, így 
tanulmányunkban ezekkel az ügyletekkel a továbbiakban nem foglalkozunk.   

2. Szakirodalmi áttekintés  

2.1. M&A-hullámok  

A vállalati felvásárlások volumenei és értékei a fejlett nyugati országokban cikli-
kus jelleget öltöttek az elmúlt évszázadban. Ezeket a ciklusokat a vonatkozó 
szakirodalom ún. M&A-hullámként (M&A waves) azonosítja (Kleinert–Klodt, 
2002). Ahogyan azt az 1. táblázatban is láthatjuk, minden egyes hullámnak van-
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nak saját karakterisztikái, mivel a hullámokat technológiai, illetve ágazati sokkok 
generálják (előzik meg), valamint pozitív gazdasági és politikai környezetben  
– gazdasági fellendülés időszakában (piaci összeomlás, háború, energiakrízis 
miatti összeomlás után) – jönnek létre, gyors hitelbővülés és részvénypiaci boom 
keretében (Martynova–Renneboog, 2008).  

1. táblázat  
Az M&A-hullámok jellemzőinek áttekintése 
Overview of the characteristics of M&A waves 

Hullám Periódus Rövid leírás 
1. 1985–1904 Horizontális M&A-ügyletek 
2. 1925–1928 Vertikális M&A-ügyletek 
3. 1965–1970 Konglomerátum jellegű M&A-ügyletek 
4. 1981–1987 Ellenséges felvásárlások 
5. 1992–2000 Határon átnyúló M&A-ügyletek 
6. 2003–2008 Private equity befektetések, LBO (tőkeáttételes) -ügyletek 

Forrás: Bruner (2004). 

A szakirodalom az első négy hullámot az Amerikai Egyesült Államok gazda-
ságának változásaival magyarázza (az 5. hullám már nemzetközinek tekinthető). 
Az 1. M&A-hullám 1897-ben kezdődött és 1904-ben végződött, részvénypiaci 
visszaeséssel (Graham et al., 2009). Az 1. hullám csúcspontján, 1899-ben 1208 
M&A-tranzakció jött létre. Az ügyletek horizontális jelleget öltöttek, ami azt 
jelentette, hogy a cégek versenytársaikat vásárolták fel. A ciklus végéig 3000 
felvásárlás zajlott le, a 100 legnagyobb cég birtokába került a vállalati eszközök 
közel 20%-a (McCarthy–Dolfsma, 2016). Az első hullám következményeire 
adott kormányzati válasz az ún. antitröszt törvények elfogadása volt: az 1890-ban 
bevezetett Sherman-törvény tiltotta a kereskedelmet korlátozó szerződéseket és 
szövetségeket, viszont a vállalati felvásárlásokra nem terjedt ki, csupán a mono-
póliumok létrehozását, valamint az arra irányuló kísérleteket akadályozta meg. 
Az M&A-ügyletekre vonatkozó versenyjogi szabályozást, az ún. Clayton-
törvényt 1914-ben vezették be, megtiltotta a versenytárs cégek felsővezetésének 
személyi jellegű összefonódását (Motta, 2004). 

A második hullámot a vertikális fúziók jellemezték. Ebben a ciklusban új 
ágazati (vasút- és közmű-) klaszterek alakultak, amelyek lehetőséget teremtettek 
a méretgazdaságosság kihasználására. A második hullám 1929-ig, a nagy gazda-
sági világválságig tartott (Kleinert–Klodt, 2002).  

A harmadik hullám több mint 3 évtizeddel később, 1965-ben kezdődött és 
1969-ig tartott. Ezt a ciklust a különböző ágazatok közötti összefonódások jelle-
mezték, avagy az ún. konglomerátum jellegű tranzakciók, amellyel a vállalatok 
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egyrészt csökkenthették a működési és a pénzügyi kockázatokat, másrészt üzleti 
birodalmakat tudtak építeni (Eckbo, 2010). 

A negyedik hullámot (1984 és 1989 között) a spekulációs felvásárlások jelle-
mezték, de az ellenséges felvásárlások aránya is jelentős volt. Gyakoriak voltak a 
hitellel finanszírozott felvásárlások, az összes létrejött M&A értékének 21%-át 
tették ki (Gaughan, 2014). Az Egyesült Királyságban az M&A-ügyletekben egy-
re inkább teret nyertek az ún. MBO-ügyletek (Peel, 1995). Az 1980-as évek „át-
strukturálási” stratégiáinak növekvő mértéke a makroökonómiai és a környezeti 
változásokra, mint például a növekvő globális versenyre, a piacok deregulációjá-
ra és a pénzügyi piacok nagy összegű hitelek nyújtására való hajlandóságára 
adott reakció.  

Az 1. ábrán megfigyelhetjük az ötödik hullámot, amely az 1991–1992-es re-
cessziót követően indult, és nagyszámú nemzetközi M&A generálta (Lasher, 
2016).  

1. ábra 
Fúziók és felvásárlások világszinten 
Mergers and acquisitions worldwide 
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Forrás: saját szerkesztés, Imma Institute (2022) alapján. 

Az ötödik hullámban a külföldi befektetők körében, a külföldiműködőtőke-
áramlásban a határon átnyúló M&A (cross-border M&A, a továbbiakban 
CBM&A) dominált a többi típussal (pl. a zöldmezős beruházásokkal) szemben 
(Gregoriou–Renneboog, 2007). Ezzel együtt azonban a CBM&A-ügyletek csak 
kis részét képezték az összes M&A-ügyletnek, ezt kiválóan szemlélteti az Egye-
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sült Királyság példája, ahol az 1,6 billió dolláros fúziós és felvásárlási tevékeny-
ségből a határokon átnyúló ügyletek 236 milliárd dollárt tettek ki 1997-ben, 
azonban az összes közvetlen külföldi befektetés (FDI) mintegy 60%-át a 
CBM&A-ügyletek jelentették (Hopkins, 1999). Ebben a hullámban nemzetközi 
M&A-ügyletek 90%-a fejlett országokhoz köthető. A fejlődő és a korábbi szocia-
lista országokban a rendszerváltozást követő években az M&A-piacot elsősorban 
az állami vállalatok privatizációja dominálta. Mindezek mellett az információs 
technológiai forradalom szintén generálta az ötödik hullámot, amelynek a dot-
comlufi (az internetes buborék) kidurranása vetett véget (DePamphilis, 2011).   

A hatodik fúziós hullám 2003-ban indult, csúcspontján, 2007-ben az M&A-
aktivitás közel 5000 milliárd dollár értéket ért el (Imma Institute, 2022). Ezt a 
periódust a pénzügyi befektetők (hedge fund, private equity fund stb.) megnöve-
kedett aktivitása jellemezte. Ezek az alapok nagy részesedéseket vásárolnak a 
vállalatokban, majd vagy felvásárolják a kisebbségi részt is, vagy átszervezést 
erőltetnek a részvényesi jogaikon keresztül (Moeller–Brady, 2014). A hatodik 
hullám 2008-ban ért véget, a világgazdasági (pénzügyi) válsággal. 

2.2. A határon átnyúló felvásárlások és a közép-európai ügyletek  
jellemzői 

A következő részben szakirodalmi kutatás keretében azt tekintjük át, hogy mi áll 
annak hátterében, hogy a CBM&A-ügyletek nem csupán az ötödik hullámban, 
hanem napjainkban is domináns szerepet töltenek be az egyes országok M&A-
piacain, különösen a közép-európai régióban.   

Nagano és Yuan (2013) kutatása arra mutat rá, hogy a határokon átnyúló fel-
vásárlások nagyobb mértékben növelik a vállalati-tulajdonosi értéket, mint a 
belföldi ügyletek. A szerzők erre a következtetésre a Kínába és Indiába irányuló, 
a külföldiek és a beföldiek által végrehajtott tranzakciókat vizsgálva jutottak. Li 
és szerzőtársai (2016) azt vizsgálták, hogy a feltörekvő gazdaságokból származó 
felvásárlók képesek-e értéket teremteni részvényeseik számára a határokon át-
nyúló fúziók és felvásárlások során. A 2000 és 2011 közötti 367 CBM&A-
ügyletből álló minta elemzése alapján megállapították, hogy a határokon átnyúló 
tranzakciók értéket teremtettek a felvásárló cég részvényesei számára.  
A CBM&A-ügyletek előnyei túlmutatnak a közvetlen résztvevők körén, ugyanis 
a határon átnyúló tranzakciók a felvásárolt társaság versenytársaira is pozitív 
hatással lehetnek, mivel a rivális cégek profitálhatnak a helyi piacra történő köz-
vetett technológiatranszferből, és a megnövekedett verseny miatti hatékonyság-
növekedésből (Burns–Liebenberg, 2011).  
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Mely (makro-) tényezők befolyásolják a CBM&A-ügyletek létrejöttét?  
Sedlaček és szerzőtársai (2011) a 2001–2010 között Csehországban lebonyolított 
felvásárlási esetek vizsgálatából arra következtettek, hogy a stabil gazdasági 
környezet, de különösen a makrogazdaság növekedése (GDP-vel mérve) a felvá-
sárlások létrejöttét generálja. Uddin és Boateng (2011) az Egyesült Királyságban 
1987 és 2006 között létrejött ügyletek vizsgálata alapján megállapította, hogy 
mely makrotényezők befolyásolják a CBM&A-ügyletek alakulását (egyes ténye-
zők lehetnek pozitív és negatív hatással is a kifelé és a befelé irányuló M&A-
ügyletekre): a csökkenő GDP, a felvásárló ország devizaárfolyamának erősödése 
és az emelkedő (irányadó) kamatláb jelentős hatással van az Egyesült Királyság-
ból kifelé irányuló ügyletek ösztönzésére, míg a növekvő GDP mellett a magas 
részvényárfolyamok és a magas pénzkínálat az Egyesült Királyság CBM&A-
beáramlására. Azt, hogy a külföldi CBM&A-ügyleteket elősegíti a céltársaság 
(székhely)országának likviditása és a pénzügyi források elérhetősége, Kames-
wari-Vissa és Thenmozhi (2022) is megerősíti. Adraa és szerzőtársainak (2020) 
kutatása szintén arra kereste a választ, hogy milyen hatással van a monetáris poli-
tika a fúziók létrejöttére: a jegybanki kamatláb emelkedése csökkenti az új 
M&A-ügyletek bejelentésének számát, növeli az ügylet visszavonásának való-
színűségét, valamint az akvizíció utáni szakaszban a felvásárló számára jelentős 
finanszírozási kihívásokat von maga után.   

A CBM&A-ügyletek egyik természetes sajátossága a résztvevő cégek közötti 
esetlegesen nagy távolság. Az ötödik hullámban ez a tényező már kevesebb sze-
repet játszhatott, azonban azt megelőzően a CBM&A-ügyletek egyik jelentős 
korlátja volt, amit Shena és Linb (2011) igazol: az 1997-es pénzügyi válság előtt 
és után nyolc ázsiai ország pénzintézeteinek a határokon átnyúló M&A-ügyleteit 
vizsgálva megállapították, hogy minél nagyobb a távolság, annál magasabbak a 
tranzakciós költségek, ami csökkenti annak a valószínűségét, hogy a bankok, 
cégek transznacionális M&A-tevékenységbe kezdjenek. 

Miután a befektetők kiválasztották a célországot, el kell dönteniük, hogy 
CBM&A keretében történik-e a belépésük. Ebben az egyik motiváló tényező a 
befektetés céljából adódik: az Egyesült Államokban befektető kínai multinacio-
nális vállalatok mintája azt mutatja, hogy a CBM&A-akvizíciók célja a stratégiai 
eszközök megszerzése, míg a zöldmezős beruházások döntése mögött a piacszer-
zés és a piacméret (market seeking), illetve költséghatékonysági megfontolások 
álltak (Andersona–Sutherland, 2015). A befektetés céljai mellett a szabályozás-
nak is fontos szerepe van. Jaworek és szerzőtársai (2019) lengyelországi mintán, 
2012–2013-as adatok alapján arra a kérdésre kívántak válaszolni, milyen ténye-
zők befolyásolják, hogy milyen módszerrel lép be a külföldi piacra a terjeszkedni 
kívánó cég. Eredményeik szerint, ha az adott piacon erős a verseny, akkor a be-
lépés felvásárlás által történik, szemben a zöldmezős beruházással. Szintén a 
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verseny és a szabályozás kérdése képezte Irwin és Gilstrap (2022) kutatásának 
egyik fókuszát. A szerzők szerint a bizonytalansággal terhelt, válságos idősza-
kokban a CBM&A-ügyletek az „alacsonyabb szabályozású” országokban jelen-
tősebb mértékben visszaestek, vagyis a bizonytalan helyzetben megváltozott 
preferencia a szabályozás szükségességét jelzi.  

Tanulmányunk kitűzött célja a közép-európai ügyletek részletesebb elemzése. 
Ennek megfelelően a továbbiakban olyan kutatásokra is hivatkozunk, amelyek a 
közép-európai M&A-ügyleteket elemezték.  

Régiónkban az ötödik hullámot követően, a hatodik hullám idején a legfonto-
sabb gazdasági-politikai esemény a 2004-ben történt EU-csatlakozás, melynek 
hatásai növelték a befektetői érdeklődést.   

Mindezen folyamatokat igazolta Šoltés és Pürstinger (2007) tanulmánya. 
Az EU-csatlakozásra történő felkészülés keretében hozott reformok, majd az 
uniós tagság hozzájárult ahhoz, hogy a multinacionális nagyvállalatok teret nyer-
jenek, illetve terjeszkedjenek a szlovák gazdaságban. A külföldi befektetőket 
motiválta, hogy új piacokat szerezzenek ebben a régióban, és kihasználják a kép-
zett és viszonylag olcsó munkaerőt, valamint a régió kedvező földrajzi elhelyez-
kedését (Thivant–Machková, 2017). A felvásárlások pénzügyi hatásait Barana és 
Saikevicius (2015) munkája szintén a 2004-ben csatlakozott országok adatain 
kívánta megvizsgálni. A 2004–2013 közötti időszakban, 10 uniós ország adatai-
val végzett pénzügyi elemzés azt bizonyítja, hogy az összeolvadások és a felvá-
sárlások pozitívan befolyásolják a célvállalat piaci (tőzsdei) értékét és a befekte-
tőik hozamát. 

Annak ellenére, hogy az eddigi forrásaink azt mutatják, hogy jelentős a befek-
tetői érdeklődés régiónk irányába, Közép- és Kelet-Európa részesedése a globális 
M&A-piacon 5 évvel a globális pénzügyi válság után, elhanyagolható (2012-ben 
körülbelül 1,8%) volt, azonban a CM&A-ügyletek nemzetgazdasági szinten je-
lentősnek bizonyulhatnak, ezért fontosnak tartjuk ezen ügyletek mélyebb vizsgá-
latát: 2012-ben Litvániában a litván GDP 24,5, Lettországban a GDP 28,6, Észt-
országban pedig a GDP 40,1%-át érték el az M&A-tranzakciók (Kazmierska-
Jozwiak, 2014). 

2.3. Az M&A-ügyletek jelenthetik a válságból kivezető utat? 

Dolgozatunk egyik kérdése az, hogy indikál-e újabb M&A-hullámot a Covid19-
járvány, illetve az időben ezt szorosan követő orosz–ukrán háború. Ennek a kér-
désnek a megválaszolását támogatja ennek a résznek a kérdésköre, amelyben azt 
járjuk körbe, hogy az egyes válságok esetén milyen szervezeti változások-
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átalakulások és milyen mértékben jöttek létre, valamint milyen karakterisztikákat 
hordoztak.  

Az M&A-ügyletek előkészítésének egyik fontos része a céltársaság átvilágítá-
sa, azért, hogy feltáruljanak az esetleges problémás területek. A befektetők egy 
részét azonban nemcsak a kiváló mutatószámokkal rendelkező cégek, hanem a 
„bajba jutott” társaságok felvásárlása is érdekli. Cowan és szerzőtársainak (2022) 
kutatása azt vizsgálta, milyen hatása van a csődbe jutott bankok, intézmények 
felvásárlásának. Az eredmények azt mutatják, hogy egy csődbe ment bank felvá-
sárlása nem növeli a felvásárló társaság kockázatát, a tranzakció nem okozza a 
részvényesi érték csökkenését, valamint a vizsgálat körében a csődbe jutott ban-
kok felvásárlásával legalább akkora vagyonnyereséget lehetett elérni, mint a nem 
csődbe jutott bankok felvásárlásával. Beltratti és Paladino (2013) szerint a pénz-
ügyi válság idején egy másik bank felvásárlási kísérletének bejelentése a pénz-
ügyi egészség jelzéseként értelmezhető. Ennek egyik oka, hogy a befektetők 
kockázatát csökkentheti a szerzők véleménye szerint az, hogy a nemzeti verseny-
felügyeleti és ágazati szervek nem engedélyezik a tőke- és/vagy likviditáshiányos 
banknak a tranzakció végrehajtását, különösen válság idején. Másik okként lehet 
megemlíteni, hogy egy erős bank egy pénzügyi válságban kihasználhatja az ala-
csony áron történő akvizíciók előnyeit, amiatt, hogy számos versenytársa kény-
szerülhet eszközöket eladni (leginkább a likviditás erősítése miatt). A céltársaság 
szempontjából is tekinthetünk a felvásárlásra pozitívan: ha egy cég pénzügyi 
nehézségekkel küzd, a felvásárlás lehetőséget jelent a szerkezetátalakításra (Iwa-
saki, 2021). 

A korábbi pénzügyi válságoktól eltérően azonban a cégek válsághelyzete nem 
kizárólag a gazdasági tényezők következménye, hanem a Covid19-válság kör-
nyezeti és pénzügyi tényezőinek ötvözete. A járvány felfedte a vállalati struktú-
rák gyengeségeit, és lehetőséget adott a vállalkozások számára az átalakulásra és 
az innovációra, valamint stratégiáik kiigazítására (Kooli–Lock Son, 2021).  

Lee és szerzőtársai (2021) eredményei arra mutatnak rá, hogy a koronavírus 
elleni védekezés menedzseri képességei, nem pedig maga a járvány (kitörése) 
határozta meg azt, hogy a befektetők végrehajtják-e az M&A-ügyleteket az adott 
régióban. Így a szerzők szerint a vakcinázási arány kulcsfontosságú tényezővé 
válik az M&A-ügyletekről szóló helyi döntés kapcsán. Mivel a világjárvány a 
fejlett országokban viszonylag könnyen megfékezhető, szemben a fejlődő orszá-
gokkal, ez sejtetheti azt, hogy várható-e újabb M&A-hullám (Lee et al., 2021).  
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2.4. M&A-ügyletek attribútumai az eddigi kutatások alapján 

Ebben a részben az M&A-ügyletek azon karakterisztikáját vizsgáljuk meg,  
amelyek árnyalhatják, illetve magyarázhatják a tranzakciók kialakulásának  
„hullámzását”. 

Az első szempont, amelyet górcső alá veszünk, a tulajdonosi struktúra, a fel-
vásárlások pénzügyi lebonyolításának egyik befolyásoló tényezője: Iwasak és 
szerzőtársai (2021) kutatása szerint a koncentrált tulajdonosi struktúra növeli a 
felvásárlás valószínűségét, mivel az irányításhoz szükséges minősített tulajdonosi 
többség könnyen átruházható. A megvalósult eseteket aszerint kategorizáljuk, 
hogy hány százalékát szerezték meg a felvásárló társaságok: 0–25%, 26–50%, 
51–100%. Ezáltal lehetőségünk van arra következtetni, hogy milyen okok indi-
kálhatták a vizsgált eseteket.  

A második vizsgálati szempontunk a tranzakciók pénzügyi lebonyolítására 
fókuszál, ez alapján képet kaphatunk a felvásárlást kezdeményező cégek pénz-
ügyi állapotáról. A szakirodalomban a készpénzes felvásárlások dominanciája 
rajzolódik ki. Graham és szerzőtársai (2008) szerint az 1992 és 2003 közötti 
időszakban a feltörekvő piacokon felvásárlást lebonyolító brit cégek több szabad 
cash flow-val rendelkeztek, és a likviditásuk is nagyobb volt a céltársasághoz 
képest. A felvásárló cégek ezen jellemzői napjainkban hasonlóak a távol-keleti, 
kínai cégek esetében is, ugyanis M&A-ügyletet a készpénzfelesleggel/többlettel 
rendelkező cégek valósítanak meg, ahelyett, hogy kifizetnék a részvényesek 
számára (osztalékként). A vizsgált körben (az 1998–2015 közötti időszakban 
Kínában) 50%-os volt a készpénzben fizetők aránya (Yang et al., 2019).  

A legtöbb, határon átnyúló tranzakció (az esetek 70%-a) készpénzes ügylet, 
szemben a belföldi akvizíciók 34%-os arányával (Mateeva–Andonov, 2018). 
Kanungo (2021) vizsgálta az Egyesült Királyságban a pénzügyi válság alatt létre-
jött tranzakciók fizetési módozatait. Munkájának eredménye szerint a vizsgált 
körben azok a felvásárló társaságok, amelyek a részvényfizetési módot részesítik 
előnyben a készpénzes fizetéssel szemben, a piaci értékük növekedését tapasztal-
ták. Az M&A-ügyletek fizetési módozatait vizsgáló kutatás a Covid19-járvány 
időszakában is született. Kooli és Lock Son (2021) szerint a pandémia alatt a 
részvénnyel történő fizetés volt a preferált. A részvénnyel történő fizetés mellett 
az szól, hogy a járvány miatt lezárások által érintett felvásárló társaságok finan-
szírozási lehetőségei beszűkültek, valamint a bizonytalanság idején a felvásárló 
társaságok megőrizhették készpénztartalékukat (a még válságosabb időszakokra). 

Az adatbázis lehetőséget kínál arra is, hogy következtessünk a befektetői mo-
tívumokra (pl. stratégiai vagy pénzügyi kivásárlás), az ügylet lebonyolításának 
sajátos körülményeire (pl. fordított fúzió), valamint a finanszírozási háttérre. 
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Az alábbiakban összefoglaljuk és az EMIS-adatbázis alapján definiáljuk a vizs-
gálható karakterisztikákat: 

 Eszközswap (olyan ügylet, amelyben a közreműködő cégek az eszközeiket 
cserélik fel, a tranzakcióban nem történik pénzmozgás).    

 Hitelből történő felvásárlás (leveraged buyout, LBO). 
 Alkalmazottak által történő felvásárlás (employee buyout, EBO).  
 Menedzsment által történő tranzakció (management buyout, MBO).  
 Portfóliókivásárlás (pénzügyi befektető által végrehajtott ügylet).  
 Fordított fúziók (reverse takeover: egy tőzsdére lépni szándékozó társaság 

tulajdonosai felvásárolnak egy, a már tőzsdén működő társaságot, ezután a 
vállalatukat összeolvasztják a tőzsdei céggel).  

 Stratégiai kivásárlás (olyan ügylet, amelyben egy stratégiai befektető szer-
zi meg a kiszemelt cég részvényeit). 

 Tender offer (közvetlenül a részvényeseknek tett felvásárlási ajánlat).   
 Squeezeout („A kisebbségi részvényesek több lépcsőben történő kiszorítá-

sa az új domináns részesedéssel rendelkező részvényes által az egyesülés 
során” [Halász {2015}, 112. old.]). 

Az utolsó szempont az ügyletek ágazati jellege. Holloway és szerzőtársai 
(2016) kutatása 1504 (1986 és 2013 között) megvalósult LBO-ügyletet, az 
M&A-ügyletek egyik sajátos típusát vette górcső alá. A három topszektor a fel-
dolgozóipar, a fogyasztói szolgáltatások (consumer services) és az üzleti szolgál-
tatások volt. Valószínűsíthetjük, hogy a közép-európai régióban is ezek a szekto-
rok domináltak, azonban célszerűbb azzal a feltételezéssel élni, hogy az M&A-
ügyletek ágazati jellemzői jelentős hasonlóságot mutatnak a külföldi közvetlen 
befektetések többi típusával. Itt figyelembe kell venni azt is, hogy a Covid19-
járvány nem egyformán érintette az ágazatokat: például a turizmus, vendéglátás 
szektor volt az egyik legnagyobb elszenvedője a járvány hatásainak, míg egyes 
ágazatok (például technológiai vállalatok) bővültek.  

3. Módszertan  

A kutatáshoz felhasznált adatok forrását az EMIS- (Emering Markets Informa-
tion Service) adatbázis jelenti, amely tartalmazza a tranzakciószintű adatokat a 
vizsgálatainkhoz. Ez az adatforrás a legtöbb gazdasági jellegű képzést nyújtó 
felsőfokú intézmény könyvtárából elérhető. Az EMIS-adatbázist 1994-ben alapí-
tották. Napjainkban már több mint 550 személyt alkalmaznak, 19 országban. 
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Az EMIS-adatbázis fókuszában a feltörekvő piacok állnak (EMIS, 2022). A ren-
delkezésre álló adatok szakmai folyóiratokon, kutatásokon, cégek sajtóközlemé-
nyein és tőzsdei jelentéseken alapulnak (EMIS, 2022). 

Kutatásunkban a visegrádi (V4-) országokat (a magyar, a lengyel, a cseh és a 
szlovák piacot) vizsgáljuk, mivel ezek méretükben, jellegükben hasonlóak. 
Elemzésünk leíró és osztályozási statisztikát tartalmaz. Ez utóbbi technikája a 
khi-négyzet-statisztikán alapuló döntési fák (Chi-squared Automatic Interaction 
Detection, CHAID). E döntési fák építése a khi-négyzet-statisztikák kiszámításá-
val az optimális felosztások azonosítása alapján történik. A CHAID először 
megvizsgálja az egyes bemeneti mezők és a kimenetel közötti kereszttáblázato-
kat, és a szignifikancia vizsgálatát a khi-négyzet-függetlenségi teszt segítségével 
végzi el (Hámori, 2001). Ha ezen összefüggések közül több is statisztikailag 
szignifikáns, a CHAID kiválasztja azt a bemeneti mezőt, amelyik a legjelentő-
sebb (legkisebb p-érték). Ha egy bemenethez kettőnél több kategória tartozik, 
ezeket összehasonlítja, és azokat a kategóriákat, amelyek nem mutatnak különb-
séget az eredményben, összevonja. Ez úgy történik, hogy a legkisebb szignifi-
káns különbséget mutató kategóriapárokat egymás után összekapcsoljuk. Ez a 
kategória-összevonási folyamat akkor áll le, amikor az összes fennmaradó kate-
gória a megadott vizsgálati szinten különbözik. Nominális bemeneti mezők ese-
tén bármely kategória összevonható; ordinális halmaz esetén csak összefüggő 
kategóriák vonhatók össze. Az adatok szűrésénél a kiválasztás a céltársaságok 
felől történt, tehát a hazai felvásárló cégek külföldi tevékenységei nem képezik 
vizsgálatunk tárgyát (Hámori, 2001).  

Ezeket a klasszifikációs eljárásokat nemcsak szakmai döntési szituációkban 
(például hitelminősítési eljárások), hanem tudományos kérdések megválaszolá-
sához is alkalmazhatjuk, mint ahogy Milanović és Stamenković (2016) is alkal-
mazta a domináns vezetői stílusok azonosításához. A módszer előnye (a többi 
statisztikai módszerrel szemben), hogy folytonos és kategóriás függő és függet-
len változókat egyaránt képes kezelni (Hámori, 2001). 

4. Eredmények 

Ebben a részben a kutatásunk empirikus eredményeit közöljük. A vizsgált idő-
szakban 2006 darab tranzakció jött létre. A 2. ábra tartalmazza az M&A-ügyletek 
alakulását országonként. A legnagyobb esetszámokat minden vizsgált évben 
Lengyelországban látjuk. A második legtöbb ügylet Csehországban történt. 
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A harmadik helyen Magyarország áll, míg a legkevesebb tranzakció Szlovákiá-
ban jött létre. Az elemzés során létrehoztunk egy újabb kategóriát is, amely a 
V4+ jelölést kapta. Ebbe a csoportba azok az esetek kerültek, amikor az adatbá-
zis a célország jellemző esetén nemcsak az általunk vizsgált valamely országot, 
hanem más országokat is megjelölt. A 2. ábra alapján azt is megfigyelhetjük, 
hogy 2019-ről 2020-ra csökkentek az esetszámok (Lengyelország 2020-as évé-
nek kivételével), 2021-re viszont növekedést láthatunk. További közös jellemző, 
hogy 2022-ben jött létre a legkevesebb tranzakció.  

2. ábra 
Az M&A-ügyletek alakulása a vizsgált országokban 
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Forrás: saját szerkesztés és kalkuláció az EMIS-adatok alapján. 

3. ábra 
A létrejött tranzakciók esetszáma a vizsgált országokban negyedéves bontásban 

Quarterly trends of deal numbers by country 

0

20

40

60

80

100

120

I. II. III. IV. I. II. III. IV. I. II. III. IV. I. II. III. IV.

2019 2020 2021 2022
negyedév

Esetszám

Csehország Lengyelország Magyarország Szlovákia  
Forrás: saját szerkesztés és kalkuláció az EMIS-adatok alapján. 
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A vizsgálatot elvégeztük negyedévenkénti bontásban is. A 3. ábrán láthatjuk, 
hogy az esetszámok hasonlóan a többi vizsgált országhoz, Lengyelországban is 
csökkentek 2020 II. negyedévéig, tehát a III. és a IV. negyedév emelkedése 
okozta a 2020-as esztendő növekedését. A Covid19-válság által generált bizony-
talanság a tranzakciók visszaesését okozta 2020-ban, azonban a 2021-es év kez-
deti fellendülése után stagnálás következett be. 2022 II. és III. negyedéve csök-
kenő tranzakcióinak hátterében a háború és az energiaválság állhat.  

Az M&A-ügyletek legfontosabb attribútuma az ügylet értéke. A 4. ábra tar-
talmazza az ügyletek értékeinek negyedévenkénti alakulását (a vizsgált országok 
értékei összevontan szerepelnek). Az ábrán látható trend részben követi az eset-
számokban közölt adatsort. A legnagyobb hasonlóságot 2019 IV. és 2021  
II. negyedéve között láthatjuk, míg jelentős eltérés 2021 I. negyedévének és a 
2022-es év adatainak alakulásában van. 2021 I. negyedéve kiugró értékének hát-
terében egy 5300 millió eurós értékű cseh és kettő lengyel (2500 millió és  
3200 millió eurós) ügylet állt. Az értékadatok alapján is megállapíthatjuk, hogy 
az M&A-piac érzékenyen reagál az egyes gazdasági, társadalmi folyamatokra, 
így kialakítva az elméleti részben bemutatott M&A-hullámokat.  

4. ábra 
A felvásárlások negyedévenkénti alakulása  
Quarterly trends of deal values, euro million 
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Forrás: saját szerkesztés és kalkuláció az EMIS-adatok alapján. 

A 4. ábrát árnyalja az 5. ábra, amely országonként mutatja az ügyletek 
(össz)értékét a vizsgált években. Összehasonlítva a darabszámonként közölt ada-
tokkal, ugyanolyan sorrendet figyelhetünk meg az egyes országok között, vala-
mint hasonló trendet az egyes években. A különbséget Csehország kiugró  
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2021-es értéke jelenti, aminek oka az, hogy 2021 júniusában egy 5334 millió, 
míg októberben egy 7336 millió eurós értékű ügylet történt. 

5. ábra 
A felvásárlások értékeinek alakulása országonként 

Deal values by country, euro million 
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Forrás: saját szerkesztés és kalkuláció az EMIS-adatok alapján. 

6. ábra 
A felvásárlások átlagértékeinek alakulása országonként 

Trends in average values of acquisitions by country, euro million 
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Forrás: saját szerkesztés és kalkuláció az EMIS-adatok alapján. 

Az 5. ábrával szemben a 6. ábra az átlagértékeket tartalmazza, ami árnyalja az 
egyes M&A-piacok közötti különbséget. Átlagos értékeket vizsgálva Lengyel- 
ország, Magyarország és Csehország értékei kisebb különbséget mutatnak (elte-
kintve a már közölt 2021-es cseh szélső értéktől). Szlovákia 2019-ben és 
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2020-ban rendelkezett a legnagyobb átlagértékekkel, viszont 2021-re mintegy 
300 millió euróval kisebb értéket láthatunk.  

Az elemzés folytatásában, a 2. táblázatban közöljük, hogy a vizsgált időszak-
ban mely 5 ágazatban jöttek létre a legnagyobb értékű tranzakciók. A befektetők 
körében leginkább attraktív ágazat a pénzügy és biztosítás ágazat, amelyet máso-
dik helyen a feldolgozóipar követ. A 3. és a 4. helyen szolgáltató ágazatok áll-
nak, míg a kereskedelem az 5. helyen volt.  

2. táblázat 
A felvásárlások értékeinek alakulása ágazatonként 

The value of acquisitions by sector, euro million 
(millió euró) 

Megnevezés 2019 2020 2021 2022  Összesen 
Pénzügy és biztosítás  21 665   10 959   18 706   9 039   60 370  
Feldolgozóipar  3 164   5 737   5 925   571   15 397  
IT  4 478   4 799   10 867   621   20 765  
Ingatlanközvetítés és lízing  2 529   1 217   539   3 031   7 315  
Nagykereskedelem  164   346   6 445   210   7 165  
Forrás: saját szerkesztés és kalkuláció az EMIS-adatok alapján. 

Elemzésünk következő szakaszában azt vizsgáljuk, hogy milyen típusú ügyle-
tek történtek. A vizsgált időszak minden évében a felvásárlások domináltak min-
den egyes országban. A befektetők az esetek többségében (a felvásárlástípuson 
belül) a céltársaság 100%-át megszerezték (3. táblázat). Amennyiben az átlagos 
megszerzett részesedéseket tekintjük, 70–85% közötti értékeket láthatunk. Mind 
az átlag, mind a teljes részesedésszerzés aránya 2020-ban a legkisebb, amit a 
válság következményének tekinthetünk. A 2020-as évtől eltekintve azt tapasztal-
hatjuk, hogy a befektetők nem csupán az 50%+1 arány elérésére törekedtek, ha-
nem az összes részvény/üzletrész megszerzésére.  

3. táblázat 
A megszerzett részesedések átlaga és a 100%-os felvásárlás aránya 

Types of investors in the period under review 
(%) 

Év Átlag 100%-os részesedésszerzések aránya 
2019 81,3 61,11 
2020 70,7 48,72 
2021 75,2 53,20 
2022 85,5 60,93 

Forrás: saját szerkesztés és kalkuláció az EMIS-adatok alapján. 

Az adatbázis lehetőséget nyújt arra, hogy az egyes befektetői típusokat is azo-
nosítsuk. A 7. ábra illusztrálja a pénzügyi és a stratégiai befektetések dinamiká-
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jának alakulását (néhány marginális számú típustól eltekintettünk). 2019 az 
egyedüli év, amikor a stratégiai befektetők által megvalósított ügyletetek megha-
ladták a pénzügyi befektetők tranzakcióit. 2020-ban a stratégiai befektetők ará-
nya nemcsak az előző évhez, hanem a pénzügyi befektető típushoz képest is ala-
csonyabb. 2020-tól mindkét típus hasonló trendet mutat, azonban a különbség 
egyre kisebb a két csoport között. 2022-ra jóval alacsonyabb értékekkel szembe-
sülünk mindkét csoport esetén. Az adatokból tehát arra következtethetünk, hogy 
régiónk irányába jelentős a hosszú távon befektetni szándékozó kör, amely egy-
úttal azonban érzékenyebben is reagál a válságszituációkra (2020, 2022).  

7. ábra 
Befektetői típusok a vizsgált időszakban 

Types of investors in the period under review 
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Forrás: saját szerkesztés és kalkuláció az EMIS-adatok alapján. 

A második legnagyobb kategóriát (4. táblázat) az ún. minority stake ügyletek 
adták, amely során 50%-nál kisebb részesedésszerzés történik. Ezen ügyletek 
népszerűsége nem növekedett, hanem minden vizsgált országban csökkenő  
tendenciát mutat, amiből arra következtethetünk, hogy a vizsgált körben a felvá-
sárlások csökkenésének nem alternatívája a kisebbségi részesedésszerzés. A be-
mutatott 4 kategória mellett a többi típus rendkívül alacsony elemszámú volt. 
A régió M&A-piacait tehát a „klasszikus” felvásárlások dominálták, szemben a 
speciális befektetési típusokkal (mint például MBO, EBO). Fúzió (merger) 
mindössze 11 esetben fordult elő, tehát a társaságok fúziója sem jellemző növe-
kedési forma.  
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4. táblázat 
Minority stake ügyletek  

Minority stake transactions, number of cases 
(esetszám) 

Ország 2019 2020 2021 2022 
Csehország 19 19 32 22 
Lengyelország 63 114 89 40 
Magyarország 23 15 18 7 
Szlovákia 8 4 6 4 
V4+ 3 0 2 1 
Forrás: saját szerkesztés és kalkuláció az EMIS-adatok alapján. 

A 2. táblázatban a felvásárlás értékének szemszögéből érintettük az ágazati 
jellemzőket. A 8. ábrán a tranzakciók darabszáma alapján szeretnénk az ágazati 
attribútumokat feltárni. Az utóbbi módon vizsgálva az ágazatokat, azt láthatjuk, 
hogy más sorrend alakul ki. 2019 kivételével a legtöbb tranzakció a feldolgozó-
iparban történt, amelyet az ingatlanszektor követ. A harmadik helyen az IT-
ágazat, a negyediken az építőipar áll. Az adatok azt mutatják, hogy az ágazatok 
többsége csökkenést könyvelhetett el 2020-ban. A 2021-es visszarendeződést 
követően viszont 2022-ben a pénzügy és biztosítás kivételével minden ágazatban 
csökkent az esetek száma, ami az újabb válságos helyzetekre adott reakció.  

8. ábra 
A felvásárlások ágazati jellemzői  

Sectoral characteristics of acquisitions, number of cases 
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Forrás: saját szerkesztés és kalkuláció az EMIS-adatok alapján. 
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Az ügyletek ágazati és területi jellemzőit kapcsolja össze a 9. ábra. A grafi-
kont szemlélve arra a következtetésre juthatunk, hogy az agráriumtól és a bányá-
szattól eltekintve a vizsgált országok M&A-piacai hasonló ágazati jellemzőkkel 
bírnak.  

Az empirikus eredmények bemutatásának következő részében a befektető or-
szágokra fókuszálunk. Az 5. táblázatban a tíz legaktívabb befektető országot, 
országcsoportot mutatjuk be. Az első helyen az „európai vegyesvállalatok” kate-
gória szerepel. Ebbe a kategóriába azok az esetek kerültek, amelyeknél egynél 
több EU-tagország volt megjelölve befektető országaként. A második helyen az 
USA áll, amelyet Csehország követ. A listára felkerült Lengyelország és Ma-
gyarország, amelyek egymás országában fektetnek be. Az Amerikai Egyesült 
Államokon kívül az egyetlen jelentős nem EU-tag, az Egyesült Királyság az  
5. helyen áll. 

9. ábra 
A felvásárlások ágazati és területi jellemzői 

Sectoral and territorial characteristics of acquisitions 
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Forrás: saját szerkesztés és kalkuláció az EMIS-adatok alapján. 

Az adatokat tovább vizsgálva azt láthatjuk, hogy a 2020. évi esetszámok min-
den ország esetén alacsonyabbak, viszont 2021-re az Egyesült Államok és Auszt-
ria kivételével magasabb értékeket látunk. A kapott eredmények alátámasztják a 
bemutatott szakirodalom feldolgozáson alapuló várakozásainkat. A régión kívül-
ről befektető csoportok aránya jelentős, ahogy a régión belüli, egymás országába 
történő befektetés is. Utóbbitól eltekintve kijelenthető, hogy a régiónk iránt ér-
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deklődő befektetői kör szerkezete hasonló a rendszerváltozás időszakában  
tapasztalttal.  

5. táblázat 
A top 10 legaktívabb befektető ország, országcsoport 

Top 10 most active investor countries, group of countries, number of cases  
 (esetszám) 

Ország, országcsoport 2019 2020 2021 2022 Összesen 
Európai vegyesvállalatok 50 22 45 54 171 
Amerikai Egyesült Államok 42 29 21 22 114 
Csehország  35 26 32 33 126 
Németország 36 16 34 18 104 
Egyesült Királyság 29 18 24 9 80 
Lengyelország 19 20 23 26 88 
Franciaország 20 14 10 12 56 
Ausztria 18 13 10 9 50 
Magyarország 19 7 13 15 54 

Forrás: saját szerkesztés és kalkuláció az EMIS-adatok alapján. 

Az előző bekezdésekből már következtethettünk arra, hogy a határon átnyúló 
ügyletek aránya jelentős a vizsgált országok körében. Az alkalmazott adatbázis 
lehetővé teszi az ilyen típusú ügyletek mélyebb elemzését, így elsőként az egyes 
országok viszonyában (6. táblázat) vizsgáljuk, hogyan alakult a CBM&A-
ügyletek aránya a Covid19-járvány időszakában. 2020-ban mind a négy ország-
ban a határon átnyúló ügyletek aránya volt a legalacsonyabb, 2021-re azonban 
növekedés történt. 2022-ben a külföldi befektetői érdeklődés Magyarországon, 
Lengyelországban és Szlovákiában volt a legmagasabb. A 6. táblázat összefogla-
lásaként kijelenthető, hogy régiónkban a cégfelvásárlások piacát napjainkban is 
elsősorban a külföldi befektetők mozgatják (különösen igaz ez Szlovákiában). 

6. táblázat 
A határon-átnyúló ügyletek aránya az egyes országokban 

Proportion of cross-border transactions in the investigated countries  
(%) 

Ország 2019 2020 2021 2022 
Csehország 58,8 54,2 56,5 55,9 
Lengyelország 63,7 49,8 61,9 69,6 
Magyarország 51,9 45,8 63,5 70,2 
Szlovákia 83,7 78,3 79,3 96,2 

Forrás: saját szerkesztés és kalkuláció az EMIS-adatok alapján. 
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Az elemzés következő pontjában azt is vizsgáltuk, hogy mely ágazatokban 
domináltak a CBM&A-ügyletek és melyekben elhanyagolható az arányuk. A 10. 
ábra szerint az agrárium, az építőipar és a szakmai szolgáltatások ágazatok ren-
delkeznek a legalacsonyabb CBM&A-értékekkel. A 60%-os arányt legalább 
három országban eléri, illetve megközelíti a közműszolgáltatások, a feldolgozó-
ipar, a kereskedelem, a szállítás-raktározás, az IT és az ingatlanágazat. Szlovákia 
CBM&A-értéke egy kivételével minden ágazatban a legnagyobb.   

10. ábra 
Az egyes ágazatokon belüli határon átnyúló felvásárlások aránya 

Share of cross-border acquisitions within sectors 
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Forrás: saját szerkesztés és kalkuláció az EMIS-adatok alapján. 

Elemzésünk utolsó szakaszában a tranzakciók fizetési módjait vesszük górcső 
alá. Kalkulációnk alapján az esetek 97%-ában készpénzes fizetés történt. Rész-
vénycsere fizetési mód csupán 15 alkalommal, készpénzes és részvénycsere ve-
gyes fizetési mód pedig 13 esetben jött létre. Mindössze 9 esetben alkalmazták az 
earn-out készpénzfizetéses módot – a vételár meghatározott részének valamely 
teljesítménymutató eléréséhez kötött utólagos kifizetését. A készpénzes fizetések 
közel 100%-os aránya miatt nem tudtunk további (pl. ágazati, területi) összefüg-
géseket vizsgálni.  

Az eddig közölt eredményeink összefoglalásaként, megerősítéseként, vala-
mint kutatásunk további folytatási irányainak feltárására alkalmazzuk az ún. tel-
jes körű CHAID döntési fát. A vizsgálatba az adatbázisból elérhető adatokat 
vontunk be (külső forrásból származó adatokat a kutatásunk további szakaszai-
ban kívánunk alkalmazni). Az elemzést az IBM SPSS 29. verziójával végeztük. 
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A létrejött döntési fát a 11. ábrán láthatjuk. Mivel kutatásunk egyik fő kérdése, 
hogy a Covid19-járvány generált-e újabb M&A-hullámot, vizsgálatunkban a 
függő változó az ügylet létrejöttének éve. A magyarázóváltozók a korábbi ré-
szekben is vizsgált karakterisztikák. Az Answer Tree program 4 szintet és 16 ún. 
node-ot (döntési diszpozíciós pontot) hozott létre a fastruktúrában, ebből 10 da-
rabot már nem bontott tovább. A következtetések levonása szempontjából ez 
utóbbiakra érdemes fókuszálni, azonban a nem készpénzes/vegyes fizetési módú 
3 node nem tartalmaz elegendő információt. Az eredmények megbízhatóságára a 
Classification táblázatból kaphatunk képet (7. táblázat), ami alapján a 2019-cel 
és 2021-gyel kapcsolatos megállapításaink megbízhatóak. Ez arra utal, hogy a 
2019-es (vélhetően a Covid19-járvány okozta új helyzet miatt) és a  
2022-es év (vélhetően a háború kitörése okozta bizonytalanság miatt) nehezeb-
ben operacionalizálható, nehezebb belőle szisztematikus összefüggéseket levon-
ni. Azonban a 2019-es és a 2021-es év sztenderdebb, így viszonylag magasabb 
megbízhatósággal állíthatjuk a következőket: 

– A Node 13-ból kiindulva: ha egy ügyletet készpénzes fizetési mód jelle-
mez, a felvásárló európai, valamint csehországi, a felvásárlás a vizsgált  
4 ország valamelyikében történt, és a megszerzett részesedés 70%-nál  
kisebb, akkor ezeknek az ügyleteknek a 36%-a 2019-ben, míg 24%-a 
2021-ben történt. 

– A Node 14 a részesedések értékében tér el a Node 13-tól: ez a 70%-nál 
nagyobb tartományt tartalmazza. Ezen ügyletek 31%-a 2021-ben, 24%-a 
2019-ben jött létre.  

– A Node 9-et egyedüliként az általunk létrehozott V4-kategória dominálja. 
Feltűnő, hogy ezekre az ügyletekre negatív hatással volt a Covid19-
járvány, mivel legnagyobb arányuk 2019-ben volt (42%).  

– Utolsóként az 561 esetet tartalmazó 12-es számú Node-ot említjük meg: 
azon esetek, amelyekben a felvásárló nem európai országból, vagy (Cseh-
ország kivételével) valamely V4-országból származik, és a megszerzett ré-
szesedés mértéke nagyobb, mint 70%, 2019-ben jöttek létre a legnagyobb 
arányban (36%). A válság hatása ezen a szinten is látszik: a 2022-es érté-
kek a legalacsonyabbak a Node 10 és a Node 11 esetén is.  

Szeretnénk kiemelni, hogy minden (záró) node-ban ugyanolyan típusú és ka-
rakterisztikájú ügyletek vannak, amelyek egy tulajdonságban, a felvásárlás évé-
ben térnek el egymástól. Ez lehetővé teszi, hogy összevessük a felvásárlás évé-
nek a hatását − amely esetünkben konkrétan a Covid19-járvány és a háború 
okozta következmények begyűrűzését – jelentheti a nem egyforma típusú ügyle-
tek között. Így a CHAID-fa-elemzésünk szerint az a közös minden záró node-
ban, hogy az egyes évek nem egyenletes eloszlásúak, hanem egyfajta hullámzás 
figyelhető meg bennük, az esetek többségében 2019 és 2021 emelkedő tranzak-
ciókat mutat, míg 2020 és 2022 alacsonyabb értékeket.  
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11. ábra 
Az exhaustive CHAID-eljárás eredménye 
The result of the exhaustive CHAID analysis 

 
Forrás: saját szerkesztés és kalkuláció. 
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7. táblázat 
Classification-táblázat 

Classification table 

Megfigyelés 
Becsült Helyesen 

besorolt 
 érték, % 2019 2020 2021 2022 

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 százalékos 
érték, % 43,2 9,2 47,6 0,0 36,2 
Módszer: EXHAUSTIVE CHAID. Függőváltozó: ÉV 

Forrás: saját szerkesztés és kalkuláció. 

5. Következtetések 

A szervezeti átalakulások a piacgazdaság természetes velejáróinak tekinthetők. 
A társaságok a gazdasági, társadalmi, természeti környezet okozta kihívásokra 
többféle módon reagálhatnak. Természetesen lényeges kérdés a változás „kon-
centrációja” is. Ha az átalakulás tömeges méreteket ölt, akkor kialakulhatnak az 
ún. M&A-hullámok. Egy cégátalakulásnak nemcsak nyertesei, hanem vesztesei 
is lehetnek, például az állásukat elvesztő alkalmazottak, vagy összességében a 
társadalom, az iparági koncentráció növekedése és a verseny csökkenése miatt – 
az ágazat oligopolisztikusabbá válása által. A tanulmányunk által közrefogott 
időszak immáron két súlyos válságot is lefed. Arra kerestük a választ mikroada-
tok alapján, hogy kialakult-e, illetve kialakulóban van-e újabb M&A-hullám, és 
ha igen, akkor annak milyen attribútumai vannak.  

A 2020-as év első háromnegyed éve jelentős visszaesést mutatott, különösen 
a tranzakciók számában, azonban az ügyletek értékében is történt csökkenés. 
A visszaesés másik szembetűnő jellege a befektetői kör felcserélődése volt (stra-
tégiai vs. pénzügyi). A vizsgált időszak jellemzője, hogy az ügyletek száma és 
értéke 2021-re a négy ország többségében megközelítette, illetve meghaladta a 
válság előtti szintet, tehát az M&A-piacok (a nemzetgazdaság felépüléséhez ha-
sonlóan) rendkívül gyorsan reagáltak a gazdasági folyamatokra. Az M&A-piacok 
érzékenységének, illetve sérülékenységének tudható be, hogy az újabb (ener-
gia)válság a 2022-es adatokon élesen visszatükröződik. Ezek alapján feltételez-
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hetjük, hogy az orosz–ukrán háborút, illetve az energiaválságot követően egy 
M&A-hullám alakulhat ki.  

A négy ország közül a legtöbb tranzakció Lengyelországban és Csehországban 
jött létre, a tranzakciók összértékét tekintve Lengyelország az első, azonban átlagos 
értékek szerint vizsgálódva elmondhatjuk, hogy hasonló a négy ország piacán  
létrejött tranzakciók értéke (eltekintve 1-1 évtől). Vizsgálatunk új módszertani 
eredményének tartjuk a V4+ kategória realizálását, ugyanis közel 200 tranzakció 
esetében a céltársaság nem kizárólag egy ország tulajdonosaihoz volt köthető.  
Az esetszámok alapján (a pénzügy és biztosítás szektor kivételével) az ágazati 
sajátosságok visszatükrözik a makrogazdasági tendenciákat: a feldolgozóiparhoz, 
az építőiparhoz és az ingatlanszektorhoz kötődő ügyletek a válság hatására vissza-
estek, miközben az IT-szektorban nem csökkent a felvásárlások száma. 

Az ügyletek jelentős része minden vizsgált országban határon átnyúló egyesü-
lés volt, amelyeket a nyugat-európai és az amerikai befektetők generáltak, azon-
ban a régió M&A-piaca evolúciójának újabb fejezetét jelentheti, hogy az egyes 
közép-európai államok jelentős mértékben végeztek befektetéseket egymás  
piacain is.  

A tranzakciók típusát illetően a klasszikus felvásárlások domináltak, a fúziók és 
a speciális ügyletek (MBO, EBO) száma elenyésző volt. A kisebbségi részesedés-
szerzések jelentették a második legnagyobb csoportot, azonban ezen típus ügyletei 
is csökkentek a válság időszakában, így nem tekinthetők a felvásárlás alternatívá-
jának, számuk a pénzügyi befektetői típus magas arányából eredeztethető.  

Az esetek közel 100%-ában készpénzes fizetési mód fordult elő, ami hasonló 
a hivatkozott kutatások megállapításaihoz, tehát a válság nem eredményezte más 
fizetési és finanszírozási módozatok előretörését az M&A-piacokon.  

Munkánkban a rendelkezésre álló adatok feldolgozása alapján igyekeztünk a 
trendeket, tendenciákat azonosítani, az ezen a kereten kívüli makroadatok, mak-
rostatisztikák kutatásba történő bevonása meghaladta volna dolgozatunk kitűzött 
célját.    

A kutatómunkánkban feldolgozott közel 2200 eset nem tekinthető a teljes so-
kaságnak, mivel közép- és nagyvállalatok esetei képezték az adatok hátterét, 
azonban ezek a cégek a válság ellenére is megjelentek, illetve befektetőre találtak 
a gazdaság egy speciálisnak tekinthető piacán, így vizsgálatunk eredményei a 
befektetői körök döntéshozatala során és az újabb tudományos kutatások létrejöt-
tében is hozzáadott értéket jelenthetnek.   
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