BOGNAR EDIT XENIAZ7?

A VALLALATI OSSZEOLVADASOK ES FUZIOK
MEGVALOSITASANAK KIHIVASAI, AVAGY
JATEK HATAROK NELKUL?

Globalizalodo vilagunkban mar szinte mindennapos hirnek szamit egy-egy vallalati dsszeolvadas vagy
felvasarlas siker- vagy akar kudarctorténete. Ez azonban nem mindig volt igy, hiszen a fuziok és felva-
sarlasok mar évtizedek ota zajlanak ugyan, mégis a figyelem kézéppontjaba inkabb csak az 1990-es
évek masodik felében keriiltek ismét.

Az Eurdpai Unid egységesiilésének felgyorsuldsa, az 0j technikék, technologiak, kivaltotta magas be-
ruhazasi sziikséglet és a vilagméreti cégesoportok létrejotte, egylittesen felgyorsitottak ezt a folyama-
tot. Napjainkban, a hazai vallalakozasok és vallalkozascsoportok piacuk konszolidacidjaval szintén a
nemzetkdzi trend részeseivé valtak, s tobbségiik valamilyen modon érintett a fuziok felvasarlasok kér-
désében. [10] Az ezzel kapcsolatos tanulmanyoknak azonban nem mindegyike sikertorténet, sot, sza-
mos esetben kudarcrol kell beszdmolniuk.

E tanulmany a fogalmi hattér, valamint a nemzetkdzi és regionalis trendek bemutatasa utan annak okat
vizsgalja, hogy milyen tényezok vezetnek egy felvasarlas, vagy Osszeolvadas sikertelenséghez, s ja-
vaslatot tesz a tanulmany soran ismertetett sikertényezékon kiviil egy uj mddszer, a globalis tanulé-
szervezet kialakitasara a siker elérése érdekében?

Napjaink gazdasagara, az egyre élesedd verseny kihivasai a jellemzOk. Szamos cég terjeszti ki tevé-
kenységét a nemzetkozi piacokra, s tovabbélésiik szempontjabol, kritikus tényezové valik, a globalis
gondolkodas, és a globalis miikddés. Az iizleti tevékenységnek orszaghataron kiviilre torténd kiter-
jesztése, tobbféle formaban jelenik meg. Beszélhetiink: stratégiai szovetségekrdl, vegyes vallalatokrol,
hatarokon atnyuld egyiittmikddésekrol, kiilonbozo cégkozi, és kereskedelmi kooperaciokrol. Ezek
nyoman, nemzetkozi, transznacionalis multinacionalis, és globalis vallalatok jonnek 1étre.

A globalizal6do vilaggazdasagban tehat egymast érik a fuziok, a vallalatfelvasarlasok, a beolvadasok.
A nemzetkdzi cégegyesiilések ma mar olyan szektorokra is kiterjednek, amelyek korabban nemzet-
stratégiai szempontbol védettek voltak, igy példaul a tdvkozlésre, a 1égi kozlekedésre, a biztositasi
agazatokra vagy akar a hadiparra.

A vilag 6tven legnagyobb multinacionalis cégébdl ma 40 van jelen a magyar gazdasagban. Technikai
szinvonaluk, gazdasagi erejiik, valamint az altaluk képviselt, professzionalis vallalati menedzsment és
kultira miatt, jelenlétiik rendkiviil fontos, szinte meghatarozé barmely orszag életében. Gondoljunk
csak az altaluk behozott miikodo tokére, amely mellett még szamos, kdzvetlen hatassal is szamolnunk
kell.

A multinaciondlis vallalatok megjelenése, komoly bizalomnoveld hatasu, s azt kdzvetiti, hogy az adott
orszag politikailag stabil, illetve képes az altaluk képviselt kultarat és tokét befogadni. [1]

Az elmult évek vilaggazdasagi fejleményeit figyelemmel kisérve, batran allithato, hogy ezen, kiilfoldi
direkt t6kebefektetéseknek rendkiviil nagy szerepiik volt a nemzetkozi gazdasagi kapcsolatok dinami-
kus fejlédésében, valamint a nemzetkdzi kereskedelem és ez altal a tOkeforgalom felfutasban is. E fo-
lyamat kdzéppontjaban, pedig a multinacionalis vallatok allnak, amelyek t6keimportjuk révén, emel-
ték a befogadd orszag gazdasagi, foglalkoztatasi szinvonalat, pozitiv iranyba mozditva ezzel a nem-
zetkozi kereskedelem és a fizetésimérleg alakulasat. [9]
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A multinacionalis vallalatok, els6sorban az {izemanyag-kereskedelem, a tavkozlés, az {iditdital-
gyartas, a dohanyipar, az élvezeti-cikk ipar, (kavé, édesség, tea) a biztositas, az energiaszolgaltatas és
a fényforrasgyartas, valamint az energetikai gépgyartas maganositasaban vesznek részt.

Mig az eurdpai bazisi, nemzetkdzi hatokort vallalatok, a pénziigyi szektorban, és az energetikai, és a
gyogyszeripari agazatokban nyertek teret, addig a kozép-kelet-eurdpai 01j piacokra torekvé nagyrészt
német, olasz, osztrak, francia, vallalatok, foként az élelmiszeripari, butoripari, textilipari, épit6 €s gé-
pipari agazatban jelent6sek.

A kiilfoldi direkt beruhdzéasok legfontosabb forrasat képez6 multinacionalis cégek nemzetkozi terjesz-
kedése kiilonb6z6 format 6lthet. Ezek kozos jellemzoje, hogy a befektetd anyavallalat olyan mértékii
tulajdoni hanyadra tesz szert, amely feltétleniil biztositja szamara a vallalkozas irdnyitasdban valo ak-
tiv részvételt. E tulajdonosi részarany mértéke azonban igen eltérd lehet, 10-15%-t61 a 100%-os, tulaj-
donléasig terjedhet.

A szamtalan megoldas alapvetden két csoportra bonthato:

e (jonnan létrehozott, 6nalld leanyvallalatok 1étesitését célzo, illetve
e mar létezo vallalkozasokba valo belépést jelentd megoldasokra.

Az 6nall6 vallalatok, az un. z6ldmez6s beruhazasok, amelyek a befogadd orszag termelési kapacita-
sainak aranyos boviilését eredményezik. A mar létezd és mitkodd vallalkozasokba torténd befektetés
alapveté mddozatai pedig lehetnek:

o flziok

o felvasarlasok.

E tanulmanyban ez utébbiakkal foglalkozom részletesebben.

FOGALMI ES KORNYEZETI RENDSZER

A nemzetkozi szakirodalom mergers & acqusitions (0sszeolvadasok vagy fuziok és felvasarlasok)
cimszo alatt targyalja a fent emlitett hazai és nemzetkdzi vallalati atalakuldsok ilyen formadit. A kiilon-
bozoségek ellenére, amely a fuziot és felvasarlast jellemzik, a nemzetkozi irodalom javarészt egyiitt
targyalja a két folyamatot. Ennek oka talan arra vezethetd vissza, hogy az 0sszeolvadasok és felvasar-
lasok, szamos hasonld — pénziigyi, stratégiai, jogi és szervezeti — problémakkal jellemezhetok.

A két fogalom meghatarozasa:

Merging: véllalati 6sszevonas, amely két vagy tobb cég Osszekapcsoloddsa vagy kombinacidja. Acqusi-
tion: amikor egy cég atveszi az iranyitast egy masik vallalat folott. A vallalkozasok Gsszekapcsolasanak
folyamatara a kovetkez6 fokozatok jellemzok:

Onallé miikédés ... Stratégiai szévetseg ...... Vegyesvallalat ...... M&A

Az M & A tipusai kapcsolodasuk szerint a kovetkezok:

o Horizontalis M & A: két azonos iparagban miikodd, megegyezd tevékenységet folytatd ceég,
példaul két soérgyar egyesiilése

o Vertikalis M & A: ugyanazon iparag kiilonb6z6 szintjén, a termelési vertikum eltéré pontjain
mikodo cégek fuzidja, amely lehet elére vagy hatrafelé iranyul6 akcio, példaul: olajkitermelés,
finomitas, kiskereskedelem

o Konglomeralt M & A: nem kapcsolodd cégek egyesiilése, barmilyen kombinacio, ami nem
vertikalis, vagy horizontalis. [9]

AZ M&A TORTENETE NEMZETKOZI VISZONYLATBAN — MERGER MANIA

Az M&A trendek lezajlasa hullamokkal jellemezhetd!
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Elsé hullam — 1897-1904

Az 1883-as USA-beli valsagot kovetden a fuzidk kétharmada az ipardgakban volt jellemz6. (Fém,
¢élelmiszeripar, olaj, vegyipar, gépgyartas stb.)

Az ebben az iddszakban fOként horizontalis fuzidkrol beszélhetiink. Szamos monopdlium 1étrejotte
ekkora tehetd, mint példaul Kodak, DUPONT, Amercican Tobaco stb. Az 1904-es tézsdekrach azon-
ban véget vetett egy idore a tovabbi fuzidknak.

Masodik hullam — 1916-1929

1926-30 kozott 4600 fuzid valosult meg, de ezzel parhuzamosan 12 000 cég sziint meg. Ezen iddszak
fuzioi fokeént a fémipar, olaj és élelmiszer/vegyipar teriiletére jellemzoek. Az egyre er6sddd antitroszt
szabalyok, valamint az 1929. oktober 24.-ei ,,fekete csiitortok” — ami az addigi legnagyobb arfolyam-
esésnek szamitott — ijabb idore sziintették be a fiziokat.

Harmadik hullam — 1965-1969

Az 1965-69 kozotti idészak a konglomeralt fuzidk idészaka. Nyugat-Eurdpaban is a 60-as évekre te-
het6 a fizidk kora, akkor még kifejezetten azzal a céllal, hogy a vallalatok tovabbi piacokat hoditsa-
nak, és az eladast koncentraljak. E kor fuzidinak jatékszabalya: ,,A nagyhal megeszi a kicsiket”. Tehat
a nagyobb cégek felvasaroltak a kicsiket. A Henkel példaul, korabban tobb mint 20 céget is felvasarolt
évente. De csak két nagyobb fuzid jott 1étre (a Schwarzkopffal 1995-ben, 1996-ban pedig a ragasztd-
anyagokkal foglalkoz6 amerikai Loctite-al).

A harmadik hullam lezarasanak okai k6zé sorolhat6 tobbek kozott az, hogy 1968-ban a konglomera-
tumok részvényarfolyamai visszaesnek, valamint szigorodnak a szamviteli szabalyok.

Negyedik hullam — 1981-1989

Ez mar kimondottan az ellenséges felvasarlasok ideje. A Megadeal-ek és a tranzakciok atlagos mérete
is megsokszorozddott. A befektetési bankok szerepe agresszivva valik, jellemzoek lesznek a kiilfoldi
felvasarlasok (olajipar, gydgyszeripar a o teriiletek).

A 90-es évekre a globalizalédas hatisaként megjelend foldrajzi terjeszkedés a cél. Uj iizletagak, és
meglévd termékvonalak kiegészitése a cél. ,,A minél nagyobb annal jobb” szlogen hodit. 1995-ig a 10
top felvasarld koziil megemlithetjiik: Walt Disney co. (Capital Cities’/ABC 19 mrd $) Time Inc.
(Warner Comm’s Inc., 14,1 mrd $), Philip Morris Inc., (Kraft Inc. 13,4 mrd $) és még sorolhatnank.

Az 1998-ban lezajlott 10 legnagyobb US tranzakcio a kovetkezokkel jellemezheto:

VALLALAT SZEKTOR BEJELENTES ERTEK (MRD $)
Exxon /Mobil olaj 1998. XII. 1. 86,35
Travelers/Citicorp bank 1998.1V. 6. 72,56
SBS Com / Ameritech tavkozlés 1998. V. 11. 72,36
Bell atlantic /GTE tavkozlés 1998. VII. 28. 71,32
AT&T / Tele-Com tavkozlés 1998. V1. 24. 69,90
NationsBank /Bank America bank 1998.1V. 13. 61,63
BP / Amoco olaj 1998. VIL. 11. 55,04
WorldCom / MCI Com tavkozlés 1997. X. 1. 43,35
Daimler-Benz / Chrysler autoipar 1998. VI. 8. 34,35

Forras: Securities data.co
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BIG DEAL INTENZIV IPARAGAK

INFORMACIOTECHNOLOGIA

AUTOIPAR

BANKI, PENZUGYI
SZOLGALTATAS

Compagq-Digital Equipment
Compaq-Hewlett Packard

Daimler-Benz-Chrysler
Ford-Volvo 1999

Citicorp-Travelers Group
DeutscheBank-Banker Trust

TAVKOZLES

OLAJIPAR

GYOGYSZERIPAR

Bell Atlantic-GTE
SBS Com-Ameritech
AT&T-Tele-Com

BP-Amoco
Total-Petrofina-EIf
Exxon- Mobil

Zeneca-Astra
Hoechst-Rhone-Poulenc
Clarian-CibaSpecialityCem

A felvasarlasok szama 2000-ben sem esett vissza, s6t némileg nagyobb aktivitas volt a jellemzo.
A 2000-ben végrehajtott legnagyobb fuziok koziil az alabbi tablazat tartalmaz néhany jelentOsebbet, a
teljesség igénye nélkiil:

FELVASARLO CELPONT ERTEK (MRD $)
America Online Time Warner 181,9
Glaxo Wellcome Smithkline B. 78,4
General Electric Honeywell 45,0
Vivendi Seagram 42,7
Unilever Bestfoods 23,7

A vallalati 6sszeolvadasok és akviziciok értéke 2002-ben 120 milliard dollar volt, ami 28 szazalékkal
kevesebb az el6z6 évinél, és 65 szazalékkal alacsonyabb a 2000. évinél. A tavalyi év legnagyobb fuzi-
0ja a Pfizer Inc. és Pharmacia Corp. dsszeolvadasa révén valosult meg, 60 mrd dollar értékben. A val-
lalati fGziok és felvasarlasok szama mindenekel6tt a tavkozlési szektorban esett vissza és 106 milliard
dollart tett ki. Ez meglehetdsen, alacsony érték figyelembe véve a 1999-es 703 mrd dollaros fuzidkra
forditott sszeget. [11]

M&A HAZAI VISZONYLATBAN

A vallalati 6sszeolvadasok és felvasarlasok a piaci méreteknél fogva ugyan jelentds faziskéséssel, de a
magyar piacon is megjelentek. Az elsék kozott jott 1étre a K&H-ABN Amro 0sszeolvadas, ami jelen-
toségében nagyobb valamint hatdsaiban talan hosszabb iddre meghatirozo 6sszeolvadas volt, amelyet
azonban rovid id6n beliil szamos maés tranzakcid kovetett.

Az Osszeolvadasok és felvasarlasok folyamata nagyobb mértékben, foként a multik altal dominalt
iparagakban indult meg. De nézziik meg hogyan is alakult ez a folyamat a 90-es évektdl kezdve?

1988-1999 kozott a vallalatfelvasarlas volt jellemzo, kiilondsen a privatizaciohoz kapcsolodo M&A
volt a dominans. A multinacionalis vagy globalis tarsasagok, eurdpai bazist, nemzetkozi hirnevi, és
hatokorti nagyvallatok, valamint az Alpok kornyéki, dontdrészt egy termékcsoportra specializalddott
regionalis jelentdségli cégek, mar a hazai allami tarsasagok privatizaciojaban is részt vettek.

A HVG. 1997. julius 12.-i szamaban megjelentetett Business Week, jelentése kozzétette, a vilag 100
legértékesebb vallalatanak listajat az akkori, 1997 majus 30.-1 allapotot mutatva. A vallalatok piaci
értéke alapjan Osszeallitott 100 cég koziil, 16 vallalat vett részt a hazai privatizacioban. Ezek nemzet-
ko6zi megoszlasa a kovetkezd volt: 5 amerikai, 4 német, 2 angol, 2 angol-holland, 1-1 svdjci és francia.

Természetesen joval tobb multinacionalis cég van jelen ma Magyarorszagon, foként z61d mezds beru-
hazas, vagy uj vallalat alapitasa formajaban.
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A z6ldmez6s beruhazasok elsdsorban az elmaradottabb térségekre jellemzdk, hiszen ezen orszagokon
beliil nincsenek — vagy csak igen korlatozott szamban talalhatok —, olyan vonzo profillal és hatékony
egylittmiikodési kilatassal bir6 helyi vallalatok, amelyek idecsabitanak a kiilfoldi tokét.

A z6ldmez6s beruhazasok formajaban masfélszer akkora 6sszeg érkezett Magyarorszagra, mint a pri-
vatizacio révén. Ennek tobb mint a fele hét nagybefektetohdz kapcsolddik: IBM, Philips, Audi, Suzu-
ki, Ford, Guardian Glass, Generals Motors. A felsorolasbol, jol 1athato, hogy a vilag élenjaré techni-

srer

gazdasagban meghatarozo.

Napjainkban, illetve a jovoben inkabb a vallalat Osszevonas és aztan a felvasarlas a jellemzd. Ezek
hatterében foként a mar privatizalt vallalatok megszerzése valamint a liberalizaciora valé felkésziilés
allt. [1]

A hazai régioban a 80-as évektdl kezdve folyamatosan né a kiilfoldi direkt téke beruhazasok volume-
ne. Amig az évtized els6 felében évente atlagosan mintegy 50 milliard dollart fektettek be kozvetlen
formaban, addig 1985 utan az éves atlagos befektetési volumen meghaladta a 160 milliard dollaros
szintet, és ez a szint 1990-re elérte a 200 milliard dollart.

A jelenlegi helyzetet, nagymértékben befolyasolja az a kettds hatas, amelyet egyrészt az EU-s csatla-
kozés von maga utan, masrészt viszont a fejlettebb orszagokat sujto recesszio, amely szintén rdnyomja
bélyegét a multinacionalis cégek jovedelmére is, illetve a gazdasag egyéb teriileteire.

AZ M&A CELJAI

Az M&A altal elérni kivant négy leggyakoribb célja a kovetkezo:

piaci vezetd szerep elnyerése,
eladas koncentracioja,

novekedés és piaci terjeszkedés,
technologia(i elony) megszerzése.

A faziokat illetve a cégfelvasarlasokat legtobb esetben a topmenedzsment, vagy a részvényesek érdeke
kényszeriti ki. A kiilsé hajtderdk, pedig a telitett piac, valamint az egyre er6s6dé nemzetkozi verseny.
A Ford egyik vezetdje egyenesen azt allitja, hogy évi 5 millios termelés alatt partner nélkiil senki sem
maradhat talpon az iparagban. [12] A folyamat tehat feltartoztathatatlan, s a fuzidk f6 motorja tobbnyi-
re a monopolhatalom iranti vagy. Ezen felill azonban t6bb minden is szerepelhet a fuziok, illetve fel-
vasarlasok céljaként, ahogyan azt a Gazdasagkutatd Rt. Kutatoinak, az Ernst& Y oung tanacsado céggel
egylitt végzett kutatasa soran feltartak. [7] A felmérés szerint a felvasarlasi tigyletek, fuzidk lehetséges
céljai a kovetkezok voltak:

A piaci részesedés novelése
Stratégiai jellegli dontés

A novekedési litem fokozasa
A tevékenységi kor szélesitése
A méretgazdasagossag megteremtése
A koltségek csokkentése

A konkurencia korlatozasa
Technologia atvétel

Adoelony kihasznalasa

Uj terméknek piacot talalni

A versenyképesség javitasa.
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AZ OKOK MAGYARAZATA

Meéretgazdasdgossdg

Ezen a termelési egységkoltség csokkenését, valamint a kapacitdsok jobb kihasznalasabdl szdrmazd
koltségmegtakaritasokat értjiik.

Erdforrasok megosztisa

Ennek eszkoze a racionalizalas, az atfedések megsziintetése, valamint az eszk6zok kozos hasznalata.
A folyamatok egyszeriisitésének valamint az atszervezés hatasara az adminisztracios koltségek le-
csokkennek, amelyhez hozzajon még a foglalkoztatottak létszamanak lecsdkkenésébdl szarmazo
eredményjavulas is.

Miikodési / fejlesztési know-how dtvétele

Ez felfoghatd az egymastol vald tanulas egyik formajanak, amit technologia-transzfernek nevezhe-
tiink. A tudas atadasanak sziikséges feltétele, hogy az atado képes legyen az adott ismeret atadasara,
tovabba, hogy az atvevo képes legyen befogadni, elsajatitani, és felhasznalni az 1j ismeretet.

Szervezési-vezetési modszerek dtvétele

Az 11j vezetési modszerek és a tehetséges vezetok megszerzése altal tobb valtoztatas is megvalosithato
mind a kultura, mind a vezetési stilus tekintetében, ami hatassal van a munkacsoportok hatékonysaga-
ra, a munkatarsak elkotelezettségére, és motivaltsagara egyarant, befolyasolva ez altal a vallalat ered-
ményességet, €s a teljesitményét.

Uj piacok megszerzése

A megndtt vallalatméret, valamint a minél tobb piacra kiterjesztett tevékenység, illetve befolyas noveli

“ ey

Profilvaltas

A felvésarlasok és a fuziok arra is lehetdséget biztositanak, hogy altaluk konnyebben tud egy vallalat
reagalni a piaci kereslet valtozasaira.

Kockazat csokkentése

Egy vallalat minél tobb orszagban van jelen, annal inkabb tudja diverzifikalni az orszag kockazatokat
¢és bizonytalansagokat. Tovabba azok a vallalatok, ahol pénziigyi okok miatt a K+F nem finansziroz-
hatd, az M&A tranzakcidval innovacios elényhdz juthatnak.

Hazai piacon a cégegyesitések legfobb célja a piacszerzés, ami ritkan jelenti a konkurencia eltinését,
inkabb a kiszemelt cég tevékenységének bekebelezésére iranyul. Nalunk tehat ritka, hogy a pénziigyi
befektetd legyen a felvasarlo, sokkal inkabb jellemzd, hogy az azonos, vagy kapcsolodd agazatokbol
szarmazo szakmai partnerek az iigyletek szerepldi. Ez az arany azonban az EU-s csatlakozassal meg-
valtozhat, hiszen ekkor a kisebb hazai cégeknek sziikségiik lesz a nagyobb mértékii kiilfoldi tokére,
hogy képesek legyenek versenyben maradni az eurdpai piacokon. Ez azonban inkabb a szolgaltatasi
szektorra jellemz0, mig az ipari teriileteken nem nagyon varhato valtozas.

Azon a teriileten, ahol pedig jelentds valtozasok vannak — mint példaul a pénzintézeti szektorban —, ott

a vallalati egyesiilések és felvasarlasok nem a hazai piac fejleményeitdl fiiggnek, hanem attél, hogy az
anyacégek milyen lépéseket tesznek a nagyvilagban.
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A KUDARCOKROL

A fuzidknak két leggyakoribb ismertetdjele, hogy meglepetésszertien jonnek létre, illetve hogy sok-
szor eredménytelenek. Ez talan nem is annyira meglepd, hiszen az ilyen jellegl egyiittmikodések mar
szlletésiiktél fogva magukban hordozzak a kisebb-nagyobb nézeteltérések lehetoségét, valamint az
ebbdl szarmazo6 konfliktusokat, problémakat. A Pricewaterhouse Coopers kutatasai alapjan az esetek
75%-ban nem tériiltek meg a befektetések. A megvett vallalatok 30%-at rovid id6 utan ujra megvették,
vagy visszavontak a vételt.

A vallalati 6sszeolvadasokat mar a hatvanas évektdl kezdddden vizsgaltak, s valamennyi tanulmany
hangstilyozta a magas sikertelenségi ratat.

A kudarc leggyakoribb oka, hogy a menedzsmentet nem sikertil kelloképpen integralni az Gjonnan jott
cégbe. Gondoljunk csak bele, hogy az egymassal eddig konkurens cégek 1épnek egymassal fuziora,
amelyeknek eltéré a multjuk, a kultarajuk, kiillonb6zo értékeknek hddolnak, dolgozodikat masképpen
értékelték, motivaltak, eltéré mértékben vontak bele 6ket a dontési folyamatokba, s a felelosség kérdé-
séhez val6 hozzaallasuk is kiilonbozott. Az okok eredetét tehat, joggal kereshetjiik a kultarak kiilonbo-
zOségében, hiszen ha a cégek kulturdja nem egyezik, akkor az csakis a fuzi6 szakadasadhoz vezethet.
Ilyen Osszeférhetetlen kultirak, okoztak problémat a Siemens-Nixdorf, és a Glaxo Wellcome-
SmthKline Beecham fuzional.

A kulturalis jelleget tehat mindenképpen figyelembe kell venni, de a tobbi tényezot sem szabad elha-
nyagolni, ha sikeres fuziot akarunk elérni.

Kiilon kategoriaba tartoznak azok a fuziok, ahol egy rossz stratégia kovetkeztében veszteségessé valt
céget ,,mentdangyalként” — valgjaban a megszerezhetd kapacitasok reményében — megvasarol egy ma-
sik cég. Ilyenkor sok esetben mar az el6késziileteknél latszik, hogy ennek nem lesz jo vége. A legjobb
példa erre a BMW és a ROVER esete, ahol a rossz dontés kovetkeztében a bajorok éves nyereségét
vitte el az egymilliard dollaros veszteség, amit a frissen vasarolt, am rosszul integralt brit tulajdon fel-
halmozott 1998-ban.

A sikertelenségek sem veszik el, azonban a kedviiket az autéipari vallalatoknak, s6t a kisebb gyartok
azon a véleményen vannak, hogy a fizi6 sajat miikddésiik védelme érdekében fontos 1épés. A Honda
vezérigazgatoja, Josino Hirojuki szerint is oriasi kockazat évi 2,3 milli6 jarmiivet eléallitdo cégnek az
egyediillét. S ez konnyen érthetdvé valik, kiillondsen, ha 6sszehasonlitjuk egy pillanatra a General
Motors kutatasra €s fejlesztésre forditott 9 milliard dollarjat a Honda 2,6 milliardjaval szemben. [12]

Nézziik tehat, mikre kell figyelniink egy fzi6 soran, hogy az, sikeres legyen, s elsédlegesen melyek
lehetnek azok az okok, amelyek miatt félresikeriilnek a fiziok?

A VALLALATI OSSZEOLVADASOK, FELVASARLASOK SIKERTELENSEGENEK LEHETSEGES OKAI

< —

VISELKEDESTUDOMANYI OKOK EGYEB OKOK
Nem megfeleld partnercég kivalasztasa Tarsadalmi bedgyazottsag figyelmen kiviil
hagyésa

Kultarak kiilonbozosége
A szervezeti szokasok, kulturalis szint
figyelmen kiviil hagyasa

Az alkalmazottak ellenallasa a széles koru
szervezeti valtozasokkal szemben
A kezdeti strukturalis kiilonb6zoségek

Az akulturacios folyamat helytelen iranyitasa h ; )
tulhangsulyozésa
A hatalmi dimenzidk figyelmen kiviil hagyasa

A kulturalis kiilonb6zdség, mint az értékek és
a tanulas forrasanak figyelmen kiviil hagyasa
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Az 6sszevonasok 50-70%-a sikertelen, vagy nem eredményezi a kivant célok elérését. Az 6sszevonast
kdvetden az elsd évben a vallalatok piaci értéke altalaban 10%-kal csokken. A sikertelenség okai ko-
zOtt szerepel tehat a stratégiai elképzelés hianya, ha emiatt tul sokaig tart a bizonytalansagi periodus.
De ugyantigy sikertelenséghez vezet, ha alabecsiiljiik a sikeres integraciora forditandé id6t €s energiat,
valamint a kulturak talalkozasabdl szarmazd problémakat, amelyekrdl az alabbiakban szélok részlete-
sebben. Ezen hibak mindegyike a részvényarfolyam csokkenéséhez, valamint a dolgozdk, és az iigy-
felek bizalmanak elveszitéséhez vezet. Az egyik legismertebb kudarc a BMW esete, hiszen a cég 5 év

srer

Ahogy a fentiekbdl is lathato, nemzetkozi méretekben a kultarak talalkozasa és alkalmazkodasa nem
zajlik Osszetitkdzés nélkiil. Ez az akulturacios folyamat, amely akkor kovetkezik be, ha egy szervezet
felvasarol egy masikat, vagy két vallalat 6sszeolvad. Ilyenkor konfliktus alakulhat ki, amely annal in-
tenzivebb, minél szorosabb egyiittmiikodésre keriil sor.

Az akulturacids folyamatot négy tényez0 befolyasolja:

kultura,
stratégia,
struktira és
vezetés.

Az akulturalizacidnak kiilonbozé modjai ismertek, amelyek alkalmazasa fiigg az egyesiilés modjatdl, a
vezetéstol, az egyesilé cégek kulturajatol, s azok erdsségétdl. Igy az alabbi tipusokat kiilonboztethet-
jik meg:

AZ AKULTURACIO TiPUSAI

o Asszimilacio: A felvasarolt cég feladja miikodési gyakorlatat, filozofiajat, eljarasait, és beolvad
a felvasarlo vallalatba.

e Integracio: A felvasarolt cég megérzi a kulturalis identitasat, a felvasarlo cég csak jogi és
pénziigyi ellenérzést gyakorol.

o Kiilonélés: A felvasarolt cég megtartja fliggetlenségét. Ez akkor célravezetd, ha a kis méretii,
de sikeres vallalatot vasarol fel egy nagyobb szervezet, amelynek célja csak a pénziigyi segit-
ségnyujtas.

e Dekulturacié: Minden kulturalis és vezetési elem megsziinik, konfliktus és zavar jellemez
minden szintet, fokozatosan jelentkezik az akulturacios stressz. Az ok az 0sszeolvadas helyte-
len menedzselése. [5] [6]

AZ EGYESITESEK TAPASZTALATAI DIOHEJBAN

A fuzi6 utan az egyesitett cégnél altalaban arbevétel ndvekedést varnak, a vallalati méret ndvekedésé-
nek természetes kovetkezményeként. Jellemzo tovabba a cégek ad6zas eldtti eredményének novekedé-
se is, bar ez nem olyan erds mértékii, mint az arbevétel ndvekedése. A miikddési koltségek a fzio ko-
vetkeztében csdkkentek, viszont van, hogy a piaci verseny nem valtozik, ami azt jelenti, hogy a cégek
a fuzio segitségével tudtak csak piaci poziciojukat tovabbra is megdrizni a piacon.

De vajon valoban mérhetd-e a fiizio sikere?
A végrehajtott tranzakciokat kovetden altalaban eldkeriilnek a feleldsok, s a nyilvanossag eldtt adnak
szamot/magyarazatot, az iizletkotés értelmét, valamint céljat illetden. A fuzio sikere legegyszeriibben a

részvényarfolyam vizsgalataval mérheté. De az id6 fontos szektor, s mivel az adott arfolyam csak egy
bizonyos probanapot tiikroz, emiatt elengedhetetlen, hogy a folyamat hosszabb ideig tartson.

HOGYAN ERJUK EL A SIKERT?

Nem szabad megfeledkezniink az emberi oldalrol! Azok a cégek, akik az Osszeolvaddsok soran erre
nem forditanak kell6 figyelmet, azok bele fognak esni az elbukd 70%-ba.
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Be kell vonni az embereket a munkaba, de ehhez ismerniink kell a dolgozok félelmeit, véleményét,
elégedettségének szinvonalat, azaz a szervezeten beliil uralkodo 1égkort. [4] A vallalati 1égkorre ezen
feliil nagy hatassal van az informaciok hozzaférhetdsége, a célok attekinthetsége, valamint a megfe-
lel6 kommunikacid! A cégek éppen ezért jelentds erdfeszitéseket tesznek a stratégia, az informatika és
a technologiai folyamatok fejlesztésére.

A tapasztalat azt mutatja, hogy a cégek masik f6 problémaja, hogy kevés id6 all rendelkezésiikre ah-
hoz, hogy meggydzzék a munkatarsakat az M&A eldnyeirdl, ezért az M&A folyamatait a gyorsasag
mellett, hatékonyan és jol kell megvaldsitani. A gyorsasag €s a hatékonysag szempontbdl optimalisnak
mondhat6 id6: 12-18 honap.

A siker tehat gyors és hatarozott dontéseket kovetel meg a menedzsment Ujrastrukturalasdban, vala-
mint fontos szerep jut a sikerben a belso és kiils6 kommunikacios struktura megfeleld kialakitasanak
is. Hiszen e dolgozoknak idében kell rendelkezni a sziikséges informaciokkal. Nagyon fontos ugya-
nakkor a minél attekinthetobb szemlélet! [4] Fontos ugyanakkor az tigyfélrendszer, ¢s az tigyfélszer-
kezet 6sszehangolasa is, valamint a jol elkészitett integracios terv.

A sikerhez tehat a prioritas a stratégiai dontéseké kell, hogy legyen. Az integracionak agresszivnek, jol
kommunikaltnak kell lennie, egy olyan menedzsmenttel, amelynek hatarozott vezetési elképzelései €s
céljai vannak. Ugyanakkor fontos dsszehangolni a két egyesiilésre 1ép6 cég esetlegesen eltérd szerve-
zeti kultarait is. A szervezeti kultira ugyanis nagy hatassal lehet a szervezeti 1égkorre, és ez altal a
dolgozok elégedettségére, valamint ezen keresztiil kozvetleniil a cég eredményeire is. [4] [2]

GLOBALIS TANULOSZERVEZET, MINT MEGOLDAS?

A fent elmondottak alapjan tehat belathato, hogy az M&A-k a legtdbb esetében kudarccal fejezédnek
be. E tanulmanyomban azonban ¢én arra keresem a valaszt, hogy segithet-e, ha els6sorban a kulturak
kiilonb6z0ségébdl szarmazo konfliktusokat probaljuk meg kikiiszobolni, s hogy ezzel sikerre vihetd-e
a fuzio?

A kulturalis hattér jellegzetességeinek eltérése a legfobb problémak kozott kap helyet, amely aztan a
lathatatlan problémak Osszeiitkdzéséhez vezet. Erre lathatok példak az alabbiakban. Gyakran el6fordul
ugyanis, hogy egy, egy fizid soran a hazai vezetok, és munkatarsak masként reagalnak, mint ahogyan
azt a kiilfoldi vezetGség elvarna:

e A magyar vezetok nem viselkednek Ggy, mintha a vallalat tulajdonosai lennének,

e Nehéz ravenni 6ket a kezdeményezésre, a felelosségvallalasra,

e A helyi vezetok az anyavallalat kritikajara passzivitasba vonulassal valaszolnak. ,,Csinaljak 6k”
cimszoval.

e Az emberek nem eléggé motivaltak,

e A kiilfoldi vélemény szerint a magyar gondolkodasmod idot pocsékolo €s koriilményes a nyu-
gatihoz képest stb.

Mindez csak néhany konkrét példa az akulturacids konfliktusokra. Az egyik termeldvallalat konkuren-
sével valo egyesiilése soran fogalmazta meg a kovetkezoket: ,,egyesitettiik a struktarakat, de nem tud-
juk, hogy sikertilt-e egyesiteniink az embereket?” [4] Ezt a kérdést azonban gy gondolom, célszerii a
fuzi6 elétt feltenni magunknak.

A fentiekben bemutatott emberi oldal, valamint az eltéré kultarakbol szarmazé konfliktusok kezelését
tartva szem eldtt kezdtem meg vizsgaldédasomat e témakorben. S a szamos szakirodalom olvasasa
utan, amely mind kihangsulyozta az emberi oldallal valo t6rodés fontossagat, de soha nem javasolt
konkrét modszert e teriiletre, gy gondolom, sziikséges lenne ezt végre megtenni.

Személy szerint én egy globalis tanuldszervezet kialakitasat latndm célszeriinek, amely véleményem

szerint megoldasként szolgalhatna. Az altalam elképzelt globalis tanuldszervezetnek ugy kellene fel-
épitenie a programjat, hogy
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mindenki vegyen részt a tanulasi folyamatban,

a folyamat soran vegyék figyelembe az orszagok kulturalis hatterét,

Workshopokat, tréningeket, szeminariumokat szervezzenek, amelyeken megismerhetik a mun-
katarsak egymas nemzeti és vallalati kultirajat, s ezeken keresztiil lehetévé valik a kozos
nyelv, k6zos kultura kialakitasa.

A cél ugyanis nem az egyik vagy a masik kultara, nyelv hattérbe szoritasa, hanem a koélcsondsen haté-
kony egylittmitkodés megvalositasa, amely elengedhetetlen feltétele annak, hogy az 6sszeolvadas sike-
res legyen.
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