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1. BEVEZETES

A felvasarlasok ¢és fuziok a piaci koncentracido leggyakoribb megjelenési formai kozé
tartoznak. A legtobb kutatdsban ezen tranzakciok okaként a méretgazdasagossagot,
valasztékgazdasagossagot és a szinergiak realizalasanak lehet6ségét emlitik meg, amelyek
kihasznalaséaval a vallalat értéket tud teremteni a részvényesek szamara.

Napjainkban a globalizalt gazdasagi rendszereknek kdszonhetben a piaci szereplok szama
folyamatosan novekszik, ezért egyre intenzivebb verseny figyelhetd meg szinte minden
iparagban. A vallalatok helytallasa az intenziv versenykdrnyezetben attol fligg, hogy milyen
gyorsan képesek reagalni az iparagi, illetve a technoldgiai valtozasokra. Ezért igy gondolom,
hogy a felvasarlasi €s fuzios tranzakcioknak ma mar nem elsdsorban a szinergiak realizalasa a
6 céljuk, hanem a versenystratégia részeként funkcionalnak.

Dolgozatom célja, hogy bemutassam — szakirodalmi és empirikus kutatdsommal
alatdmasztva —, az akvizicids és fuzios ligyletek versenystratégiai mozgatorugoit. A gazdasagi
hiradasokban egyre gyakrabban lehet hallani az ujabb ¢és ujabb felvasarlasi vagy fuzios
tranzakciokrol, amelyek felkeltették érdeklddésemet a téma irant. Kivancsi voltam, vajon
milyen tényezOk motivaljak a vallalatokat e koltséges és sokszor kockdzatos tranzakciok
végrehajtasaban.

Kutatasom alapjaul az infokommunikdcios ipardgat vélasztottam, mivel a stratégiai
indittatasu tligyletek elsdsorban olyan ipardgakban figyelhetéek meg, melyekben intenziv
verseny zajlik. Az infokommunikacios szektor az utobbi évtizedekben oriasi fejlédésen és
novekedésen ment keresztiil — koztudottan ez az egyik legdinamikusabban fejlodé iparag —,

amelynek véallalatai megfelelé mintat nyujtanak vizsgalatomhoz.

Dolgozatomat a felvasarlasok és fiziok témakoréhez kapcsolodo legfontosabb fogalmak és
elméletek leirasaval kezdem, majd kifejtem a méretgazdasagossagbol,
valasztékgazdasagossagbol és szinergia-hatasokbol ered6 hasznokat. Ezek utan bemutatom a
XX. szazadban lezajlott felvasarlasi hullamok jellemzdit €s azok mozgatorugdit, amelyeken
keresztiil kovetkeztetéseket vonhatunk le a jelenlegi felvasarlési trendekre is.

A 2. szerkezeti egységben fogom a felvasarlasok ¢és fuzidk versenystratégiai
megkozelitését bemutatni. Itt kitérek a kiilsé és belsd expanzid kozotti kiillonbségekre és a
felvasarlasi folyamatok stratégiai 1épéseire, amelyek meghatarozoak az értékteremtés

szempontjabol.



Végiil az 5. és 6. fejezetben az infokommunikacios szektort érintd akvizicios €s fzids
tevékenységeket értékelem. Bemutatom az iparagban zajlo hiperverseny jellemzoéit, a
vallalatok kozott zajlo szabadalmi perek hatdsat a versenyre, tovabba egy rovid eldrejelzést
adok az elkovetkez6 idészak infokommunikacios trendjeire. A 6. fejezetben az empirikus
kutatasom eredményeit k6z16m. Ez a kutatas arra iranyul, hogy bemutassam a felvasarlasi és
fuzioés tranzakciok jelenlegi irdnyait és stratégiai motivacioit az iparagon beliil, valamint meg
szeretném vizsgalni, hogy a véllalatok jovedelmezdsége fligg-e az altaluk végrehajtott

tranzakciok iranyatol.



2. A FELVASARLASOK ES FUZIOK FOGALMI KERETE

A piacgazdasagi rendszerekben a vallalkozasok 1étrejotte €s megsziinése mellett, a gazda-
sagi szereplok koncentracidja is megfigyelhetd. Koncentracionak nevezziik azt a folyama-
tot, amikor egy vallalat befolyast kivan szerezni egy masik vallalat mtikodése felett, vala-
mint azokat az eseteket, amikor a gazdasagi szereplok egyesiilnek. A piaci koncentracio
megjelenési formai kozé tartoznak a felvasarlasok és a fuziok is. A felvasarlast és fuziot
szinonimaként is szoktak hasznalni, pedig van kiilonbség a két kifejezés kozott (Balogh,
2005).

A fuzi6 a vallalati koncentraci6 legersebb formaja, amikor a vallalatok koziil legalabb
egy megsziinik és mas vallalattal szervezetileg egyesiil. Az egyesiilés végbemehet beolva-
dassal vagy Osszeolvadéssal. Beolvadés esetén a beolvado vallalat, mint 6nall6 gazdasagi
entitas megsziinik és ezzel jogutddja a beolvasztd tarsasdg lesz, amelyben nem torténik
valtozas. Az Gsszeolvadas azonban mindkét vallalatot megsziinteti és egész vagyonuk a
jogutdd uj tarsasagra szall at (Balogh, 2005).

Mig felvasarlas esetén az egyik vallalat készpénz, kozonséges részvény, kolcsontdke
vagy ezek kombinacidja ellenében megveszi a masik vallalat részvényeit, hogy a felvasa-
rolt vallalat miikodésében, dontéseiben részt vehessen, illetve befolyast szerezhessen
(Bélyacz, 2009).

A szakirodalmi kiilonbségtétel ellenére dolgozatomban nem mindig fogom kiilon ke-
zelni a két fogalmat, mivel vizsgalatom szempontjabol nem lesz mindig relevans a felva-
sarlasok és fuziok megkiilonboztetése. Ebben a fejezetben kifejtem a téma elméleti hatte-

rét, amely hozzéjarul a dolgozat tovabbi részeinek megértéséhez.

2.1. AFELVASARLASOK ES FUZIOK FORMAI

A vallalatfelvasarlasok és fuziok formait a szakirodalom harom szempont szerint sorolja
csoportokba: piaci dimenzio, atvétel modja és finanszirozas modja szerint.

A piaci dimenzid szerinti Csoportositdsban megkiilonboztetiink horizontalis, vertikalis
¢és konglomeratum tipusu felvasarlasokat és fuziokat. Az 1. abra mutatja be, hogy az egyes
akvizicios tipusok az ipardag mely szerepldit és az értéklanc mely szintjeit kotik Ossze

(Bishop—Walker, 2011).
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Horizontalis Vertikalis Konglomeratum

1. abra: A felvasarlasok és fuziok tipusai

Forras: Bishop—Walker (2011) p. 374.

Az 1. abra baloldali séméja a C ¢és a D vallalat kozotti horizontélis kapcsolatot mutatja.
Horizontalis felvasarlas vagy egyesiilés jellemzden olyan vallalatok kdzott jon 1étre, ame-
lyek azonos iparagban vagy az ellatasi lancnak azonos szintjén tevékenykednek. Ezek a
vallalatok altalaban megegyezd tevékenységet folytatnak vagy helyettesitd terméket allita-
nak el6 (Bishop—Walker, 2011). Egy termék akkor helyettesit6je egy masik terméknek, ha
a termék kereslete megnd, mikozben a masik termék ara ndvekszik (Varian, 2009). Tehat
a horizontalis integracioban részt vevo vallalatok egymas versenytarsai a piacon, ezért az
ilyen irdnyu tranzakciokat — mivel gyakran okozhatnak versenyellenes hatdsokat —, a ver-
senytorvények szigoruan szabalyozzak.

Ezzel szemben a vertikalis integracio olyan vallalatok kozott jon 1étre, amelyek az ella-
tasi lanc kiillonbozo szintjein mitkodnek. Példa lehet erre egy nagykereskedd és egy vi-
szontelad6 kozotti egyesiilés. A vertikalis tigyleteken beliil két tipust kiilonboztetlink meg.
Elére iranyulo vertikalis integracionak nevezziik azt az esetet, amikor a felvasarlo cég az
értéklancban egy 6t kovetovel (azaz vevéjével) fuzional. Mig hatrafelé iranyulo vertikalis
integraciorol akkor beszélhetiink, ha a felvasarlo cég az egyik beszallitojaval egyesiil.
(Bishop—Walker, 2011).

Konglomeratum tipusu egyesiilésekben pedig olyan vallalatok vesznek részt, amelyek
bar kiilonb6zd piacokon vagy iparagakban tevékenykednek, de kiegészitd termékeket alli-

tanak eld, mint példaul a K és L vallalat az 1. abran.



Ha atvétel modja szerint vizsgéljuk az ligyleteket, akkor kiilonbséget tehetiink baratsa-
gos, illetve ellenséges felvasarlasok kozott. Baratsagos atvétel esetén a két vallalat me-
nedzsmentje egyetért abban, hogy az integracio mindkét fél szamara hasznos lesz. Ez a
felvasarlo vallalat szamara nagyon elényods, hiszen nem titkozik a célvallalat vezetoségé-
gia hatasok elérését. Az ellenséges felvasarlasok esetében a célvallalat akarata ellenére tor-
ténik meg az akvizicid, amely neheziti a tranzakcio értékteremtését (Gaughan, 2007). Az
ilyen jellegli tigyletek a 1980-as években voltak gyakoriak, napjainkban mar csak nagyon
ritkan fordulnak eld.

Végiil pedig finanszirozasi forras alapjan megkiilonboztetiink menedzsment altali, illet-
ve tokeattételes vallalatfelvasarlasokat. Ha a vallalat tulajdonjogat sajat menedzserei vagy
pénziigyi befektetok adott csoportja szerzi meg, akkor menedzsment altali felvasarlasrol
beszélhetiink. Ezek rendszerint ajanlattétel utjan torténnek meg és a tranzakcio végrehajta-
sa utan a megszerzett vallalat megsziinik 1étezni nyilvanosan jegyzett és forgalmazott val-
lalatként. Viszont, ha a menedzserek hitelbél finanszirozzak a vasarlast, akkor az akvizici-
ot attételesnek tekintik, hiszen az ajanlatot megalapozo6 forrdsok dontden kolesontékébol

szarmaznak. Ezt nevezik a szakirodalomban t6keattételes kivasarlasnak (Bélyacz, 2009).

2.2. AFELVASARLASOK ES FUZIOK MOTIVACIOS TENYEZOINEK SZAMBAVETELE

A menedzserek legfobb feladata a részvényesi érték maximalizélasa, ezért folyamatosan
arra torekszenek, hogy kihasznaljak az értéknoveld beruhazasokbol eredd pozitiv hataso-
kat. A felvasarlas akkor noveli a részvényesek gazdagsagat, ha a célvallalat a valodi értéke
alatt megszerezhetd. Ha a piacon alulértékelnek egy vallalatot, akkor jo lehetdség van arra,
hogy a megszerzett vallalatot egységekként kiilon-kiilon eladjak, és igy nagyobb értéket
realizaljanak a vételarnal. Azonban a menedzserek tigy is vélhetik, hogy két vallalat fazio-
ja nagyobb értéket képviselhet, mintha két kiilon entitasként miikodne, vagyis ,,A” és ,,B”

vallalatra fennall a kovetkezd relacio: Vasg > Va+Ve (Bélyacz, 2009).

A felvasarlasok és fuziok mellett tobb gazdasagi érv is felsorolhatd, amelyek novelhe-
tik a vallalatok értékét. A szakirodalomban leggyakrabban a méretgazdasagossagot, a va-

lasztékgazdasagossagot és a szinergia-hatasokat szoktak kiemelni.



2.2.1. Méretgazdasagossag

Az egyik leggyakrabban emlegetett indoka a felvasarlasoknak és fazioknak a méretgazda-
sadgossagbdl eredd elonyok realizalasa. Az egyesiilésekkel meg lehet sziintetni bizonyos

miikodési atfedéseket a vallalatok kozott, amelyekkel koltségmegtakaritas érhetéel.

Atlagkoltség 4 AC
MC

Meéretgazdasdgossdg | Méretgazdasagtalansdag

» Kibocsatas

2. abra: A méretgazdasagossag

Forras: Varian (2009)

A méretgazdasagossagot fokozza, ha a kibocsatas novelésével az atlagkoltség (AC)
csokken. A 2. abran is latszik, hogy az atlagkoltség gorbe U-alakja miatt az atlagkoltségek
kezdetben csokkenek, mivel a fix koltségek tobb egységre oszlanak el. Viszont egy id6
utan a valtozo6 koltségek annyira megnovekedhetnek, hogy az atlagkoltség jra novekedni
kezd és ezzel a méretgazdasagossagbol konnyen a méretgazdasagtalansagba fordulhatnak
at a vallalatok, amely azt jelenti, hogy a hatarkoltség (MC) meg fogja haladni az atlagkolt-
séget (Varian, 2009). Ebbdl az kovetkezik, hogy minél nagyobb és Osszetettebb lesz egy
szervezet, annal nehezebbé valik annak menedzselése.

Ennek ellenére a felvasarlasokat sokszor az motivalja, hogy egy nagyobb szervezeti
egység hatékonyabban képes miikddni a kisebbeknél. Ennek oka, hogy a vallalat méreté-
bol adodo tevékenységek koltsége altalaban nem novekszik ardnyosan a vallalat méreté-
vel, tehat az integracio csokkentheti a vallalatok tizleti egységei kozotti atfedéseket. Ilyen
koltségek lehetnek a marketing és reklam kiadasok, a termékfejlesztés, a disztribucios ha-
l16zat vagy az informacios rendszer fenntartasanak koltségei. A vallalat méretével a kuta-

tas-fejlesztési csoportok hatékonysaga is novekedhet, mivel a nagyobb cégek erésebben
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vonzzak magukhoz a szakképzett munkaerot €s igy az innovacios teljesitmény is javulni
fog (Pintér, 2007). A javuld teljesitmény pedig emelkedd részvény arfolyamot, stabil lik-
viditast és finanszirozasi flexibilitdst fog biztositani. Tovabbi méretgazdasagossagbol
szarmazo elény lehet az alkupozicié er6sddése a beszallitokkal szemben, amely nagyobb
beszallitoi arengedményeket tesz lehetéveé és igy a vallalat képes lesz rugalmasabban ¢és

koltséghatékonyabban megszervezni termelését.

2.2.2. Valasztékgazdasagossag

A valasztékgazdasagossag akkor érvényesiil, ha tobb termék vagy szolgaltatas adott meny-
nyiségét ugyanazon termeld illetve szolgaltatd, alacsonyabb teljes koltséggel képes eldal-
litani, mintha az egyes termékeket kiilonboz6é termel6k/szolgaltatok kiilon-kiilon allitanak
eld. A méretgazdasidgossag esetében az atlagkoltséget, valasztékgazdasagossagnal azon-
ban a teljes koltséget vessziik figyelembe.

A valasztékgazdasagossag leggyakoribb kivalto tényezoje egy olyan oszthatatlan erd-
forras, amely tobb termék eldallitasahoz is felhasznalhato. Erre egy tipikus példa a tudas,
amely ugy alkalmazhat6 tobb termék inputjaként, hogy kozben értéke nem csokken és
nem helyhez kotott. Eppen ezért nagyon sok felvasarlasi tigylet a human téke megszerzé-
sére iranyul (Toth, 2004).

A valasztékgazdasagossag a felvasarlasok és fuziok tekintetében azt jelenti, hogy az
igyletek révén a kiilon-kiilon miikodd egységeket egymassal kombinalva olyan {iizleti te-
vékenységek folytatasara is alkalmassa valnak, amelyek talmutatnak az egyedi felek pro-
filjan (Pintér, 2007). Sokszor el6fordul, hogy egy névekedési lendiiletét elvesztd, érett val-
lalat egyesiil egy 1j, dinamikusan ndvekvd vallalattal, amely tligylet felgyorsithatja a nove-
kedést, egymas erds oldalainak hasznositasaval. Példaul az érettebb vallalat képes lesz
gyorsabban és egyszeriibben olyan 1 piacokra belépni, ahol még nem rendelkezik az 0j
termék piacra vitelének képességével vagy nem képes bizonyos piaci szegmensek megho-
ditasara (Bélyacz, 2009). Amennyiben a felvasarlast vagy fuziot kovetden a hatékonysag
novekszik, akkor a termékportfolio kibdviilhet, az ligyfelekhez valé hozzaférés €s az ligy-
felek kiszolgalasanak mindsége is javulhat, ezzel pedig a részvényesi érték is ndvekedni
fog. Tovabba a vallalatok a diverzifikaci6 révén a vallalat megndvekedett méretébol ado-
déan képesek lesznek csOkkenteni kockdzati kitettségiiket és ezzel csokken a profit

volatilitasa és a toke koltsége is. Alacsonyabb koltségekkel tudnak majd idegen tokét be-



vonni és konnyebben végezhetnek értéknoveld beruhazasokat vagy akar tokekivonast
(Pintér, 2007).

A piaci terjeszkedés révén a marketing koltségek is jobban el fognak oszlani, mivel az
egységnyi termékre jutd hirdetési koltségek a nagyobb eladott mennyiségbdl adoddan
csokkenni fognak. A felvasarlé vallalat képes lesz 0j disztribucids csatornakat alkalmazni,
példaul egy vertikalis értéklancban hatrafelé iranyuld integracié révén javulhat az input el-
latottsag, mig az eldre iranyuld vertikalis integracio 0j piaci lehetdségeket biztosit a felva-
néséhez vezethet (Bélyacz, 2009).

Azonban nem biztos, hogy a verseny csokkenése kivanatos a fogyasztok szamara. Hi-
szen ha csokken a verseny, akkor a nagyvallalatok felemelhetik az araikat a versenyzoi
szint f6l¢ a magasabb profit érdekében, amely az drak novekedésén keresztiil tarsadalmi
holt-teherveszteségként fog jelentkezni. Tovabba a valasztékgazdasagossag esetében is el6-
fordulhat, hogy egy bizonyos pont utan a termékvalaszték kiszélesitése az adminisztracios
koltségek és bérek novekedését vonja maga utan. Ez akkor lehetséges, ha a valaszték no-
vekedésével a folyamatok egyre bonyolultabba valnak és a termelés egyre koltségesebb
lesz. Ezeket a negativ hatasokat a szakirodalom valasztékgazdasagtalansagnak nevezi

(Téth, 2004).

2.2.3. Szinergia-hatasok és azok tipizalasa

Két vallalat csak akkor lehet értékesebb a felvasarlas vagy fzid utan, ha az integraciot
kovetden szinergia keletkezik. A szinergia-hatas annak a Kifejezodése, hogy az egész tobb
mint a részek Osszege. Szinergikus hatasti 0sszeolvadas esetén hozzaadott érték keletkezik,
hiszen a véllalatok Osszevont értéke meghaladja az alkotod vallalatok Osszeolvadas eldtti
értékének 0sszegét. Azonban a felvasarlasok és fliziok nagyon dsszetett és kockazatos fo-
lyamatok, hiszen két korabban kiilonallo, kiillonb6zd kultaraval, értékekkel, vezetési sti-
lussal rendelkezg vallalat kozotti értékteremtés szamos olyan problémat vet fel, amely a
sikeriil hatékonyan véghezvinni, akkor disz-szinergia 1éphet fel. A disz-szinergia egy
olyan negativ hatas, amely az er6forrasok és képességek kombinacidja soran 1ép fel, a szi-
nergia értékét csokkenti és megakadalyozza a szinergia lehet6ségek teljes mértéki realiza-

lasat (Bélyacz, 2009).



A szinergidk tipizalasat tobb nézdpontbdl is megtehetjiik, azonban terjedelmi korlatok
miatt csak a felvasarlasokkor leggyakrabban eléfordulé szinergia megkdzelitéseket — el6-
szor funkcionalis, majd er6forras alapon — fogom ismertetni.

Ansoff (1965) harom funkcionalisan értelmezett szinergia tipust kiilonboztetett meg:
értékesitési, miikodési és beruhazasi szinergiakat. Ezek mellett megemliti a vezetési szi-
nergiat — mint negyedik tipust —, amely képes Osszefogni a vallalatiranyitasi tevékenység
kiilonboz6 teriileteit. A vezetési szinergia abbol ered, hogy a vezetés a korabban eredmé-
nyesen kezelt problémakat egy uj lizleti egység esetében sokkal konnyebben tudja megol-
dani.

Damodaran (2005) azonban csak miikddési €s pénziigyi szinergiakat emlit meg. Szerin-
te a mikodési szinergiak befolyasoljak a fuzionalt vallalatok miikodését, amellyel na-
gyobb valasztékgazdasagossag, armeghatirozé erd, ezaltal magasabb miikodési pénzdram
érhetd el. A pénziigyi szinergidk pedig adokedvezményeket, hatékonyabb diverzifikaciot,
magasabb adossagkapacitast és jelentds készpénztobbletet tesz lehetdvé, amelyet a maga-
sabb pénzaramok illetve az alacsonyabb diszkontratak is jelezhetnek. Damodaran is els6-
sorban pozitiv értékeket tarsit a szinergia-hatdsokhoz.

Chatterjee (1986) a vallalatfelvasarlasok soran keletkez6 értéket a szinergia fajtajatol
tette fliggdvé, majd a felvasarlas tipusat kiilonb6z6 szinergia tipusokhoz kapcsolta. Szerin-
te a horizontalis esetben a piaci er6bdl szarmazo pozitiv hatasok, a vertikalis integracidban
a mitkddési szinergidk, mig a konglomerat tipust fuzidkban a pénziigyi szinergiak jatsza-
nak fontos szerepet az értékndvekedés soran. Azonban a valésagban nincsenek ennek a ti-
pizalasnak megfeleld tiszta esetek, hiszen a horizontalis fuzioknal is felléphetnek miikodé-

si vagy pénziigyi szinergidk, és a tobbi esetben is megjelenhetnek mas hatasok.

Az eréforras-alapt szinergia értelmezés szerint a vallalat értéktobblete olyan specialis
eréforrasokbdl vagy képességekbdl szarmazik, amelyeket a versenytarsaknal jobban ki tud
hasznalni. Ennek a megkozelitésnek az a feltétele, hogy a vallalatok heterogén erdforras-
okkal rendelkezzenek, mivel ez fokozni fogja a teljesitményiik kozotti kiilonbségeket. Ah-
hoz, hogy ezek a kiilonbségek versenyelényhoz jutassak a cégeket, a rendelkezésre 4allo
erOforrasaiknak ritkaknak, értékesnek, nehezen mobilizalhatonak, nehezen masolhatonak
kell lenniiik és fontos tényezd, hogy ezeknek a kiilonleges erdforrasoknak vagy képessé-
geknek ne legyen helyettesitdjiik. Az ilyen er6forrasokat Johnson—Scholes—Whittington
(2008) egyedi eréforrasoknak (unique resource) nevezik, amelyek mag- vagy kulcskompe-



tenciak (core competencies) alkalmazasaval érhetéek el. Amit—Schoemaker (1993) ezeket
az egyedi eréforrasokat stratégiai er6forrasoknak nevezik.

Az ilyen egyedi stratégiai eréforrdsok megszerzésére altalaban két lehetdség van: vagy
megvasarolja ezeket a vallalat (ez vallalatfelvasarlasokon keresztiil is megvaldsithatd)
vagy kifejleszti ket (Grant, 1998). A felvasarlassal az a gond, hogy a megszerezni kivant
eréforrds miatt, gyakran egy egész vallalatot meg kell venni, amely szdmos integracios
problémat vet fel és ezek megoldasa bonyolult és koltséges lehet. Azonban egy akvizicio-
val az eréforras megszerzése mellett a versenytarsak szama is redukalhat6 a piacon. A Ku-
tatas-fejlesztés hatranya, hogy nagyon koltséges és lassti folyamatta valhat. Viszont sajat
fejlesztésekkel a vallalat tartosan szert tehet stratégiai eréforrasokra és késobb a licence di-
jakon keresztiil akar bevételi forrasként is hasznosithatoak (Johnson—Scholes—Whittington,
2008).

A fentiekbdl latszik, hogy nincs egységes tipizalas a szinergidkra vonatkozdan, hanem
egy-egy esetet vizsgalva akar tobbféle csoportositast is elvégezhetiink. A kiilsé és belso
expanzid kozotti kiillonbségekrol, az egyes megoldasok elényeirdl illetve hatranyairdl a

4.2. alfejezetben még bdvebben irni fogok.

2.3. AFELVASARLASOK ES FUZIOK ERTEKELESENEK MEGKOZELITESEI

A felvasarlasokat és fuziokat tobbféle aspektusbol lehet vizsgalni és a szakirodalomban is
tobb oldalrél kozelitik meg a témat. A leggyakrabban pénziigyi, szervezeti viselkedés és
stratégiai szempontok szerint elemzik a felvésarlasi és fuzids tevékenységeket. Nagyon
fontos, hogy az infokommunikécids ipardg felvasarlasainak és fuzidinak mozgatorugoit
tobb szempontbdl is meg tudjam majd vizsgalni, ehhez fognak ezen elméletek segitséget
nyuyjtani.

A felvasarlasok ¢€s fuzidk kapcsan a szakirodalom elsdsorban a pénziigyi kérdésekre he-
lyezi a hangsulyt, mint a kivalasztott célvallalatért fizetett ar megallapitasa és az akvizicid
értékteremtésének becslése. Az alapfeltevések szerint a vallalatvasarlast olyan tékebefek-
tetésnek kell tekinteni, amelyet akkor célszeri megvalositani, ha a két vallalat egyiittesen
tobbet ér, mint kiilon-kiilon. Ha két cég egyiittesének nettd jelenértéke PV ap és a cégek
kiilon-kiilon PVa és PVg értékiiek, akkor az integraciobol szarmazd haszon az alabbi

egyenlet szerint alakul (Brealey—Myers, 1999).

10



Haszon = PVpg - (PVa + PVp)

Ha ez a kiilonbség pozitiv, akkor a felvasarlas értéket teremt és az ligyletbdl szarmazo
haszon jelzi a miikodési és pénziigyi szinergiak realizalasanak lehetéségét. Ezek a sziner-
giak novelik a pénzaramlasbol szarmazé hozamot és csokkentik az ehhez kapcsolodé koc-
kéazatokat. Azonban fontos kiemelni, hogy ez az egyenlet a két vallalat altal teremtett teljes
értékére vonatkozik és nem a felvasarldo szamara teremtett értékre. Azt, hogy az értéknek
mekkora része keriil az egyes vallalatokhoz, tobbnyire a tranzakcioért kifizetett ar fogja
meghatarozni. A legtobb esetben az elado vallalat altal elfogadhaté minimumaron (kii-
szObar) feliil, a felvasarlonak jelentés prémiumot kell fizetnie. Ez a prémium abbol szar-
mazik, hogy a célvallalat piaci értéke nem feltétleniil tiikrozi a vallalat valds konyv szerin-
ti értékét. Példaul egy célvallalat részvényarfolyama mar a felvasarlasi targyalasokrol szo-
16 hirekre reagalva is emelkedésnek indulhat. Azonban a prémium mértékének novekedé-
sével az akvizici6 altal teremtett érték egyre nagyobb része keriil az elad6 vallalathoz,
ezért a felvasarlo vallalatnak egyre nehezebb lesz a minimalisan elvartnal nagyobb hoza-

mot realizalni (Rappaport, 2002).

A szervezeti viselkedés megkdzelités az akvizicidk kapcsan az emberi tényezdkre fo-
kuszal, amely teljesen ellentétes az elébb targyalt pénziigyi személet jellemzdivel. A szer-
vezeti viselkedés kutatasok kozponti kérdése, hogy milyen hatdst gyakorolnak a felvasar-
lasok a szervezetben kialakult vallalati kultarara - ezen beliil az egyénekre -, illetve ho-
gyan teremthet6 meg az integracio soran a kulturalis 6sszhang a két vallalat kozott. Az ak-
viziciok sikerességéhez nem feltétleniil elegendd a pénziigyi megfelelés, mert az Ossze
nem ill6 vallalati kultirak megakadalyozhatjak az integraciotol vart szinergiak realizalasat
(Bouwman, 2013). Egyes szerzok kiemelten foglalkoznak a vallalatok kulturalis integraci-
6janak problémaival, mivel az emberi tényez6hoz jelentds kockazatok tarsulnak (példaul,
ha a szakemberek elégedetlenek, felmondhatnak és atléphetnek a versenytarshoz), ezért az
alkalmazottak problémainak megoldasa kulcsfontossagi lehet a szinergidk realizalasa

szempontjabol (Bokor, 2000).

A stratégiai iskola a stratégiaalkotas folyamatara fokuszal és a felvasarlas egy adott val-
lalatra gyakorolt hatasat vizsgalja. A stratégiai iskolanak két iranyvonala van: az egyik
iranyzat azt vizsgalja, hogy milyen szoros kapcsolat van a két cég tevékenysége kozott,
mivel a kapcsolodas mértéke befolyasolja az integracio teljesitményét, amely a szinergia-

hatasok hatékonysagnovelésére vezethetd vissza. A madsik irdnyzat a felvasarlasok terve-
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zésével foglalkozik, amelynek lényege, hogy olyan célvallalatokat keresnek, amelynek
stratégiaja nagyon hasonlo a felvasarlo vallalat céljaival. Ez azért fontos, mert egy felva-
sarlas vagy fuzié megerdsitheti, de meg is valtoztathatja a vallalat stratégiai irdnyvonalat.
Vagyis a stratégiai megkozelitésben a sikeres tranzakcid fontos tényezdje a szoros straté-
giai kapcsolddas, viszont a pénziigyi értékelést nem tekintik kielégitonek. A stratégiai
megkozelités hatranya, hogy figyelmen kiviil hagyja a személyek, szervezetek és vallalati
kultarak kozotti surlodasokat. Tovabba a szinergiak kiaknazasa nem fejez6dik be a straté-
giailag megfelel6 vallalat kivalasztasaval, hanem a felvasarlas tobbi szakaszaban is fontos

(Haspeslagh—Jeminson, 1991).

A legujabb folyamat szemponti megkdzelités felismeri, hogy a stratégiai és szervezeti
integracioé mellett, a felvasarlas folyamata — a célvallalat kivalasztasa, a dontés meghozasa
¢s felvasarlast kovetd integracios szakasz torténései — is befolyasolja az értékteremtést
mértékét (Toth, 2004). Mivel a folyamat megkdzelités figyelembe veszi az egész felvasar-
lasi folyamatot, a felvasarlas utani integracid értékteremtd szerepét és a vallalati kulturak
egyesitésének fontossagat, ezt tartom a legjobb elméleti iranyzatnak. Emellett fontos szem
eldtt tartani a célvallalatért kifizetendé ar megéllapitasdnak jelentdségét is, hiszen ez az ar

meghatarozza, hogy az érték mekkora része fog a felvasarlo vallalatnal realizalddni.
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3. A XX. SZAZAD FELVASARLASI HULLAMAI

A felvasarlasi és fuzios tevékenységek esetében is —, mint minden mas gazdasagi folya-
matban — megfigyelheté a ciklikus valtozas. A piacgazdasagok mitkodésében ez a cikli-
kussag konjunkturak és valsagok formajaban jelenik meg. A XX. szazad ciklikus fejlédése
kulasahoz vezetett. A tokekoncentracio folyamatos valtozasa — a versenyképesség megtar-
tasanak érdekében — egyre hatékonyabb eljarasok alkalmazasat kovetelte meg a vallalatok-
tol. A gyorsan fejlodd vallalatok extraprofitra, az atlagosnal nagyobb eldnyokre tettek
szert a gyengébbekkel szemben. Valsagok idején a pénziigyi vagy miikodési nehézségek-
kel kiizd6 vallalkozasokat az er6sebbek felvasaroltak, amely folyamat egyre nagyobb val-
lalatok, monopoéliumok kialakulasahoz vezetett. A monopdliumok ezt a fajta kialakulasat
nevezi a szakirodalom téke centralizacionak, vagyis amikor a nagyvallalatok ndvekedése
mas vallalatok elnyelésén keresztiil valosul meg. A monopoliumok elsd tipusai a kartellek,
a trosztok €s a konszernek voltak, majd a XIX. szazad végén a trosztellenes torvények ha-

tasara jottek 1étre a korporaciok és a holdingok (Carlton—Perloff, 2006).

3.1. A XX. SZAZAD FELVASARLASI HULLAMAINAK JELLEMZOI

Az elsd, mas néven a ,,Nagy” egyesiilési hulldm az 1890-es évek végén kezdddott, amely-
nek fontosabb mozgatorugoi a radikalis technologiai valtozasok, a gazdasagi novekedés
gyorsulasa és az 01j termelési eljarasok (féleg a szallitmanyozas, a banyaszat és a fémfel-
dolgozas teriiletén) kialakuldsa volt. A XIX. és XX. szdzad fordul6jat a nagy monopoliu-
mok létrejotte jellemezte, amelyek f6leg horizontélis tipustak voltak, azaz a sajat iparagu-
kon beliil zajlottak és a piaci eldnyszerzésre iranyultak. Ebben az idészakban az Egyestilt
Allamok gazdasaga mélyrehatd véltozasokon ment keresztiil a vasut és a kommunikacid
fejlodésének kovetkeztében ¢€s az értéktézsde is nagyon fontos tokeforrassa valt
(Martynova—Renneboog, 2008). Amerikaban olyan hatalmas vallalatbirodalmak alakultak
ki, mint a Standard Qil, a Du Pont de Nemours, az American Tobacco vagy a General
Electric, amelyek mind a mai napig nagy és sikeres vallalatok maradtak. A piaci konszoli-
dacio soran kozel hetven nagyvallalat jott 1étre — amelyek az akkori piac 40%-at uraltak —
és ezzel parhuzamosan tobb mint 1800 kis- és kozépvallalkozas tint el a piacrol, amelye-

ket a nagyobb vallalatok beolvasztottak miikodésiikbe. Ugyanebben az idoben az Egyestilt
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Kiralysagban is szamos iparagban jottek Iétre monopdliumok, mint példaul az Imperial
Tobacco a dohanyiparban ¢és Németorszadgban is ekkor valt vilagcéggé a Siemens, az
AEG, a Bayer vagy a BASF (Sudarsanam, 2003).

Azonban mar az akkori korméanyok is igyekeztek a monopoliumok piaci térnyerését
megallitani. 1890-ben az Egyesiilt Allamokban elfogadtik a Sherman-torvényt, amely
megtiltotta a formalis kartellek és monopdliumok 1étrehozasat, valamint az arakat és a tel-
jesitményt meghatarozo, illetve a piacot felosztd6 megallapodasok kotését. Azonban a tor-
vény megfogalmazasa nem sikeriilt egyértelmiire, ezért — hiaba sziiletett meg 1914-ben a
versenycsokkenté monopoliumokat biinteté Clayton-torvény — a térvény értelmezése sok
esetben a politikai és gazdasagi kornyezettdl, illetve a birosagok allasfoglalasatol fiiggott
(Bishop—Walker, 2011). Végiil 1904-ben a részvénypiacok beddlése kdvetkeztében az elsd
fuzios hullam véget ért és az els6 vilaghabort miatt a felvasarlasi tevékenység egészen az

1920-as évek elejéig alacsony maradt.

Az 1920-as években az Egyesiilt Allamok értékpapirpiacain erés spekulacios 1z bon-
takozott ki, amely egy gazdasagi konjunkturaval kapcsolddott 6ssze: a beruhazasok novel-
ték a munkalehet6ségeket, a novekvo foglalkoztatas emelte a béreket és szélesitette a bel-
s6 felvevopiacot, amely ismétlddé beruhazasokra 6sztonozte a toketulajdonosokat (Kapo-
si, 2004). Ekkor keriilt sor a monopdliumok konszolidacidjara, amely az oligopoliumok
kialakulasanak kedvezett ¢s a hullam végére egy adott iparagat mar nem egy oridsvallalat
uralt, hanem ketté vagy tobb. Eurdpaban is hasonlo folyamatok mentek végbe, bar kisebb
méretekben (Sudarsanam, 2003). Az Egyesiilt Allamokban a termelés béviilése a vallala-
tok részvényeinek piaci értékét egyre magasabbra hajtotta, amely mar egyaltalan nem tiik-
rozte a realértékiiket (Kaposi, 2004). Ebbdl kifolydlag az 1929-30-as vilagméretii gazda-
sagi valsag és az azt kovetd masodik vildghaboru tobb évtizeden keresztiil megakadalyoz-

ta Gijabb felvasarlasi hullam kialakulasat.

A harmadik felvasarlasi hullam csak az 1950-es évek végén indult meg €s a 60-as évek
végéig tartott. Ennek a hullamnak a kezdete egybeesett az amerikai monopol- és trosztel-
lenes torvények szigoritasaval és az 4llam gazdaséagi intézkedéseinek piachoz vald igazita-
saval. A masodik vilaghdbora utan az Egyesiilt Allamoknak érdekében allt az Eurdpai Uj-
Jé&épitési Program elinditdsa Eurdpaban, amely erdsitette a részvénypiacokat és beinditotta
a gazdasagi novekedést (Kaposi, 2004). Az ezzel egy id6ben kialakul6 felvasarlasi hulla-
mot a diverzifikacio €s a hatalmas konglomeratumok kialakulasa jellemezte. A Tenneco

vagy a Transamerica Corporation is olyan konglomeratumok, amelyek a felvasarlasokon
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¢s egyesiiléseken keresztiil valtak hatalmas méretiivé. A konglomeratumok legtobbszor
olyan vallalatokat vasaroltak meg, amelyek mas iparagakban tevékenykedtek, és csak ke-
vés kapcsolatuk volt az anyacéggel (Sudarsanam, 2008). Ennek a hullamnak a kezd6do

olajvalsag vetett véget az 1970-es évek elején.

A negyedik hullam kezdete a 80-as évek elejére tehetd, amikor is a részvénypiacok ujra
megerdsodtek és az olajvalsag végén Gjra megindulhatott a gazdasagi novekedés. Ennek a
pénziigyi eszkdzok €s piacok alakultak ki, valamint a technologiai fejlédés rohamos iitemi
volt. A 80-as években ismét a horizontalis, az iparagon beliili tranzakciok valtak jellemz6-
vé. Ekkor jelentek meg az egyre fontosabb szerepet jatszo j iparag, a szamitastechnika
kiilonbozé szegmenseiben miikodd vallalatok is. Olyan nagyvallalatok, mint példaul az
IBM vagy a Xerox piaci poziciojukat kihasznalva sorra vették meg versenytarsaikat, Sok-
szor ellenséges célbol. Az ilyen jellegli felvasarlasok akkoriban nem voltak egyediek, hi-
szen a felvasarlasi piacon ekkor példatlan szamu ellenséges felvasarlas, tOkeattételes és
menedzsment altali kivasarlasos tranzakcio tortént. A tOkeattételes kivasarlas kapcsan
Amerikéban hatalmas addssagok halmozodtak fel: a vallalati szféraban 1985-re tobb mint
1400 milliard dollarra ragott a hitelek értéke. A 80-as évek gyors technoldgiai fejlodése és
a magas olajarak kényszeritették alkalmazkodasra a legnagyobb vallalatokat is és sokszor
a hitelbdl finanszirozott felvasarlasok vagy ezek veszélye valtotta ki a kényszerti valtoza-
sokat a cégeknél (Brealey—Meyers, 1999). Mint minden korabbi hullamot, ezt is egy t6zs-

dei 6sszeomlas kovette 1987-ben.

Az 1990-es évek elején a hitellel torténd kivasarlasok forrasai kiapadtak és az amerikai
torvényhozas egyre tobb intézkedést hozott a vallalatfelvasarlasok megakadéalyozasara.
Azonban a fzi0s tevékenység visszaesése atmenetinek bizonyult, mivel a 90-es évek ko-
zepére a részvénypiacok €s a fuzios tevékenységek ismét fellendiiltek (Brealey—Meyers,
1999). Az 1990-es évek a globalis felvasarlasok és egyesiilések idészaka volt és jelentésen
megndtt Eurdpa és Azsia szerepe is, amely az internet elterjedésének és a kereskedelmi
korlatok csokkentésének volt kdszonhetd. Ebbdl kifolyolag alakult ki a felvasarlasok és
fuzidk 1j fajtaja a cross-border, azaz hatarokon ativeld felvasarléasi tranzakcid. Az addig
hazai piacokon versenyz6 nagyvallalatok ekkor kezdtek el kiilfoldi piacokon is terjeszked-
ni, amelynek a méretgazdasagossagi elonyok kiaknazasa mellett versenystratégiai okai is

voltak. Az ebben az id6szakban kiilfoldre iranyulo tligyletekben résztvevo vallalatok a fej-
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16d6 térségek piacain olyan versenyeldnyokhdz jutottak, amelyek hatasai még ma is érez-

hetdek.
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3. abra: A cross-border felvasarlasi és flizios tranzakciok értéke a vilagon
(millié dollar)

Forras: Sajat szerkesztés, UNCTAD World Investment Report 2013 adatai alapjan

2003 kozepe oOta ismét felgyorsult a felvasarlasi tevékenység — amely magéban foglalja
a jelentds értékkel rendelkezé hatarokon atnyilo iigyleteket is — az Egyesiilt Allamokban,
Eurdpéaban és Azsidban, amely még a 90-es évek nemzetkozi iparagi konszolidacidjanak
hatasa. A felvasarlasi hullam tetOpontja egybeesik a gazdasagi és a pénziigyi piacok foko-
zatos fellendiilésével. Ennek okai féleg az alacsony kamatldbakban és az erds6dd rész-
vénypiacokban keresenddk, amelyek késdbb a 2008-as valsag kialakuldsaban is jelentOs
szerepet jatszottak. A felvasarlok inkabb a barati megallapodasokon alapul6 tranzakciokat
részesitették eldnyben az ellenséges tligyletekkel szemben, amelyek szama radikalisan le-
csokkent. Ez az id0szak generalta a legtobb és legértékesebb hataron atnyuld tranzakciot,
amelyek aranya sokdig viszonylag stabilan alakult (25% az Gsszes felvasarlason beliil),

majd 1999-ben jelentdsen megndtt (31% az Gsszes felvasarlason beliil) (UNCTAD, 2000).

16



3.2. AJELENLEG ZAJLO GLOBALIS AKVIZIiCIOS TEVEKENYSEGEK ELEMZESE

Jelenleg még a 2008-as gazdasagi vilagvalsag hatdsai és a bizonytalansag késlelteti egy
ujabb akvizicios hullam kialakulasat, azonban egyes szektorokban mar vannak jelek a fel-
lendiilésre. Példaul a Venue® Market Spotlight 2013 szeptemberi kiadvanya mar a felva-
sarlasi piac fellendiilésérdl ir, amelyben az RR Donnelley integralt kommunikacidés meg-
oldasokat szolgéltatd cég megbizasabol készitett felmérést a jelenleg zajlo felvasarlasi és
fizids tranzakcidk motivacioirdl és iranyardl. A felmérésben tobb interjut is készitettek
amerikai, eurdpai, tavol-keleti befektetési elemzokkel, akik optimistan allnak a jovOhoz és
ugy gondoljak, hogy a vildggazdasagban zajlé folyamatok egyre javulnak, de szerintiik
még korai egy tjabb felvasarlasi hullamrol beszélni. Altalanossagban elmondhaté, hogy az
utobbi években a gyengiilé globalis kereslet €s az ebbdl adodo verseny nyomas névekedé-
se a legtobb menedzsert a mérleg eredmények ¢€s a részvényesi megtériilés stabilitisa va-
lamint ennek megdrzése iranyitotta, nem pedig a beruhazasok és a novekedés, amely nega-
tivan érintette a felvasarlasi és fuzids tevékenységet. A kutatasban résztvevok szerint a
felvasarlasok szdma majd csak 1-2 éven beliil fogja Gjra elérni a 2011-es értéket, amely a
2008-as valsag kezdete Ota a legeredményesebb év volt a felvasarlasok és fuziok szem-

pontjabol.

Az elemzésben megkérdezett befektetok szerint a 2013 elso félévében tortént hatalmas
felvasarlasi tigyletek (példaul a Yahoo!-Tumblr vagy a Verizon—Vodafone) még nem je-
lentik egy ujabb felvasarlasi hullam eldjeleit. Ennek egyik oka lehet, hogy az elsé félév
nagy tranzakcioit a véllalati részvények alulértékelése vezethette, amelyeket tobbségében
olyan készpénztobblettel rendelkezé multinacionélis cégek hajtottak végre, akik ezeken az
igyleteken keresztiil kivantak piaci pozicidjukat javitani. Azonban az ilyen tranzakciok
nem mindig teremtenek értéket a nagyvallalatok szamara, hiszen az integraci6 végrehajta-
saban oOriasi kockazatok rejlenek, amelyek negativan is befolyasolhatjak részvényeik érté-
két.

Az elemzés arra is kitért, hogy vajon mely orszagokban illetve régidkban fog a kovet-
kez6 felvasarlasi hullam beindulni. Erre az egyontetii valasz — az Egyesiilt Allamok mel-
lett — a fejl6do régiok piacai voltak: Tavol-Kelet, Latin-Amerika és Afrika. Egy tavol-
keleti befektetd szerint példaul Afrika egy olyan feltaratlan er6forrasokkal rendelkezé pi-
ac, amely ebben az évtizedben nagyon erds novekedési kilatasok elé néz. A felvasarlasi

piac novekedése a befektetok szerint elsdsorban az energia-, az infokommunikacios ¢€s a
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pénziigyi szektorban varhato. A 4. dbra bemutatja, hogy mely iparagakban varhaté az ak-

vizicios tranzakcidok novekedése az elkdvetkezd években.
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4. abra: A kovetkezo években a felvasarlasi és fuzids piacot uralé iparagak

Forras: Sajat szerkesztés RR Donelley (2013) adatai alapjan

A felvasarlasok motivacioirol késziilt dsszehasonlitas szerint a jelenlegi tranzakciok
legfébb mozgatoérugoja a vallalatok gazdasagi értelemben vett ndvekedése €s ezen keresz-
tiil a piaci pozicio erdsitése. Tovabba ezek az iigyletek a vallalati menedzserekbe vetett bi-
zalom erdsitését is szolgaljak, amelyek az tigynokelméleten keresztiil is magyarazhatoak.
Eszerint a vallalatvezetok onérdekkovetd magatartasa vagy elbocsatastol vald félelme a

vallalati méret novelésére iranyuld torekvéseket eredményezhet.

3.3. MIBEN HASONLITANAK A FELVASARLASI HULLAMOK?

Eldszor is minden hullam egy kezdeti gazdasagi fellendiilés soran alakul ki, példaul egy
gazdasagi valsdg, haborli vagy energiavalsdg kovetkeztében. A gazdasagi fellendiilés
egylitt jar a részvénypiacok és a hitelezés ndovekedésével, amely az akvizicios tevékenysé-
geknek elegendd forrast képes biztositani a beruhazasokra, ezen keresztiil a felvasarlasok-

rais.
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Tovabba az is érdekes, hogy az Osszes felvasarlasi hullam egy tézsdei 6sszeomlassal
végzOdott, amelybol az kovetkezik, hogy egy prosperald tokepiac elengedhetetlen feltétele
a felvésarlasi hullamok kialakuldsanak. De feltehetjiik a kérdést, hogy vajon miért ekkor
dontenek ugy a vallalatok, hogy felvasarlasokba kezdenek, hiszen a célvallalatok részvé-
nyei ekkor magasabb arfolyamon érhetéek el, mint egy kezd6d6 valsag idején. Brealey—
Meyers (1999) szerint lehetséges, hogy a felvasarld vallalat tigy itéli meg, hogy a befekte-
tok alulértékelik a célvallalatot, vagy azt remélik, hogy majd feliilértékelik a l1étrejovo uj
céget. Azonban értékelési hibak, mind névekvd, mind csdokkend piacokon eléfordulhatnak.
Ezért ezt a folyamatot nem is pénziigyi, hanem viselkedési okokkal lehet magyarazni, mi-
szerint a befektetoket a kedvezd piaci hangulat és a gazdasagi folyamatokba vetett bizalom
iranyitja.

Harmadszor pedig a hullamok altalaban olyan technologiai vagy pénziigyi innovaciok
kovetkeztében fordulnak eld, amelyek 1j perspektivat adnak a befektetoknek. Ilyen inno-
vaciok voltak az 1830-as években a vasutépités, 1870-es években az elektromossag, az
1900-as évek elején az autogyartas vagy a 80-as években az informatika. Mindez Ossze-
fiiggésbe hozhatd Schumpeter (1911) gazdasagi fejlédés elméletével, amely szerint a gaz-
dasagi fejlodés ciklikusan ingadozik és a ciklusok okozéi az tUgynevezett bazis-
innovaciok, amelyek olyan technikai forradalmakat jelentenek, amelyek uj technologiak,
termékek egész soranak megjelenését segitik el6. De ugyanezen a logikan alapszik
Kondratyev ciklus elmélete, amely szerint egy gazdasagi ciklus koriilbeliil 6tven éves id6-
szakonként jelentkezik, amelyek szintén a fontosabb talalmanyokhoz kothetdek. Az alabbi
5. dbran abréazoltam ezeket a ciklusokat: a kék gorbe a Kondratyev-féle K-hullamokat,
mig a piros gorbe a felvasarlasok szdmanak novekedését mutatja 1897-t61 kezdddden.

Végiil pedig megfigyelhetd, hogy a felvasarlasok novekedése gyakran fordul elé azok-
ban az id6szakokban, amikor szabalyozasi valtozasokra keriil sor, példaul trosztellenes
torvényeket vezetnek be, vagy csokken az allam szerepvallalasa a piaci hatasok érvénye-
siilésének javara.

A megfigyelések szerint felvasarlasi fellendiilések idején megnd a beruhazasi kedv.
Ilyen idészakokban nagyon fontos, hogy a vallalat jol pozicionalja magat kornyezetében,
ugyanis ebben az iddszakban nd meg annak a kockéazata, hogy sajat maga is felvasarlasi
célpontta valjon. Azonban egy felvasarlasi ajanlat a célvallalat szempontjabol nem mindig
hatranyos, s6t van, amikor értéket is teremthet a tulajdonosok szaméra a részvényarfo-
lyamok emelkedésén keresztiil. A felvasarlasi tranzakciokbdl eredd eldnyok kihasznélasa-

ban rendkivill fontos szerepe van az ligyletben résztvevd vallalatok stratégiai motivacioi-
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nak is. Ebbdl kifolyolag a vallalatok stratégiai megfontolasai meghatarozhatjak az akvizi-

cids és fuzios tigyletek értékteremtd képességét.
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5. abra: A Kondratyev-ciklusok és a felvasarlasi hullamok viszonya

Forras: Sajat szerkesztés Martynova—Renneboog (2008) alapjan
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4. A FELVASARLASOK ES FUZIOK, MINT A VERSENYSTRATEGIA ESZKO-
ZEI

4.1. A VERSENYSTRATEGIA KIALAKITASANAK FONTOSSAGA

A versenystratégia kialakitasanak elsé Iépése a vallalat elhelyezése a kornyezetben. Ebbe a
kornyezetbe tartozik a tagabb értelemben vett tarsadalmi és gazdasagi kornyezet, amelyek
az azonos iparagban mikodé valamennyi vallalat miikodésére hatassal vannak. A kérdés
az, hogy hogyan képesek a vallalatok kiillonboz6képpen reagalni ezekre a kiilsé hatasokra.
A gazdaségi szereplOknek az iparagukon beliil is helyt kell allniuk, abban a kézvetlen kor-
nyezetben, ahol termelési vagy szolgaltatasi tevékenységiiket folytatjak. Egy iparagban a
verseny Ot alapvetd versenytényezotol fligg, amelyet az 6. dbran is lathatunk: a piacra
ujonnan belépoktol, a helyettesitd termékektdl, a vevok és szallitok alkupoziciojatol és a
verseny €lességétdl a mar miikddo versenytarsak kozott (Porter, 2006).

A tovabbiakban Porter (2006) miive alapjan roviden ismertetem ezeket a versenyténye-
zOket, amelyek hozzajarulnak majd az infokommunikécios iparagban uralkodd verseny-

helyzet értékeléséhez az 5. fejezetben.
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6. abra: Az iparagi versenyt meghatarozo versenytényezok

Forras: Porter, (2006)
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o Uj belépdk fenyegetése

Az iparagba Gjonnan belépd vallalatok piaci részesedést akarnak szerezni maguknak és
ehhez jelent6s eréforrasokkal kell rendelkezniiik. Az ) belépdk a legtobb esetben arhabo-
run keresztiil akarjak gyengiteni a piacon mar mikodo vallalatokat. Az arak csokkentésé-
vel idvel novelhetik a mar ott miikodo vallalatok koltségeit, amely csokkenti az egész
iparag jovedelmezdséget.

A felvésarlas utjan torténd belépés egy magasabb hozamu iparagba — a piaci pozicio
megszerzése érdekében — 0j belépésnek tekinthetd, annak ellenére, hogy nem jott 1étre tel-
jesen 1) szervezet. Ez olyan vallalatokra vonatkozik, amelyek felvasarlasokon keresztiil
szeretnék diverzifikalni tevékenységiiket, ezért jelentds eréforrasokat fektetnek a felvasa-
rolt véllalat hatékonysaganak novelésébe, amellyel sajat jovedelmezdségiik is magasabb

lesz.
o Helyettesito termékek megjelenése

A helyettesit6é termékek korlatozzak az iparag lehetséges megtériilését, hiszen meghata-
rozhatjak az arnak azt a fels6 hatarat, amelyet az iparag vallalatai jovedelmez6en megalla-
pithatnak. Minél vonzobb a helyettesitd termék kinalta ar vagy teljesitmény alternativa,
annal jobban szoritja le profitjat az iparag. A helyettesit6 termékek akkor valhatnak veszé-
lyessé, ha valamilyen Uj fejlesztés megndveli a versengést sajat iparagukban ¢és arcsokken-
tést vagy teljesitményjavitast kényszerit ki. Ilyenkor a vertikalis integracié hozzajarulhat,
hogy a felvasarlo vallalat megkiilonboztethesse magat versenytarsaitol, mivel a hozzaadott
értekbdl nagyobb rész jut a befolyasa ald. Vagyis a vallalat termékdiverzifikacion keresz-
tiil képes lesz befolyasolni az értékesitést, a termelés folyamatat, hogy jobb mindségii ter-

meéket vagy szolgéltatast tudjon eldallitani.
o Vevok alkupozicioja

A vevok érdeke az arak leszoritasa, hogy jobb mindséget vagy tobb szolgaltatast alkud-
janak ki maguknak, amely ronthatja az iparag jovedelmezdségét. Egy vasarlo alkupozicio-
ja tobb esetben szadmithat erdsnek. Példaul, ha a vevonek lehetdsége van mas beszallitot
talalni vagy, ha a beszallité altal megtermelt termék vagy szolgaltatast mindsége nincs ha-
tassal a vevd termékének mindségére. Ilyen esetben az eldre irdnyuld vertikalis integracio
alkalmazaséval a vallalat felvasarolhatja vevdjét, amellyel termékeinek értékesitését bizto-

sithatja.
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o  Szallitok alkupozicioja

A szallitok az altaluk eldallitott termékek és szolgaltatasok aranak emelésével vagy mi-
noségeének rontasaval csokkentik a vevo iparaganak jovedelmezdségét, ha az a koltségno-
vekedést nem képes sajat araiban tovabbharitani. A szallit6 alkupozicidjat erbsitheti, ha az
altala megtermelt termék a vevdk tevékenységének fontos eleme. Az ilyen elem fontos
szerepet jatszik a vevo termelési folyamataban vagy a végtermék mindségében. Ennek ki-

kiiszobolésére szoktak a nagyvallalatok felvasarlasi tevékenységet végrehajtani, amellyel

biztositani tudjak az er6forrasok stabil arat és megbizhaté mindségét.
o A verseny élessége a mar miikodo vallalatok kozott

Az iparagi verseny tobb format is Olthet, példaul arverseny, reklamhadjarat, 01j termé-
kek bevezetésének vagy a vevOszolgalat illetve garancidk bovitésének formdjaban. A ver-
sengés anndl erdsebb lesz, minél inkdbb ndvekszik a stratégiai érdekeltség a kitlizott cél
elérésének érdekében. Példaul a nagyobb vallalatok erds sziikségét érezhetik annak, hogy
stabil poziciot épitsenek ki a globalis piacokon, ezzel is ndvelve nemzetkozi presztizsiiket
vagy technoldgiai hirneviiket. Ebben az esetben a vallalatok célja nem feltétleniil csak az,
hogy megkiilonboztessék magukat a versenytarsaktol, hanem mert terjeszkedni is akarnak.
Erre a cross-border (hatarokon ativeld) felvasarlasokon vagy fuzidkon keresztiil remek le-
hetdségiik nyilik, hiszen az ilyen tranzakciok javithatjak a felvasarlo véallalat piaci pozicio-
jat.

Porter (2006) versenytényezdinek szambavétele alapjan lathatjuk, hogy egy vallalat
amelybdl a lehetd legjobban képes megvédeni magat a fent felsorolt versenytényezoktol,
vagy képes a maga szamara kedvezden alakitani 6ket és ezzel versenyelényt szerezni. A
felvasarlasokon keresztiil olyan egyedi képességekhez lehet jutni, amely versenyelényt te-
remt a felvasarlo vallalatnak és ennek hatdsara nd a vallalat jovedelmezdsége, miikodési
eredményei javulnak és ezzel 0j érték teremtddik, amely folyamat a 7. dbrdn is lathatd. A
mikodési eredmények az értékteremtés mérdszadmai is lehetnek, ezért elemzésemben azo-
kat a vallalatokat fogom értékteremtonek tekinteni, amelyek felvasarlasokon vagy fuzio-

kon keresztiil voltak képesek ndvelni teljesitménymutatdikat.
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7. abra: Az értékteremtés folyamatai

Forras: Haspeslagh—Jemison (1991) p. 23.

Az ¢értekteremtéshez elengedhetetleniil sziikséges egy stabil versenystratégia
kialakitasa, hiszen ha a vallalatok allanddan valtoztatnanak a stratégidjukon, akkor sosem
tudnék megvalositani a kitiizott céljaikat. Eppen ezért mindig azonositani kell a célokat és
a célok eléréséhez igénybe vehetd eszkozoket. A tovabbiakban a felvasarlasokat és
faziokat mutatom be versenystratégiai megkozelitésbdl, hiszen ezek az ligyletek is

eszkozként funkcionalhatnak bizonyos versenystratégiai célok elérésében.

4.2. NOVEKEDESI VERSENY: BELSO EXPANZIO VAGY FELVASARLAS?

Napjaink felvasarlasi és fuzios tevékenységeit tobb tényezd is felgyorsithatja: az egyes
iparagak deregulacidja, a kapacitasfelesleg vagy a novekedési verseny. A vallalati mene-
dzserek a fuziokban elsOsorban a vallalati méret novelésének €és uj erdéforrasok szerzésé-
nek eszkozét latjak, amelyek biztositjak, hogy a hazai és a globalis piacokon versenyez-
hessenek, 1) technologidkba és 1) termékekbe legyenek képesek befektetni, ellendrizhes-
s€k a disztriblicids csatornakat és mindezek biztositsak a piacra jutast. Ezt a jelenséget no-
vekedési versenynek nevezziik, mivel a felvasarlasok sok esetben arrdl szélnak, hogy 1¢-
pést kell tartani a versenytarssal, vagy éppen 6t kell megeldzni egy akvizicios lehetdség
kihasznaldséban.

Amikor a vallalatok novekedni szeretnének, gyakran szembesiilnek a belsé novekedé-
sen ¢s a felvasarlasokon keresztiili novekedés kozotti valasztassal. Ha egy vallalat a belsd
novekedéshez kapcsoldddan hajt végre beruhazast, akkor az adott ipardg termeldkapacita-
sahoz eszkozoket tesz hozza és ezzel akar jelentds hatast gyakorolhat az iparagi versenyre.
A belsé expanzio eldnye, hogy a novekedéshez kapcsolodd beruhazasokat (pl. lizemek
épitése) altalaban piaci arakon bonyolitjak le. A felvasarlasok soran azonban a tobbségi tu-

lajdonrész megszerzéséhez sziikséges ar — a vallalatiranyitasi jogokért folyo erds verseny
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miatt — joval magasabb a piaci arnal, ezért a felvasarlasi ar altalaban megallapodas kérdé-
se. Ez az ar sok esetben tul magas is lehet, amely a késdbbiekben korlatozhatja a magas ér-
tékteremtési lehetdségeket és a szervezeti integracid is nehezebben megoldhat6 feladatot
fog jelenteni (Rappaport, 2002).

Sokszor hangoztatjak, hogy a belsd novekedés sokkal lassubb folyamat lehet, mint a
felvasarlas, azonban ez utobbi sok bizonytalansdgot hordozhat. Mivel a tékebefektetések
sok esetben csak hosszu tdvon tériilnek meg, egy erds piaci versenyben a versenytarsak
gyorsan reagalhatnak és megnovelhetik piaci részesedésiiket. Ha egy vallalat kifejleszt egy
uj terméket vagy gyartasi folyamatot és ezt szabadalmaztatja is, a versenytarsakat ez nem
fogja megakadalyozni abban, hogy egy olyan konkurens termékkel alljanak el6, amely
nem sérti meg a vallalat szabadalmi jogait. Felvasarlasi tranzakciokon keresztiil gyorsab-
ban és konnyebben lehet olyan szabadalmakhoz hozzajutni, amelyek kifejlesztése toke- és
id6igényes lenne. Az ilyen stratégiai lehetdségeknél rendkiviil fontos az id6zités, hiszen a
vallalat altal eltervezett tranzakciot barmelyik masik versenytars is megvalosithatja.

Az akvizicion és fuzion keresztiili novekedés masik lehetdsége, amikor a vallalat egy
masik, 0 foldrajzi régidban szeretne terjeszkedni és termékeinek piacat novelni (cross-
border felvasarlasi tranzakcio). E vallalat lehet, hogy mar jelen van az adott orszagban és
altalaban a hazai piacokon mar sikereket ért el. A nemzetkozi terjeszkedés gyors, de koc-
kazatos is lehet, mivel sok orszagspecifikus tényez6tol fligg, hogy a vallalat sikeres lesz-e
az Uj piacon. A felvasarlo cégnek fel kell térképeznie az 01j foldrajzi piac minden teriiletét
és at kell hidalnia olyan akadalyokat, mint példaul a nyelv, a kultara vagy a jogrendszer.

A felvasarlasi és fuzios tranzakciok 1ényege, hogy a vallalatok iizleti elényoket kova-
csoljanak maguknak a nagyobb piaci részesedésen, alacsonyabb miikodési koltségeken és
az integraltabb értéklanc létrehozasan keresztiil. Ezek a fuziokbol és felvasarlasokbol
szarmaz6 potencialis elonyokhoz kozvetleniil kapcesolddnak a varhatd szinergiak beleértve
a megosztott miikddési koltségeket, a méretgazdasagossagot, a kdlcsondsen egymasra hato
pozitiv kdlcsonhatasokat €s a mitkddési integraciot. A felvasarldsokbol és fuziokbol szar-
maz6 elonyok fontossagat tiikrozi a Deloitte (2008) tanulmanya, amely arrdl ir, hogy a
felvasarlasok és fuziok 50-70%-aban nem sikeriilt 1étrehozni részvényesi érték ndvekedést
¢s ezért ezek az ligyletek jelentds kockazatokat hordoznak magukban. Szamos oka lehet az
alacsony sikerességi ratanak. A leggyakoribb ok példaul az 6sszeolvadasok utani nem jol
levezényelt integracio. Ezért a felvasarlasi és fuzios ligyletek hatékony és gyors lebonyoli-
tasa €s a tranzakcio utdni integracié rendkiviil fontos a szinergidk realizalasa érdelében,

ezért a felvasarlasi folyamat minden 1épését stratégiailag meg kell tervezni.
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4.3. A FELVASARLASI ES FUZIOS FOLYAMATOK STRATEGIAI LEPESEIL

Sok esetben az akvizicid nem képes értéket teremteni a felvasarlo véllalatnak. Nem kony-
nyl feladat egy olyan potencialis célvallalatot talalni, amelynél a felvasarlasi ar lehetévé
teszi a felvasarlonak, hogy elfogadhatd mértékii gazdasagi hozamot érjen el a befekteté-
sén. Ezek a felvasarlasokbol és faziokbol szarmazo gazdasagi hozamok szorosan kapcso-
lédnak az elvart szinergidkhoz. Azonban a szinergidk nem érnek semmit, ha forrasaikat
nem lehet azonositani vagy, ha nem keletkezik bel6liik valodi hozzaadott érték az Gjonnan
alakult vallalatnal. A szinergiak kozos jellemzéje, hogy csak hatékony tervezéssel és vég-

rehajtassal érhetbek el a fzios tevékenységek el6tti illetve utani szakaszban.

A Deloitte (Blatman et al., 2008) kiilonb6z6 iparagakban tevékenykedd vallalatokon
keresztiil megfigyelte, hogy a rosszul sikeriilt felvasarlasoknak és egyesiiléseknek egyik
leggyakoribb oka, hogy a tranzakciok megtervezésére és kivitelezésére nem szantak elég
id6t és odafigyelést. Ezért nélkiilozhetetlen alapos elemzéseket késziteni, hiszen ezzel mi-
nimalizalni lehet annak a kockézatat, hogy egy vallalat gazdasagi értelemben nem vonzo
vallalatot véasaroljon meg, vagy egy vonzo célvallalat megszerzéséért tul sokat fizessen.
Az akvizicids piacon zajlo éles verseny miatt a vallalatoknak nemcsak okosan, hanem sok
esetben gyorsan is kell reagalniuk. Ezért egy megalapozott elemzés €s integracios stratégia
nagy jelentdséggel birhat a célvallalattal folytatott targyaldsok soran. Az elemzéshez elen-
gedhetetlentil fontos a felvasarlasi és fizids folyamatok egyes 1€péseinek stratégiai vizsga-

lata. Kutatasom alapjan a felvasarlasi és fuzios folyamatokat 6t alapvetd fazisra osztottam
fel:

e VersenytényezOk elemzése

e Stratégiaalkotas

o C¢lvallalat keresése és atvilagitasa
o Felvasarlasi ar meghatarozasa

e Integracio

4.3.1. A versenytényezok elemzése

Az elsd lépés célja, hogy feltérképezze a potencialis célvallalatok miikodési kornyezetét,
megismerje az Uj piacon mar miikkodo versenytarsakat és felderitse a felvasarlo vallalat €s
a célvallalat kozott 1évé szinergikus kapcsolatokat. Ezek a szinergia hatasok verseny-
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eldnyhoz juttathatjak a felvasarld céget a koltségek csokkentésén vagy a megkiilonboztetd
képesség novelésén keresztiil. Ha a szinergidk megkiilonboztetd jelleglinek bizonyulnak,
akkor a célvallalat értéke a felvasarld szamara magasabb lesz, mint a vallalat megszerzé-
séért szintén versenyzo, de ilyen lehetdségek kiaknézasara nem képes ajanlattevok eseté-

ben (Rappaport, 2002).

4.3.2. Stratégiaalkotas

Az akviziciés folyamat masodik 1épése a stratégiaalkotas. A felvasarlast végrehajto valla-
latok nagy része rendelkezik stratégiaval, azonban nem mindegyik képes kitartani mellette
az egész folyamat soran. Damodaran (2006) alapjan az alabbiakban ismertetek néhany

stratégiai motivumot, amely a felvésarlasi iigyletekben szerepet jatszhatnak.

o Diverzifikdcio altali kockazatcsékkentés

A felvasarlé vallalat menedzserei ugy gondoljak, hogy mas 4dgazatokban tevékenykedd
vallalatok felvasarlasaval csokkenthetd az eredmények volatilitasa és a kockazat, tehat no-

velhetd a részvényesi érték.

o Miikodési és pénziigyi szinergia létrehozasa

A szinergia az a potlolagos érték, amely két vallalat 6sszeolvadasabol ered. Mint mar a
2. fejezetben is irtam, a szakirodalom kiilonbséget tesz miikodési €s pénziigyi szinergia
kozott. A miikddési szinergidknak koszonhetden tudjak a vallalatok ndvelni mikodési
eredményeiket és a ndvekedési litemet a méretgazdasagossagbol, valasztékgazdasagossag-
bol eredden, vagy ha a kiilonbozé miikodésbeli erdsségeiket 6tvozik az egyesiilo felek. A
pénziigyi szinergia pedig novelheti a hitelfelvevo-képességét, hiszen ha két vallalat egye-
stil, akkor pénzaramlasok stabilabbak lesznek, amely lehetévé teszi tobb idegen forrés be-

vonasat, alacsonyabb tékekoltség mellett (Damodaran, 2006).
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o  Alulértékelt vallalatok megszerzése

Az alulértékelt vallalatok akkor valhatnak konnyen felvéasarlasi célpontta, ha a piacon a
célvallalat részvényei alacsonyabb aron forognak, mint ami a valos értékiik. Azonban egy
felvasarlasi ajanlat mar onmagaban is értéket generalhat, mivel azt jelezheti a piac szdma-
ra, hogy a célvallalat kiaknéazatlan értékteremtd képességekkel rendelkezik. Ezért a felva-
sarlonak prémiumot kell fizetnie az akvizicio soran, hogy biztosan megszerezhesse a val-
lalatot a versenytarsak el6l. Ha a tranzakcio massal jon létre, akkor ennek hatasara a siker-
telen felvasarlo részvényeinek értéke csokkenhet, mivel elvesztette a lehetéséget, hogy ér-
tékes er6forrasokra tegyen szert (Toth, 2004).

Ahhoz, hogy az ilyen lehetdségeket a vallalatok felismerjék nagyon jo informécioforra-
sokra és elemz0 eszkozokre van sziikség. Tovabba fontos, hogy a felvasarlasi tranzakcid-
hoz rendelkezésre alljon a sziikséges pénziigyi forras, amely fiigg a felvasarlé vallalat mé-
retétdl és a felvasarld multban elért akvizicios eredményeitdl. A mar elért eredmények no-

velik a befektetdk bizalmat, hiszen a felvasarldo korabban mar bizonyitotta, hogy értékte-

cres

e Rosszul iranyitott vallalatok menedzsereinek levaltdsa

A felvasarlasi piacon a vezetdi hatékonysag a részvényarfolyamok alakuldsan is tiikro-
z6dhet, hiszen ha a vallalat vezetése nem eredményes, akkor a részvényarfolyamok csok-
kenni fognak és a vallalat felvasarlasi célpontta valik. A felvéasarlas kovetkeztében a régi
menedzsereket gjak valtjak fel, akik hatékonyabb vezetéssel megakadalyozhatjak a tovab-
bi értékrombolast. Vagyis a felvasarlasok piacan a vezeték versenyeznek a vallalatok ira-
nyitasi jogaiért és a szinergiahatasok azaltal érhet6ek el, hogy az eréforrasokat az uj me-

nedzsment hatékonyabban hasznalja fel (Toth, 2004).

e Menedzseri onérdek

Sok esetben a vallalatvezetdk azért kezdenek felvasarlasokba, hogy csokkentsék az el-
bocsatasuk kockazatat és noveljék bevételeiket. A vallalatvezetok szaktudasa konnyen ér-
téktelenné valhat, ha egy felvasarlas kovetkeztében elbocsatjak dket. Ez a kockéazat ugy
mérsékelhetd, ha a cég folyamatosan novekvo jovedelmezdsséggel miikodik, hiszen ezal-

tal a vezetok presztizse is nd. A felvasarlasok iigyndkelméleti magyarazata szerint a valla-
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latvezetok onérdekkovetd magatartasa vagy elbocsatastol vald félelme a vallalati méret

novelésére iranyuld torekvéseket eredményezhet (Papp—Toth, 2006).

A Deloitte (Blatman P. et al.,2008) elemzése stratégiai motivaciojuk szerint négy kate-
goriara osztja fel a felvasarlo vallalatokat: uttérokre, bevétel vadaszokra, tehetséges felde-
ritékre és konszolidatorokra. Az uttéré cégek f6 motivacioja, hogy megtalaljak és realizal-
jék a lehetséges szinergiakat. A tehetséges felderitok olyan képességeket és tudast akarnak
megszerezni, amellyel dnmaguk nem rendelkeznek. A konszolidatorok elsdsorban a mii-
kodési értéket keresik a célvallalatokban, mig a bevételvadaszok a vallalatok mitkddési ér-
téket szeretnék megszerezni a szinergia kombinaciokbol, de f6 motivaciojuk a jovedelem

¢s piaci méret novelése.

Barmi is legyen a valasztott stratégia vagy a felvasarlasi tranzakcidknak motivacioja,
vannak olyan tényez6k, amelyeknek mindenképp meg kell felelni az elvart hozamok reali-

zalasa érdekében. Ezek a kovetkezok:

o Aziigylethez sziikséges pénziigyi eréforrasok rendelkezésre alljanak;
e az integracios stratégia egyértelmi legyen;
e redlis célokat és a teljesitményre vonatkozo konkrét intézkedéseket és célkitiizése-

ket kell meghatérozni.

Azok a cégek, amelyek magas szintli elvarast fogalmaznak meg az dsszeolvadas utani
szinergiakkal kapcsolatban, nagy hangsulyt kell fektetnitik a kiils6 részvényesi menedzs-

mentre €s az integracido menedzsmentre a fizi6 vagy a felvasarlasok elérehaladtaval.

4.3.3. Célvallalat keresése és Kivalasztasa

A keresési szakasz feladata a potencidlis célpontok Gsszegylijtése és azok elemzése. A ke-
resés soran arra dsszpontositunk, hogy hogyan és hol lehet megtalalni a potencialis valla-
latokat, mig az atvilagitasi folyamat a felallitott kritériumoknak legjobban megfelelé cél-
pontok kivalasztasara szolgal. Az érdeklddésre szdmot tartd iizleti teriiltek korét mar ko-
rabban, a versenytényezdk elemzésekor fel kell mérni. A tovabbi vizsgalatok olyan krité-
riumok alapjan torténhetnek, mint példaul a véllalatméret, a szervezeti kulturdk illeszkedé-
se, az aktudlis piaci részesedés nagysaga vagy a vezetés szinvonala.

A sikeresen elvégzett atvilagitas soran feltarhatjuk a felvasarlasi folyamat kockazatait

¢és lehetdségeit, illetve segit megismerni, hogy milyen mértékii kompatibilitas van a valla-
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latok pénziigyi helyzete, stratégiaja €és vallalati kultiraja kozott. Miutan a legjobbnak t{ind
célpontokat azonositottak, mindegyikiiket alaposan meg kell vizsgalni. Ehhez a vizsgélat-
hoz a legjobb szakembereket kell megszerezni, akiknek a szakmai tudésa és tapasztalata

elOsegiti a felvasarlas tovabbi 1épéseinek hatékonyabb megtervezését és kivitelezését.

4.3.4. A felvasarlasi ar meghatarozasa

Ha mar sikeriilt azonositani és értékelni a célvallalatot, akkor eldszor azt kell eldontenti,
hogy mi az a maximalis ar, amit még ki lehet fizetni érte. Ehhez azt is elemezni kell, hogy
melyek a f6 kockazati teriiletek illetve milyen hatasa van az akvizicionak a vallalat pénz-
aramlasara.

A felvésarlési arfolyam az az 6sszeg, amelyet a felvasarlo vallalat a megcélzott tarsasag
egy-egy részvényéért hajlando kifizetni €s, amely a két cég menedzserei kozotti targyala-
sokon alapul. Ez az 4&r magasabb lehet az ajanlattevo altal felkinalt 4rnél, ha mas vallalatok
is versenyben vannak ugyanannak a cégnek a megszerzéséért (Damodaran, 2006). A fel-
vasarlasi ar a 8. abra szerinti alkotoelemekbdl épiil fel. Itt 6ssze lehet hasonlitani a felva-
sarlas soran kifizetett arat és a felvasarolt vallalat sajat tokéjének értékét. A tranzakcio el-
szamolésa abban térhet el, hogy vagy goodwillként vagy semmilyen formaban nem jelenik
meg a vallalat konyveiben.

A maximalisan elfogadhato felvasarlasi arat a célvallalat 6nall6 miikodés melletti érté-
kének ¢és az akvizicios szinergidk értékének Osszegeként vagy az egyesiiléssel 1étrejovo
vallalat értekének ¢€s a felvasarlo fuzid eldtti 6nallod értékének kiilonbségeként is meghata-
rozhatjuk. Ha a felvasarlas versenyelOny elérését célzé stratégia miatt valik sziikséges be-
fektetéssé, akkor a stratégianak értéket kell teremtenie, méghozza gy, hogy annak megva-
l6sitasat tamogatd lehetséges projektek koziil a leghatékonyabb és legeredményesebb le-
het6ségeket kell valasztani. Ilyen helyzetben el6fordulhat, hogy az akvizicid nem felel
meg a hozamelvarasoknak, azonban a stratégia végrehajtasara nincs mas lehetség. Egy
ilyen akvizicié esetében nem a tranzakcidé eredménye fontos, hanem az a lehetdség, ame-

lyet a felvasarlas biztosit az iparagban valo részvételre (Rappaport, 2002).
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8. abra: A felvasarlasi ar alkotéelemei

Forras: Damodaran (2006)

Olyan koriilmények is 1étezhetnek, amelyek hatasara a felvasarlo vallalat altal meghata-
rozott ar sokkal alacsonyabb lesz, mint a célvallalat 6nallo értékének és a szinergiak érté-
kének Osszege. Ez ugy lehetséges, ha a felvasarlo vallalatnak van egy hasonldan kedvezd,
de alacsonyabb aron megszerezhetd célvallalat, de az is lehet, hogy a stratégiai célok mas-
fajta egylittmiikodéssel is elérhetéek: példaul kozos vallalattal, stratégiai szovetségekkel

vagy kisebbségi részesedés szerzésével (Rappaport, 2002).

4.3.5. Integracio

A felvasarlas utani integracié megtervezése és a terveknek megfeleld pontos végrehajtasa
kulcsfontossagi az elvart szinergidk realizalasa érdekében. Az integracid megtervezeését
mar az atvilagitas befejeztével el lehet kezdeni. Amikor két vallalat egyesiil, vagy valame-
lyik megszerez egy masik vallalatot, akkor az integraciora tobb forgatokonyv is lehetsé-
ges. A Deloitte (Blatman P. et al.,2008) tanulmanya szerint a fiziok utani integracioés mo-

dellek négy fajtajat lehet megkiilonboztetni:

o Konszolidacio: amikor a megszerzett vallalat rendszereit, stratégiait, folyamatait
igyekeznek gyorsan és hatékonyan a felvasarlo vallalat profiljahoz igazitani,

o Kombinacio: amikor a felvasarolt véllalat eszkozei koziil kivalasztjak a leghatéko-
nyabb folyamatokat, struktarakat, rendszereket az 1j entitas (egyesiilés soran létre-
jovo vallalat) profiljanak kialakitasahoz, hogy miikodési modellje minél hatéko-
nyabb legyen;
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o Transzformadcio: amikor a kiilonb6z6 technologiai és szervezeti megoldasokat pro-
baljak egy 0j egésszé szintetizalni,
o Megorzés: amikor a felvasarlo vallalat tamogatja, hogy a megszerzett vallalat vagy

iizletag megtarthassa egyéni rendszerét, folyamatait és szervezeti kulturajat.

A valasztott modell fiigg az Gjonnan kialakult vallalat céljaitol, vagyis az j vallalat tiz-
leti céljai tiikkr6zik a felvasarld vallalat tizleti elképzeléseit és terveit. Az 9.1. mellékletben
szerepld tablazat azt mutatja, hogy az integracios modellnek meg kell egyeznie az iizleti
tervvel és az akvizicios profillal. Az integraciés modell kivalasztasanal tobb kulcsfontos-

sagu kérdést érdemes atgondolni:

o Melyek a felvéasarlas vagy fuzio fo iizleti célkitiizései? Novekedés, piaci pozicid
novelése vagy koltségmegtakaritas?

e Milyen elénydk varhatoak a tranzakcioktol?

e Milyen megkozelités sziikséges az iizleti integracio megvalositasahoz és ezek mi-

lyen elényokkel jarnak a véllalatra nézve?

Mindegyik integracios modell esetében nagyon eltéréek a sikertényezok és az esetleges
kudarcok okai, amelyek a 9.2. melléklet tiblazataban olvashatoak. Amellett hogy vannak
sikertényezOk az egyes integraciés modellekben, ugyanugy vannak ilyen tényezdk a teljes
integracioban is, amelyek elésegitik az elvart hozamok megvaldsulasat. Azonban az integ-
racio megfeleld tervezése €s kivitelezése az dsszeolvadas utan noveli annak valdsziniisé-

gét, hogy az elvart hasznokat hosszl tavon is elérjék.

Ebben a fejezetben stratégiai megkdzelitésbdl ismertettem a felvasarlasok és fuzidk
motivacidit és rdmutattam, hogy a vallalatok szempontjabdl rendkiviil fontos a megfeleld
versenystratégia kialakitasa (a kiils6 €s belsd expanzio kozotti valasztas), a felvasarlasi fo-
lyamat minden egyes 1épésének megtervezése és pontos végrehajtasa, mert ezek nélkiil le-
hetetlen értékteremté modon ilyen jellegli tranzakciokat levezényelni. A miikodési ered-
mények az értékteremtés mérdszamai is lehetnek, mivel akviziciokon keresztiil a képessé-
gek megszerzésével a vallalatok versenyelOnyre tehetnek szert, amellyel képesek novelni

jovedelmezoségiiket.
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5. AZ INFOKOMMUNIKACIOS SZEKTOR FELVASARLASI ES FUZIOS TE-
VEKENYSEGE

Az infokommunikaci6 fogalma a tarsadalmi, gazdasagi globalizacioval egyiitt fejlodott ki,
az informatika és a tavkozlés integralodasat fejezi ki. Az informacié akadalymentes és
gyors aramlasanak biztositdsa ¢és annak megfeleld feldolgozasa napjaink legmeghataro-
zObb gazdasagi elényeit hordozza magaban. Azonban ezeknek kiaknazasahoz sziikségesek
a telekommunikacios és informatikai rendszerek, valamint azok hasznalatanak Gsszehan-
golasa. Itt a vallalati levelezOrendszerek, a mobilkommunikacid, a webes technologiak,
adott esetben az on-line média egységes rendszerben valo alkalmazasara kell gondolni.
Ezen alkalmazédsok hasznalata sokat segithet a vallalatok miikodési hatékonysaganak no-
velésében (TelComin, 2010).

Az infokommunikacids ipardg szerepldi kozé azon vallalatok sorolhatéak, amelyeknek
a radio, televizid, szamitogép- és adatatviteli haldozatok, mobiltelefon, internet, on-line
médiaszolgaltatasok tartoznak tevékenységi koriikkbe. Mivel jelenleg az internet, a mobil-
kommunikacid, az online médiaszolgaltatasok és adatatviteli halozatok dinamikus fejlédé-
sének lehetiink szemtanti, ezért az ilyen tevékenységgel foglalkozo vallalatok felvéasarlési

¢s fuzios ligyleteire fokuszalok dolgozatomban.

5.1. A SZEKTOR FELVASARLASI HULLAMAINAK MOTIVACIOI AZ ELMULT EVTIZEDEKBEN

Az 1970-es évektdl kezdve az informacidtechnolodgiai és a tavkozlési rendszerek olyan
mértékll fejlddésen mentek keresztiil, amelyek lehetové tették az infokommunikécios
szektor kialakulasat, dinamikus névekedését és rugalmasabba valasat. Ehhez a fejlédéshez
a 1970-es és 80-as évek privatizacios hullama, illetve a piacok deregulacigja is hozzaja-
rult. Akkoriban a belépési korlatokat a kormanyok allitottak fel, mivel a piacra 1épés kon-
cessziok, szolgaltatasi engedélyek vagy frekvenciahasznalati engedélyek megszerzéséhez
volt kotve. Jelentds tizleti erdk 1éptek fel annak érdekében, hogy az allam piaci beavatko-
zasait ebben a szektorban is visszaszoritsdk. Ezek a folyamatok alapjaiban alakitottak at a
tavkozlési és informatikai piacot mind az Egyesiil Allamokban, mind Nyugat-Eurépéban.
A vezetékes, majd a mobilizalt infokommunikacios megoldasok fejlddésével a piacra tor-
ténd belépés korlatai egyre alacsonyabbak lettek. Ezek a technoldgiai ujitasok és a piaci

deregulacio olyan vallalatok 1étrejottét tették lehetéveé, amelyhez csak szaktudas kellett és
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nem volt sziikség jelentds induld tokére, illetve beruhazasokra ahhoz, hogy barki tavkozleé-
si, informatikai vagy média-szolgaltatasokat nyujthasson (Fiilop—Major, 2004). Ekkor jot-
tek létre a legnagyobb telekommunikacios vallalatok, mint a Vodafone 1982-ben, a
Verizon el6dje a Nynex 1984-ben vagy a Nextel 1987-ben. A telekommunikacios vallala-
tok létrejottével parhuzamosan alakult ki a negyedik felvasarlasi hullam is, amely sordn az
igyletek foleg vertikalis iranyultsaguak voltak. Ilyen tranzakcié volt példaul az Ericcson

¢s a DataSaab fuzidja 1981-ben.

Az 1990-es évekre a gazdasagi elemzOk mar az informacios tarsadalom kialakulasarol
¢s annak kedvezd hatasairol beszéltek. Az informaciotechnoldgia gyors fejlodését olyan
technikai forradalomként értelmezték, mint példaul a vasit vagy az autok elterjedését €s
ez a lelkesedés hatassal volt a nemzetkozi t6zsdékre is. Az infokommunikaciés vallalatok
részvényarfolyamai hihetetlen gyorsasaggal emelkedtek és folyamatosan ujabb rekordokat
dontogettek. Ebben az idészakban szinte naponta jelentek meg 1) informacidszolgaltatas-
sal foglalkoz6 cégek, amelyek az tigynevezett ,,dotcom” vallalatokként lettek kozismertek.
A részvényvasarlasi Oriiletnek kdszonhetden az elemzdék az egész infokommunikéacios
szektor vallalatait jelentdsen feliilértékelték (Filop—Major, 2004). Az 9. dbrdin a
NASDAQ arfolyamanak alakulasa lathatd negyedéves bontasban, amelyen jol latszik az

ezredfordulon kialakult fellendiilés és a ,,dotcom buborék” ndvekedése, majd kipukkanasa.

A telekommunikacids szektor valt a 90-es évek felvasarlasi €és fuzids hulldmanak leg-
jellemzdbb teriiletévé is. Ebben az iddszakban a piaci szereplok még arra keresték a va-
laszt, hogy mi lehet a meghatarozo fejlesztési irdnyvonal a jovOben: a mobilkommuniké-
ci6 és/vagy a nagy sebességli adatatvitel. Ekkor mar a digitalizalas eldnyei is jelentkeztek
¢s a haldzati- és mobiltelefon-szolgaltatasok 0sszekapcsolodtak az internettel €s mas adat-
atviteli halozatokkal. A piaci szereplok hamar felismerték, hogy ebben az agazatban nagy
lehetdségek rejlenek, €s aki eldszor 1ép, vezetdvé valhat az adott teriileten. Ezért ebben a
szektorban az egyesiilések és felvasarlasok hatterében elsGsorban versenystratégiai és

kockazatcsokkentd megfontolasok alltak.
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9. abra: A NASDAQ arfolyamanak alakulasa 1995 és 2003 kozott negyedéves
adatok alapjan (USD)

Forras: Sajat szerkesztés Yahoo! Finance historikus adatai alapjan

Ezzel egy idOben a gyors technologiai fejlodés és a szabdlyozdsban végbement valtoza-
sok kovetkeztében az akviziciok tallépték az orszaghatarokat és ebben az idészakban ter-
jedtek el a mar el6zo fejezetekben emlitett cross-border (hataron-ativeld) felvasarlasok. Az
informdacios csatorndk fejlédése lehetévé tette a vallalatoknak, hogy 0j piaci partnereket
réseket. Ebb6l adodoan a piac egyre komplexebbé valt mind a termékeket, mind a szolgal-
tatasokat, mind pedig a szerepldket illetden. A piaci szereploknek alkalmazkodniuk kellett
az Uj technoldgidkhoz, az 1Uj kommunikacios modszerekhez ¢és eszk6zokhoz.
A deregulacio kovetkeztében a nagy természetes monopoliumok megsziintek és 0j piaci
formak jottek létre, tovabbd megsziint a szektor nemzeti jellege, hiszen sok orszag teret
engedett a kiilfoldi toke bearamlasanak.

Mig a telekommunikacios felvasarlasok és fuziok tobbségére az Egyesiilt Allamokban
kertilt sor, addig a nemzetkozi ligyletek ugyancsak fellendiiltek. Amerikdban fleg a mé-
retgazdasagossagi elényok €s a szinergia hatasok realizalasa érdekében jottek 1étre a nagy
egyesiilések. Ilyen felvasarlas volt példaul, amikor 1998-ban a Worldcom felvasarolta az
MCI-t, vagy amikor a Nynex egyesiilt a Bell Atlantickel, amely 2000-ben &sszeolvadt a
GTE-vel és az Gjonnan létrejott vallalat lett a jelenlegi Verizon. Tovabbi ilyen fuzid volt
az SBC Communications és az Ameritech (az ligylet értéke 74 milliard dollar volt) vagy

az AT&T és a MediaOne Group egyesiilése is.
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A nemzetkozi tligyletek legfébb célja azonban nem a szinergia hatdsok kihasznalésa,
hanem az egyre Gjabb technologidk szabadalmainak megszerzése és a nemzetkozi ver-
senyképességet noveld uj technikdk atvétele volt. A cross-border felvasarlasok értéke
1997-t61 kezdve az addigi ilyen tranzakciok értékének Gtszordsére emelkedett, amely no-
vekedés a telekommunikacio teriiletén is jelent6s volt. Példaul 1999-ben keriilt sor a szek-
tor addigi legnagyobb nemzetkozi tranzakciojara, amikor is a brit Vodafone 66 milliard
dollarért megvette az amerikai AirTouch Communicationst (UNCTAD, 1999, p. 96.). A
francia Alcatel 1996-ban a 23. helyen végzett a legnagyobb transznacionalis vallalatok
rangsoraban és tobb felvasarlasi iigyletet is lebonyolitott az Egyesiilt Allamokban. A svéd
Telia és a norvég Telenor szintén Ggy dontott, hogy egyesiilnek és 1999-ben a Deutsche
Telekom is meg akarta szerezni a Telecom Italiat, de ez a probalkozas végiil nem jart si-
kerrel. Majd 2002-ben a mar egyesiilt Vodafone-AirTouch 161 milliard dollarért felvasa-
rolta a német Mannesmannt (UNCTAD, 2002).

Az 10j informacidtovabbitasi megoldasok megjelenését a piac is nagy érdeklodéssel fo-
gadta. A gyorsan boviilo kereslet a szektor vallalatait egyre nagyobb bevételekhez jutatta.
Eppen ezért a pénzpiacok is nagy befektetési lehetdségeket lattak az infokommunikécios
cégekben ¢és a megtakaritdsokat a szektor vallalatai felé terelték. Az oridsi felvasarlasi
tranzakcidknak koszonhetden az elemzok még nagyobb felvasarlasi hulldmra szamitottak
az ezredforduld utan is, azonban ez a varakozasuk téves volt. Az infokommunikacios
szektorban a technologiai valtozasok felgyorsultak, azonban az uj megoldasok elterjeszté-
sének ideje tul hosszura nyult. A terjesztési korlatokat a piaci kereslet emelte, amely nem
volt képes olyan iitemben bdviilni, mint ahogyan azt a vallalatok szerett¢ék volna, majd
2001-ben a piac dsszeomlott. Ez azt jelenti, hogy a ,,dotcom-lufi” kipukkanasat az uj tech-
nologiai megoldasok iranti keresleti igények lassu boviilése okozta. Ennek elsddleges oka
az volt, hogy a szolgéltatoknak nem sikeriilt meghatarozni az 01j technoldgiai megoldasok
tomeges alkalmazasanak teriileteit és kapacitasfelesleg alakult ki. Az ijabb beruhazasok-
hoz és a novekedéshez a vallalatok elégtelennek talaltak a keresletet, ezért sokkal 6vato-
sabbak lettek a fejlesztési dontések meghozatalaban (Fiilop—Major, 2004). Tovabba a
szektor vallalatainak vesztesége a részvényarfolyamok zuhandsat idézte eld, amely a rész-
vénypiac stagnalasdhoz vezetett. Ezek a folyamatok csokkentették az 0j pénziigyi forra-
sokhoz valo jutas lehetOségét és tovabb rontotta a szektor fejlddési kilatasait, illetve a jo-
vore vonatkozo befektetdi és piaci varakozasokat. A vallalatok profitndveléssel akartak

megfelelni a piaci nyomasnak és a befektetdk elvarasainak, amelyhez kreativ szamviteli
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megoldasokat is alkalmaztak. Ennek kovetkeztében a vallalatok piaci értéke egyre inkabb
elszakadt a valos értéktdl, amely szintén hozzajarult a technoldgiai piacok 6sszeomléasa-
hoz.

2005-tdl kezdve a piaci konszolidacid €s az uj technologiak megszerzése allt a felvasar-
lasok ¢€s fuziok hatterében. Két Iényegesen kiilonbozo tipus figyelhetd meg a felvasarlaso-
kon keresztiil. A tavkozlési vallalatok és a vallalati szoftvereket fejlesztd cégek fuzidi
(Verizon-MCI vagy az SBC Communications—AT&T) a versenytarsak ellen iranyultak,
mig az internetes vallalkozasok fleg az 0j technologidk megszerzésében voltak érdekeltek
(e-Bay-Skype). Az akviziciok finanszirozasi forrasai a szektor vallalatainal és a nagy be-
fektetési tarsasagoknal felhalmozddott készpénzallomany volt.

A 2008-as valsag kirobbanasakor az infokommunikacids termékek piaca néhany hét
alatt 6sszeomlott és az egyre csokkend kereslet és munkanélkiiliség az amtgy pozitiv no-
vekedési kilatasokkal rendelkezd vallalatokat is stilyosan érintette. Azonban volt néhany
nagyvallalat, amelyek a valsag ellenére erGsek tudtak maradni. Ez féleg a mar emlitett
magas készpénztartalékoknak volt koszonhetd, amely forrasokat a gyengébben szerepld
versenytarsak felvasarldsain keresztiil hasznaltak fel, igy az erdsebb véallalatok képesek
voltak 1 piaci szegmensekben és foldrajzi régiokban terjeszkedni. Azonban az amerikai
nagyvallalatoknak mar nem csak a hazai vagy eurdpai infokommunikacids, technologiai
vallalatokkal kell felvenniiik a versenyt, hanem a kinai, indiai, tajvani, koreai, brazil, dél-
afrikai, orosz és mas orszagokbol szarmazo vallalatokkal, akik egyre intenzivebben tornek
be a piacokra, mint példaul a Samsung, a Huawei, a ZTE vagy a China Mobile (OECD,
2009). Ez azt jelenti, hogy a fejlédé régiok alacsonyabb termelési koltségei miatt, a fejlett
orszagoknak a hagyomdanyos, sztenderd termékek gyartasarol at kell allniuk az egyedi,
magas tudast képviseld termékek és szolgaltatasok eldallitasara. A fejlett orszagok jovobe-
li versenyképessége tehat abban rejlik, hogy hogyan képes alkalmazni az 0j innovacidkat

vagy innovacios folyamatokat a termelésben.

Jelenleg a nagy sebességli halozatok kifejlesztése, a kisebb vallalatok szabadalmainak
megszerzése és a menedzsmentbe vetett bizalom erdsitése a felvasarldsok f6 mozgatorugod-
ja. Mivel a bizonytalan gazdasagi kdrnyezetben a vallalatok tobbsége képtelen belsd ex-
panzion keresztiil novekedni, ezért felvasarlasokkal probaljak meg lerdviditeni a varako-
z4s1 1d6t. A Bloomberg szdmitasa szerint 2013 els6 két negyedévében 6sszesen 80 milliard
dollar értékben hajtottak végre tavkozlési cégeket érintd akvizicios ligyleteket, amely érték

a Verizon—Vodafone 130 milliard dollaros tranzakciojaval még tovabb fog novekedni. Kii-
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16ndsen nagy a konszolidacidés nyomas az eurdpai infokommunikacios vallalatokon, mivel
fel kell venniiik a versenyt az amerikai internetes oriascégekkel és a fejlodé azsiai hard-
vergyartokkal szemben. Azonban az Eurdpai Bizottsag igyekszik korlatozni a fiziokat a
verseny torzuldsanak ¢€s a piaci eldnyszerzés elkeriilése érdekében, amely hozzéaallas nem

feltétleniil az eurdpai infokommunikacios szektor konszolidaciojanak iranyaba mutat. !

5.2. VERSENY AZ INFOKOMMUNIKACIOS SZEKTORBAN: A HIPERVERSENY JELLEMZOI

Az infokommunikécids szektor dinamikus fejlodése, a technikai haladas és az egyre
tobb belépo vallalat miatt, az iparag régebbi szerepldi folyamatos versenynyomdasnak van-
nak kitéve. A stratégiai dontések allando kolcsonhatasban vannak a versenytarsak 1épései-
vel: ha a versenytars csokkenti arait, akkor ahhoz alkalmazkodnak, ha a versenytars 1j in-
novativ termékkel all eld, akkor az adott vallalat is megprobal valamilyen ujdonséagot piac-
ra dobni. Ezeket a sorozatos stratégiai 1épéseket és ellen-1épéseket nevezziik ciklikus ver-
senynek. Egyes ipardgak ezeket az interakciokat annyira intenziven és gyorsan hajtjak
végre, hogy a piacszerkezet folyamatosan valtozik. Az ilyen iparagakban zajlé verseny-
helyzetet nevezziik hiperversenynek, ahol a folyamatos tdmadésok ¢és ellentimadasok ko-
vetkeztében a vallalatok képtelenek hossza tavon fenntartani piaci pozicidjukat és jove-
delmezdségiiket. A ciklikus verseny elmélete kihangsulyozza, hogy az ilyen iparagakban a
piacszerkezet nem természetes modon, hanem gyakran a versenyzok stratégiai dontéseinek
kovetkeztében alakul ki (Johnson—Sholes—Whittington, 2008).

A 10. abra bemutatja a ciklikus versenyben résztvevo vallalatok 1épéseit. A kiindulasi
pont egy Uj vallalat belépése, mig a piacon jelenlevd vallalatot mar védik bizonyos belépé-
si korlatok. Az 0j belépd okosan megtamad egy kiilondsen "puha", azaz nem védett piaci
szegmenst. Ha ezt a tdimadast a piacon mar miikddo tarsasag nem torolja meg, akkor a be-
1€p6 kiszélesiti a tdmadast mas hasonld piaci szegmensekre is. Ekkor fennéllhat az a ve-
sz¢€ly, hogy a fokozott rivalizalas csokkentheti a versenyben résztvevd vallalatok nyeresé-
gességét. A régdta piacon miikddo tarsasag végiil a belépési korlatok novelésével és erds
termékdifferencialason keresztiil probal meg védekezni, amelyre az 1j belépd arhaboru in-
ditasaval valaszol. Ezek utan a szegmensben mar miikodd vallalat megtamadhatja hazai

piacan az uj belépot, amellyel megprobalja hatralasra kényszeriteni 11j versenytarsat €s ez-

! http://arc-vonal.blog.hu/2013/06/28/konszolidacios_hullam_a_tavkozlesi_piacon
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zel egy iddben igyekszik a belépési korlatokat megerdsiteni. Majd az egész ciklus Gjrain-

dul egy masik kevésbé védett piaci szegmensben (D’ Aveni, 1995).

Piacon mar mikddd villalat Uj belépé villalat
Mar meglévi Tamadas
— helépési gyenge piaci B am—
korlatok szegmenselken
Tamadas a
Nines valasz szomszédos
szegmenseliben
A belépési Pas1 -
Arhabo
korlatok it
megerdsitése
A belépd elleni Ujraindul a
. taimadis hazai > ciklus
piacokon

10. abra: A ciklikus verseny elméleti levezetése
Forras: D’ Aveni, (1995)

A hiperverseny allando egyensulytalansagot okoz azokban a szektorokban, ahol a ver-
senytarsak ilyen agressziv versenystratégiat kovetnek. Ezen ipardgak szerkezete tartosan
instabil maradhat, amely az 0j belépéknek nem feltétleniil vonzo6. Ennek ellenére érdekes,
hogy a piacon jelenlévik csak nehezen képesek belépési korlatokat emelni vagy egy ver-
senytars felvasarlasan keresztiil csokkenteni a versenyt. Az élénk kompetitiv magatartas
kialakulasa az er6s6d6 nemzetkozi versenynek €s a technologiai valtozasoknak kdszonhe-
td, amely folyamatot szinte lehetetlen megéllitani egyes iparagakban, mint amilyen példa-

ul az infokommunikacids szektor.
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A stratégiai er6forrasok megszerzése a hiperversenyzoi kornyezetben mikodd vallala-

srer

crer

lalatok egyre nagyobb kapacitasokkal rendelkeznek helyettesité termékek és szolgaltata-
sok létrehozasara, azonban még igy is kevesen képesek valddi versenyelényokhoz jutni.
Ahhoz, hogy a cégek fel tudjak venni a versenyt egy ilyen kornyezetben, nagy hangsulyt
kell fektetniiik a valtozasmenedzsmentre, hogy minél rugalmasabban, gyorsabban legye-
nek képesek alkalmazkodni a gyorsan valtozé piaci kornyezethez. Tovabba a dinamikus
koriilmények kozotti versenyelény megszerzéshez olyan dinamikus eréforrasok sziiksége-
sek, amelyekkel a vallalatok képesek stratégiai eréforrasaikat megujitani és ujakat 1étre-
hozni. Ilyen dinamikus képesség lehet, ha 0 termék fejlesztéséhez 1j eljarasokat vagy
rendszereket képesek kifejleszteni, vagy 1) szakemberek, 1) képességek megszerzése ér-
dekében felvasarlasokat hajtanak végre, illetve stratégiai szovetségeket kotnek mas cégek-
kel, amellyel 01j szervezeti készségeket képesek elsajatitani. Példaul felvasarlasokon ¢és fu-
ziokon keresztiil - ha az integracié gyorsan és hatékonyan bonyolddik le — a felvasarolt
vallalat 1) lehetdségeket és értékeket teremthet a felvasarlo vallalatnak. A cégek atvilagita-
sa soran fény deriilhet olyan szinergia-hatasokra vagy szervezeti képességekre, amelyeket
a felvéasarld hatékonyabban tud majd kihasznalni. Tehat mas szervezeti képességek meg-
szerzése felhasznalhato a versenyben, mint dinamikus eréforréas, amellyel javithato a valla-
latok innovativ tevékenysége, tanuldsi képessége és kapacitaskihasznalasa (Johnson—
Sholes, 2008).

A fenntarthat6 versenyelony keresése mellett mas alapja is lehet a vallalatok verseny-
kornyezettel, ahol a fogyasztoi preferencidk valtozdsa miatt csak innovacioval vagy he-
lyettesité termékek eldallitasaval lehet versenyelOnyt szerezni, azt is csak egy rovid ideig.
Ezért a versenyelOny a szervezetek azon képességét is jelentheti, hogy milyen gyorsan és
rugalmasan képesek reagalni a valtozasokra és ijabb termékeket kifejleszteni.

Intenziv versenyz6i kdrnyezetben a versenystratégia kialakitasakor figyelni kell arra is,
hogy a régi versenyelényok fenntartasa ne vonjon el eréforrasokat az Gijjonnan kialakitando
elényoktol. Ha ez mégis megvalodsul, akkor kannibalizaciorol beszélhetiink, amikor a val-
lalat régi versenyelOnyeit felaldozza az Gjakért. Tovabba hatékonyabb lehet a vallalat sza-
mara, ha egy sor Kisebb stratégiai 1épést tesz meg a nagyok helyett. A tobb kisebb 1épés

kiszamithatatlanabba teszi a vallalatot és igy a versenytarsak nehezebben tudjak megjosol-
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ni a kovetkezd 1épést. Ez azonban nem biztos, hogy megfelel a befektetok és a hitelezok

elvarasainak, hiszen a tobb kisebb stratégiai dontés magasabb kockazatokat hordozhat

e ey

5.3. SZABADALMI PEREK HATASA AZ IPARAGI VERSENYRE

Szabadalomnak a talalmanyt védo jogot nevezziik. A szabadalomként torténd oltalmaz-
tathatosag feltételei, hogy 1j, feltalaloi tevékenységen alapul9, iparilag alkalmazha-
to legyen a talalmany a technika barmely teriiletén. A szabadalmi oltalom lényege, hogy
maximum 20 évig a szabadalom jogosultjanak kizarélagos joga van a talalmany hasznosi-
tasara. [gy a szabadalom jogosultja (szabadalmas) alkototevékenysége elismeréseként ver-
senyelényt, monopdliumot képes szerezni és ez a monopolium garantalja azt, hogy a mi-
szaki megoldasba fektetett kutatas-fejlesztések raforditdsai megtériiljenek. Ez a verseny-
eldny teszi lehetdvé a tudomanyos fejlddést és az innovativ tevékenység elémozditasat. 2

Szabadalombitorlasnak mindsiil, a szabadalmi oltalom targyanak jogosulatlan hasznosi-
tasa. Jelenleg is rengeteg szabadalombitorlasi per folyik az infokommunikacids iparag,
azon beliil is a telekommunikacios eszkdzok gyartoi kozott, amellyel megprobaljak ver-
senytarsaikat gyengiteni. A nemzeti versenyhivatalok vagy megtiltjak az olyan eszk6zok
importjat és értekesitését az adott orszdgban vagy régidoban, amelyben a szabadalombitorlo
vallalat felhasznalta a szabadalmi oltalom alatt 4116 technoldgiat, vagy pénzbiintetést ronak
ki a véllalatra. Ezért a szabadalmi pereket az infokommunikacids szektorban sok esetben
mar nem csak a szabadalmak jogtalan felhasznalasa miatt inditjak meg, hanem a verseny-
tars gyengitésének az egyik eszkoze lett. Hiszen, ha a versenytarsat belekényszeritjiik egy
elhtzd6do jogi eljarasba, az megzavarja miikodését, nem képes az adott orszdgban hossz
tavra tervezni €s, ha jogerdsen megallapitjak a szabadalombitorlas vétségét, akar ki is tilt-
hatjak nagyon fontos piacokrol. Ezért joggal allithatd, hogy a szabadalmi pereskedés a
versenystratégia részévé valt a nagyvallalatok korében, amelyre rengeteg példat lehetne
hozni (pl. Apple vs. Samsung vagy Google vs. Microsoft). Joaquin Almunia az Eurdpai
Bizottsag versenyjogi biztosa is felszolalt a szabadalmi perek stratégiai motivacioi ellen:
,» A szellemi tulajdon védelme az innovacio és a novekedes egyik sarokkove. Ugyanakkor a

verseny is az. Ugy vélem, a cégek jobban tennék, ha ujitandnak, és termékeik minoségével

2 http://www.szabadalmaztatas.hu/a-szabadalmaztatasrol/szabadalom-fogalma.html
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méretnék meg magukat, nem pedig visszaélnének szellemi tulajdonjogaikkal, hogy vissza-
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fogjak versenytarsaikat, az innovdciot és fogyasztok rendelkezésére allo valasztékot".

A szabadalmaknak tobb formaja létezik, azonban most csak az infokommunikacios
iparag szempontjabol relevans tipusokat fogom megemliteni: a termékszabadalmakat és az
eljaras-szabadalmakat. A termékszabadalom egy 10j technolégidra alapozott Uj terméket
véd le, mig az eljaras-szabadalom olyan taldlmanyokra adhat6 ki, amelyek képesek egy
mar 1étezd termék teljesitményjavitasara vagy koltségesokkentd eldallitdsara. A szektor
hiperversenyz6i kornyezete az eljaras-szabadalmaknak kedvez, hiszen a gyartok nem
akarnak lemaradni a versenytarsakkal szemben és nagyon gyorsan akarnak megfelelni a
fogyasztok elvarasainak. Igy nincs idejiik 1j termékek kifejlesztésére, hanem inkabb a mar
meglévo termékeket javitjak fel egyre ujabb és tjabb technoldgiai megoldasokkal.

Ezért szerintem az eljarasszabadalmak elterjedése okozza a szabadalmi pereskedést az
iparag nagyvallalatai kozo6tt, mivel a termékfejlesztésben nem tudnak, vagy nem akarnak a
vallalatok radikalisan jat alkotni. Teljesen egyetértek Almunia versenyjogi biztos véle-
ményével és szerintem a szabadalmaztatas soran nem kellene a termékfejlesztés minden
egyes aprd valtoztatasat bejegyeztetni, hanem a termékszabadalmak szdmanak ndvelését
kellene a szabalyozasnak eldsegitenie. Ha nem engednének minden Kisebb valtoztatast
szabadalmaztatni, akkor a vallalatok motivaltabbak lennének 0 termékek kifejlesztésében
¢s tobb forrast aldoznanak a kutatas-fejlesztésekre. Tovabba egy terméket sokkal nehe-
zebb lemasolni, mint egy kisebb eljarast, ezért nem kellene attol félniiik, hogy a verseny-
tarsak gyorsan és konnyen lemasoljak az altaluk kifejlesztett terméket. A vallalatok igy
nem felvéasarlasokkal vagy szabadalmak megvasarlasaval iigyeskednének, hanem ,,val6di”
innovaciok segitségével versenyeznének, amelyek a gazdasagi novekedésre és a tarsadal-
mi jolétre is pozitiv hatdssal lenne.

A kis-és kozépvallalkozoi réteg sokkal egészségesebb versenykornyezetben miikodik,
ezért 0k sokkal nagyobb hangsulyt fektetnek a termékfejlesztésekre. Kutatdsom soran
megfigyeltem, hogy a nagyvallalatok szivesebben vesznek meg olyan kisebb vallalatokat,
amelyeknek volt idejiik az innovativ tevékenységre, igy pedig a nagyvallalatok kdnnyeb-
ben hozzajutnak az értékes szabadalmakhoz. Ezt az empirikus kutatdsommal is ald tudom

tdmasztani, amelyet majd a 6. fejezetben a kutatasi eredmények kozlésénél fogok kifejteni.

® http://sg.hu/cikkek/97146/szabadalomsertes_miatt_tamadja_a_motorola_az_apple_t_europaban
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5.4. A SZEKTOR FEJLODESI IRANYAI A KOVETKEZO EVEKBEN

2013-ban az infokommunikacids iparag volt a harmadik legdinamikusabban fejlédo szek-
tor, amely a mobil, a felh6alapu, a kozosségi ¢és a Big Data (adatbazis) technologiakra
épiil. Ez a gyors valtozas arra kényszeriti az iparadg vezetdit, hogy merész beruhazasokat ¢s
évekre meghatarozd dontéseket hozzanak.

Az International Data Corporation (IDC) 2013-as el6rejelzése szerint az uj megoldasok
alkalmazasa annyira felgyorsul, hogy 2013 végére mar az is Kialakulhat, hogy mely valla-
latok lesznek meghatarozoak 2020-ban, és melyek maradnak le a versenyben. Az elemzés
szerint a jovében a fejlodd piacok, valamint a mobileszk6zok és alkalmazasok forgalma
lesz a novekedés mozgatdrugoja, mig a legnagyobb akadalyt tovabbra is az eurdpai ados-
sagvalsag jelenti. A becslések szerint a fejlédd piacokon a vallalatok infokommunikacios
megoldasokra forditott koltségei 5,7 szazalékkal fognak novekedni, igy ezek az orszagok
teszik majd ki a vilag IT-piacanak t6bb mint a felét. S6t 2013-ban Kina elveheti Japantol a
vilag masodik legnagyobb IT piacat megilletd cimet.

Az elkovetkezd években a mobileszk6zok eladasai meghaladhatjdk az asztali szdmito-
gépek kétszeresét is. A becslések szerint a felhasznalok 85 milliard mobilalkalmazast fog-
nak letolteni €s tobbet kdltenek majd mobil hal6zatok hasznalatara, mint vezetékes inter-
net elérésre. A mobileszk6zok operdcios rendszerei (10S, Android és Windows) kozotti
oOriasi versenyt az fogja eldonteni, hogy melyik rendszerre allitanak eld tobb letdlthetd
mobilapplikaciot.

A mobileszk6zok mellett jelentds ndvekedésnek fog indulni a felhdszolgéltatasok piaca
is, amely kiépitésére 2013-ban 72 milliard dollart fognak kolteni a vallalatok és a felho
infrastruktura kiépitése utan az alkalmazéasplatformok keriilnek a figyelem kozéppontjaba.
Ennek megfelelden a versenyt az fogja meghatarozni, hogy melyik szallité tudja majd a
legjobb fejleszté gardat kialakitani alkalmazasplatformja koré. A platformvaltas a termék-
stratégiakban is valtozast fog okozni, amely élesitheti a versenyt a felhdszolgaltatasokat
nyujté infokommunikécids vallalatok kozott. Példaul az Amazon, a CentruyLink, az Orac-
le és a Google mar 2010 és 2012 kdzott is hatalmas 6sszegeket forditott felhd infrastruktu-
rajanak kiépitésére, amely fejlesztéseket fleg vertikalis iranyt akviziciokon keresztiil va-

16sitottak meg.
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6. AJELENLEG ZAJLO FELVASARLASOK IRANYAI ES STRATEGIAI MO-
TIVACIOI AZ INFOKOMMUNIKACIOS SZEKTORBAN

Eddig dolgozatomban bemutattam a felvasarlasok €s fuzidk alapfogalmait, versenystraté-
giai megkozelitésének szakirodalmat, a felvasarlasi hulldmok mozgatérugo6it mind globa-
lis, mind iparagi szinten. Azonban dolgozatomat nem érzeném teljesnek, ha empirikusan
nem vizsgalnam meg az infokommunikacios szektor felvasarlasi tranzakcionak jelenlegi
iranyait és stratégiai motivacioit. Ezt az empirikus vizsgalatot az alabbi szempontok alap-

jan fogom elvégezni

6.1.A KUTATAS MODSZERTANA

A kutatasom két részbdl fog allni. El8szor elemezni fogom a globalis infokommunikécios
iparag akvizicioinak és fuzidinak tipusait és azok stratégiai motivacidit. Masodszor pedig
meg szeretném vizsgalni, hogy a vallalatok képesek-e értéket teremteni felvasarlasokon
keresztiil.

A kutatdsi minta eléallitdisahoz 2012-es adatok segitségével kivalasztottam az Gtven
legnagyobb arbevétellel rendelkezé infokommunikacios vallalatot nemzetk6zi szinten. Az
infokommunikacioés iparagon beliil a telekommunikacids halozati szolgaltatokat, a tele-
kommunikacios eszkozoket és szoftvereket eldallito cégeket €s internetes vallalatokat von-
tam be az elemzésbe. Mivel 4ltaldban csak a legnagyobb vallalatoknak van elegendd erd-
forrasuk tobb akvizicids tranzakcid végrehajtasahoz, ezért az arbevétel alapjan torténd ki-
valasztas megfeleld vizsgalati mintat jelent, mind az akviziciok kiilonboz6 tipusainak fel-
méréséhez, mind az értékteremtési képesség vizsgalatdhoz.

Ezek utan minden vallalatra visszakerestem a 2010-2012 ko6zotti idészakban lebonyoli-
tott felvasarlasi iigyleteket, majd csoportositottam 6ket horizontélis illetve vertikalis jelle-
giik szerint. Itt azt vizsgdlom majd meg, hogy melyik tranzakci6 tipus a leggyakoribb az
iparagban és ezeknek milyen stratégiai motivacioi voltak. A 2008-as gazdasagi valsag alatt
felhalmozott készpénzalloméanyok felhasznalasaval és a visszatérd befektetdi bizalom ha-
tasara 2010-ben yjra fellendiilt a felvasarlasi piac, ezért ugy gondolom, hogy az elmult ha-
rom év tranzakcioinak elemzésével megfeleld képet alkothatok az iparagban zajlo akvizi-

ciok jellegérol.
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Miutan megallapitottam a tranzakciok jellegét, a vallalatok értékteremtésének vizsgala-
tdhoz a jovedelmezOségi mutatokat hivtam segitségiil. ,,A jovedelmezdségi mutatok meg-
mutatjak, hogy a vallalat a tulajdonosok és a hitelezok altal a vallalat rendelkezésére bo-
csatott forrasokat, illetve az ezekbdl vasarolt eszkdzoket, a vizsgalt idészakban milyen
eredményességgel hasznositotta” (Palink6—Szabo, 2006, p. 364.). A felvasarlasok és fuzi-
6k magas forrasigényl beruhdzasokként is értelmezhetdek, ezért a vallalatok jovedelme-
z0ségi mutatdinak elemzésébdl kideriilhet, hogy vajon sikeriilt-e a vizsgalt vallalatoknak
értéket teremteniiik a felvasarlasokon keresztiil. Ezenkiviil azt is meg lehet allapitani az
adatokbol, hogy a horizontalis vagy a vertikalis felvasarlasok teremtenek-e magasabb ér-

téket a felvasarlo vallalatok szamara.

1. tablazat: Az elemzésben felhasznalt jovedelmezdségi mutaték

Jovedelmezoségi mutatok Mutatok kiszamitasa
Ad 6zott eredm ény _
L4 7 _ r 7 e r 1 0/
Sajattéke-aranyos megtériilés (ROE) Saj at toke 00 (%)
Ad 6zott eredm én
Eszkozardanyos-megtériilés (ROA) . . Y %100 (%)
Osszes eszk 6z
, Ad 6zott eredm én
Arbevétel-aranyos megtériilés (ROS) Y *100 (%)

Ertékes ités nett 6 arbev étele

EBIT

Ertékes ités nett 6 arbev étele

Miikodési profithanyad *100 (%)

Forras: Sajat szerkesztés

A pénziigyi mutatok csak tobb éves adatsorokon vizsgéalhatoak megfelelden, ezért a
2010 és 2012-es évre is kiszamitottam Oket, amelyekbdl mar jol nyomon kovethetd a val-
lalatok eredményességének valtozasa. Szamitasaim sordn a konyv szerinti pénziigyi ada-
tokbol szamitott mutatokon keresztiil igyekszem megallapitani a vallalatok értékteremto-
képességét. A modszertanban nem veszem figyelembe a piaci adatokat illetve a vallalati
részvények arfolyamvaltozésait, mert gy vélem azok konnyebben manipuldlhatoak és
megbizhatatlan informaciot szolgaltatnak a vallalatokrol. Az altalam alkalmazott jovedel-
mezdségi mutatok és azok kiszdmitasi metoddusa a 1. tabldzatban lathatdak. Az 6sszes mu-
tatora szazalékos eredményt fogunk kapni, amely az 6sszehasonlithatdosagot konnyebbé te-

szi.
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A ROE mutato, azaz a sajattoke-aranyos eredmény azt mutatja meg, hogy milyen jove-
delmezden mikddteti a tulajdonosi tékét a vallalkozas. A mutatdé novekedése foleg a me-
nedzsereknek fontos, hiszen jol tiikrozi a vezet6éi munka hatékonysagat. Ha a ROE muta-
toban csokkenés kovetkezik be, az a menedzserek elbocsatasahoz vezethet. Ezért a vallala-
ti vezetOk a vallalati méret és a profit folyamatos novelésében érdekeltek, amelyek sokszor
nem hatékony beruhazasokhoz, felvasarlasokhoz vezetnek.

Az eszkozaranyos megtériilés (ROA) a vallalatba fektetett eszkdzok miikddtetésének
hatékonysagat méri, vagyis a vallalkozas eszkozeinek eredményhozamat fejezi ki. Ez a
mutat6 azért fontos, mert a felvasarlasok €s fuziok soran a felvasarlo vallalat olyan 0j tar-
gyi eszkozoket, immaterialis javakhoz jut, amelyek befolyasoljak a ROA alakulésat. Ha a
vallalat az 0j eszk6zok segitségével sem képes magasabb addzott eredményt elérni, akkor
a felvasarlas nem sikeres és a ROA mutato csokkenése figyelheté meg. A mutatd csokke-
nése ezenkiviil jelenthet még magas készletszintet, sok kovetelést, alacsony termelékeny-
séget vagy nem optimalis beruhazasokat.

A ROS mutat6, vagyis az arbevétel-aranyos megtériilés az értékesités jovedelmezdsé-
gét méri az 0sszes koltség levondsa utdn. A mutato alacsony értéke tulzott befektetésekre,
nem hatékony marketing tevékenységre utalhat. A tulzott befektetések olyan projektek
megval6sitasat jelenti, amely akar negativ nettd jelenértékiiek is lehetnek. Ezen projektek
elfogadasa tlzott menedzseri onbizalomra utal, amely karos lehet mind a tulajdonosokra,
mind a hitelezokre, mivel a tilzott 6nbizalommal rendelkez6 menedzserek érdekeltek az
eredménymenedzselésben, vagyis a kreativ szamviteli modszerek alkalmazasaban. Példaul
akvizicios targyaldsok idején a felvasarld cég azért probalja magat felduzzasztani profittal,
hogy vonzobb legyen a célvallalatnak, mivel ha a felvasarlo elbukja az iizletet, az ronthat-
ja részvényesi értékét és szintén a menedzser elbocsatdsaval jarhat. Ebbdl latszik, hogy
nem szabad feltétleniil megbizni a pénziigyi mutatokban, hiszen rengeteg torzitasi lehetd-
ség rejlik benniik, de ettdl fliggetleniil segitenek a vallalat miikodési hatékonysaganak ko-
zelitésében és felhivhatjdk a figyelmet arra, hogy a vallalat mely teriiletére kell jobban
odafigyelnie a vezetdségnek.

Az utolso alkalmazott mutatdoszdm, a miikdodési profithanyad segitségével ugy tudjuk
megmérni a vallalati miikddési hatékonysagat, hogy nem vessziik figyelembe a pénziigyi
¢s finanszirozasi dontések hatasat. Ennek alapjan meg lehet becsiilni a vallalat altal elért
tiszta profitot, amely a részvényesek szamara nagyon fontos mutato, hiszen az osztalékfi-

zetés ebbdl az eredménybdl valosul meg.
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Az elemzésben felhasznalt adatokat az UNCTAD, az OECD ¢és az elemzett vallalatok
éves jelentéseinek elektronikus kiadvanyaibol, a Zephyr adatbazisabol és Aswath
Damodaran honlapjarél gytijtéttem Ossze, amelyek az egyes régiokra illetve vallalatokra

vonatkozoan éves bontasban tartalmazzak a felhasznalni kivant adatokat.

6.2.A KUTATAS EREDMENYEI

Eldszor a felvasarlasok és fuziok tipusait vizsgaltam meg, amely soran kideriilt, hogy az
infokommunikécids szektorban a vertikalis jellegli, azaz az ellatasi lanc kiilonb6z6 szintje-
in miikodo vallalatok kozotti felvasarlasok a leggyakoribbak. A vizsgalt idoszakban 391
tranzakciét bonyolitottak le a kivalasztott vallalatok, amelyekbdl 328 vertikalis jellegt
volt, 63 pedig horizontalis (3. sz. melléklet).

Az esetek nagy részében hatrafelé iranyuld vertikalis integracio tortént, mivel ilyenkor
a felvasarlo vallalat az egyik potencialis beszallitojat szerzi meg. Mivel az infokommuni-
kacios szektor vallalatai jelenleg hiperversenyz6i kornyezetben miikodnek, nincs idejiik
hosszadalmas ¢s koltséges termékfejlesztésekre, ezért sokszor vesznek meg olyan kisebb
vallalatokat, amelyek szabadalmakkal, stratégiai er6forrasokkal vagy know-how-val ren-
delkeznek. Az ilyen célvallalatok altalaban forrashianyban szenvednek, és nehezen tudnak
csak helytallni az intenziv versenyben, mivel pénziigyi korlataik nem teszik lehetové a pi-
aci terjeszkedést, ujabb oOtleteik szabadalmaztatasat és azok bevezetését. De az is eléfor-
dulhat, hogy egy novekedési lendiiletét elvesztd, érett vallalatot vasarol fel egy uj, dinami-
kusan novekvd vallalat, amely ligylet felgyorsithatja a novekedést, egymas erds oldalainak
hasznositasaval. Ez egy win-win stratégia, hiszen a felvasarlo kulcsfontossagu eréforras-
okhoz jut, mig a felvasarolt vallalat tovabb miikodhet a nagyvallalat keretein beliil, sok
esetben megoérizheti onallosagat és termékfejlesztése soran nem iitkozik pénziigyi akada-
lyokba. Az integracié csokkentheti a marketing és reklam kiadasokat, a termékfejlesztés, a
disztribicios héaldzat illetve az informacios rendszer fenntartasanak koltségeit.

Jo példa lehet erre a Nokia Microsoft altali felvasarlasa. A Microsoft mar régota szere-
tett volna belépni az okostelefonok és tabletek piacara, eddig azonban csak a Nokia opera-
cios rendszerein keresztiil sikeriilt az egyre novekvé mobileszkdzok eladasaibol részese-
dést szereznie. Azonban a Nokia mobileszkozei €¢s a Windows operacids rendszer 6tvozé-
se nem érte el a varva vart sikert, féleg a hardver és a szoftver kdzotti megoldasok inkom-
patibilitasa és a Nokia egyre novekvd pénziigyi nehézségei miatt. Ezért a Microsoft veze-

t0i a felvasarlas fo indokaként a hatékonyabb és 0sszehangoltabb termékfejlesztés, gyarta-
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si folyamat és marketing tevékenység kialakitasat jelolték meg. Vagyis ebben az esetben a
mikodési és vezetési szinergiak vezetnek majd értékteremtéshez, hiszen konnyebb lesz a
gyartasi és tervezési folyamatokat egy 0j iizleti egységben 6sszehangolni és a fejlesztések-
nek koszonhetden késébb nagyobb armeghatarozo erdvel fog rendelkezni a Microsoft az
okostelefonok ¢és tabletek piacan.

A hatrafelé iranyul6 vertikalis integracio masik példaja a Cisco-Lightwire egyesiilés le-
het. A Lightwire kifejlesztett egy olyan optikai dsszekapcsold technoldgiat nagy sebességii
halozati alkalmazasokhoz, amely megszerzésével a Cisco koltséghatékonyabban és gyor-
sabban képes megfelelni a mobil megoldasok iranti egyre ndvekvo igényeknek. Ezzel az
iigylettel a Cisco nem csak uj szabadalmakhoz és magas szaktudassal rendelkezd alkalma-
zottakhoz jutott, hanem egy olyan beszallit partnerét is integralta, amellyel er6s6dott al-
kupozicidja az ellatdsi lanc alsobb rétegeiben €s igy nagyobb beszallitdi drengedményeket
lesz képes elérni. Ennek ko&szonhetden rugalmasabban és koltséghatékonyabban tudja
megszervezni termelését, amely a vallalati méret novekedésébol fakadod eldonyként is ér-
telmezhetiink. A Lightwire pedig a Ciscon keresztiil allando6 keresletet tud majd biztositani
termékeinek és késobb akar termékportfoliojat is bovitheti.

A vizsgalatom sordn tobb olyan esettel is talalkoztam, amikor eldre iranyul6 vertikalis
integracid tortént, azaz egy nagyvallalat az egyik vevojét vasarolta fel. Példaként lehet
megemliteni a ZTE-t, amely a fejlédo orszagok — féleg az afrikai régiok — telekommuni-
kacios szolgaltatoiban igyekszik minél nagyobb részesedést szerezni, amellyel (j piacokra
lesz képes belépni és novelni termékei értékesitését az adott orszagban. De a vertikalis fel-
vasarlasok €s fuziok mellett gyakoriak a stratégia szovetségek kialakuldsa is. A Huawei €s
a Vodafone példaul olyan innovacios kozpontokat akarnak 1étrehozni Eurépaban, amelyek
segitik a Vodafone piacanak er6sodését, a Huawei pedig beszallitoja lesz a Vodafone-nak.
Ebben az esetben is mindkét fél nyer, hiszen a Vodafone képes lesz ndvelni piaci részese-
dését, a Huawei pedig ezt a megndvekedett piacot tudja felhasznalni termékei értékesité-
séhez. Az eurOpai piac €és a kutatas-fejlesztés kiemelten fontos a Huawei szaméra, mivel
az amerikai képviseldhdz bizottsaga nemzetbiztonsagi kockazatokra hivatkozva megtiltot-
ta a Huawei és ZTE miikodését az Egyesiilt Allamokban.

A kutatasi eredmények alapjan a horizontélis akviziciok ritkdbban fordulnak el6 az
iparagban ¢és altalaban a telekommunikacios szolgaltatok korében elterjedtek. A leggyako-
ribb motivaciodja az ilyen tipusu tligyleteknek az 101 piacra torténd belépés, a piac novelése a
versenytars felvasarlasaval — foleg az ligyfelek megszerzése —, illetve a vallalat részvény-

arfolyamainak felsr6folasa. A horizontélis tranzakciok a vallalat pillanatnyi arfolyam no-
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vekedését eredményezhetik, ez azonban hosszu tavon sokkal karosabb lehet mind a felva-
sarld, mind a felvésarolt vallalat jovdjére nézve.

Fdleg a fejlodd orszagokban miikodo telekommunikécios szolgaltatok jelentik a poten-
cialis célvallalatokat az amerikai, europai és tavol-keleti felvasarloknak. A France Tele-
com példaul azt a stratégiat kovette az elmult években, hogy az egyiptomi, marokkoi és
kongodi kommunikacids szolgaltatokban fokozatosan egyre nagyobb részesedést szerzett,
mig végiil teljesen fel nem vasarolta dket. De ugyanez a stratégia figyelhetd meg a
Millicom, a TeliaSonera, a KT Corportion, a Singapore Telecommunications vagy a China
Mobile esetében is.

A telekommunikacios szolgaltatok hatalmas beruhazasokat eszk6zolnek a fejlédo régi-
ok infrastruktirdjanak fejlesztésére, amely ideiglenesen csokkentheti a jovedelmezOségii-
ket, hiszen ezen beruhdzasoknak csak hosszl tavon lesznek eredményei. Ezekkel az infra-
strukturalis fejlesztésekkel igyekeznek megalapozni piaci pozicidjukat az elmaradottabb
térségekben, ahol a kozeljovoben varhatdéan gyors litemii gazdasagi novekedés fog vég-
bemenni. A gazdasagi ndvekedés hatdsara a fejlodo orszagok fogyasztasi hajlanddséaga is
novekedni fog, amely Ujabb piacot fog jelenteni ezen cégeknek. Tovabba a felvasarlasok
altal az eurdpai és azsiai telekommunikécios szolgaltatok adokedvezményeket is érvénye-
sithetnek a fejlédoé orszagokban, amely hossza tdvon magasabb pénzaramokhoz vezethet.
Ezért a jovoben nem feltétleniil lesz negativ hatdsa a horizontalis tranzakcioknak, de jelen-
leg csokkend eredményeket tudnak ezek a cégek felmutatni.

Osszességében elmondhatd, hogy az infokommunikaciés szektorban tobb vertikalis
iranyu felvésarlas zajlik le, mint horizontalis. Mig a vertikalis felvasarlasok f6 mozgatoru-
g61 a méretgazdasagossag, a valasztékgazdasagossag €s a szinergia-hatasok elérése, addig
a horizontalis tranzakcioké a fejlddd orszagok piacaira torténd belépés a mar régodta ott
miikddd versenytarsak fokozatos megszerzésével. A vertikalis integracio alkalmazasa f6-
leg a telekommunikacios eszkdzoket gyarto és internetes vallalatok esetében gyakori, mig

a horizontalis akviziciok a telekommunikacios szolgaltato cégekre jellemzd.

Kutatdsom masodik részében az infokommunikacids nagyvallalatok jovedelmezdségi
mutatoinak alakuldsan keresztiil szeretném elemezni, hogy a felvasarldsok gyakorisaga és
iranya Osszefligg-e a vallalatok eredményességével. A mutatok valtozasainak alapjan ha-
rom csoportba lehet besorolni a vallalatokat (3. szdmu melléklet). A besorolashoz eredeti-

leg klaszteranalizist szerettem volna felhasznélni, azonban az egyes csoportok — a 3. Sza-
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mu melléklet tablazata alapjan — szabad szemmel is konnyen beazonosithatoak, ezért ezt a

megoldast nem tartottam sziikségesnek.

Az elsé csoportban azok a vallalatok szerepelnek, amelyek szamos vertikalis jellegii
felvasarlast hajtottak végre és ezzel egy iddben jovedelmezdségi mutatoik jelentésen
csOkkentek. Ebbe a csoportba tartozik példaul az America Movil, az AOL, a Google, a
Hewlett Packard, a Microsoft, a Blackberry és a Sony. Ezeknél a vallalatoknal a jovedel-
mez0ség csokkenésének oka egyrészt a tulzott beruhdzasokban, masrészt az egyes szerve-
zeti egységek nem hatékony kiszervezésében keresendd. A felvasarlasokon keresztiil sze-
rettek volna novekedést elérni, azonban olyan vallalatokat is megvettek vagy iizletagakat
adtak el, amelyekkel értékteremtés helyett értékrombolast kovettek el. Ez a felvasarolt val-
vallalat pénzligyi vagy miikodési gondjainak vagy a tal optimista menedzserek rossz don-
téseinek koszonhetd. Példaul a Sony esetében a legnagyobb hiba az volt, hogy az elmult
években nem lovagolta meg a technologiai innovaciok legnagyobb hullamait, amely az
okostelefonjainak eladdséra is hatdssal volt. Tovabba a véllalatban erds belviszalyok ala-
kultak ki, amely informacios aszimmetridhoz vezetett igy végiil azokat a teriileteket, ahol
régen a Sony versenyképes volt, felemésztették az 11j technologidk €s az ijjonnan belépd

versenytarsak, mint példaul az Apple, a Samsung vagy a HTC.

A masodik csoportba, azok a vallalatok tartoznak, amelyek a vertikalis integracioval
képesek voltak értéket teremteni, mivel az dsszes jovedelmezdségi mutatojuk jelentds no-
vekedést produkalt a vizsgalt idészakban, mint a Qualcomm, az Apple, a Cisco, a Marvell
Technolgy, a Samsung, a Broadcom vagy a Yahoo!. Ezek a szervezetek tekinthet6ek a 1.
melléklet alapjan tehetséges felderitoknek. Ezekre a vallalatokra jellemzd leginkdbb a hat-
rafelé iranyuld vertikalis integracid, mivel szinte az 0sszes esetben tobb kisebb értékii
start-up vagy innovativ vallalatot szereztek meg. Ezek olyan er6forrasokkal, fejlesztések-
kel rendelkeztek, amelyeket a felvasarlok termékfejlesztéseik soran hatékonyan tudtak fel-
hasznalni és ezen fejlesztésekkel jobban meg tudtak felelni a fogyasztoi igényeknek.

Példaul az Apple legnagyobb versenyelonyét az oriasi pénztartaléka jelenti. Amikor
megjelenik egy j technologia, a gyartas elinditdsa nagyon sokba kertil, amely beruhazast
kevés cég engedheti meg maganak és a bankok illetve a befektetok sem szivesen invesz-
talnak a bizonytalanba. Azonban az Apple felvasarlasokon keresztiil képes beruhdzni a

gyartas kezdeti koltségeibe, megszerzi a célvallalat szabadalmait, ezért mas gyarté nem
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férhet hozza az 11j technoldgidhoz. Ez lehetové teszi az Apple-nek 1) forradalmi termékek
eloallitasat és a versenytarsak csak koriilbeliil egy év utan lesznek képesek lemasolni az
ujitast. Mire tomeggyartas lesz és a versenytarsak felzarkoznak, addigra a felvasarolt be-
szalliton keresztiil az Apple olcsdébban fog hozzajutni az alkatrészekhez és igy a magasabb
cash-flow lehet6vé teszi az Gjabb felvasarlasokat, beruhazasokat. Mig az Apple nagy ver-
senytarsa a Samsung foleg a beszallitoi halozatdban, a gyartasban, a logisztikaban sikere-
sen felvasarolt vallalatoknak és az értékesitési szinergiak kihasznaldsanak koszonhetden
képes novelni eredményességét €s piaci erejét.

A mutatok alakulasabodl az is megfigyelhetd, hogy a vertikalis felvasarlasokkal csak
azok a vallalatok képesek értéket generalni, amelyek nem esnek talzasokba a felvasarlasi
tranzakciok szamat illetéen. Tehat azok a tarsasagok bizonyulnak jovedelmezobbnek,
amelyek tobb id6t, er6forrast szannak a megfelel6 integracios folyamat lebonyolitasara il-
letve a kombinacio tipust integracios modellt alkalmazzak (1. szamu melléklet). A sikeres
iigyletek novelik a befektetok bizalmat is, amely hatassal van a vallalat eredményességére.

Az integracios folyamat tovabbi siker faktorairdl a 2. mellékletben olvashatnak.

A harmadik csoportban azok a vallalatok szerepelnek, amelyek féleg horizontalis fel-
vasarlasokon keresztiil probaltak novekedni, de a piacszerzéssel parhuzamosan értékrom-
bolas kovetkezett be. A mutatok alakulasabol tisztan latszik, hogy azok a cégek — féleg a
telekommunikacids szolgaltatok —, amelyek a fejlédé piacokon igyekeztek terjeszkedni,
azok jovedelmezdségi mutatodi jelentdsen csokkentek. Ezek a vallalatok példaul a France
Telecom, a TeliaSonera, a Telenor, a Vodafone vagy a TATA Teleservices. Kivételnek a
telekommunikacios szolgaltatok kozott a Deutsche Telekom szamit, amely jovedelmezo-
ségi mutatoi a miikddési profithanyadot leszamitva novekedtek. A profitabilitds csokkené-
se foleg a fokozottabb marketing kiadasoknak koszonhetd, amellyel a véllalat eldfizetdi
bazisat kivanta novelni.

A horizontalis tranzakciok eredménytelensége a fejlodd orszagok novekedésének Vvisz-
szaesésébol kovetkezik, amely miatt a befektet6i bizalom megrendiilt. Ezen kiviil a valla-
lati eredmények drasztikus csokkenését a fejlddd orszagok keresletének vartanal lassabb
novekedése €s politikai kockazata is okozhatja. Politikai kockazatot jelenthetnek példaul a
France Telecom afrikai felvasarlasai, ahol a bizonytalan politikai helyzet miatt, a befekte-
tok elkeriilik az ilyen orszagokban felvasarlast végrehajto vallalatokba torténd beruhazast,
amely a vallalatok eredményére is hatassal lehet. Tovabba e véllalatoknak lehet, hogy nem

is az értékteremtés az elsédleges céljuk, hanem a fejlodd orszagokban miikddd versenytar-
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sak kiiktatasa, amig azok alacsonyabb felvasarlasi aron megszerezhet6ek. Tehat a tobbsé-
gében horizontélis tranzakcidkat alkalmazo szervezetek elsddleges célja a versenytarsak
felvasarlasan keresztiil a verseny csokkentése, amely mellett nincs motivacidjuk az inno-
vativ megoldasok vagy a kutatas-fejlesztési potencial megszerzésére. Az ilyen vallalatok
stratégiai motivaciojuk szerint bevétel-vadaszoknak vagy konszolidatoroknak tekinthetéek
(1. melléklet).

Azonban nem biztos, hogy a verseny csokkenése kivanatos a fogyasztok szamara. Hi-
szen ha csokken a verseny, akkor a nagyvallalatok felemelhetik araikat a magasabb profit
érdekében, amely tarsadalmi holt-teherveszteségként fog jelentkezni, mivel a vallalatok
nem a fogyasztdi igények kiszolgéldsara és fejlesztésére fokuszalnak, hanem a novekedési

versenyre. A kutatas végeredményét az 6sszefoglalo 2. tabldazat szemléleti.

2. tablazat: A kutatas végeredménye

Felvasarlas tipusa Lol e A valtozas oka
alakulasa
Lasst integracio
1. csoport: .
Csokkend Magas felvasarlasi ar
Vertikalis ]
Rosszul kivalasztott célvallalatok
Gyors integracid
Szabadalmak megszerzése
2. csoport: . .
Novekvo Kutatés- fejlesztési koltségek megtakaritasa
Vertikalis . .
Erds alkupozicio az ellatasi lancban
Fogyasztoi igények szélesebb korii kiszolgalasa
Fejlodo orszagok lassu kereslet novekedése
Fejl6do orszagok politikai kockazata
3. csoport: . '
Csokkend Innovéciok hidnya
Horizontdlis ..
Versenytarsak kiiktatasa
Fogyasztoi igények figyelmen kiviil hagyasa

Forras: Sajat szerkesztés
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7. KONKLUZIO

Dolgozatom célja a vallalatfelvasarlasok és egyesiilések versenystratégiai szempontl
megkozelitése volt. Kutatasomat az infokommunikacios szektorra sziikitettem le. Alapfel-
tevésem az volt, hogy a jelenleg zajlo tranzakciok inkabb versenystratégiai, mint egyszeri
méretgazdasagossagi megfontolasokbol erednek. Ez a feltevésem beigazolddott, hiszen a
szakirodalom attekintése ¢s empirikus kutatdsom is aldtdmasztotta a felvasarlasok ver-
senystratégiai mozgatorugoit. A stratégiai szempontok mellett azonban jelentdsen befolya-
soljak a felvasarlasok végkimenetelét a tranzakcids drak meghatarozasa, a menedzserek
onérdek kovetd magatartasa illetve a felvasarlo vallalat szamara rendelkezésre allo pénz-
iigyi forrasok.

Az infokommunikacios szektorban a felvasarlasok és fuziok az esetek tobbségében
nem teremtenek értéket a felvasarlok szdmara. Ez azt jelenti, hogy az akvizicids tevékeny-
ségeken keresztiil a vallalatok vagy nem voltak képesek 10j értékes eréforrasokhoz, képes-
ségekhez jutni, nem jol mérték fel a tranzakcidbol szarmazo potencialis szinergiakat az at-
vilagitas soran, vagy az integraci6 folyamatdban kovettek el hibakat. Az értékteremtés to-
vabbi akadalyai lehetnek a pénziigyi forrasok sziikdssége, a menedzserek tulzott beruhdza-
si hajland6saga vagy az irredlis célok kitlizése.

A vizsgalt vallalatok jovedelmezdségének szambavétele alapjan azok a tarsasagok keé-
pesek értéket teremteni, amelyek vertikalis integracion keresztiil probalnak novekedni és a
belsé novekedés illetve kutatas-fejlesztés helyett mas vallalatok felvasarlasaval szerzik
meg a novekedéshez sziikséges er6forrasokat és szabadalmakat. gy koltségeket takarita-
nak meg ¢€s 0j, innovativ Szervezeti tudasra is szert tesznek. Ehhez azonban stabil pénz-
iigyi helyzet és az integracids stratégia hatékony, gyors illetve kovetkezetes végrehajtasa
sziikséges.

A jovedelmez6ségi mutatok pozitiv alakulasa egyes esetekben a vertikalis integraciokat
lebonyolito vallalatokat igazoljak, azonban nem biztos, hogy ezek a folyamatok hosszu ta-
von fenntarthatoak. Ha a vallalatok nem forditanak kelld figyelmet sajat kutatas-fejlesztési
projektjeikre — ezeken beliil is a termékinnovaciokra —, az az iparag novekedésének lassu-
lasahoz és ezen keresztiil a gazdasagi fejlédés visszaeséséhez vezethet. Mind a horizonta-
lis, mind a vertikalis felvasarlasok és fuziok csokkentik a versenyt a nagyvallalatok és a
beszallitok kozott i1s, amely koncentraciés folyamat késobb tarsadalmi holt-

teherveszteségként is jelentkezhet.
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MELLEKLETEK



1. MELLEKLET: AZ AKVIZICIOK MOTIVACIOINAK ERVENYESULESE A KULONBOZO INTEGRACIOS MODELLEKBEN ES STRATEGIAI

MEGKOZELITESEKBEN
Modell Akviziciéo motivacioi Konszolidaci6 | Kombinacié | Transzformacio Megorzés
Hatékonysag v 5 X X
novelése
Konszolidator
Nyitas uj foldrajzi piacokra v ? X ?
Nyitas 1) piaci szegmensek felé v v ? ?
Uj termékeket megszerezni X v X ?
Bevétel vadasz e .
Uj értékesitési csatornak X v X 9
megszerzeése
Szakértelem felvasarlasa X n
/ X v
Tehetség felderiték
Uj vagy jobb technologiak X v 2 2
felvasarlasa
Uttorok Uj iizleti modell kifejlesztése X ? v X

Forrés: Sajat szerkesztés Deloitte (2008) alapjan



2. MELLEKLET: A VALLALATI INTEGRACIO SIKERTENYEZOI ES BUKASANAK OKAI

Konszolidacio

Kombinacio

Transzformacio

Megorzés

Siker faktorok

Részletes végrehajtasi tervek

Rendszerek gyors atalakitasa

Egységes és kovetkezetes

végrehajtas

Valodi egyiittmiikodés

A két szervezet legértékesebb

részeinek megbrzés

A kiilonb6z6 technoldgiak

szakértelmének szintetizalasa

Az 1ij szervezet meggy6z0

jovOképe

Hatarozott fokusz és

elkotelezett vezetés

JelentOs szakértelem a valtozas-

menedzsmentben

Autondémia védelme

A menedzsment mérsékelt

bevonasa

Szigoru miikodési monitoring

Bukasi faktorok

A kitermelt vagyon pazarlasa

Kulcsemberek elidegenitése

Lehetséges szinergiakat nem

veszik észre

Hosszan elnyujtott értékelések

Megoldatlan kérdések

Nem hatékony rendszerek

Irrealis célok

Egyensuly hianya

Szervezeti ellenallas a

valtozassal szemben

Tulzott hatékonytalansag

Felesleges atfedések

Elmulasztott szinergiak

Forras: Sajat szerkesztés Deloitte (2008) alapjan




JOVEDELMEZOSEGI MUTATOI (2010-2012 KOZOTT)

3. MELLEKLET: A NEMZETKOZI INFOKOMMUNIKACIOS IPARAG 50 LEGNAGYOBB VALLALATANAK FELVASARLASI TRANZAKCIOI ES

viiat | PSSOk | o | vertiis| 205 | ROE | ROA | ROA | ROS | ROS | oty b | profichinyad
(2010) (2012)
Alcatel-Lucent 2 0 2 -14,77% | -14,79% | -2,66% | 2,81% | -4,50% | 7,14% -4,64% 1,64%
Amazon 15 5 10 17,16% | 8,13% 6,53% 249% | 3,99% | 0,13% 5,02% 1,79%
America Movil 12 4 8 43,46% | 29,01% | 16,99% | 8,76% | 16,17% | 12,45% 26,40% 23,74%
AOL 10 0 10 8,13% | 0,60% | 6,25% | 0,46% | 9,46% | 0,59% 20,76% 8,07%
Apple 12 0 12 29,32% | 35,30% | 18,63% | 23,70% | 21,48% | 26,66% 28,19% 35,30%
AT&T 1 0 1 12,25% | 12,39% | 4,66% 4,84% | 10,11% | 10,33% 17,74% 17,38%
BCE Inc. 2 0 2 13,59% | 17,44% | 5,07% 6,52% | 10,51% | 13,20% 19,94% 20,31%
Belgacom 3 0 3 52,04% | 15,20% | 9,29% | 8,87% | 15,09% | 11,88% 17,81% 16,41%
Broadcom 7 1 6 4,18% | 15,63% | 3,15% | 11,27% | 2,61% | 13,79% 14,51% 14,86%
BT Group 0 0 0 17,88% | 21,32% | 3,96% | 7,66% | 5,40% | 9,50% 12,21% 14,01%
CenturyLink 6 1 5 10,92% | 7,76% | 457% | 2,88% | 14,43% | 8,65% 28,71% 15,01%
China Mobile 3 0 3 22,73% | 19,39% | 15,32% | 13,21% | 25,47% | 23,83% 65,08% 14,75%
Cisco System 23 0 23 17,55% | 19,53% | 9,59% | 10,91% | 18,59% | 21,74% 22,89% 19,53%
Deutsche Telekom 2 1 1 5,88% 7,59% 1,99% 247% | 0,54% | 0,94% 13,04% 9,25%
Ericcson 8 1 7 531% | 10,66% | 4,25% 544% | 5,68% | 5,37% 11,44% 10,39%
Facebook 27 3 24 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

v




viat | PSSOk | o | vertiis| 205 | ROE | ROA | ROA | ROS | ROS | oty b | profichinyad
(2010) (2012)
France Telecom 3 3 0 13,00% | 1,28% | 8,64% | 654% | 6,46% | 8,64% 20,21% 17,75%
Google 58 4 54 | 3515% | 16,75% | 16,11% | 13,41% | 23,66% | 25,68% |  35,15% 30,98%
Hewlett-Packard 10 0 10 | 21,48% | 18,14% | 7,03% | 3,97% | 6,95% | 587% 11,67% 10,45%
HTC 5 0 5 51,53% | 20,72% | 20,75% | 8,51% | 15,64% | 13,30% |  15,62% 6,41%
Huawei 1 0 1 22,36% | 20,50% | 7,18% | 7,32% | 7,11% | 6,98% 40,48% 39,77%
KT Corporation 3 3 0 409% | 10,01% | 159% | 3,97% | 2,15% | 5,80% 5,73% 9,97%
Marvell Technology 3 0 3 8,00% | 15,85% | 6,82% | 13,78% | 9.94% | 23,42% |  11,90% 23,10%
Microsoft 16 0 16 | 40,63% | 34,92% | 21,78% | 19,10% | 28,52% | 32,02% |  38,66% 37,92%
Imemg"ﬂgggfg‘e”ular 3 1 2 34,05% | 39,29% | 9,92% | 12,16% | 11,61% | 19,55% |  26,10% 28,90%
Mobile Telesystems 2 2 0 47,61% | 41,82% | 18,47% | 9,50% | 17,09% | 11,82% |  34,62% 25,92%
Motorola Solution 1 1 0 1,14% | 17,03% | -0,43% | 6,37% | -0,52% | 10,82% 2,24% 16,74%
Nokia 7 1 6 15,74% | 9,08% | 6,86% | 2,97% | 6,45% | 2,78% 6,15% 4,58%
Oracle 30 0 30 | 27,58% | 28,66% | 13,79% | 1598% | 26,39% | 38,77% |  46,15% 46,24%
Qualcomm 6 1 5 14,06% | 19,27% | 10,40% | 15,02% | 25,99% | 33,80% |  34,43% 37,13%
Research in Motion 12 0 12 30,60% | 21,77% | 15,28% | 16,01% | 10,23% | 11,88% |  27,64% 15,02%

(Blackberry)

Salesforce 18 0 18 3,74% | 0,73% | 1521% | -0,27% | 2,54% | -0,40% -0,12% 1,55%
Samsung 6 0 6 18,07% | 19,62% | 12,02% | 13,16% | 10,44% | 11,85% 9,48% 14,44%

\




Forras: Sajat szerkesztés

Vi

viat | PSSOk | o | vertiis| 205 | ROE | ROA | ROA | ROS | ROS | oty b | profichinyad
(2010) (2012)
Singapore Telecom 3 0 3 16,63% | 17,03% | 10,29% | 9,86% | 23,19% | 21,18% 17,03% 16,54%
Sony 13 1 12 [138,00% | -18,34% | 0,31% | -3,43% | 0,06% | -6,94% 0,50% -1,04%
Sprint Nextel 1 1 0 -13,46% | -25,29% | -4,39% | -5,85% | -7,58% | -8,58% -3,24% 0,64%
Swisscom 4 0 4 31,83% | 3,62% 8,47% 8,76% | 16,06% | 5,95% 21,51% 21,14%
TATA Teleservices 1 1 0 2,40% |-27,04% | 1,57% -2,62% | 4,01% |-20,90% 6,20% 0,18%
Tele2 5 5 0 24,36% | 12,15% | 9,65% 6,63% | 11,49% | 12,01% 16,87% 14,28%
Telefonica 3 3 0 60,11% | 33,62% | 7,83% 561% | 13,39% | 8,43% 21,99% 17,28%
Telenor 3 3 0 18,99% | -1,67% | 8,57% 3,02% 8,85% 7,27% 13,09% 17,19%
TeliaSonera 15 11 4 16,85% | 9,57% 7,89% 8,32% | 17,27% | 17,57% 23,55% 19,57%
Telstra Corporation 2 1 1 30,58% | 29,66% | 9,88% 8,61% | 15,58% | 13,42% 44,64% 40,95%
TELUS 3 1 2 13,23% | 16,17% | 521% | 6,09% | 10,36% | 11,68% 20,39% 18,93%
Verizon 3 0 3 16,36% | 16,92% | 2,99% 2,64% 6,34% 5,48% 18,07% 15,03%
Vivendi 4 1 3 3,65% | 0,18% | 4,75% | 3,78% | 10,86% | 9,30% 19,84% 17,62%
Vodafone Group 4 3 1 12,74% | 9,81% 5,39% 540% | 15,11% | 14,98% 14,36% 14,15%
Yahoo! 9 0 9 4,84% 8,34% 4,05% 7,09% 9,26% | 21,04% 5,06% 16,55%
ZTE 1 0 1 17,45% | -21,35% | 5,67% 1,25% 4,07% 2,38% 3,89% -0,62%

Osszesen 391 63 328




