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Napjainkban a fuziok és felvasarlasok (Mergers and Acquisitions, tovabbiakban
M&A) létrejottének tdbb oka van: a méret- és a valasztékgazdasagossag elérése, az
iparagbdl térténd kivonulas, az iranyitasi hatékonysag, a nbvekvd piaci eré.
Copeland és Weston (1992) a fuziét, mint az egyik legfontosabb szerepet jatsz6
tényez6t emliti a vallalatok ndvekedésében. Katits (2010) a felvasarlasokat és az
O0sszeolvadasokat a vallalati kriziskezelés egyik tipusaként, a vallalati valsagbdl
kivezeté lehetséges kiutak kdzé sorolja. Az M&A-k azonban az elmult
évszizadokban is fontos szerepet toltéttek be a vilagban és Magyarorszagon
egyarant.

A tanulmanyom célja az, hogy gazdasagtorténeti attekintést nyujtsak a
magyarorszagi M&A-krél. A vilag vallalati fuziés folyamatainak tdrténetében a
szakirodalom an. fuziés hullamokat kulénbdztet meg. A tanulmanyomban is
térekszem kiilénb6zd korszakok alapjan vizsgalni a létrejétt tranzakcidkat, azonban a
nyugati orszagokban végbement fuziés hullamokrél Magyarorszag esetén nem
beszélhetlnk.

Ebben a munkdmban attekintem az M&A tranzakcios folyamatokat a dualizmus
koratdl kezd6déen egészen napjainkig 6t korszak alapjan. Az egyes korszak hatarait
a toérténelmi korszakok alapjan hataroztam meg. Ismertetem azt, hogy az adott
korszakban milyen tendencidk érvényesiiliek és utalok azokra a meghatarozé
térténelmi eseményekre és jogszabalyokra is, amelyek meghataroztdk az M&A
trendek alakulasat. A gazdasagtorténeti attekintést illusztralom az adott korszak
meghataroz6 M&A tranzakcidival.

Egy szekunderkutatdsban végzett szakirodalom feldolgozas keretében
kézreadom az 1-4. korszak jellegzetessegeit. Az 5. korszakot — amely az 1997 és
2013 kozotti tranzakcidkat vizsgalja — egy sajat készitésli adatbazissal elemzem.

Az M&A-helyzet a dualizmusban

Magyarorszag a dualizmusban — a Monarchia egyik tagjaként — része volt egy nagy
gazdasagi egységnek. Ez k6z6s valutat, vamtarifakat és mértékrendszert jelentett. A
magyar kormany ipartamogaté politikat (ad6- és illetékmentesség, kedvezd
kélcs6ndk nyujtasa) folytatott a hazai gazdasag egyoldalu agrarius gazdasagi jellegét
egyensulyozandé (Boronkai, 2003).

A kiegyezés utdn az els6 nagyobb befektetések féként a banyaszatban, a
vasutépitésben és a hajézasban indultak meg. Az 1880-as évek elején a Magyar
Orszagos Bank és Lander Bank hat kisebb banya G6sszevonasaval hoztak létre az
Eszak-magyarorszagi Egyesitett K&szénbanya Részvénytarsasagot (Berend, 1978).
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A Magyar Altalanos Hitelbank 1894-ben vasarolta fel a Ganz Gyarat, a Danubius
Hajégyarat és a Schoénichen-Hartmann-féle Hajogyarat. 1896-ban a Fegyver és
Gépgyar Rt. szintén a Hitelbank érdekeltségébe kerilt. A magyarorszagi nagybankok
a XIX. szazad végére a magyarorszagi ipari részvénytarsasagok alaptékéjének 17
szazalékaval rendelkeztek. A Kereskedelmi Banknak 1914-ben &sszesen 59
iparvallalat, a Hitelbank érdekkérébe 63 jelent6s iparvallalat tartozott. Az 6t vezetd
bank 1913-ban az ipari részvénytarsasagok tékéjének 47 %-at ellenérizte (Berend,
1978.).

Ebben a korszakban nemcsak a vallalatok, a bankok, hanem az allam is déntétt a
felvasarlasok mellett. 1870-ben a magyar éallam felvasarolta a belga Gillian E.E.
vasuti eszkoz és jarmigyarat, valamint egy masik svajci mozdony és vagonjavitét,
amelyek &sszevonasaval létrehozta a Magyar Kiralyi Allamvasutak Gép- és
Kocsigyarat. Az egységes miikodtetésl vasut Iétrehozasa 1894-ben tértént, amikor
majd szaz kisebb-nagyobb magantarsasagot a Magyar Allamvasutakba olvasztottak.’
A gépiparban egy igazgatésagba szervezték az Allami Vasmiveket, a MAVAG
budapesti gépgyarat, a Didsgyéri Vas- és Acélgyarat, valamint a zélyombrézéi és a
vajdahunyadi vasgyarakat is (Gergely, 2003). Az |. vilaghaboru elétti utolsé nagy
felvasarlasok egyike 1911-ben tértént, amikor Rock Istvan Gép-Gdzkazan Gyar és
Vasodntdéde megvette az Els6é Briinni Gépgyarat (Zsuppan, 2009).

A feldolgozott szakirodalomban nem talaltam utalast M&A tevékenységre az |.
vilaghaboru idészakaban.

Tehat a dualizmus koraban gyakoriak voltak a felvasarlasok és a fuzidk is. Az
M&A tranzakciokat nemcsak a vallalkozasok, hanem a bankok és az allam is
végrehajtottak.

Az M&A-helyzet a ket vilaghaboru kézbtt

A magyar gazdasagot az 1920-as években a kénnydipari fejlesztések jellemezték,
mivel ezek az agazatok kevésbé voltak energia- és nyersanyagigényesek. Ez a
tendencia az 1930-as évektdl valtozott meg, amikor ismét a nehézipar fejlesztése
kerilt  fékuszba  (Gergely-lzsdk,1999). 1919 marciusaban létrejott a
tanacskdztarsasag, amelynek allami és gazdasagi berendezkedése a szovjet példa
kbévetése volt. A tanacskbztarsasag az ipari termelés fokozasara tébb eréfeszitést
tett. Az lzemek Gsszevonasaval €s a miiszaki kooperaciéval a fellép6 anyaghianyon
prébaltak segiteni. Osszevontdk a budapesti és kdrnyékbeli 6ntddéket, és jelentds
O0sszevonasok torténtek a bér- és a cipbiparban egyarant (Berend, 1978).

Az 1920-as évek masodik felében az iparban a Magyarorszagra telepilt cseh és
osztrdk gyarak mellett, megjelent az amerikai téke: a Ganz Gyar jelent6s
érdekeltsége kerllt a General Electric Co. birtokaba. Az ipar altal kibocsatott
részvények 28 szazalékat kilféldi tékecsoportok birtokoltak 1929-ben. Eléfordultak
sikertelen prébalkozasok is: A Stinnes csoport megkisérelte a Rimamuranyi Vasmi
megszerzését, valamint a Német-Magyar Bank és a francia Schneider-Creusot
csoport 90 évre probalta bérbe venni a magyar vasutakat (Berend, 1978). Az iparban
a koncentraciés folyamatot a kis és kozépvallalkozasok megsziinése, majd a
nagyvallalatokba t6rténd beolvadasuk is erGsitette. A gépiparban horizontélis
terjeszkedés tortént akar a Ganz konszern, akar pedig a Weiss Manfréd gyarak
esetében, azonban vertikalis jellegl tranzakciok is eléfordultak (Kardos, 1998).

! http://www.mav.hu/mav/vasutrol.php [2014.02.15.]
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Az 1930-as évek végére Németorszag egyre fokoz6dd befolyast gyakorolt a
magyar gazdasagra. A tulajdonaba keriltek a dualizmus idejébdl szarmazd osztrak
és cseh t6keérdekeltségek is. A német t6ke elsédlegesen a nehéziparban, a
fegyvergyartasban, a kézlekedésben és az aluminium iparban jelent meg. (Kaposi,
2004). 1938-ban Daranyi Kalman meghirdette a gydri fegyverkezési programot,
amellyel elkezd6détt az 1945-ig tarté hadigazdalkodas Magyarorszagon (Bertényi —
Gyapai, 1995). Ahogyan az |., ugy a ll. vilaghaboru idészakara vonatkozéan sem
talaltam utalast M&A tevékenységre a feldolgozott szakirodalomban.

A két vilaghaboru kozotti id6szakban, kezdetben a tanacskdztarsasag altal
generalt fuzidk, majd pedig a kulféldi befekteték felvasarlasai dominaltak.

Az M&A szamanak alakulasa a szocializmus korszakaban

1945 elején lezajlott jaltai konferencia értelmében Magyarorszag a Szovjetunid
érdekszférajava valt. 1945 és 1949 vége kozott allamositottak a nehézipari
létesitményeket, a maganpénziigyi intézményrendszert, a Magyar Nemzeti Bankot,
€s végul pedig a 3-4 fénél tébb f6t foglalkoztatd lGzemeket is (Kaposi, 2002). A
szocializmusban nem csak a vaéllalatok alapitasa, hanem azok megsziintetése,
megosztasa é€s Osszevonasa is az allam kizarélagos hataskérébe tartozott. Az
O0sszevont és megosztott vallalat jogai és kbtelezettségei a kijeldlt vallalatra szalltak
at (1959. évi Polgari Térvénykdnyv. VI. fejezet). Ez a téma szempontjabdl azt jelenti,
hogy a szocializmusban az M&A fogalma alatt nem a piac altal hanem az allam altal
vezérelt vallalati kényszer6sszevondsokat értjik.

A centralizalt vezetés érdekében soklépcsds vallalatiranyitast vezettek be,
amelynek élén a minisztériumok, kozbllsé szintjen 1948 majusatdl az an.
iparigazgatosagok (amelyeken bellil a horizontalis termelé vallalatokat ipari
kézpontokba szervezték), aljan pedig a vallalatok alltak (Honvari, 2006). Az idészak
egyik az egyik legjelentésebb fuzidja az Ikarus Karosszéria- és Jarmlgyar gépjarmi
és motorrészlegének, valamint a Weiss Manfréd Rt. motorgyari részlegének
O0sszevonasa volt 1949-ben, amellyel megalakult a Csepeli Autégyar Nemzeti
Vallalat. Szintén 1949-ben az Uhri testvérek Autokarosszéria- és Jarmigyar Kift., a
Repllégépgyar Rt. és az lkarus Gép- és Fémaru Rt. vallalatok 6sszevonasaval
megalakult az Ikarus Karosszéria- €s Jarmigyar Nemzeti Vallalat (Zsuppan, 2009).

1956 utan a Kozponti Bizottsag ismét szabad utat biztositott a vallalatok
Osszevonasanak és az iparigazgatésagok megszintetésének, amely egy ,fuzids
hullamot” inditott el. Az 6sszevonasok kbévetkeztében az iparvallalatok szama 1338-
rol 840-re csbkkent 1965-re (Honvari, 2006). Erre az idészakra esik az l|karus
Karosszeéria- és Jarmigyar Ill. Szamu Székesfehérvari Gyaranak létrehozasa, az
Altalanos Mechanikai Gépgyar beolvaddsaval az l|karusba 1963-ban (Zsuppén,
2009).

1969-ben az Un. Uj gazdasagi mechanizmus lépett életbe. A reform
kovetkezményeként a vallalati 6sszevonasok folyamata az iparban ismét
feler6s6dott, amelynek kovetkeztében az eddig is egészségtelentl nagy
tUzemmeéretek tovabb ndvekedtek, igy az lzemméret szerkezete jelentds mértékben
tovabb torzult (Gunst,1996). Ennek a reformnak az egyik kévetkezménye az 1973-
ban tértént Voérés Csillag Traktorgyar beolvasztasa a Raba Magyar Vagon- és
Gépgyarba.?

? http://mezogeparchivum.hu/tema_magyartraktor.html [2014.02.15.]
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1978-ban gazdaséagpolitikai fordulat kbvetkezett be, amelynek soran a szocialista
nagyvallalatok szervezeti korszerlsitésekbe fogtak (Romsics, 2006). A
vallalatvezet6k az &sszevonasokrol tovadbbra sem donthettek szabadon, viszont az
azonos iparagban mikddd, hasonld profillal rendelkezé vallalatok a vallalatvezet6ik
részvételével rendszeresen tartottak kilénbdz6 értekezleteket, ahol a résztvevék
igyekezték 6sszehangolni Uzletpolitikajukat, termelésik volumenét és valasztékat.
llyen tanacskozasok elsdsorban a textil és ruhaiparban voltak tipikusak (Nagy, 1986).

A szocializmust M&A szempontjabdl az &llam &ltal végrehajtott fuziok — vallalati
kényszerdsszevonasok — tendenciaszer( valtakozasa jellemezte.

M&A-kérkép a rendszervaltas id6szakaban

A rendszervaltas soran Magyarorszag a szocialista tervgazdasagrél piacgazdasagga
valt. Az atalakulas gazdasagpolitikai szempontbdl az allami és a szbvetkezeti ipar
decentralizaciés és privatizacios folyamata keretében ment végbe. Ebben az
id6szakban az M&A folyamatok 6sszekapcsolodtak az Gsszes volt szocialista
orszagban zajl6 privatizacié menetével. A privatizaciét eld6mozdit6é atalakulasi térvény
1989-ben, a vallalatok kdzpontilag vezérelt kényszer atalakitasaval foglalkoz6
térvény 1992-ben Iépett hatalyba. Az orszaggyllés elfogadta a harmadik
privatizaciés térvényt 1995-ben, amely a maganositas gyorsitasat és egyszerisitését
szolgalta (Romsics,1999).

A vallalkozasok M&A tranzakcidi meghatarozott  kiszOébértéken  tul
engedélykotelesek. Az 1990. évi Versenytérvény a ,Vallalkozok szervezeti
egyestlésének ellenérzése” cimli V. fejezet szabalyozta a fuzidk és a felvasarlasok
engedélyezését: ,A versenyfellgyeletet ellatd szerv nem engedélyezhet olyan
szervezeti egyesllést, amely a gazdasagi verseny kialakulasat, fennmaradasat vagy
fejlédését akadalyozza. A vallalkozdk szervezeti egyesiléséhez (beolvadas,
O0sszeolvadas) a versenyfelligyeletet ellatdé szervtél elézetesen engedélyt kell kérni,
ha a résztvevék egyulttes részesedése az el6z8 naptari évben az altaluk forgalmazott
barmelyik aru tekintetében az érintett piacon a 30 szazalékot meghaladja, vagy a
résztvevék el6z6 naptari évben elért egyilttes arbevétele a tizmilliard forintot
meghaladja.” A Gazdasagi Versenyhivatal (a tovabbiakban GVH) mikddését is
ennek a térvénynek a hatélyba 1épésétél szamitjuk.

1987 és 1997 kdz6tt tobb tizezer privatizacids tranzakcio toértént (Mihalyi, 1998). A
privatizacidnak kdszénhetbéen a tulajdonosi Osszetételt illetéen radikalis valtozas
zajlott le. 1997 elejére az ipari gazdalkoddk jegyzett tékéjének 37 %-a kulféldi
vallalkozésok tulajdondban volt, szdm szerint meghaladta a 4400-at (Kristof, 1998). A
kilfoldi t6ke szarmazasi orszagok szerint térténd terlleti eloszlasara 1992-ben az
osztrak tdkeexport jelenléte volt meghatarozd, kiléndésen a Dunantdl nyugati
régidiban. A privatizaciéban 2. helyen all6 németorszagi tékeexport viszont az alfoldi
megyékbe iranyult (Hajdu-Bihar, Jasz-Nagykun-Szolnok) (Rechnitzer,1998). 1997-re
az egyes orszagok részesedései a kilféldi mikédé téke allomanybdl a
kdvetkez6képpen alakult: Németorszag: 25 %, Hollandia 15 %, Ausztria 11 %.
(Jansik, 2001).

A rendszervaltast kévetd éveket az M&A egyik sajatos tipusa, a privatizacios
kivasarlasok jellemezték, amelyek hozzajarultak a kilféldi mikddé téke befektetések
egyre nagyobb mértéki ndvekedéséhez is.
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Az M&A-kbrkép napjainkban

Az 1997 és 2013 kozétti idészak jellegzetességeit feltarom egy sajat készitési
adatbazis keretében kapott eredmények elemzésével. A Gazdasagi Versenyhivatal
hatarozatai fontos informaciét tartalmaznak a fuzional6 vallalatok szamatél kezdve
egészen a kiszabott késedelmi birsagokig. A vizsgalt id6szak 1997. januar elsejétdl
2013. december 31-ig tart, mivel a GVH honlapjan kizarélag erre az id6szakra
vonatkozo fuzidés hatarozatokat talaltam.

A vizsgalt id6szakban 730 M&A tranzakcio j6tt Iétre, évente atlagosan 43. A
vizsgalt idészakban Osszesen 1742 vallalat vett részt fuziéban és felvasarlasban,
ebbdl 894 volt céltarsasag. A tulajdonosi szerkezetet tekintve azt allapitottam meg,
hogy az esetek 28 szazalékdban magyar tulajdonosu a felvasarl6 vallalat. A hataron
atnyulé fuziorél és felvasarlasrol (angol nyelvi forditasa: Cross-border Mergers and
Acquisitions, tovabbiakban CBM&A) van sz6 az esetek 18 szazalékdban. Ez azt
jelenti, hogy egy kiilféldi tulajdonban levé vallalat felvasarol egy Magyarorszagon
mikodd vallalatot. A német és az osztrdk vallalatok felvasarlasai dominalnak
Magyarorszag esetében. A szakirodalom CBM&A-nak tekinti a kilféldi tulajdonban
levé leanyvallalatok altal végrehaijtott felvasarlasokat is (Krugman — Obstfeld, 2008).
Példaul: egy Magyarorszagon mikddd kilféldi tulajdonban levé leanyvallalat
felvdsarol egy masik magyarorszagi vallalatot. Ezek a tranzakcioik 29 szzalékot
tettek ki. Szintén jelentés, 25 sz&zalékos arannyal rendelkeznek az un. globalis
fuzidk. Ebben az esetben kettdé olyan kilféldén mikoédd vallalat fuzional, illetve
vasarolja fel a masikat, amelyeknek vannak leanyvallalataik Magyarorszagon is, igy
ezek a leanyvallalatok is 6sszeolvadnak, ezért szilkséges a GVH eljarasat lefolytatni.

Ebben az idészakban — a vizsgalati kdr szempontjabol — az egyik legjelentésebb
esemény az 1996. évi LVII. térvény a tisztességtelen piaci magatartds és a
versenykorlatozas tilalmardl® sziiletése volt. Fontos elérelépés volt a GVH Fuzids és
Antitrdszt Irodajanak 2012. évben tortént megalakitasa is.*

Osszefoglalas

Ez a munka attekintést nyujtott a fuziok és felvasarlasok gazdasagtorténetérdl 5
korszakon keresztil, a dualizmus koratol kezdve egészen napjainkig.

A dualizmus id6szakaban az M&A tranzakcidk egyrészt a vallalati névekedést
szolgaltak, masrészt pedig az ipar fejlédésének allami tamogatéasa céljabdl valdsultak
meg. Az |. vilaghdborl utan és a szovjet hatalomatvétel kdzotti id6szakban a
tanacskéztarsasag kormanya az anyaghiany kezelése miatt vont éssze vallalatokat,
elsésorban a feldolgozdiparban. Az 1920-as évek végére a kulfoldi befektetések
aranya az iparban kézel 30 %-ra ndvekedett. A szocialista id6szakban az allam
szamos vallalati kényszerdsszevonast hajtott végre, amelytél a hatékonysag
névekedését vartak. A rendszervaltast kdvetd idészakban a privatizacio és a kulféldi
mikodo t6ke bearamlasa generalta az M&A tranzakciokat.

Napjainkban is nagy aranyt képviselnek a kulféldiek altal végrehajtott M&A
tranzakciok, azonban névekedésnek indultak a magyar felvasarlok altal végrehajtott
tranzakciok is. Az agazati jellemzéket tekintve arra a megallapitasra jutottam, hogy
mind az 6t emlitett korszakban a legtdbb M&A a feldolgozdéiparban valésult meg. A

® Utols6 médositasa: 2013. 02. 01.
4 http://www_.jogiforum.hu/hirek/27302 [2014.02.28.]
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terlleti jellemzék azt mutatjak, hogy mind az 5 vizsgalt korszakban Budapest aranya
kiemelkedik a vidéki régidval szemben. A kilfoldi felvasarlasok esetén a német és az
osztrdk téke aranya kimagaslé6 mind a dualizmusban, mind pedig az 1989. évi
rendszervaltas utan.

Az M&A tranzakcidk korszakokon ativel6 vizsgalata alatamasztja azt, hogy
gazdasagunkban a véllalati 6sszevonasok és felvasarlasok — politikai és gazdasagi
berendezkedéstél fliggetlentl — gyakran eléforduld gazdasagi jelenségek voltak. Az
M&A tranzakcidk alakulasa minden Kkorszakban Osszefliggétt az aktudlis
gazdasagpolitikai iranyvonallal. Az M&A tranzakciék a kapitalista korszakokban a
vallalati és a gazdasagi ndévekedést egyarant tamogattdk, a szocialista érdban
viszont a remélt hatékonysagjavulast jelentették.
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