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ABSZTRAKT: A tanulmdny célja a Magyarorszdgon az 1997 és 2013 kozott 1étrejott fzi-
Ok és felvésarldsok (M&A, mergers and acquisitions) térbeli jellemz8inek és dsszefiiggé-
seinek a vizsgalata. Az elemzés sordn 730 M&A-tranzakciét vettem gércsé ala, amelyhez
a Gazdasagi Versenyhivatal versenyjogi hatdrozatai adtak kiinduldsi alapot. Vizsgaltam
a magyarorszagi M&A-tranzakcidk térbeli sajatossdgai mellett az dgazati és a pénziigyi
(felvasarolt részesedések) jellemz8it és a kozottiik levd dsszeftiggéseket is.

A tanulmdny hdrom egységbdl épiil fel. Az elsd rész a szakirodalmi 4ttekintés, a
madsodik részben bemutatom a vizsgalatok sordn alkalmazott mdédszertant és a kapott
eredményeket, a harmadik egységben az eredmények id8beli és térbeli 8sszehasonlita-
séra kertil sor.

A vizsgélt id6szakban Magyarorszag kedvelt célpont volt a kiilfsldi felvasarldk koré-
ben: a felvasarlék t6bb mint 70%-a kiilfoldi vallalat. Eurdpai uniés orszdgokban van a szék-
helye a kiilfoldi véllalatok tobb mint 80%-dnak. A felvasarld térsasdgok atlagosan 81%-os
részesedést szereztek a céltérsasdgokban. A statisztikai vizsgélat eredményei azt mutatjak,
hogy a térbeli jellemz&k (a felvasarld bazisorszaga és a kiilfsldi lednyvallalatok regionélis
eloszldsa) nem voltak hatdssal a céltdrsasdgban megvdsarolt részesedésekre. A legtdbb
M&aA a feldolgozéiparban, a kereskedelemben és a logisztikai szektorban tortént. A feldol-
gozéiparban a legtobb M&A a Benelux 4llamokbdl, Németorszdgbdl és Olaszorszagbdl
szdrmazik. A kereskedelmi szektorban kiemelked Németorszag (30%) és Franciaorszdg
(16%) jelenléte. A felvasarldsok regionélis megoszldsa a teriileti egyenl8tlenségeket tovébb
erdsitette Magyarorszagon.

LdszIé Zoltdn KUCSEBER: PhD student, Doctoral School of Regional and Economic Sciences,
Széchenyi Istvdn University, Gydr; kucsla@sze.hu
KEYWORDS: acquisitions, mergers, spatial characteristics, sectoral characteristics

ABSTRACT: This study aims to analyse the spatial features of Hungarian mergers and
acquisitions (abbrev. M&A). 730 M&A transactions were investigated, i.e. those which required
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permission from the Hungarian Competition Authority. A permit is required for M&A if net sales
of the companies concerned were over HUF 15 thousand million and there are a minimum two of
the companies concerned whose net sales amounted to more than HUF 500 million in the previous
business year. The investigation refers to a period from 1997 until the end of 2013, because one
can find the relevant decisions on the homepage of the Hungarian Competition Authority only
for this period.

In the analysis not only the spatial characteristics of M&A deals are examined, but also
the sectoral and financial (acquired shares) features. The connection between the different
features is also analysed using statistical investigations (e.g. cross-table analysis).

The study has three sections. The first part is a literature review, in which spatial
characteristics of M&A are overviewed. In the second part of the study, the method applied in the
examinations and the results are presented, which are then summarised. In the third part, the
results are compared to the period of 1990-1997, and the M&A tendencies of neighbouring
countries are described.

Hungary was a preferred acquisition target in the period examined: More than 70% of the
acquirers were foreign companies. The headquarters of more than 80% of foreign acquirers can
be found in a country of the European Union. The acquiring firms bought an average of 81% of
the shares in the target companies. On the basis of the statistical results, the conclusion is that
the spatial features (headquarters of acquirers and the regional distribution of foreign
subsidiaries) had no effect on the acquired share in the target company.

An examination of the sector features showed these results. The manufacturing industry
has the biggest share (24%), which is followed by the commerce and logistics sector (17%). In the
manufacturing sector, most of the acquirers came from Benelux countries, Germany and Italy.
Germany (30%) and France (16%) have the biggest share in the commercial sector. Austrian
companies carried out the majority of M&A transactions in the finance and real estate sector.
The regional distribution of M&A deals intensified the spatial inequalities in Hungary: In 71% of
the cases the headquarters of investor companies can be found in Budapest, which is in the
Central Hungary Region, where the German subsidiaries acquired the most target companies.

The results are representative concerning the fusions which require approval on the basis
of threshold values as set by the Hungarian Competition Authority. The features of the
investigated M&A transactions show similarities - both from spatial aspects (regions and the
place of the headquarters of acquirer companies) and from sectoral aspects - to the features of
Hungarian privatisations.

Bevezetés

A ftizidk és felvésarldsok (M&A) napjainkban is fontos szerepet tdltenek be a val-
lalkozédsok kiilsé novekedésének tervezésekor. Ez annak ellenére van igy, hogy
Eurépaban az M&A-tranzakcidk szdma az utdbbi két évben stagnaldst mutatott, a
felvasarlasok értéke viszont dinamikusan ndvekedett (imaa-institute.org 2014).

Mé&A-tranzakciék Magyarorszagon is gyakran jonnek létre: az 1997 és 2013
kozotti idGszakban Magyarorszagon megvaldsult 730 M&A-tranzakciéban 1740
olyan véllalat (846 felvdsdrld és 894 céltérsasdg) vett részt, melyek nettd érté-
kesitési drbevétele meghaladta az 6tszdzmillié forintot.

A tanulmanyom célja az, hogy tobbvaltozds statisztikai elemzéssel megvizs-
galjam a Magyarorszag teriiletén megvalSsult M&A-tranzakcidk térbeli jellemz8it
és hatésait. A tanulmdnyban az alabbi kérdésekre szeretnék vélaszt adni:
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- Milyen jellemzdi vannak a felvasarlé véllalatok székhelyei szerinti tér-

beli megoszlasoknak?

- A kulfoldi és a magyar felvasarl$ véllalatok milyen dgazatokban valdsi-

tottdk meg a legtobb felvasarlast?

- A felvasérl$ véllalatok a célvéllalatok részvényeinek (Zrt. és Nyrt.), {iz-

letrészeinek (Kft.) 4tlagosan hény szdzalékét vasaroltdk meg?

A tanulmény els§ részében attekintem a témakor megfeleld fogalmait és
Osszefiiggéseit, valamint a magyar és nemzetkdzi tudomdanyos eredményeket. A
masodik és harmadik részben az édltalam Gsszeallitott adatbdzis elemzésének
empirikus eredményeit, illetve térbeli és id8beli sszehasonlitdsat mutatom be.

A fizidk és felvasarlasok térbeliségének szakirodalmi hattere

A jelenleg hatélyos versenytérvény (1996. évi LVIL torvény a tisztességtelen piaci
magatartds és a versenykorldtozds tilalmardl) a kovetkez8képpen fogalmazza
meg a fziét: ,,Véllalkozasok 8sszefonéddsa (koncentracidja) jon 1étre, ha két vagy
tobb elézdleg egymastdl fluggetlen vallalkozas Gsszeolvad, vagy egyik a masikba
beolvad, vagy a véllalkozds része a viéllalkozastdl fiiggetlen masik véllalkozds ré-
szévé valik. Azt a véllalatot, amelyik az irdnyitast megszerzi a masik felett, felva-
sarlé vallalatnak, a kiszemelt véllalatot pedig célvéllalatnak nevezziik.”

A fazidkat és felvasdrldsokat a kdvetkez8k szerint csoportosithatjuk. Hori-
zontalis fuzidrdl beszéliink, ha olyan viéllalatok egyesiilnek, amelyek egymaéssal
helyettesithetd termékeket és szolgaltatdsokat allitanak el8. A vertikalis fuzidk
olyan véllalatok kozott torténnek, amelyek az ellatdsi lancok kiilonbdz8 szintje-
in mikddnek. Konglomerdtum tipusu fuziérdl beszéliink, amikor nem egy aga-
zatba tartozd, eltérd jelleg(i vallalatokat egyesitenek (Bishop, Walker 2010).

Egy véllalkozas kivanhat gyorsabban ndvekedni, mint azt a bels6 ndveke-
dése lehetdvé tenné. Ellentétben egy Uj egység telepitésével, egy masik véllal-
kozés felvasarlasa lehet6vé teszi a cég gyorsabb ndvekedését abban a foldrajzi
térben, amelyben a felvadsarolt cég piaccal, képzett munkaerdvel, gépekkel, rak-
térakkal rendelkezik (Moyer, McGuigan, Kretlow 2003). A cégek fuzionéldsdnak
el8nyei és egyben tovabbi okai kozott emlithetjitk a méret- és vélasztékgazda-
sdgossag elérését, a novekvd irdnyitdsi hatékonysagot és a névekvd piaci erdt
(Wish 2010).

A fuzids és felvasarlasi ligyletek inditékai kozott megjelenik a térbeliség kér-
déskdre is: ,,A foldrajzi diverzifikdci6 lehetévé teszi a felvasarld vallalat szdmara
értékesitési bevételeinek novelését, s mivel minél tobb régidban vagy orszagban
van jelen, anndl inkdbb vonzéva vélik a befektet8k szdmdara.” (Sinkovics 2010).

A véllalatokat nem csupédn a kiilsé6 ndvekedés késztetheti felvasarlasra.
2014-ben az USA-beli gydgyszeripari felvasarlék altal végrehajtott hatdron at-
nydlé tranzakcidkat az addoptimalizalds vezérelte: a vallalatok székhelyeiket az
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Egyesiilt Kirdlysdgba dthelyezve prébéljék kikeriilni a 39,1%-os amerikai tarsa-
ségi ad6t (wjs.com 2014).

Az M&A-tranzakcidk sordn fenndll annak a veszélye, hogy a felvdsarl$ csak
azért vésarolja fel valamelyik versenytdrsat, hogy annak tevékenységét meg-
szlintesse, s igy teremtsen piacot sajat termékei szdmdra, illetve a piaci ver-
senyt csokkentse, kikiiszobslje. Ha egy véllalat ugyanabban a térségben folytat
aktiv felvasarlasi folyamatot, akkor az versenykorldtozé magatartasra utalhat.

A véllalati fizi6s folyamatok torténetében a szakirodalom fiziés hulldmokat
kiilonboztet meg. Napjainkig 5 nagy M&A-hulldm zajlott le. Ezek kozil az
1993-2000 kozotti 6tédik hulldmra volt jellemz8, hogy a véllalatok tomegesen
hajtottak végre hatdron atnyulé M&A-tranzakcidkat (cross-border mergers and
acquisitions, CBM&A) (Balogh 2004). Az &tédik hulldmot egyrészt az egyes dgaza-
tokban - telekommunikacid, szallitmanyozds - végrehajtott dereguldcié Gszto-
nozte, masrészt pedig a globalizacié fokozddasa, amely a hatdron atnyulé M&A-k
ardnyénak megugrdsdhoz vezetett (Kleinert, Klodt 2002). A kiilféldi befektetések
e tipusdnak a gazdasigi ndvekedésre is pozitiv hatésa van (Neto 2010).

Az M&A-tranzakcidk tobbségét nagyvérosokban kétik meg: Rodriguez-Pose
és Zademach (2003) a telepiilésméret (népességszam és GDP) alapjdn vizsgalt
24 599 fuzids és felvasdrlasi esetet, amelyek 1990 és 1999 kozott jottek létre
Németorszdgban, 69%-uk a 10 legnagyobb véarosban.

A céltarsasag kivélasztasanal az egyik fontosabb térbeli tényezd a felvasarld
és a céltarsasdg kozotti tdvolsdg. Hogyan befolydsolja a felvasarlé véllalatot a té-
volsdg a kiszemelt véllalat kivalasztdsakor? Chakrabarti és Mitchell (2011) azt 4l-
lapitotta meg, hogy a felvasarl6 és a céltarsasdg kozotti kis tdvolsdg pozitivan
befolyasolja a céltarsasag kivélasztasat, a felvasarld tarsasagok a foldrajzilag koze-
lebbi céltarsasdgokat részesitették elényben. Ennek egyik oka, hogy a kdzelebbi
céltarsasdgokrdl konnyebb informacidkat gyljteni. A szerz8k ezt az allitast az USA
vegyipardban 1979 utdn létrejott 2070 felvasarlas vizsgélataval igazoltdk. A hata-
ron 4tnyuld felvésarlas esetén szamos tényez8 - az inflacid, a devizadrfolyamok,
az adéréatdk, a készpénzitutalds litemezése, a politikai kockdzatok, a szdmviteli
alapelvek és igy tovabb - neheziti meg a célvallalat értékelését (Bruner 2010).

A térbeliség felvasarlasok sordn jatszott szerepét Bockerman és Lehto
(2003) finn kutatdk is vizsgaltdk. Az 1989-2000 kozotti id6tdvra végzett empi-
rikus kutatdsban 126 olyan M&A-tranzakciét vizsgéltak, amelyek a finn nem-
zetgazdasdgon belill jottek létre. A tapasztalatok azt mutattdk, hogy a
foldrajzi kozelségnek nagy szerepe volt az interregiondlis fizids és felvasarla-
si folyamatokban, csakigy mint az adott régidban miiksdd véllalatok szdmé-
nak. Bockerman és Lehto tovdbbd megallapitottdk, hogy ha a felvdsdrlénak
lehet8sége és képessége van értékelni a tdvolban miikéds céltarsasdgot, kils-
nosen annak humdn t8kéjét, akkor ez 8szténzi a tavoli helyekre irdnyuld fel-
vasérlast. Hee-jung (2013) a teherhajézési 4gazat 120 horizontdlis M&A esetét
vizsgalta 2006-2007 kdzott. Azt tapasztalta, hogy az M&A-aktivitds a tadvolsdg-
gal névekvd informécids koltségek miatt sokkal intenzivebb volt azoknak a cé-
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geknek a korében, amelyek egymds kozelében miiksdtek. A kizelség mellett az
interregiondlis és a hatdron 4tnyuld tranzakcidk valdszinliségét a vallalkozas
mérete is befolydsolja, ugyanis minél nagyobb a felvdsarlé véllalat, annal na-
gyobb lehetdsége van a célvéllalatot értékelni, illetve hatdron atnydld fazidt
vagy felvasérlast végrehajtani.

Bertrand, Mucchielli és Zitouna (2007) az OECD-tagorszdgok 1990 és 1999
kozotti hatdron 4tnyuld fuzids és felvasarlasi tranzakcidinak empirikus elemzé-
sét kovetben azt édllapitottdk meg, hogy a foldrajzi kdzelség mellett a gazdasagi
integracid, a jogbiztonsdg, a piacra 1épés konnyebb lehet8ségei és a felvasarol-
haté céltarsasdgok magas szdma is 6sztonz8 hatdsdak az M&A-aktivitdsra.

A tavolsdgot azonban nem csupén f5ldrajzi értelemben értelmezhetjiik: a ta-
volsag kulturdlis és politikai értelemben is [étezik, amelyek nagymértékben befo-
lydsolhatjdk a véllalkozdsok terjeszkedési stratégidit (Di Guardo, Marrocu, Paci
2013). Azok a véllalatok, amelyek ugyanabban vagy hasonlé dgazatban miikdnek,
nagyobb eséllyel egyesiilnek egymdssal, viszont az dgazati kozelségnek erdsebb
0szténzd hatdsa van (Ellwanger, Boschma 2013). A fdldrajzi korlatok a szolgéltatd
és a feldolgozdipari szektorokban is hasonléképpen befolyasoljak a fizidk és fel-
vasarlasok létrejottét, de a kulturdlis korlatok erdsebbek a szolgéltatdsokban,
mint az iparban. Mindkét tipusi akadalynak eltérd hatdsa van az egyes szolgélta-
t6 dgazatokban: a térbeli kozelség fontosabb a szallitményozasi szektorban, mig a
kozds nyelv a banki, a biztositasi, és a telekommunikécids szektorokban volt els-
nydsebb az M&A 1étrejétte sordn (Barattieri, Borchert, Mattoo 2014).

A kilfsldi véllalkozdsok haromféle mddon hajtottak végre felvasarlast
Magyarorszagon. Egyrészt a mdr targyalt hatdron dtnydléd M&A-ként, amelyben
egy kiilfoldi tulajdonban 1évg vallalat felvasarol egy Magyarorszdgon miikddd
véallalatot. Erre a tipusra példa az osztrdk Express-Interfracht Internationale
Speditionsgesellschaft m.b.H. 4ltal felvdsarolt magyar Hungaro-Rail Nemzet-
kozi Széllitméanyozasi Kft. 2013-ban tértént esete (GVH Vj/029-019/2013. jeld
hat4rozata 2013).

Masrészt a kiilfoldi tulajdonu lednyvallalatok 4ltal végrehajtott felvasarls-
sok is a hatdron 4tnyulé fizidk és felvasarlasok egyik tipusét adjdk (Krugman,
Obstfeld 2009). Ebben az esetben egy Magyarorszdgon miikédd kiilféldi tulajdo-
na lednyviéllalat felvdsdrol egy masik magyarorszagi vallalatot. Erre példa a
francia tulajdonosu Bonduelle Central Europe Z5ldségfeldolgozé Kft. 4ltal 2012-
ben felvéasarolt Corn Food Kukorica Feldolgozd és Kereskedelmi Kft. és a ,,Kelet-
Food 2000” Elelmiszeripari Kft. vallalkozésok esete (GVH Vj-24/2012/12 jeld
hatdrozata 2012).

Harmadrészt a ,,globdlis fizié” is ilyen tranzakcid. Ekkor két olyan, kiilfsldén
miikddd véllalat fuziondl, illetve vésarolja fel a mésikat, amelyeknek 1éteznek le-
dnyvdllalatai Magyarorszdgon is, ezért ezek a lednyvillalatok is sszeolvadnak. E
folyamathoz a GVH eljardsat sziikséges lefolytatni. Az osztrédk AVE CEE Holding
GmbH a csehorszagi Andelta altal torténd 2013. évi felvasarldsakor magyarorszagi
véllalataik is dsszeolvadtak (GVH Vj/66-10/2013. jel(i hatdrozata 2013).
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Meg kell emliteni az M&A sajdtos tipusat, a privatizacids kivasarldsokat
is, amelyek alapvet8en abban kiilonb6znek a hagyoményos felvasarlasoktdl,
hogy a céltarsasdgok éllami tulajdonban vannak. Magyarorszdgon ezek a
tranzakcidk a rendszervaltds iddszakdban voltak a leggyakoribbak. Rechnitzer
(1998) feltdrja az 1990-1997 kozotti magyarorszdgi kivésarldsok térbeli jel-
lemzdit: a legtobb felvasarlé Németorszagbdl, az USA-bdl, Franciaorszagbdl és
Ausztridbdl szdrmazott. A kiilfsldi befektet8k a szolgéltatdsok, az épitSipar és
az élelmiszeripar, valamint az energetika privatizacidjdban vettek részt. A ha-
zai befektet8k érdekl8dése a szolgéltatd szektorra irdnyult, elsGsorban a
pénziigy, a kereskedelem és a vendéglatds szektoraira, de jelent8s volt a hazai
téke jelenléte az élelmiszer- és az épitdiparban is. A régidk kozott meghatéro-
z6 volt a Kdzép-Magyarorszag régié stlya, amelyet 26%-kal az Eszak-Dundntul
régié kovetett. A legalacsonyabb részesedése a Dél-Dundntul régidnak volt
(Rechnitzer 1998).

A szakirodalomi attekintést Osszegezve megdllapithatjuk, hogy a tévolsag
napjainkban is szerepet jatszik, az M&A-tranzakcidk tbbségében a felvasirld
tarsasdgok elsésorban a kdzelebbi céltarsasdgokat részesitették elényben. Ennek
oka az, hogy a felvasarlas sikerességének egyik tényezdje, hogy a céltarsasigot a
lehet8 legpontosabban értékeljék, ami annal nehézkesebb, minél tavolabb he-
lyezkedik el a felvisarlé a céltarsasagtdl. A tavolsdg mellett tovabbi befolydsold
szempont a jogbiztonsag, a kulturdlis hasonlésdg és a kénny(i piacra 1épési lehe-
t8ség. A megfigyelt eredmények eltéréek az egyes dgazatokban, orszdgokban és
id&szakokban. Az idéfaktorra példa az 6t6dik M&A-hulldm, amelyre a hatéron at-
nyul6 tigyletek kimagasld ardnya volt jellemzd.

A magyarorszagi M&A-iigyletek térbelisége 1997 és 2013
koz6tt - empirikus eredmények

A viéllalkozésok &sszefonéddsdhoz a Gazdasagi Versenyhivataltdl (a tovdbbiakban
GVH) engedélyt kell kérni akkor, ha az érintett véllalkozdscsoportok tagjai az el6z8
tizleti évben elért nettd értékesitési drbevétele egyiittesen a 15 millidrd forintot
meghaladja, és az érintett véllalkozdscsoportok kozstt van legalabb két olyan vallal-
kozéscsoport, melynek nettd értékesitési drbevétele 500 millié forint felett van (GVH
Vj/66-10/2013. jeli hatdrozata 2013). A GVH-hatdrozatok szdmos informdciét tartal-
maznak a felvasarld véllalatok szamatdl kezdve a céltdrsasdgban megvasarolt része-
sedéssel bezdrdlag. A hatdrozatok - az adott tranzakcié Ssszetettségétdl fliggs-
en - néhany oldalasak, de akér 25 - 30 oldal terjedelmtek is lehetnek, ezért az adat-
gyljtés sordn tobb olyan eset is elSfordult, amikor a hatdrozat nem tartalmazott
minden Gsszegy(jteni kivant informéciét, mint példdul a felvasarlé véllalat szék-
helyérdl, a bazisorszagrdl és az dgazati jellegrdl. Ezekben az esetekben tovabbi inter-
netes kutatdst végeztem: az érintett (kiilfsldi) véllalatok honlapjain tdjékozédtam.



96  Kucséber LdszI6 Zoltdn
A kiilfoldi felvdsdrlk bdzisorszdgai és a kiilfoldi lednyvadllalatok regiondlis megoszldsa

A felvésarl véllalatok tulajdonosi szerkezete alapjan informéciét nyerhetiink
az M&A térbeli tulajdonségairdl is. A vizsgdlat azt deritette ki, hogy a 730 tranz-
akcidbdl 206 felvasarldst (28%) magyar tulajdonosok, 524 felvésarlast (72%) pe-
dig a kiilfsldi tulajdonosok valdsitottak meg (1. dbra). A 730 M&A-tranzakcidbdl
129 eset volt hatdron atnyuld. A kiilfsldi tulajdont lednyvéllalatok 4ltal végre-
hajtott felvasarldsok 29%-os részesedéssel rendelkeznek. A vizsgélt id8szakban
181 globélis M&A-tranzakcid fordult eld.

A kilfoldi felvasarlasok magas ardnya miatt érdemes megvizsgalni a kiil-
f5ldi felvasarld vallalatok és a kiilfsldi tulajdond lednyvallalatok székhelyeinek
térbeli megoszlasat. A globalizicié kordban egyre nehezebb meghatarozni azt,
hogy melyik orszdgban taldlhaté a multi- és transznacionélis véllalatok székhe-
lye: ,,A legnagyobb transznacionélis tdrsasdgok alapvetd funkcidik (pénziigyek,
értékesitési bazisok, menedzsment, stb.) nemzetkdzi szétteritésével tobb bazis-
orszggal is kapcsolatba keriilhetnek, részvényeseik is sokkal nemzetkszibbek”
(Simai 2007, 326.). A GVH versenyjogi hatdrozataiban a véllalkozdsok révid is-
mertetésekor tobbnyire kozlik a kiilfsldi vallalkozdsok székhelyeit is.

A hatdron 4tnyulé fuzidk és felvasarlsok, valamint a kiilfoldi tulajdont ledny-
véllalatok altal végrehajtott tranzakcidk 85%-dban a felvasarlé vallalatok székhelye
valamelyik eurdpai orszdgban van (2. 4bra). Kiemelked8 ardnyd Németorszag,
Ausztria, Franciaorszdg és a Benelux allamok részesedése. Az Eurdpéan kiviili ese-
tekben a felvasarld cégek 7,4%-a szdrmazott az USA-bJl. Az eredmények alapjan ar-
ra kovetkeztethetiink, hogy a Magyarorszdgon létrejott M&A-tranzakcidkban is
fontos szempont volt a f5ldrajzi kdzelség, az esetek tobbségében a kiilfoldi felvasar-
16 vallalatok a kdzelebbi EU-tagallamokbdl szarmaznak. Kutatdsomban nem foglal-
koztam a magyarorszagi véllalatok kiilfsldon végzett felvasarlasaival, a felvasdrolt
céltarsasdgok minden esetben Magyarorszdgon miikédd vallalkozasok voltak.

1. dbra: Az M&A tranzakcidk alakuldsa Magyarorszdgon
Number of M&A transactions in Hungary

M&A-tranzakciok szama

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

BCBM&A  OKilfoldi leAnyvéllalatok B Globalis M&A  BMagyar tulajdonosok
Forrds: Sajdt szdmitds a GVH hatdrozatai alapjdn.
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2. 4bra: A felvésérld térsasdgok székhelyeinek megoszldsa (%)
The proportion of foreign acquisitors” headquarters (%)

Ausztria

Benelux allamok
EgyesultKiralysag
Franciaorszag
Kozép-europai orszagok
Németorszag
Olagzorszag
Oroszorszag
Skandinév orszagok
Svaje

India

Japan

USA

Egyéb

0.0% 5.0% 100% 15.0% 20.0% 25,0% 30,0%
Forrds: Sajdt szdmitds a GVH hatdrozatai alapjdn.
Az M&A térbeli megjelenésének NUTS 2 szint(i régidk (ez a legkisebb teriileti

egység, amelyre a kdz3sségi regiondlis politikdban alkalmazott statisztikai adatok
kore is értelmezhetd - Lengyel, Rechnitzer 2004) szerint torténd vizsgalata kimu-

3. dbra: A magyar felvasarlé vallalatok és a kiilf6ldi leanyvallalatok székhelyeinek
megyei megoszlasa (%)
The county-level distribution of Hungarian and foreign subsidiaries’ headquartes (%)

Hajda-Bihar
3,1%

Jasz-Nagykun-Szolnok
1,2%

Forrds: Sajdt szdmitds a GVH hatdrozatai alapjdn.
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tatta, hogy az esetek 72,8%-dban a felvasarlé vallalatok székhelye a Kozép-
Magyarorszag régiéban van. A Dél-Alf6ld régié és az Eszak-Alféld régid érté-
kei kiemelkednek a t3bbi régié értékei koziil, amely 3 véllalat tobbszori felva-
sarldsanak tudhaté be. Az M&A-tranzakcidk esetén is megfigyelhetd az orszag
févéros-vidék megosztottsdga. A teriileti egyenl8tlenségeket az M&A-tranz-
akcidk tovabb erdsitették. A 3. dbra mutatja a felvdsarlé vallalatok székhelye-
inek megyék szerinti megoszldsat: e szerint még nagyobbak a teriileti
kiilonbségek. Négy megyében nem tortént M&A-tranzakcid, a legtdbb tgylet
pedig Pest, Csongrad, Szabolcs-Szatmér-Bereg, Fejér és Hajdu-Bihar megyé-
ben tdrtént. Rodriguez-Pose és Zademach (2003) kutatdsi eredményeihez ha-
sonléan Magyarorszagon is a tranzakciék tobbsége azokban a megyékben
zajlott, ahol régidkdézpontok is vannak (Budapest, Debrecen, Szeged, Nyiregy-
héza, Pécs, Székesfehérvar, Gydr).

Kereszttabla-elemzéssel képet kaphatunk arrdl, hogy az egyes bazisorsza-
gok véllalatai az orszdg mely régidjat preferdltdk. Miért fontos ismerniink azt,
hogy az egyes régiékban milyen orszagbdl szarmazé befektetések dominalnak?
Ha egy térségben a lednyvallalatok tobbsége csupan egy adott kiilfldi gazdasag
anyavéllalataitdl fiigg, az akar kockdzatot is hordozhat, mivel a legfontosabb
vallalati dontéseket az anyavallalatok kézpontjaiban hozzdk meg: ,,A transzna-
ciondlis véllalatok lednyvallalatai nem 6ndlld, profitmaximalizald piaci egysé-
gek, hanem az erdsen hierarchikus vallalati strukttra részei. (...) igy a Magyar-
orszagra keriil§ transznaciondlis vallalatok sem vesznek részt érdemlegesen a
déntéshozdsban.” (Barta 2002, 167.)

A kiilfsldi felvasarlasok 84,8%-a a K6zép-Magyarorszag régidban tortént,
amelyben a német lednyvallalatok valdsitottdk meg a legtobb M&A-iigyletet
(40,7%). Az Eszak- és a Dél-Alfold régidkban a Benelux allamokbdl szdrmazé le-
anyvallalatok kototték a legtobb ligyletet.

Az 1. tablazat szemlélteti, hogy a kiilf5ldi véllalatok a K&zép-Magyarorszag
régidban vésdroltak fel a legtobb véllalatot. Azt is megfigyelhetjiik, hogy nem
voltak olyan régidk, ahol egyetlen anyaorszag befektetdi koncentralédtak volna.

A magyar tulajdond felvasarlé vallalatok a kiilfsldi véllalatokhoz képest jéval
nagyobb ardnyban (40%, szemben a kiilfoldi 15,2%-o0s ardnnyal) vasaroltak fel va-
lamely régidban miikodé vallalatot. A legnagyobb részesedése a Dél-Alfold régié-
nak (11,3%), mig a legalacsonyabb részesedése a Nyugat-Dundntil (2%) régiénak
van. Az eredményeket azzal magyardzhatjuk, hogy a magyar felvasarldsok esetén
a mez8gazdasagi és a kereskedelmi dgazatokban létrejott M&A-tranzakcidk na-
gyobb sillyal vettek részt.

Az M&A-tranzakciék dgazati jellemzGi a térben

A GVH fuziés eljarasanak egyik kulcstényez8je az érintett termékpiacok meg-
hatérozasa (,,Osszefonéddssal érintett piacoknak mindsiilnek mindazok a pia-
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1. tdblazat: Régid-lednyvallalat kereszttébla
Region-subsidiary cross-table

Megnevezés Lednyvdllalat (%) Osszesen

Ausztria Francia- Benelux Német- Olasz- USA Egyéb

orszdg dllamok orszdg  orszdg

Régié Kozép- Régis 132 108 96 40,7 42 6,0 156 100,0
(%)  Magyarorszdg Lednyvdllalat 91,7 90,0 66,7 95,8 63,6 76,9 765 84,8
Eszak—Alfb’ld Régié 0,0 0,0 44,4 11,1 0,0 0,0 44,4 100,0
Lednyva’llalat 0,0 0,0 16,7 1,4 0,0 0,0 11,8 4,6

Dél Alfsld Régié 0,0 20,0 40,0 20,0 0,0 20,0 0,0 100,0
Lednyvdllalat 0,0 5,0 8,3 1,4 0,0 7,7 0,0 2,5

Eszak- Régi6 0,0 0,0 0,0 250 250 250 250 100,0
Magyarorszdg Lednyvdllalat 0,0 0,0 0,0 1,4 9,1 7,7 29 2,0
Kézép- Régis 286 143 143 00 14,3 0,0 286 100,0
Dundntul Lednyvdllalat 8,3 5,0 4,2 0,0 9,1 00 59 3,6
Nyugat- Régié 0,0 0,0 33,3 0,0 0,0 33,3 33,3 100,0
Dundntul Lednyvdllalat 0,0 0,0 4,2 0,0 0,0 7,7 29 1,5
Dél-Dundntul Régié 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0 0,0 100,0
Lednyvillalat 0,0 0,0 0,0 0,0 18,2 0,0 0,0 1,0

Osszesen Régié 12,2 10,2 12,2 36,0 5,6 6,6 17,3 100,0

Lednyvdllalat 100,0  100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

cok, amelyeken az &sszefonddas valamely - akdr kdzvetlen, akar kozvetett — részt-
vevdje piaci tevékenységet fejt ki.” GVH Vj/66-10/2013. hatdrozata 2013). A
GVH a piaci koncentricids vizsgdlatot csak az érintett (termék- és szolgélta-
tés)piacokon végzi el. Mivel az érintett piacok dgazati csoportositds szerinti
vizsgalata tdl széles skélat jelentett volna, ezért vizsgdlatomban a 2008. évi
TEAOR (Tevékenységek Egységes Agazati Osztélyozasi Rendszere) 17 4gazatabdl
4 4gazatot (kozigazgatds, egyéb szolgdltatds, hdztartds munkaadéi tevékenység
és a teriileten kiviili szervezet) kihagytam, és tovébbi négyet integrltam masik,
hasonlé jelleg(i 4gazathoz, {gy 11 4gazati csoport alakult ki (4. dbra).

A legnagyobb (24,4%-0s) részesedése a feldolgozdiparnak van, ezt kdveti a
kereskedelem, logisztika, majd a pénziigy és ingatlantigyletek. A legkevesebb
tranzakcid a vendéglatas és a banydaszat teriiletén valésult meg.

A kereszttabla-elemzéssel az dgazatok és a régidk kozotti Osszefiiggést
vizsgaltam. Az M&A-tranzakcidk erdsithetik, de gyengithetik is a régidk specia-
lizcibjat, vagyis azt, hogy az egyes régidkban milyen dgazatok valnak hizéaga-
zattd, tovabba elemezhet§ a fejlett és a fejletlen régidk kozotti munkamegosztas
is (Lengyel 2010).

Az elemzés eredményei alapjdn a K6zép-Magyarorszag régiban a szolgal-
tatdsi szektorok (kereskedelem, logisztika, pénziigy) domindlnak. Az egyes dga-
zatok szempontjabdl megéllapithatjuk, hogy a tudoményos tevékenységek (mfiszaki,
infokommunikécids, K+F), valamint a pénziigy és ingatlaniigyletek szektorban a
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4, dbra: Az M&A-ligyletek dgazati eloszldsa (%)
The sectorial distribution of Hungarian M&A transactions (%)

Egeészségigyi, || |Kereskedelem, Kutatds, Miiv észet, Pénzigy,
szocidlis ellatas logisztika fejlesztés szérakoztatéipar| |ingatlanigyletek

\ \

20 52

\ Banyaszat (1%6) ,

Feldolgozéipar Mezdgazdasa Vendéglatas (1%)

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Forrds: Sajdt szdmitds a GVH hatdrozatai alapjdn.

tranzakciék 90%-a a K&zép-Magyarorszag régidban jott 1étre. Az Eszak- és a Dél-
Alfsld, valamint a K6zép-Dundntul régidkban a feldolgozdipar domindl, a Dél-
Dunéntul régidban a kereskedelem, logisztika szektor tranzakciéi hangsilyosak.
J6l latszik, hogy minden régidban néhény 4gazat a meghatdrozd, ami a regiona-
lis specializaciébdl kovetkezik.

Egy tovabbi kereszttdbla-elemzéssel arra kerestem a valaszt, hogy az egyes
dgazatokban mely bézisorszagok véllalatai voltak a legaktivabb felvasarlé villa-
latok. E vizsgalat eredményei mér tartalmazzdk a Magyarorszdgon mikaods kiil-
f5ldi lednyvallalatok és a hatdron atnyuld fuzidk és felvdsarlasok altal belépd
kiilfoldi cégek adatait is. E szerint a feldolgozdipar legtobb befektetése a Benelux
dllamokbdl, Németorszagbdl és Olaszorszagbdl szdrmazik. A kereskedelem aga-
zatdban kiemelked§ Németorszdg ardnya 30%-kal, és a német tranzakcidk
16,9%-a ebben az dgazatban realizalédott. A pénziigy és ingatlaniigyletek dga-
zatdban kimagaslé az osztrak vallalatok ardnya, a tranzakciék harmadat osztrék
cégek valdsitottdk meg. Az osztrédk M&A-tranzakcidk 47,5%-a ebben az dgazat-
ban j6tt 1étre. A tudomanyos tevékenységek dgazatdban a tranzakcidk 54,5 %-at
németorszagi véllalkozdsok hoztdk létre.

A magyar tulajdonosok 4ltal leginkdbb preferdlt dgazatok koziil 27,7%-os
részesedéssel a kereskedelem, logisztika dgazat 4ll az élen. Ennek az a magyara-
zata, hogy a Magyarorszagrdl 2013-ban kivonulé Profi Zrt. és Match Zrt. tizlet-
helyiségeit magyar tulajdond kereskedelmi véllalatok vasdrolték fel, tovabba a
magyar tulajdonban 1év6 Waberer’s Logisztikai Kft. 6 felvasdrlast hajtott végre.
A kiilfsldi véllalatok ritkdn, mig a magyar véllalatok gyakran véséaroltak fel val-
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lalatot a mezdgazdasdgban. Sem a régidkban, sem az dgazatokban nem volt
kimutathaté egyetlen anyaorszdg vallalatdnak koncentralddasa.

A megvdsdrolt részesedések és teriileti vonatkozdsaik

A célvdllalatok atlagosan megvasarolt részesedéseinek alakuldsdabdl és abbdl,
hogy hany alkalommal szerezték meg a célvallalatok egészét, betekintést kapunk
a felvésarl$ véllalatok magyarorszdgi bedgyazottsdgaba is (példdul a mindsitett
tulajdonosi szavazati tobbség - 75% - megszerzése hosszu tavd jelenlétet felté-
telez) (5. dbra).

A felvésarl térsasdgok a vizsgalt id8szakban atlagosan 80,7%-os részese-
dést szereztek a céltarsasdgokban. 203 olyan eset volt, amikor a felvasarlé tér-
sasdgok nem a céltdrsasdg részvényeit vagy lizletrészeit, hanem {zletdgat
(53 alkalommal), gydrat (8 alkalommal), tizlethelyet és eszkdzoket (15-22 alka-
lommal) véséroltak fel.

A teriileti vizsgalat fontos kérdése, hogy a magyar és a kiilfsldi lednyvallala-
tok a céltarsasdgok mekkora hdnyadat szerezték meg. A felvasarlok székhelyeinek
regiondlis megoszlasat ki lehet egésziteni a megvasarolt részesedésekkel és a tel-
jes felvasarlasok szamaval.

A vizsgalatok eredményei azt mutatjak, hogy a legnagyobb felvasarldsi ér-
téket az Eszak-Magyarorszag régié (98,3%), a legalacsonyabb értéket pedig a
K6zEép-Dundntdl régié mutatja (72,4%). A teljes felvdsarldsok szdma a Kozép-
Magyarorszag régidban érte el a legmagasabb értéket. A teljes felvasdrlast te-
kintve a hat vidéki régié koziil ardnyaiban a gydri kézpontt régidban tortént a
legtobb (75%) tranzakcid, mig a legkevesebb (38%) a Dél-Dunéntil régidban.

5. dbra: Az atlagosan megvasarolt részesedések és a teljes felvasarldsok alakuldsa
The acquired shares on average and the number of transactions
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Forrds: Sajdt szdmitds a GVH hatdrozatai alapjdn.
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Vajon a teriileti jellemz8k befolydsoltdk-e a megvasdrolt részesedések ala-
kuldsét? Erre a kérdésre a vegyes kapcsolatot feltételez8 H-mutatd szdmitdsaval
vélaszolok. A vizsgalat sordn a felvésdrolt részesedés a metrikus (fiigg8) véltozd,
mig a régié nomindlis (fliggetlen) véltoz4. Az eredményiil kapott 0,138-as
H-mutatd szerint csak gyenge kapcsolat van a felvdsarld viéllalatok régidk sze-
rinti elhelyezkedése és a céltarsasdgokban megvasarolt részesedések kozott. A
vizsgalatot megismételtem a bazisorszdgokkal. Ebben az esetben is alkalmaz-
hatjuk a H-mutatét: a fiiggd véltozd a megvésarolt részesedés, a fliggetlen val-
tozd a bazisorszdg. A statisztikai vizsgalat eredménye 0,242, amely azt jelenti,
hogy a felvasarolt részesedéseket nem befolydsolta a felvasarlék bazisorszaga.

A vizsgélatot lefolytattam az dgazati jellemz8kkel is, amelyben a fiigg8 val-
tozd tovabbiakban is a megvasdrolt részesedések voltak, a fiiggetlen véltozé pe-
dig az 4gazat. Az éta értéke 0,125, ami azt jelenti, hogy nincs kapcsolat a vizsgélt
két valtozd kozott. Az elemzést elvégeztem a nem 100%-os esetekkel is. A vizs-
galat ebben az esetben sem mutatott kapcsolatot (0,161). A megvdsarolt része-
sedések étlagai a vizsgédlt dgazatokban 73-84% kozott alakultak. A 100%-os
esetek szdma a feldolgozbiparban a legnagyobb (60 eset), a legkisebb a kutatés-
fejlesztésben (26 eset).

Az empirikus eredmények iddbeli és térbeli 6sszehasonlitasa

Amikor a vizsgalatok eredményeit az 1990 és 1997 kozotti id8szakkal, majd pedig a
kornyezd orszagok M&A-tendencidinak jellemz&ivel hasonlitottam Gssze, a befek-
tetd orszdgokra vonatkozdan nem tapasztaltam jelentds véltozast: mind az 1997
elbtti és az azt kovetd id8szakban is az osztrak, a német és a francia befektetdk ard-
nya volt kiemelked8, ami azt jelezheti, hogy Magyarorszdg szdmukra vonzé befek-
tetési célpont maradt. Ami a preferdlt dgazatokat illeti, mdr tapasztalhattunk
dtrendez8dést: az 1990 és 1997 kdzotti idészakban még jelentds volt az épitSiparban
és az élelmiszeriparban végrehajtott tranzakcidk szdma, az 1997 és 2013 kozotti
id8szakot mar a feldolgozdipari, pénziigyi és energiaipari felvasarlasok jellemezték.

A tertileti jellemz8kben azt figyelhettiik meg, hogy az 1997 és 2013 kozotti
periédusban tovdbb névekedett a Kozép-Magyarorszag régié silya, tovdbb mé-
lyitve ezzel az orszag Budapest-vidék megosztottsagat.

A magyar folyamatokat a kdrnyezd orszdgok elmdlt években (2012, 2013)
lezajlott M&A-tranzakcidinak jellemz&ivel dsszehasonlitva lathatjuk (2. tdblézat),
hogy mig a vizsgalt orszdgokban mindeniitt emelkedett a tranzakcidk szdma, a
tranzakcidk értéke csak Magyarorszagon és Romdnidban novekedett.

Roménidban 2013-ban 147 tranzakciét zértak le, és a romdn M&A-piac
elérte az 1,09 millidrd dollart, amely 39%-os ndvekedést jelentett az el§z8 évhez
képest. A legkedveltebb dgazatok Romanidban a feldolgozdipar, az energia és a
banyészat, valamint a tavkozlési és a média. A felvisarlé vallalatok tsbbsége
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Lengyelorszagbdl, az Egyesiilt Kirdlysdgbhdél és Torokorszaghdl szarmazott
(romania-insider.com 2014). Horvéatorszigban az M&A-tranzakciék szdma a
2011-es 67-r8l 2013-ra 52-re csokkent. Az eladdsi szdmot tekintve a legtdbb
M&A a feldolgozdipari szektorban j6tt létre, amelyet a pénziigy-biztositds és a
szolgéltatdsszektor kovetett, a harmadik helyen a kis- és nagykereskedelem 4llt
(Rodwell, Petrikié 2014).

Szlovakidban az M&A-tranzakcidk szdmdt tekintve minimalis emelkedést
figyelhettiink meg, a 2011-es 46-rél 2013-ra 49-re emelkedett az esetek szdma.
2013-ban a legtobb M&A a szolgéltatdsszektorban (10 eset), és a feldolgozdipar-
ban (9 eset) jott 1étre (Rodwell, Petriki¢ 2014).

A befektetd orszagok szerint is kiilonbségeket lehet kimutatni az orszdgok
kozott: mig Magyarorszagon az osztrdk, a német és a francia befektet6k domi-
néltak az elmult években, addig Romdnidban brit és dél-afrikai befektet8k haj-
tottdk végre a legtobb felvasdrlast. Szlovékidban és Horvétorszdgban a kiilfoldi
befektet8k mellett a belfdldi felvasarlék ardnya is novekedett. Az sszehasonli-
tast az dgazatokra is elvégezve tobb hasonldsdgot tapasztalhattunk a vizsgalt or-
szdgokban: magas volt a szolgaltatd dgazat ardnya, az ipar a masodik helyen
szerepel, a legalacsonyabb a mez8gazdasdg ardnya volt. A kiilonbségeket és a
hasonlésdgokat osszefoglalva kijelenthet8, hogy a kérnyez8 orszdgok M&A-
tranzakcidinak jellemzdi kozott sokkal tobb a kiilonbség, mint a hasonlésag.

2. téblézat: Az M&A-trendek kelet-eurdpai 8sszehasonlitdsban
M&A trends in Eastern European comparison

Megnevezés Magyarorszdg Szlovdkia Horvdtorszdg Romdnia
M&A esetek  novekvd noévekvd névekvd névekvs
szdma
M&A esetek  novekvd csokkend csokkend névekvd
értéke
Fontosabb  Ausztria, Svdjc, Csehorszég, Németorszdg, Egyesiilt Kiralysdg,
befektetd Franciaorszag Szlovékia Oroszorszdg, USA  Dél-Afrika
orszagok
Preferalt Kereskedelem, Szolgaltatd szektor, Pénziigy-biztositds, Feldolgozdipar,
4gazatok Energiaipar feldolgozédipar, kereskedelem, kereskedelem,

kozszolgaltatdsok  feldolgozdipar tavkozlés, média

Forrds: Sajdt szerkesztés a GVH, a romania-insider.com, és Rodwell, Petrikic¢ (2014) alapjdn.

Osszegzés

E tanulmanyban az 1997 és 2013 kozdtt Magyarorszdgon létrejott, engedélyks-
teles M&A-tigyletek térbeli jellemz8it vizsgéltam. Tobbvaltozds statisztikai
mdédszerekkel tartam fel a térbeli és az dgazati jellemz8k, valamint a felvasérolt
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részesedések kozotti Gsszefliggéseket. A kozolt eredmények reprezentativak a
GVH 4éltal meghatdrozott kiiszobértékek alapjan az engedélyksteles felvasar-
ldsokra vonatkozdan.

Magyarorszag kedvelt célpont volt a kiilfoldi tarsasdgok korében a vizsgélt
idészakban, mind a tranzakcidk szdmét, mind pedig a megvasarolt részesedése-
ket tekintve, mivel a felvasarld tdrsasdgok atlagosan 80,7%-os részesedést sze-
reztek a céltdrsasdgokban. Az dgazati vizsgdlat azt mutatta, hogy a vizsgélt
idészakban a magyar és a kiilfsldi felvasarld véllalatok is a szolgaltatd szektort
részesitették elényben az ipari és a mez8gazdasdgi szektorokkal szemben. A fel-
vasarlé vallalatok altal preferalt d4gazatok nem valtoztak az 1990 és 1997 kozotti
id8szak privatizacids kivasarldsaihoz képest.

Bér az fuzidk és felvasarlasok orszdgon beliili megoszlasa egyenlStlen képet
mutat, mivel mind a magyar, mind pedig a kiilfoldi felvasarlasok nagyobb ha-
nyada a K§zép-Magyarorszag régidban jott létre, azonban az M&A-tranzakcidkon
keresztiil egyik bézisorszdg vallalata sem ért el 50%-nal magasabb részesedést
egyik régidban és dgazatban sem. Kelet-eurdpai Gsszehasonlitdsban a magyaror-
szagi folyamatok valamelyest eltérnek a kérnyezé orszagokétdl.

Mivel a rendszervéltds dta megvaldsult M&A-esetekrdl hidnyoznak adatbazisok
és 4tfogd elemzések, a kozreadott elemzésem a regiondlis gazdasdgtan magyar
vonatkozast empirikus eredményeinek gyarapitasahoz jarul hozza.
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