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Bevezetés

Csak dom lesz vagy val6sdg? Hangzik gyakran a kérdés, ha valamit el szeretnénk érni,
de tudjuk, hogy az &om megval dsitésa nehézségekbe Utkdzhet. Hasonldan, a véllalatok
életében a szinergia potencid realizdlasa, valora vétasa jelent ilyen nagy kihivést.
Dolgozatom kdzponti kérdése, hogyan torténik az dom (a szinergia potencidl) valora
véltdsa a véllala életét jelent6sen megvatoztatd stratégiai l1épést, a felvasirlast vagy
faziot kovetden.

A témavaasztdsomat szamos tényezé befolyésolta, melyek kozll a téma irdnti régota
tartd szeméyes elkotelezédésem a legmeghatarozobb. Kilfoldi tanulmanydtjaim soran
tovabb er6sHdott a szinergidk mibenlétének feltarasa irdnti  érdeklsdésem,
olvasmanyaim sorén szdmos megkdzelitéssel taldlkoztam. Célom, hogy ismereteimet a
hazai tudoményos kozélet szamara rendszerezve bemutassam, mivel hianyt érzek a
szinergidkkal, illetve a szinergiamenedzsmenttel foglalkozd publikéaciok terén. Az
értékteremtés mikéntjének kutatdsa dlandd torekves a dstratégiai menedzsment
szakirodalomban, és kilondsen nagy hordergti valtozasok esetén — mint amilyen a

ndvekedés felvasarlas révén —, még fokozottabb szerepet jétszik.

Miért a vallaatfelvasrldsok kerlitek a vizsgdlodas kdzéppontjdba? A felvasirldsok
taldn az egyik legOsszetettebb valtozés folyamatnak tekinthet6k, két korabban
kilondllo cég mikodésének Osszehangolédsa a véllalati élet minden terlletére
kiterjedhet, szdmos esetben teljesen megvéltoztatva a korabbi mikodés sémékat. A
véllalatfelvasarlasok és Osszeolvadasok szama és az Ugyletek értéke a Thomson
Financial adatai szerint 2001-ben 2,063 trillié dollér volt, mig 2000-ben rekordmértékii
3,576 trillio dollart mozgattak meg felvasarlasi tevékenyseg sorén vildgszerte. A 2001
végen kezdédé gazdasigi recesszio a felvasérlasokat is visszavetette, b&r az eurdpal
piacon némileg kisebb mértékben. Sziikebb régidnkra tekintve a visszaesés alatta marad
az eurdpai élagnak, mivel a PriceWaterhouseCoopers déregjelzése szerint az EU
csatlakozés hatasara a kilfoldi befektetok érdeklédése megnétt a régio irént, tovébba a
hazai cégek is nyitnak a késébbiekben csatlakozo kdrnyez6 orszégok felé.

Mig féleg az angolszész orszégokban a felvésarlasok mér tobb, mint egy évszézada
kiradirozhatatlanok a véllalatok életébdl, addig hazdnkban csak az 1989-es fordulatot
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kovetéen, illetve a privatizacid elindulésval beszdhetlink piaci korilmények kodzotti
felvasarlasokrol, fuziokrol (a szocidista korszak oOriasvallalatokat, szOvetkezeteket
kialakitd integrécios torekveseit figyelmen kivul hagyva). A kilfoldi véllalatok
megjelenésének indikatora a hazénkba bearamld kozvetlen kulfoldi tokebefektetések
(foreign direct investment, FDI) aranya. Ez a mutaté tartalmazza a privatizacio révén,
z6ldmez6s beruhdzéssal, vagy késdbb magénvallalatok megvéteével bedramlé
Osszegeket. Az 1995-0s rekorddsszegii beruhézasi boom-ot kovetéen tovabbra is
jelentds toke aramlik Magyarorszégra, de nem tekinthetink el attél a (regiondlis)
tendenciatdl, hogy a kulfoldi kozvetlen tékebefektetések aranya egyre csokken
(Magyarorszag kulgazdasiga, 2002). Ezzel ellentétes hatasként a magyar véllalatok
miikodétéke exportja atulgidonos hitelekkel egytitt 2003. 1. félévében 610 millio eurds
rekorszintre emelkedett és év végéig néhény jelentdsebb Ugylet lezaruldsaval (pl.: a
MOL horvétorszégi és az OTP bulgariai akvizicioja) elérheti a 1,5 millidrd eurds szintet
(A Magyar Gazdasag, 2003/2).

A magyar cégek kozvetlen tékeexportjanak felerésidése jelezi, hogy elindult a hazai
véllalatok regionalis terjeszkedése, dontéen felvasarlasok révén. Mindezek alapjan az
kovetkezik, hogy foglalkozni kell a felvasarlasok vezetési kérdéseivel, azon belll is
pedig a sikerességet meghatérozd étékteremtési, szinergia realizaldsi folyamatok
vezetésével. Ez annd is inkdbb fontos kérdés, mivel tébb tanulmany is azt mutatta ki,
hogy a fedvasirlésok tobb, mint fele nem éri e kittizott céljé, nem sikerll az
értékteremtés, sot gyakran értékvesztés torténik (Tetenbaum, 1999; Sirower, 1997;
Hodge, 1998). A kudarc okait vizsgldlva egyértelmien a két cég Osszeolvadas
folyamatanak vezetése az egyik kulcspont, hiszen az integrécié soran jelentkezé
kulturdlis problémakat, konfliktusokat kezelni kell, és iranyitani kell az értékteremtést
seqit6, tanulasi folyamatokat.

A hazai felvasarlasok kutatdsai rovid idészakra tekintenek vissza, és dontéen leird
jellegiiek, kérdoives felmérésekre alapoznak, mélyebb, a vezetési folyamatokat vizsgélo
empirikus kutatés még nem készilt. A ,, Versenyben a vildggal” kutatadsi program 1999-

es mésodik felmérése sordn’ néhany Oj kérdést is feltettink a hazai véllalatok

! A kutatés eredményeirdl részletesen | sd: Chikan, Czako és Zoltayné (2002).
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felvasarlasi tevékenységével kapcsolatban, de az erre a kérdéskdrre adott alacsony

vélaszadasi arény nem tette lehetéve atfogd kdvetkeztetések levonasit.

A fentiek alapjan rajzolddott ki a tézis f6 kérdése, hogyan teremthetlink értéket a
véllalatfelvasarldsokat és Osszeolvadésokat koveto integrécidés folyamatban, azaz
hogyan torténik a szinergidk realizdldsa Modszertanilag a kérdést egyarént
szilkségesnek tartottam kvalitativ és kvantitativ eszkdzok haszndlatédval koruljarni.
Harom, kilonbdzé fevasarlasi tipust illusztrald esettanulmanyt készitettem, és egy
nemzetkdzi projekt kérdoéives felmérésenek eredmeényeit is becsatorndztam az
elemzésbe. A kutatds elméleti pillérei az eréforrés-dapl megkozelités és a
felvasarlasok folyamatszemléletii iranyzata, ezen iranyvonalak Osszevetése révén
lehetésegem nyilt a szinergiamenedzsment eddigiektdl eltéré targyaldsdra Kombindva
az elméleti és empirikus tapasztalatokat azonositottam a szinergiak fuiziok révén torténd
realizdasit befolyésold f6 tényezoket, és javadatot teszek a szinergia empirikus
kutatasanak (j Utjaira. Az értekezés eredmeényeit a felvasarlasokban érintett, illetve ezt a
[épést tervez véllalatok vezet6i publikéciok, szemindriumok révén ismerhetnék meg,
mig az egyetemi oktatasban szinergiamendzsment témgju esettanulmanyok irdsa a

célom.

A téma a szinergiak részletes bemutatésival kezdem el kifejteni, ez adja meg a
dolgozat hatterét, rogziti a fontosabb fogalmakat, és elméleti iranyokat, amire a
felvasrlasi folyamat sorén torténé szinergia realizlés vizsgllata épll. Az eso fejezet
jelentésége  emellett, hogy az empirikus kutatdsban felhaszndlando, a
vezetéstudomanyban alkalmazott szinergia mérési modszereket is étekintem. A
mésodik fejezet foglakozik a vallaatfelvadsirlasok és Osszeolvadasok elméleti
hétterével, fokuszllva egyrészt a felvasirlasok motivald tényezdire, masrészt a
felvasrlasi folyamat vezetésére. Ezt azért emeltem ki részletesen, mivel a szinergia a
felvasarlasok motivalo tényezdje, és a felvasirlasi folyamat eredménye is egyben. A
harmadik fejezetben hatarolom le a vizsgal6dés teriletet, és kutatdsi munka-modd|t
fogalmazok meg. A negyedik fejezet mutatja be a moédszertani eszk6zOket és az
empirikus kutatés alapjait, befolyasolo tényezoit. Az 5. feezet a kutatési eredményeket
foglalja Ossze, melyek elemzésére a 6. fejezetben kerll sor, kitérve a tovébblépés

iranyokra és az eredmények alkalmazhatosagara.
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K 6szonetnyilvanitas
Nagy ©Orom szdmomra, hogy témavezetom, Antal-Mokos Zoltan iranyitasival

kezdhettem el a kutatdi és oktatoi payét, akinek szeméyes példamutatésa, tapasztalata,

tanacsai és tdmogatésa nélkiildzhetetlen volt ehhez a munkahoz.

Kilon koszonet illeti a Vezetési és Szervezési Tanszék munkatérsait, 8k biztositottak
azt a szellemi mithel yt, ahol oly sokat tanulhattam. Kdszonetet mondok Kovacs Sandor
tan&r Urnak a figyelemért, amit a t6le kapott szakirodalmi gjanlasok is tukroztek.
Koszonettel tartozom Dobak Miklésnak, amiért segitett a kutatas megval 6sitasaban, a
cégekkel valo kapcsolatépitéshen, tovébba a folyamatos biztatésért és bizalomert, amit
kaptam. A kézirat alapos &olvasisit és a részletes visszajelzéseket kdszondm Balaton
Karolynak, Moricz Péternek, Németh Gergelynek, és Voszka Evanak; az elmélyilt
szakmal beszélgetéseket Buzédy Zoltannak és Léz&r Laszlénak. Az angol nyelvii
fordités Gonda Gergely munkgét dicséri.

A legtobb koszonettel és halaval Edesanyamnak és Edesapanak tartozom a folyamatos
tamogatésért és rengeteg biztatasért, amit az elmult évek sordn kaptam. Kdszonom,

hogy hisztek bennem. Nektek ajanlom ezt a dolgozatot.
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1. dbra: A disszertacié vazlata, gondolatmenet
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1. A szinergia fogalma, tipusai

Ebben a fejezetben a winergia szakirodalménak attekintése alapjan rogzitem a
disszertécio fogalmi kereteit. A fogalomelhatdrolasok nemcsak a pontossdg és a
dolgozat konzisztencigja miatt jelentések, hanem azért is, mert a magyar nyelvi
szakirodalomban még nem tisztult le teljesen a szinergia értelmezése, és annak
tipizalasa (I&sd: Imre, 1998). A definicidk, és a szinergia megkozelitésenek alakulését
idérendi sorrendben mutatom be, és kitérek a jovobdi tendenciakra is. A szinergiaval
kapcsolatos kutatasokra jellemzé, hogy az adott id6szak urakodd elméleti és gyakorlati
&amlatai erételjes hatast gyakorolnak a fogalom értelmezésére és vizsgélatéra, ezért
elemzem a korszak meghaté&rozd szellemi irdnyvonalait, és ebbe &gyazom bele az

idészak kutatasi eredményeit.

A «zinergia értelmezéseinek bemutatasakor nem kerllhettem el, hogy szdljak a
szinergidk tipizalasirol, de részletesen az 1.2. pontban térek ki a konkrétabb elemzésre,
két csoportositas ismérv szerint. Itt m& nem az idérendiség domindl, hiszen egyes
tipizlasok vissza-viszatérnek a késsbbiekben, esetleg mas tipusokkal kiegészitve. A
dolgozatban hasznalandd tipusrendszer kialakitésandl er6sen tédmaszkodom az
er6forras-dapd megkozelitésre (resource-based view, RBV), amely a szinergiakat
forrasuknal segit megragadni. Ez a megkozelités jelenti a tézis legfontosabb elméleti
bazisat, mivel nemcsak napjaink meghaté&rozd kutatas irdnyvonaa (legféképpen a
stratégial menedzsment tertiletén), hanem oriési gyakorlati relevancival is bir (Collis,
1994). A tipizaés sordn nem hagyhatjuk figyelmen kivil a disz-szinergiékat (vagy anti-
szinergidkat), amelyek értékcsokkents (koltsegnovelé) hatéstiak. A disz-szinergidkat

kivaltd tényezojik aapjan csoportositom, és hatasukat elemzem.

A harmadik kérdéskor ebben a fejezetben azokat a torekvéseket foglalja tssze, amelyek
aszinergia mérésével kapcsolatosak. Ez atertilet nem valaszthat6 el a diverzifikacioval
foglalkozd kutatasoktdl, és Ujra elvezet az eréforrés-adapu értelmezéshez. Mind a
szinergidk, mind a disz-szinergidk szambavétele sordn technikailag bizonyos esetek
egyszeriibben kivitelezhetéek, de megvizsgdlom azokat a terlleteket, ahol csak proxy
véaltozok segitségével oldhaté meg a mérés.
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1.1. A szinergia fogalmanak fejlédése

A winergia fogalmanak fejlodését tobb tudomanyteriletet és évtizedet feldleléen
mutatom be annak érdekében, hogy tisztan léssuk a fogalom gydkereit és
értelmezésének hatterét. A fejlédés folyamatot attekintve jol kovethetd, hogyan
gazdagodik a fogalom, és mint valik egyre szélesebb kdrben hasznélatossa
Mindazondltal az is nyilvénvalova vaik, hogy az értelmezések mind ugyanazon
kdzponti kérdés korul forognak, vagyis hogyan torténik az értékteremtés a
szervezetekben. Az elemzés sordn a vezetéstudomény, azon belll is a dstratégia

szakirodalom jelentette a kiindulds pontot.

Az egyes afejezetekben el6szor dtalanos korrajzot festek az idoszak vallalatairol, és a
szervezetek alakitésat befolyasolo elméleti irdnyzatokrol, és ebbe agyazom bele a kor
szinergia kutatésait. Az Osszefoglalas foldrgjzi fokusza az angolszasz és nyugat-europai
véllalatokra irdnyul, az utolsd feezetrészben térek ki a hazai helyzetre a szinergidval
foglalkozd szakirodaom tikrében. A fogalom fejl 6désenek bemutatasakor elsésorban a
részletes &tekintés a célom, de a fejlédés folyamat eddigi eredményeinek kritikai
értékelésére is kitérek, és az Osszegzé fejezetben rogzitem a dolgozatban kovetendd

értelmezést.

1.1.1. Kezdetek: a hittudomanytol a rendszerelméletig

A szinergia sz6 gorog eredetii, jelentése egyuttmitkodés: syn = egylitt, ergos = dolgozni
(Bakos, 1994). A szinergia kifejezés azonban nemcsak az egylttmiikodés tényét, hanem
az abbol fakadd hatésokat is magaban foglalja

A «zinergiatudoméanyos éetben valo elsé megjelenése a hittudomany tertlete, a Pallas
lexikon szerint ,a szinergizmus kozremiikddés, értvén alatta azon hittani nézetet,
miszerint az ember a maga megtéritésere nézve képes kozremiukddni”. Az
egyuttmiikodés két vagy tobb fél egytttes tevékenységét takarja, mig a kozremiikodés
kifejezés lehetove teszi az egy személyre vonatkozd értelmezést (az idézetben is az

egyén sgjat maga miitkddik kozre sajat maga megtéritéseben).

A kovetkezd meghatéroz6d tudomanyteriilet ahol a szinergia, vagy <zinergizmus

jelenségével taldlkozhatunk, a kémia, és elsgsorban a gyogyszertan. ,A gyogyszer
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hatését befolyasolja a vele egyidében adott masik gydgyszer, mégpedig erésitheti,
tamogathatja, amikor szinergizmusrél beszd ink, vagy gétolhatja, megsziintetheti. Ezt a
gatlé hatast antagonizmusnak nevezzik.” (Issekutz, 1951, 31. old.). ,A szinergizmust
nem csak a hatés erésitésére, hanem modositéséra és a nemkivanatos mellékhatasok
kikliszoboléséreis felhaszndljuk.” (Issekutz, 1951, 33. old.)

A szinergia ebben az értelmezésben poztiv kovetkezményekkd jaro, valamely hatast
tamogato, illetve a negativ kdvetkezményeket megsziinteté fogalom. Ezt a pozitiv
jelentéstartalmat a szinergia sz6 méig hordozza. A gydgyszertanban tébb vegyulet
egyuttes reakciojanak végeredmeénye a hangstilyos: azt vizsgaljak, hogy adott kémiai és
éettani hatas kivaltdsdhoz mennyi vegyi anyag, gyogyszer szilkséges. A vegyeszek
teh& nem azt emelik ki, hogy valamibél tobb lesz, hanem, hogy kevesebb mennyiségii
alkotoelemekbdl is elérheté a kivant hatas. Ez étlltetve szervezeti viszonyokba azt
jelenti, hogy azéltal teremtodik érték, hogy kevesebb anyagot haszndltunk fel, azaz
koltséget tekaritottunk meg; a késébbiekben latni fogjuk, hogy a koltségecsokkentés a
kora szinergia értelmezések bézisais.

.A gyogyszerek szinergizmusa lehet egyszeriien Osszetevédd, amidén két hasonld
hatési gyogyszerbdl fé-fél adagokat adva, teljes hatast kapunk. Lehet azonban
fokozddés a hatasban, midén Y - 1/3 adagok is mar elégségesek. Ennek okat és
[&rejottének feltételeit — bér sokféle tedrid dllitottak fel — nem ismerjuk.” (Issekutz,
1951, 33. old.) A szinergizmus mikddés mechanizmusainak feltdrdsi modszere a
laboratoriumi kisérlet volt, a reagensek pontosan kimét adagjainak valtoztatasit és
hatésukat dokumentétak, diagramon &abrézoltak, viszont az okok megtaldlasdhoz ez
nem bizonyult elégségesnek. A kutatdsok kudarcai bizonyéra arra vezetheték vissza,
hogy igen Osszetett jelensegrél van sz6, az emberi szervezetbe kertlve egy komplex
folyamat kezdédik, amit kémcsdvekben nem lehet modellezni. Ha a gondolatot
tovébbvisszilk az emberi szervezet helyett egy vallalatra mint szervezetre
vonatkoztatva, akkor hasonl6 megdllapitast tehetlink: a szervezetek és az ott keletkez6
szinergidk sem kutathatok kilsd és belsd befolyasold tényezéktél mentes, steril

kornyezetben.
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A mésik olddt, az ellentétes hatést, azaz az antagonizmust? nem vélaszthatjuk € a
szinergiahatésok tanulményozasétol. Habér maga az antagonizmus sz6 nem kerdilt a a
menedzsment tudomanyok terlletére ezen a néven, valgjaban gatld tényezoként
értelmezve sokszor olvashatunk a jelensegrél a vallalatok értékteremtési folyamatait,
vagy a felvésarlasokat kutatva. A szinergia ellenparja, az értékteremtést akadalyozo
antagonizmus, vagy anti-szinergia tehat az az értékvesztés, amennyivel csokken a
realizilt szinergia szintje a szinergiapotencialhoz képest. Az anti-szinergiakroél, vagy
ahogyan a német szakirodalomban olvashatd disz-szinergidkrol (Reifl3ner, 1992; Hirzel
Leder & Partner, 1993) ebben a fejezetben részletesebben is foglalkozom.

Mas tudomanyterileteken is felbukkan a szinergizmus, a bioldgiaban ,tébb tertilet
egymést befolyasol6 egyittes, de valtozd hatdsa, mint egyes éldlények életben
maradasinak feltétele” (Anyanyelvi Konyvespolc CD). A biol6gidbdl szamos
szervezeti analdgia és metafora kerlilt & a szervezetelméetekbe (Kieser, 1995). A
biologiai rendszerek tanulményozésa vezetett el a rendszerelméet kialakulasdhoz
(Kindler és Kiss, 1969), ami az elsé kozvetlen kapcsolatot biztositjia szamunkra a
szervezetek és a szinergia fogalma kozott. A rendszerelmélet szerint a rendszer tobb
mint az alkotoelemeinek Osszessége, részelemeinek egylttes mitkodése révén tehat
érték teremtddik, ami nem magyarézhatd pusztan a rendszer részeinek tulajdonsagaival
(Szintay, 1985). Az dtaéanos rendszerelmélet fejlodése elvezetett a kibernetika
kialakulasdhoz, ami a rendszerek vezérléstvel, szabalyozésaval és iranyitasaval
foglalkozd tudomanyteriilet (Kindler és Kiss, 1969). A rendszerdmélet rairanyitotta a
figyelmet a rendszer egyes elemeinek viszonyara, kolcsonhatasaira és valtozaséra, és a
nyilt rendszerek® tanulményozésa tovébbi dinamizmust vitt az elméletbe (Bertalanffy,
1969). A szinergidk szempontj@bdl a kolcsonhatasok vizsgalatanak van jelentésége,
hiszen itt a hangsily a rendszer akotoéelemek (vagy szereplok) egylttmiikodésére

helyezédik. Johnson, Kast és Rosenzweig (1969) kétotte Ossze a rendszerelméletet a

2 Az antagonizmus szOt a gyogyszertani és nem a tudoményos szocidizmus szerinti értelemben

hasznd om.

8  Zartnak az ol yan rendszert nevezziik, amely nem vesz fel és nem ad le anyagot. Nyilt arendszer akkor,
ha alkotGanyagai be- és kidramlanak, és ennek folytan valtoznak.” (Bertdanffy, 1969, 34. old.)
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véllalatvezetéssel és a szervezetekben lejdtsz6d6 folyamatokkal, szervezet
definici6jukban a kolcsonhatasok céliranyossdgé emelik ki: ,, a szervezet embereknek,
anyagoknak, gépeknek és egyéb eréforrasoknak olyan — tarsadalmi rendszerré integralt
— egylttese, amely kolcsonhatasok sorozata dtal bizonyos feladatok elvégzésére
iranyul.” (309. old)

A vezetéstudoményban hasonldan a fent bemutatott tudoméanyteriletekhez (mintegy
azokra épitkezve) a wzinergia ételmezése pozitiv tartalommal telitett, értéknovekedést
foglal magdban, s6t, gyakran azzal rokon értelemben haszndljdk. A menedzsment
szakirodalomban fellelhet6 értelmezéseket mutatom be a kovetkezé dfejezetekben,
kiemelve, hogyan kapcsolédnak a szinergia kutatdsok mas kutatasi kérdésekhez és

gyakorlati tendencidkhoz.

A dolgozatban kdvetem tehat azt a gyakorlatot, hogy az értékteremtés fogamét a
szinergidval rokon értelemben haszndlom, mivel eredményét tekintve ugyanarrdl a
jelenségrél van szo (lésd: Seth, 1990). Més megfogalmazésban ,az értékteremtés a
potencidlis szinergia realizaldsa’ (Salter és Weinhold, 1979, 129. old). Ez a zinergia
leheté legtdgabb értelmezése, ezért szikséges elkiloniteni a  kuldnbdzd
szinergiafajtékat, vagyis az értékteremtés kilonbdzé modjait. Ugyanakkor nem csak a
szinergidk révén lehetséges értékteremtés, gondoljunk példéaul a de-diverzifikéacids
[épést kovetd valtozasokra (Ghemawat és Ghadar, 2000). A tég értelmezésbél adéddan
azonban lehetéseg van a szakirodalom szélesebb korének éttekintésére, ami egyben a
kovetkeztetések levonasédt gazdagitja, és neheziti is egyben.

1.1.2. A korai értelmezések a 60-as évek szakirodalméaban

A mésodik viladghdborat koveté atmeneti visszaesést kdvetéen a gazdasagi €let gyors
fellédésnek indult, melynek motorja a folyamatosan novekvé kereslet volt. A
kornyezeti tényezoket és a vallalatok fejlodés pdyajét étekintve lathatjuk, hogy az
dlagos vdlaatok, néhany nagyobb, mér az 1920-as években diverzifikdldédo cég
kivételével, pl. DuPont, General Motors (Chandler, 1962), szinergiahatasokkal
érdemben csak a masodik vildghdborlit kovetéen kezdtek el foglalkozni. Azt

megel6z6en az egyszerii pénziigyi tervezés domindt, a piaci verseny mérsékelt volt, és
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a véldatok alapvetéen rovidtava szemléletben gondolkodtak (Antal-Mokos, Balaton,
Drotos, Tari, 1999).

Az Otvenes-hatvanas években jelentkezé konjunktira, a termékek és szolgaltatasok
iranti stabil, sdt novekvo keredet alapozta meg a vallalatok ndvekedését. A ndvekedés
el6sz0r mennyiségi (a termelés fokozésa), majd késsbb minéségi (Uj termékek) lett. A
tervezésben er6sodott a hosszul tavla szemlélet, és ezzel parhuzamosan a diverzifikécids
tevékenység is (Grant, 1998). Az 1960-as években a konglomerdtumok ndvekedésenek
lehetlink tanti, melyek a monopdliumellenes térvények hatdséra a kulénb6z6 (nem
kapcsol6dd) iparagakban  torténé  felvasarlasi  tevékenység  megélénkilése
kovetkeztében alakultak ki (Gaughan, 1996). A puszta novekedés alapjul a
véllalatvezetok altalanos vezetés képességel szolgaltak, hiszen a kor uralkodo
felfogasa szerint a meégoly kilonbdzé Uzletdgakban is gyakorlatilag ugyanazon
képességekre volt szilksége egy j6 vezetének (Goold és Luchs, 1993). A kor f6 szellemi
iranyvonald a ma m& menedzsment-guruként szamon tartott Peter Drucker rgzolta

meg, aki avezetési ismeretek tanulhatdségat hangstilyozta (Drucker, 1960).

A wzinergia fogalmanak atkeriilése a stratégiai menedzsment irodalomba az 1960-as
években tortént, a jelenség értelmezése Ansoff nevéhez fiizédik. Habér a korszakban
lezajl6 dontéen nem kapcsoldo felvasérlasok szamanak ndvekedése, és késébb avel ik
kapcsolatos  teljesitményproblémék®  hivtak fel a figyelmet a szinergidk
tanulmanyozasinak fontossdgéra, Ansoff nem kapcsolta vallaatfelvaséridsokhoz a
szinergidt, hanem négy szinergiatipust elkilonitve dtaldnosan ragadta meg a fogalmat.
Ertelmezésének jelentdsége — és egyben annak oka, amiért szamos alkalommal
hivatkozzak megdllapitésait — abban rglik, hogy harom funkciondlisan értelmezett
szinergiatipus mellett (értékesitési, mikodés, beruhazasi) a vezetés (management)
szinergidkat is felismeri (Ansoff, 1965). Ebben nyilvanvaldéan tukrézédik a kor
dominans felfogasa, a vezetok, és ismereteik mindenhatGsagdba vetett hit. Ansoff
szerint ugyanis a vezetés szinergia abban rejlik, hogy a vezetés mé&r korabban is

felbukkanod és eredményesen kezelt problémakat egy Uj Uzleti egység esetében sokkal

* A Genera Electric értékesités volumene az 1965-1970 kozotti idészakban a diverzifikécios stratégia
kovetkeztében 40%-kal nétt, mikdzben a profitja cstkkent (Goold és Luchs, 1993, 10. dld.).
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kdnnyebben meg tud oldani. Ez a gondolat a gyokere a Pralahad és Bettis altal
.dominans logikdnak” nevezett jelenségnek, amivel 6k a kapcsolodo
véllalatfelvasarldsok nagyobb szinergiapotencialjdt magyarazzak (Praahad és Bettis,
1989; Bettis és Pralahad, 1995).

Ansoff a szinergid a beruhézésok megtérilési ratganak felhaszndlasval definidlta,
ezért szinergia tipizéldsdban a ROl mutato képzésére hato tényezokbdl indult ki, és igy
vezette le a mikodés (koltségekre hatd), értékesitési (&rbevétere hatd), és beruhézési
(a befektetett tokétol flggs) szinergia kategoridkat, melyeket a vezetés szinergiaval
egészitett ki.

A hatvanas években a szinergia nemcsak a tudoményos életbe ,tort be’, de a
mindennapokban is egyre gyakrabban lehetett taldkozni teljesen leegyszertisitett, és
egydltaldn nem tudoményos megfogalmazésaval, mely szerint akkor beszélnk
szinergiardl, ha2 + 2 =5 (Thompson és Strickland, 1992). A dolgozatban kertilém ezt a
»definiciot”, mert véleményem szerint nem tikrozi a szinergia ennél joval dsszetettebb
hatésmechanizmusait, mint pédaul azt, hogy gyakran nem mérheté — és ezaltal nem
Osszeadhat6 — jelenségekrsl van sz6. Ugyanakkor hiba lenne nem megemliteni ezt az
értelmezést, mert Ujsdgcikkekben gyakran taldkozhatunk vele, olyannyira, hogy az
.egyenlet” egészen elcsépeltté valt. A dolgok leegyszeriisitése azonban felhivja a
figyelmet arra, hogy a szinergia ebben az esetben is pozitiv értéktoltettel rendelkezik.
Logikus viszont a gondolat tovabbvitele, mely szerint (és ezzel a kvézi-egyenlettel
szintén talalkozhattunk mé&) 2 + 2 = 3, vagyis létezik egy olyan hatds, amely
szinergiaval ellentétes eredményekre vezet, az értéket csokkenti (itt sem az a lényeg,
hogy milyen érték szerepd az egyenléség jobb oldalan, hanem az, hogy kevesebbet ér,

mint abal oldal), ez nem més, mint a disz-szinergia hatasa.

A véllalatfelvasarlasoknak a hatvanas években kezdédd harmadik hullama®, és néhany

l&vanyos kudarc a mogottes tényezok, igy a szinergia kutatésara irényitotta a

® A felvésérlasok elsé hullamét a szézadforduld kérnyékére tehetjiik, a monopdliumok kialakul &sanak
idészaka volt ez, ekkor aakult ki példéul a Standard Qil és aUS Steel is; egy tézsdekrach tett pontot az
akviziciés tevékenység fellendulésének végére. A mésodik hulldm az dsé vildghdbordt kdvetéen
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figyelmet. Kitching (1967) felmérése a szinergidkat tobb tertileten probata megragadni,
és a s«zinergid olyan jelenségként értelmezte, amely a vallalatok hétkdznapjainak
szerves része. A vérakozasokkal ellentétben kiderilt, hogy a vélaatvezetok szerint
nem a mukodés, termelési szinergidkat legkonnyebb realizalni, hanem a pénzlgyi
jellegiieket. A vezetési feladatok egy felvasarlas esetén annyira komplexek, hogy
sokszor még a kombindlt véllalat vezetési kompetenciai sem elégsegesek a feladatok
megoldaséra. Kitching a vezetésben latja az egyik legfontosabb sikerhez vezet6
tényezét, de nem az Ansoff-féle menedzsment szinergidkra koncentrd, hanem a
felvasarlasok soran fontos vezetési feladatokat azonositja, csatlakozva az e korszaktol
rohamosan terjedé vezetési ismeretekrél szolo irésokhoz. O még nem beszél disz-
szinergidkrol, vagy értékrombolasrdl, hanem a teljesitmény vatozésat elemzi, és ez
alapjan kulonit el sikeres és sikertelen felvasarlasokat. Modszertani érdekesség, hogy
22 véladatnd végzett interjusorozatot, melynek sordn 181 felvasérlési esetet
jellemeztek a felkért vezetok. Az esetszam tehé viszonylag magas, de az esetek
sikerességének értékelése egyoldall. Eredmeényeit ezért objektiv és szubjektiv
kategoridkba sorolja, a szinergidkkal kapcsolatosan a vezetd kvalitativ értékelését vette
figyelembe. Ez a mddszer abbol a szempontbdl hasznos, hogy megismerjik a
felvasarlasi folyamat kulcsszerepldinek itéletét arealizalt szinergidk mértékérol.

Kutatédsdnak folytatasdban Kitching (1974) mé& nem kizar6lag amerikai véllalatokra
fokusz8, hanem amerikai nagyvéllalatok cross-border (hatérokon &tivelé) eurdpai
felvasirldsainak tapasztalatait 0sszegzi. Szinergidkka kapcsolatos f6 megallapitasa,
hogy a vezetéket elsdsorban értékesités (az értékesitett mennyiség jelents
ndvekedésébdl fakado) és pénzigyi (pl. az eltéré addszabdyozashol fakadd) szinergidk
vonzotték Eurdpdba. Dontéen horizontalis iparagban miikddo cégek szolgaltak
célpontként, ami m& jelzi az amenetet a konglomerdumok korszakabol a

késsbbiekben urakoddva valo kapcsolodo diverzifikéacio irdnyéba.

kezdédott, és az oligopdliumok jellemezték a korszakot, melynek a nagy gazdaségi vilagvasag vetett
véget (Gaughan, 1994).
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113. A 70-es és a 80-as évek: méretgazdasagossag e€s

valasztékgazdasagossag

A hetvenes évek e gét6l a kdrnyezet radikalisan megvéltozott, és az 1973-as olgjvalsag
korébban nem tapasztalt gazdasagi instabilitashoz vezetett, amit a vallaatok kozotti
verseny fokozodasa kisért. A diverzifikaciotol vért szinergiahatésok a varakozasok alatt
maradtak, és a korabban ndvekeds kereslet is visszaesett (Grant, 1998). Ennek ellenére
avdlaatok tovabb folytattak diverzifikécids tevékenységiket, és a korabban dominéns
termelési funkcid helyett meger6sodott a kutatés-fejlesztés és a marketing szerepe
(Antal-Mokos, Balaton, Drétos, Tari, 1999). A hetvenes éveket a stratégial tervezés
korszakanak nevezzilk, a véllalatok fé6 elemzési technikgjuk, a portfolié métrix (BCG-
métrix) segitségével hoztek a diverzifik&cioval kapcsolatos stratégiai dontéseket
(Barakonyi, 1999). Ez az elemzés segitett a tuldiverzifikdt vallalatoknak a leépités
dontésekben, de statikus jellege miatt arra nem tudott véaszt adni, hogy a véllalati
kdzpontnak mit kell tennie a portfolié elemel kdzotti értékteremtés érdekében (Goold és
Luchs, 1993). Kiderllt tovabba az is, hogy az eltéré jellegi Uzletagakat kulonbozo
vezetési eszkozokkel kell kezelni. A hatvanas évek végére az egytermékes vallalatok
szinte e is tintek a Fortune 500 rangsorébdl (Wells, 1984), ami rairanyitotta a
figyelmet atobbtermékes vallalatok révén elérheté szinergiahatasokra.

A hatvanas évek vélalatai a konglomeratumok, szdmos szertedgazd tevékenyseggel
rendelkeztek, melyek kozott — a vezetési szinergidn kivil — nem sok szinergialehetéség
kiaknézaséra torekedtek. A legfontosabb szempont a pénziigyi mutatok, a részvényes
érték alakuladsa volt. A hetvenes években azonban elkezdett terjedni az a szemlélet,
hogy a részvényesek olcsobban tudnak kockéazatot csokkenteni, ha kulonbdzé
véllalatok részvényeit vasaroljék, mint haegy erésen diverzifikalt valalat részvényeibe
fektetnek (Salter és Weinhold, 1978). Ez vezetett el az 1980-as években ahhoz a
nézethez, hogy egy vélaat pontosan annyit ér, mint az 6t alkotd egységek dsszessége,
se tobbet, se kevesebbet. Ez azt is jelentette, hogy a véllalatvezetok némileg kételkedni
kezdtek a korabban oly fontosnak tartott szinergiahatésok Ié&ét illetéen. A Gulf &
Western elnok-vezérigazgatdja szerint , az elméet, hogy ketté meg ketté egyenlé ottel
nem teljesilt a gyakorlatban” (Fortune, 1985. december 9., 112. old.). A véllalatok
tobbsége a megvaltozott kdrnyezethez igazitotta stratégigjat, és igyekeztek a méreten
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kivll mas tényezékre is odafigyelni, Ujrastrukturditdk a vallaati portfoliot, legpitették a
stratégidukba nem illeszkedé (nem fit") tevékenységeket. Az illeszkedés
varézsszoként kisérte végig a korszakot, és a kapcsolodd felvasarlasok hullamét
inditotta el a nagymértékii de-diverzifikéacios lépések mellett. A folyamatot tdmogatta,
hogy a nyolcvanas években zgldé negyedik felvaséarlasi hullamban megnétt az
ellenséges felvasirlasok szama, a hatékonyatlan cégek konnyen vallalati , capak”
(corporate raiders) aldozatai lettek, akik jelent6s atstrukturdasokat végrehajtva képesek
voltak értéket realizalni (Gaughan, 1996).

Az aabbiakban hdrom témakdrt mutatok be, amelyek szoros 0sszefliggésben vannak a
szinergia elméetének fejlodésével és a korszak meghat&rozd kutatas iranyvonalait
reprezentdljdk a  stratégia szakiroddomban. A méretgazdasbgossdg, a
vélasztékgazdasagossdg egyarant a szinergia megjelenési formé lehetnek, tipikusan
tobbtermékes, diverzifikalt vallalatok esetében el 6fordul 6 tényezokrdl van sz, amelyek
azonban nem fedik le a szinergidk teljes spektrumét. Ezzel p&rhuzamosan a disz-
szinergidkra is utaés torténik a méretgazdasigtalanség és vélasztékgazdasigtalansag
fogalmén keresztill. Ezt kovetéen a valaatok szintjérdl ipardgi szintre étérve az

iparégi tényezok értékteremtést befolyasol 6 hatésat vizsgalom.

1.1.3.1. Méretgazdasagossag és méretgazdasagtalansaqg

Az 1980-as években a figyelem a méretgazdasdgossdg (economies of scale)
vizsgalatérairanyult, ezt tekintették a szinergia f6 forrasénak, és egyben legkdnnyebben
realizdhatd formgénak, mivel a ndvekedéshbsl egyszerien kovetkezik. A
méretgazdasigossdg definidlésa koltségalapon tortént, Iényege, hogy a termelés
mennyi ségének novelésével az &lagkoltseg csokken (Varian, 1991).

MC<AC,

ahol MC = hatarksltség, AC = atlagkdltség.
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2. abra: A méretgazdasigossig ésa ,, méretgazdasagtalansag”

Minimum koltség

Méretgazdasagossag

Atlagkoitssg T

Mér etgazdasagtalansag

v

Output
Forras. Gaughan, 1996, 106. old.

Az étlagkdltség U-alaki gorbée annak tudhatd be, hogy az étlagkoltségek kezdetben
csokkennek, mivel a fix koltségek tobb egységre oszlanak meg, de egy id6 utan a
véltozd koltségek annyira megndvekednek, hogy az &lagkoltség Gjra noni fog
(Besanko, Dranove, és Shanley, 1996). Az dbran 1&hat6 , méretgazdasigtalansag’
(diseconomies of scale) azt jelenti, hogy a hatarkoltség meghaladja az étlagkoltséget. A
valtozo koltségek kozé a kibocsitéssal ardnyosan ndvekvo koltsegeket soroljuk, mint
peldaul az anyagkoltség (Horvath & Partner, 1997). A méretgazdasagtalansagot azok a
valtozd koltségek okozzak, amelyek a vallaati méret nbvekedésével emelkednek, mint
példaul az adminsztrativ koltségek, és abérek is.

A meéretgazdasigossig forrasai funkcionalis terlletenként a kovetkezék (Besanko,
Dranove, és Shanley, 1996):

Termelés

A fix koltsegek ,, szétteritése” . A méretgazdasidgossag legtipikusabb esete, [ényege,
hogy a termelés fix koltségei (pl. ingatlan, gépsor) a legyartott termékek szamanak
novekedésével egységszinten csokkennek. Ez a hatds a termelés eszkoz
oszthatatlanségébdl is kovetkezhet, és a kapacitasok maximalis kihasznalédsaig
mikodik, utana mé& Ujabb beruhézésra van szilkség, ami megndveli a fix

koltségeket (tokeintenziv termelés) (Kopényi, 1989).
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Megnovekedett termelékenyseg specializacio révén. Mas néven tanulési gorbének
hivjuk a tepasztalatok novekedésébdl kovetkez teljesitményjavulast. A
méretgazdasdgossag és a tanulasi gorbe kozétti  kilonbség, hogy a
méretgazdasigossig a termel és ndvekedésével csokkenti az egysegkoltseget, mig a
tanulasi gorbe atapasztalatok novekedésével parhuzamosan. Habar dsszefligges van
atapasztalat ndvekedése és a legyartott mennyiség kozott, el 6fordulhat az is, hogy
jelentds a méretgazdasidgossag, de a tanulasi gorbe hatésa nem jelentkezik. A
jellegébdl kovetkezéen a tanulési gorbe hatéas munka-intenziv tevekenységek

esetében szdmottevs (Besanko, Dranove, és Shanley, 1996).

Készdetek. Ahol olcsdbb raktaron tartani az anyagokat, mint az a koltség, ami egy
anyaghidny miatti leallasbol fakad (pl. vevok elvesztése, forgalom csokkenése), ott
a magasabb készletszint jelenti a biztonsadgosabb (és igy olcsobb) termelés zAlogét.
(Demeter, 1993)

» Négyzetszabaly” . A méretgazdasdgossag mértéke legtobb esetben a felhasznalt
anyagok mennyiségétl fligg, ezzel szemben a négyzetszabdy ott jelentkezik, ahol
a koltségek arényosak a termelés eszkoz felszinével (pl. olajvezeték, raktérozés).
Ez a nbvekvé mérethozadék specidlis, technoldgiafiiggs esete, amely azonban csak
bizonyos tartoményon belil fokozhatd (pl. az olgvezeték &meér6jé nem
ndvel hetjuk mértéktelendl) (Varian, 1991).

Marketing

A hirdetés koltségek nagyobb piacokon valé eosdasa. Elsssorban a differencidlo
stratégidt eroteljes rekldmokkal tdmogatd cégek esetében jelentés, gondoljunk
példaul a Coca-Coléra, ahol az egységnyi termékre jutd hirdetés koltségek a
nagyobb eladott mennyiségbdl kovetkezéen csokkennek. A szélesebb piaci
lefedettsegh6l kovetkezik az is, hogy tobb fogyasztot tudnak elérni a reklam

Uzenettel, ami tovabb ndvelheti az értékesitett mennyiséget (Bauer és Berécs, 1991).

» Esernyé markdzas’ (umbrella branding), a hirnév hatasa. Képzeljik el pédéaul a
Sony esetében ez mit jelent: a Sony barmilyen U terméke bevezetésekor szamithat a

cég mérkanevének ismertsegere, és arra, hogy ezek a kedvezé hatésok az U termék
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esetében is jelentkezni fognak. A meglévé magas mindség image az Uj termékre is

»asugéroz”, teha csokkenti az Uj termék bevezetésenek koltségeit (Kotler, 1991).
Kutatés-fejlesztés

K+F beruhdzasok. Példaképpen, egy gyogyszer kifejlesztésének  és
engedé yeztetésének koltségei igen jelentések és a folyamat rendkivil idéigényes.
Ezért a gyogyszergyartok elemi érdeke, hogy sikeres legyen a termék, mert csak a

nagy eladott mennyiség esetén oszlanak el kedvezéen a magas fejlesztési koltségek.
Beszerzés

Nagy mennyiseg esetén arkedvezmény elérése. Tipikus pddéja a kedvezmények
vagy diszkont & kiharcoldsanak a kiskereskedelemben taldljuk, amikor az erés
alkupoziciova rendelkezé hipermarket lancok nagyobb rendelési tétel fejében
drengedmeényeket ének el a beszdlitoikndl. Hasonlé kedvezményekrdl nagy
mennyiségben termel6 cégek esetén is beszéhetlink, akik beszallitiknal érhetnek
el &rcsokkentést.

A méretgazdasagossigot tehét tobb funkcionalis tertletnél is tapasztalhatunk, a cég f6
profiljéol fuggéen az eltéré funkciok eltérd jelentdséggel birnak a méretgazdasigossigi
elonydk kiaknézaséban. A méretgazdasdgossig a horizontalis felvasérldsoknal kerdl
el6térbe, amikor a felvésarolt véllalat hasonld terméket gyart, és kiakndzhatok a
novekedésbél fakadd eénydk. Nem kapcsolddd, konglomerdt tipusu Ugyleteknél is
beszélhetiink méretgazdasagossagrol, pddéaul a beszerzések, vagy az adminisztracio

terdletén.

1.1.3.2. Valasztékgazdasiqossaq és valasztékgazdasagtalansag

A koltségalapl szemlélet kdvetkezménye, hogy a hasznokat is igy probdtak meg
szdmszerisiteni, az elért koltségesokkentés, megtakarités tikrozte az eredmeényesseget.
A méretgazdasigossdggal rokon hatés, a vélasztékgazdasagossag (economies of
scope), aminek eredmeényeképpen olcsobb egy vallalaton belul egyszerre tébbfajta
terméket gyértani (vagy tevékenységeket folytatni), mintha kilén-kulon egy termékre
specializilodott valalatok alitanak el6 ¢ket. Ha a két termék yl és y2, akkor a
vélasztékgazdasagosség igy irhatd le matematikai formulaval (Teece, 1980, 224. old.):
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c(yl, y2) <c(y1, 0) + ¢(0, y2)

ahol a c(yl, y2) a ké& termék egyuttes termelése sorén felmertilé Osszes koltséget
jelenti, a c(yl, 0) és a c(0, y2) az egyes termékek kulon-kulon valo eléallitésanak
koltsége.

A méretgazdasigossagnd az  alagkoltséget  vettik  figyelembe, a
vélasztékgazdasagossgnél a teljes koltség az iranyadd. Ha a fenti egyenldtlenség
megfordul, akkor beszéllink diseconomies of scope-rél, vagyis
» valasztékgazdasigtalansagrol” (Panzar és Willig, 1981). Ez azt eredményezi, hogy
koltségesebb tobb terméket egy véllalaton bel il el 6dlitani, mint tébb vallalatnak kulon-
kulon. A vaasztékgazdasigtalansdg okozoi nagyon hasonldak a méretgazdasagtal anség
kivaltéihoz, vagyis a termékeknek nemcsak mennyisegi ndvekedése, de a termekfajték
szdméanak emelkedése is az adminisztracios koltségek és bérek ndvekedését vonja maga
utan. Ez abbdl is kovetkezik, hogy a valaszték novekedésével a folyamatok

bonyolultabba vanak, és atermelésisinkdbb munkaigényes.

A vélasztékgazdasagossdg forrésa lehet az an. ,tobblzemes’ termelési folyamat,
amikor tobb termék gyartésand is hasznalatos inputokat megosztanak a gyartd
Uzemekben. Termel6 eszkdzok szintjén a gépek, lizemcsarnok jobb kihasznalasérél van
sz6 azdtal, hogy a f6 termék mellett (ami nem kéti le a kapacitdsokat) az adott
Uzemben mas termékeket is gyartanak (Besanko, Dranove és Shanley, 1996). Nemcsak
a szitken értelmezett termelés esetében jelentkezik a valasztékgazdasagossag, hanem
peldaul a kereskedelemben is, amikor a keresked6 a termékek szélesebb véasztékat
kindlja az Uzlethel ységben, ezaltal megosztva pédaul abérleti dijat és az eladok bérét.

A véasztékgazdasagossag leggyakoribb kivaltd tényezdje valamely oszthatatlan
eréforras (termelés input), amely szdmos termék el6dlitésahoz felhasznélhato.
Legtipikusabb példga a tudds, know-how, ami Ugy alkalmazhaté tobb termék
inputjaként, hogy kdzben értéke nem csokken (nem , kopik el”), réadasul nem helyhez
kotott. PAdéul a gyogyszercégek kutatasaik sorén egy Uj vegyuletet, vagy kutatasi
eredményt més kutatésokban is alkalmazhatnak, az eredményeket beépithetik, igy
csokkentve a tovébbi fejlesztési koltsegeket (Henderson és Cockburn, 1994). Termelési
eszkozok esetében a kapacitdskihaszndltshg a meghatérozd: amig a kapacitésok
lehetéveé teszik, addig bizonyos koltsegek nem ndvekednek az output ndvekedésével
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(pl. a szallitési koltségek egy félig megrakott teherautd esetében ugyanakkorak, mint
telepakolt raktérrel) (Grant, 1998).

A méretgazdasagossag és a véasztékgazdasdgossag forrésai rendkivul hasonldak, a
kildnbség abban relik, hogy a koltségel6nyok realizllasét lehetéve tevé oszthatatlan
inputok a méretgazdasagossag esetében inkabb fizikai természetiiek (pl. gépsor), mig a
vélasztékgazdasagossdg esetében dontéen informécié (tudds) aapuak. Ez nem azt
jelenti, hogy a vélasztékgazdasagossag esetében nem beszélink fizikai eszk6zokrél,
éppen ellenkezéleg, a lényeg az, hogy a fizikai eréforrés réven elérheté eényok tobb
termékre oszlanak szét. De a nem megfoghatd eréforrasok, mint példaul mérkanév,
hirnév, szervezeti tudés és kultira, jobban kihaszndlhatok vélasztékgazdasdgossig
esetén, ezért tekintem szerepiiket elsédlegesnek. Felmertilhet a kérdés, hogy miért van
szikseg diverzifikéciora, ha piaci tranzakciokkal is elérhetiink val asztékgazdasagossagi
elonyoket, mondjuk licenc szerzédés révén (Grant, 1998). A vdasz a
vélasztékgazdasagossigot biztositd eréforrasban rejlik, minél kevéshbé megfoghato,
formaizdlhaté haszndlata, anndl nagyobb tranzakcids koltseggel j& a szerzédés

megkOtése és betartasanak ellenérzése (Kieser, 1995; Williamson, 1975).

Panzar és Willig (1981) mikrookondmiai modelljében a valasztékgazdasagossag
elégseges feltétele a tobbtermékes vélla atok kialakulasanak, Teece (1980) érveléstben
azonban a vélasztékgazdasidgossdg sem szikséges, sem elégséges feltételként nem
szolgdl a tobbtermékes vallaatok |étrgtttéhez. Kovetkeztetéseik kilonbozoségét az
okozza, hogy Panzar és Willig hatékony termelési tényez6 piacokat feltételeznek, mig
Teece a piaci tokéletlenségeket hangsiilyozza. A specidlis tudasalapl er6forrésokkal
kapcsolatos tranzakcios koltségek, piaci tokéletlenségek viszont méar okai lehetnek a
tobbtermékes véllalatok kidakuldsanak (Williamson, 1975; 1985). Az oszthatatlan
er6forrasok és a diverzifikacié kapcsolatat mar korébban Penrose (1959) is vizsgalta, a

vezetdi tudést azonositva ilyen tényezoként.

Osszefoglalva, a méretgazdasagossag és a val asztékgazdasagossag a vallalatok életében
mindennaposak, és kiléndsen akkor né meg a jelentésegik, ha a valaat ndvekedésbe
kezd, az ansoff-i kategoridk barmelyikét tekintjuk is. A piacfejlesztés és a termelés
fokozédsa a méretgazdasdgossagi hatésokat erdsiti, a termékfejlesztés elsssorban a
vélasztékgazdasagossigra hat, mig a diverzifikécio mindkeét koltségesokkents tényezot
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aktivdja Vélldatfelvasarlasok és Osszeolvadasok esetében tehat egyardnt figyelmet
kell forditani a méret- és valasztékgazdasagossag kiaknézaséra, mivel ez nagyban
hozzgjarul az Ugyletbdl szarmazd szinergiahatésokhoz. A veszély ugyanakkor mindig
fenndll, hogy disz-=zinergiakent a méretgazdasigtalansig és a
vélasztékgazdasagtalansdg is felbukkanjon a fol yamatban.

Az eddigiekben az egyedi véllalatokat vizsgdtuk, és nem a vallalatok kozti
kolcsonhatasokat, vagy az ipardghoz tartozd vallalatok kozotti verseny szerepét. A
kovetkezo fejezetben &térek a mikroszintii folyamatok elemzésérl a makroszintii
jelenségekre, és arra a kérdésre keresek vélaszt, hogyan hatnak az iparégi tényezok a
véllalaton belllli értékteremtésre.

1.1.3.3. Iparagi versus portfolio hatdsok

A szinergiahatdsok mellett Porter munkéssaga nyoman (Porter, 1980) egyre er6sebb
figyelem fordult az ipardgi tényezdk és a verseny hatasainak vizsgalatéra. A kutatok
kérdésfeltevése arra irdnyult, hogy mi okozza az egyes Uzleti egységek
eredmeényességének eltérésé: dontéen iparégi vagy portfolio (szinergia)hatédsok. A 80-
as évek elején nagyszabasy kutatds program indult ennek a kérdésnek a vizsgdlatéra
Profit Impact of Market Strategy (réviden: PIMS) néven, melynek keretében tébb mint
1200 Uzleti egységrol gyiijtottek részletes adatokat a Boston Consulting Group és a
Strategic Planning Institute kozremiikodésével (Grant, 1998). Mddszertanilag az Uzl eti
egységek nyereségessegének variancigjét feleltették meg a szinergiahatdsoknak, és ezt
vetették dssze a portfolid egyéb jellemzéivel (Wells, 1984).

Wedls az Uzleti egység szintii teljesitmény adatok dapjan feltarta, hogy milyen
szinergiatipusok okozhatjdk a teljesitmények novekedését. Wells a diverzifikéciot
motivald tényezokbol vezette le a szinergiak csoportositasét, tovabba a szinergidk
tipizdlasdt a PIMS adatbézisbol nyert eredményekre algpozta. Megkilonboztette a
folyamatos (ongoing) és egyszeri (transient, or up-front) szinergiakat.
A folyamatos sziner gidkat harom tényezére vezette vissza (173.0ld.):

megosztott tevékenységek (méretgazdasagossag, tanulési gorbe)

megosztott tudés, és képességek (tudéstranszfer)
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megosztott image, értékek (apiaci hirnév ereje)
Habé&r Wells mas Gton jutott el ezekhez a mechani zmusokhoz, nézeteinek gydkerei mar
Penrose (1959) és Montgomery (1982; 1985) korabbi munkaiban is megtal & hatok.

Az egyszeri szinergiak a novekedéssel kapcsolatos elnyoket jelentik (economies of
expansion), melynek hatédséra a vallaat piaci pozicidja er6sodik. A folyamatos
(mitkodés) szinergiakkal ellentétben ezek a hatasok a PIM S adatbézisban empirikusan
nem mérheték, mivel hatasuk egyszer jelentkezik, és egybdl beépll a cég
teljesitmenyébe.

Christensen és Montgomery (1981) azt taldlta, hogy a kapcsoldddan diverzifikalt
véllalatok profitabilitasa és piaci részesedése magasabb, mint a nem kapcsoldéddan
diverzifikélt cégeké. Ugyanakkor leszOgezik, hogy a siker nem egyszeriien a
kapcsol6do diverzifikéciot folytatd stratégia eredménye, hanem a kedvezé piaci
lehetésegek kiaknazésara képesnek is kell lenni. Ismét felmerilt tehat a kérdés, hogy a
diverzifikdlt vélalatok kozotti teljesitménykilonbségek mennyiben magyarazhatok
kllss, iparégi, vagy belss, vallalati tényezokkel (Bettis, 1981; Powell, 1996). Rumelt
(1982, 1991) kutatésai kimutettdk, hogy az iparégi hatésok mindodssze 8%-ban
magyarézzak az Uzletagak teljesitményei kozotti varianciét, vagyis a belsd hatésok
jétszanak dominans szerepet. Ez felhivta a figyelmet a véllalat-specifikus, és sokszor
.meg nem foghatd” eréforrasok jelentéségére a diverzifikalt véllalatok
teljesitményében (Hansen és Wernerfelt, 1989), flggetlenll attdl, hogy az iparégi
hatésok elsddlegessegét hangsulyozok szerint ezek a hatdsok csupén mésodlagosak
(McGahan és Porter, 1997), és a vita egyik fél szdméra sem tekintheté lezartnak.
Rumelt kutatésai azért jelentések a dolgozatban, mivel avallalati belss hatasok el6térbe
helyezése a szinergidk tanulmanyozasnak adott Ujabb lendiletet, imméaron az

eréforras-dapl nézetekkel is megerésitve.

A kapcsolodo diverzifikéacio, illetve a horizontédlis felvasarlasok vezetnek el benniinket
a kilencvenes évekhez, ahol az 0Osszpontosités jegyében Ujbdl eokerll a

szinergiamenedzsment kérdése.
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1.1.4. A 90-es évek: alapvetd képességek

Az 1990-es években a versenykornyezet radikélisan megvatozott, ami tobb iparégat is
atstrukturalt  (pl. szamitastechnika, telekommunikécio, |égi  kozlekedés), (j
versenytérsak jelentek meg, régi nagy multd cégeket is héttérbe szoritva. A
tobbletkapacitasokkal kuzdé vallalatok drasztikus racionalizaldsi intézkedéseket
kényszeriltek hozni, vagy felvasérlési célpontta valtak, esetleg stratégiai szbvetségre
[éptek korabbi versenytérsaikkal. A gazdasdgi kornyezet megvéltozasa parhuzamosan
zgjlott a kobrnyezeti tudatossag er6sodésével, a fogyasztoi igények megvéaltozasaval, és
forradalmi technol6giai Ujitdsok megjelenésével. Mindezek mellett a verseny szintere
kitégult, a verseny globdissa valt (Pralahad és Hamel, 1994). A kornyezet valtozésa a
versenyel6ny forrésait is megvéltoztatta, megjelent péddaul az id6 (Stalk, 1988) és a
szervezeti tanulds képessége (Senge, 1990) mint fontos versenytényezé. Uj tipusl
gondolkodésra Osztondztek a dratégid inkabb tanuldsi és evollcios folyamatnak
tekinté irényzatok képviseléi (Mintzberg, Ahlstrand és Lampel, 1998; Eisenhardt,
1999), és a megvdtozott vélaati magatartds, melyet nem lehetett a hagyomanyos
szemléletben magyarazni (Hamel, 1998).

A vdtozést az alapveté képessegekre vald Osszpontositas elterjedése, és az ezzel
parhuzamos de-diverzifikacio hozta meg (Pralahad és Hamel, 1990). A szerz6k szerint
a véllaat alapvetd6 kompetenciainak kell meghatarozni a véllalati stratégiat és a kinalt
termékek/szolglltatasok fajtgat. Az alapveté kompetencidkat folyamatosan ergsiteni €s
fejleszteni kell, fel nem ismerésiik a versenyelény elvesztéséhez vezet. Az alapvetd
képességek jeldlik ki a vallalati termékdiverzifikacio iranyait, az outsourcing
lehetosegeket, tovébba a felvasarlasi célpontokat is, tehét stratégiai jelent6ségik oOriési.
A vdlalatok novekedése sordn éppen ezért a kapcsoldédo diverzifikéciot tartotték
el6onydsnek, mert igy az alaptevékenységet tovabb lehetett ergsiteni megfelelé partner
esetén.

A kovetkezokben két témakort fejtek ki, egyrészt az erdéforrés-alapli megkozelitést,
mely a kilencvenes évektél kezdve folyamatosan jelen van a dtratégiai
szakirodalomban, és a dolgozat elméleti bazisat képezi. Masrészt, tovébb erdsitve a
stratégial nézépontot a szinergia stratégiai jelentdségének szentelem a mésodik

afejezetet.
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1.1.4.1. Er6forrads-alapd megkozelités

A vallalatvezeték az Uj nézet jegyében egyre inkdbb torekedtek a vallalaton bellli
hatékonysag novelésére, és a szinergidk felismerése és kiakndzasa is el6térbe kerdlt.
Ezzel pdrhuzamosan megnétt az alapveté kompetencidk gyokereit jelents eréforrésok
elemzésének jelent6sége. Ezt afolyamatot az er6forrés-alapi megktzelités terjedésen
keresztll kovetjuk nyomon. A kezdetek visszanyulnak a nyolcvanas évekre, mivel
1994-ben Birger Wernerfelt 1984-ben késziilt cikke nyerte el a Strategic M anagement
Journd egyik legjobb tanulményanak j&6 dija. A vallalat eréforrés-alapl
megkdzelitése (A Resource-based View of the Firm) cimii cikk megjelenésekor szinte
észrevétlen maradt®, de az azéta eltelt iddszakban kozponti jelentéségre tett szert, és
elméleti irdnyzattd fejlodott (Conner, 1996). A dratégiai  gondolkodés (j
iranyvonalanak leképezédése a véllalatok eréforrédsainak (mint a versenyelény
forrasainak) el6térbe kerlilése — ezzel parhuzamosan az elsédlegesen a kilss, iparégi
tényezékre koncentrdd versenyelemzés héttérbe szorulasa — figyelheté meg az
elméletben és gyakorlatban egyardnt. Az eréforrés-alapll Sratégia megkdzelités
térnyerése az 1990-es években a kornyezeti véaltozasok felgyorsulasanak és az ebbdl

fakadd Uj problémékra és kihivasokra torténd vélaszkeresés egyuttes kovetkezménye.

A véllalat épitdkovei az ersforrasok, dtaluk lehetséges az értékteremtés. Onmagaban ez
a felismerés egydltaldn nem Uj (l&sd: Penrose, 1959), de a szinergiak vizsgalata
szempontjabol mindenképpen jelentés. Ha abbdl indulunk ki, hogy a szinergidkat
er6forrasok kombinécidjébdl eredeztetjik, akkor az értékteremtés szempontjabol nem
mindegy, hogy milyen tulajdonsigokkal bir6 er6forrésokat és képességeket
kombindlunk. A hangsuly azon van, hogy a kulonleges er6forrasok hatésat mésok révén
tovébb lehet erésiteni, illetve a gyengeségeket valamely eréforrés révén ki lehet

kiisz6bolni.

Az eréforrés-dlapu stratégiaalkotasi felfogast tobb oldalrdl is érik kritikak, mely
részben azzal magyarézhat6, hogy egy még viszonylag kiforratlan elmélettel allunk
szemben (Kapas, 1999a). Ebbol kovetkezik, hogy a szerzék dtal haszndlt

5 1984 és 1987 kozott a cikkre minddssze harman hivatkoztak, melybdl kett6 Wernerfelt Ph.D.
hallgat6itél, egy pedig kolléggjétdl szarmazott (Wernerfelt, 1995, 171. old.).
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fogalomrendszer nem letisztult, tovébbé nehezen oldhaté meg az elmélet dinamizéaésa,

vagyis az értékes eréforrésok keletkezésének folyamatszemléletti magyarazata.

Az RBV iranyultsagat taglald egyik legkorébbi kritikét Porter (1991) fogalmazta meg a
stratégia elméletének dinamizalasarol sz6lé cikkében. Szerinte az eréforrés-alapu
megkdzelités nem lehet aternativdja a mainstream dratégiai gondolkodéasnak, mivel
tulsagosan is befelé forduld, a kontextus-fliggéséget nem veszi figyelembe. A
versenyel6ny forrasal sem kizérolag az eréforrésok, hanem az adott iparégi struktirais
szerepet jatszik. Az RBV érvelésrendszere korkords, mert alitésa szerint a sikeres
véllalatok azért sikeresek, mert kilonleges eréforrasokra tdmaszkodnak. Porter
véleménye szerint ez az oksigi lancolaa még nem kelléen feltart ebben a
megkozelitésben, hiszen nincs véalasz tobb kérdésre a kllonleges eréforrésok

keletkezésével, megszerzésével, és jovibeli értékének megérzésevel kapesolatban.

Az RBV vizsgdlati alanyait tekintve Montgomery (1995) felismeri, hogy az RBV
csaknem kizérolag sikeres vélalatokat elemez optimista szemivegben, de nem
foglalkozik a véllalat gyengeségeivel, holott az er6sségek mellett a gyengeségek
ugyanigy a vdlaat bess, eréforrésoktol fuggé jellemzoi. Vannak olyan
»megkovesedett” vallalati rutinok, képességek, amelyek a fejl 6dés Utjdban dlnak, ezért
értékteremtés helyett értéket rombolnak (Leonard-Barton, 1992). Ezenkivil az elmélet
nem vizsgdja a (kevés eréforrést birtokld) kisvallalkozasokat sem, hanem altaldban
tobbtermékes, diverzifikdlt nagyvallalatokra fokuszal (Wernerfelt, 1995). A kezdeti
eréforras-készletet tekintve a kisvéllalkozésokndl ez sokszor minddssze egy 6tlet, vagy
az dapitd véllalkozd szelleme jelenti a stratégiai erdforrést, amivel az RBV nem
foglalkozik (Vecsenyi, 2003).

Az elmélet kornyezetével kapcsolatban Porter kritikdja az iparégi szervezetelmélet
oldad&ol és eszkozeivel birdja az RBV-t, és csak akkor tartja megdlapitésait
értelmezhetének, ha a kdrnyezeti valtozésok jellege inkrementdlis (Porter, 1991). Az
ezzel Osszefliggésben alkalmazhatd dratégisalkotdsi megkozelités inkabb a logikai
inkrementalizmus, amely a szervezeti hatalmi-politikai folyamatokat, és strukturalis
viszonyokat el6térbe helyez6 iranyzat (Quinn, 1980). Porter szerint a legtobb vallalat
rendkivul gyorsan valtozé kornyezeti feltételek kozott mikodik, tehét az eréforrés-
alapu allitasok csak korldtozottan érvényesek barmely vallalatra. Az institucionalista

32



iskola nézépontjdbdl az RBV nagy hidnyossaga, hogy nem vizsgélja az intézményi
tényezoket és az eréforrdsokkal kapcsolatos dontéseket is meghaté&rozd térsadalmi
kontextust, vagyis a vélalatok tarsadalmi beagyazottsagat (Oliver, 1997). Ehhez
kapcsolddik az a nézet, miszerint nem egymastdl teljesen fliggetlen véllalatok versenye
zajlik, hanem egy nagyobb rendszerben kell szemlélni az egyes véllalatokat (Black és
Boal, 1994). Iparagi clusterek, véllalatcsoportok és hélok alakulnak ki, tehd nem
elegend6 a relativ eréforras-pozicié meghatarozésa a stratégiaalkotés soran, hanem az
er6forrasoknak az ipardg més véllaataival valé Osszefluggéseit is vizsgélni kell
(Pralahad és Hamel, 1994; Montgomery, 1995).

A kritika alapjan az elmélet tovébbfejlédés irdnyai is kirgjzolodni létszanak, més
elméleti irdnyzatok gondolatainak integrdlésaval. Ilyen tovabblépési pontot jelent az
evoluciés elmélettel vald kiegészités, mely az eréforrésok kifejlesztéseben nydjt
tampontot az RBV szémara (Kapés, 1999a Nelson és Winter, 1982).

1.1.4.2. Stratéqgia és szinergia

A szinergia stratégial jelentésége megkérdsjeezhetetlenné valik, és a stratégia-alkotas
folyamat sorén is mindinkébb el6térbe helyezédik. Fokozottan igaz ez a megallapités az
1990-es évektsl kezdédsen, mivel a vallaati értékteremtési folyamatok kertiltek a felsé
vezetdk érdeklédésének kozéppontjdba’. Ezt a tendencidt fokozta, hogy a véllalatokat
egyre inkdbb , érték teremtonek” (value creator) és nem , érték felhalmozonak” (value
appropriator) tekintik (Ghoshal, Bartlett és Moran, 1999), valamint a Kkulsé
kornyezetben zajl6 vatozasok is fel gyorsultak.

A vélalati éték novelésének mindenaron vaod hajszoldsa ellen kritikakat is
megfogalmazhatunk, melyeket kilontsen az utdbbi idészak nagy vélalati csodjei
igazolnak. A vallalati érték f6 mérészdmakeént a részvényarfolyamok szolgdnak. Az
&folyamok magasan tartésa valt elsdszami szempontta a valaatvezetok szemében

dontéseik meghozatalakor, ami azonban gyakran eréltetett vallalati ndvekedéshez,

" Ennek tikrozédése olyan irdnyzatok, modszerek megjelenése, amelyek az értékteremtést alitjak
kdzéppontba, mint pédaul a ,value-based management” (Slywotzky, 1996), a stratégiaalkotasban a

»valueinnovation” felfogés (Kim és Mauborgne, 1997).
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esetleg nem etikus vé lalatértékelési eljarédsok haszndlatéhoz vezetett (M észéros, 2002).
Végeredményben a tulértékelt vallalatokrol kiderllt, hogy az elmult idészakban ink&bb
értéket romboltak, semmint értéket teremtettek részvényeseik és szaméra (Figyelo,
2002. m§us 28.).

A szinergikus kapcsolatok feltérdsanak egyik elsé stratégial eszkdze az értéklanc-
modell, ami alkalmas arra, hogy tébb (iparégi) étéklanc dsszekapcsolésabol eredd
hatésokat is szemléltesse (Porter, 1985), ezdltal lehet6vé téve a fevasirldsok révén
torténd értékteremtés elemzését. A 6 kérdés stratégiai szempontbdl az, hogyan lehet
értékteremtd stratégidkat megfogalmazni és végrehajtani. Porter (1996) a vallalat
tevékenységeinek egyedi kombinaciojaban léatja az érték forrésat, vagyis a szinergidkat
er6forrasok kombinécidja helyett a tevékenysegek szintjén értelmezi. Ugyanakkor 6 is
fontosnak tartja a tevékenységek kozotti kapcsolatokat, és illeszkedést, ami mitkodéshe
hozza az értékteremté stratégiét.

A dratégiaalkotéds folyamat hagyomanyos, raciondlis felfogasa szerint tartos
versenyelény kifejlesztésenek egyik eleme a vélalat erésségeire tdmaszkodva az
Uzletagak kozotti  szinergiahatasok  feltarasa  (Aaker, 1984). Eréforras-alapu
megkdzelitésben ez a SWOT-demzésbél indul ki ugyan, de elsédlegesen a vallalat
azon ergsségeit probaja azonositani, amelyek értékesek, ritkak, koltségesen mésolhatok
és a szervezet teljesen tdmogetja kiaknézasukat (Barney, 1995). Ezt a stratégiai
elemzési mbédszert VRIO-elemzésnek hivjuk (a tartos versenyel 6nyt biztosito eréforrés
tulajdonsagainak angol kezddbetiit Osszeolvasva). A dStratégiailag meghatérozo
er6forrasokat ily médon meghatarozva épithet6 fel a szinergidkat legjobban kiaknazd
stratégia. , Szinergiaszemiiveggel” nézve tehdt az értékteremté stratégia olyan
stratégia, amely a stratégiai eréforrésok kiaknézésa révén juttatja a valaatot tartds
versenyel6nyhdz (Aaker, 1989). Az eréforrésok specializatsiga azt befolyasolja, mely
tertileteken szerencsésebb megosztani (share), és melyeken inkdbb athelyezni (transfer)
az eréforrasokat az Uzletagak kozott (Collis és Montgomery, 1997). Az eréforrasok
mésolhatésbganak nehézsegi foka az innovécios folyamatra, és a diverzifikécios
[épésekreiskihat (Williams, 1992).

Stratégial elemzési médszerek kombindlasa révén az elérheté szinergidk mértékére is
jelzést kaphatunk. Az eljérés 1épései (Schoemaker, 1992):
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1. Szcenario-elemzés.

2. |parégi versenyelemzés (iparagi szegmensekre bontva).

3. A Véllala alapveté képességeinek és az ipardgi verseny sikertényezdinek
azonositasa.

4. Stratégiai vizio éslehetdségek megfogal mazésa.

Ezt kdvetéen egy kétdimenzids mérixban abrézoljuk a szcendriokat és az iparégi

szegmenseket, majd minden egyes szcen&id-szegmens kombinécidhoz sziikséges

legfontosabb alapvetd képességeket feltlintetjik. Minél tobb afedés van az egyes

aternativak megvalositésdhoz  szilkséges  eréforrasok  kozott, annd  nagyobb

szinergiahatés érhet6 e (Schoemaker, 1992). A modszer rendkivil szemléletes,

hétrdnya azonban, hogy statikus képet mutat az alapveté képességekrél, és nem képes

elérejelezni, hogy milyen U alapveté képesseg kifejlesztése valhat szilkségesse. Ez a

probléma irdnyitotta ra a figyelmet a dinamikus képességekre és a szinergidk

keletkezési mechanizmusainak feltarasara.

1.1.5. 2000-tdl tovabb: dinamikus szinergia

Az eddigiekben megfigyelhettik, hogy a szinergiaval kapcsolatos kutatdsok mindig a
korszak meghatédrozd vallalati magatartasformdjahoz igazodtak. Az organikus
novekedést, a diverzifikaciot és atobbtermékes vallalatok kialakulasakor a szinergidkat
is ebben a kontextusban értelmezték, majd a felvasarlasok és fuziok hullamaiban a
kllss novekedés révén elérheté szinergiahatasokat elemezték és tipizalték.

A 21. zadzadban a vélaatoknak a verseny tovabbi er6sodésével kell szamolniuk, amit
egyes iparagakban konszolidaciés folyamatok is tamogatnak. A véllalatok szaméra
ezert mindennél fontosabba vélt a hatékonysdg ndvelése, ami szdmos racionalizalési
intézkedéssel és elbocsdtasokka pérosul. Ebben a szédzadban is tovabb folytatodik a
véllalatfelvasarldsok minden eddiginél nagyobb tranzakciokat felvonultatd korszaka, és
vérhat6an ez csak a versenynek leginkabb kitett iparégak (autogyartés, gydgyszeripar,
|égikdzlekedés) konszoliddodésa utan mérseklddik (Ghemawat és Ghadar, 2000). Az
Uj Gazdasag véllalatai egyelére nem véltjak be a hozzgjuk fiizétt reményeket, és inkéabb
hagyomanyos vallalatokkal egyesiiinek. A hatékonysag hajszolasa a fuzidk esetében a
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szinergiahatésok szerepének kihangsulyozésahoz vezet, megszerzend$ a részvényesek,

befektetok bizalmét is atézsde mélyrepiilése kbzepette.

Az dmélet is koveti a gyakorlati tendenciakat, egyrészt kutatva az U] jelensegeket,
mésrészt tandcsokat adva a megvdtozott feltételek mellett. Az eréforras-alapu
megkdzelités elemzési «zintje a vallalat, elemzési egysege az eréforrés, de egyre inkabb
szétfeszlilni 1&szanak ezek az elemzési keretek, mivel (j tipusl, versenyel 6nyt biztosito
er6forrasok jelennek meg. A vallalatok kozotti egyuttmiikodések, stratégiai szovetsegek
szdma né (Tari, 1999; Buzédy, 2000), ami olyan Uj képességek megjelenését teszi
szilkségessé, mint pédaul a szallitok és kereskeddk egyuttmiikddése, a gyorsan valtozo
fogyasztOi igények azonositésa és az erre vald reagdas. A kapcsolatokbdl szarmazd
elonyok kihaszné asdnak képessége a tanulason alapul (Mahoney, 1995), ezért az RBV
és a szervezeti tanuldssal foglakozd elméletek kozeledése figyelheté meg, illetve
kialakult a tudésalapi megkozelités (Grant, 1996; Kapas, 1999b)

A gyakorlati problémék és a stratégiailag fontos eréforrasok keletkezésének vizsgélata
adott |6kést az olyan eréforrésok, képessegek kutatdsanak, amelyek integrél6 jelleguk
miatt képesek a Valtozasokon atsegiteni a véllalatokat. Dinamikus képességeknek
nevezzik a vallalat azon képessegeit, melyek a kilsd és belss kompetencidkat
integralni, felépiteni és Ujrakonfigurdni képesek a gyorsan Vvaltozd kornyezeti
valtozasokra vélaszolva (Teece, Pisano és Shuen, 1997, 516. old.). Ezen definicio
aapjan dlithatjuk, hogy a vallalatfelvasarlasok vezetése dinamikus képesség, mert
alkalmas arra, hogy szerepet vallaljon a véllalati eréforras-készlet megujitésaban, és a
szinergial ehet6ségek kiaknézaséban (Eisenhardt és Martin, 2000).

Az er6forrasok kulonbdzé konfigurdasi modja teszi lehetéve, hogy kilonbdzé
er6forrasokkal rendelkezé vallalatok hasonl6 versenystratégidkat folytassanak (Black és
Boal, 1994). Megvélaszolandé kérdés, hogyan aakulnak ki a magasabb szinti,
véllalatok kozotti kapcsolatok, ezek milyen szervezeti formaban kezeheték Ugy, hogy
mindkét fél szaméra el6nyds legyen, valamint hogyan hatarozhaté meg az eréforrasok
legtobb szinergiat eredmeényezé kombinaldsi médja. A vélaatok kozotti kapcsolatokra
fokuszdlva U vezet6i képessegek valnak szikségessé.

A dinamikus, valtozést el6térbe dlitd szinergia megkozelitések abban is killdnbdznek a

korébbi felfogastdl, hogy a hagyoményos egyuttmiikodéssel szembedlitva a kozos

36



fell6dést (coevolution) tartjak a szinergidk legértékesebb formgénak (Eisenhardt és
Galunic, 2000). Az értelmezéshbél kovetkezéen olyan Uj szervezeti képességek kertilnek
kdzéppontba, mint a tanulési képesstg és a vatozésokhoz vald akalmazkodas. Ez
abbol kovetkezik, hogy a komplex rendszerekben, szervezetekben a tudés
decentraizéltan van jelen, ezért a tudasitadas és —atvétel (j mechanizmusai alakulnak
ki, elsésorban olyan team-ek révén, amelyek tagjai a vallalat kilonbdzé terlletérol
kerlltek ki. A vizsgdddasok homlokterében ezért nemcsek a vallaati kdzpont
szerepének &tekintése dl, hanem az Uzleti egységek egymas kozti kommunikécidja,
illetve a kdzpont és az Uzleti egységek viszonya (Goold, Campbell és Alexander, 1994,
Rumelt, Schendel és Teece, 1995).

A dtratégiai szovetségek |étrejottét, sikeressegét vizsgald kutatésok szolgélnak Gjabb
adalékokkal az egylttmilkodések természetének tovabbi arnyalasdhoz. Child és
Faulkner (1998) kutatésai kimutatték, hogy a partnerek kozotti bizalom (trust) az egyik
legfontosabb tényez6, mert a bizalom hidanydban még a gyumolcsizének igérkez
szovetségek is kudarcba fulladhatnak. A gondolatmenet egyardnt alkalmazhaté a
fuziondlt, illetve a tobbtermékes véllalatokon belili egyuttmikodésekre, a zinergia

realizdasi folyamat soran.

A szinergidk mindenhatosagaba vetett hit azonban meginogni |&tszik a szervezetekben,
a «zinergidk onmagukban még nem adnak valaszt a szervezetet ér kihivasokra
Felmerllt a kérdés, hogy egyéltalan elérhet6k-e a szinergidk, vagy csak igazolésképpen
szolgdlnak bizonyos stratégiai  lépések (mint pédaul egy vélalatfelvasiriés)
indokléséra. Ezt a gondolatot arnyalja tovabb a hatalom iskola, mely szerint ., ahogy
néhény cég kiklszoboli a verseny tobb részét, és vertikdlisan integrdodik, a
hatal omgyakorlas szamos lehet6sége nyilik meg” (Perrow, 1994, 269. old.). Masképpen
fogalmazva, a vallaati méret novekedése révén elérhetd piaci verseny korldtozas

okozza az arak, és ezdtal a profit ndvel ésenek lehetéségét, az értékteremtest.

Sirower (1998) szkeptikus a szinergidk realizaldsaval kapcsolatosan, szerinte a
szinergia csapda a vélalatok szémara. Sirower az eréforrds-alapu kozelitést sem tartja
megfelelének, mivel az a multra iranyul, és nem képes a jovobeli értékteremtést
elérejelezni. A felvasarlasok |ekotik az eréforrésokat, ezért a hosszl tava elkotelezé dést

alaposan meg kell a vallaatoknak fontolni.
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1.1.6. A dolgozatban hasznalt értelmezés

A magyar szakirodalomban hasznélatos szinergia értelmezéseket is végigkdvetem, és
ezutén korvonalazom a dolgozatban haszndlt szinergia értelmezést. A gondolatmenet
hasonl6 az eddigiekhez, el6szor a hazai véllalatokat és az ket éré fobb kornyezeti
hatésokat elemzem, majd szinergiaval foglalkozd fébb elméeti munkakat tekintem at.

A magyar vallalatfejl6déshdl kiindulva megallapithatd, hogy a szinergidval kapcsolatos
ismeretek elterjedése, és haszndlata lényeges lemaradésban van a fejlett orszagokhoz
képest. A Kkorszerii vezetési és szervezeési ismeretek elterjedéséig az 1960-as évek
végeig varni kellett (Kéri, 1971; Marosi, 1978; Kindler, Kis és Mériés, 1982; Ladd,
1985), és akkor is csak kdzvetett modon szivarogtak az orszégba a kulfoldi kutatas
eredmeények. A szocialista rendszer gazdasagi viszonyai kozepette a vallalatoknak més
tipusi eréforrasok jelentették az eredményesség meghatarozoit (Kornai, 1980). A
vezeték szemléletmodjdban is sok valtozasnak kellett bekdvetkeznie, ahogy Maros
(1996) megallapitia, a méag éxzlelhet6 pazarl6 magatartés gyokerei a kordbbi
rendszerb6l eredeztethet6k. Mindezen gazdaségi, tarsadalmi, politikai és kulturdlis
tényez6k azt eredményezték, hogy csak a rendszervaltést koveté privatizacio sorén
kertlt mindinkdbb a figyelem kozéppontja a vélaatok hatékonysaga és valodi
eredményessége. A teljesitményt azonban a privatizaciés folyamatban is nagyban
befolyasolta a szervezeti politizdlds (Antal-Mokos, 1995; 1998). A kulfoldi toke
bedramlésival a véllaatok tulajdonosi szerkezete jelentésen modosult, és a kilfoldi
tulajdonu vélalatok a gazdasdg meghataroz6 szereplsive vatak (Bayer és Czako, 1999;
Mészaros, 2002). A felvasérléssal, privatizécioval vagy zoldmezés beruhézassal
[é&regiott kulfoldi érdekeltségi valaatok vezetdi kdzil szamos expatriotét talélhatunk,
akik méas személetet, és vezetési ismereteket hoztak a vallalatoknak (Markoczy, 1993).
A Vvélalatokra nehezedd teljesitmenykényszer a verseny fokozodasaval egyre nét.
Ezzel pdrhuzamosan a hazai véllalatoknal egyre fontosabb szerepet kezdett el jatszani a
stratégiaalkotas (Balaton, 1994). Az 1990-es évek elején megfigyelheté bizonytalansig,
passziv magatartas és a véllalatok versenyképessege a kilencvenes évek kozepétol
érezhetéen megvaltozott (Antal-Mokos és Kovécs, 1998; Czako, 1998), és mar
gyakrabban folytattak novekedési, sét agressziv ndvekedés dtratégiat, szemben a
kordbbi stabilitésra torekvéssel (Antal-Mokos és T6th, 2001). A stratégiaalkotés aktiv
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véllalati tevekenységgé vllva magaval hozta az olyan stratégiai feladatok el6térbe
kertilését is, mint a szinergiamenedzsment, kilonds tekintettel arra, hogy a vallalatok
diverzifikécids |épésekbe kezdtek.

A magyar nyelvii szakirodalomban egyelére viszonylag kevés tudoményos publikécio
foglalkozik a szinergidkkal, de a fogalom széles korben hasznalatos a mindennapi
véllalati életben. A szinergia vizsgaatanak gyokerei a hatékonysaggal kapcsolatos
munkékban taldl hatok meg (Maros, 1978), de sok esetben talédlkozhatunk a divizionélis
szervezetek vizsgélata soran is az értékteremtés problémakorével, elsésorban a kdzpont
ésadiviziok viszonylataban.

A diviziondlis szervezetek targyal asakor vezeti be Dobak (1996) a szinergia definicidjét
a kozpont és a diviziok kozotti munkamegosztés kiaakitdsdt magyarazando. |, Pozitiv
szinergiahatés alatt olyan, a centralizalt mikodeshdl eredé elonydket értiink, amelyek
az ed6forrésok egyesitése (centralizécidja) eredményeként jobb Osszvallalati
eredményhez vezetnek, mint ugyanazon eréforrasok decentralizalt felhasznélasébol
sz&rmazl egyéni eredmények Osszessége” (63. old.). A definicidban kettés hangsilyt
kap a szinergia pozitiv értéktdltete, mely a sz6ban magéban és a jelzéjében is szerepd.
Negativ szinergiahatdst Dobd&k nem definid kulon, de értelmezése egyszert
ellenpontjaként az 6sszvallalati eredmeényeket ront6 hatésokat sorolhatnank ide.

Bogel (1999) szintén a diviziondlis szervezetekre fokuszélva vizsgélja a véllalaton
bellli értékteremtést, a «zinergiakat. Szamara a hangsuly a tobb Uzletdggal rendelkez6
véllalatok , értékteremté képesseg maximuménak” megtaldldsn van, ami egyfajta
egyensulyozast jelent a centralizacios és decentralizcios torekvések kozott, szamitésba
véve a lehetséges wzinergikus kepcsolatokat. A diviziondis szervezetekrél a
véllalatcsoportokra forditva a figyelmunket szintén a kozpont (holding) altal teremthet6
érték vizsgalata az elsdleges (Bihner, Dobédk és Tari, 2002).

A sratégia-alkotds folyamatot &tekintve Salamonné (2000) a vadlaati jovokép
prioritdsa mellett érvel a stratégia kialakitésa soran. Részletes elemzést kdvetéen tobb
rész-stratégia feldlitasat tartja szikségesnek, melynek egyik eleme olyan stratégia
megfogalmazasa, amely javitia a vélalat értékteremté képességét, valamint
versenyképességét. |y modon a szinergidk realizaldséra vonatkozé elképzeléseket lehet
Osszefoglalni.

39



Joval részletesebb attekintést nydjt a szinergidk tipusairdl, forrésairdl és értékelésérol
Imre (1998) és Szintay (2001). Imre (1998) funkciondlis alapon tipizalja a szinergiékat,
kilon kiemelve a menedzsment szinergidkat. Munkdjanak jelentésége, hogy a
gyakorlatban alkalmazhaté folyamatmodellt mutat be a szinergidk kihaszndléséra a
porter-i értéklancra alapozva. A «zinergidk szdmszeriisitésével csak étaldnosségban
foglalkozik, figyelmét ink&bb a redizalt szinergiak dsszehasonlitasara forditja, amihez
kategoriarendszert dolgoz ki, a szinergia potencidokat viszont nem kategorizélja. A
megdllapitdsai mogott huzddo implicit feltevés az, hogy az Osszes realizalt szinergiédt

azonositani lehet.

A hazai és kulfoldi szakirodalom éttekintése sorén lathattuk, hogy a szinergiakat a
multidiviziondlis cégeknél és vélldatfelvésarlasok és —Osszeolvadésok sordn is
vizsgalhatjuk. Ennek megfeleléen a dolgozatban megkuldnboztetem a felvasarlasok
révén el6dlo és a tobb Uzletégas cégen belili szinergidkat. Gyakorlati kilonbseget
kozottik az jelent, hogy milyen egységek, eréforrdsok kozotti kombinéciordl van sz6:
korébban ké kulonall6 vallalatban [évs, vagy egy vallalaton bellli egylttmiikddések

eredménye az értékteremtés.

Szdnergia felvadsarlasok sordn: Két vdlalat er6forrésainak és  képességeinek
kombindlasa révén keletkezé érték, amely meghaadja a ké vélalat 6nmagéban vett
értékének osszegét.

Sznergia multidiviziondlis cégekndl: A véllalat eréforrdsainak és képességeinek Uzleti
egysegek kozotti kombinaldsa sorén keletkezé érték, amennyivel a véllalat egészének
értéke tobb lesz, mint az Uzleti egységek értékének tsszege.

A «zinergiafogama értéktelitett, értékndvekedést, értéktobbletet hordoz magéban, ezért
a pozitiv szinergia szdkapcsolat redundans. A negativ szinergid a disz-szinergia
kifejezéssel illethetjuk.

Disz-szinergia: A <zinergia értékét csokkents, az eréforrésok és képességek
kombinécidja soran fellépé negativ hatas, amely megakadélyozza a szinergiapotenciél
teljes mértékii realizélasit.

A fogalmi elhatarolasok utan részletesen attekintem a szinergidk tipusait, egyarant
tamaszkodva a multidiviziondlis cégeket és a felvasrlasokat kutatd munkékra. Célom,
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hogy olyan tipusrendszert alakitsak ki, amely alkalmas a dolgozat kdzponti kérdéskore,

avéllalatfelvasirlasok sorén torténd értékteremtés vizsgalatdhoz.

1.2. Szinergia tipusok

A szinergia fogalménak fejlodéstorténete azt mutatja, hogy a szinergia definié asakor
sok esetben a szinergidk fajtéinak felsorolasa is a definicio részét képezte (Ansoff,
1965; Salter és Weinhold, 1978). A korai szakaszban az aapvet6 képességek el6térbe
kerlléséig dontéen funkciondlis elvii, vagy funkciondlissal kevert csoportositasokkal
taldkozhattunk, késsbb, az eréforréds-alapil megkozditéssel parhuzamosan jelentek
meg a szinergiak realizdlésanak médjéra, vagy a szinergiak forrésara épit6 tipizalasok
(Wells, 1984; Haspedagh és Jemison, 1991).

A szinergidk kategorizdlasdt tobb nézépontbdl is megtehetjik, a dolgozatban a
felvasarlasokkor felmertil6 tipusokat targyalom. Ugyanis a felvésérlasok és fuziok
réven létrejovo véllalatokndl jelentkezé szinergiahatasok kutatésa némileg mas irdnyba
visz, mint a multidiviziondlis cégek egy adott pillanatban torténé elemzése, az Uzleti
tertletek kozotti szinergikus kapcsolatok azonositasa (vo.: Goold és Campbell, 1998;
Campbdll, Goold, és Alexander, 1995). Ez utdbbi megkdzelités ugyanis statikus képet
nyujt a véllalatrol, mig a felvésarlasok révén redizdlhatd szinergia a ndvekedési
folyamat kdzben ragadja meg és értelmezi a jelenséget. A dolgozatban a kiilsé
ndvekedés révén eérhet szinergiahatasokat tanulmanyozom, ami annyiban kilonbdzik
az organikus fejl6déssel nbvekvé cégek szinergia vizsgélaténdl, hogy joval dsszetettebb
és kockazatosabb folyamatrdl van szd. Két korabban kilonallé, kiilonbdzé kultaraval,
értékekkel, vezetési stilussal rendelkezd vallalat kozotti értékteremtés szamos olyan
problémét vet fel, ami a szerves valldatfejl6dés sordn nem jelentkezik. A problémak

elemzésére afelvasirlas fol yamat bemutatésakor térek vissza

Ebben a fejezetben dsszefoglalom a tipizaldsi torekvéseket két csoportositasi ismeérv
szerint, felthrom a csoportositasok elényeit és hatranyait, végul kialakitom a
dolgozatban haszndlandd csoportositési rendszert, amely aapjaiban a szinergidk

forrasét igyekszik megragadni.
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1.2.1. Funkcionalis alapon

Visszatekintve a szinergia fogalmanak fejl6désére, 1&hatjuk, hogy a korai értelmezések
elsddlegesen funkciondlis aapon ragadtak meg a szinergidk tipusait. A mar emlitett
Ansoff-féle tipizadlas harom eleme funkciondlis (értékesités, miikddés, beruhazas), mig
avezetés szinergiak szintetizaljék a véllalatiranyitas tevékenységet, ami gyakorlatilag
az Osszes funkciondlis tertletet &fogja (vo.. Fayol, 1984). A késsbbiekben is
taldkozhatunk a funkciondlis csoportositassal, Gaughan (1996) a vélalatfelvasarlasok
motivald tényezdi kozott a szinergia két tipusdt azonositja, meglehetésen
leegyszerisitve a vizsgalddas terUletet. Szerinte mikodés és pénzigyi «zinergia
jelentkezik afelvésarlasok esetében, ezen belll is amikddés szinergia alatt a méret- és
vélasztékgazdasagossigi hatésokat érti.

A felvésarlasokat vizsgdldé kutatok a felvasarlas tipusaval és egyéb jellemzéivel
osszefliggéshen azonositjak a kilonbozé szinergiafajtakat. Osszekapcsolva a felvasarlas
tipusival a szinergidk tipusat, Gaughan (1996) a miikodés szinergiakat a horizontélis
felvasarlasokhoz koti, mig a pénzugyi szinergidkat a vertikdlis és konglomerat tipus

felvasarlasok soran isrealizalhatonak tartja.

A wzinergia eréforrés aapu értelmezése Chatterjee munkgjdban jelenik meg, aki a
véllalatfelvasarldsok soran keletkezo értéket a szinergia fajtajétdl tette fliggéve, majd a
felvasarlas tipusi szinergiatipusokhoz kapcsolta. Idedlis esetben ez az egy-egyértelmii
hozzérendel és a kdvetkez6 lenne:

Horizontalis 6sszeolvadasok = piaci eré (collusive synergies)

Kapcsolddd vagy vertikdlis dsszeolvadésok = mikodés szinergidk (operational

synergies)

Nem kapcsolodd vagy konglomerdt Osszeolvadasok = pénzigyi szinergidk

(financial synergies)
A valosagban azonban nincsenek vegytiszta esetek, mivel példaul a horizontdlis
Osszeolvadésokndl is fellép a miukddés és a pénziigyi szinergia, €s a tobbi esetben is
megjelennek més hatdsok (kivéve a konglomerdumokat, ahol nincs piaci eré

novekedés és a mikodés szinergia is maximum az adminisztrativ terlletre

korl&ozadik). Wells (1984) munkdjaval dsszevetve a kolluziv, piaci erét eredményez6
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szinergidk az egyszeri «zinergiak kozé tartoznak, mig a mikddés és a pénzigyi
szinergia folyamatos. Chatterjee értelmezésében a pénziigyi szinergia a tokekoltséget
csokkent6 ritka eréforrasokat foglalja magéban, mig a mikodési szinergia termelési és
adminisztrativ hatékonysagot eredményez. Ez a tipizaas részben funkciondlis, részben
piaci tényezoket figyelembe vevs. Nehezen sorolhatd be ebbe a felosztésha a Wells
dtal kiemelt tudasmegosztas, mivel hatasdra mikodés és termelés szinergidk is
jelentkezhetnek. Az Ansoff-féle rendszerbél a vezetési szinergidk is hasonld hatéssal
birnak, tébb funkciondlis teriiletet is érintenek.

A vérhato értéknovekedést, vagyis a szinergidkat harom tényezétol tette flggové
(Chetterjee, 1986, 121. old.):

Vérhatd gazdasigi éték = F(az erdforras ritkasdga, implementécios problémék,

ersforrashaszositas |ehetéségek)

A flggetlen valtozok kozll az egyedi eréforrésok és a felhasznalds lehet6ségek az
értekndvekedés iranyaba hatnak, ezzel ellentétben az implementécids problémak
csokkentik az értéket. A felvasirlas révén el6allo érték flugg a rendelkezésre alo
er6forrasok kulonlegességeétol, ritkasagatdl, ami a monopdliumokhoz hasonldan
extraprofitot eredményez. Ha az eréforrésokat tobb célra is fel lehet hasznélni, akkor
szintén javul az eredményesseg. A kérdés viszont az, hogy sikerlil-e egyaltalan ezeket a
lehetésegeket kiaknézni, mivel az implementéacids nehézségek csokkentik arealizalhatd
szinergidk meértékét. A Chatterjee édltal végzett empirikus felmérés eredménye
aaéamasztja Kitching (1967) kutatasét, és azt, hogy a mikodés szinergidk esetében
kell leginkdbb implementécids nehézségekkel szamolni, mig a pénzigyi szinergiakat
kdnnyebb realizalni. Més kutatdsokkal 6sszhangban (Montgomery és Wernerfelt, 1988;
Barney, 1988) itt is a horizontdlis dsszeolvadésok bizonyultak eredményesebbnek.

A szinergia funkciondlis alapon torténé csoportositésa jelenik meg Salter és Weinhold

(1979) konyvében is, szerintik szinergidk akovetkezo teriileteken jelentkeznek:

Marketing. Egyrészt, ha az értékesitési csatornak kozosek, masrészt az
Osszekapcsolt értékesitési lehetésegek (tie-in sales) kihaszndldsaval, harmadrészt a
kdzos hirdetés kampanyok és akciok réven.
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Méretgazdasagossag. A gyaregységek kozos haszndlata, fix koltsegek szétteritése,

vagyis miikddés szinergia
K+F. A fgjlesztési eredmények mas tertileten val6 hasznositésa.

Egyéb terlleteket nem jeldlnek meg, de hangsilyozzak, hogy vannak még més
lehetésegek is, viszont szemldetik alapvetéen funkciondlis jellegii. Korabbi
munkdjukban a pénziigyi szinergidkraistaldunk utalast (Sater és Weinhold, 1978):

Pénzigyi. A tokekoltseg és kockazatok csokkentése, a beruhézasokhoz

forrésétcsoportositas |ehet6sége.

A funkciondlis, illetve a dontéen funkcionalis (vegyes) csoportositdsokban a méret- és
vélasztékgazdasagossdg eseteit érhetjik tetten. A mikodés és pénziigyi szinergidk a
méretbol  fakadé  elényoket  hangsilyozzak  (fix  koltségek — szétteritése,
kockézatcsokkentés), mig a marketing és K+F tertleteken a valasztékgazdasagosség
domindl. A szinergiak funkciondlis (vegyes) csoportositésait foglalja Ossze az egyes
szerz6k szerint az alabbi tablézat.

1. tAblazat: A szinergidk funkcionalis alapl csoportositasa

Ansoff (1965) | Salter ésWeinhold (1979) | Chatterjee (1986) | Gaughan (1996)
értékesités | - marketing - piaci eré - mikodés
mikodés | -  méretgazdasagossig - mukodés - pénzugyi
beruhdzési | - K+F - pénzugyi
vezetési - pénzigyi

A funkciondlis alapu szinergia csoportosités kritikaja, hogy nem képes lefedni azokat a
vezetdi feladatokat, amelyek a szinergia realizélasa sorén felmerlilnek. Egyszerre tobb
funkciot is érint egy-egy értékteremts tevékenység, és egy adott funkcidhoz kotéds
szinergidk realizdlasa tobb, eltér vezetési feladatot foglal magéban (Haspeslagh és
Jemison, 1991). Ezt a problémé& az sem oldja meg, ha a vezetési szinergiakat
hozzérakjuk a csoportositéshoz, ahogyan azt Ansoff (1965) is tette. Ekkor ugyanis az a
kérdés merl fel, hogyan vél aszthatd szét az adott funkcionalis terliletet érinté vezetési
feladat és az elméletileg ezek felett dl0, integral 6 jellegil, tisztan vezetési szinergia
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1.2.2. Forrasa alapjan

A wzinergidkat eréforrédsok kombinaciojanak eredményeként értelmezve arra kell
vélaszt keresni, hogy milyen okokra vezethetd vissza az érték ndvekedése. Ez
végeredményben az eréforrésok tulajdonsagaibol fakad, ez befolyésolja azt is, hogy
kombinéci6juk eredmeényes-e. Eloszor az eréforrdsok fogalmét tisztézom, mad az
értekndvelést, versenyeldnyt nydjtd kilonleges eréforrédsok tulgidonsagait elemzem.
Versenyel6ny alatt olyan értékteremté stratégia megvaldsitasdt  értjuk, amellyel
ugyanabban az idépontban egyik jelenlegi vagy potencidis versenyt&s sem
rendelkezik. Akkor tartds a versenyel6ny, ha a versenytarsak nem képesek lemésolni a
stratégia alkad mazasabol sz&rmaz6 hasznokat (Barney, 1991). Ebben a fejezetben az az
aapfeltevésem, hogy versenyelonnyel azok a vélalatok rendelkeznek, amelyek
valamilyen specidlis eréforrést, vagy képesseget (vagy ezek csoportjat) birtokolnak, és
ezt versenytarsaiknal jobban ki tudjé&k haszndini. A versenyelény révén egy vallalat
értékesebbé valik, de nem biztos, hogy ezt minden esetben szinergiahatasok okozzak. A
szinergia akkor kertl el6térbe, ha az adott eréforrés-hamaz &rendezése, Ujszert
tarsitasa révén a vélalat értéke tovabb né. Ezért a szinergidk elemzésekor fontosnak
tartom a dinamikus megkozelitést, amely az eréforrésok mozgasét, vatozasét is nyomon
koveti.

Az eréforrés-alaptl megkdzelités az egyedi véllalatokat vizsgélja, elemzési egysége az
eréforras, amely legtédgabb definicidja szerint lehet barmi, ami a véllalat er6ssége vagy
gyengesege, és a vdélalathoz kvézi-allandéan odakotott megfoghatd vagy nem-
megfoghaté eszkoz, mint példéul géppark, toke, hatékony termelési eljarés, markanév,
vagy az alkalmazottak szaktudésa (Wernerfelt, 1984, 172. old.).

Az eréforrds-alapi megkozelités kiinduld feltevése, hogy a vélalatok heterogén
eréforras-készlettel rendelkeznek, ez okozza a kozottik, illetve teljesitményiik kdzotti
kilonbségeket (Penrose, 1959; Wernerfelt, 1984). Ez azt jelenti, hogy a vallalaton
bellli sznergiapotencial a heterogén erdforrasokban rejlik. A hosszd  tavd
versenyképesség — és az étékteremtés — alapja, hogy a valaat a norma profitot
meghaladé jovedelemre, azaz jaradékra tud szert tenni. A véllalatok kilonleges
eréforrasaik révén juthatnak jaradékhoz, melynek hérom forrésa lehetséges (Peteraf,
1993):

45



1. Ritka fix, vagy kvaz-fix ersforrasbirtoklasa

A vallaatok jaradékszerz6 képessége fakadhat olyan termelési tényezé birtoklasabol,
amely a piacon korléozottan 8l rendelkezésre, vagy kindlata rovidtavon rogzitett (azaz
fix, vagy kvézi-fix eréforrds) (Varian, 1991). A ritka, masok szdméra korl&ozottan
(vagy csak magas koltségek aran) rendelkezésre dlld eréforrds réven szerezhet
jaradékot Ricardo-i jéradéknak nevezzik (Rumelt, 1987), ilyen pédaul értékes
foldterllet vagy szabadalom birtoklésa.

2. Monopolheyzetbsl fakado elgnyok

Jaradék sz&rmazhat a véllalat monopol helyzetébél, piaci erejébdl is, ami az eréforrasok
szintjén jelentheti olyan kulonleges eréforras birtoklésat, melyre a véllalat termék-
differencidlasa alapul (Peteraf, 1993). Ide tartozik még a mobilitasi korlatok jelenléte,
mely a méretgazdasigossagi el6nydkbdl, visszafordithatatlan beruhéazésokbol, vagy
egyéb, az elsd beléps szdméra jelentkez6 elénybdl fakadhat (Yip, 1982).

3. Innovacio, Uj tudas

A harmadik jaradékfajta a vallalkozoi, vagy Schumpeter-i jaradék, ami az innovéciokat
és a technolégia fejlédést helyezi elétérbe; ebben az esetben a versenyelény U tudas
birtokldsabol sz&rmazik (Chikan, 1992). A tudés terjedése, illetve személyhez
kotottsége miatt azonban ez a tipust jaradék a legkevéshé tartds, és a folyamatos
fejl6désnek kdszonhet6en sokszor ,, 6npusztitd” is (Mahoney és Pandian, 1992).

A heterogenitas feltevésébdl kovetkezett az eréforrasok jaradéktermelé képességének
vizsgdlata, amelyb6l a kilonleges, jéradékot hozd eréforrasok tulajdonsagai
sz&rmaztathatok. Az emélet induktiv modon jut el ezekhez a heterogenitésbdl fakado
tulajdonsagokhoz. Abbdl kiindulva, hogy minden véllalat homogéen és tokéletesen
mobil eréforrés-készlettel rendelkezik, levezethetd, hogy nincs olyan értékteremt6
stratégia, amely csak egy cég szaméra elérheté. Ennek oka, hogy a tébbieknek azonnal
lehetésegik nyilik az elényszerzési mod lemésoldsara, mivel ugyanazokat az
er6forrasokat megszerezhetik a piacon. Kvetkezésképpen a tartds versenyel 6ny alapja
csak olyan erdforrds, illetve képesség lehet, ameyik ritka, és nem kodnnyen
mobilizilhato, ami azt jelenti, hogy tokéletesen miikdds eréforrés-piac nem |étezik
(Besanko, Dranove és Shanley, 1996). Azon eréforrésok, amelyek a jaradékokhoz és a
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tartds versenyel 6nyhoz juttatjék a vallalatot értékesek, ritkak, korldtozottan masol hatok
és nincs dratégiailag ekvivalens helyettesitéjuk (Barney, 1991). Az ilyen specidlis
eréforrasokat sratégia eszkdzoknek (strategic assets) nevezzik (Amit és Schoemaker,
1993).

Az RBV alapfeltevése, hogy a vallalatok heterogén eréforrésokka rendelkeznek,
amelyek akkor vahatnak a tartdés versenyelény alapjdva, ha nem tokéletesen
mobilizalhatok, tovabba értékesek (javitjdk a hatékonysagot), ritkd&k, nehezen
mésolhatdk és nincs stratégiailag ekvivalens helyettesit6jik. A versenytarsak atal
torténd masolast leghatékonyabban az eredmények és a hozzgjuk vezets cselekvések
kozotti oksagi kapcsolatok meg nem értése akaddyozza meg (Reed és DeFillippi,
1990). Az ilyen tipusli bizonytalansdg még informécidgyiijtés révén sem sziintethetd
meg, mivel sokszor meg nem foghato, tudésalapt komplex ismeretek jelentik a mésolés
korléjat. A versenyelény tartdssaga azonban ebben az esetben sem nélkllozheti a
kilonleges eréforrésok  fejlesztésébe  torténé  beruhdzasokat, hiszen egy-egy
technol 6giai &ttorés konnyen értéktelenné, elavultta teheti oket. A stratégiai jelentdsegi
eréforras-készlet fejlesztése stratégiai dontések sorozata, sokszor donté jelentésegi az
at, ahogyan a képesség megsziletett (Dierickx és Cool, 1989). Mig az eréforradsok
készletszintje egy adott pillanatban &land6, addig hosszi tévon beruhdzésokkal
véltoztathatjuk mennyisegiket, és ezdltal befolyasolhatjuk més szinergia potencialok
kialakulasit is. A cég stratégidja az optimdlis beruhdzds szintek megtalaldsét is
magéban foglalja, mikdzben a cég versenyelénye és igy jovedelmezésége a
rendelkezésre 40 eréforrés-készlet szintjétél figg (Dierickx és Cool, 1989). Més
megfogalmazashan, ez a cég eréforrés-kéxzletében reglé hianyossdgok (gap)
,Detomeését” jelenti, amely a sratégiaalkotéds folyamat alando eleme (Grant, 1991).
Ebbdl a szempontbdl vizsgalddva — és az eréforrds-alapt megkozelitést ért kritikakat
szem €l6tt tartva — fontosnak tartom hangstilyozni, hogy a versenyelény kiépitéséhez,
megtartésahoz, illetve novelésthez hozzg&uld eréforrésok azonositésa, fejlesztése,
vagy megszerzése nem torténhet az iparagi sikertényezok figyelembe vétele nélkil
(Amit és Schoemaker, 1993). Vagyis az eréforrés-alapti megkozelitést alkalmazva sem
kerlUlhetjik e akilss kdrnyezetbél eredd hatasok vizsgé atét.
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Jogosan merl fel a kérdés, hogyan hatarozhatd meg az eréforrésok fejlesztésére szént
beruhdzdsok nagysaga, tovébbd, hogyan tudjuk melyik eréforrdsba mennyit kell
invesztalni. Stratégiai szempontbdl itt a tudédsmenedzsmentnek, a tanulésnak és a
képességszerzésnek van meghat&rozd szerepe, mert ezek segitenek a Vvaltozo
kornyezethez vald jobb igazodésban. Eréforrédsok szerzésére dltaldban két lehet6ség
van: avallalat megvésarolhatja vagy kifejlesztheti 6ket (Grant, 1998).

Az dternativdk elonyeit és hatranyait veti Ossze a kovetkezé tabldzat. Az
Osszehasonlités sordn tamaszkodom a kilsé és belsé ndvekedés (mint stratégiai
lehetésegek) jellemzdire. Kiinduld feltevésink szerint a versenyelényt biztositd
er6forrasok ritkdk, nehezen megszerezhet6ek, esetleg helyhez kotottek, ezért az
er6forras megvésarlasa nem feltétlenil fuggetlenitheté attdl a valaattol, amely az adott
er6forrast birtokolja. Ezé&t az eréforrds megvésarlésa mint  dternativa a
véllalatfelvasarldsokkal rokonithatd. Hasonldan, a versenyelényt biztositdo eréforrés
sajét kifejlesztése olyan U Uzleti lehetésegeket nyit meg, amelyek réven a véllalat

tudésbéziséra épitve ndvekszik (organikus ndvekedés).

2. téblazat: Az erdforrdsok megvasarlasa és az erdforrasok kifejlesztése

Az er6forrds megvésérlasa Az erdforréskife lesztése
Elény
gyors - tartés
a potencidlis versenytarssk szdma |- védett, nehezen méasolhatd
csokken ) .
- Osszhangban van a meglévo
belépés korlatokat sziintethet meg eréforrasokkal, szervezettel
Héatrany
integrécios problémék - idéigenyes
nem mindig van megfelel célpont - koltséges
mést ismeg kell venni & drdgébb & | - valtozd  kornyezetben  kevesebb

mozgéstér (Utfliggéseg, inercia)

Forras. Johnson és Scholes, 2002; Dierickx és Cool, 1989; Capron, Mitchell és Oxley,
1999 aapjan
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A megvasarlas a gyorsabb megoldés (ha van megfelelé célpont), de egy megcélzott
er6forrassal egyltt gyakran egy komplex vallalatot is meg kell venniink, és akkor
kezelni kell az ezzel kapcsolatos Osszes illeszkedési és szervezeti problémé. A
kockézati tényezok kozott szerepel még, hogy a nem illeszkedd tevékenységektol
gyakran nehéz megszabadulni (Barakonyi, 2000).

A kifglesztés sokkal lassabb folyamat, és leginkabb egy szervezeti tanulési
folyamatként irhaté le, amelyben a kiemelt szerepe van a hib&k korrekcigjan tul
(tapasztalati tanulas, egyhurkos tanulas) a magasabb szintii, a kezdeti feltevéseket
felllbiraé kéthurkos tanulasnak (Argyris, 1977). A szervezeti tanulds (kulondsen a
szervezeti tudésdtadas és tudasintegracio), valamint a szervezeti tudasbézis épitése a
dinamikus képességek kifejlesztésének és alkadmazasnak alapveté feltétele. A
szervezeti tanuléas témakorével szoros Osszefliggésben van a szervezeti kultara, amely
azt a kozeget jelenti, ahol a szervezeti tanulas zajlik (Schein, 1993). Ezért a szervezeti
kultira befolyasolja az értékteremtést kozvetlen és kozvetett moédon is (pl.: a szervezeti
kultira és a termékfejlesztési folyamat eredményességének Osszefliggéseirdl 18sd:
Bokor, 2000).

Dolgozatom kozéppontjaban a felvasarlasok révén torténd értékteremtés él, ezért a
kovetkezékben nem az eréforrasok belst fejlesztése révén el6dlo, hanem a fazidk
soran elérheté szinergiahatasokra koncentralok. A témakort térgyald szakirodalom keét
ponton is foglalkozik a szinergiak tipizdasaval, egyrészt mint a motivald tényezok
(akkor még szinergia potencidlok) csoportositasakor, masrészt az integrécios fazisban
elérhet értékteremtési lehetésegek feltérasakor (realizllt szinergidk azonositédsa). A
motivald tényezokkel részletesen a vdlalatfelvasarlasok elméeti  héterének
feltarasakor fogok foglalkozni, figyelmemet ebben a fejezetben az integracios fol yamat

soran el6dl6 szinergiék forréasaira forditom.
A szinergidk forrasét a fuzios folyamatban a kovetkezo tényezok képezik (Haspeslagh
és Jemison, 1991):

Kombinacios eldnydk. A méretbsl fakadd elénydk, melyek elérésehez nem
szilkseges a szervezetek kozotti képessegtranszfer.
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Erdforrds-megosztds. A mitkodés racionalizaldsa, koltségesokkentés a méret- és

vélasztékgazdasagossagi el 6nyok kihasznaldsa réven.

Funkcionalis képesség transAer. Az egyes funkciondlis terlletekhez kot6dd

képessegek &adasa, ami a versenyelonyt ndveli a kolcsonds tanulési folyamat

eredményeképpen.

Altalanos vezetetés képesség transzfer. A versenyképesséy javitésa az éltalanos

vezetési képességek (pl. stratégial tervezés, pénzlgyi elemzés, emberi eréforras

menedzsment, és tgan értelmezve: leadership, vizidalkotés) felesztése révén.
Ebben a csoportositasban megjelennek a fazié révén eléald egyszeri és folyamatos
szinergidk (Wells, 1984). Egyszeri szinergia a méretndvekedésbél, piaci pozicio
javuldshdl  fakadd6  kombinéciés elény, mely kulondsen a horizontalis
véllalatfelvasarldsok kdvetkezménye (vO.: Chatterjee, 1986). Jellegét tekintve statikus,
szemben a mésik hérom forrassal, amely dinamizmugt visz az integrécios folyamatba a
megosztas és a transzfer révén, mivel fokozottan épit az egylttmiikddo felek kozotti

interakciokra.

1.2.3. A dolgozatban hasznalt tipizalas

A wzinergiak tipizdésira keétféle megkozelitést mutattam be, funkciondlis és forrés
adlapon szétvélasztva Léthattuk, hogy nincs egyseges tipizdlas a szinergidkra
vonatkozdan, hanem egy-egy esetet vizsgldlva ak& tobbféle csoportositast is
elvégezhetiink. Konkrét fuzidkat tanulmanyozva mar az egészen korai kutatésok (pl.:
Kitching, 1967) is felismerték, hogy a véllalatvezeték szotéraban sincs egyetemlegesen
alkalmazott fogalomrendszer az értékteremtéssel kapcsolatosan, a vezeték tudatosan
nem hasznédlnak egy adott elméleti tipizalast, hanem a szdmukra relevans tényezoket
emelik ki. Az empirikus kutatas soran ezért nem is lehet célom, hogy altalanositsam a
vezetok fejében 1évé tipusokat, hanem inkabb egy olyan tagabb tipolégiét alitok fel,
amelybe az altaluk felismert, és fontosnak tartott szinergiatipusok besorolhatok. Ebbdl
kovetkezik, hogy a funkciondlis alapl csoportosités nem adekvét, mert nem képes
kezelni afunkciok feletti és kdzotti egytittmitkddésekbol fakado e onyoket.

A szinergidkat forrédsuk alapjan ragadom meg, ami egyardnt alkalmas a «zinergia

potencidlok és a realizdt szinergiék csoportositaséra is. Az eréforras-alapu
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megkdzelitést alkalmazva az eréforrasok tulgjdonsagaibol fakadd szinergiahatbsokat
igyekszem megragadni, de tOrekszem arrais, hogy mind az egyszeri, mind a folyamatos

szinergidkat be lehessen sorolni atipol6gidba
A szinergidk tipusai forrésuk alapjan a kovetkezok:
1. Egyedi eréforrés birtoklasabol fakado6 szinergia

Az egyedi (ritka, nehezen megszerezhetd, vagy fix) eréforras képezheti dapjét
monopolisztikus el6nydknek, amely réven tobbletjaradek szerezheté (Peteraf, 1993;
Varian, 1991; Barney, 1991). Jellegét tekintve a méretnbvekedésbsl fakadod
szinergidkat is ide sorolom, mivel szintén alkalmasak monopolhelyzet, piaci eréfolény
megteremtésére (Chatterjee, 1986; Montgomery, 1985) és ezdtal egyszeri, a fuzid
pillanatdban keletkezé értékndvekedés biztositésara.

2. Owxzthatatlan er6forrasok révén eléalo szinergia

Oszthatatlan  eréforrdsok  révén  keletkezhetnek a méretgazdasagossagi  és
vélasztékgazdasagossdgi hatasok. Az oszthatatlan eréforrés jellegét tekintve lehet vagy
targyi (megfoghatd), vagy nem megfoghato, tudasalapu eréforras. Mindkét esetben az a
hangsilyos, hogy az oszthaatlan eréforras nagyobb fokd kihaszndldsa (vagy
felhaszndlasi lehetéségeinek kiterjesztése) réven keletkezik Uj érték (Penrose, 1959).

3. Komplementer eréforrésok révén el6dl6 szinergia

Az egymast kiegészité eréforrasok, képessegek (pl.: funkciondlis képessegek)
egyuttmiikddése révén eléald szinergiahatés. Lényege, hogy a kordbban kulénéllo
egységek kombin&cidja révén olyan Uj érték keletkezik, amely nem volna lehetséges a
masik, komplementer eréforréds segitsége nélkil (Rubin, 1973; Harrison, Hitt,
Hosskisson és Ireland, 1991).

Ebben a tipizaldsban a vezet6i képességek dtaldnossagban az oszthatatlan eréforrésok
kozott szerepelnek, a funkciondlis keépességek transzfere viszont komplementer
er6forrasként teremthet értéket (vo.: Haspeslagh és Jemison, 1991).

A szinergidk itt bemutatott tipizalasét a felvésarlasok jellemzésénél haszndom fel, ahol

a hangslly a kulonbdzé tipusi szinergidk menedzsa ésén, illetve realizd &san lesz.
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1.3. A szinergia mérése

Mind elméleti szempontb6l, mind az empirikus kutatés sorén komoly kérdés, hogyan
szamszertisithetjuk a szinergiahatasokat. A szinergidk becdésérél konkrét vallalati
esetekben szamadatokat is olvashatunk, de a mérés mikentjérél tobbnyire csak ataldnos
megjegyzések szolnak. A fejezet célja, hogy feltérja a szinergia mérésének lehetdségeit,
és modszertanét Ugy, hogy az alkalmazhaté legyen a kutatds soran. Ennek érdekében
tobb terdletrél kiindulva fogom &ttekinteni az operacionalizdlasi lehet6ségeket. Bar a
dolgozat nem pénziugyi fokuszi, nem hagyhatom figyelmen kivil a felvasarlasokkal
Osszefliggd, elsosorban a célvéllalatért fizetend6 Osszeg meghatarozésara épitd
munkékat. Ezt kdvetéen térek a a dratégia menedzsment terlletérél vett mérési
kisérletek bemutatasira, mikozben részletesen foglakozom a diverzifikéacio
kapcsol6dasanak mértékével. Ez azért Iényeges kérdés, mert adiverzifikéacio szorosséga
egyben a realizdlhatd szinergiak mértékét is befolydsolja (Chatterjee és Wernerfelt,
1991).

A felvésarlasok eredmeényeként [étrejovo szinergidkat elészor a pénzigyi eredmeények,
és arészvényarak valtozasdnak elemzésavel mutatték ki, és a kutatdsok egyik iranya a
pénzugyi szakterllet, a részvényes érték, a kifizetett prémium nagységa (Bradley,
Desai és Kim, 1988; Firth, 1980; Lubatkin, 1987; Slusky és Caves, 1991; Sharf, Shea
és Beck, 1991). A masik irany a sratégia megkozelités (Chatterjee, 1986; Markides és
Williamson, 1994, 1996; Robins és Wiersema, 1995). A dolgozatban a stratégiai
irannyal foglalkozom részletesen, de ebben az alfejezetben néhany alapveté pénzigyi
alapl szinergia mérést is bemutatok, hangsilyozva, hogy részletes részvényarfolyam
elemzésekkel a dolgozat empirikus részében nem foglalkozom. Ennek oka a hazai
t6zsde fiatal korébol és arendelkezésre all6 adatbézis hianyabdl vezetheto le.

Fontosnak tartom kiemelni azt is, hogy a kutatdsokban és gyakorlati szempontbdl is
klldnbséget kell tenni a szinergia potencidl és areaizalt szinergia kozott. Mig ex-ante a
szinergia potencial meglétérdl és mértékérdl beszélhetiink, addig ex-post a mér realizalt
szinergidkat viszonyithatjuk a potencidhoz (Toth, 1999). Mindkét értelmezés felvet
mérési problémékat. A potencidl mérésénél jelentds bizonytalanségi tényezokkel kell
szamolnunk, a becslés nem lehet pontos elére nem |athaté események és az integracids

folyamat jellege miatt. Ut6lagosan szintén gondot jelent a mar realizdlt szinergiak
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felmérése, mert nem egyértelmii, mikor tekinthet6 lezartnak az értékteremtési szakasz.
Az idédimenzi6 dilemm4ja a folyamatos és egyszeri szinergidk kozott
kiulonbségtétellel sem egyszerisodik, mivel a fazié eredményeként nem
szdmszeriisithetd hatésok is fellépnek. Errél az Osszetett problémardl lesz sz6 a
kdvetkezokben, amikor tobb szempontbdl is megvizsgalom a mérés lehetdségeket

mind a szinergia potencidl, mind arealizalt szinergia esetében.

1.3.1. Pénzigyi alapli mérés

Pénzigyi szempontbdl a kutatok a felvasérlaskor fizetett &rra és a felvasérlés hatésara
bekdvetkez6 részvényérfolyam-véltozasokra fokuszélnak a célvallaatna és a vevonél
egyarant (Eccles, Lanes és Wilson, 1999; Bradley, Desai és Kim, 1988). Nézzik tehat
el6sz0r, hogy a felvésarlasok soran milyen tényezéket vesznek figyelembe a célvallalat
értékelésekor, és mi az Osszeflggés a fizetett & és a szinergidkbol sz&rmazd
értekndvekedés kozott.

A szinergia véllalatfel vasarlasok esetében a célpont nettd jelenértékének az érte fizetett

prémium feletti része (Sirower, 1998):
NPV = Szinergia— Prémium

Ennél arnyaltabban kifejezve, magébdl a szinergia definiciébdl kiindulva képezve a
kdvetkez6 egyenléseget irhatjuk le (Brealey és Myers, 1998):

Szinergia= NPVag — (NPVa + NPVE)

Az egyesilt véllalat jelenértéke (NPV ag) tobbet ér, mint a két vallalat kilon-kilon vett
értékének Oswzege. Ez a «winergianak tudhatd be, vagyis ha képesek vagyunk az
egyesult vélalat jovobeli cash-flow-it elérejelezni, akkor kiszamithaté a szinergia
értéke. M asképpen fogalmazva, a szinergia a kombinécio révén el6alo6 jovobeli cash-
flow novekedések nettd jelenértéke (Eccles, Lanes és Wilson, 1999). A szerzok ezt
azon értékndvekményen fellili ndvekedésnek tekintik, ami a felvasarlas nélkili stratégia
kdvetkezményei. Vagyis létezik a célvallalat dnmagédban vett étékén felll egy olyan
értektobblet, amennyivel a vevé tobbet hajlando fizetni a célvallalat jovobeli cash-flow-
inak jelenértékénél. A gyakorlatban azonban ez az a pont, ahol nehézségekbe Utkdzunk,
s6t még az egyedil mitkodé vallalatok esetében sem tudjuk az Osszes jovébeli
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értékvaltozast meghatérozni. A véllalatok piaci értékének meghatarozasdban azonban
segitségunkre van a tézsde, mivel hatékony tékepiacokon a valadat részvenyeinek
&folyama tikrozi az 0sszes jovobeni lehetésegét is (Copeland, Coller és Mulin, 1999).
Néhany vallalat szdméra a piaci érték viszont nem jo jelzészdm a stand-alone value
megitéléséhez, mivel pontosan azon cégek arfolyama magasabb a redlisnél, amelyeket
felvasarlasi célpontnak tartanak, és a cég értékel ésébe mar a felvasirlasi prémiumot is
beleépitik (Rappaport, 1986).

Ha a vallalatra felvésarlési agjanlat érkezik, akkor elemzék megvizsgdljak a cég
afolyaménak viselkedését: ha az arfolyam emelkedik, akkor az a piac értékitélete
szerint a potencidlis szinergiaknak tudhaté be. A részvényesi érték szempontjabol
kutatédsok megallapitottdk, hogy altalaban a célvéllalat részvényesei jarnak jol (Bradley,
Desai ésKim, 1988), és avevo részvenyesel dltalaban nem veszitenek (Weston, Chung
és Hoag, 1990).

Kozelitsink a szinergidk meghatérozésahoz a cévallalatéat fizetendo & feldl.
Rappaport (1986) szerint az eladénak fizetendé maximdlis & két dsszetevoje az eladd
Onmagaban vett értéke (stand-alone value) és a felvasarlas réven keletkezé érték
(melynek forrasa a mitkodés, pénzigyi és addzés szinergidkban rejlik). A vevo
szdméra akkor képzddik a szinergidkon felll érték, ha az elad6 dtal elfogadhatonak

tartott maximalis & aatt tud kontrollt szerezni a célvallalatban.

Hogyan kertlhet6 el, hogy egy vélalat tulfizessen a megszerezni kivant vallalatért?
Egyrészt, a célvallalat és a potencidlis szinergidk felmérése a megoldés, masrészt,
kertlni kell afelvasarlési licitet (,bidding war”), mert az a,, gyéztes &ka’ is lehet. Azaz
megnyerjik a licitet, de végeredményben nem tudunk annyi értéket reaizdlni a
fazidbol, amennyit fizettink a cégeért, vagyis veszitink az ugyleten (Roll, 1986). A

tovébbiakban a potencidlis szinergidk meghatarozaséra forditom a figyelmemet.

A potencidis «zinergiak kalkuldésandl az nyljt tdmpontot, honnan sz&mazik a
szinergia. Az 1.2. fglezetben szamos szinergia forrast azonositottam, most néhany olyan
megkdzelitést mutatok be, amelyben keveredik a szinergiak tipizlédsa a gyakorlati
tapasztalatokkal. Eccles, Lanes és Wilson (1999) a kovetkez6 hatésokat
szdmszeriisitené a szinergia potencid megdllapitaséhoz:
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Koltségmegtakaritasok. Létszamleédpitéshdl, Uzemek  bezé&rdsdbdl, és
méretgazdasdgossigi el6nyokbdl szarmazd , kemény” szinergia, amelyek realizalasi
val6szintisége magas.

Bevételndvekmeények. Az e6z6nél valamivel nehezebben megbecsiilheté a két cég
egyesilése nyomén bekdvetkez6 forgalomndvekedés, ami tobb, mint a két vevokor
Osszegzéséhol fakado eladasok értéke. Véalalatvezetsi interjukbol azonban kiderlt,
hogy a felvésérlasi arba ezt a tényez6t pontosan a nehéz szdmszertisithetéség miatt
nem kalkulajék bele.

Folyamatfejlesztések. A két véllalat kozotti legjobb gyakorlat (best practices)
Kicserélése, és az alapvetd képességek megosztésa, tanulési folyamatok révén.
Végeredményben koltségmegtakaritas és bevételndvekedés form§jaban jelentkezik.

Pénzigyi technikdk. A méret ndvekedésébdl fakadd pénzigyi elnydk kihasznal ésa,

a mikodstoke és  finanszirozds  forrasok  optimalizdlasa,  kdnnyebb

mobilizdlhatésaga révén eérheté donyok, valamint kedvezébb hitelbesorolés

elérése.

Adoeldnydk. A kedvezé addzasli helyek és szitudciok kihaszndlasa, ami igazédbdl

nem befolyésoljaavallalat versenyhelyzetét.
A fenti felsoroléas demei kdzll valdjdban csak a koltségesokkents tényezdket tudjak jol
becsiilni, a bevételnbvekményeket szinte alig. A folyamatfejlesztések visszavezethetok
részben koltségesokkentésre, ami azt jelenti, hogy egy résziik azért szamszerisithetd. A
pénzugyi tipusi eényoket a szamviteli szabdyozads és a pénzlgyi osztdy
leleményessége befolyasolja, ezért ezek is a kdzepesen megbecsiilheté kategoridba
tartoznak. Mint a szinergidk teljeskorii operacionalizdlédséra szolgdlé modszert ezt a
csoportositast nem tartom alkalmazhatonak, de a bevételek és koltségek elkiltnitése j6

alapot nyljthat egy hozzavetdleges értékel éshez.

Més szemléletti mérés eszkOzt mutat be Sdter és Weinhold (1979) h&rom szempontot
kiemelve az akvizicio tervezésend. ElGszOr a kockézati tényezoket vizsgaljék, amelyek
a tokepiaci, a mikrodkondmiai és a politikai-jogi kockézatokat jelentik. Ezutén a
befektetés megtérilésének jellemzoit tekintik &, majd az integrécios potencidlt.

Technikailag egy pontozas rendszerrél van sz6, melyben pontszamokat rendelnek az
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egyes faktorokhoz, ahol a kilénb6z6 szempontoknak kilonbozé lehet a maximalis
pontértéke, ezdltal stratégiai fontossaguk szerint silyozva a szempontokat. A
szerzéparos kiemeli azt is, hogy sokszor kell kvalitativ megjegyzésekkel kiegésziteni az
elemzést. Ez a modszer tobb cépont kozll segit kivalasztani a legmegfelel bbet,
rangsorolva 6ket és Osszevetve a véllalati stratégiai célokkal. Hatranya, hogy konkrét
szdmadatot nem nyujt a szinergia potencidl mértékérsl, elénye viszont, hogy az elérheté
maximélis pontszamhoz viszonyitva a kapott értéket, képet kapunk a célpont

stratégidnkhoz val 6 illeszkedésérol.

Pénzigyi szempontbdl nemcsak a fizetend6 & a meghatarozo, hanem a fizetés maédja
is. készpénzzel vagy részvénycserével, esetleg més kombinacidban torténik-e a
felvasarlas. Empirikus vizsgélatukban Healy, Palapu és Ruback (1997) megdllapitotta,
hogy a stratégiai befektetok jellemzéen részvénycserés fizetési moédot vdasztanak, mig
apénzlgyi befektetok a készpénzes fizetést preferdjak, amiben kozre étszik az is, hogy
a tékepiacokon egyre konnyebb tékéhez jutni (Mergers and Acquisitions, 1995/6., 11.
old.). Ugyanakkor a stratégiai szempontok altal vezérelt felvésarlas nagyobb
szinergidkkal kecsegtet, szemben a pénzigyi szempontU felvasérléssal (Healy, Palapu
és Ruback, 1997). Sirower (1997) ezzd kapcsolatban azt emeli ki, hogy minél nagyobb
prémiumot fizet a vevd, anndl nagyobbak lesznek a veszteségei, amit csak némileg

enyhit avevé és cépont kdzotti sratégiai kapcsol6dés.

A pénzigyi értékelés dsszefoglaldsaként nézzik at, milyen kérdésekre kell vélaszolni
az Ugylet pénziigyi értékelése sorén (Rappaport, 1979, 100. old.):

Mekkora a célvallalatért fizetendé maximalis ar?

Melyek az elsddleges kockazati tényezok?

Milyen hatdst gyakorol a bevételekre, a cash-flowra, és amérlegre afelvésarlas?
Mi alegjobb finanszirozési modszer?

A pénzligyi szempontok aapjan torténé mérési lehetéségeknek széles eszkdztara van,
de szdmos értékelési bizonytalansag rejlik a szamszeriisités folyamatban, ami felveti a

stratégial szempontok szerinti vizsgal 6dés szikségessegét is.
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1.3.2. Diverzifikacid, kapcsolddas, szinergia

A diverzifik&cioval kapcsolatos kutatésokat azért emelem ki kilon a «inergia
mérésénél, mivel a kiindulasi hipotézisem az, hogy a véllalatok kozotti kapcsolodés
meértéke befolyasolja a szinergia potencidlt. Minél szorosabban kapcsolodik két tizletag
stratégiailag, az dapveté képességek vagy termék piacok tekintetében, anna nagyobb a
valosziniisége a szinergia potencial jelenléének (Salter és Weinhold, 1979; Lubatkin,
1983).

Ebben a részben e6szor a diverzifikacio megvaositasi forméinak 6sszehasonlitésa
kovetkezik, majd annak értékelése, hogy a vallaat eréforrasainak tulajdonsaga hogyan
befolyasoljék a diverzifikacios tevékenységet.

1.3.2.1. A diverzifikaci6é formainak 6sszehasonlitdsa

A wzinergia mértékének meghaté&rozédsa nem jelent mast, mint védlaszolni arra a
kérdésre, hogy mennyi érték keletkezik, ha két korabban kil6nédll6 egységet (vallalatot)
Osszevonunk. A kutatéas eredmények bemutatdsa sorédn mér Ié&hattunk, hogy az
értékteremtés témakore Osszefligg a diverzifikécid modjaval. Diverzifikacid alatt
ansoff-i értelemben egy U termék-piac kombindcié megjelenését értjik a véllalanal
(Ansoff, 1965). A disszertacioban egy részletesebb definiciét hasznalok, mely szerint a
diverzifikacio , a vallalat vagy Uz eti egység belépése (j tevékenysagi teriiletekre, vagy
belsi fejlodés folyamat eredményeként, vagy felvasarlas révén, amely magaban
foglalja az adminiszrativ struktira, a rendszerek, és mas vezetés folyamatok
megvaltozasat” (Ramanujam és Varadargjan, 1989, 525. old.). Ebben a definicidban
mé& a diverzifikécid6 mddozatai is szerepelnek (belss, organikus ndvekedeés, illetve
véllalatfelvasarlasok), és mindkét esetben értelmezheté az Uj és a régi egység kozotti
kapcsolat szorosséga. E véasztas mellett szolt az is, hogy a szinergidk vizsgaata soran
eldtérbe kertilnek a definiciéban kiilon kiemelt strukturdis, rendszerbei és vezetési
folyamat szintii vatozasok, melyek nélkil nem beszélhetiink szinergiahatésrol (ha
semmilyen szinten nem torténnek valtozasok, nem readlizdlhaté szinergia, mivel nincs

egyuttmiikodés).

A stratégial menedzsmentet mér régota foglalkoztatd kérdés, hogy mi az dsszefliggés a

diverzifikécié és a vélaati teljesitmény kozott. Ezt az Osszetett problémét tobb
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iranybdl kozelitették meg a kutatok. Elészor a diverzifikécio irdnyanak és
szorossagénak témakore mertilt fel a teljesitmény-vizsgalatok soran, Osszevetve az
ipar&gi szintt, teljesitményt befolydsold tényezékkel (Christensen és Montgomery,
1981). Csak késsbb kertilt détérbe az eréforrésok szerepe a diverzifikécio irdnyéban
(abban, hogy kapcsol6dd vagy nem kapcsol6do diverzifikacio torténik) és mddszerében

(vagyis, hogy belsé fejlddés vagy véllalatfelvasarlas réven zajlik a diverzifikécio).

Rumelt (1974) a diverzifikdltsag mérésére kategoriarendszert dolgozott ki, melyben a
klasszifikdlas aapjaul a meglévé és az () Uzletdgak kozotti kapcsolat szorossaga
szolgalt. Wrigley kutatasaira épitve 9 kategoriat kilonitett el, melyek elsé és utolso
tagja egy skala két végpontjanak feleltetheté meg: az egyik szélséseg az egytermékes
véllalat, a mésik diverzifikalt, nem-kapcsolodd termékekkel rendelkezé véllalat. A
kapcsolddas szorosségat a termékek kapcsolddésa jelentette. Ez a kategoriarendszer
kil 6nbdzott a kordbbi mérési mddszerektsl, amelyek a vallalatok SIC-kodjét hasznéltdk
fel a kapcsolodas vizsgdlatdban. A SIC-kod akalmazasaval kiilonbdzé mutatOkat
képeztek, mint az entrOpia index, vagy a koncentrikus index (Robins és Wiersema,
1995), a médszer a folyamatos mérési eszkdzok kozé tartozik, mig a Rumelt féle
klasszifikécio a kategoria dapu mérést teszi lehetévé. A folyamatos és kategoria alapu
mérési eszkzoket dsszehasonlitva Hall és St. John (1994) azt taldta, hogy a mérési
maodszer kivélasztésa befolyasolja a diverzifikécio teljesitményének értékel ésat.

A dolgozatban a diverzifik&cioval foglalkozd nagyszdmu publikéacio kodzul azokra
forditom a figyelmemet, amelyek a diverzifikécio fokozatait és a megval6sitas modjai
kozotti vélasztast tekintik at.

Az organikus novekedés zoldmezés beruhézas révén torténé megvalositasa és a kilss
ndvekedés kozotti valasztést az aldbbi tényez6k befolyasoljék (Caves és Mehra, 1986;
Zgan, 1990; Hennart és Park, 1993; Barkema, Bell, és Pennings, 1996; Brouthers és
Brouthers, 2000; Meyer és Estrin, 2001):
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3. téblazat: A piacra lépés modjat befolyasol 6 killss és belss tényezok

Klsé kornyezet Belsé, vallalati jellemzék
Piaci, ipar&gi viszonyok - A befektet6 diverzifikéltsagi foka
(koncentrécio, nbvekedesi ttem, . Nemzetkoziesedés foka (kiilfoldi
versenytarsak, tokeintenzitas) lednyvél lalatok szama, hany
Gazdaségi viszonyok (GDP, kereslet, orszéghan)
infrastruktira, val utaarfol yamok) . Vélaati méret (acdvalaaéis)
Politikai viszonyok (kormanyzati . Stratégiai szandék
kapcsolatok)

Er6forrésok (acélvalaatndl is)
Tapasztalat (orszagismereti,
beruhézasi, felvasarlési)
Tanulési képesség

Szervezeti kultira
Addssagallomany

Belépés korldok (jogi, szabdyozasi,
vagy eréforrés-hozzaférés)

Nemzeti kultdra, nyelv

A téblézatban a célorszag tulajdonsagai jelennek meg a kiilsé kornyezeti jellemzoknél,
mig a belsd jellemzok elsésorban a befektetd (nbvekedd) cég szempontjdbol

értelmezendsk.

A kovetkezékben kiragadom ebbdl a felsorolasbdl abelss jellemzéket, és azon belll is
az er6forrasok befolyasolo szerepérol lesz sz6 adiverzifikécios |épések soran.

1.3.2.2. Az er6forrdsok szerepe a diverzifikacidban

A vélalati novekedésr6l irott kdnyveében mér Penrose (1959) is vizsgalta az eréforrésok
szerepét a diverzifikacioban. Szerinte mivel bizonyos eréforrédsok oszthatatlanok, jobb
kihaszndlasuk  érdekében érdemes a tevékenységet  kibdviteni, ami a
meéretgazdasigossaghoz és a valasztékgazdasagosséghoz hasonlé eredményre vezet. Ezt
az is tamogatja, hogy bizonyos eréforrédsokat tobbféleképpen haszndlhatunk, és (j
felhaszndlasi lehetésegek folyamatosan keletkeznek (Penrose, 1959). Az egyik ilyen
eréforras éppen a vezetési képességekben rejlik, melyek kihaszndlatlan kapacitésait
csakis avéllalatok novekedése révén lehet lekotni (Montgomery, 1994).

Az oszthatatlansdg mellett az eréforrdsok més tulajdonsagai is befolyéasoljak az altaluk
elérhet6 szinergidkat. Nagymeéretii diverzifikalt vallalatok empirikus vizsgélata soran
Montgomery és Hariharan (1991) arra a megdlapitasra jutott, hogy az ilyen tipusu
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cégeknél nem kizérdlag a célipardg feltételei és kovetelményei jdtszanak szerepet a
diverzifikécids dontésben, hanem a cég meglévé eréforrasal és az iparégi eréforras-
kovetelmények kozotti dsszhang a dont6. Méasképpen fogalmazva, a diverzifikacio
motivald tényezdje az eréforrdsok megfelelésége, ami tobb tulajdonsdg egylttese.
Elsésorban az eréforrasok rugalmassagatol fugg, hogy kapcsolddd vagy nem
kapcsol6do piacokra érdemes a vallalatnak belépni. Legkevéshé a fizika eréforrasok
rugalmasak, mivel fix és csak specidlisan hasznosithatd kapacitasokat jelentenek. A
pénzligyi eszkdzok a legrugalmasabbak, ezért egyarant szolgalhatnak aapul a
kapcsol6do és a nem kapesol6do diverzifikaciohoz (Chatterjee és Wernerfelt, 1991). A
rugamassdg mellett az 0j piacon szikséges eréforrésok hasonlosaga is fontos
szempont. Minél ,tavolabb” esk (minél jobban kilénbozik) a meglévé eréforrasok
szempontjabol az Uj piac, annd valdsziniibb, hogy az adott eréforrés tobbet veszit
értékébol a transzfer soran, ami kilondsen a cégspecifikus eréforrédsok esetében igaz
(Montgomery és Wernerfelt, 1988). Normativ stratégiai ajanlasként ez azt jelenti, hogy
sajétos, specidlis eréforrasokkal rendelkezé cégeknek érdemesebb ., kozeli” piacok felé,
vagyis kapcsol6do médon diverzifikélni tevékenységiiket.

Az U piacra valo belépés iranya (kapcsol6do vagy nem kapcsol6dd) mellett a belépés
maodja (belss fejlédés vagy véllalatfelvasarlas) is eréforrasoktol fliggd dontés (Singh és
Montgomery, 1987). El6szér az eréforrésok terjeszkedés Utjan vald optimalis
felhaszndlasardl dontenek a vélalatok, majd a terjeszkedés maédjardl hatéroznak
dtaldban. Az eréforrésok specializaltsdgi foka szerint a kdvetkezo esetek fordulnak elé
(Chatterjee és Singh, 1999):

Nem-specifikus eréforrdsra (pl.: pénzlgyi eszkdzok) tamaszkodva a véllalatok

inkdbb abelss fejlodés Utjan val 6 terjeszkedést valasztjék.

K 6zepesen specifikus eréforrédsok (pl.: K+F, marketing tertletén) birtoklésa esetén

ink&bb kapcsol6do piacokra lépnek be belss fejl6dés vagy felvésarlas atjan.

Rendkivil specifikus eréforrdsok (pl.: specidlis berendezések) esetén koncentrélt

vagy novekvé piacokra felvésarlas atjan 1épnek be a vallalatok.

Kilon figyelmet édemel az eréforrasok és a valaatfelvasirldsok kapcsolaténak

elemzése. A felvasérldsok eszkozként szolgalhatnak U képességek szerzésére, vagy a
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meglévok aforméasara a valtozo piaci helyzetnek megfeleléen (Capron és Mitchell,
1998). Stratégiai dontésiinket kdvetéen, mér a felvasérlasi célpont kivalasztasa sorén
torekedni kell arra, hogy a két cég eréforrasa kozott dsszhang legyen, mivel az
integrécio sikerének valdszintiségét ndveli az eréforrésok jo dsszellleszthetésége (Itami,
1987). Az integracids fézisban zajlik az eréforrasok és képességek transzfere a két cég
kozott, azaz a tudédsmegosztés (Haspeslagh és Jemison, 1991). A vallalatfelvasérlas
gyors megoldast kinal stratégiai szempontbdl fontos képességek megszerzéséhez,
szemben a sajét fejlesztés idoigényessegével. Kockézata, hogy az integrécio sorén a
tudédsmegosztast gétlo problémak merllhetnek fel, esetleg nem, vagy nem Ggy létezik a
megszerezni kivant eréforrés, ahogy az a tervekben szerepelt. Kuléndsen igaz ez a
tudasalapy, , lahatatlan” eréforrésok esetében, amelyek sok esetben az érték jelentés
forrasai (Hall, 1993).

Az eréforrdsok a zoldmezés beruhdzésok és a véllalatfelvasarlasok kdzotti valasztasban

tobb szempontbdl is jelentések (Meyer és Estrin, 2001):
Befolyésoljék avalasztott stratégiai [épés tranzakci 0s koltsegeit.
Hatéssal vannak alépést kovets integrécids, illetve adaptéci6s koltségekre.

Ebbdl kdvetkezik, hogy mind a felvasarlo, mind a felvasarolt vallalat eréforrasai a
koltségek befolyasolésa révén hatassal vannak a fuzidk uténi szanergiak realizalasara.
A kovetkezé fejezetben arrdl lesz 26, hogyan lehetséges a szinergidk mérése, az

er6forrasok kombinécidja soran d6allé hasznok és koltségek szdmszeriisitése.

1.3.3. Direkt mérés versus proxy valtozok

A szinergidk direkt mérése nem lehetséges vagy csak nagy nehézségek arén, mivel a
meg nem foghato, tudasalapl képességek transzferébol fakadd elonydket nem lehet
szdmszerisiteni (Nonaka, 1994). Ezért indirekt mutatokra van sziikseg, amelyek kozdl
a ké Osszeolvadd cég kozotti kapcsol0dés szorossiga a legszélesebb korben hasznalt
jelzdszdm (Robins és Wiersema, 1995). A diverzifikécié fokéaval és iradnyaval
kapcsolatos kutatésok sorédn mindig is kulcskérdés volt a diverzifikéacio szorossdganak,
kapcsolddasnak mérése, ezért ezekbdl a kutatasokbdl indultam ki a szinergia

meértékének meghatérozésakor.
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A kezdetekben kllonbdzé kategdriakkal vagy indexekkd mérték a kutatok két Uizletég
kozotti rokonsag szorossagét, mint pddéaul a Rumelt-féle (1974) kategoriak, vagy az
Uzletagak iparégi besoroldséra haszndlatos SIC-kodok. Az eréforras-aapt megkozelités
segitségével a cég Uzletdgainak kapcsolodaséra Uf méréeszkodzt dolgozhatunk Ki.
Robins és Wiersema (1995) olyan indirekt indikatort javasolnak, ami a cég stratégiai
er6forrasain alapulva (pl.: vezetéi és technologiai tudés) azt mutatja, hogy mekkora a
hasonl6sag a meglévé és az U iparég kozott. Markides és Williamson (1994, 1996) isa
stratégial szempontbdl jelentés eréforrésok dapjan kulonitették el a kapcsol6dd és nem
kapcsol6do Uzletédgakat a diverzifikdlt valaatoknd. Induljunk ki a kapcsolddas
mértekébol!

Markides és Williamson (1996) kritizalja a kategdria és entropiaindexeket, mivel azok
a véllalatok dtal felhasznalt kdzos inputokbdl vonnak le kovetkeztetéseket, holott a
kdzos input még nem garancia a teljesitmény novekedésére. Az igazi értékteremtés a
stratégiai kapcsol6dashdl szarmazik, vagyis értelmezésiik szerint a tartos versenyel 5nyt
biztositd, nem mésolhatd, nem helyettesithetd eréforrésok megosztésabdl. Ez az
eréforrés-dapl értelmezés |ényege, amint azt a kordbbikban 1&ttuk Barney (1991) és
Amit és Schoemaker (1993) munkaban. Tovabblépve, Markides és Williamson (1996)
szerint a szervezeti druktlra is szerepet jészik a szinergiak kiaknézéséban, mivel
befolyasolja a diviziok kozotti stratégiai eréforrésok megosztésat és az alapvets
képességek transzferét.

Indirekt modon tehat a stratégiai kapcsolodas mértékébsl |ehet kovetkeztetni a varhato
szinergia realizdldsra. Ezé&t a dratégiai kapcsolddéds mértékének meghatarozésira
kialakitott mérszamokat a szinergidk jelzésére is dkamazhatjuk (Davis és Thomas,
1993). Konkrétan az alabbi mérészamokat javasolja M arkides és Williamson (1996) két
véllalat kdzott sratégiai kapcsol6dés megéllapitasara:

Hirdetés koltségek. A mérkagpités szerepének fontosségat méri, az tsszes eladasok

szézalékaban, termékvonalanként csoportositva.

A vasarlas gyakorisdga. Ha a termékbdl évente maximum egyet vasirolnak a

fogyasztok. Ez a tartds fogyasztési cikk kategéridba tartozd, és ezdlta dragébb,
magasabb minéségii termékek esetében igaz.
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Csatorna fuggés. A termékek hany szézaléka kerll egy vagy tobb kozvetitén

keresztll a végfelhasznaldkhoz, szemben a gyartd kdzvetlenll a vevonek torténd

értékesitéstvel.

Push marketing. Azon termékek szama, amelyeknél a marketing eréfeszitések a

kereskedékre és nem a végfel hasznél Okra irdnyulnak.

Iparégi képzettsdgi szint. Az ipardg milyen arényban foglalkoztat magasan képzett

munkaer6t az 6sszes foglal koztatotthoz viszonyitva
A fenti lista korantsem teljeskorii, de segit meghatérozni a stratégiai fuggést azatd,
hogy hasonl6 stratégiai szempontokat vizsgdl. Ezen dimenzidk mentén dsszehasonlitva
két vallalatot valoban kovetkeztethetlink bizonyos stratégiai képességek jelentéségere,
ha a mér6szamok hasonldak a két cég esetében, akkor stratégiai értelemben kapcsol6do
véllalatokrol beszélhetiink. A maédszer elénye, hogy az adatok kdnnyen képezhetdk,
hétrdnya viszont, hogy a szervezeti mikodés egyes tertileteit képes csak megragadni, de
szinergiahatésok mashol is jel entkezhetnek.

Eréforrés-alapli mérés modszert dolgozott ki Robins és Wiersema (1995) a véllalatok
koz6tti kapesolddés mérésére. Allitasuk szerint az értékes, nehezen méasolhaté stratégiai
eszkozoket, melyek megértése korldokba Utkozik kdzvetlen médon nem, vagy csak
nagy nehézségek aran lehet mérni. Ezét indirekt indikatorokat dolgoztak ki a
technolGgiai és vezetés jellegii, meg nem foghatd (tacit) eréforrésokon aapuld

diverzifikécid szorossaganak mérésére. A folyamatot két |épésre osztotték:

1. Aziparégak kozotti hasonl6sag felmérése. Az iparégak kozotti technoldgia transzfer
jellemzéit vizsgéltak, melyre jelz6szdmként a szabaddmak bejegyzése és a K+F
kiadésok nagységa és irénya szolgélt.

2. A portfolio kolcsbnhatasok véllalati santi mérése. Az Uzletdg forgalmanak
szézalékos forméban, ipardgi kategdrianként torténd Osszevetése a kozottuk lévé
korrelécidval dllyozva adja két Uzletdg kozotti kapecsolat szorossigat. A péros
Osszevetések aggregéldsa eredmeényezi a portfolid-szintii kolcsonhatasok mutatdjét.

Farjoun (1994) munk§ja jelent tovabblépést a médszerek fejl6désében. Farjoun birdljaa

korébbi kutatésok egyoldallisagét, amennyiben a kapcsolodds mérésére csak

megfoghatd, joOl szdmszeriisithets tényezoket hasznalnak fel. Szerinte az emberi
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szakértelem és tudés szdmos hozzdadott értéket biztosit a szervezetekben, lehetéveé teszi
a megszerzett eréforrédsok jobb kiaknézaséit, ezért figyelembe kell venni az iparagak

kozotti kapcsolatok szorossagandl is.

A kapcsolodasra épulé mérés modszerek kritikgjaként Davis és Thomas (1993)
megfogalmazta, hogy a stratégiai kapcsolddas mértéke csak , tokéletlen helyettesitoje”
az elért szinergidknak, mivel a szinergia forrasai és ezéltal mértéke idében véltozik (pl.
az iparagi éetciklus masmés fézisaiban és az értéklanc kulonbdzé pontjain).
Modszertani hidnyosséagot tikrdz, hogy megoldatlan az eréforrédsok értékének mérése.
Ez tobb tényez6bol fakad: egyrészt, az eréforrasok értéke szituacio-fliggs, mésrészt, az
eréforrasok értéke idében nem allandd, harmadrészt, a vallalatok komplex rendszerek,
az eréforrasok értéke izolaltan nehezen mérheté (Montgomery, 1995). Ide tartozo
probléma még az is, hogy nem tudjuk az egyes eréforrésok , kopas” vagy elavulasi
idgjét meghatérozni (Collis, 1994). Keveés longitudindlis elemzéssel taldkozhatunk az
empirikus kutatasok sorén (Porter, 1991), igy nemigen vizsgalhatok az eréforrasok ki-
és tovébbfejlesztésével kapcsolatos problémak. llyen ellentmondés pédaul, hogy
miként lehetséges a nem mésolhatd, utdnozhatatlan eréforrdsok szAndékos fejlesztése
(Wernerfelt, 1995).

1.3.4. A disz-szinergia forrasai és mérése

A disz-szinergié a szinergia ellenpdlusaként értelmezem, vagyis olyan értékrombol6
hatésnak tekintem, amely megakadalyozza az értékteremtést, vagy az elérheto értéket
csokkenti. Ha a legegyszeriibb szinergiahatasokban, a bevételndvekedésben és a
koltségesokkentésben gondolkodunk, akkor a disz-szinergia kovetkezményeként a
bevételek csokkenését és a koltségek nodvekedését prognosztizdlhatjuk. Ebben a
fejezetben mér esett sz6 a diverzifikaci0s | épés tranzakcios és integracios koltsegeirdl,
mogt ezeket a tényezéket veszem szamitéasba a disz-szinergiak forrasainak bemutatasén
keresztil. A disz-zzinergiak megjelenésének okait kutatva a szinergidk forrésaibol

indultam ki, végeredmeényben az eréforrasokhoz kapcsolva az elemzést.
1. Egyedi eréforrésok birtoklasdbdl fakadd disz-szinergia

Jellegét tekintve a monopolisztikus jaradékot biztositd eréforrésok vizsgéata tartozik
ebbe a csoportba, vaamint ide soroltam a megndvekedett véllalati méretbél fakado
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piaci erét is. Az egyedi er6forrésok révén eléald szinergidk értékét az csokkentheti, ha
a kulss kornyezetben bekovetkezé vatozasok miatt az eréforrds mar nem tud
monopolisztikus jaradékot hozni. llyen valtozés lehet példaul (j technolégia
megjelenése kovetkeztében a verseny sikertényezéinek megvéltozédsa, vagy a
versenyt&rsak pozicidinak erésodése (Markides, 1997). Mivel itt egyszeri
szinergiahatésokrdl van sz06, ezért a disz-szinergidk esetében ennek az egyszeri
hatésnak a megsziinésérél beszélhetiink, ami  szintén egy egyszeri esemény
kdvetkezménye. Mérése ezért csak akkor lehetséges, ha mar szdmszeriisitettik az
eredeti (és most megsziint) szinergiahatast: a disz-szinergia ebben az esetben ellenkezd

el6jellel ugyan, de ezzel a szinergidval megegyezé merteki.
2. Oszthatatlan eréforrédsok révén el6al6 disz-szinergia

A méretgazdasigossig és a véasztékgazdasdgossag ellenpdlusaként, illetve gyakran
kiséréjelenségekent fellép a méretgazdasigtalansdg és a valasztékgazdasagtal ansag
(Panzar és Willig, 1981), amiket disz-szinergikus hatésoknak tekinthetiink, mivel
csokkentik a szinergiak mértékét. Szdmszertisitésiik az ataluk okozott koltségndveld
hatés kiszdmitésa segitségével lehetséges llyen tobbletkoltségek jelentkeznek az
adminisztrécios terhek ndvekedése és egyéb koordinécios koltségek miatt (Besanko,
Dranove és Shanley, 1996).

3. Komplementer eréforrésok révén el6dl06 disz-szinergia

A komplementer eréforrdsok kombinécioja révén el6ald szinergiahatasok mértéke is
csokkenhet nemkivanatos mellékhatdsok kovetkeztében. llyenek példaul a tdbb
funkciondlis képességre épit6 egylttmitkddések sorén fellépé kulturdlis konfliktusok az
egyes szakmakultirak kozott (Bakacsi, 1996; Bokor, 2000), melyek hétratatjdk az
egyuttmiikddést. Sok esetben az egylttmiikddés hajlanddség hidnya okozza a szinergia
potencidl nehéz realizdlasit (Haspeslagh és Jemison, 1991). Ide tartoz6 disz-szinergidk
még a potencidl kiakndzdsdhoz szilkséges képességek hidnya kovetkeztében fellépd
problémék (Johnson és Scholes, 2002). Meg nem foghat6 jellegiket tekintve ezeket a
hatésokat egyrészt nehéz elérejelezni, masrészt szdmszertisiteni. Direkt becslésiik a
potldlagos beruhdzésok nagysdgéval végezheté e (pl.: munkatérsak képzésenek
koltségei), vagy output oldalrdl kozelitve (pl.: értékesitési adatok valtozasa). A legtdbb
esetben azonban nem tudunk egy-egyértelmii hozzérendelést talalni a koltségelemek és
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a disz-szinergidk kozott, illetve vannak olyan disz-szinergidk, amelyeket még

hozzéavet6legesen sem lehet megbecsiiini.

1.3.5. A dolgozatban hasznalt mérési médszerek

A wzinergia operaciondlizaldsa kapcsan tobbféle bizonytalansdgi tényezével kell
szembenézni, ezért nem tudunk kizérélag pénziigyi mérési technikakra alapozni. A
pénziigyi mutatok jelentik ugyan a kiinduldsi pontot az értékelésben, de ki kell ket
egésziteni kvalitativ és stratégiai szempontokat figyelembe vevé megal lapitasokkal.

Az empirikus kutatés soran egyarant alkalmazhatunk véllalati teljesitmény-mutatokhoz,
valamint (amennyiben ismert) a vétedéarhoz és a részvényarfolyamokhoz kotédo
elemzéseket, amelyeket kiegészithetiink proxy valtozokkal. A proxy véltozokat a
stratégiai kapcsol 0dés szorossaganak mérésere hasznal hatjuk fel.

Az eddigiek alapjdn Osszefoglalva a kovetkezo indikétorokat hasznalhatjuk a két
fuziond6 cég kozotti szinergiahatasok becdésehez (Markides és Williamson, 1996;
Robins és Wiersema, 1995; Montgomery és Wernerfelt, 1988):

Az ipardgak hasonlésaga (ndvekedési Utem, technoldgia intenzitas, verseny

intenzitasa)

Az iparégak kapcsolddasa (vertikalitas foka, beszalitoi kapesolatok)

A piacok hasonl 6sdga (marketing modszerek alkal mazhat6saga)

A piacok kapcsolodéasa (foldrgjzi értelemben, és avevokor tekintetében)

A versenyel 6nyt biztosito erdforrésok tipusa (hasonl6sdg, rugal massag)
A kvantitativ tipusi pénziigyi és stratégiai kapcsolddésra vonatkozd mérdszamok
mellett kvalitativ megallapitasokkal fogom arnyani a szinergidk mértékérsl kapott
képet. A kvalitativ szempontok — mint példaul a szervezeti kultdra, a szervezeti tanulas,
emberi kapcsolatok — vizsgélatét azért tartom fontosnak, mert a mutatdszamok alapjan
jelzett szinergiahatasok mértékét a nem szamszeriisithetd tényezék befolyéasolhatjék,

vagy éppen disz-szinergidkat okozhatnak.
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2. Szinergia felvasarlasok és dsszeolvadasok soran

A «inergia fogalom fejlédésének, a szinergidk tipusainak, forrasainak €s merési
lehetésegeinek eréforras-alapu éttekintéseben mér emlitésre kertltek a felvésarlasok
révén keletkez6 szinergidk. Ebben a fejezetben — szintén eréforrés-alapt nézépontbdl
vizsgdlodva — a felvasarlasok révén eléald szinergidk lesznek a kdzéppontban. A
felvasarlasok tipizalasa utan el6szor a felvasarldsok magyarazé elméleteit mutatom be,
kiemelve az elméletek kapcsolddasi pontjait a szinergidk tipusaival. Az elméleti hatteret
a gyakorlatban eléfordulé motivacids tényezok kovetik, melyek részletes kifejtésével
arra a kérdésre keresek véaszt, hogy valdban a szinergidk uténi torekvése a
legmeghatarozobb inditéka a vallalatfelvasérlési tevékenységnek. A fejezet hétralévo
részében ezutan ma a vdladatfelvasarlasok folyamatédra koncentrdok, a
véllalatfelvasarldsok iskolai kozll a folyamatszemléetii irdnyzatnak megfeleléen. A
felvasarlasokat vezetési folyamatnak tekintve a szinergiamenedzsment sorén végzendé

tevékenységek azonositasa zarja a gondolatmenetet.

2.1. A szinergia a felvaséarlasok magyaréazé elméleteiben

Ebben a fejezetben a vallalatfelvasérldsok és Osszeolvadasok elméleti iranyvonalaira
koncentralok, és az elméletek bemutatasa sorén kiemelten a szinergidk adott elméletben
betdltott szerepérdl irok. Ez arész arra a kérdésre keresi a vélaszt, hogy miért vannak
felvasarlasok és 6sszeolvadasok egyéltalan, mig a 2.1.3. fejezet azt mutatja meg, hogy
ha felvasarlas torténik, akkor azt milyen tényezék motivaltdk a gyakorlatban. Ugy
tiinhet, hogy ez a két kérdés ugyanaz, de a szinergidk szemsz6gébél vizsgélva lathatjuk,
hogy mégsem, mert az eltér6 kérdésfelteves mad Uj tényezdkre hivja fel a figyelmet.
Mig az elméeti irdnyzatok egy-egy jelenségre adott magyarézatként értelmezhetok,
addig a véllalati gyakorlatban tetten érhet6 motivéacios tényezék vizsgaata tobb
elméleti iranyzat 6sszekapcsolésa révén joval arnyaltabb képet ad a vélaatok fuzids
tevékenységének kivaltd okairdl.

2.1.1. A felvasérlasok tipusai és a szinergia

A «zinergiatipusok bemutatésakor mar léthattuk, hogy kilénbozé tipusi szinergidk
domindlnak a felvésarlasok kulonbodzo tipusaindl (lasd: Chatterjee, 1986). Most a
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is bekapcsolva az értelmezésbe, milyen kovetkeztetéseket vonhatunk le a szinergidk
tipusdt illetéen, vagyis fenndll-e valamilyen egyértelmiit hozzéarendelés a
szinergiatipusok és a felvasarldsok tipusal kozott. Elszor nézzik az egyes felvésarlas
tipusok definicidjat!

A vallaatfelvasarlasokat és -6sszeolvadasokat atalanosan harom tipusba sorolhatjuk
(Weston - Chung - Hoag, 1990):

1. Horizontalis fuzi6: két olyan cég egyesill, amelyek versenytarsai egymasnak,
megegyez6 tevékenységet folytatnak, azonos ipardgban mitkodnek; pédéul két
bank (szolgaltatd szféra), vagy két sorgyér (termelé szféra) egyesill.

2. Vertikdlis fuzi6: két kulonbdzé ipardgban mitkddé cég egyesiilése gy, hogy a
két cég kozott vevo-szallité kapcsolat van, vagy lehetne. Elére irdnyulo
vertikdlis integrécionak nevezzilk azt az esetet, amikor a felvasirlé cég a
termelés vertikumban 6t kovetével (azaz vevojével) fuziondl, példaul egy
textilgy&r és egy ruhagyértd cég. Hétrafelé irdnyuld vertikalis integréciordl
beszélink abban az esetben, amikor a felvasarlo cég széllitdjaval fuzional,

peldaul atextilgyar és afonalgyartd cég egyesil.

3. Konglomerdt tipusi fazié: két vagy tobb teljesen kilonbozé tertleten
tevékenyked6 vallalat megvasérlasa

Az elsé két tipus un. kapcsol6dd médon diverzifikdlt véllaatokat eredményez, mig a
konglomeratumok nem kapcsol6dd diverzifikécio révén alakulnak ki. E két csoport
elkilonitése azért Iényeges, mert a szinergiahatésok empirikus vizsgdlatai ezen a
klasszifikécion a apszanak (Seth, 1990; Barney, 1988).

A haromfédle felvasarlés tipus kozil a horizontdlis igényli a legszorosabb
egyuttmiikddést, a konglomerét tipus pedig a legkevésbé szoros kapcsolatot az anyacég
ésacélvallaat kozott. Ebbol kbvetkezéen az eréforras transzfer intenzitasa és jellege is
eltéré: a horizontdlis fuzid esetében a legszélesebb korii, a vertikalis tipusna az
értékteremtési folyamat kapcsolodés pontjai mentén intenziv, mig a konglomerat

esetében rovidtavon ink&bb a pénziigyi eréforrésok és vezetési képességek transzfere a
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leggyakoribb. Az aldbbi téblézatban dsszefoglaltam a dolgozatban definidlt szinergia
forrasok és afelvasérlasok tipusai kozotti lehetséges Osszef iggéseket.

4. téblazat: A szinergia forrdsai ésa felvasarlastipusa

Szinergiaalapja/ Felv. tipusa | Horizontalis Vertikalis K onglomer at
Egyedi erdforras U a a
Oszthatatlan erdéforras ~

- megfoghatd u u u

- nem megfoghat6 U U u
Komplementer ergforras U U U

Az egyedi eréforrdsok a monopolisztikus elényt biztositdo eréforrasok, vagy a
méretnovekedés, ami a horizontalis fuzok révén keletkezik, és a masik két esetben az
eltéré ipardgi szegmens miatt nem biztosit akupozicié javulést. Az oszthatalan
er6forrasok kozil a nem megfoghatd eréforrésok a vezetési képességekben,
tudédsmegosztasban rejlé elonydk kihaszndasit jelentik, ezek mindharom tipusnd
megjelennek, de a megfoghaté eréforrasok (pl.: specidlis gépek, berendezések)
esetében a szabad kapacitasok megosztéséra a konglomerdt tipusndl nincs mod, mert
nem ugyanaz a felvasérl ésfelvasirolt cég f6 tevékenységi kore. A legteljesebb kdrben
a komplementaritadst lehet kiaknazni a felvasérlasok soran, bizonyos funkcidkhoz
kotodo képessegek, szaktudas transzfere egyarant megjelenhet a kapcsol6do és a nem
kapcsol6do esetekbenis.

A kovetkezékben azt fogom megvizsgalni, hogy az értékteremtés hogyan zagjlik a
felvasirlasokat magyardz6 elméletek szerint, é milyen tipusi szinergidkat
azonosithatunk az egyes elméletek felhasznélésaval.

2.1.2. Ertékteremtés felvasarlasok révén: eiméleti megkozelitések

Az értékteremtés folyamat a képessegekre alapozo stratégiai megkdzelités szerint a
kdvetkezoképpen zajlik (Haspeslagh és Jemison, 1991, 23. old.):
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3. abra: A képességekre alapozott értékteremtés folyamat

Miikodés >
eredmeények

y

K épességek > Versenyelony Ertékteremtés

Forras. Haspeslagh és Jemison, 1991, 23. old.

Az &bralogikga 6sszhangban van a dolgozatban mar megismert dsszefliggéssel, mely
szerint a kulonleges (alapvetd) képességek jelentik a vélaatok versenyelényének
aapja (Pralahad és Hamel, 1990; Peters, 1984). A versenyel6ny hataséra a vallalat
jovedelmezésége, mikodés eredményel javulnak, ami végeredményben Uj érték
megjelenését vonja maga utdn. A mikodés eredmények tehd az értékteremtés
mérészamai is egyben. Erre dapozva a tovabbiakban azokat a felvésarlasokat tekintem
értékteremtd, vagy sikeres felvasarldsoknak, melyek eredményeképpen javulnak az

egyesiilt cég teljesitménymutatoi a felvasarlast megel 6z6 dlapothoz képest.

2.1.2.1. Hatékonysadgi elméletek

A legszorosabb kapcsolatban a szinergidkkal és a stratégiai nézéponttal a hatékonysagi
elméletek allnak. Az elméletek attekintése soran latni fogjuk, hogy a szinergiak szamos
tipusa felbukkan az egyes megkozelitésekben, ezért a hatékonysagi elméleteket az
Ataluk kezelheté — dontéen funkciondlis — szinergiatipusok mentén mutatom be.

A vezetési szinergia harom eméleti irdnyzat alapjét is képezi. Az etéré vezetés

hatékonysdg elmélet szerint léteznek olyan vélalaok, amelyek atlagon auli
hatékonysdggal miikddnek. Ha egy ilyen ceget felvasarol egy olyan véllalat, ahol a
vezetok hatékonyak és vezet6i kapacitasaikat nem hasznalték még ki teljesen, akkor az
Uj vezetés feljavitva a hatékonytalan véllalatot értéket tud redizalni (Weston, Chung és
Hoag, 1990). A kihasznélatlan vezetdi képességek teha jO aapja a véllalat
ndvekedésének, ahogy azt mé& Penrose (1959) is felismerte. A felvasérlasok irdnya
ezen elmélet alapjan horizontdlis, hiszen ugyanabban vagy nagyon hasonlé (illetve
hasonl6 ,dominans logikéval kezelhet6”) ipardgban tevékenyked véllalatok esetében a
legkdnnyebb a specifikus vezetés ismeretek kiaknazasa (Grant, 1988).
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A hatékonytalan vezetés elmélet annyiban té&r € az eltéré vezetés hatékonysag
elmélettél, hogy a rossz vezetése miatt alulteljesité céget a kapcsolddas foktodl
fuggetlenul, barmelyik masik, jobb vezetéssel rendelkezé vallalat veszi meg, értéket tud
realizani (Weston, Chung és Hoag, 1990).

Az alulértékeltség emélet szerint a vezetés nem mukddteti értékmaximalizal6 modon a
véllalatot, amit a tézsde &rfolyamcsokkenéssel , honordl” (Bredey és Myers, 1998). A
véllalat eszkozeit igy felvasarlas révén olcsdbban meg lehet szerezni, mint a piacrol

potolva. Aki ezt alehetéseget észreveszi, értékteremt felvésarlést hajthat végre.

A miikddés szinergidkat a megegyezé elnevezésii, mikodés szinergia elméet mutatja

be, mint a felvasirlasok okozojdt. Az elméet szerint a méretgazdasagossagi el 6nyok
kihaszndlasa jelenti mind horizontdis, mind vertikdlis, és konglomeré tipusu
felvasarlasok esetén az érték forrédsat (Gaughan, 1996). Meglehetésen sziiken
ételmezve a mikodés szinergigkaa az emée  nem foglalkozik a

vélasztékgazdasagosségi elonyokkel.

A vezetés és mitkddés szinergidkat egyszerre veszi figyelembe a stratégiai igazodas

elmélet, amelynek lényege, hogy a megvaltozott kornyezeti feltételekre reagélva a
véllalat Uj er6forrasokat akar szerezni (Weston, Chung és Hoag, 1990).

A pénziigyi szinergidkat vizsgdd pénzigyi szinergia elmélet a konglomerdt

felvasarlasok idészakanak terméke, amikor sem a vezetés, sem a mikodés
szinergidkra épit6 elméleteket nem taldlték megfelelé magyarazd ergjiinek a nem

kapcsol6do diverzifikacid e emzésekor (Gaughan, 1996).

A Chatterjee-féle (1986) tipizdldsban a kolluziv szinergiék, azaz a piaci eré

megndvekedésébodl fakado elonydk is szerepelnek a mikodés és pénziigyi szinergidk
mellett. Ez a tipus magyarazhatja a tiszta diverzifikacio elméeté, melynek Iényege,
hogy a nagyobb vélalati méret kevéshé sebezhetbvé teszi a céget, ezért megéri
diverzifikdlni. Ez j6 az alkamazottaknak és vezet6knek egyarant, mivel a cégben
specidlis, mashol nem hasznosithatd ismeretekre tettek szert, és a nagyobb cég nagyobb
stabilitast, fizetést és munkahelyi biztonsdgot tud nydjtani, s méretével hirneve és
hitelfelvevé képessége is megnd (Weston, Chung és Hoag, 1990).
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A hatékonysigi elméeteket &tekintve Iathattuk, hogy a felvasarlasok okait egy-egy
szinergiatipusra koncentrdlva tudjak ételmezni, més tényezéket nem vizsgélnak.
Elénylk, hogy segitségukke eltérd fuzidtipusokat is lehet elemezni, hatranyuk viszont,
hogy a hatékonység fogalmét |esziikitve értelmezik.

2.1.2.2. Tékepiaci elméletek

A tékepiaci elméletek kdzé azok a torekveések tartoznak, melyek pénziigyi jelz6szamok
(dominénsan a részvényérfolyamok véltozésa) alapjan értékelik a fuziokat. Ervelésiik
[ényege, hogy azét vannak felvasarlasok, mert értéket teremtenek a részvényesek
szaméara. Ebbol  kovetkezéen eszkOzrendszerik is a részvényes értékteremtés
vizsgélatarairanyul.

Az informacio hipotézis szerint mér afelvasirlasi génlat onmagéban is generd érteket,
mivel azt jelzi apiac szaméra, hogy a célvéllalat kiaknazatlan értékteremt6 képességgel
rendelkezik (Bradley, Desai és Kim, 1983). Az elméet szerint azért kell prémiumot
fizetnie a felvasiridnak, hogy megszerezze a célvallalat eréforrésal feletti ellenérzés
jog& (Bradley, 1980). Ha az Uigylet méssal jon |étre, akkor ennek az informacionak a
hatéséra a sikertelen ganlattevs részvenyeinek értéke csokken, mivel elvesztette azt a

lehetéseget, hogy értékes eréforrasokra tegyen szert (Bradley, Desai és Kim, 1983).

Az informécié elmélet szoros kapcsolatban all az alulértékeltség hipotézissel, mivel az
ajanlattétel jelzi, ha egy cég tdbbet ér, mint amit azt a részvényeinek afolyama sugall.
Az empirikus vizsgdlatok alapjan Bradley, Desai és Kim (1983) azt tadlta, hogy az
informécié hipotézissd szemben a szinergiaknak van valodi jelentdsége, mert az

ajanlattétel nem kizérolag az alulértékeltseg kdvetkezmeénye.

A szabad cash-flow hipotézis szerint egyes valaatok azért valnak felvasérlas
célponttd, mivel kihaszndatlan pénzforrasokkal rendelkeznek, amelyeket a felvasarlas
megval 6suldsa esetén produktivan lehetne hasznositani. A szabad cash-flow tehdt nem
més, mint az a tdbblet pénzdsszeg, amit a véllalat adott tokekoltség mellett méar nem tud
pozitiv nettd jelenértékii projektekbe fektetni (Jensen, 1986). A felvaséirl&s azért teremt
értéket, mert a rendelkezésre all6 szabad pénzosszeget a felvésarld pozitiv nettd
jelenértékii befektetésekre tudja felhaszndni. Tipikus célpontja a szabad cash-flow
dtal motivalt felvasarlasoknak nagy jovedelemtermelé képesseggel rendelkezo, de
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alacsony novekedési kildtasokka rendelkezo vallalatok. Ezzel dsszefliggésben fontos
még megemliteni az addzas hatésdt a felvésarlasok esetében, mert ez a fizetési
maodokat, az elad6sodottsagi szintet befolyasolja (Jensen, 1988).

A tokepiaci, pénziigyi méroszamokat el6térbe helyezé elméletek elénye, hogy a
tulajdonos  értékteremtést részletesen vizsgaljdk és makroszintti hatésokat is
elemeznek, szemben a vdladati, mikroszintii elemzéseket folytatd hatékonysagi
elméletekkel. Hatranyuk is ugyanebben rejlik, azaz nem képesek feltarni a szinergidk
valodi okozdit, csak a kovetkezményeket tudjék elemezni.

2.1.2.3. Ugynokprobléma és menedzserializmus

Mé& a vezetési hatékonysaggal és a tékepiaci hatdsokkal foglalkozo elméleteknél is
felmertlt a valalatirdnyitési jogok piacanak (market for corporate control) kérdéskore,
ami az ugynokelméleti vizsgalodasok terepét képezi. A vallalatiranyitas definicigja
szerint nem mas, mint a vélalati eréforrasok vezetését befolyasolo jog, beleértve a
felsd vezetés felvételének, elbocsatédsanak, kompenzacidjanak meghatarozasat (Jensen
és Ruback, 1983, 5. old.). A valalatiranyitasi jogok piacanak mikodés aapfeltevése,
hogy szoros dsszefliggés van a vezet6i hatékonysig és a részvenyarfol yamok kozott
(Manne, 1965). Ez a piac biztositja a részvényesek szaméra a hatalmat és a védelmet is
egyben: haa vélalat vezetése nem hatékony, akkor a részvényérfol yamok cstkkennek,
a vélaa felvasarlasi célponttda vaik. A felvasirlds kovetkeztében a régi
véllalatvezetést () valtja fel, akik hatékonyabb vezetéssel megakaddyozzak a
részvényes értékrombolast. Ezen a piacon tehdt vezetok versenyeznek a vallalati
er6forrasok irdnyitds jogaiért, és a szinergiahatasokat azéltal érhetjuk el, hogy az

er6forrasokat az Uj vezetés kombinalja és atrendezi (Jensen és Ruback, 1983).

A megbizd-ugyndk probléma f6 kérdése az, hogyan érhetik el a tulajdonosok mint
megbizdk azt, hogy a véllaatvezetok mint tgyndk olyan dontéseket hozzanak, ami a
tulajdonos értéket és nem az Ugynokok jolétét maximalizalja (Fama, 1980; Fama és
Jensen, 1983a, 1983b). A megbizé-ugyndk probléma a vdalaatfelvésarlasokkal
kapcsolatban kétféleképpen értelmezhets, egyrészt tekinthetjik a megbizd-ugyndk
probléma megoldasanak, masrészt a megbizd-ugyndk probléma megjelenési
form§anak (Weston, Chung és Hoag, 1990).
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A Vélalatfelvasarlasok azért jelenthetik az UgynOkprobléma megoldésa, mert
eredmeényes ellenérzési mechanizmust biztositanak, hiszen hatékonysagra dsztonzik a
vezetoket, mivel azok abban érdekeltek nehogy a részvényarfolyamok csokkenni
kezdjenek és felvasérlési célponttd vdjon a vélaat. Ezt a hatést tovabb fokozza, ha a
véllalatvezet6k egyben részvénytulajdonosok is (Jensen és Warner, 1988). A vezetoi
részvénytulajdonlas egyben orvossag arra probléméra is, miszerint a vallalatvezeték
hajlamosak a véllalat eréforrésait sajétjukként kezelni, megndvelve ezalta az
ellenérzési  koltsegeket. Ha a tulgdonos szerkezet megvéltoztatésaval az
tgynokkoltsegek csokkenthetok, akkor megéri felvésarlasba kezdeni (Jensen és
Meckling, 1976).

Az tgyndkprobléma manifesztal bdasaként értelmezve a vallalatfel vasarlasokat azt kell
kiemelni, hogy a vallaatvezetok onérdekkovetok, és azért kezdenek felvasarlasokba,
hogy csokkentsék az elbocsatésuk kockézatét. Jensen (1984) szerint a vallalatvezetok
cégismerete, szaktudasa konnyen elértéktelenedhet, ha a vezetoket egy felvésarlas
kdvetkeztében elbocsétjak munkahelyikrél. Ezt a kockazatot az mérsékli, ha a cég jol
miikodik, ndvekszik, hiszen ezaltal a vezeték fizetése, presztizseis né. A vezetok ezért
gyakran nem kapcsolodé véllalatfel vasarlasokba kezdenek, hogy noveljék a bevételeket
(Amihud és Lev, 1981). A legljabb kutatasok szerint azonban ez a hipotézis a
gyakorlatban nem teljesiil, mert a vallalatvezetok stratégiai dontéseit nem befol yésolja
Iényegesen az, ahogyan a megbizbik ellenérzik 6ket (Lane, Cannella, és Lubatkin,
1998).

A vezetdi viselkedéssel kapcsolatos a hubris (6nhittségi) hipotézis, ami azt feltételezi,
hogy azért vannak felvasérldsok, mert a vezetok hibaznak a célvéllalat értékelésekor, de
ezt nem halandok beismerni, és bizva szamitasaik helyességében végrehatjdk a
felvasarlast (Roll, 1986).

A felvasirlasok Ugynokelméleti magyarézatai arra hivjak fel a figyelmet, hogy a
véllalatvezetok onérdekkoveté magatartasa, elbocsatéstol valé féelme eredmeényezheti

avallalatok méretének novelésére irdnyul 6 torekvéseket (Firth, 1980). A szinergidk ésa
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hatésukra megemelkedé részvényarfolyamok miatt azonban ez az Onérdekkovets

magatartas nem kérositja a tulajdonosokat (Jensen, 1984)8.

2.1.3. Motivacids tényezdk

Az elméleti attekintés utan most azt 6sszegzem, hogy a gyakorlati kutatési eredmények

szerint mi motivélja a felvasérlésokat. A motivaci s tényezéket csoportositva mutatom

be (5. téblazat), tobb kutatéas eredmeényeit Osszefoglalva (a hivatkozésok az adott

motival tényez6 mellett taldlhatok).

5. téblazat: A felvasarlasokat motivalo tényezok

K llsé kornyezetbél szarmazd motivald tényezok

Antitroszt szabalyozas

Schleifer és Vishny, 1991

Gazdasagi
szabdyok)

okok (valutadrfolyamok, tékepiac, addzas

Blum, 1995

| paragi valtozasok
érett iparég (tobbletkapacitasok)
iparégi konszolidacio

iparégi konvergencia

Bower, 2001
Blum, 1995
Bower, 2001

Belsé, vallalati motivalo tényezék

Szinergia
kiemelten: méret- és valasztékgazdasagossag

pénzligyi szinergia

Seth, Song és Pettit, 2000
Walter és Barney, 1990
Walter és Barney, 1990

Stratégiai okok
ndvekedés (piac- vagy termékfejlesztés, diverzifikécio)
elosztési csatorndkhoz jutas, foldrajzi terjeszkedés

koncentradlas a,, core business’-re

Bower, 2001; Walter és
Barney, 1990

Blum, 1995; Bower, 2001
Blum, 1995

Vezetdi motivaci 6k, menedzserializmus

Seth, Song és Pettit, 2000;
Sudarsanam, 1995; Bayer
és Czako, 1999

8 Az dllitést afelvéasarld cégek arfol yaménak novekedése tAmasztja ald. Jensen (1984) kutatésai szerint ez

a ndvekedés alagosan 4%.
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A kilss kornyezetbol fakadd motival6 tényezéket a véllalatok nem, vagy csak nehezen
tudjék befolyasolni, ezért ezeket adottsagkent kell tekinteni. Ebbél kdvetkezik, hogy a
kornyezeti (szabalyozési, gazdasigi, vagy iparégi) valtozésokkal magyarazhatjuk
leginkabb a fazidés hulldmokat (lasd: Shleifer és Vishny, 1991). Egyedi eseteket
vizsgalva viszont mér a véllalaon bellli tényez6k jatszanak meghaté&rozo szerepet. Itt a
szinergiahatésokra val 0 torekvés mellett a stratégiai és vezetéi szandék a donts.

Bardtsagos Osszeolvadédsok esetén jatszik szerepet az, hogy a nemcsak a felvésarlo,
hanem az eladd céget motivald tényezéket is megvizsgdljuk. Ezek a kovetkezok
lehetnek (Szepesi, 1993, 16. old.):

Alacsony vezet6i hatékonysag

Pénzugyi nehézsegek (avallalatnal és'vagy atulajdonosndl is)
Tovabbéléshez sziikséges eréforrédsok szerzése

Stratégiai megfontolasok

Piaci valtozésokhoz val 6 alkalmazkodés

Megfigyelhetjik a felvasarlok és eladdk motivacioi kozotti hasonl 6sagot, ez jelzi azt,

hogy a gyakorlatban nem kulonil el élesen a kétféle nézpont.

Osszefoglalva, a szinergiak elérésére, a vallalat értékének novelésére vald torekvés
nem kizarolagos, nem minden felvasirlast motival elsédlegesen ez a tényezd
(Trautwein, 1990). Figyelembe kell venni mas, kevéshé raciondlis elemeket is, valamint
a kulss kornyezethol sz&rmazd hatasokat. Az sem dlithatd, hogy vannak tisztan egy-
egy motivacids tényezore visszavezethet6 felvasrldsok, hiszen egyszerre tobb tényezd
hatésat kell szemlélnink, igaz, ezek nem egyenlé lllyal birnak (Walter és Barney,
1990; Seth, Song és Pettit, 2000; Bower, 2001).

2.1.4. A felvasérlasok vizsgélatanak iskolai

A felvasirldsok motivald tényezoinek feltardsa utan a felvasarlasok folyamatanak
elemzése kovetkezik. Ennek a fejezetnek a célja, hogy el6készitse a részletes folyamat
atekintést, és lehatérolja, hogy mely elméleti irdnyzat eszkdzrendszere fogja a
legnagyobb szerepet jatszani az elemzésben.
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A felvasirlasoknak és dsszeolvadésoknak tobbféle megkozelitése |étezik (tokepiaci,
szervezeti magatartds és dratégiai iskola) a szakirodalomban, ezeket Jemison és
Haspeslagh (1991) munkga nyoman jellemzem, majd kifetem a szerzépéros atal
javasolt, még nem iskolava forrott folyamat-megkozelités lényegét. A folyamat-
megkdzelitést fogom hasznalni a dolgozat tovabbi fejezeteiben, aminek az oka az, hogy
bar a felismert szinergialehetéségek realizdlasa a legutolsd, integracids fazisban
torténik, latni fogjuk, hogy a felvasérlas egész folyamata hatést gyakorol a szinergia
realizal s mértékére (Jemison és Sitkin, 1986a, 1986b).

A tékepiaci iskola szempontja elsddlegesen pénziigyi irdnyultsigu, azt vizsgaljék,
hogy kinek és mennyi értéket teremt a felvasérlas, hogyan vélasszunk ki megfelel6
flziés partnert, és mennyit fizessink érte. Alapfeltevésik szerint a flaziokat
finanszirozési dontésnek, tokebefektetésnek kell tekinteni, amely akkor valositandd
meg, ha az egyeslilt cég jelenértéke nagyobb lesz, mint a két kilon cégé tsszegezve
(Brealey és Myers, 1998):

Haszon = PV (AB) - {PV(A) + PV(B)}

Ha a fenti kifejezés pozitiv szdmot eredmeényez, akkor a felvésarlas értéket teremt, van
lehetéseg szinergiak realizaldsara. A felvasarlas nettd jelenértéke azonban nemcsak a
keletkezo értéktsl, hanem a célvdla atért fizetendo artdl is flgg (Sirower, 1997).

NPV = Szinergia— Prémium

Az esetek egy részében azonban a felvésarld tllfizet, azaz a kifizetett & az elérhet6
szinergigknd tébb prémiumot tartalmaz (Eccles, Lanes, és Wilson, 1999).
Modszertanilag — amint azt a felvasirldsok eméeti megkozditéseind |&ttuk — a
tokepiaci iskola képviseldi a részvényarfolyamok valtozésit vizsgdjédk a fuzid
beje entésének idszakéban.

A tokepiaci iskola ellenpontjét azon csoport akotja, akik az emberi tényezét helyezik
elétérbe. Vizsgalddasuk fokuszaban a szervezeti kultdra, a vezetés, a két cég
munkatarsainak viszonya all. A szervezeti magatartasiskola f6 kérdése, hogy milyen
hatést gyakorolnak a felvasarlasok az egyénekre és szervezetekre, és hogyan teremthetd
meg a szervezeti vagy kulturdlis 6sszhang. Meggy6z6désiik ugyanis, hogy a pénzlgyi

megfelelés nem elegend6 a fuzid sikerességéhez, mert az 6ssze nem ill6 vallalati
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kultir&k megakadalyozhatjak a fuziotdl vért szinergidk realizdésdt (Buono és
Bowditch, 1989; Heidrich, 2002). Az iskolan bellll a kulturalis kompatibilitason kivil
egyes szerzék kiemelt fontossdgot tulgjdonitanak a felvasérlédsok hataséra jelentkezd
személyes problémék (stressz, bizonytalanségérzet, fesziiltségek, konfliktusok)
kezelésének, és erre kilonbdzé emberi eréforrds menedzsment technikdkat és
modszereket javasolnak (kommunikécio, megfeleléen idézitett dontések, tréningek)
(Blake és Mouton, 1985; Cartwright és Cooper, 2000). Kutatdsi moédszerként a

kvalitativ eszk6z6k domindlnak, és gyakori az esettanulmény maédszer alkalmazésa.

A dstratégiai iskola a pénziigyi és az emberi oldat figyelembe vevé iranyzatok kozott
értelmezhet6. Kiindulépontja a stratégiaalkotéds folyamata, és nem a felvasarlas
gazdasagra gyakorolt hatését helyezi kozéppontba, mint a tékepiaci iskola, hanem a
felvasarlasnak az adott cégre gyakorolt hatésit vizsgdja (Jemison és Haspeslagh,
1991). A stratégiai iskolanak két kutatasi irdnyvonala van, az egyik f6 kérdése az, hogy
milyen a felvésarolt vélalat kapcsoldédasdnak mértéke, azaz milyen szoros az
Osszefonédas a két cég tevékenysége kozott, mivel szerintik ez befolyasolja a
teljesitményt. Az értékteremtés a véarhatd cash-flow ndvekedésébsl — és nem a pénziigyi
diverzifikacid kockazatcsokkentd hatasabol — szarmazik, mind a kapcsol6do, mind a
nem kapcsol6dd fevéasirlasok esetében. Ez a wzinergiahatasok révén elért
hatékonysagnovekedésre vezetheté vissza, és végeredményben az egyedilt cég
részvényeseindl csapddik le arfolyamnyereseg formgaban. Seth (1990) vizsgélata
aapjan arra a kovetkeztetésre jutott, hogy kapcsolddo diverzifikéciondl leginkabb a
mikodés szinergidk jelentkeznek, mig nem kapcsoldédd diverzifikécié esetén az

adomegtakarités lehetéségek jelentik az Uj érték forrésat.

A dtratégiai iskola mésik iranyvonala a felvasarlasok tervezésével foglakozik, célja a
stratégial elemzések fejlesztése. Itt a f6 kérdés az, hogyan keressink és értékeljink
célvallaatot a stratégiai Osszhang érdekében. Ebbdl a szemszdghbél vizsgélva az egyik
kulcs kihivasnak azt tekintik, hogy a stratégidk konzisztensek legyenek, ami azt jelenti,
hogy a két cég dratégiai irdnyvonala Osszeegyeztethets, nem dalnak éles
ellentmondasban egyméssal (Jemison és Haspeslagh, 1991). Ez azért jelentds kérdés,
mert egy vélalatfelvasarlas, illetve fazié megerésitheti, de meg is vValtoztathatja a
véllalat stratégiai irdnyvonalat. Kovetkezésképpen a felvaséirlas tipusa fontos tényez6 a
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sikerességben, szamit a stratégiai kapcsolddés mértéke is, a tisztan pénziigyi alapokon
torténd értékelés nem kielégité. Tervezéi szemme azt kell megvizsgélni, hogy
felvasarlas esetén a célvalaatnak milyen jellemz6i vannak. A raciondlis értékeléshez
azonban teljes korii informécidszerzésre van szilkseg, ami ismereteink korl&ozott volta
miatt megval 6sithatatlan (Simon, 1997). Sok esetben feltételezésekkel kell éini a mésik
fél eréforrasairdl, mikodésérol, teljesitoképességérol, csak ezutan lehet elvégezni az
el6re megdllapitott stratégial prioritésok alapjan torténé rangsorolést, és meghozni az
elvérdsokat vérhatban legjobban kielégité dontést. A tapasztaatok azonban azt
mutatjék, hogy az elemzések gyakran csak pénziigyi éstermékkel kapcsolatos adatokon
nyugszanak, holott ily médon van legnagyobb esélye a kudarcnak (Needham, 1994). A
szinergiapotencid feltarasa tehat nem konnyii feladat, mivel a szamszeriisitheté adatok
objektivitdsa mellett nem, vagy csak nehezen operacionalizdlhat6 hatésok is |éteznek,
amiket valahogyan bele kell foglalni atervezési folyamatba.

A dratégiai iskola és eddig térgyalt két elméleti tarsa, a tokepiaci és szervezeti
magatartas iskola kozul a stratégiai megkozdités szemléli legatfogdbban a fuzidk
vilagat, viszont teljesitményszempontl iranyzatanak gyengesége, hogy a szinergiakat a
kapcsol6dashol biztosan kdvetkezének tekinti, mikozben figyelmen kivil hagyja az
értékteremtés olyan gyakorlati akadalyait, mint a személyek, szervezetek és kultirdk
kozotti strlodésokat (Feldman és Spratt, 1999). A szinergidk kiaknazasa olyan vezetdi
feladat, amely nem feez6dik be a stratégiailag megfelelé partner kivédasztasaval,
hanem a felvasarlas tobbi szakaszéban is figyelmet kap. Ezenkivil, ha a vezetok
hajlamosak aldbecsiini a szinergiak kiaknézasanak koltségeit, akkor novelik a
célvallaat vonzergjét az értékelés sordn, ami Ujabb csapdéa rejt magéban (Collis és
Montgomery, 1995). HasonlGan veszélyt rejt magéban a szinergiapotencidok felfelé
torténd becdése, és a vezetés képességek tulértékelése (Campbell és Goold, 1998).
Barney (1988) arra is rdmutat, hogy a stratégiai iskola hipotézisét, mely szerint a
stratégiailag kapcsol6do felvasarlasok novelik afelvasarld vallalat értékét, az empirikus
vizsgalatok nem tamasztotték ala egyértelmiien.

Tervezési szempontbdl gyakori kritika, hogy a stratégia tervezését elvalasztjak a
megval 0sitéstol, holott azokat egységes folyamatként érdemes kezelni. Erre vilagit raa
folyamat-megkdzelités, ami mintegy integrdja a stratégiai és szervezeti magatartas
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iskol&, igy prébdva meg orvosolni a stratégiai iskola hianyosségait. Ez az irényzat azt
ismeri fel, hogy a stratégiai és szervezeti 6sszhang mellett a felvasérlés folyamata — a
felvasarlasrol sz6lé dontés és a felvasarlast kovets integracios szakasz torténésel — is
befolyasolja az eredményt, atervezett, vagy potencialis szinergiék realizal4sét (Jemison
és Sitkin, 1986a, 1986b). A dolgozatban a folyamat-megkozditést valasztom elemzési
keretnek, mivel egyesiti magaban a dratégia és szervezeti magatartds iskola
pozitivumait, és é&fogd szemléletével lehet6séget nydjt a szinergia redizalési
mechanizmusainak pontosabb feltédrésahoz. Tovabba erésen kapcsolhatdé hozza a
szinergia kettds értelmezése, mely szerint a szinergia egyszerre a felvésarlasokat
motivalé tényez6, valamint a folyamat eredmeénye is egyben. A folyamat-megkozelités
segitségével tobb jelenség vAik megragadhatova, mint példaul a képesség- és
tudéstranszfer, és a komplex szervezeti mitkodés és stratégiai feladatok. A felvasarlas
folyamatot egyben vezetés folyamatnak is tekintem, kikiszObolve ezzel a stratégiai
iskola egyik hianyossdgat, és figyelembe véve azt, hogy a szinergidk realizléasa
vezetési feladat.

Az elobbiekben léthattuk, hogy a véllalatfelvasérlasokkal és —Osszeolvadasokkal
foglalkozd elméleti iskolak més-més kérdést helyeznek érdeklédésiik kdzéppontjaba,
eltér6 modszertannal és célkitiizéssel dolgoznak, mégsem célszerii kdzottik éles
hatérvonalat hizni. Az iskol&k termékenyitdleg hatnak egymasra mind a
szemléletmddot, mind a moédszertant tekintve, amint azt a folyamatszemléleti
megkozelités megjelenése is mutatja. Osszefoglalasképpen a 6. tablazatban a
bemutatott elméleti iskolak jellemzése kovetkezik néhany szempont alapjan
(Haspeslagh és Jemison, 1991; Brealey és Myers, 1998; Buono és Bowditch, 1989

aapjan).
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6. téblazat: A felvasarlasok vizsgalatanak iskolai

Szempont Toékepiaci Szer vezeti Stratégiai iskola | Folyamat-
iskola magatartas megkOzelités

iskola

K érdés- Teremtenek-e Milyen hatast Milyen szoros a Hogyan befolyasolja

feltevés értéket a ] gyakorol a stratégial kapcsolat | afelvasarlasi dontés
felvasarlasok? Es ha | felvasarlas az akét cég kozott? és az integréacios
igen, kinek? egyénekre, Hogyan véasszuk folyamat a
Hasznosak-e a szervezetekre? ki amegfelel6 felvasarlés
felvasarlasok a Hogyan teremtheté | célvdlaatot? végeredményét?
tarsadalom meg a kulturdis
szamara? Osszhang?

MOdszertan | Részvény- Emberi tényezsk Stratégia demzés Esettanulméany
arfolyamok vizsgdata |épésekre bontva mabdszer
vizsgdlataa
fel vasérl asok
bej elentését
kovetéen

Fébb A felvésarolt cég A nem kompatibilis | A kapcsol6do A felvasarlasok

megallapitas részvényesei kultarak felvasarl asok tébb folyamata hatéssal
nyernek, a megakaddyozhatjak | értéket teremtenek, | van afdvésarlés
felvasarlo cég aszinergiak mint a nem eredmeényességére,
részvényesei realizal asat. kapcsol 6do. nemcsak a stratégiai
dtaldban nem. A és szervezeti
felvasarl asok megfelelés.
hasznosak a
gazdasagi éethen.

Kritika Ellentmondd Elhanyagoljaatobbi | A vezetés szerepét Korlétozott
empirikus (pénziigyi és elhanyagoljak. A lehetdség kérdsives
eredmeények. stratégiai) szinergianem felmérésre.

szempontot. kovetkezik
egyértel milen a
kapcsol 6dashal.

A folyamat-megkozelités jegyében a kovetkezékben a felvasirlédsok folyamatét

tekintem & abbdl a szempontbdl, hogyan befolyasoljék az értékteremtést a kil 6nb6z6

folyamat-szakaszok.

2.2. A felvasérlasok folyamata

A felvasarlasok szakaszait legegyszeriilbben a tervezési, targyalas és megvalOsitési

fézisokra lehetne bontani, azonban hangsilyozand6é a felvasarlasok és a dtratégia

s L4

kapcsolatét egy arnyaltabb felosztast vdlasztottam. A stratégia kialakitésatdl kezdve a

tervezés és étékelésen keresztil az integracidig fogom &ttekinteni a folyamatot,

mindvégig szem el6tt tartva, hogy az értékteremtést, a szinergiak realizldsanak esélyeit
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az egéz folyamat befolyasolja A felvasirldsok iskolainak taglaldsakor mér
rogzitettem, hogy a folyamat megkozelitést fogom alkalmazni, ezért a fejezet nagyban
tamaszkodik Jemison és Haspedagh (1991) munkgara, mely a folyamat iranyzat elsé

szamu alapmiive.

A felvasarlasok tobbi elméeti iskolaiban ennél egyszeriibb vagy Osszetettebb
szakaszolasokat is talalunk, de a dolgozat céljainak a folyamatszemléletii tagolés felel
meg leginkdbb. Teljesen mas jellegii példaul a szervezeti magatartasi kérdéseket
el6térbe Alitd megkdzelités, mely a kombinacios folyamatot az emberekre gyakorolt
hatés és reakciok valtozasa alapjan taglalja (l&sd: Buono és Bowditch, 1989). A
szervezeti  kultirdk illeszkedéségére fokuszald irdnyzat a hézasség-metafora
segitségével bontja fel a felvasirlasi folyamatot az udvarlastél a meézeshetekig
(Cartwright és Cooper, 1992). A pénziigyi iskola képvisel6i szerint a tervezést és
keresést kovetden a folyamat a pénziigyi értékeléssel ér véget (Rappaport, 1979), és az
& kalkul&cigjanak van legfontosabb szerepe az értékelés soran (Eccles, Lanes és
Wilson, 1999).

2.2.1. A felvésérlasi stratégia kialakitasa a véllalati stratégiara alapozva

A felvésarlasi stratégia kialakitadsanal a kilencvenes évektdl eldtérbe keriilt legfontosabb
szempont, hogy segitse a véllalati alapvetd képessegek megerdsitésat, és értéket
teremtsen a vélaa egésze szdméra (Kozin és Young, 1994). A felvasarlasokat a
véllalati eréforrés-készlet megujitasnak eszkozeként tekintve a véllalati stratégia
fontos elemét képezi a kiilsé ndvekedés mddjanak és irdnyénak meghatérozésa.

A felvésarlasok tervezéséndl szamos tényezot kell figyelembe venni, mindvegig szem
el6tt tartva, hogyan illeszkedik majd a kivélasztott célpont a felvasérlas stratégidba. Az
nem elégséges ugyanis, hogy kizérolag a pieci részesedédt, termékskda, technoldgiai
szinvonalat vizsgéljuk, a sikeres megvalOsitast mér a tervezés szakasz is befolyésolja
Ebbdl kovetkez6en olyan dratégiai szempontokat is figyelembe kell venni a
tervezéskor, ami az el6z6ekné jova nehezebben megitélheté vagy szémszeriisithets, és
ez az alapveté képességek erdsitésének és tovébbfejlesztésének szempontja (Kozin és
Young, 1994). Ennek elengedhetetlen feltétele, hogy a felvasirlast tervezd cég el6szor

sajat er6forrésait és képességeit mérje fel, ezéltal olyan listét generdva, ami szamitasba
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veszi a versenyben maradas sikertényezéit is. Ez nem egyszeriien a jelenlegi helyzet
leirdsa, hanem a jovobeni lehetéségek kihaszndlésara is képesnek kell lenni, és elére
gondolkodva meghatédrozni a fejlesztési iranyokat. Eréforras-alapll stratégiaalkotasi
folyamat sorén ez az eréforrésrések megtaldlésat jelenti, vagyis a versenyelony
fenntartésahoz hidnyz6 eréforrdsok azonositésat (Grant, 1991). A belsd elemzés ezt
kdvetéen rogzitheti a potencidlis célpiacokat, termékvonalakat, pénziigyi lehetségeket,
és avezeti prioritdsokat (Hahn és Rice, 1988).

2.2.2. Kivalasztas

A szinergidk szempontjabol azért jelentés ez a szakasz, mivel itt torténik a célvallalattal
valdo kombinacid értékelése, a szinergia potencid meghatarozésa. Amint azt mér
hangsilyoztam, az ex-ante becdés szdmos kockézatot rejt magéban a redizalési
folyamatbdl fakadd bizonytalansdg és a mérési nehézségek miatt.

A felvasarlasok révén elérheté értékndvekedés eldrejelzése szamos kutatas és cikk
tém4a, melyek dont6 részben pénziigyi héttérrel rendelkeznek. A due diligence, vagy
eredménye, elsosorban a célvallalat bevételi és koltségszerkezetét, szerz6désllomanyat
tekintik & a szakértok (Kozin és'Young, 1994). Ezt egésziti ki arészletes piaci elemzés,
a termékcsoportonkénti piaci részesedések felmérése, valamint informéciok gytjtése a
célvallaat vezetésarsl (Hahn és Rice, 1988).

Vizsgéljuk meg eréforrés-aapon kozelitve az értékelési teendéket! Kiindulasi pontként
a vallalat sgjat eréforrdsainak és kulcsképességeinek mélyrehatd ismerete szilkséges
(Grant, 1991). A belsé elemzés dapjan egy listat lehet dsszedllitani a véllalat azon
képességeirdl, amelyek hozzajérulhatnak az értékteremtéshez, valamint tdmogatjak a
véllalati stratégiat. A lista 6sszeéllitasa azonban relativ, fiigg ajovobeli partnercégtol. A
célvilaat eréforrasainak hasonlo értékelése azonban akaddyokba Utkdzik, mivel
dtaldban nincs betekintés a masik véllalatban zajlé mikodés folyamatokra. Publikus
informaciok felhaszndldsaval mindossze dtalanos képet kapunk a cégrél, ezen adatok
felhaszndlésa az & kialakitasit segiti. A feladat viszont az, hogy a k6zds miikddéshdl
fakadd hatésokat jelezzik elére. Tipikus hibafaktor ebben az esetben csak az el 6nyokre
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fokuszalni (Goold és Campbell, 1998), mivel a potencidlis értékcsokkentd tényezékre is

fel kell készulni.

2.2.3. Targyalasok

A targyaldsok sordn szem el6tt kell tartani, hogy a felvésérlas 6nmagéban nem cédl,
hanem eszk6z a célok elérésére (Hasgpedagh és Jemison, 1987). A térgyalési
szakaszban tobb probléma felbukkanésa is befolyasolja az értékteremtést. Ezek a
kdvetkezok (Jemison és Sitkin, 1986b):

Nézeteltérések: A dontésben és elemzésben résztvevd felek  kilonbdzo
szakértelemmel, céokkal, motivaciokkal rendelkeznek, amelyeket nehéz
Osszehangolni, anndl is inkabb, mivel kiléndsen a nem szamszeriisithetd, szervezeti
kérdésekben van lehet6ség a nézeteltérésekre.

Novekvs lendllet: A bizonytalansag, a sziikds idékeretek, és a kilsé szakérték
nyomasa is a gyors dontés és az Ugylet lezérésa felé hajtja a feleket. Mindekdzben
egyéni karrier szempontok és érdekek is befolyésoljédk a folyamatot, a dontést
tovébb dettetve, ami nyitott kérdéseket, és ezért a késdbbiekben problémakat
okozhat.

Megoldatlan varakozasok: A targyalasok sorén sok esetben maradnak tisztézatlan
terlletek, illetve egyet nem értés, elté&ré elvirasok, ami a megvalositas sorén

bizalmatlansagot, konfliktusokat eredményezhet.

A dontéshozatal sorén a vezeték figyelmét ezért nem kizé&rolag a stratégiai 6sszhangra
valo koncentrdas kell hogy meghatdrozza, hanem a szervezeti 6sszhang vizsgéata is
ugyanolyan fontos tényezé (Jemison és Sitkin, 1986a).

A térgyaldsok tobb célvéllalattal is megkezdédhetnek, illetve egy célvallaattal tébb
érdekl6dd vevo is targyaldsokat kezdhet. A targyalasok sorén redlisan fizetendd
maximélis & a szinergidk fuggvénye, melyet a kdvetkez6képpen &brézolhatunk:
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4. dbra: Targyalas zona a felvasarlasok soran

A vevénd
) keletkezett érték
Ugylet érték inergia 5 A Tagyass
@ Szinergiak A célpontndl A céipont z6na

keletkezett érték

értékea
Veus  [r—
szdmara
A cépont
Onmagaban vett
értéke

Forrés: Kozin, 1998, 2. old.

Az abrébdl leolvashatd, hogy a potencidlis szinergidk értéke az a fuggvényeben
megoszlik az eladd és a vevo részvényesel kozott. Ha az a meghaladja a célpont
szinergidkkal novelt értékét, akkor a vevs szdméra értékvesztés torténik, mivel tdbbet
fizet, mint amennyi értéket realizalni tud. A tllfizetést ennek ellenére nem sorolom a
disz-szinergiak kozé, mivel a szinergiak értékét nem csbkkenti, minddssze az értik
fizetendé & meghatérozésanak hibgjérol van sz6. Ennek a hibdnak az ekeriilésére a
részvényes érték (shareholder value) koncepcidt is javasoljdk, ami az értéket
befolyasolo fobb tényezok révén jelzi elére a mitkddéshsl szérmazd cash-flow-kat
(Kozin, 1998).

2.2.4. Integracio

Az integréacios fazis elsdszamui feladata és cdja a szinergidk realizalasa az eréforrésok
hatékonyabb felhaszndldsa és kombinécidja révén (Datta, 1991). Az integracio
vezetésének tObb megkdzelitése lehetséges attdl fuggéen, hogy milyen a felek kdzotti
stratégial fliggoség, és a szervezeti autondmiaigénye (Haspesdagh és Jemison, 1991). A
kdlcsonds fuggoség tipusa befolyasolja, hogyan teremtédik érték a fuzié soran, a
kapcsolat szorossaga az eréforrés-transzfer tipusatdl fligg. Haspelagh és Jemison
modellje azért relevans a dolgozat szempontjébdl, mert a szervezeti tényezék kiemelt

figyelembe vétele segit kikiiszobolni a fziok emberi tényez6htz, szervezeti kultaréhoz

85



kotodd paradoxonjat: a képességtranszferre vald torekvés maga az aadni kivant
képesség megsemmisiiléséhez vezethet. Ezét autondmidra is szilkség lehet, hogy
megorizzik a stratégiailag fontos képességeket a szervezetben.

A két dimenzi6 mentén elhelyezve négy integracios megkozelitésrol beszéhetiink,
ezeket roviden jellemezni fogom. A kutatdas kérdés szempontjdbdl szdmomra
elsddlegesen azok az esetek jelentések, amelyeknd a felek kozotti stratégial fliggéseg

magas, mert a dratégiai szempontok Atal vezérelt felvasirldsok értékteremtési

lehetésegeit vizsgalom.

5. ébra: Integracids megkozel itések

Stratégiai fliggéseg

alacsony magas
_ magas Megorzeés (prezervacio) Szimbiodzis
Szervezeti
autonémia
igény alacsony (Holding) Elnyelés (abszorpcio)

Forras. Haspeslagh és Jemison, 1991, 145. old.

Az integrécid tipusai akét dimenzié mentén (Haspeslagh és Jemison, 1991):

Abszorpcié — Elnyelés (Magas dratégiai fllggéseg igény — alacsony szervezeti

autonomiaigény)

Az abszorpcié a szervezeti mikodés teljes egybeolvasztésa, a szervezeti kultlrédk
szintjén is, ezért. hosszl idét vesz igénybe, hogy a két szervezet kozotti hatérok
elmostdjanak (Buono és Bowditch, 1989). Ebben a megkdzelitésben egyarant kiemelt
szerepe van az oszthatatlan eréforrésok és a komplementer eréforrésok révén elérhetd
szinergidknak. Minél nagyobb az &fedés a két cég kozott, anndl tobb racionalizélasra
lesz szilkség a duplikéciok megsziintetése, és alegjobb megoldasok (best practices) felé
torténd elmozdulas elésegitése érdekében. A kulonbozoségbsl fakadd elonyok, a
komplementarités kihasznaldsand a szoros szervezeti integréciobol kovetkezéen magas
a konfliktusok, a ,, mi-6k” mentalitas kialakulasnak veszélye, ami értékvesztéshez is
vezethet (Blake és Mouton, 1985).
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Prezervacio — Megérzés (Alacsony stratégial fliggoség igény — magas szervezeti

autonémia igény)

A vezetés szdméra ebben az esetben elsgszami feladat a vart elényok forréasanak
érintetlen megoérzése, mivel a meglévd folyamatokba vald beavatkozéds hétrényosan
befolyasolhatja a fuzio eredményességét. Itt azonban nem kizérolag pénzigyi, hanem
olyan interakcidkra is szilkség van, melyek kdvetkeztében tanulds folyamat indul meg
mindkét félnél. Elsdszdmu vezetéi feladat a folyamatos , hatarvédelem” a szervezeti
kultirék szepardlasa érdekében, mikozben afelvésarolt vélalatot a vezetési képességek
transzfere révén folyamatosan fejlesztik (Haspedagh és Jemison, 1991). A tanulas
szerepe kilondsen akkor ndvekszik meg, ha Uj teriiletre tortént a belépés a felvésarlas
réveén: egyrészt az iparég jobb megismerése a cél, mésrészt a megszerzett Uizletagat kell
megismerni  abbdl a szempontbdl, hogyan viszonyul a meglévé alapvets
kompetenciakhoz. A folyamat hozzgarul a meglévé szervezet megljulaséhoz is az igy
szerzett dinamikus képessegek réveén.

Szimbibzis — Egyuttélés (Magas stratégiai flggéseg igény — magas szervezeti

autonémia igény)

A folyamat a felvésarolt valalat prezervécidjdval indul, mikozben a felvasarlé cég
szintén Vvéltoztat szervezetén, ezért egyszerre van szilkség a két szervezet kozotti
hatérok megdrzésére, és &jarhatdsaganak biztositasira is. A hangsily az adaptacion
van, mikdzben a ké& szervezet kozotti interakciok fokozatosan fejlédnek. Ez bioldgiai
hasonlattal élve egy félig é&ereszt6 membran kialakitasdt jelenti, melynek
végeredménye a két szervezet , Osszevegyllése’ (Haspedagh és Jemison, 1991). A
vezetk Ujabb hatéskoroket kapnak, a munkatarsakat fizikailag is Ujracsoportositjak, pl.
kodzos irodéba Ultetve a két cég dolgozoit.

Holding — Fuggetlenség (Alacsony stratégiai flilggéseg igény — alacsony szervezeti

autondmia igény)

Ebben az esetben gyakorlatilag szervezeti értelemben nem is torténik integrécio,
mindkét cég onallban mikodik tovdbb, egy holding tagjaiként, jogilag fliggetlen
véllalatokként. Elsssorban nem kapcsolodd, azaz konglomerdt tipusu felvésarlasokndl

jellemz6. Nem torténik szervezeti integrécio, érték a holding kdzponton keresztil
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teremtédik, pl. a megnovekedett mérethol fakado targyalasi pozicid javulés, vagy az
adminisztrécios koltségek csokkenése kovetkeztében. A holdingnak azonban jelentds
miikodeés, irdnyités koltsegel vannak (1é&sd: Biihner, Dobak és Tari, 2002).

Az integrécids fazishan — az integrécios megkozelités fliggvényében — kell kialakitani
az egylttes mikodés dapjait, ami tobbszintii tevékenységeket foglal magaban, a

koordinaciés, akontroll és a szeméyorientélt feladatok tekintetében.

7. téblazat: Az integracios fazs feladatai

Koordinacié Kontroll Konfliktuskezelés
Eljaras Szamviteli Menedzsment kontroll | Ellentmondasos
rendszerek és rendszer tervezése szabdyok és
eljarasok tervezése eljarasok
KikiiszObolése
Fizikai Az eréforrasok Az eréforrasok Eréforrésok
megosztasanak termelékenységének | elosztésa
Osztbnzése mérése, kezelése Eszkozok

Ujraszervezése

Vezetés és Integrétor szerepek | Bér ésjuttatés A hatalome osztés
szociokulturdlis | kialakitasa rendszerek stabilizalésa

A szervezeti megtervezese

struktdra Felel6sseg és

megvéltoztatésa hataskorok e osztésa

Forrés: Shrivastava, 1986, 67. old.

Az ejarasok integrdlasa a rendszerek és az alkalmazott modszerek kombindlasét
jelenti a mitkddés, a menedzsment kontroll és a stratégiai tervezés szintjén. A folyamat
fé cdja, hogy homogén szerkezetii, standardizalt munkamaodszerek alakuljanak ki a két
Osszeolvadd vallalat kulonbdzé rendszereibsl a stratégiai szempontokat is figyelembe
véve (Tetenbaum, 1999). Az elsé 1épés a jogi helyzet tisztazasa, a kdzos vélala jogi
személyisegenek, valamint szervezeti formdjanak meghatérozasa (Howell, 1970). Ezt
koveti — az el6készit fazisban mé&r eemzett — szamviteli rendszerek és a beszdmolés
rendjének kialakitadsa, apénziigyek konszolidélasa, ami végsd soron az Uj menedzsment
kontroll rendszer megalkotaséhoz vezet (Shrivastava, 1986).
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A fizikai erdforrasok és eszkdzok integraldsa dtaldban az eljarasok integrélasét
szorosan kovetve megy végbe. Ide tartozik a termékvonalak, és technologidk, K+F
projektek, Uzemek és berendezések, valamint ingatlanok konszolidécidja Az
er6forrasok rugalmassdga befolyésolja az integracio foké, mivel egyes eréforrésok
helyhez kotottek, vagy a felhasznalési lehetéségik rogzitett (Ghemawat és del Sol,
1998).

A vezetés és szociokulturdlis integrécio a legproblémésabb és legtobb idét igénybe
vevo terllet a fazié sorén (Shrivastava, 1996). Olyan feladatokat foglal magéban, mint
pl. az Uj vezeték kivélasztasa, a szervezeti struktlra megvaltoztatésa, egyseges arculatt
véllalati kultira megteremtése, az alkalmazottak motivalasa és vezetési filozdfia
megfogalmazasa. A szervezeti kultira transzformdésa inkrementélis folyamat, ami
hossz(i id6t vesz igénybe, mivel a kultira alapjé képezé6 mogottes feltevések csak
lassan véltoznak (Bakacs, 1996; Heidrich, 1998). A kérdéskor izgalmassagéat tovébb
ndveli, hogy a kulturdlis valtozdsok nem tervezhetsk teljesen az elejétsl a végéig. A
fentieken tul felvasarlasok és 6sszeolvadasok soran a kulturdlis valtozast az is neheziti,
hogy a kombinacios folyamat szerves része a bizonytalansdg és a stressz. Tovabba, az a
paradox helyzet dl elé, hogy minéd nagyobb foku integracio szikkséges, annal nagyobb
a kulturdlis fesziiltségek valdsziniisege. Minden valtozés velgjérdja az ellendlés, ami
kulturdis véltozasoknal még erdteljesebb, és ekertlhetetlen a felvésarlasoknd is
(Senn, 1994).

2.3. Szinergiamenedzsment

Ebben a fejezetben mindazon vezetési feladatokat foglalom Ossze, amelyeket a
felvasarlasi folyamat sorén alkalmazni lehet. A szinergiamenedzsment eszkdzeinek
attekintését két f6 szakaszra osztom, az el6készitésre és a végrehagjtasra, vagyis az
integréciora. Nem tartottam sziiksegesnek a felvasérldsok mér bemutatott részletesebb
szakaszolasn keresztil térgyalni a szinergiamenedzsmentet, mert ké& dologra
koncentralok: a szinergia potencidlra és a szinergiaredizllas&ra. A szinergia potenciél
esetében 1&juk majd, hogy maga a potencial felmérése is gondokat okoz. Most a
kérdésem az, hogyan lehet vezetési eszkdzokkel eérni azt, hogy a meglévé szinergia
potencidlbdl alehets legtdbb reaizalddjon is az integrécios fézisban.

89



Ex-ante a megfelelé elékészitést tartom az egyik kulcstényezének, ex-post, a folyamat
végrehajtasa sorén pedig Ujabb sikertényezéket és buktatdkat azonositok. A szinergia
realizdasit tamogatd és gétlo tényezoket az eddigi kutatasi eredmények tikrében

mutatom be.

2.3.1. Szinergia potencial menedzsment

A vezetok szaméra az erdforrés-alapl megkozelités alkalmazdsa olyan stratégiai
eszkozt kindl, amely konnyen dsszekapcsolhatdé a mar jol ismert, hagyoményos (és a
véllalatok tobbségénél hasznalatos) SWOT elemzéssel. Az RBV segit megéllapitani a
véllalat valodi er6ssegeit és megszintetni a gyenge pontokat, sét, jelzi azt is, hogy mely
gyengesegekbél  kovécsolhatok  erésségek a  jovoben  (Barney, 1995). A
szinergiamenedzsment egyik célja teh& az, hogy azéltal teremtsen értéket, hogy
ergsséggé Véltoztatja a véllalat gyenge pontjait. Az eréforrés-dapl megkozelités
stratégial gjdnlasai a kulcsfontossdgl eréforrasokba valé folyamatos beruhazést
hangstilyozzak. A beruhézas egyik fajtdja lehet a felvasarlas, amelynek el 6készitésénél
tisztédban kell lenni a véllalat sgja erés és gyenge pontjaival, ezért az elokészités
nulladik |épésben egy onfelmérésistorténik.

A kovetkezd feladat annak végiggondolasa, hogy a diverzifikéacios |épést kdvetéen a
meglévé kulcsfontossagu eréforrasok hatékonysaga fennmarad-e az G kordlmeények
kozott is (Markides, 1997). Hitt, Harrison, Ireland és Best (1998) arra hivja fel a
figyelmet, hogy a termékek vagy piacok kapcsolodésa nem feltétlenll jelenti azt, hogy
a két cégnek komplementer eréforrésal vannak. Sikeres és sikertelen fel vasarlasokat
Osszehasonlitva kutatasuk alapjan az derult ki, hogy a sikertelen fuziokndl gyakran
helytelenll értékelték a célvalaatot (vo.: hubris hipotézis), és ezéltal mér a szinergia
potencidl becd ésénél is hibd kovettek el (Hitt, Harrison, Iredland és Best, 1998).

A due diligence folyamatéban célszerti figyelmet forditani arra, hogy megallapitsuk,
kik a célvalaat értékteremtés szempontjdbdl nélkilozhetetlen emberel, és tervet
kidolgozni a megtartasukra. Mit & ugyanis a felvasarolt vélalat, ha az értékes tudas
kisétdl az ajton? Ez fokozottan igaz a magas technoldgiai intenzitasil iparagakban

PRI

mellett a szervezeti jellemzéket, az emberi eréforras menedzsment gyakorlatot
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(teljesitmenyértékel ési, javadalmazas rendszerek) (Napier, 1989), a szervezeti kultirat
is meg kell vizsgélni annak érdekében, hogy felmérjik, képes lesz-e egylttmitkddni a
két cég (Senn, 1994; Cartwright és Cooper, 1992). A szervezeti autondmia igény tehét
végeredményben az integracios megkozelitést, ezdta kozvetve a realizdlhato
szinergidkat fogja befolyasolni (Haspeagh és Jemison, 1991)

Osszehasonlitva az ellenséges és bardisdgos felvasarlasi targyalasokat pénzugyi
szempontbdl azt |&thatjuk, hogy az ellenséges felvasirlasok sorén fizetendé6 magasabb
prémium csokkenti a késobbi hasznokat (Eccles, Lanes és Wilson, 1999). Integrécios
szempontbdl szintén a bardtsdgos felvasarlasok kecsegtetnek tobb  realizlhatd
szinergidval, mivel a térgyalési folyamat légkore pozitiv hatast gyakorol a késgbbi
kombinéciés folyamatra, csokkentve a kulturalis konfliktusok mértékét (Hitt, Harrison,
Ireland és Best, 1998).

Hasonl6képpen, a felvasarlas kommunikélasa az alkalmazottak és més érdekcsoportok
(fogyasztok, beszdlitok) felé mar a térgyalési folyamat kezdetétdl szerepet jatszik a
bizonytalansag csokkentésében, és ezéltal a késobbi zokkenomentesebb integracidban
(Leighton és Tod, 1969). Két tipusi kommunikéciora van szilkség a felvasarlasoknal :
(1) ami informdja az alkamazottakat az Osszeolvadasrdl, annak kereteir6l és
titokban tartjdk a térgyaldsokat és terveket, azt tipikusan tagadés, mad talélgatas és
pletyka koveti. Az igy keletkezd kommunikacios szakadékot informdis, személykozi
kommunik&cio hidaja at, ami felett a szervezetnek nem, vagy csak alig van kontrollja
(Buono és Bowditch, 1989). Ha a szervezeti tagok jol informdltak, akkor sokkal
valosziniibb, hogy pozitivan reagélnak, mint amikor saja maguknak kell spekuldlniuk.

A formdis belsd kommunikéaciés csatorndkat ezért minél elébb fel kell dlitani.

Osszefoglalva, a szinergia potencidlt befolyasolo tényezok kezelése éthatja az egész
felvasarlasi folyamatot, a tervezéstél kezdodéen a kivélasztéson, és térgyalasokon
keresztll az integrécioig. Ez afolyamat egyszerre killsd, a felvasérolni kivant vallalatra
iranyuld és belss, a véllalaton bellli eréforrésokra fokuszao tevékenységeket foglal

magaban.
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2.3.2. A szinergia realizalasa

Diviziondlis szervezeti dstrukturét feltételezve a véllalati  kdzpontra hérul a
szinergiahatésok maximalis kiaknézésa az eréforrasok elosztasa révén, a pénzugyi
eszkozoktsl a vallalatnd alkalmazott ., legjobb modszerek” elterjesztéséig (lasd: Goold,
Campbdll, és Alexander, 1994). Egy fuziot kdvetéen azonban még nincsenek kialakult
mechanizmusok, azokat a két félnek egyuttmiikddve kell kialakitani.

A Mercer Management Consulting felmérése szerint egy étlagos fuzi6 sorén a
szinergidknak mindossze 30 szézalékat sikeril realizdlni, a szinergia potencid 55
szézalékat elfeletik, vagy nem veszik figyelembe, és 15 szézalékuk fullad kudarcha,
vagy Vvetik el teljesen (Hodge, 1998). Ebbdl is lathatjuk, hogy az integréacios fézis
kulcskérdés a fuzi6 sikeressége szempontjdbol. A kudarc okaként a leggyakrabban
megjeldlt ,felel6s’ a szervezeti kultdra (Carey, 2000), ugyanakkor a szervezeti kultirat
mint kulonleges értékteremto eréforrést is tekinthetjik (Barney, 1986), ezért mind a

tamogato, mind a gétlo tényez6k esetében van szerepe.

Mindkét alfejezetben két terlletre forditok kiemelt figyelmet: egyrészt, az eréforrésok
tulajdonsagaibdl fakadd lehetdségeket és veszélyeket elemzem, masrészt, a vezetési

folyamat relevans elemeit és eszkdzeit tarom fel.

2.3.2.1. TAmogat6 tényezdk

A dtratégiai, a szervezeti és az emberi eréforras nézépontok integralésa segitségével
tarta fel a szinergiak realizlasara haté tényezéket Larsson és Finkelstein (1999).
Moddljuk kiemeli a szinergia potencidlt (kombinécios potencidl), és az integréacios
fazist, a szervezeti kultUraval kapcsolatosan a vezetdi stilust és az akamazottak
ellendllasat, valamint a fuzié tipusat és az 6sszeolvadd felek egyméashoz viszonyitott
méretét (6. &ra).

A témogat6 tényezdk kozll a vezetokre forditok figyelmet ebben a részben, melynek
oka, hogy a vezetok meghatarozé szerepl6i az integracios folyamatnak, és a
legfontosabb tamogatod tényezét éppen az jelenti, ha a vezetés kellé figyelmet fordit a
felvasirlas egész folyamatara (Carey, 2000; Shrivastava, 1986). Tobb kutatas is
kimutatta, hogy hasonlé vezetési stilussal rendelkezé cégek Gsszeolvadasa kdnnyebb,
mint a nem hasonl¢ filozéfia vallo, eltéré kockazatvallalas hajlandosaggal rendelkezd
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cégeké (Davis, 1968; Datta, 1991). Ez a szervezeti kultdran keresztil hatéssal van az
alkalmazottakra, és befolyasolja egylttmikdodési hajlandésdgukat a szinergiak

realizdlésa soran, ami kulléndsen a tudésalapu eréforrésok transzferére van hatéssal.

6. abra: Larsson és Finkelstein modellje a szinergia realiZdlasara hato tényezskrdl

Vezetdi stilus
hasonl6saga P
=0 Kombinaciés
potencial
Hatérokon anyulo Szervezeti R Szinergia
kombinécidk integrécio 1 realizalas
Alkalmazottak |
ellendllasa
Relativ méret
— > +korrdé&io
.............................. » _ korrd a:lé

Forrés: Larsson és Finkelstein, 1999, 13. old.

A vezetékkel kapcsolatos veszélyforras, hogy a kombinacié rendkivil komplex
folyamataban az érintett vezeték gyakran el veszhetnek a siirgés tigyek operativ teenddi
kodzepette, és ezért nincs idejuk az &menet egészének értékelésére. Kovetkezésképpen,
senki nem vdlalja a teljes felelésséget a torténtekért, a teendékért és a sziikséges
maodositésokért. A szinergidk realizalasanak strukturdis koordinécids eszkdzokkel vald
tamogatésat jelentik az an. dtmeneti team-ek (transition team), melyek tagja mindkét
szervezetet képviselik, és az integracios terv végrehajtésat segitik a tudasmegosztés,
tanulas és a kapcsolatépités révén (Marks és Mirvis, 2000). Végeredményben ezek a
teamek a szervezetfejlesztési eréfeszitéseket épitik be hosszi tdvon a vélaat
problémamegoldé és megUjito folyamataiba, azaz a dinamikus képességeket erdsitik. A
parhuzamos szervezeti struktuiraban egyméssal rotd o task force-ok vesznek részt egy
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bizottsdg irdnyitésaval. Hasonl6an a métrix szervezethez, ezek a struktirédk athidajék a
tradicionalis hataskoroket, ami kilondsen dsszeolvadasok esetén lehet hasznos (Buono
és Bowditch, 1989). Mindazondltal, nem projektek szervezédnek, hiszen a szervezeti
rutinok felllvizsgllata, az U] lehet6ségek, technikék felkutatéasa folyamatos. A
parhuzamos struktlra szerepe az irényito bizottsag feladatain keresztlll ragadhaté meg
legszemléetesebben, mivel a bizottsag feladata a kombinacié folyamaténak
végigkovetése, a konfliktusok és dilemmék felszinre hozésa és megoldasa
Tevékenysége sordn a bizottshg megkiserli magé elfogadtatni mindkét fél
alkalmazottaival, ezért a bizottsag Osszetételekor Ugyelni kell arra, hogy mind
kUlénb6z funkcionalis terlletekrél és osztalyokbol, mind kilénb6zé hierarchia

szintekrél jol vAlogassuk 6ssze atagokat (Marks és Mirvis, 2000).

2.3.3.2. Gatl6 tényezok

A tamogato tényezék kozott is elsé helyen szerepeltek a vezetok, de szerepiik a gétlo
tényez6knél sem elhanyagolhatd. A szinergiapotencid realizdasdt Collis és
Montgomery (1995) szerint tobb vezetéi hiba is héaréltatja A vezetdk sokszor
hajlamosak a &becsiilni, hogy milyen nehéz a szinergia forrasiul szolgdlé specidlis
er6forrasok és képességek egyik terlletr6l a méasikra torténd atvitele, és nem veszik
figyelembe az (j piacokon val6 akalmazas korlatat, ezélta a szinergiapotencid
becdése nem lesz redlis. Hasonlo eredményre vezet, ha a vezeték egy része tulbecsili
sajét képességeit, és nem pontosan mérik fel azt, mely tényez6k hatarozzak meg a sikert
a megcél zott, magas jovedelmez6séggel kecsegtet6 iparagban. Ilyenkor hajlamosak azt
hinni, hogy szdmukra értékes eréforrashoz jutottak a felvésarlas révén, de az iparégi
sikertényezoék figyelmen kivil hagyasa miatt elképzelheté, hogy szdmukra értéktelen
er6forrasokat szereztek. Véleményem szerint ez igazdbdl nem befolyasolja a realizalt
szinergidt, mivel a szinergiapotencia helytelen becdésérél van szd, és nem létezd
szinergiapotencialbdl sohasem lesz realizalt szinergia. Végul, ha olyan fel vésarlasokat
vizsgalunk, ahol nem kapcsolodd ipardgba l1ép & a felvasarlo, akkor hiba azt
feltételezni, hogy a meglévé nem-specidis véllalati eréforrdsok az Uj iparégban
alkalmazvais a versenyelény f6 forrésaiva valnak, tekintet nélkll az Uj piacra jellemz6

mechanizmusokra (Collis és Montgomery, 1995).
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A vezeték a véllalatfelvasarlasok soran gyakran nem veszik figyelembe az integracids
folyamat rejtett koltségeit, a disz-szinergikus hatasokat, melynek jelei az alkalmazottak
fluktuacigjdban, a termelékenység csokkenéseben, és a fogyasztoi reklamaciok
szamanak novekedésében érhetok tetten. A hasznok tllbecdése és a koltségek
aldbecslése dtaldban egymés kiséréjelenségei, melyhez az a helytelen feltevés is
tarsulhat, hogy a szervezeten beltl minden szilkséges know-how elérheté (Goold és
Campbdll, 1998). Ha létezik a szilkséges er6forras, akkor is felléphetnek korlétok, ilyen
gatlé tényezoje a szinergidknak az eréforrasok ,ragadossdga’ (dtickiness), azaz
transzferdlasdnak nehézsége (Szulanski, 1995), ami a tudésatadésban érdekelt felek
motivéacigjanak hianyaban is gyokerezhet. Ez Gjabb emberi eréforrés menedzsment
feladatokra hivja fel a figyelmet, mint az egyuttmikodést 0Osztonz6
teljesitmenyértékel ési és kompenzéacids rendszerek bevezetése (Anslinger és Coperland,
1996). A felvésirlasok rejtett koltségel, melyek a realizdlhatd szinergidk mértékét
csokkentik az aldbbi formét Olthetik (Cartwright és Cooper, 1992):

A hidnyzasok, felmondéasok kovetkeztében az Uj alkalmazottak felvételének és
betanitasinak koltsegei.
A kombinécidval osszefliggo tevékenységek, értekezletek id6 és koltsegvonzata.
Politizalas, belsd harcok, idéveszteség, mig kiderll ,melyik féndk szamit
igazan”.
Az egyéni teljesitmény szdndékos és nem szandékos visszatartésa az
elbocsgtadstol vald félelem, a tovébblépés lehetoségek valtozésa, a kulturdis
Larulas’ és avezetésbe vetett bizalom elvesztése miatt.
A fogyasztok frusztrécioja az Uj termékek és eljardsok kovetkeztében.
A vezetés hianya szintén az értékteremtés gétja lehet, mert a vezetési vakuumbol
kovetkezéen késhet az Gsszeolvadt cég Uj irdnyvonaénak kijeltlése, ami nemcsak a
szervezeten belll okoz zavart, de a versenypoziciot is rontja (Haspelagh és Jemison,
1991).

A «zinergiék realizélasi folyamatat vezetési szemszoghd! végigtekintve megerésithetjik
azt az dlitést, hogy a felvésarlasok vezetése dinamikus képesség, mely értékes a
véllalat szaméra, és idével szervezeti rutinnd alakulhat, ami megkonnyiti tovabbi
felvasarlasok végrehajtésat (Eisenhardt és Martin, 2000).

95



3. A kutatasi modell

Ebben a fejezetben az elméleti &tekintés alapjdn megfogalmazom a dolgozat
kdzéppontjdban dlo vizsgalati terlleteket és meghatédrozom a vizsgalat médszertandt.
Ez egyuttal a témakor hatarainak élesebb megrajzolésat is jelenti, bizonyos tényezoket

el6térbe helyezve a kutatés soran, mig mas szempontokat inkabb a hattérben tartva

3.1. Fébb dsszefuiggések

A most kialakitandd modellben a kutatéas kérdéshbdl fakaddan elssdlegesen a fuzidk
utani szinergia megvalositasanak stratégiai, vezetés kérdései alnak, ennek megfelel 6en
a kontextudlis tényezék kozil csak azok kerllhetnek a figyelem kozéppontjéba,
amelyek hatéssal vannak a szinergia vezetési folyamatéra. Erre alehatérolésra azért van
szikseg, mivel a kornyezetbél fakadd vatozédsok szdmossaga megnehezitené a
szervezeti folyamatok egyértelmii vizsgdlatét. A kontingenciaelméleti kutatdsok sorén
is gyakran csak egy-egy tényezd kiemelt hatésat elemezték a kutatok (Kieser, 1995),
ezert tisztabb megéllapitasokat tudtak lesziirni két kiemelt valtozé kozotti kapesolat

természetérol.

A szinergidk vizsgalatakor Mintzberg nyomén a stratégia fogalmanak Osszetettségét
érzékeltet folyamatszemlélethez hasonléan (Quinn, Mintzberg, James, 1988;
Mintzberg, 1994), megkulonboztetem az ex ante és az ex post szinergiakat.
Véllalatfelvasarlasok és fuziok sorén az Osszeolvadast megel6z6 szakasz feladata a
potencidlis szinergiaforrasok feltarasa, elemzése, és ez alapjan atargyalasok soran az &
kialakitésa és a szinergiamenedzsment feltételeinek rogzitése. A szinergia potenciél
ténylegesen csak az integrécids folyamat sordn vélik valdsdggd, mindekdzben a
tervekhez képest kétféle irdnyu eltérés is tapasztalhatd. Egyrészt, nem minden szinergia
lehetéseg materializdlodik a kilss kornyezetbél fakadd vétozasok vagy (még
gyakrabban) a belss folyamatok zokkenéi kovetkeztében. Ezek az un. , elvetét”
szinergidk, melyek csokkentik a realizllt «zinergidk mértéké (azaz disz-szinergiak).
Méasrészt, vannak vératlanul (azaz nem tervezetten) felbukkano szinergidk, amelyek
az integraci 6s folyamat sorén afelek kozotti rendszeres interakciok és tanulési folyamat
elére nem tervezhet6 vagy nem vért hozadékai. Hasonl6an a nem megvaldsuld

szinergidkhoz, ebben az esetben is torténhet az egyesilt cégek szdmara kedvezd
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kornyezeti valtozas, amely szintén aredizalt szinergidk mértékét noveli. Az a szinergia
potencidl, amelynek a megvalositasdt nem akaddyozték szervezeti és kornyezeti
tényez6k, valamint jOl tervezhetd volt, fogja képezni a realizalt szinergia azon részet,
amely vezetési szempontbdl biztos pontot jelent. Ezen potencid redizdlasa a
legtudatosabban irdnyithato, illetve iranyitott feladat (példaul, fizikai eréforrdsokhoz
kothetd, méretgazdasagossagi hatasok kiakndzésa). Osszességében tehdt a kil 6nbdzé
hatésok eredojeként all el6 a redlizalt szinergia, amelyet azonban csak utdlagosan
tudunk meghatérozni. Ily moédon, a realiz8lt stratégidhoz hasonléan, a szinergia
realizdasdval kapcsolatban a dontések sorozatdt és a folyamat soran kovetett
magatartasmintékat, interakciokat figyelhetjuk meg, illetve kell megfigyelnink. Az
alabbi abra mutatja a szinergia realizal &sanak folyamatét a fenti gondolatmenetet alapul

véve.

7. ébra: A szinergia realizalasanak Osszetett folyamata

» Tudatos’ szinergia

Szinergia Realizalt
potencial szinergia

, Elvetélt” |, Felbukkand”
sinergia  szinergia

Forrés: Mintzberg (1987) alapjan

A disszertacio fokuszpontjdban a véllalatok altal befolyasolhato, , menedzselhetd”
szinergidk dlnak, vagyis a belss, integrécios folyamat vizsgllata képezi az elemzés
targyét. A dolgozat f6 kérdése, hogy melyek azok a tényezdk, amelyek befolyésoljék a
realizalt szinergia mértékét. Kozelebbrol, melyek azok a faktorok, amelyek a szinergia
potencid , eltiinését” eredmenyezik, és melyek azok, amelyek segitik varatlan pozitiv
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hatésok felbukkanasé. Mindekdzben az is kérdés, hogyan lehet a szinergia redizalas
folyamatat Ugy irényitani, hogy a biztosan megval6sul6é ,tudatos’ szinergidk koze
»tereljuk” a felbukkano lehetségeket, valamint megakaddlyozzuk a szinergia potencial
egy részének , elparolgasat”. A vezetés szemszogébdl nézve, olyan vezetési eszkbzokre,
szemléletmddra koncentrélok, amelyek szerepet jatszhatnak a sikeres integracios

folyamatban, és az azt megel 6z6 pontos tervezésben.

Amint azt mé& a dolgozatban kordbban tdbbszor kiemeltem, a szinergiak realizélasét
befolyasol6 legfontosabb szempontnak a szinergia forrasat tartom, ez meghatarozza az
adott esetben jéI alkalmazhatd vezetési eszkdzoket, és a felbukkand disz-szinergidk
kezelésének modjdt is. Ugyanilyen kiemelt szerepe van az egész felvésarlasi
folyamatnak, mind a szinergia potencial, mind a szinergia realizal & szempontjabdl. A
kutatésban vizsgélandd fébb dsszefliggéseket az alabbi modell szemlélteti.

8. abra: A szinergia realizalasat befolyasol6 fébb tényezok

A kombina 6do A disz-
eréforrasok > szinergidk
tipusa kezelése
A 4 \ 4
Szinergia Szinergia
potencial > realizalas
A A
K?\t/gl’j‘[aes%taas Integrécio
. . > vezeté
Targyalasok e

A kutatas soran teh& a felvasarlasi folyamat jellemzéire és az Gsszeolvadésban
résztvevo cégek eréforras-készletére koncentralok elsésorban. A fenti modell elemei

kozotti sszefliggésekkel kapcsolatos hipotéziseket a kovetkezé fejezetben fogal mazom

meg.
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3.2. Hipotézisek

A kutatasi kérdéshez kapcsolddoan tobb témakdrben dlitottam fel hipotéziseket,
melyek a kutatési modell két f6 eemét, az eréforrés-transzfert és a felvasarlasi
folyamatot alitjak kozéppontba Az erdforrdsok kitluntetett szerepe a szinergiak
realizdasdban vezetett el az elsé hipotézis-csokor megfogalmazasdhoz, melyben az
eréforrés-transzferre fokuszalok. A masodik f6 kérdéscsoportban a felvasarlasok
folyamatara koncentrdlok. A felvésarlasok folyamaténak egészét vizsgdlva mar a
targyalasi szakaszban megkezdodik az értékteremtés, és helyenként az értékrombolés
is. Kiemeltem a felvasarld felvasarlasi tapasztalatét is mint olyan tényezét, ami
befolyasolja a fuzios folyamatot a térgyaldsoktdl egészen az integrécidig, és ezzel
kapcsolatosan fogalmaztam meg hipotéziseket. Ebben a részben vizsgdom az
integrécio vezetésének hatasat a szinergidk realizaldséra

A szinergidk mérésené mér részletesen foglalkoztam a két véllalat kdzotti kapcesolat
szorossagéval, mert ez egyben indikétora a potencialis szinergidknak. Hazai mintén is
tesztelni szeretném azt a kérdést, hogy a kapcsolddo felvasirldsok tobb értéket
teremtenek-e, mint a nem kapcsol6ddak. Ezt kiegészitendd kivancs vagyok a kapcsolat
szorosséga és az érintett eréforrasok kozotti viszonyra A realizalt sanergiak a fuzio
teljesitményén keresztil ragadhatok meg, ezért az ok-okozati Osszeflggesek
feldllitésakor afuzio teljesitményének valtozésa a fliggé vatozo.

Eréforrasok transzfere

Az erdforrés-dapu dtratégiaalkotéds folyamat |ényeges eleme, hogy feltérja az
»eroforrés-réseket”, amelyeket a vallalatnak el kell tlntetnie ahhoz, hogy sikeresen
vegyen részt az iparégi versenyben (Grant, 1991). A felvésarlas eszkoze lehet a rések,
vagy hianyossagok eltiintetésének, hiszen amelyik eréforrés dimenzidban az egyik fél
gyengebb, a mésk fél olyan eréforrassa erdsitheti (gyakran ez a felvasarlés f6
motivaldja, illetve a célvallalat kivalasztését befolyasolo fontos tényezd). Ez az alapja
teh& a komplementer eréforrésokon alapuld szinergidknak (Harrison, Hitt, Hosskisson
és Ireland, 1991). A komplementarités egyarant érveényes a megfoghaté és nem
megfoghat6 eréforrasokra, mely utdbbiak kdzott a vezetési képességek és a tudésalapul
szinergidk is megjelennek. Az eréforrasrések eltiintetése alatt azt értem, amikor az

adott eréforrds dimenzidban kedvezétlenebb pozicidban 1évo fél a mésik féllel vald
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egyuttmiikddés révén megerésitheti, feljavithatja sga helyzetét gy, hogy kdzben a
jobb helyzetben 1évé fé pozicidja sem romlik. Ez tipikusan a tudésalapu eréforrésok
transzferére igaz, hiszen a tudas nem csokken vagy veszik el azdltal, hogy &adasra
kerll (Grant, 1996), sot, éppen ez a paradoxon jelenti értékét, és teremti meg a
véllalatok novekedésének egyik madj&t, illetve okozdjét (Penrose, 1959).

H1: Az eréforrasok transzfere a felvasarolt és a felvasarlé vallalat kozott a vallalatok

kozotti ersforras-rések eltlintetésére iranyul.

Az el6z6 hipotézishez kapcsolddik a kifegjezetten az eréforrasok  kilonbdzo segét
vizsgalo hipotézis, melynek alapja az eréforras-alapi megkdzelités azont tétele, hogy a
véllalatok heterogén eréforras-készlettel rendelkeznek, ezért a vallalatok kozott értékes
kapcsolédas pontokat tadhatunk (Harrison, Hitt és Ireland, 1991). Masképpen
fogalmazva, az eréforrasaszimmetria jelenti az érték, azaz a szinergidk forrasét
(Capron, Dussauge, és Mitchell, 1998). Ez a hipotézis annyiban jelent mést az el6z6,
szintén a heterogenitasra épité kérdéstél, hogy a hianyzé eréforrésok helyett a meglévo

er6forrasok kdzotti szinergikus hatasokra koncentrdl.
H2: Komplementer ersforrdsok transzfere ndveli a j6 teljesitmény val6sziniségét.

Az er6forrédsok fajtja szerint vizsgélva bizonyos eréforrésok transzfere a koltsegek
csokkentésére, mig més a bevételek ndvekedésére hat. A marketing funkcié eréforrésait
elemezve megfigyelheté, hogy a mérkanevek, az értékesités hdlézat és a marketing
képességek transzfere jelentésen noveli az egyesllt cég eredményességét, és fokent
bevételeire hat elssorban (Capron és Hulland, 1999). Az innovacids tevékenyseg az U]
termékek fejlesztésére hat leginkdbb, de végeredményben az (j termékek szintén az
eladasokat, és ezéltal a bevételeket fogjak novelni.

H3a: Azinnovacios erdforrdsok transzfere az (j termekek szamat noveli leginkabb.
H3b: A marketing ersforrdsok transzfere a bevétel ek ndvekedésére hat leginkabb.
A termeléshez kapcsolddd képességek transzfere jelentés szinergiahatéssal j& és
egyarant tdmogatja a koltségdiktédlo és a differencidld versenystratégat (St. John és
Harrison, 1999). Egyes technoldgidk gyakran cégspecifikusak (Capron és Mitchell,

1998), nagy beruhazést igényelnek, és oszthatatlansdgukbdl fakaddan a kapacitasok
jobb kihaszndlasihoz, ezéltal atermelékenyseg novekedéséhez vezetnek.
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H3c: A termeléshez kapcsol6dd erdforrasok transAere a termel ékenység ndvekedésére
hat leginkabb.

A vezetési képességek transzfere érinthet funkciondlis képességeket, illetve dtaldnos
vezetési képességeket (Haspesagh és Jemison, 1991). Mindkét tipus fontos szerepet
jétszik az értékteremtésben, és egyarant hatnak a koltségek csokkenésére és a bevétel ek
novelésére (Capron, 1999). A vezetési képessegek transzferében a vezetok személyes
jelenléte és elkotelez6dése mdlett fontos szerep jut az ataluk alkalmazott vezetési
eszkozoknek, mddszereknek, amelyek egy idé utan a szervezeti mikoddésbe beépllve

(pl.: kontrolling rendszer, stratégiai szemlélet) szervezeti szintii er6forrdsokké valnak.

H3d: A vezetés képességek transAere a teljesitmény Osszes dimenzigjat kedvezden

befolyasolja.

A szervezeti vétozdsok sikeresstgét nagymértékben befolydsolja a szervezeti
tartalékok |ée (Dobék, 1996), hiszen minden észervezés koltségekkel jar. igy van ez
olyan nagy horderejii vdtozésokndl is, mint a véllalatfel vasarlas vagy fuzio. A kedvezd
pénzugyi helyzet lehetévé teszi a gyorsabb megvaldsitést, a fejlesztések és az Uj
folyamatok miel6bbi bevezetését, ezéltal hamarabb kezdédhet meg az értékteremtés. A
pénzugyi eréforrasok megléte a jo teljesitmény egyik peremfeltétele, jellegét tekintve
ez a legsokoldalUbban felhaszndhaté eréforréds (Chatterjee és Wernerfelt, 1989),

kozvetve a koltségek csokkentéséhez és a bevételek ndvekedésehez is hozzajérul.

H3e: A pénzigyi erdforrasok transAere a teljesitmeény dsszes dimenzigjat kedvezsen

befolyasolja.
Felvasarlasok vezetése

A felvésarlas tipusitdl fuggoen eltéré vezetés feladatokkal kell szembenézni az
integrécio  soran. A vezetés kritikus feladata az eréforrésok alokécioja, a
stratégiaalkotas és a teljesitmény alakulasénak folyamatos ellendrzése, ami kuléndsen
kapcsol6do diverzifikécio esetén igényel intenziv vezet6i figyelmet (Grant, 1988). A
vezetési keépességekre ezenkivul az egyéb, funkciondlis terlletekhez kapcsol6do
eréforras tipus (marketing, termelés, K+F) transzfere esetén is szilkség van (Capron,

Dussauge, és Mitchell, 1998), ezért a szorosabban kapcsolodd felvasérlasokndl a
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vezetési képessegek szerepe nagyobb, mint a kevésbé szoros, és kevesebb eréforras
transzferral jar6 esetekben.

H4a: A kapcsolodd tipusi felvasarlasok esetében nagyobb a vezetés képességek
szerepe, mint a nem kapcsol 6do felvasarldsokndl.

A pénzigyi eréforrasok a legrugalmasabb eréforrésok kozé tartoznak, mivel
felhaszndlasi lehetoségeik rendkivil szélesek (Chatterjee és Wernerfelt, 1989).
Tobbcdld felhaszndasukbol fakaddan a pénzigyi forrdsok a nem kapcsol6do
felvasarlasok soran nagyobb szerepet jatszhatnak, mint mas terllethez kotods
er6forrasok, hiszen a specidlis, adott iparéghoz kapcsol 6d6 funkciondlis szaktudés nem
alkamazhat6 az €téré tevékenysegi kori cégek kozott. A pénzlgyi tipusi
szinergialehet6ségek a nem kapcsolddo felvasarlasok esetében jol kiaknézhatok,
sokszor ezek a legfébb motival i egy-egy ilyen ugyletnek (Chatterjee, 1986; Walter és
Barney, 1990).

H4b: A nem kapcsol 6d6 tipusi felvasarldsok esetében nagyobb a pénziigyi erdforrdsok

szerepe, mint a kapcsol 6do felvasarlasoknal.

A felvésarlasok révén a felvasarlo vélala szamos tepasztalatra tesz szert. Egyrészt, a
felvésarolt vallalat és a felvasarlo kozott tudastranszfer jatszodik le (Haspeslagh és
Jemison, 1991), masrészt, a felvasarlasok vezetésének képességét fejlesztheti
(Eisenhardt és Martin, 2000), ezéltal olyan dinamikus képességre szert téve, amely
tovébbi akvizicios tevékenységét tamogatja, novelve a sikeres integrécid esélyé.
Nemzetkozi véllalatok ndvekedés stratégiganak modozatait vizsgalva Vermeulen és
Barkema (1998; 1999) arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy a felvasarlasok révén torténd
tanulas megnoveli a vallalatok tuléési esélyeit, szemben az organikus, zO0ldmezés
beruhézdsok révén torténé novekedés Utjat vlasztdkkal, azaz felvésarlasi tapasztalat

kedvezéen hat ateljesitményre.
H5: Miné nagyobb felvasarlas tapasztalattal rendelkezik a felvasarlo (minél tobb
felvasarlast hajtott végre), annal nagyobb a jo teljesitmeny val0sziniisége.

A felvésarlasok folyamatszemléletti megkdzelitése azt jelenti, hogy a felvasérlas egész
folyamata kihat a fizi6 eredményére (Haspeslagh és Jemison, 1991). A dolgozatban a
felvasarlasi folyamatot két részre osztottam, az integréciot el6készité és az integrécios
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folyamatra. A két szakasz kozotti killonbség, hogy az el 6készités nemcsak a szinergia
potencidlt, de kdzvetve a szinergia realizélast is befolyasolja. A két szakaszban vannak
hasonld és dtéré vezetési modszerek, de a felvasarlasi stratégia, és integracios

koncepcio nélkil a megval 6sitas akadal yokba titkozik.
H6a: A felvasarlas stratégia hidnya csokkenti a realizilt szinergiakat.

A felvésarlasi stratégia nem feltétlendl kerdl nyilvanos megfogalmazasra, minddssze
néhény alapelv betartasira korldtozddhat, viszont a konkrét dontés meghozatala soran
mér ezen elvek gyakorlati alkalmazasérol van sz0. A felvasarlasok befektetési dontések
is egyben, melynek sorén elkilonitink pénziigyi és stratégial befektetéket. A pénzlgyi
befektetok tipikusan nem kapcsolodd tertiletekbe invesztéinak, és a portfolidjukat
pénzugyi, vagyonkezel6i eszkdzokkel iranyitjak, mig a stratégiai befektetok szakmai
befekteték, az iranyitasba akér operativ szinten is belesz6lnak (Healy, Palapu és
Ruback, 1997). A kett6juk kozotti kilonbség a felvasirlasrdl sz6l6 dontéskor, hogy a
penzugyi befektetonek kevesebb szempontot kell mérlegelnie a dontése sorén, mint a
szakmai befektetének, hiszen ott az integracié is szorosabb lesz majd.

H6b: A kivalasztds és a felvasarlasrél sz6l6 dontés nem kapcsolodd felvasarlasok
esetén kevesebb vezetdi figyelmet igényel, mint kapcsol 6do felvasarlasoknal.

A térgyaldsok idétartama feltételezhetéen, akkor huzodik el, amikor sok a problémés
terlilet. Ha viszont sok a problémas tertilet, akkor rosszabb lesz a teljesitmény, mivel a
targyalasok soran nem biztos, hogy mindenre megoldast taldlnak (Haspeslagh és
Jemison, 1991). Ehhez jarul hozza az, hogy a targyalasok elhizodésa miatt a vallalat
piaci teljesitménye romlik, mert a vezetéi eréforrdsokat a targyalasok kotik le, a

bizonytalansag né a szervezetben, mikozben kulcsemberek tdvoznak (Meyer, 2002).
H6c: Mind tovabb tartanak a targyalasok, annal kevéshé valbszini a j6 teljesitmeny.

A dolgozatban bemutatott integracios megkozelitések a stratégiai egymésrautaltsigot és
a szervezeti autondmia igényt alkalmazzak dontés kritériumként (Haspeslagh és
Jemison, 1991), kérdés, hogy van-e egyértelmii hozzérendelés az egyes felvésarlasi

tipusok és az alkalmazhat6 integracios megkozelitések kozott.

H6d: Eltérs felvasarlas tipusok esetében eltér integracios megkozel ités alkal mazhato.
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Szamos kutatds tanulmanyozta méar a felvasirlo és a felvasirolt véllalat kozotti
kapcsolat szorossagat és annak hatasét a teljesitményre. Az empirikus kutatésok
domindns megdllapitasa, hogy a kapcsolédoan diverzifikdlt  véllalatok
eredményesebbek a nem kapcsolodokndl (Montgomery és Hariharan, 1991,
Montgomery és Wernerfelt, 1988; Chatterjee és Wernerfelt, 1991).

H7: Minél szorosabb a felvasarld és a felvasarolt vallalat kdzotti kapcsolodas, anndl

nagyobb a jo teljesitmény val 0sziniisége.

A hipotézisek kutatési eredmeényekkel vald dsszevetését a 6. fejezet tartamazza.
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4. Kutatasi moédszertan

Az empirikus kutatéds megval Gsitésat tobb tényezé befolyésolja, melyek kozll a kutatas
kérdés wzerepe kiemelked6é, hiszen ez hatarozza meg az alkamazhaté kutatas
megkozelitéseket. A kutatési iranyok két f6 csoportjat kilonboztetjuk meg (lasd: 8.
tabldzat). A kvantitativ kutatas valtozok kozotti ok-okozati kapcsolatok meglétérdl,
iranyarol és eréssegerdl ad Utmutatast, mig a kvalitativ kutatds akkor akalmazhatd
sikeresen, ha a kivaltd okokat és a hatasmechanizmusokat nem ismerjik (Babbie,
1995). A kvalitativ kutatdson belll egyre gazdagabb a kilonbdzé megkozelitések,
paradigmak kialakuldsa (részletesen 14sd: Guba és Lincoln, 1998), parhuzamosan a

megérteni-megmagyarazni kivant jelenségek sokasodasaval.

8. téblazat: A kvalitativ ésa kvantitativ kutatéasi megkozelités sszehasonlitdsa

Kérdés Kvantitativ Kvalitativ

Milyen a val6s&g? Objektiv, szinguléris, a Szubjektiv, tébbszempontd,
kutat6tol elvalaszthatd areésztvevoktsl fuggéen

Milyen a kutaté ésa A kutaté fuggetlen A kutat6 interakcidban van a

kutatés térgyanak kutatas targyaval

viszonya?

Mi az értékek szerepe? | Ertéksemleges éstorzitatlan | Ertékvezérelt éstorzitott

Milyen a kutatés Formalis, definicidkon Informalis, dontéseket
nyelvezete? alapul 6, személytelen, felvetd, szeméyes, kvalitativ
szdmszerii szavak
Milyen a kutatés Deduktiv, ok-okozati Induktiv, tébb szimultan
folyamata? Osszefliggéseket vizsgal tényez6 hat egyszerre
Statikus (a kategoriak elére | Formalédo kutatés (a
meghatarozottak) kategoridk a kutatési
K ontextus-fliggetlen folyamatban alakulnak ki)
Kontextus-fliggé

Altalanositasok,
elorejelzések, magyarézat és | Az dméletek a megértés
megértés szolgélatdban

Pontos és megbizhat6 az Pontossag és megbizhat6sag
érvényesség kovetkeztében | verifikécio révén

Forras. Creswell, 1994, 5. old. alapjan
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A kutatés tervet meghatéarozd tényezoket tinteti fel az aldbbi dbra Az €l6z6 fejezetben
definidltam a kutatdsi kérdésre épllt vizsgalati modellt, ebben a fejezetben a
fennmaradd elemeket, vagyis a kutatés erdforrdsokat t&rom fel, és a kutatéshoz
kapcsol6do feladatokat gyjtom dssze.

9. dbra; A kutatas terv e emei

Kutatés célok
és kérdések

Elméleti
szempontok és
modellek

Kutatas
eréforrasok
(pl.: id6, pénz)

Kutatés terv
(avizsgalat
logikdja)
v v
Az empirikus Adatgyiijtés Kutatésvezetési
kutatés terepének folyamat folyamat

azonositésa
célpont eset(ek) - valtozok - pilot kutatés
elemzési - elsddleges adatok - adatdlemzés
egyseg(ek) - masodlagos - adatkozlés

adatok

Forrés: Yin, 1993, 110. old.

Végigtekintve a kutatasi folyamatot el6szor a kutatési terepet azonositom, majd leirom
az adatgyijtési modszereket, azutan szot ejtek az adatdlemzés és a megdllapitésok
kozlésének mikéntjérdl, végul reflektalok a kutatés valtozas irényaira és bemutatom a

kontextudlis tényezoket is.
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4.1. Kvalitativ és kvantitativ megkdzelités

A kutatds kérdés szempontjabdl két probléma mertlt fel a kutatds modszer

meghatérozasaval kapcsolatban.

1. Azt, hogyan torténik a szinergidk realizlésa a felvasarldsokat kdvetéen, a kérdés
jellegébdl addddan esettanulmany modszerrel célszerti vizsgdni (Yin, 1989). Az
esettanulmany azonban az érvényesség és dltaldnosithatosag kritériumainak csak
bizonyos feltételek mellett tesz eleget; tobb esettanulmanyt, illetve longitudindlis
kutatést kellene elvégezni (Huber és Van de Ven, 1995). Ezzel szemben a
kutatédsnak mind idébeli, mind pénzugyi és személyi eréforrésbeli korldai vannak,
amelyek nem teszik lehet6vé a tobb évig tarto, tobb esetre kiterjedé longitudindlis
vizsgélatot.

2. A kizérdlag kérdoives felmérésre alapozott kutatas csak korlatozottan képes olyan
kérdésekkel operdni, amelyek fényt deritenek a szinergia vezetés aspektusaira. A
nagy mintaelemszdma adatbazisbdl nyert adatok elemzése megfelelé lenne a
vizsgdland6 populécid (hazai, Osszeolvadésban érintett vallaatok) jellemzesére,
tovébba ok-okozati Osszefliggések feltaraséra egyes vezetés eszkozok, érintett
eréforrasok és a teljesitmény (sikeresség) kozott (I&sd példaul: Child, Pitkethly és
Faulkner, 1999; Hitt, Harrison, Ireland, és Best, 1998). Azonban ily médon nem
lehet atudasaapu szinergidk és arealizdlasukban szerepet jatsz0 szervezeti tanulési

folyamatok mitkddési mechanizmusait megvizsgélni.

A fenti problémék kikiszobolésének Utja, ha kombinadljuk a kvalitativ, esettanulmany
elemzésen alapuld és a kvantitativ, kérdoives felmérésen alapulé modszereket. Az
eréforras-korlatok miatt néhany eset alapos elemzésére van lehetéség, ezért nagyon
korultekintoen vlasztottam ki a vizsgélandd eseteket (a kivalasztasi szempontokat 1asd
késébb). A longitudindlis esettanulméanyok a vatozasok tettenérésenél, az idébeli
folyamatok vizsgélatandl hasznosak (Pettigrew, 1990; Bouma és Atkinson, 1995). Jelen
esetben a szinergidk realizalési folyamatét, amely a szervezeti kultUra szintjén tobb évet
vesz igénybe, nem minden esetben tudjuk végigkovetni, ezért az idébeliséget a
folyamatban visszafelé tekintéssel, retrospektiv elemzéssel érzékeltettem (Glick, Huber,
Miller, Doty és Sutcliffe, 1990). Ezt kiegészitendd, a kérdoiv Osszedllitdsanal az
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esettanulmany révén nem megbizhatéan kutathatd elemeket alitottuk a kdzéppontba

(mi és hogyan befolyasolja a fuzidk teljesitményét).

A kétféle modszertan keverésének elényei a triangulécio fontossagén tal a kovetkezok
(Creswell, 1994, 175. old.):

Komplementaritas: a vizsgdt jelenseg kulonboz6, egymassal éfedé és egymést
kiegészité részletei meriilnek fel. Az Osszeolvadasi folyamat egésze dl a kutatas
fékuszpontjaban, melynek sorén a szinergiarealizlassal, szinergia tipusokkal és az
érintett er6forrasokkal kapcsolatos elemek hangsilyosak mindké modszertanban. A
komplementarités itt Ugy jelenik meg, hogy a kérd6iv segitsegével kiegészithetjik a
belsd, szervezeti folyamatokrél szerzett informéciokat a teljesitmény valtozésardl, a
stakeholderek szerepérol nyert adatokkal.
Fokozatossag: az elsoként alkalmazott modszer segiti a mésodikat. Jelen esetben a
kérdoives felmérés eredményel érkeztek meg késobb, és a kérddiv adatainak
interpretalésakor segitett, hogy az esettanulmanyok révén mar tobb szinergia
reaiz8lasi folyamatot tekintettem at.
Otletek: ellentmondésok, esetleg Gjabb perspektivak felmertilése termékenyitéleg
hat a jovobeli kutatdsra. A két tipusi modszer kozotti szinergiahatédsok
eredmeényeképpen a kiindulas modellt javitani lehet, Uj, tovabbi kutatést 6sztonzé
kérdések meriilhetnek fel.
Kiterjedtség: a modszerek keverése révén afogobb képet nyerhetiink. A kérddiv
revén az esettanulméany Atalnosithatdsaganak  problematikgja  kertlhet
kiegyensllyozésra, és a kontextus hatésa is egyértelmiibb. A kérdéiv a hazai,
Osszeolvadéshan érintett véllalatok popul &cidjat segit jobban megismerni.
A kvalitativ és kvantitativ , kevert” moédszertannal valé kutatasnak szamos példajét
taldhatjuk a stratégiai menedzsment terlletén (Downey és Ireland, 1979; Child,
Pitkethly és Faulkner, 1999; Buzady, 2000). A kilonb6z6 forrésokbdl sz&rmazo
adatokat Mason (1994) szerint a kovetkezd |épéseken keresztill célszerii ttekinteni:

1. Azadat tartalma: Mit és mit nem mondanak az adatok?
2. Az dllitas ergje Milyen meggy6z6ek az adatok alapjan lesziirt megallapitésok?
Hogyan lehet alegerésebb allitasokat megfogalmazni az adatok felhasznalésaval ?
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3. Adatok integrécidja: Milyen hasonld témakorok és kapcsoldédas pontok vannak?

Ravil &gitanak-e egy adott probléméra tobbféle szemszogb6l?

A kovetkezékben el6szor azt nézzik végig, hogy a fentiek alapjan a kutatas kvalitativ,
esettanulmany részében milyen szempontokat vettem figyelembe, és hogyan tortént az

adatgyiijtés, majd akérdoiv szerkezetérol, elemzeési kérdéseirdl lesz sz0.

4.2. Az esettanulmény modszer alkalmazasa

4.2.1. Esettanulmény kivalasztasi szempontok

A részletesen vizsgalandd eset kivalasztasakor nem a véletlenszerii mintavétel, hanem
elméleti szempontbdl érdekes eset megtaldlésa az elsédleges (Eisenhardt, 1989). Ez az
an. theoretical sampling, melynek alapjai a,, grounded theory” megkdzelitésben, vagyis
az elméletépité kutatasban (vO. elmélet tesztelés) rejlenek (Glaser és Strauss, 1967;
Strauss és Corbin, 1990).

A 9. téblazatban Osszefoglaltam azokat a kivélasztasi szempontokat, amelyeket
akalmazni fogok. lparédgi szinten azt a megkotést akalmazom, hogy kizarom a
turbulens valtozésokkal jellemezheté iparégakat. Erre azért van szilkség, mert az
eréforras-dapl  megkozelités korlatozottan alkalmazhatd turbulens kornyezetben
(Porter, 1991). Tobbfde felvasérlés tipust vizsgdlok, hogy mind tobbfée
szinergiatipus megjelenhessen a kutatdsban. Mésik szempont, hogy az Ugylet jellegét
tekintve bardsdgos, k6zos megegyezésen alapuld Ugylet legyen, mivel ekkor a felek
egyuttmiikddés hajlanddsdga is nagyobb, és ez a feltétele a szinergiak realizil asnak.

A szervezeti jellemzok kozll szoros megkotést csak a szervezeti méretnél tettem, a
mikrovallalkozédsok ugyanis nem képezik a kutatds targydt. Az elérhetoséget,

hozzéférést célozza atdbbi kikotés, mely nélkil az esettanulmany nem elkészithets.

Az integrécios folyamattal kapcsolatban el6szor is idébeli |ehatéroldsra volt szilkség,
mivel egy bizonyos idének el kell telnie a bejelentést kdvetéen, hogy a szinergia
realizdlas meginduljon és édemben vizsgalhaté legyen. A retrospektiv szakasz sem
nyulhat vissza tul tévoli idészekra sem, mivel ez esetben az adatok nem pontosak, az

akkori szereplok kevésbé eérhetéek, ami hidnyossgokat és torzitdst visz az
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eredmeényekbe. A kutatasban kizardlag a stratégiai befektetésekre tsszpontositok, mivel
ez befolyasolja a vezet6i aktivitast, és az alkalmazando integrécios megkozelités modjat
(Haspeslagh és Jemison, 1991). A pénzigyi befektetok inkdbb rovidtdvon
gondolkodnak, mig a stratégiai befektet6k hosszil tdvon, ami a szinergidk kiaknazasira
és ezdltal az eredmeényességre hat (Healy, Palapu, és Ruback, 1997).

A «zinergiatipusok kozul atudésalapu szinergiakra forditott kiemelt figyelem indokolja,
hogy a pusztdn méretgazdasigossagi elényodkkel jaro, termelé kapacitdsokat és/vagy
piacokat megvasirlo, de tudasitadassa nem jard Ugyletek nem képezik a vizsgalat
targyat.

9. téblazat: Az esettanulmany alapjaul szolgalo véllalatok kivalaszas szempontjai

Kontextualistényezék

Az iparégi valtozasok Uteme nem szél séségesen nagy.

A felvésarlas tébb tipusa vizsgalhatd legyen.

Az Ugylet nem ellenséges felvasarlés eredménye.

Szervezeti jelemzok

10 fénél tobbet foglalkoztatd cégek dsszeol vadésa.

Az Osszeolvadt cég Magyarorszégon bejegyzett.

A meghatérozo6 dontéshozok, kulcsemberek el érhetéek.

Van egyuttmiikddés hajlandoség a kutatasban.

Az integracios folyamat j ellemzoi

Az Osszeolvadés beje entése 6ta maximum 5 év, minimum 1 év telt el.

Az Osszeolvadést stratégiai szempontok motivaték (nem apénzigyi befektetés).

A vezet6k aktivan vettek részt a folyamatban.

A vizsgélhato sziner gidk

A folyamatban tobb szinergiatipus vizsgé hato.

Jelentések a tudésalapl szinergiék.

Tanulés folyamat jatszddik le az integrécio soran.

A fenti szempontoknak megfelelé esetet kivalasztva lehet6vé valik az integrécios

folyamat alapos elemzése, és a szinergiamenedzsmentet befolyasol 6 tényezok feltarasa.
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Jellegét tekintve magyarazd (explanatory) esettanulmény megirasra kinakozik
lehetéseg, amely ok-okozati Osszefliggéseket vizsgél, feltarva az adott hatast kivalto
tényezoket (Yin, 1993). Ebben az esetben tobb elméleti iranyvonal vizsgélatéra, a
megdl lapitasok Utkoztetésére is lehetéseg kinalkozik.

Elemzési egységként az dsszeolvadt cégben lejatszodo integrécios folyamat szolgédl. A
folyamat kezdete az 6sszeolvadas bejelentése, enndl a pontnal mér rendelkezésre &l az
Osszeolvadést megd6z6 eemzések eredményeképpen a véllaatok &tal (el)vért
szinergia potencidl. Az integracios folyamatot akkor tekintjik lezartnak, ha vagy a
véllalat deklardltan mér lezérta azt, vagy haa kezdeti célkittizéseket sikerlilt elérni. Ez a
megkozelités nem veszi figyelembe, hogy szdmos Osszeolvadéds esetében a teljes
szervezeti-kulturdlis integrécio tobb évet vesz igénybe (Buono és Bowditch, 1989), de a
kivalasztés szempontokndl megjeldlt egy éves periodus mé& akamas arra, hogy
mindenféle tipusi szinergiék realizal0dasédt goress alé vegyik.

4.2.2. Az esetek kivalasztasa

Mé& a kutatas tervezésekor kulcsfontossagunak tartottam, hogy tobb esetet is alaposan
megvizsgélva lehessen a kovetkeztetéseket levonni. Akkor azonban még nem tudtam,
hogy véaratlan események fogjak neheziteni az esettanulményok megirésat. A
kivadlasztds szempontok aapjan (9. téblézat) olyan eseteket kerestem, amelyek
megfelelnek ezen kritériumoknak, de kiilonbdznek az dsszeolvadas vagy felvasarlés
szorossagét tekintve. Végul harom esetet valasztottam, melyek a horizontdlis, vertikais,
és konglomerdt tipusi felvasérladsokat illusztrdhatjédk. A hipotézisek miatt is arra
torekedtem, hogy kilon megjelenjenek a kapcsolodd és a nem kapcsolddd tipusi
felvasarlasok.

/////

vagy nyilvantartds sem, ami teljeskdriien tartamazza a hazénkban lezagjlott
felvasarlasokat és fuzidkat. Néhany tanacsadd cég (PriceWaterhouseCoopers,
Ernst& Young), valamint a Gazdasigkutatdé Rt. vegzett adatgyijtést a hazai esetek
feltérképezése céljdbol, de nem tudtak minden esetet regisztrdni, a haza felvésarlasi
piac méretére vonatkozdan is csak becdésekre hagyatkozhatunk. Ezért azokra az

Ugyletekre fokuszaltam, amelyeket a Gazdasagi Versenyhivatal (GVH) megvizsgélt. A
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Versenytanécs hatarozatai ugyanis nyilvanosan hozzéférhetok a GVH honlapjan, ezért
ezen informécidk alapjan dssze tudtam dlitani éves bontasban (1998 és 2003 kozott) a
GVH &tal vizsgélt esetek listajét. Ez a lista tartalmazza azon Ugyleteket is, amelyek
ugyan nem M agyarorszagon torténtek, de hatassal vannak a hazai piaci viszonyokra, és
ezert a GVH vizsgédlati hataskorébe tartoznak. 1998 és 2003 ds6 fééve kozott 231
esetet taldltam, béar ezek egy része kulfoldi Ugylet volt (az esetek listgét lasd a 3.
mellékletben). Az igy Osszedllt vallalati kor megfelel6 kiindulési segitséget jelentett, de
informéciot kellett arrdl is szerezni, hogy milyen szoros integrécio tortént az egyes
esetekben. Ezért tovabbi sziikitésként azon eseteket tekintettem &, melyek nagyobb
méretiik, jelentéségiik okan szélesebb publicitast kaptak. igy fordult figyelmem két
kapcsol6do tipusi Ugyletre: a M OL-Slovnaft ésaK&H és ABN Amro egyesiilésre.

A bankszektor konszolidécios folyamatardl olvasva (Figyelé Top 200, 2000) a K&H és
ABN Amro torténetét a horizontalis fuzio foként méretgazdasdgossdgi eonyoket
lehetéveé tevo kategorigdaba soroltam, ahol az integrécié foka a legszorosabb a harom
felvasarlas tipus kozill. Ez az eset azért is kilondsen izgalmasnak igérkezett, mivel két
veszteséges cég kombinacioja réven (vo.. Hewlett-Packard és Compag egyeslilés)
akartak vezeté szerepre torni, tovabba a hazai bankszektor eddigi legnagyobb fuzids
projektjét elemezhetjuk. A kutatés rovid osszefoglaldjaval felkerestem a K&H bank
jogi igazgatojat, aki segitokészen véllata, hogy megprébd felsé vezetsi jovahagyast
szerezni a kutatdsomhoz. Par nappal azel6tt, hogy a kutatés vezetdi 6sszefoglaldjara a
vezérigazgato rébdlinthatott volna, kitort a K& H brokercégével kapcsolatos botrany, és
a vezérigazgatd lemondott. A kutatas tervvel igy mé& nem tudtam kihez fordulni, és a
krizishelyzet miatt elfoglalt vezetéknek valdsziniileg nemigen lett volna idegjik a velem
valé megbeszélésekre. Az id6 kdzben haladt, ezért gy dontdttem, hogy nem hagyom
veszni eddigi  adatgyiijtésemet az esetr6l. Szamos publikéacio, eemzés és tdbb
empirikus vizsgélattal, interjukkal alaémasztott diplomadolgozat sziletett az
Osszeolvadésrol, amelyek alapjan a fé6 esemeények jol nyomonkdvethetdk. Ezért ebben
az esethen azt vélasztottam, hogy ezekre a széleskorii adatokra épitve fogom az
esetleirdst elkésziteni. A fuzi6 eredmeényeinek értékelésében a sajtokdzlemények,
nyilatkozatok jelentettek tampontot. Az eset aapjan kirajzolodd kép értelmezésekor
azonban figyelembe vettem, hogy az informéaciok publikdasukkor bizonyara sziirésen
estek & (anyilatkozatokban, cikkekben egyarant).
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A MOL és Sownaft esetének megirasa joval szerencsésebben alakult, mivel az
integréciot levezénylé szervezeti egység elsdé szdmu vezetéjével sikerilt interjut
készitenem, aki egyben a Slovnaft igazgatdsaganak tagja is. Az els6 interjut kdvetden
hataroltam le a vizsgalati idéhorizontot a 2003 augusztusaig terjeds idészakra, mivel a
teljesen integrélt mikddés 2004. januédr 1-jét6l kezdodik el, ezért azt még nem lehet
elemezni. A MOL egy vertikdlisan integrdlt olajipari vélalat, a Slovnaft ezen
vertikumnak csak egyes részein (finomités, értékesités) tevékenykedett, ezenkivil a
Slovnaft mianyagipari kapacitéasokkal is rendelkezett, amivel a MOL nem (csak
késdbb, a TVK-ban tortént tulgjdonszerzése réven), ezért ez is az iparagi vertikum
mentén torténd elmozdulast jelentett. A MOL és Slovnaft esetet valaszthattam ki a
mésodik kapcsolodo tipus, a vertikdlis dsszeolvadés eemzésére. Az eset jelentségét
mutatja, hogy 2000-ben a hazai tékeexport meghaté&rozd részét képezte ezen egyetlen
ugylet.

A harmadik tipus, a nem kapcsolddo, konglomerét tipust felvésarlas tobb esetben is
megval 6sulhat. Stratégiai befektetok esetében elsssorban akkor gyakori, ha a felvasarlo
egy szdméra U] Uzleti terUletre akar belépni, ezért tapogatdzas és tanulas céljabol
felvasarol a célipardgban miikddo valalatot (vO: prezervacios megkdzelités). Pénzigyi
befektetok esetében az ipardg vonzosiga és a célvéllalat teljesitménye egytttesen
meghatérozé (vo: holding). A vélasztott eset —a Wallis Rt. és az Elender felvésarlasa—
a dtratégiai és a pénzlgyi befektetés hatarvonaldn mozog. Az eset Magyarorszag
legnagyobb magantulajdonban |évé véllalatcsoportjanak (vagyis konglomerdtumanak)
informatikai Uzletégba torténé bevésirlasét tarja fel, és nem foglalkozik a Wallis Rt.
més befektetéseivel. A Wallis Rt. mar meglévé cége, a Webigen Rt. megerésitése
céljébol vasirolta fel az Elender Rt.-t, a helyzet érdekessége, hogy a Webigen Rt.
eredetileg az Elenderbdl valt ki. A konglomeré tipus jegyei mellett tehét horizontélis
elemek is megjelennek az esetben a két lednyvallaat egybeolvasztésa kapesan.

4.2.3. Adatok gydijtése

Az adatgyiijtés szakasz donté abbdl a szempontbdl, hogy az eset megbizhat6-e (azaz,

az adatgyijtés megismétlése esetén ugyanazok az eredmények sziiletnek-e), és
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megfeleléen méri-e a tanulméanyozott fogalmakat (Yin, 1989). Ennek elérése érdekében
Yin (1989) szerint tobb forrasbol szarmazd adatokat kell Gsszegyijteni.

A kutatas soran a triangulécié modszerét dkalmaztam, ami a tobb, fuggetlen forréshdl
sz&rmaz6 adatgyiijtés és az adatok tébbszempontll elemzése révén biztositja az adott
modszerbdl fakadd korlatozo tényezok, torzitédsok kiklszobolését (Berg, 1998; Bell,
1993). A triangulécio kettésen jelenik meg a dolgozatban. Egyrészt, az
esettanulmanyon belll, az esethez szolgélé adatok tobbféle technikéval val6 gyijtése és
elemzése kapcsan, masrészt a teljes kutatasra vonatkozdan, hiszen az esettanulmany, a
kérdoives felmérés és a szakirodami és egyéb adatforrésok (pl. korébbi hazai kutatasi
eredmeények) biztositjék a triangul &ciot.

A kutatéi szerep kvalitativ kutatdsok esetén magdban hordozza az értékek,
szubjektivités torzitd hatésat (Creswell, 1994). Mivel a vizsgdlat targya, a szinergia
megitélése is értekek, egyéni nézépontok dtal befolyasolt, ezért kilonbsen lényeges
nemcsak az adatok minél tobb forrédshdl valo gyijtése, hanem az adatok elemzésenél az

objektiv szempontok e 6térbe hel yezése.

A kovetkez6 adatgyiijtési modszereket akalmaztam az esettanulmany elkészitése
soran:

1. Interjukésztés

Az interjialanyok kivdlasztésanal a folyamatban fontos szerepet jatszd vezetoket
poziciojuk daapjan kerestem meg. Az integréciés folyamatban, a stratégia
kialakitasdban, a vezetésben, dontéshozatalban kulcsszerepet jasz6 személyeket

sikertilt elérni a bankszektorban jétsz6do eset kivételéve.

A megkérdezést interjuvézlat alapjan folytattam le (az interjuzésrol 1asd: Seidman,
1998; Berg, 1998), az interjuvézlat alapjaul Haspeslagh és Jemison (1991) kutatésiban
hasznélt kérdések, valamint Child professzor éltal rendelkezésre bocsétott, és az
akvizicié utani vezetési kérdéseket feltdrd kutatdsaban hasznalt (Child, Pitkethly, és
Faulkner, 1999) interjavazlat szolgdlt, kiegészitve ezen kutatas kérdésfeltevése
szempontjabol relevans kérdésekkd. Az interju dtal érintett fobb témakorok a
kovetkezok voltak (az interjuvazlatot lasd az 1. melékletben):

Az 6sszeolvadas folyamata, kulcsszerepléi, kontextusa
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Motival 6 tényez6k az 6sszeolvadasra, stratégia

Er6forrasok értékelése, a szinergia potenciél forrésai

Az integrécid vezetése, segit6 és gatld tényezok

A fzi6 értékelése arealizalt szinergidk tukrében
Az interjlalanyokat ezzel a vézlattal kerestem fel, és dtaldban két alkalommal nyilt
maod végigbeszélni az esemeényeket. A masodik alkalommal egyuttal azt is ellenériztem,

helyesen értelmeztem-e az interjlalany &ltal elmondott eseményeket, és igy
megerdsitést éstovabbi kiegeészitéseket kaptam az eset jobb megértéséhez.

MOL és Sovnaft eset: Dr. Dénes Ferenc, a Slovnaft Portfolio Management
vezetdje, a Slovnaft igazgatdsdganak tagja, akivel 2003 juliusdban két
alkalommal készitettem mésfél Oras interjat; Varady Sandor, a Slovnaft
Portfolio Management szakértéje, aki az egész folyamatnél jelen volt, vele 2003
augusztusaban beszélgettem, és téle kaptam a részletes Uzleti beszamol okat,
jelentéseket a Slovnaftrol. A MOL-Slovnaft esetben |efolytatott vezetdi interjuk
Budapesten torténtek, nem alt mdédomban Slovnaft-os vezetékkel beszélni,
ezert afelvasarld szemsz6gébdl tudom az esetet bemutatni. Ez korlétozza ugyan
az integracio teljeskorii elemzését, azonban nem akadayozza meg, hogy
értékelhessem aMOL dtal kdvetett szinergiamenedzsment gyakorlatot.

Wallis és Elender eset: Ormosy Gébor, az Elender Rt. gazdasagi vezérigazgato-
helyettese (korabban a Webigen Rt. gazdasigi vezetdje), 2003 decemberében
két alkalommal folytattunk egy-mésfél 6rés megbeszélést. A Wallis-Elender
esetben az a szerencsés eset alt el6, hogy interjalanyom mindkét oldal
szempontjait meg tudta vilégitani, mivel a Wallis Rt.-t6l kerllt & az Elender

gazdasagi vezérigazgato-helyettesi székébe.

Az interjukrél  készilt interjudsszefoglalét haszndltam az eset  megirésakor
vezérfonalként, ezeket az informacidkat a sajtébdl és internetes forrasokbol szerzett
adatokkal egészitettem ki. Az eset megirdsakor a mésodlagos forrésbdl szarmazé
informécidkat mindig lehivatkoztam, a kulén nem jelolt részek az interjuk alapjan

készuiltek.
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2. Véllalati dokumentumok gyzijtése

A vdldati dokumentumok kozé az éves jelentések, beszdmoldk, feljegyzések,
hirlevelek, szervezeti abrék, belsd Ujsag, pénziigyi és szdmviteli adatok tartoznak. A
dokumentumok jelentdsége, hogy az Osszeolvadds eredmeényességérél nyudjtanak
objektiv  informaciot, ezenkivil betekintést engednek az  Osszeolvadas
kommunikéciojaba, és a fuzi6 szervezetre gyakorolt hataséra Részletes vallalati
dokumentumokat, igazgatdsagi elékészitd anyagokat és prezentaciokat a MOL Rt.-t6l

kaptam, a mésik két esetben ilyen informéci 0k beszerzésére nem volt méd.

3. A sgjtéban, Interneten elérhetd informaciok gyijtése

A nyomtatott sgjtdé és Internetes forrésok segitségével Ujabb adatok nyerheték az

//////

/////

korl&ozottan ugyan —, de kidertilnek a versenytérsak és fogyasztok reakcidi. A kutatas
soran a vezeté hazai gazdasigi |apokat néztem at, amelyekben a vizsgdlt Ugyleteket
kommental6 és elemz6 cikkeket taldltam. Kulontsen a K&H és ABN Amro esetnél
forditottam nagy gondot a minél szélesebb informéciogytijtésre (az esetleirashoz tobb
mint 50 forrést haszndltam fel), és az Interneten keresztlll az anyacégek honlapjairdl is
szereztem relevans informaciokat. A felhaszndlt anyagok kilon irodalomjegyzekbe
rendezve a dolgozat végén talél hatok.

Az esettanulményok megirasdnédl akalmazott adatgyiijtési modozatokat foglalja dssze
az alabbi tablézat:

10. tablazat: Az esettanulmanyok el készitésekor alkalmazott adatgy:ijtési modszerek

Adatgyiijtési médszer MOL-Slovnaft | K&H-ABN Amro | Wallis-Elender
Vezetdi interjuk U U U
Sajtofigyelés U U a
Internetes keresés u u

Vallalati dokumentumok U U U

Mindhdrom esetben szamolnom kellett tehét korlatozo tényezékkel az elemzésben,

ezekre a kovetkeztetések levonasakor kiilon figyel met forditottam, mivel a magyarézo,
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ok-okozati Osszefluiggéseket vizsgdld esettanulményok soran a belsd érvényesseg
(internal  validity), azaz valos Osszefliggések feldllitasa flgg az adatelemzési
technikdktdl (Yin, 1989). A kvalitativn moddszerekkel nyert megdlapitasok
megbizhatosagat noveli, ha tobbszords elenérzést hajunk végre az informatorok
segitségével, melynek eszkdze jelen esetben a kérdések tdbbszori atbeszélése, az
elkészllt vézlat étekintése volt. Az esettanulményok mellett a kovetkeztetések
levondsakor a kérdoives felmérés révén nyert adatokat is felhaszndltam tovébbi

ellenérzés és osszevetés céljabol.
4.3. Kvantitativ eszk6zok

Hazai felvésarlasok és Osszeolvadésok kérdoives vizsgdatd végezte el a GKI
Gazdasigkutatdé Rt. és az Erng & Young (2001), ahol a f6 témakor a felvésarlast
motivald tényezdk azonositésa jelentette. A kutatas eredményei szerint a hazai piacon
elsdsorban a piaci részesedés novel ése jatssza a meghatarozd szerepet (Sulok, 2001). A
kutatas érintette az 6sszeolvadasok problematikus tertleteit, melyek kozil a jogi és
human problémék emelkedtek ki. A problémék okairdl és kezel ésiik médjairdl azonban

ez afelmérés nem adhatott tAmpontot.

A ,Merger and Acquisition Strategies in Central and Eastern Europe” (MASEE)
projekt keretén bellil lehetéseg nyilt &fogd kérdsives felmérés lefolytatdsara. A kutatés
kdzéppontjdban a kulfoldi befektetok altal vélasztott belépés modok (zoldmezds
beruhazés, , barnamezés’ beruhazés, felvasarlas), és az azokat befolyasold tényezék
dlnak (helyi és vallalat-specifikus eréforrasok, gazdasagi viszonyok) (Meyer, Mygind,
Jensen, Ohnemus és Estrin, 2001). A MASEE projekt kiterjed Magyarorszégra,
Lengyelorszagra és Litvanidra, mig egy ehhez kapcsol6dd kutatds az Indidban,
Egyiptomban, Dé-Afrikéban és Vietnamban végrehajtott tokebefektetésekkel
foglalkozik.

A MASEE projekt kifejezetten a felvasirlasok sordn torténé eréforras-transzfert
vizsgdlja, és a felvasirlasi folyamatot helyezi kodzéppontba. Az adatgyiijtés

esettanulmanyok és kérdéives felmérés alapjén torténik.
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A megkérdezni kivant populécidba a kdvetkezo jellemzékkel bird véllalatok tartoznak:

10 fénél tobbet foglalkoztatd
Magyarorszégon bejegyzett valalkozés
Minimum 10%-ban kilfoldi tulajdonossal rendelkezik.

A nemzetkdzi kutatasban haszndlt kérdéivhez egy kiegészité kérdsiv kerllt, ami
kifejezetten a felvasérlasokra és részleges felvasérlédsokra vonatkozik. A kiegészit
kérdoivrész megszerkesztése el6tt tanulmanyoztam a szakirodaomban elérhetd,
fuziondlt vallalatoknak sz6l6 kérddiveket. Ezek eltéré kdzponti kérdést vizsgdtak, pl.
az emberi er6forrds menedzsment vatozasa (Gut-Villa, 1997); iparégi sajétosségok
(textilipar: Schallenberg, 1995; technoldgia intenziv iparégak: Stverkriip, 1992; Capron
és Mitchell, 1998); sikeresség (Bamberger, 1994; Capron, 1999; Capron, Dussauge, és
Mitchell, 1998; Child, Pitkethly, és Faulkner, 1999; GKI — Ernst & Young, 2001). Az
igy nyert informéciok témogattdk a kutatéas céljainak legmegfelelébb kérdoiv
kialakitasét.

A jelen kutatashoz is felhasznalt kérddiv kifejlesztése interaktiv folyamatként zajlott a
projekt vezetdjének irdnyitdsaval. Amint azt megfogamaztuk, kérddivink
koherencigat és érvényességét ndveli, ha mas kutatdsokban mar sikerrel alkalmazott,
tesztelt kérdéseket is beemellink a kérdéivbe. Az akvizicid torténetére vonatkozo
dtaldnos informaciokon (1., 2. kérdés), és a targyalas korilményein (5., 6. kérdés) tul
az eréforrés-transzferrel kapcsolatos kérdések keriiltek kdzéppontba (4., 7., 8. kérdés),
melyeket a Capron és kutatétérsa dtal haszndlt kérddivbol vettink & (Capron,
Dussauge, és Mitchell, 1998). Kontroll kérdésként a vallalatok kapcsolédas fokét
mér6, Capron (1999) dltal javasolt kérdéscsokor (3. kérdés) szolgdlt. A kiegészits
kérdoiv szerkesztésekor figyelembe veends tényezé volt, hogy a MASEE kutatés vezér
kérdoivéhez illeszkedjenek a kérdések, ezért kilon a felvésarlast motivad tényezékre
nem kérdeztiink réa ezen a helyen is. De a f6 kérdéivhez valo kapcsol6dés terjedelmi
korlétokat is jelentett, a kiegészité kérddiv hosszat ké oldalban maximéltuk. Végezetl,
fontosnak tartottuk, hogy a teljesitményre gyakorolt hatast tobb véltozo is mérje (9.
kérdes).
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A kérdoiv kérdésal kozott tobbféle dsszefliggést vizsgdhatunk (*-gal jeldlve a jelen
kutatés szdmara legfontosabbakat):

11. tablazat: Az Osszefliggések kérddives vizsgélata

Osszefliggés A kérdéiv kérdései

A felvasarlasi tapasztalat és afizio teljesitménye

A felvésarlasi tapasztalat és afolyamat idétartama

A folyamat kezdetété! eltelt id6 és afuzio teljesitmenye

A kapcsol6dés szorosséga és a fuzid teljesitménye*

A kapcsol6das szorosséga és az eréforrés-transzfer tipusar

Er6forrésok tipusa és az eréforrés-transzfer tipusa*

Eréforrésok tipusa és a fuzié teljesitménye*

Targyaldsok 6 befolyasoloi és a targyalasok iddtartama

glas~ AW WINIPRP
N
©

Térgyaldsok elhlizodésa és afuzio teljesitménye

A fuzio tejesitményét tobb vatozd is mér, részletesen az dabbi tejesitmény
indikétorok véltozaséra rékérdezve:

termelékenység
jovedelmez6ség
bevételek ndvekedése
hazai pieci részesedés
() termékek fejlesztése

A valtozdk kozotti dsszefliggéseket az aldbbiakban dbrézoltam (10. dbra), fdtlntetve a
kulcsvaltozdk kozotti ok-okozati kapcsolatot és irdnyét, jeldlve, hogy melyik hipotézis
vizsgalja a kérdéses dsszefliggést.
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10. &bra: A valtozok kozotti Osszefil

ggések

Felvasarolt cég H1(+) Eréforrés transzfer
helyzete »  azanyavallalatba
H2 (-) Ersforrés transzfer a
célvéllalatba
Innovacios képességek H3a (+)
transzfere -
Uj termékek szdma
Marketing eréforrésok 3
transzfere H3b (+) > Bevetelek
Termelési know-how H3c (+) »|  Termelékenység
transzfer
A két cég H4a(+) |  Vezetés H3d (+ -
hasonl6siga > képessdgek Teljesitmeny
transzfere
H4b (- e s
) Pénziigyi H3e ()
eréforrasok
transzfere
H5 (+)
Felvasarlasi Teljesitmény
tapasztalat

L&hatd, hogy a hipotézisek két valtozd kozotti kapcsolat iranyat és szorossgét mérik,
ezert elsddlegesen korreléciok tesztelését kellett elvégeznem. A hipotézisek egy
részében csak egy fliggd és egy fuggetlen valtozo volt, de a tejesitmény mérésére, a
hasonl6sagra, és a felvasarolt cég helyzetére tobb valtozé egyuttesen szolgalt mutatéul.
csak  nagy

mintaelemszam esetén lehetséges, ezért az elemzés sordn a korldtozo tényezékre

A tobbvatozés moédszereket azonban korlltekintéen alkalmazni
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fokozott figyelmet forditottam. VVégeredményben a kérdéivbél nyert adatok alapjéan az
egyes hipotéziseket az aldbbi statisztikai eszk6z0k segitségével teszteltem (Iésd: Fustos,
M eszéna és Simonné, 1986):

Gyakorisagi eloszlasok elemzése
Véltozok kozotti korreléciok elemzése (a Pearson-féle korreléci6s egyutthatd révén)
K ereszttablak
Fékomponens elemzés
A részletes satisztikai elemzési eredményeket az 5.2. fejezet tartdmazza, mig a
kovetkeztetéseket a 6. fejezetben Gsszegzem.

4 .4. Reflexi6 a kutatasi tervrol

Az eredeti elképzeléseket a kutatds megvaldsitésardl tobb tényezd is befolyésolta,
melyek kozll néhédnyat az adatgyijtés leirésana mar megemlitettem, de szilkségesnek
tartom kilon is 6sszefoglalni a kutatast ért hatasokat.

A befolyésol6 tényezék egyrészt gyakorlati problémékbdl, megvalositasi korlétokbal,
mésrészt a tervezet védésend és az elébirdatokban is megjelens elméeti,

kutatésmddszertani javaslatokbdl szarmaznak.
A tervezet védés javaslatainak hatasa:

A biralé bizottsag arra hivta fel a figyelmemet, hogy a szinergidk magyarazata
csak korldtozottan lehetséges, mivel bonyolult, <szervezeti, vezetési
folyamatokba beagyazott jelenségrél van szd, ezenkivil a teljesitménnyel vald
Osszefliggést a kontextudis tényezék is befolyésoljék, és ezek hatasdnak

kisziirése nehezen megval dsithato.

A vita sorén korvonadazodott az a megdllapitas is, hogy a felvésarlasokat
motivald tényezok, azaz a felvésarlés deklardlt céljai eltérhetnek a felvésarlas
hatterében meghtzodé valds, de rejtett céloktdl, amik csak korldozottan
tarhatok fel. Tovébba, egy adott, kinyilvanitott célnak tobbféle interpretéciojais
lehetséges.
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A vizsgdlt problémakor komplexitésa miatt a kutatés vegrehajtdsa soran
felmerlhetnek Ujabb szempontok. A  komplexitasbol fakadnak az

operacionalizalés nehézségei is.

kord&bbi eseményeket, ez igaz az interjlalanyra és a kutatorais.

Kovetkezésképpen, a fenti hatésok az eredetileg tervezett modszertan
hangsillyeltolodésat teszik szilkségesse. A kérdoéives felmérés eredményei nem
jelenthetnek biztos tAmpontot a kutatasi kérdés megvélaszol asa szempontjabdl, mivel a
magyarézat helyett a megértés-orientdltsag kell hogy el6térbe kertljon. A bizottsag
javaslatara ezért a kérddives felmérés eredményeit csak hattérkeént tekintettem, és az
eredetileg elképzelt egyforma stlyozas helyett a kvalitativ irdnyultsigot erésitettem. Az
esettanulmany modszertan alkamasabb a komplex, értéktelitett, bedgyazott jelenségek
feltaraséra, megértésére, a szinergidk vizsgéata soran ezért elsgsorban erre amédszerre
tamaszkodtam. A vita résztvevoi egy afogd, méy esettanulmany irését tartotték
célszeriinek, mivel ez egy feltard jellegii kutatas, hasonlé foékuszi munka még nem
készilt, tehdt az ilyen tipusi kutatast mér akkor is eredményesnek tekinthetjik, ha az
Osszetett szinergia-keletkezési folyamat bizonyos elemeire fény derl.

A kutatéds megval 6sitésat azonban a gyakorlati nehézségek tovébb médositottak:

Nem sikertilt bggutnom K&H Bankhoz, ezért mas kutatasi terepet kellett talélni,
ahol redlisan, a megadott id6kereteken belll egy ilyen nagy hordergji kutatés
elvégezhet6.

Tanszéki segitséget kérve sikerllt kontaktszemélyt taldni a MOL-ndl, itt
viszont a felvasarolt véllalat kulcsemberei nem voltak elérheték, a szlovékiai
kutatés nem volt megval 6sithatd idobeli és anyagi korldtok miatt. Ez azt jelenti,
hogy csak afelvasarlo szemsz6gébdl lehet atekinteni az esemeényeket.

A Wallis megkeresesére az el6bbi nehézségek felbukkanasa utén kerllt sor,
kozel a disszertécié végsd leadds hatéridejéhez, ezért a Wallis atal
vegrehajtott szamos felvasérlas kozul egy kisebb Ugylet feltarasara keriilhetett
sor. Az mér csak adaék, hogy kdzben a Wallis koril is vatozasok torténtek,
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egyik legjelentésebb felvésarlasuk, a Hajdu-BET csddkozeli helyzetbe keriilt,
ami a cégcsoport egész stratégiajat atgondolésra késztette.

Kdzben a MASEE projekt kérdoivei is csak igen lassan éramlottak vissza, a
valaszadasi arany a kipostazott kérdoiveknél az 5%-ot sem érte el, még a
hataridok  meghosszabbitasdval sem. A helyzetet a  ké&ddivek
kérdezébiztosokkal torténd lekérdezése javitotta, viszont ennek idéigénye azt
eredményezte, hogy a lekddolt adatok csak kOzvetlenul az értekezes leadasi
hatarideje el6tt érkeztek be.

A gyakorlati problémak tehat nem tették lehetdvé egy eset mély elemzését, ezért tébb
oldarél megkozelitve a szinergiakat Ugy dontottem, hogy tobb, de kevésbé intenziv
esettanulmanyt készitek, melyek lefedik a felvasarlasok mindhé&rom tipusédt. A
kérdoivek elemzésekor az alacsony mintaelemszam volt az elsédleges probléma,
mésrészt az idéhiany. Ennek kovetkeztében csak a felvasarlasos részmintaval
foglalkoztam, és csak a felvasarlasokra vonatkozd véaltozok kozotti osszefliggéseket
elemeztem. A mintdban azonban 1&tok tovébbi lehet6ségeket, hiszen elképzelheté6 még
tovabbi adatok szerzése, illetve tervezem a kérdéiv tobbi szekcidjanak kérdéseivel valo
Osszevetest. A legfontosabbnak az ipardgi hatésokat, és a befektetéseket motivald
tényezoket vizsglld valtozdkat tartom, és a jovoben a kutatast ez iranyban kivanom
folytatni.

Osszességében, az eredeti kutatasi tervektsl elméleti és gyakorlati problémak miatt el
kellett térnem, ezért a kutatasi hipotéziseket is médositottam, illetve méas hangsulyokat
jeloltem ki az elébirdatok és a mddszertani vétozasok figyelembevételével. Ugy
gondolom, hogy a kutatés relevancigja mindezen véltozasok nem csokkentették, sot,

tovébbi Osztonzést kaptam a kutatés jovobeli iranyultsagat és szilkségessegeét tekintve.
4.5. Kontextualis tényezok

A kutatdsi eredmények részletes targyalasa el6tt szilkségesnek tartom a kontextualis
tényezok feltarasdt, mivel ez segiti a szinergidk felvasirlasi folyamatban torténd
realizésanak megértését. A kontextudis tényez6k bemutatésakor a vezetékre gyakorolt
implikéciokat emelem ki, mivel a folyamat vezetési kérdései &alnak a kutatés

kdzéppontjdban. A mésik irany az eréforrésok szinvonaldnak kontextudlis tényezékkel
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valo Osszefliggésével kapcsolatos, mivel ez befolyasolja a felek kozotti eréforras
transzfert. Harmadrészt, ez el6z6ekbdl is kovetkezéen a kontextus és az eréforras-alapu
megkdzelités érvényességérdl lesz szo.

A kozép-kelet eurdpai éalakulast vizsgald kutatasokban a véllalatok teljesitményét
befolyasol6 egyik tényezoként a vezeték (funkciondlis és d&taldnos) vezetési
képességeit, hozzadllasét, tanuldsi képessegeit emelik ki (Child és Czeglédy, 1996;
Danis és Parkhe, 2002). A sajdtos kozép-kelet eurdpa helyzetre vonatkoztatva a
véllalatok &alakulas folyamatanak és teljesitményének véltozésénak vizsgalata él a
kdzéppontban, méghozza a kordbban dlami tulajdond vélalatok privatizécidja soran,
melyben a befekteté vagy Stratégiai partner kilfoldi cég. Ez egyrészt felveti egyéni
szinten a magyar és nyugati vezeték stilusanak és szokasainak, hiedelmeinek
kilonbségét, mésrészt a nemzeti kultdrdk kilonbozésegébsl eredd  hatdsokat
(Markoczy, 2000). A vezetok kulondsen nehéz piaci helyzettel kénytelenek
szembenézni az atalakulas utén (korabbi megrendel6k elvesztése, erés versenytarsak
megjelenése, intézményi kornyezet lassi vétozédsa, az &llami szerepvéllalés
atértékel6dése, rossz infrastruktira), amivel parhuzamosan a kordbbi szocidista érabol
orokolt kedvezétlen szervezeti tényezok is kifejtik géatld hatdsukat (elavult belss
struktira, hatékonytalan termelési eszkozok és eljarasok, munkaers-tobblet) (Voszka,
1997; Hoskisson, Eden, Lau és Wright, 2000). A kulféldi befektetok szerepe ezen
véllalatok atstrukturalésaban és teljesitmenyének javitasiban kimutathatd eredmeényeket
hozott az alami kézben maradd véllalatok teljesitményéhez viszonyitva (Whitley és
Czaban, 1998). A vezeték tanuldsi képességeinek azért van jelentdsége, mert a
hazankba kildott expatridtakkal egyuttmikodve egymastol kell tanulniuk a kozos
munka sorén, a kulféldieknek a magyar torténelmi és kulturdlis sgjatossagokat (Simon
és Davies, 1996), mig a magyaroknak a vezetési stilust és technikakat (Lyles, Carter és
Baird, 1996). A haékony egylttmikodés feltétele a vegyes menedzsmenti
szervezeteknél a kiulfoldi partnerrel valé nyilt kommunikécid, a kozos elkotelezédés a
véllalat irant, valamint a helyi szokasok szem el6tt tartésa (Cyr, 1997). A kulfoldi
partner szdméra a legkdnnyebben, kultira-fuggetlentl &atadhaté tudés a vezetés
rendszerek (teljesitménymérés, kontrolling, mindsegbiztosités) terlletén taldlhatd, ezek
jol megfoghaté és akamazhatd tudast jelentenek (Lyles és Salk, 1996), de
adaptéciojuk a helyi kdrnyezethez mér nem lehetséges a helyi vezeték ismeretei nélkil
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(Child és Czeglédy, 1996). A vezetés képességek transzferét az expatriotékon kivil
képzések, kikuldetések, és technoldgiai know-how &tadas tAmogatta, de a tudasitadas
dominénsan egyiranyu, a kulfoldi anyavéllalatbdl kiindulé maradt, a nyugati partnerek
nem voltak nyitottak a helyiekt6l valé tanulasra (Danis és Parkhe, 2000). Ez utobbi
jelenséget ,Uj paternalizmusnak” nevezzilk, és gyokere a magyar vezetés tudésa iranti
bizamatlansag, aminek az a kovetekezménye, hogy a stratégiai dontések a kulfoldi
partner kezében maradtak (Markoczy, 1993). Ez az dlapot azonban fokozatosan
véltozik, Ujabb kutatésok szerint az expatrioték elsosorban az &taldnos vezetési
képességek tertletén tanultak a helyi vezetoktsl (Villinger, 1996). A szervezeti tanulés
mellett azonban a régi, rossz beidegzédések kiiktatasa, elfelejtése (unlearning) is a
hatékony é&talakulés feltétele, ami vonatkozik az egész felsé vezetésre (Uhlenbruck,
Meyer és Hitt, 2003).

A vezetési képességek, és a szervezeti tanulésra vald nyitottsag tehét a teljesitményt
kedvezéen befolydsold tényezék a poszt-szociadlista véllalatok &alakitésaban. Az
dtalakitédsnak azonban egyéb erdforrés feltételei is vannak, melyek kozil a pénzigyi
pozicio az egyik kiemelt tényez6 a befektetési partner kivalasztdsaban mindkét fél
részéél, vagyis a kulfoldi partner figyelembe veszi a célpont pénzlgyi &llapotéa
(Whitley és Czaban, 1998), illetve a kozép-kelet eurdpa cégek partnervalasztési
szempontja a mésik fél pénzigyi eréforrésainak értékelése (Hitt, Dacin, Levitas,
Arregle és Borza, 2000). Ezt koveti a felek egyéb eréforrésainak illeszkedése, melybdl
a dratégiai (ipardgi kapcsolddés szorossiga, vertikalitas) és szervezeti (kontrol és
Osztonzés rendszerek) illeszkedés a teljesitményt befolyasol6 6 tényezék (Uhlenbruck
és De Castro, 1998; 2000). A privatizécioban résztvevs felvasérld cégek ezért inkébb
kapcsol 6do felvasérldsokat kezdeményeztek (De Castro és Uhlenbruck, 1997).

A kozép-kdet eurdpai ataakulés stratégiai szempontU vizsgaatanak szervezetelméleti
héttere tobboldall. Egyrészt, az intézmeényi kdrnyezet meghatérozd szerepe miatt az
institucionalista elemzések relevansak. Méasrészt, a tranzakcidkban résztvevd felek
kozotti problémékra (1asd: bizamatlansdg) a megbiz6-ugyndk elmélet nydjthat
magyarézatot. Harmadrészt, az aalakuld cégek teljesitményének vétozésat elemzo
kutatésok, és a versenyelényt okozo tényezok feltérésara irdnyuld torekvések bevonték

az eréforras-alapi megkozelitést is a vizsgalatokba (Hoskisson, Eden, Lau és Wright,
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2000). Az RBV alkalmazasa kildntsen adekvét az dtalakulasi folyamat megértésében,
mivel az eréforrésok, kiemelten a dinamikus képességek jelentik a teljesitmény 6
befolyasolé tényezoit, kulonds tekintettel a tanuldsi és vezetési képességekre
(Uhlenbruck, Meyer és Hitt, 2003). Az RBV segit megvildgitani az tfliggéseg
bemutatésa révén, hogy miért kell figyelembe venni a kordbban é&lami tulgjdonu
véllalatok Orokségét, és miét jelentés a nem megfoghatd, tudasalapu erdéforrésok
vizsgélata.

Ez a kutatés kifejezetten az eréforrés-alapl megkdzelitésre tdmaszkodik, ami egyben
korldtozza is a lesziirheté megéllapitésokat, hiszen az institucionalista, a tranzakcios
koltség elméleti szempontokat nem emeli ki kilon. A tovébblépés irany teha ezen
szempontok beemelése lehet, hasonléan ahhoz a elméleti fejlodés folyamathoz,
ahogyan az eréforras-alapll megkozditésis valtozik a kritikdk hataséra, hiszen az RBV-
ben is fokozatosan megjelennek az intézményi kornyezetet (Oliver, 1997) és a
szervezeti tanulast (Grant, 1996) integral6 kutatésok.
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5. Kutatasi eredmények

Ebben a fejezetben a kutatds kvantitativ és kvalitativ eredményeit foglalom Ossze, az
eredmények elemzését és kutatasi modelel vald Osszevetését, valamint a
kovetkeztetéseket a 6. fejezet tartamazza.

5.1. A kvalitativ kutatads eredményei

A hérom bemutatésra kerll6é esettanulmany a harom kulonb6z6 felvasarlasi tipust
illusztrdja, el6szOr a horizontdlis, azutdn a vertikdlis, végil a konglomerdt tipusi
felvasarlasokrol lesz sz6. Mindharom esettanulmanyt azonos szerkezetben targyalom,
kezdve a fébb szereplék bemutatésaval, elemezve a felvasarlas vagy 6Osszeolvadés
folyamatét, veégil a szinergiamenedzsmentre Osszpontositok. A h&om eset

Osszehasonlitd elemzésére ezt kbvetéen kertil majd sor.

5.1.1. Veszteséghdl nyereséget: a K&H és az ABN Amro

A hazai bankszektorban 1999-ben kozel 40 piaci szereplé volt jelen, ami a piac
méretéhez viszonyitva meglehetésen magas szdm. Az ipardg konszolidécidja a
kilencvenes évek végén vette kezdetét, meynek elsé markans Ugyleteként a
Kereskedelmi és Hitelbank Rt. (K&H), és az ABN Amro (Magyar) Bank Rt. fuzidjét
tekinthetjuk (Vérhegyi, 2001). Anndl is inkabb, mivel ez az eset nem kdvetkezménye
volt a nemzetkdzi piacokon zgjld Osszeolvadasoknak, hanem csak a két kulfoldi
tulajdonos anyabank magyarorszagi leanyvallalatait érintette. A fuzio bejelentésére
2000-ben kerllt sor, az integrécios folyamat 2002 év végére (az informatikai rendszer
dtalakitédsanak kivételével) csaknem teljeskoriien lezérult, ez az idészak képezi az eset
vizsgdlati idéhorizontjat, nem térgyalva az egyesilt bankot érinté 2003-ban kirobbant
brokerbotranyt és annak hatésat a piaci teljesitményre. Az egyesilé bankok
lednyvéllalatainak integrécioja sem képezi a vizsgdlat targyat, kizardlag a két bank
szervezeti Osszeolvadasit mutatja be ez az esettanulmany.

A vizsgélt fuzi6 a horizontélis egyesiilések kategorigjéba tartozik, az Ugylet baratsagos,
azaz a két cég vezetéinek és tulajdonosainak egyetértésével sziletett. Elészor az eset
szerepl6it mutatom be, a kilfoldi anyabankokat és hazai leanyvéllalatuk torténetének
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fobb Osszefliggéseit, utalva a tulgjdonosi szerkezet és a stratégia valtozésaira is. Ezt
koveti a fuzios folyamat térgyalésa, majd a fuzié szinergiapotencialjdnak és

eredmeényeinek elemzése az integréacios |épések tikrében.

Szereplok

KBC Bank ésBiztositas Csoport

1998-ban egyesiilt a nagy multi belga Kredietbank, az AAB Biztosito, és a CERA
bank, és |érejott a KBC Bank és Biztositasi Csoport, mely 44.000 fét foglalkoztat és
mintegy 9 milli6é Ugyfelet szamld. A bankcsoport nemzetk6zi mércével mérve nem tul
kiterjedt, elsbsorban flamand terlleteken jelentések a pozicidik, ebben arégidban hitel-
és betétallomanyuk 20-25%-0s piaci részesedést tesz ki, mig a biztositasok tertiletén
10%-0s részesedéssel birnak  (www.kbc.com). A csoport Belgium  vezets
pénzintézetének szamit, vildgszinten tobb, mint 25 orszigban van jelen. A bank
stratégigaban kiemelt szerepe van a kdzép-kelet eurOpai terjeszkedésnek, ezért arégié
tobb orszagdban vaséroltak pénzintézeteket, pédéul a magyar mellett a cseh, a szlovak
és a lengyel piacon, és a régidban igy mar mintegy 4 millié Ugyfelet szolgélnak ki
(Szakonyi, 2000). Remi Vermieren, a KBC elntke a Figyel6nek adott interjuban
kifejtette: ,A KBC-nek régi célja, hogy Kozép- és Kelet-Eurdpa fontos szerepléje
legyen, mert komoly pénziigyi és ndvekedési potencidlt latunk a térségben. Nemzetkozi
mérce szerint nem igazan nagy a KBC, de ahhoz elég er6sek vagyunk, hogy ebben a
régioban komoly poziciot szerezziink.” (Szép, 2000b, 77. old.).

A csoport ndvekedés célkitiizései mellett Gjabban a koltségesokkentés stratégigjat is
el6térbe helyezte a banki Uzletégban, |eépitések, informatikai koltséglefaragasok és a

fiokhal6zat optimalizacioja révén (www.kbc.com).

Kereskedelmi ésHitelbank Rt.

A bank a kétszintii bankrendszer kialakitésakor kezdte meg mitkodését 1987. januar 1-
jén, az MNB-t6l 51 fidkot és 2400 jogi személyiségii gazddkodd szervezet
(tobbségében az élelmiszeripar terlletérsl) szdmlavezetését vette & A
bankkonszolidéci6 soran megerésitett bank 1996. januér 1-jétdl beolvasztotta lakossagi
szol galtatasokra szakosodott leanybankjat, az IBUSZ Bankot, igy kialakult az orszég 2.
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legnagyobb hdlézattal rendelkez6 univerzalis bankja 1997-ben az EBRD
kdzremikodésével elkezdédott a bank privatizacioja, melyet a belga Kredietbank és a
brit Irish Life konzorciuma nyert meg és 60 millié6 USD tékeemeléssel stabilizlta a
bank helyzetét, 23,1%-0s tulajdoni hényadot szerezve a tranzakcidé révén
(www.khb.hu). 1999-ben az EBRD 18,19%-0s részesedésének felét a belga (akkor mar)
KBC Bank szerezte meg, a mésik 9% a portugdl Espirito Santo Csoport kezébe kertilt.
A KBC fokozatosan arra torekedett, hogy novelje részesedésé a K&H-ban, erre a
kovetkezd lehetéséget az APV Rt. 30,6%-anak kivasarlésa teremtette meg. Kétheti
intenziv targyalds utan jutottak egyezségre a felek, és a KBC 120%-o0s &rfolyamon

vésarolhatta meg az allami részesedést (www.kbc.com).

A bank folyamatosan bvitette hal6zatét, és széles bankkartya portfoliot alakitott ki, de
eredményel még nem tukrozték ezeket a piaci eréfeszitéseket. 1999-ben torténete
legnagyobb, kdzel 10 milliard Ft-os addigi veszteségeét volt kénytelen elkdnyvelni a
K&H, amely h&romszorosa volt az €l6z6 évi deficitnek. A rossz mitkodés hatékonyséag
és céltartalékképzés miatt el6ald tokehidnyt a belga tulajdonos tékeemelés réveén
igyekezett pétolni, és ezzel parhuzamosan a magyar alamot kivésarolni (Vérhegyi,
2000b). Az infl&cio alatt maradd bevétel novekedés Utem tovabbi megszoritésokra
0sztondzte a bankvezetést, mely a gépkocsik és a céges mobiltelefonok hasznd atanak
korl&ozaséban is tukrozédott (Dobszay, 2000). A koltségesokkents intézkedések és a
vezetés részleges lecserélése nem maradt hatasok nélkil, a bank 2000 els6 felében mar
nyereséges mitkodésrél szamolhatott be. A belga tulgjdonosok bizalmuk jelélil tovébbi
toké pumpaéltak a cégbe, melyet stratégiai céljaikhoz illeszkedének neveztek, és a

K&H piaci pozicidinak ergsitése érdekében szilkségesnek tartottak (www.kbc.com).

A tulgidonos struktdréban bekOvetkezd Ujabb Iényeges valtozés 2001 februarjdban
tortént, amikor a KBC megszerezve az Irish Life 17,9%-0s, és az Espirito Santo Asset
Administration Ltd. 7,33%-0s részvénycsomagjét 98,51%-ra novelte részesedését a
bankban (www.khb.hu). Ezzel nyitva allt az it a mér 2000. november 7-én meghozott
tulajdonos dontés megval bsitésara, vagyis a K&H Bank és az ABN Amro Magyar
Bank Osszeolvasztéséra, melyhez a bankok részvényesei 2001. prilis 27-e éves
kdzgyiilésiikon meg is adték a jovahagyast (Sajtokdzlemeny, 2001. szeptember 20.).
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ABN AMRO Bank

Az ABN Amro hollandia vezeté pénzintézete, Europdban a 3., vildgszinten pedig a 6.
legnagyobb bank (Gyenis, 20008). A bank ndvekedése sorozatos fuziok eredmeénye, az
ABN Amro név 1991 6ta léezik, mikor az Algemene Bank Nederland N.V. (ABN) és

az Amsterdam-Rotterdam Bank N.V. (AMRO) dsszeolvadt (www.abnamro.com).

Az ABN Amro Bank univerzélis bank, nemzetkdzi hélozatéval a vildg 80 orszégéban
van jelen, tobb mint 700 bankfiokkal. A kozép-kelet eurdpai térség stratégial
szempontbdl elsddleges ndvekedési terepe a banknak, az 1990-es évek elgjétsl kezdve
gyors akviziciok révén léptek be a piacra a bankszektor &lami dominanciganak
megsziinésével parhuzamosan. A bank egyik elsé térségbeli ,édlomésa’ a magyar
lednyvéllalat alapitésa és a Magyar Hitelbank Rt. felvasérldsa volt, melynek révén
tapasztalatokat kivantak szerezni a régioban akamazhaté véltoztatdsi stratégidkrol,
valamint versenyelényhdz jutni a tobbi nagy konkurens bankkal szemben. Ilyen
tanulas lehetéség volt, hogyan kell az &lami tulajdonossal térgyalni, vagy hogyan lehet
egy technol égiailag és szolgéltatési szinvonalban elmaradott bankot feljavitani (Marton,
1998). Magyarorszégi terjeszkedésiik azonban nem hozta a vart eredményeket, sot
folyamatos veszteségeket halmozott fel, és a sorozatos tékeinjekciok és fejlesztési
igyekezet ellenére sem tudott meghatérozo, jol mikdds hadzatta novekedni. Erre
lehetséges magyarézatot ad az a tény, hogy az ABN Amro, bar vildgszerte jelen van
hél6zataval, univerzalis bankot még csak hdrom orszagban kezdett el épiteni, és ebben
a folyamatban Magyarorszagon jutottak a legel6rébb, az itteni tapasztalatokat igy
tanulopénznek is tekintették (Gyenis, 2000a). A bank azonban bizakodott piachddito
stratégiganak sikerében, és nyilatkozataikban a hossz( téavi szemléetet hangsilyoztak
(Véarhegyi, 2000a).

2000-ben mertlt fel annak a lehetdsége, hogy az ABN Amro Magyar Bankot
Osszevonjdk a K& H Bankkal, és a hollandok kisebbségi tulajdonosként vegyenek részt
a bank miikodtetésében. Jan Koopman, az ABN Amro Bank senior aelndke azt
nyilatkoztas ,Ez a potencidlis partnerség a KBC-vel megerésiti az ABN Amro
elkotelezettsegét Magyarorszdg irant, és elvardsainknak megfeleléen a fenntarthatd
jovedelmezéséget biztositjia. Tovabbg, ez a stratégiai 1€pés dsszhangban van az ABN

Amro globdlis (jrastrukturdasi folyamatéval, melynek célja a részvényesi érték
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novelése” (Press Release, 2000. augusztus 9.). A részvényesi érték maximaliziasit
szem el6tt tarto (j stratégia kdvetkeztében az ABN Amro harom kiemelt Uzleti terliletre
(Lakosségi ugyfelek, Valaati és priva Ugyfelek, Eszk6zmenedzsment) fokuszélja

tevékenységét és eréforrésait, és Ujragondolja nemzetkozi befektetéseit is.

ABN Amro (Magyar) Bank Rt.

A holland ABN Amro Bank nemzetkozi terjeszkedési stratégiajanak jegyeben 1993-ban
belépett a magyar piacra is, de tudataban voltak annak, hogy organikus Uton nem
tudnak kell6 méretet elérni, ezé&t felvasarlas révén akartak novekedni. Erre a
lehetéseget a Magyar Hitelbank Rt. (MHB) 1996-ban meghirdetett privatizacioja
teremtette meg. Az MHB vezetése mar 1995-ben megkezdte a bank hatékonysaganak
javitasé, hitelportfoliojanak rendbetételét, technol 6gidjanak fejlesztését, a munkatarsak
képzésdt, vagyis az MHB j6 vételnek szédmitott. S6t, az univerzalis bankka valas
érdekében a lakossagi banki és biztositas szolgaltatasokat is beinditottak, ami szintén
egyezett a hollandok célkitiizéseivel. A privatizécidés tendert 35 milli&rd Ft-os
ajanlatdva megnyer6 ABN Amro 1998. januér 1-jével egyesitette k& magyarorszagi
leanyvéllalatat, és létrejott az ABN Amro (Magyar) Bank Rt. (Marton, 1998). A vezetoi
célkitiizések kozott elsssorban az szerepelt, hogy megérizzék a pénzintézet nagybanki
pozicidit és nbveljék a szervezet rugalmassagat (Csabai, 1999).

A Magyar Hitelbank Rt. felvasirlédsa utan ké& informatikai hélozatot kellett
Osszehangolni, és milli&rdos beruhazésokba fogni a tdbb, mint 40 kilonbdz6
szamitogépes rendszer egységesitésére (HVG, 2000. februédr 5.). Az univerzdlis banki
stratégia jegyében tovabbi beruhézasok és fejlesztések torténtek (33 Uj fidk nyitésa, (j
bankkartyak bevezetése), melyek az informatikal koltségeken fellil hatalmas 6sszegeket
emésztettek fel, nem beszéve a lendiletes marketingkampanyok kiadasairdl (Vérhegyi,
2000a). Az ABN Amro apiacvezets OTP Bankot akarta megkdzeliteni, hiszen az MHB
a kilencvenes évek elgién a 2. legnagyobb magyar pénzintézet volt, de igyekezete
ellenére mérlegf6osszege adapjan a bankok rangsoréban csak a 6. helyet érte el 1999-
ben (Gyenis, 2000a). A 104 fiokbdl al6 bank mitkddése nem volt kellé hatékonysagu,
miikodés koltsegei joval meghaladtdk a kamatjovedelmeket, tovabbé ingatlanértékel ési
és rendkivili veszteségek is terhelték. Mindezek eredményeképpen dlhatott €6 az a
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helyzet, hogy a bank hérom egymést kdveté évben is veszteséges volt, 1999-ben
rekordsszegii, 15 milliardos veszteséget felhalmozva (Vérhegyi, 2000b). A holland
anyabank a tékevesztés megakaddyozaséra 10,5 milliard Ft tékeemelést hajtott végre
1999 novemberében (HVG, 2000. februar 5.). A koltséghatékonysag javitaséra a bank
szigorithdsok bevezetéstvel tett kisérletet, pddéaul a gépkocsikoltségek mérséklése
jegyében autdkat adtak el, és a hasznalt irodahézak szamét is csokkentették (Dobszay,
2000).

A veszteséges mitkodés okait keresve tobb tényezét is figyelembe kell venni. Egyrészt,
a volt MHB-s vezeték nagy része a privatizaciot kovetéen tévozott, és ezzel
tapasztalataik és helyismeretik is, hidba inditottdk el a modernizécios programot, annak
befgjezése mé& a dragdn megfizetett holland expatridtdkra maradt (Gyenis, 1999). De
ahogyan egy volt vezeté fogalmazott: ,, Az Uj menedzsment kisiskolas hibékat kovetett
el.” Masrészt, az elektronikus rendszer sorozatos hiba miatt a bank szdmos ugyfele
elpartolt a nem megbizhaté szolgdltatasra hivatkozva, és az agressziv rekl&dmkampéany
ellenére sem ndvekedett megfelel6 Utemben az 0 Ugyfelek szdma. Az integralt
szémitéstechnikail rendszer kiépitésébe 1998-t6l mintegy 10 millidrd Ft-ot 6ltek, de csak
1999 vegére jutottak e odéig, hogy a rendszerek kevesebb hibaval mitkddjenek. Ettol
flggetlenil a beruhdzés értékcsbkkenés leirésa évi tobb, mint 3 milliard Ft-os
veszteségként jelentkezett. Harmadrészt, a fiokhél 6zat fejlesztése, modernizécidja és U]
arculativa formaésa rengeteg pénzt emésztett fel. Ezenkivil céltartalékokat kellett
képezni ingatlanértékelési eltérések miatt, valamint a bank felszdmolés datt 1évo
veszteség, ami a holland anyabank kozbelépése nélkiil azzal fenyegetett volna, hogy a
bank sgjét t6kéje a jegyzett toke alé esik. Ezt megel6zendé kerllt sor 1999 végén két
[épcssben a bank jegyzett tokéének és vagyondnak a varhatd vesztesegekkel
megegyezé mértékii (azaz kb. 15 milliard Ft-os) ndvelésére (Gyenis, 2000a). A bank
tulajdonosai  végil ugy dontottek, hogy szdmukra kedvezdébb, ha gyengélked6
lednybankjuk mellé térsat keresnek, és egyesiilt erével probdnak kitorni a nem tdl jo
eredmeényekkel kecsegteté kozépbanki poziciobdl.
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Az adabbi téblazatban a fuziot megel6z6 évek néhény teljesitménymutatdjét
hasonlithatjuk 6ssze a két banknal, és lathatjuk, hogy az Osszeolvadast megel6zéen
egyik fél sem volt kdnnyii helyzetben. Olyannyira, hogy a K&H a fuzié nélkil a
hitelintézeti torvénybe Utk6z6en mitkddott volna, mivel sajé tékée mintegy 1 milliard
Ft-tal alacsonyabb volt jegyzett toké énél (Gyenis, 2000b).

12. tablazat: A ké bank fébb mutatdinak 6sszehasonlitasa (1998-1999)

Mutatd K&H ABN Amro

1998 1999 1998 1999
Mérlegfobsszeg (mFt) 515980 | 544.964 | 373.886 | 407.043
Piaci részesedés (%) 8 75 58 5,6
Sajét téke (mFt) 32.399 22.283 33.311 38.758
Adbzott eredmény (mFt) -2.890 -0.847 -3.590 -15.389
Koltségarany (a mikodési koltségek 90,8 102,7 115,5 150,9
aranya a brutto jovede emhez)

Forrés: HV G 6sszedllités a bankok kozlései alapjén, 2000. augusztus 12.

Amint a fenti téblézatbdl is kiolvashatjuk, mindkét bank egyarént problémékkal
kiizdott, és piaci részesedésiik is csokkendben volt az intenziv verseny kdvetkeztében.
Veszteségeik alapjan az utolsd helyen &lltak a bankok Osszesitett 1999-es rangsoraban,
mig meérlegfédsszegik alapjan a 3. és 4. helyen szerepeltek a listan (Varhegyi, 2000b).
Erdekes adat, hogy Osszesitett veszteségilk 1999-ben a magyarorszégi kersekedelmi
bankok &ltal felhalmozott Gsszes veszteség kétharmadét tette ki (Rotyis, 2000). A
legszembetiinébb azonban a koltséghatékonysag romléasa, elsésorban az ABN Amro
esetében. Ezt részben magyarézhatja az, hogy az MHB ,, 6rokség” modernizilésa és a
terjeszkedés sok kiadassal jart, de vezetdi hibdk is kdzrejdtszhattak a veszteségekben.

A szdmokbdl kiragjzol6dd nem tul kedvez6 képet a fogyasztoi megkérdezések érnyaljék
tovébb. A fogyasztdi vélemények alapjén készlilt reprezentativ felmérés eredményei azt
mutattdk, hogy a kiszolgdlds szinvonala és a korrekt tajékoztatds az elsddleges
bankvalasztdsi szempontok a bankkdltségek mellett. Ezen felmérés algpjan mind a
K&H, mind az ABN Amro j6é minésitést kapott (Makara, 2000), vagyis Uj lakossagi
ugyfelek megnyerésére megfelel6 szolgdtatasi hattér dlt rendelkezésiikre.
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13. tablazat: A Kereskedelmi és Hitelbank Rt. és az ABN Amro (Magyar) Bank Rt. fébb

jellemzdinek 6sszehasonlitasa

Szempont K&H ABN Amro
Stratégia Kdzép-kelet eurdpai jelenlé Nemzetkdzi nbvekedési sratégia
erésitése (KBC) (ABN Amro)
Fiokhél6zat bovitése Az OTP megkozelitése
Modern univerzalis bank
Szervezet Privatizalt allami bank MHB Rt. felvasérlésa és
dszervezése
Vezetés Expatrioték Expatriotak
Vezetdcserék Menedzsmenthibak, pazarl6
koltekezés
Erdforrasok | JO poziciok alakossagi tgyfeleknél | Személyi kolcsonok terén élenjéro
akartyalizletédgban termekfejlesztés
Jelent6s véllalati ugyfélkor Sikeres életbiztosito és lizingceg
Fiokhél 6zat Korszerti elektronikai rendszer
Teljesitmény Veszteségek Veszteségek

A fenti Osszehasonlitdé téblazat aapjan l&hatd, hogy a termékcsoportok jol
kiegészitették egymast, de mind szervezeti, mind vezetési szempontbol rejtett
kockazatokat magaban az egyeslilés, a pénziigyi nehézségeken kivil. Osszességében
azt mondhatjuk, hogy két kdzel egyforma méretii (akalmazottak |étszama a K& H-nal
2.700 f6, az ABN Amro-nd 2.100 f6, mérlegf6tsszegik 545 illetve 407 milliard Ft),
hasonl6 piaci pozicigju, egyarant nemzetkdzi héttérrel rendelkezdé bank egyesiilt,
azonban a két cég eltér6 szervezeti kultdréval, struktiraval és vezetési stilussal

jellemezhets, ami a hasonl 6sagok ellenére megnehezitheti az egytttmilkddést.

Kronoldgia
A most kovetkezokben a fuzié szakaszait jellemzem, a tulajdonosok akvizicios
stratégigatol kezdve az integrécioig. Az integrécid vezetésat a szinergidkat térgyald

részben e emzem részletesebben.
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14. téblazat: A K&H ésaz ABN Amro dsszeol vadasanak fébb |épésel

Idépont

Események

Felvasarlas sratégia

1998

Mindkét anyabank dratégidaban a nodvekedés, ezen belll is a
felvésarlasok Utjdn torténé novekedés dllt elsé helyen. Régionk
kulcsfontossagu terepet biztositott erre, és a privatizacios lehetdségeket
mind a KBC, mind az ABN Amro kihasznélta.

Mindkét anyabank rendelkezett mér felvasirlas tapasztalatokkal, habér
az ABN Amro szaméra a magyarorszdgi MHB megvésérlésa jelentette
az elsb nagyobb |épést a kdzép-kelet eurdpai régidban, mig a KBC mér
szerzett privatizacios tapasztalatokat Csehorszéagban és Szlovékidban
(www.kbc.com).

Kivalasztas

1999

Ebben az esetben a célpont kivlasztésa helyett szerencsésebb arrdl
beszéini, hogy az ABN Amro miért dontott gy, hogy gyakorlatilag
visszavonul a magyar piacrdl. Ezt elsésorban  pénzigyi,
jovedelmeziségi szempontok magyarézzak, mivel a magyar lednybank a
sorozatos tékeinjekciok ellenére sem hozta a vart eredményeket. A
KBC, b& nemzetkdzi mércével mérve joval kisebb volt az ABN Amro-
nél, kapva-kapott az alkalmon, mert jelenlétét ezaltal jobban erésithette
arégidban és Magyarorszégon. Valésziniileg a KBC kereste meg fiizios
ganlatdval az ABN Amro-t, amikor a magyar leadnybank
rekordveszteségeirél szol6 bejelentést megtudték (Szakonyi, 2000).
Herman Agneessensnek, a KBC Ugyvezet6 igazgat6janak
kommentarjdban taldlhatunk utadasokat a stratégiai szdndékokra:
»Nagyon orulink ennek az egyedildl16 lehetéségnek, amikor két EU tag
befektet6 egyediti erdit egy értékteremtd projektben. Tovébbd, ez afizio
megerésiti a KBC pozicigit mint Kozép-Eurépa egyik vezetd
befektetéje” (Press Release, 2000. augusztus 9.).

Egyes elemzok feltételezték, hogy a dontés hatterében val6jaban az dllt,
hogy az ABN Amro fel akarta vasérolni a KBC-t (Szép, 2000a), de ezt
Rejto E. Tibor, a K&H vezérigazgatd céfolta: ,, a mostani eseményeknek
semmi kozik sincs a nemzetkdzi bankflziés hulldmhoz, ez a dontés
kizérdlag azért szilletett, hogy a magyar piacon alakossagi és a véllalati
szektorban egyarant abszolit versenyképes, koltségtakarékosan
szinvonalas szolgéltatdsokat nyljtd nagybank johessen létre” (HVG,
2000. augusztus 19., 94. old.)

Az Ugylet kilonlegességét tehdt az okozta, hogy az anyabankok nem
olvadtak Ossze, csak a leanybankokat érintette a fzi6. Ez a korabbi
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években azonban egydltadn nem volt jellemzéje a magyar
bankszektornak, ellenkezéleg, a kilfoldi anyacégek Gsszeolvadésainak
sokszor voltak hazai bankok a szenvedé alanyai (Szép, 2000a). A K&H
Ugylet azt jelezte, hogy a hazai verseny is olyan élessé fokozodott, hogy
itthon is megkezd6dott a tllbankosodott piac konszolidécidja.

Az elokeészuletek reszekent a KBC fokozatosan novelte részesedesét a
K&H-ban, elészor kivésarolta az APV Rt.-t, majd az ir és portugdl
befektetoket is (Gyenis, 2000b).

Targyalasok

2000.
augusztus
9. — 2000.
november
7.

A fazids szdndék 2000. augusztus 9.-ei bejelentéséig és a két anyabank
kozotti trgyaldsok elkezdéséig minden egyeztetés titokban zajlott, ezért
a piacot meglepte a hir®. A targyalésok |efolytatéséra fizios bizottsagot
hoztak létre, melynek 3-3 tagja a ké bank magyarorszagi felsé
vezetésenek képviselgje volt (Toth, 2002). A kezdeti elképzelések
szerint a jogi Osszeolvadast 2001. januar 1.-jéig megvaldsitjak, és az
egyesllt bank neve Kereskeddmi és Hitelbank marad (Press Release,
2000. november 7.).

Az eredeti tervek alapjan a K& H-t 66%-ban a KBC, 33%-ban az ABN
Amro, 1%-ban pedig véllaatok és maganszemélyek birtokoltak volna
Az el6zetes megéllapodashan kikdtottek, hogy a tulgjdonos aranyoknak
tikroznitk kell a két bank piaci értékét. A targyaldsokban az ABN
Amro szdméra fontos szempont volt, hogy Ugy tudjon héttérbe vonulni,
hogy a mintegy 50-60 milliérd Ft-os eddigi befektetésein ne veszitsen, a
targyaldsok soran ezért az dlt érdekében, hogy lednyvalalata minél
magasabb értéken szerepeljen (Lehoczky, 2002). Az ABN Amro magyar
bankjadnak értékét 90 milliard Ft-ra tartotta, mig a K&H bankot 60
milliard Ft-ot érének itélték. Ez azonban sem a valds piaci Gsszértékét
tekintve (mely elemzék szerint a 150 milliard Ft helyett inkdbb 120-130
milliard Ft korl volt), sem az elézetesen rogzitett tulajdoni ardnyokkal
nem egyezett meg. A saja téke sem jelenthetett iranymutatést az
aranyok megéllapitasdhoz, mivel az ABN Amro 38 milli&rdos sajét
t6kée mellett folyamatosan élte fel vagyona, mig a K&H-nak 22
millidrd Ft sgé toke szerepelt a mérlegben. Kdzben mindkét bankot a
konyvvizsgdlok és a fliggetlen tandcsaddnak felkért Boston Consulting
Group is értékelték, hogy a valos piaci értéket jOI tukrozé ardnyokat
rogzithessenek (Gyenis, 2000b). A megvaldsithatdsagi tanulmany
kiindulés keretéll a ké& bank 2000. |. féévi auditdt mérlege és
eredménykimutatdsa szolgdlt, elkészilltét szeptember végére igérték a

° A Figyels cikkének (2000. augusztus 17-23.) cime a fizi6rol , Rajtaiitésszeri frigy” is utal arra, hogy

vératlanul hangzott el abejelentés.
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tanécsadok, és a tulgjdonosok ez alapjan hoztak dontést arrdl, végil Ki
milyen aranyban részesedik és készpénzben vagy részvényben fizet-e a
tulajdonrészéért (Szakonyi, 2000). A megvalOsithatdsagi  tanulmany
kitért nemcsak a pénzugyi, hanem stratégiai szempontokrais, elemezték
az egyesilendé cég varhatd piaci pozicigjét, versenyelonyét és
teljesitményét. Ezenkivil mér integrécios elokészitd javaslatokat is
megfogalmaztak, az integralt szervezetre, miikddésre, integracids
koltségekre és az idébeli Utemezésre vontakozdan (Toth, 2002).

A kemény térgyaldsokban a tervezettnél lassabban kozeledtek az
alaspontok, végul atdobbségi tulgjdonrész fejében a KBC valldta, hogy
10 milliard Ft-os tokeemelést hajt végre, és igy 60%-0s részesedésre
tehet szert, mig az ABN Amro 40%-0s befolyassal bir6 tulajdonos lett
(HVG, 2000. november 11.). A térgyaldsok részeként meg kellett
egyezni a mintegy 15 éintett lednyvéllalat sorsardl is, az Argosz (a
KBC vagyonbiztosité tarsasdga), a LeasePlan (az ABN Amro autdflotta
kezel6je), és a Mébit (az ABN Amro éetbiztositoja) cégek kivételével a
lednyvallalatok is Gsszevonésra kerlltek (Sajtdkdzlemény, 2001. julius
3). A Mébit volt az ABN Amro legsikeresebb cége, 4,5%-0s
részesedéssel az éetbiztositok kozott, ezért komoly érdekl6dés alakult
ki az értékesitése kapcsan (Figyel, 2001. febru&r 15-21.), az ABN
Amro igy extra bevételhez jutott a Mébit fliziobdl val6 kivonésa révén
(Press Release, 2001. mércius 20.).

A végleges dontést a fuziordl és a megdlapodés részleteirél 2000.
november 7-én hozt&k meg, a térgyalésok elhlizodasa miatt a tervekhez
képest pér hetes csliszassal. Ezutan indult a PSZAF és a versenyhivatali
engedélyezési eljarés és arészletes integracio tervezési folyamat.

Integracio

2001.
januar —
2003.
junius

A végleges fzos dontés bejelentése utén megalakitottak az Integracios
Irodat, ami az egész integrécids folyamat els6é sz&mua koordinacids
szerveként funkciondlt. A ké bank 2001. januéar 15-én parhuzamosan
kozgyiillést tartott, és a tulgjdonosok Uj, azonos tagokbdl &lo
igazgat6sagot vélasztottak, ezdtal a bankok vezetése még a formalis,
jogi fuzié dott egyesilt, anelyhez a fellgyeleti szervek jévahagyéasat
2001. februér 8-an kaptédk meg. A kozoOs iranyitas jelentésége, hogy igy
joval hamarabb kezdodhetett e az integrécio elokeészitése. A
tevékenységek 0Osszehangolésanak jegyében marciustol  bizonyos
termékek keresztértékesitése is elindult egymas bankfidkjaiban (Napi
Gazdaség, 2001. marcius 13.).

Az integréci6 elso |épéseként az egyesiilt bank szervezeti struktirganak
megtervezésére forditottak gondot, hiszen a bank mérete duplgara nott,
nemcsak mérlegfétsszege aapjan, hanem Ugyfeleit és termékeinek
szamét tekintve is. Bevezették a kettés foglalkoztatds rendszerét is, a
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kulcs munkavallaloknak mindkét bank munkaaddja lett, ezdltal is
megkonnyitve egymés megismerését. Ki kellett dolgozni a kozos
terméklistdt és arpolitikét, valamint a kilonbdzé funkcidkhoz (pl.
beszerzés, emberi eréforrés menedzsment) tartozd folyamatokat. Az
elokészits fazishan dolgozték ki a titokvédelmi szabalyokat, a médosult
ugyfészerzédéseket és az ugyfétgékoztatOkat, vaamint a
jelentéskészité rendszerek Osszehangolasét. A legéatfogdbb szervezési
feladatot az informatikai rendszerek harmonizécidja jelentette, IT
projekteken kb. 100 munkatars dolgozott az Integracids Iroda
irdnyitasaval (Téth, 2002).

2001. aprilis 27-ére Ujabb pérhuzamos kozgyilést hivtak Ossze, a
tulajdonosok itt adtak meg a vegss jovéhagyast a fuzidhoz, ezt kbvetden
a Cégbirésdg 2001. julius 1-jével jegyezte be az egyesilt bankot,
amelyben a KBC 59,01%, az ABN Amro 40,23%, kisbefektetok pedig
0,76% részesedéssel rendelkeznek™ (Sgjtékdzlemény, 2001. jdlius 3.).
Ez az aktus nagyban felgyorsitotta az egész integréciés folyamatot:
kezdetét vehette az idokdzben kidolgozott tervek technikai végrehajtasa,
életbe Iéptek az U szabdyzatok, felalltak az (j szervezeti egységek,
elkezdédtek a fidk-0sszevonasok. Az Integracids Iroda tébb, mint 130
projektet koordindlt, melybél csupdn 14 zarult le a jogi egyesilésig
(Mong, 2001a). Az integrécio j6 utemben zajlott, a teendok
megvalositésdban  egy évvel edrébb  jatak a  tervezettnél
(Sajtékozlemeny, 2002. dprilis 22.). A legtovabb a nagy kihivast jelentd
szémitastechnikal feladatok tartottak, az integrécio utolsd lépcssjeként
2003 kozepére fejezték be a teljes IT-harmonizéciot, 2003 év elegjére
mér tobb, mint 100 fiok csatlakozott ra az Gj rendszerre (KBC Eves
Jelentés, 2002).

Szinergia potenciél

A faziét motivllo tényezok kozil — a tulgdonosok stratégigjan kivil — a

leglényegesebb a kdzépbanki, nem koltséghatékony, és ezért veszteséges statuszbol

valo kitorés pont megragadasa volt, ezen problémék kikliszobolésenek és meghatérozo

piaci méret elérésének leggyorsabb eszkdze csak az Osszeolvadéds lehetett. A

kombinéciés elonyok réven a bankszektorban oly fontos méretgazdasidgossig

kihaszndlasa valt az esddleges elvirdssd, hiszen a bank egyik munkatérsdnak

19 Az (ij tulajdonosi viszonyok kialakulésakor figyelembe kellett venni azt is, hogy néhény kisbefektets

nem akart az egyesiilt bankban is részvényes lenni, ezért cket készpénzzel kivasaroltak a részvények
névértéke feletti arfolyamon (Makara, 2001).
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megfogalmazasa szerint ,, kisbanknak tul nagyok, nagynak viszont tul kicsik” (Gyenis,
2000b, 147. old.). Erre a két bank szervezetét, termékskalgéat tekintve adott volt a
lehetdség, és csupan afé mutatdszamokat 6sszeadva is lathatdva valt, hogy az egyesiil6
bankok piaci ereje mennyivel megnétt (az 1000 millidrd Ft-os mérlegfédsszeg az OTP
utani masodik legnagyobb bankka avanzsdlta az Uj K& H-t). Remi Vermeiren, a KBC
elndke szerint is a fuzid egyik potencidlja a piaci részesedés nbveléstben rejlik, ami
segiti a beruhdzésok gazdasbdgossaganak megtériléséhez, a fidkhdldzat optimdlis
kihasznéltsdgahoz szilkséges kritikus tdmeg elérését (Szép, 2000b). A tervek kozott az
szerepelt, hogy a meger6sodo bank Osszesitett 15%-0s piaci részesedése 20%-osra
novelhet, ami mé& biztositand a hatékonyabb mikodést. Az Osszeolvadés
kdvetkeztében 2001-re 15%-0s bevétel nbvekedést és 5%-0s koltségmegtakaritast vartak
a ké bank 2000 évi Osszesitett eredményeihez viszonyitva (Napi Gazdasdg, 2001.
mércius 13.). A szinergiahatdsok realizaldsahoz szilkseges egyszeri raforditasként a
flzids koltségeket 9,8 millidrd Ft-rabecsiilték (Mong, 20014).

A két bank eréforrésainak egyesitése révén szamos lehetéseg mutatkozott, féképpen
méretgazdasigossagi elonyok kiaknazasara. Funkciondlis teriiletenként megvizsgélva a
szinergia potencidokat léthatjuk, hogy a bevételndvelés és a koltségcsokkentés

egyarant megjelenik, de arealizilashoz rengeteg anyagi és idéraforditas is sziikséges.

Méretgazdasigossagi eldnyok a mikodésen: A két bank Osszesen 220
fiokjabol kb. 40-et be lehet zarni, azaz Gsszevonni az azonos telepiilésen, illetve
egyméas kozelében lévo fidkokat, ami jelentés megtakaritasokat eredményez
(ingatlan bérleti  dijak csokkenése, létszamcsokkentés). A nagyobb
ugyféldllomany az (adminisztrativ jellegl) egységkoltségek csokkenését

eredményezi.

Termékfejlesztés: A két bank termékkore jol kiegésziti egymast, a lakossagi
terlleten a kartyalizletdgban, a lakéshiteleknédl a K&H volt erdsebb, mig az
ABN Amro a személyi kolcsonok és kisvalalkozoi hitelek tertiletén jeleskedett
(Piac és Profit, 2001. jdlius). Ez azt jelenti, hogy ezeken a terlleteken
felhalmozodott tudés egyesll, kdlcsonds tanuldsi folyamat kezdédhet, ami
korszerii, innovativ termékek, rovidebb idé aatti kifejlesztését eredményezheti.
Més oldalrol kozelitve, az egyesitett terméekskala olyan jol lefedi az tgyfelek
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elvésarait, hogy a fuzid kovetkeztében csokkenhet az () termékek kifejlesztése
iranti igény, ezalta rovidtédvon afejlesztési koltsegek is.

Marketing és értékesités: Az dsszeolvadés kovetekeztében a bank elérhetdsége
javul, hiszen a megndvekedett fiokhaldzat és a tobb bankautomata szélesebb
korii lefedettséget biztosit. A termékpaetta bovilésével és a szolgéltatési
szinvonal javitasdval is tobb Ugyfelet vonzhat az egyesiilt bank, ennek feltétele
azonban a marketing akcidkkal valé tamogatés, aminek jelent6s koltsegvonzata
van. A két anyabank tgyfélkorébe tartozd multinaciondlis cégek magyarorszagi

pénzugyeinek intézésavel a K& H tigyfélkore tovabb boviilhet.

Pénziigyek: A meger6sddé pénziigyi mutatok lehetévé teszik, hogy a bank
felemelje hitelkorlatait, ezaltal Ujabb nagyvallaati tgyfeleket nyerjen meg, és
nagyobb projekteket finanszirozzon. Ezenkivil csokken annak a kockézata (ami
az egyesilés elétt mindkét bankot fenyegette), hogy a mitkddés engedélyeket
visszavonjak, mivel a sgja téke a jegyzett toke aa csokken. A tokeerd
megndvekedése a bank stabilitdsanak novekedésé eredményezi, aminek
kovetkeztében az egyesllt pénzintézet tobb Ugyfelet vonzhat, és tobb forrés
juthat infrastrukturdlis fejlesztésekre is.

A szinergia potencialok tehat jo aapot adtak a fuzidrdl sz6l6 dontés igazolasahoz, a
kérdés mindossze az volt, hogyan lehet hatékonyan levezényelni a hazai bankvilég
torténetének eddigi legnagyobb projektjét. Ennek éttekintésére a fuzié eredményeinek

bemutatésa el6tt az integrécid vezetési és szervezeti oldalairdl szolok.

A «inergidk realizilasa

A vezetés feladatok az egyesillés hordereje miatt igen intenziven jelentkeztek az egész
integrécios folyamatban. Az anyavéllalatok minden tdmogatést megadtak a helyi
vezetésnek, kulondsen a megval dsithatdsagi tanulmany és a fuzids dontés bejelentése,
kommuniké&cioja kapcsan, de 6k maguk nem avatkoztak be a megval 6sitési folyamatba,

az integracio irényitasét teljes egészében a hazai menedzsment végezte (Mong, 2001a).
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Két bank flzidjdnak zokkenomentessegét az Ugyfélpanaszok szdméva lehet
legérzékletesebben mérni, de a K&H és az ABN Amro 0Osszeolvasztasakor nem
emelkedett jelentdsen a panaszok szdma a kezdeti kisebb kényelmetlenségek (pl.:
automatdk korl&ozott hasznélata) ellenére (Mong, 2001b). A fuzid levezénylésének
elsd szdml szempontja ugyanis az volt, hogy az Ugyfelek lehetéleg ne érzékeljenek
semmilyen héatranyt az Osszeolvadashol, csak az elényok jelentkezzenek. Ennek
érdekében az Ugyfelek bankszamlaszamai, szerzédésel, bankkartyd valtozatlanul
érvényben maradtak (Piac és Profit, 2001. julius), ami gondos szervezesi és el 6készitési
feladatokat igényelt, és nagy terheket rétt az ehhez szilkséges informatikai-technikai
héttér kialakitoira

A 11. &ora az integrécios szervezet felépitéset mutatja be. A szervezeti felépités
bonyolultsiga utal arra, hogy kb. 150 parhuzamosan futé feladatot kellett koordindini és
iranyitani. Az integrécié fontossagét jelzi, hogy az Integréciés Igazgatd a
vezérigazgatonak tartozott kdzvetlen beszamolassal, azaz az egész Integrécios Iroda
szervezetileg vezérigazgatdi kdzvetlen besorolashan szerepelt, és nem volt adarendelve
egyetlen Uzleti terliletnek sem. Az Integrécios Iroda 15-20 fobol dlt, vezetdje Lészld
Csaba, a K&H akkori vezérigazgato-hel yettese volt. Az eredeti elképzelések szerint az
irodanak 2002 végéig kellett lezarnia a fuziovd kapcsolatos dsszes feladatot (Mong,
20014a).

A fobb projektek a kovetkezé 15 tertlethez kapesolddtak: Vallalati Uzletdg, Vallalati
kockézatkezelés, Lakossagi Uzletag, Lakossagi kockazatkezelés, Back Office (héttér
adminisztracio), Kommunikécid, Kontrolling, Szamvitel, Emberi eréforrésok, Belss
ellenérzés, Jog, Treasury és piaci kockézatkezelés, Halozat és szegmentécio,
Szabdyozés és projektmenedzsment, Ingatlangazddkodas és beszerzések, IT (Toéth,
2002). Ez a csoportositas mutatja az Integréciés Iroda koordinacios feladatait vezérl
prioritdsokat: elsdsorban az Ugyfelekkel, a bess mikodéssa (funkcionalis
terlletenként), valamint a mindent &fogd tamogatd tevekenységekkel kellett
foglalkozni, azaz a fuzi6 lényegében &formdta a ké& bank mikodésének Osszes
tertletét.
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11. abra: Azintegracios szervezet felépitése

[ Vezet6i Bizottsag ]

I ntegrécios | gazgatd

[ Kdzponti Program Menedzsment TAmogat6 ]_

[ Program Menedzser (1, 2, ...n) ] [ IT Integréci 6 Irényit6 Bizottsag ]

[Vezetc'ii Bi zottsagi Témogaté]_

Forras: Toth (2002), 1. szamu melléklet, 96. old.

_[ IT Program Menedzsment ]

Uzleti Tamogatd ]

IT Projekt ...n

—[ K2 Projekt Menedzser ]

K2 Projekt 1

A Vezetdi Bizottsag legfontosabb feladata a fuzids célok meghatérozésa volt, valamint

az integrécidés beszamolok értékelése és dontéshozatal problémas esetekben. Az

Integracios lgazgatd egyszemélyben felelt a végrehajtasért, kulonds tekintettel az
integrécio koltségvetésének ellenrzéséért. A Program Menedzserek fellgyelték a

hozzgjuk tartoz6 projekteket, és egylttmiikddtek a tobbi projekt vezetsjével. A Vezetsi

Bizottsdgi Tamogatd funkcidja a forrésok biztositasdban és a felsobb vezetsi szintekkel

valdo kommunikacidban volt jelentés, ezenkivil konfliktuskezelési, dontéstamogato és

motivacios szerepet is betdltott. Hasonld tAmogatd tevékenység az egész integréaciohoz
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kapcsolédéan a Kozponti Program Menedzsment Tamogatd szervezeti egységben
tortént, ahol az integrécio teljes adminisztraciojét és dokumentéciojét végezték, és
miikodtették a programfigyel 6 és beszamolasi rendszereket (Toth, 2002).

Az Integrécios Iroda felépitésébil is latszik, hogy az informatikai feladatok Oriési
jelentéségiiek és Osszetettségiiek voltak — a 131 kilonbdzé projektbél 58 tisztan
informatikai jellegii volt —, ami indokolja, hogy kulon irényitas alé tartozzanak (Mong,
2001b). Az IT Projekt Menedzsereket felss vezetokbol, az Integrécids |gazgatdbol és
kllss tanacsadokbol dlo6 1T Integrécid Iranyitd Bizottsig felligyelte. Az egyesiilt bank
integralt szamitogépes rendszerének kialakitdsdval a K2 projekt foglalkozott,
jelentésége miatt elkilonitve az egyéb informatikai feladatoktdl (Toth, 2002).

Az integrécios igazgatd szerint a legnehezebb a |észdmleépitésekkel kapcsolatos
feladatok megoldésa, mivel a fiokosszevondsok révén mintegy 1000 fével csokken
majd a mostani 4800 fés lé&szdm (Mong, 200la). Az Osszevonasok miatti
|étszamcsokkentés kulondsen a vidéki fidkokban okozott fesziiltségeket, mivel a
versenytérsakndl is inkabb a leépitések a gyakoriak, nehéz munkét taldni a pénzugyi
szektorban (Mong és Vrannai, 2001). A vezetéi korben 120-130 f6t érintett a
l&szamesokkentés, a pozicidkra belss payézatok atjan, kilss tanacsadé cég
segitségével valasztottak ki a vezetoket, nagyjabdl fele-fele aranyban a két dsszeolvado
bank munkatarsai kozil. Egyesekben azonban az a benyomas alakult ki, hogy ezeken
az Uj poziciokban inkdbb a K&H-s jelolteket favorizalték (Mong, 2001b). A felss
vezetdi céfolat ellenére ez arra hivja fel afigyelmet, hogy a két bank dsszeolvadésakor

is szembe kellett nézni atipikusnak mondhaté ,, mi-6k” elentéttel.

A javéban zajl6 integréciot 2001 szeptemberében némileg megzavarta az a hir, hogy
Reité E. Tibor, a K&H vezérigazgatdja vératlanul hatérozatlan idére szabadsagra
vonult, ideiglenes tavollée datt az irdnyitadst a belga Ludo Jacobs vette & (Gyenis,
2001a). Ezenkivil elbocsijtottdk a bank ABN Amro-t0l érkezett vezérigazgato-
helyettesét, Draskovics Tibort, mert ,mésképpen képzelte el a pénzintézet jovojét”
(Mong és Vicsek, 2001, 68. old.). A tulgjdonosok bizalma azonban a kulonbdzé
talél gatdsok ellenére nem rendlit meg a vezérigazgatdban (Gyenis, 2001b; Szép, 2001),
aki az év végeén visszatért a bank élére (Mong, 2001c). Az Integrécios Iroda vezetdje

szerint ez a kényszerpihené nem zavarta meg a fziés fol yamatot, mivel a cslicsvezetést
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csak a legszilkségesebb dontésekkor terhelik a fuzidval 6sszefliggs feladatok, minden
egyéb teendét az Integrécios Irodalét & (Mong, 2001b).

Elemezve az integrécios megkozelitést a horizontalis fuzidknal gyakori abszorbcids
tipussal allunk szemben a K&H és az ABN Amro dsszeolvasztésa esetében. A fuzio
levezénylése soran a recionalizélés és a méretgazdaségossagi el6nyok kiaknazasanak
tamogatésa volt az elsédleges vezetdi feladat, a két szervezet teljes Osszegylrésa réven.
Az akamazott strukturdlis koordindcios eszk6zok (projektek és bizottsagok) és a
szigor( technokratikus iranyitas (szabdlyzatok, koltségkontroll és beszamol6k) mind
elosegitették a gyorsabb integréciot. A szeméyorientdlt koordinécios eszkdzok
kilbndsen a vezetok kivélasztasakor jelentkeztek, és csak  utalasokbdl
kovetkeztethetiink arra, hogy a konfliktuskezelésre és a motivédasra egyarant szilkség
volt a folyamatban. A szervezeti kultirék Osszehangolasinak és az egyméstdl valo
tanulas (,, best practice-ek atvétele”) fontosségat a vezérigazgato tobb nyilatkozatdban is
kiemelte, és mar az el6készitd szakaszban alkamaztdk az egymas megismerését
tamogato kettés foglalkoztatés rendszerét. Az Osszehangol6dés a teammunka soran
folytatddott, aktiv vezetsi figyelem és tdmogatas mellett (1asd pl. a Vezetsi Bizottsagi
Tamogatd funkcid kialakitasédt). Ennek ellenére az elbocsitasok, atszervezések miatti
bizonytalansag kovetkeztében tobb kulcs munkavalald inkabb elhagyta a szervezetet.
A szervezeti kultirak oldalardl nézve tehat még nem fejez6dott be az integrécio, ésez a
folyamat még az informatikai rendszerek kiépitésénél is tovabb fog tartani, tehat csak a
formdisfeladatok zérultak le 2003-ban.

A fuzié értékelése

A fuzio értékel ését a két bank dsszeolvadés el 6tti, 2000. évi adatainak Osszeadésaval és
ezen adatoknak a fuzio uténi teljesitménnyel vald 6sszehasonlitdsa révén végezhetjik
el. A fuziét kovetéen azonnal jelentkezé egyszeri szinergia a méretndvekedés révén
el6d10 piaci pozicio javulés. A félmillio lakossgi Ugyfél 15%-0s, a 76 ezer véllalati
ugyfél 16%-o0s piaci részesedest biztositott az egyesilt banknak, mellyel az adott
szegmensben a mésodik, illetve az elsé helyet sikeriilt eérnitik. Az 6sszeolvadés sorén
az ugyfélelvandorlas csekély mértékii volt, a 3-4%-0s varakozasokkal ellentétben

mindossze 0,5-1%-ra teheté (Mong, 2001a), ami egyben jelzés is arrdl, hogy az
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ugyfelek mennyi kellemetlenséget érzékeltek a fuzid kapcsan. Az 1100 millidrd Ft-os
egyesitett mérlegf6dsszeg — bér a legnagyobb OTP Bank mérlegfédsszegének csupan
60%-a— amésodik legnagyobb bankké emelte a korabban 4. és 5. helyen all6 bankokat
(Mong, 2001a). A hiteldllomany minésége is jelentésen javult, a problémamentes
hitelek arénya 92,9% (a bankszektor egészét tekintve ez 83-85% koril mozog), azaz a

minésitett (kockézatos) hitelek aranyaigen alacsony (www.privatbankar.hu).

Azonban nem kodnnyen kaphatunk teljesen egyértelmi képet a szdmviteli adatokra
alapozva, mivel a K&H 2001-es eredménykimutatasa eltéré szdmokat tartalmazott a
magyar szamviteli szabalyok szerinti és a nemzetkozi (IAS) szerinti értékelésben. Mig
az el6bbi 3,6 milliard Ft-os addzés el6tti vesztestg, addig a masik értékelési modszer
szerint 3,8 millidrd Ft-os nyereséget mutatott ki, kdszonhetéen az ABN Amro
beolvasztasa kapcsin elszdmolt 6,4 milliard Ft goodwill-nek és az értékpapirok eltérd
értékelésenek (Matolay, 2002). Nem meglepd, hogy a bank kommunikécidjdban a
nemzetkdzi szabayoknak megfelel6 értékelés szerinti eredményt hangsilyozta,
hozzétéve, hogy a kilfoldi tulajdonos miatt naluk az IAS elvek az irdnyaddak (Washio,
2002). A 2001-es eredménykimutatést ezenkivil az a tény is terheli, hogy a fazids
koltségek jelentds része ebben az évben kerlilt elszamolésra annak érdekében, hogy a
2002-es év mar tisztan mutassa a flzié hatasait. 2001 utolsd negyedévében a bank
egyszeri réforditdsként szamolta el a leépitések koltségeit és a jovobeni leépitésekre
képzett tartalékokat, az ingatlangazdé kodas racionalizal dsaval dsszefliggé értékigazitas
és szerzédésfelmondas koltségeit, valamint a szamitéstechnikai rendszerekkel és
eszkozokkel kapcsolatos leirasokat, tsszessegében 10,3 milliard Ft értékben. Mivel a
jogi egyesilés évkdzben tortént, ezért a 2001-es eredmeny a volt K&H egész éves és a
beolvadd ABN Amro masodik féléves eredménye Osszegeként adodik
(Sajtékozlemény, 2002. januér).

A K&H 2002. gprilis 22-e Sgjtdkdzleménye alapjdn a nemzetkdzi szabdyok szerint
elszéamolt 2001-es eredmények az alébbi teljesitményjavuldsokat mutatjak a két bank
egyuttes 2000. évi eredményeivel 6sszehasonlitva:

Mitkodés eredmeénye a veszteségekbdl 8,9 millidrd Ft-os nyereséggé valt.

A koltség/bevétel hanyados 24%-kal csokkent.

A hiteldllomany 8% fol6tt, a betétdlomany 9%-kal nétt.
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A bevételek 12%-kal nottek.

A miikodés koltségek 14%-kal csokkentek koszonhetéen az egyesiilés

szinergiahatésainak.

A lakossagi és kozépvallaati tgyfelek szama tdbb, mint 4%-kal, a nagyvallalati

tgyfelek szama 7%-kal nétt.
Osszehasonlitva a 2002-es adatokkal a 2001-es eredményt tovabbi nyereségesség
javuladsnak lehetink tanti. Az addzott eredmény 11,3 milliadd Ft-ra nétt, a
mérlegféOsszeg 1.232 millidrd Ft-ra emelkedett. A bank miikddés bevétele 53%-kal
nétt, ugyanakkor a mikodés koltségek 22%-kal emelkedtek (Sajtokdzlemeény, 2003.
dprilis 23.). Ez utébbi adat utal csak arra, hogy a piaci pozicio javuldsa érdekében
jelentds réforditasokat kellett tennie a banknak. A 2002. I. féévi adatok még azt
mutattdk, hogy a mikddés koltségek 1,4%-kal csokkentek, de ez az év végére
novekedésbe ment at. Az emelkedés oka valoszintileg az Uj termékek bevezetésének, a
szolgéltatasi szinvonal javitédsanak és az integrélt 1T rendszer kiterjesztésének magas

koltségigénye volt.

A termékfejlesztési tertilet hatékonysagét az U termékek sikeres bevezetése mutatja,
ebbél a szempontbdl igen aktivnak tekintheté a 2002-es év. A K&H 2002 év elgjén
elsdként vezette be a hazai piacon a mikrochipes bankkéartyét, és ekkor jelent meg a
K&H Ingatlanalap é a Munkavdlaldi szolgéltatdscsomag, elséként nyitottak
kizérdlagos privat bankfidkot, valamint 2002 els félévében a Mobilinfo nevii (j
termék értékesitése 45%-kal nott (Sajtokdzlemény, 2002. maus 28. és 2002.
szeptember 5.).

A munkaeré-legpités folyamata a fiokbezérésokkal pérhuzamosan a terveknek
megfeleléen alakult, 2002. év végén a dolgozdi dlomény 3.897 f6, a fiokok szama 163
volt (KBC Eves Jelentés, 2002.).

Az eredményesseg javitdsa mellett tulajdonos elvaraskeént és célkitiizésként szerepelt
az is, hogy 2003-ra 20%-ra ndveljék a tékearanyos megtériilést (Sajtokozlemény, 2002.
méus 28.). A ROE mutatdé 2001-ben 6,7% volt (Budapest Business Journal, 2002.
mus 27., 19. old.), 2002 els félévében mér 12,7% (Sajtokdzlemény, 2002.

szeptember 5.), de ez a nbvekedés Utem nem biztos, hogy lehetéve teszi ennek az
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ambiciozus célnak az elérését. Ennek ellenére Rejt6 E. Tibor vezérigazgato elégedetten
nyilatkozott a fuzié eredményeirél, és a sikeres egyesiilés kulcsanak a gyors szakmai

dontéseket, és a kulonalld integrécios irodét tartotta (Mong, 2002).

A teljesitmény adatoknak tervekkel valé Gsszevetése utan némileg vegyes kép aakulhat
ki a fuzio sikerességének megitélésében. |débei Utemezésat tekintve a jogi fuzio
féléves csliszésa utén az integracids folyamat a tervezettné gyorsabban ért véget, az
integrécio tervezett koltségei 0,5 milliard Ft-tal |épték tdl az eredeti keretet, amikodés
teljesitmény a bevételek ndvekedése alapjan meggy6zéen javult, de a koltségek még
mindig hullémzdan aakulnak, igaz, a hatékonysagi mutatok (koltség/bevétel hanyados)
dapjan a fuzio elétti alapothoz képest joval kedvezébb a helyzet. Mégis azt
mondhatjuk, hogy 6sszessegében a fuzid révén jelentésen megndvekedett az Uj K&H
versenyképessége és jovedelmezisége, €s erésebb piaci poziciokkal, hatékonyabb
miikodéssel sikeresebben helyt tud dlini az éesedé versenykorilmények kozott. Ha
csak egyetlen mutatot lehetne kiemelni a fizid értékel ésére, akkor a cégek eredmenyét
célszerii megvizsgalni, ami jelen esetben azt mutatja, hogy két korébban veszteséges

véllalat valt nyereségessé az dsszeolvadas kovetkeztében.

5.1.2. Vegytiszta szinergia: a MOL és a Slovnaft

Vertikdlis felvésarlasok kulondsen gyakoriak az olyan ipardgakban, ahol az iparégi
érteklanc egyes demel kdzott az értékteremtési folyamat szoros kapcsolatot igényel a
szerepl6k kozott. Az olajiparban vannak az értéklanc bizonyos részeire specializal ddott
cégek, és integrdlt olajvallalatok, amelyek a kitermeléstél a feldolgozason keresztil az
értékesitésig minden tertilettel foglalkoznak. A mésodik vizsgdt eset ebben a vertikalis
szerkezetii iparégban jatszodik: a regiondlis vezet6 szerepre torekvé integralt magyar
olgjvalalat, aMOL Rt. megszerezte a pozsonyi székhelyii, finomitasra és értékesitésre
specializalt Slovnaft tobbségi részesedését. Az eset hordergjét mutatja, hogy ez az
eddigi legnagyobb Magyarorszagrol  kiindul6  tokebefektetés, és egyben a
legjelentdsebb szlovékiai kilfoldi befektetésis (HVG, 2002. november 30.).

Az eset vizsgélati idéhorizontja 1999-t6l (a Slovnaft-ra kiirt tenderfel hivéstol) 2003
elejéig tart, ekkorraa MOL Rt. kezdeti 36,2%-0s befektetését megduplézva a Slovnaft
legnagyobb részvényese lett. A 2003 augusztusaban meghozott igazgatoségi dontés
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értelmében 2004. januar 1-jétdl kezdve a két cég teljesen integrélja szervezetét, ez az Uj
mikodés azonban mar nem képezheti jelen vizsgda téargyd. A MOL Rt
gaziizletdgénak értékesitésével kapcsolatos eseményekkel szintén nem foglalkozom,
mert bar a cég szdméra jelents stratégiai probléma (lasd: Kertész, 2002; Merényi,
2002), a tézis kutatési kérdéseit nem érinti. Hasonl6an, a MOL Rt. pereskedése a
szlovakiai befektetokkel sem jelenik meg a vizsgalatban (14sd: Csabai, 2003), mert ez a
MOL-Slovnaft partnerség tényét és mértékét nem befolyésolja. Az eemzéshben a
stratégiai egyuttmikddéshdl szérmazd szinergiahatdsokat részletezem, és a felvéasarlas

folyamatat a felvasérlé vallalat szemszdgebsl mutatom be.

Szereplok
MOL Rt.

A Magyar Olaj- és Gazipari Rt. hazank vezet6 olgjipari nagyvéllalata, nettd arbevételét
tekintve a legnagyobb magyar véllalkozas (Figyelé TOP200, 2003). A cég az dlami
Orszégos Kdolaj- és Gazipari Troszt (OKGT) részvénytarsasagod alakitésaval jott 1étre
a rendszervéltast kovetéen, és igen hamar megtapasztalta, hogy piacgazdasagi
kornyezetben milyen Uj kihivasokra kell vlaszt adni. A cég 1991-t6l reorganizécios
projektek sorozatan esett &, és az atalakulasok révén egyre hatékonyabban vette fel a
versenyt a kulfoldi téarsasdgokkal. Az dllam kdzben a privatizaciot is elkezdte, és tobb
hulldmban értékesitették a részvényeket, melyeket kilfoldi és magyar befektetok
jegyeztek le, atranzakciok végeredményekeént az éllam részesedését 25%+1 szavazatra

maodositva (www.mol.hu).

A szervezeti &alakitdsok mellett a MOL Rt. stratégigaban is jelentés vatozasok
kovetkeztek be, hiszen a nyersanyagok kitermelése felé fordulas jegyében
koncesszidkat szereztek Afrikdban és Azsidban, béar e meglehetésen diverzifikalt
portfolio a kilencvenes évek kozepétél a profiltisztitas kovetkeztében fokozatosan
leépitésre kerllt (1lids, 2002). A véllalat Ujonnan kinevezett vezetése 1999-ben hirdette
meg a regiondlis terjeszkedés dratégigjd, melynek fé6 eleme a felvasarlasok révén
torténd novekedés. Az elsd megszerezheté célpont a szomszédos szlovakiai Slovnaft

volt, a MOL vezetése azonnal kihasznélta az 1999 novemberében kiirt tenderfelhivast
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és sikerrel indult a palydzaton. Az azota etelt iddben, immaron a Slovnaft-tal
megerésitve, 25%+1 szavazat részesedést szereztek a horvat INA  tarsasagban,
kiskereskedelmi hal6zatukat Roménia felé terjesztik, és sz6 van alengyel PKN-nel valo
szorosabb egylttmikddésdl is, de érdeklédnek a cseh és a szerb olatarsasagok
megvésarlésairant is (HVG, 2003. augusztus 12.).

Az débbi téblazatban a vizsgaat targyat képezd Slovnaft Ugylet idgébdl szérmazo
adatokat lathatjuk a térsasag miikodésérol, melyet Osszevetve a Slovnaft hasonld
mutatoival  kitinik, hogy a MOL kb. h&romszorosa a szlovékiai cégnek, de a
hitelallomanyukat tekintve csaknem hasonl6 a helyzet, ami jelzi azt, hogy a Slovnaft

mennyire el volt adbsodva

15. tablazat: A MOL Rt. fontosabb mutatdi (1998-1999), millio USD

Mutato 1998 1999
Arbevétel 2.958 3.158
EBITDA 528 576
Ertékesikkenés -190 -223
EBIT 338 353
Pénzigyi miivel etek réf. -39 -104
Nett6 eredmeény 235 287
Mérlegfétsszeg 2.835 2.949
Netto hitel 661 654
Alkalmazottak (o) 20.460 18.938

Forrés: www.mol.hu, MOL befektet6i prezentacid

Slovnaft

A Slovnaft Szlovékia nemzeti olajvéllalata, melynek gyokerei 1895-ig nyulnak vissza,
amikor az elsd &svanyi olajfinomitét megépitették Pozsonyban. A cég a hatvanas
években a finomitd tevékenység mellett petrolkémiai Uzemet is elkezdett miikodtetni,
és folyamatosan novelte termékeinek szdmét és minGségét
(www.slovnaft.sk/showdoc.do?docid=1385). A kilencvenes években alakult & &lami

véllalatbdl részvénytérsasaggd, vegll a privatizacié soran alami kezekbol a vezetés és
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a dolgozok, valamint tézsdel befektetok kezébe kerllt, melyek tulajdonosi képviseletét
a Slovintegra és a Slovbena nevii cégek léttak el (HVG, 2000. &prilis 1.). A Slovnaft az
1990-es évek végén fejlesztésekbe kezdett, melynek erdemeényeként pozsonyi
finomitoja Eurdpa egyik legmodernebb finomitoja lett. A cég nem foglalkozott
kitermeléssel, a feldolgozasra kertlé koolaj teljes mennyisegét vasérolta. A Slovnaft
jelentés miianyag- és vegyipari kapacitédsokkal is rendelkezett, piaci részesedése ezen
szegmensben 80%-0s volt a hazai piacon. A cég erés nagykereskedelmi poziciokkal
birt a cseh piacon (25%-0s részesedés gazolaj, 15% benzin esetében), valamint
kiskereskedelmi hélozata négy orszégra (Szlovékia, Csehorszég, Lengyelorszag,
Ukrajna) is kiterjedt 360 toltddlomésaval (www.mol.hu, MOL befektetéi prezentécio).

Az adébbi téblazat mutatja a Slovnaft teljesitmény-adatait, melybdl 1athatjuk, hogy a
cég meglehetésen nehéz szitudcidba kerllt. A fejlesztések nagy hiteligénye
megroppantotta a cég pénzigyi helyzetét, ezért a bankok nyomaséra friss tékebevonas
céljabol tendert irtak ki a cég részvenyeinek egy csomagjara, ami biztositotta a leendd
szakmai befektetonek az irdnyitésban val6 50%-0s részvételt.

16. téblazat: A Sovnaft fontosabb mutatdi (1998-1999), millié USD

Mutato 1998 1999
Arbevétel 1.031 1.043
EBITDA 163 129
Ertékcsikkenés -49 -66
EBIT 114 63
Pénzigyi miivel etek réf. -87 -128
Nett6 eredmeény 2 -60
Mérlegfétsszeg 1.496 1.389
Netto hitel 566 564
Alkalmazottak (o) 7.742 7.540

Forrés: www.mol.hu, MOL befektet6i prezentacid

A pélyéazatot a MOL nyerte meg 36,2%-0s részesedést szerezve a Slovnaftban. 2000.
mércius 31.-én irték ald a kdzos dratégiai partnerségrél szol6 megéllapodast, mely

szerint a MOL-nak két év elteltével opcidja lesz tovébbi részesedés szerzésére, hogy
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tobbségi tulajdonos lehessen, illetve ezt kovetéen megszerezhesse a cég teljes
részvénypakettjét (Csabai, 2002). Az débbi téblézatban attekinthetjik a két cég fébb

jellezéit!

17. tablazat: A MOL és a Sovnaft fébb jellemzsinek Gsszehasonlitasa

Szempont MOL Slovnaft
Stratégia Regionalis vezet6 szerep elérése Elkertlni a csodot, kifizetni a
felvasarlasok révén bankokat
Hossz( téava Révid tavu
Szervezet Folyamatos szervezeti reformok Az d8lami vélalattol orokolt
struktdra
Vezetés Szervezetal akitasi, A vezetéstulgdonos is egyben

valtozasvezetesl tapasztalat Gyenge krizismenedzsment

Erés pénziigyi szemlélet _
(shareholder view) Stakeholder view
Erdforrasok Korszerti finomitok Eurdpa egyik legkorszertibb

Jelentds piaci részesedés a hazai finomitoja
és akornyezé piacokon Jelentés piaci részesedés a hazai

Iparégi vertikum kiépitése esacseh piacon

Teljesitmény Sikeres t6zsdei szereplés Cs6dkozei helyzet

A két cég fé jellemzoit Osszevetve vilagossa valik mindké fél motivécidja az
egyuttmiikodésre: a MOL  pénzigyi segitségével és vezetdi tapasztalatéval
megerdsitheti a Slovnaftot, melynek meglévé eréforrésal és piaci pozicidja nagyon
vonzdak voltak a MOL szaméra. Az Ugylet teha baratsdgosnak tekinthetd, a két cég
egyarant érdekelt volt az egylttmiikddésben és a partnerséghdl fakadd elényok
kihaszndlasdban. Rédadasul, a megnovekedett méret és piaci eré jo dapot biztositott a
MOL-Slovnaft parosnak a stratégiaban meghirdetett regiondlis terjeszkedés tovabbi

folytatésira.

Kronolégia

Az dabbiakban a Slovaft akvizicigjdnak f6 Iépéseit tekintem & a felvasirlo

szemszOgébol. A héattérben meghtizodd politikai eseményeket (pl.: osztrék vélasztasok,
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elhiz6do lengyel privatizacios dontések) szerepét a tender elbirdldsana nem taglalom,

hanem a két cég kozotti eréforrds-megosztésra és transzferre fokuszal ok.

18. tablazat: A Sovnaft felvasarlasnak folyamata

|dépont Események

Felvasarlas sratégia

1999. Az 1999-es é hozta e a MOL Rt. szdm&a az () dratégia
februér megfogalmazasét, amelynek lényege a ndvekedés és ezdltal tartds
versenyelony szerzése (Berger, 20018), valamint a részvényesi eérték
novelése (Merényi, 2002). Az ipar&gi sajdtossbgok (érett iparég,
korlatozott ndvekedeés, ers verseny, méretgazdasagossagi kdvetelmeények
er6s0dése, konszolidacid) kovetkeztében hamar vildgossa vat, hogy a
stratégial célt, a méretndvelést organikus uton nem lehet megvaldsitani,
csak akviziciok révén. A regiondlis iparégi helyzet tovabba azt is
elérevetitette, hogy a MOL maga is felvésarlasi célpotté valhat, ha nem
sikertl novekedés céljait megvaldsitani (Mink, 2000). Valdjdban tehat
mé&r a stratégia hivatalos meghirdetése el6tt elkezd6dott a gondolkodas, és
felmerilt afelvasirlasok gondolata.

Kivalasztas

1999. A stratégia megvalOsitésara jO lehetéséget jelentett az olgjipari vallalatok
oktober privatizécidja a kornyezé orszégokban. A Slovnaft tender kiirésara a
hitelez6 bankok kényszeritésére kerllt sor, a cég a fizetésképtelenseg
miatt kényszerult kilso stratégiai partner keresésére és a korédbban mér a
vezetés és a dolgozok kezébe keriilt szlovék cég éppen , kapora jott” a
MOL-nak. A Slovnaft vonzerejé@ két tényezé is novelte: egyrészt, a
Slovnaft rendelkezett egy modern, EU-konform finomitéval, méasrészt a
cseh és aszlovak piac tovabbi ndvekedési potencialal birt, hiszen vérhatd
volt a gépkocsik szdmanak novekedése (Berger, 2001b). Ezenkivil, a
régidban azonositott lehetséges partnercégek kozul (PKN, Petrom, INA,
OMV, Slovnaft) egyedul az észak-ddi irdnyd terjeszkedés tiint
megvaldsithaténak, de a horva cég privatizacidja politikai okok miatt
cUszott, ezért csak a Slovnaft jOhetett szdmitasba (11iés, 2002).

Targyalasok

Ajanlatadas

1999. A targyaédsok a tenderfelhivast, pdyazatot kovetéen kezdodtek. A
november | Slovnaft irdnt egyarant érdekl6dott az osztrék OMV, az orosz Lukoil és a
lengyel PKN is (Csabai, 2000). Az eészelekcidt harom kiemelt feltétel
aapjdn végezték e a wlovak félnél: mekkora részesedésre tesznek
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ajanlatot, milyen jovobeli opcidkat javasolnak, milyen modernizécids és
egyéb cdokat kivannak ajelentkezék megval dsitani.

Az géanlataddst megel6zéen a péyédzaton indulni kivandk szigora
titoktartasi nyilatkozatok alairasa mellett betekintést nyerhettek az gjanlat
megtétel éhez sziikséges véllalati informécidkba. Ez alapjan tortént meg az
értékelés, melynek stratégiai, technoldgiai és pénzigyi elemeit vizsgéltak
elsddlegesen. A MOL kikuldott szakemberei az adatszoba vizsgalat
dapjan felméték a Slovnaft Uzleti és pénziugyi értékét, a
hatékonységjavitasi lehetoségeket, szinergidkat, mad egy pénzigyi
modell segitségével, és tanacsadok bevonasaval (J.P. Morgan) tortént a
cégérték meghat&rozédsa, ami a tégyaldsok sordn a maximélis érat
kijelolte.

Az elézetes ganlat és a kotelez6 ajanlat kozott maddositasokra volt
lehet6seg tovébbi piaci és profit informéciok birtokéban, amelyeket az
aairas elott tartak fel a Slovnaftndl. A részletes szdveges ajanlatban ki
kellett térni el6re meghatarozott témakra, pddaul: hogyan torténik majd a
petrolkémiai izemek felljitasa, atoltédlomas hal6zat fejlesztése (5 Uj kut
létesitése és 15 kat feldjitdsa volt a minimum kdvetelmény), valamint
maximdlis hatékonysagu finomitdé miikddtetés — ezeket a témékat a MOL
szakértok egyenként megvizsgaltdk és valaszokat irtak ra, hozzétéve,
milyen feltételek mellett 1&tjak megval Gsithatdnak.

Rés7 etes targyalasok

2000.
januér

Az gjanlatadési, elemzési és targyalas folyamatban a MOL részérl 10-
20 fOs csapat vett részt. Az ganlat beadasa utan 2-3 héttel a Slovnaft
vezetok és tandcsadoik kielemezték az agjanlatokat, ezutén kezdddtek a
részletes targyalasok a legkedvezbb ajénlatot benydjto MOL Rt.-vel. A
targyal 6 team tagjai 3-3 fobol dltak, és afelsé vezetéstagjai képviselték a
feleket, mely kiegyensilyozottsdigra a MOL-nd kilén figyelmet
forditottak (stratégiai, jogi és szakmai felst vezetéket delegalva atérgyald
teambe).

A beadott argjénlathoz képest ekkor méar nem volt visszalépési lehet6ség,
de réigérni még lehetett volna, ha sziikségesnek latjék. Az egyes — mér az
ajanlati felhivasban is kiemelt — témakorok tisztazésa is itt tortént meg,
pontrdl pontra haladva. A miikddési rend kidolgozésara kulon figyelmet
forditottak, mert bar a MOL ekkor 36,2%-0s részesedést vasarolt, az
irdnyitasban 50%-o0s volt arészvétele: 8 felss vezets és 8 igazgatdsagi tag
kozll 4-4-et a MOL delegalt. Fontos stratégiai kérdésekben ¥:-es tobbség
(6 f6 egyetértése) volt szilkséges — ezt a kitételt szZlovak fél kérésére két
éves idétartamra rogzitették —, ami kdnnyen patthel yzetet teremthetett
volna, azonban ez a késébbiekben egyszer sem fordult elé, mindig meg
tudték gyézni a mésik felet a stratégiai dontéseket illetéen (Bdlint,
2003a). A térgyaldsok alatt a szervezeti kérdésekrél is megallapodtak, és
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nemcsak a vezetdi pozicidkat osztottak el egyenlé aranyban, hanem a 40
kulcspoziciot is a <zervezetben (Vrannai, 2002). Ezeket a
megéllapodésokat jogilag részletesen leszabdlyoztak, és heteket vett
igénybe, mig percizen szerzédéses formaba Ontéttek mindent.

A targyalasok lezarasa

2000.
marcius
31. -
2000.
december

A térgyaldsok lezarésara és a szerzédés aairasara Unnepélyes keretek
kozott kerllt sor. A kdzvélemény téjékoztatdsara sajtokdzleményt adtak
ki, és szdmos feladatot kellett még elvegezni az Ugylet végleges
lezérésdhoz. llyen feladatok voltak a pénzigyi zarésok elvégzése, a
hivatalos atadas és atvételi okmanyok elrendezése, a likvid eszktzok és
ingatlanok részletes listajdnak Osszedllitasa és ellendrzése, majd pedig a
veételar dtutaldsa és az (j tulajdonos struktira rogzitése. A Slovnaft 2000.
december 20-ai rendkivili kozgyiilésén vélasztotték meg az (] vezetd
tisztségviseloket, igy a vezetd tesiletekbe bekerlitek a magyar fél
delegdltjai is (Berger, 2001b).

A Ugylet lezarésa el6tt még a magyar, cseh és szlovak Versenyhivatal
jovéhagyésat is meg kellett szerezni (Csabai, 2000), ez a versenyhivatali
vizsgdlat mintegy fél évet vett igénybe, és a jovahagyast kovetéen sor
kerUlhetett az tigyl et végleges lezérésara 2000 év végén.

A tranzakcio értéke 262 millié USD, mely 150 millié USD tékeemelésen
és 112 milld6 USD részvényvasarlason keresztil valdsult meg
(www.mol.hu). A MOL egyben opciét szerzett arra, hogy két éven belll
részesedését 50% folé emelje (Csabai, 2002).

Integracio

Részeges integracio

2001.
januér

Az integréciét elokészit6 munkdaokban 2000 mgusdtdl mé&
funkciondlis terlletekre specializalt task force-ok is részt vettek, hogy
ezzel is tAmogassék az elkdvetkezd idoszak feladatainak meghatérozésat.
Az integrécio azonban még csak részleges volt, hiszen ké kilondl1o jogi
entitds maradt a két cég, a MOL részesedése még csak a részvények egy
36,2%ét tette ki. A kdzds munka az el6készitést kovetéen 2001 év elején
indult meg.

Az integrécié szervezeti tamogatésara és koordinalésara alakult meg a
MOL-on bdil a Slovnaft Portfolio Management szervezeti egység, mely
megtestesitette a MOL tulajdonosi képviseletét a Slovnaft-tal valo
kapcsolattartasban, és ez a szervezeti egység volt egyben a szinergiak
realizalasat tmogat6 f6 forum is. Ez a4-5 fés szakértoi testlilet készitette

//////
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http://www.mol.hu

pénzigyi kontrollt biztositva a Slovnaft mikodése fel ett.

2002 novemberében a MOL lehivta opcidjdt, és megdlapodott a
részesedésének  67,8%-ra valdé emelésa6l, melynek  részeként
részvénycsere révén a szlovak cég kozel 10%-0s részesedést szerzett a
MOL-ban (HVG, 2002. november 30.).

Teljesintegracio

2004. 2003 elején indult az integrécids projekt, melynek elézetes Utemezése
januar 1.- | szerint marcius végéig kellett elkésziteni a nagyvondu terveket a kozos
tél mikodés részleteirél. Augusztus 4.-én targyalta az igazgatésag a

szervezeti koncepciot, ez volt a projekt els fézisdnak lezérdsa. A
feladatok végrehajtésa, a <szervezetatalakitasi |épések  megtétele
szeptembertdl az év végéig zajlik, mert a cékitiizések szerint 2004. januér
1.-t61 ma az integrdlt MOL-Slovnaft szervezet —mikodik
(Sajtokdzlemény, 2003. december 22.). Ennek feltétele a véglegessé valt
szervezeti koncepcio, mely szakemberekkel majdnem teljesen feltoltve,
vilagos feladat és felel6sség elhataroldsok mentén U folyamatokka és
tamogat6 rendszerekkel mitkodik. A részletes folyamat-harmonizacio és a
vallalatiranyitasi rendszerek (SAP R/3) kiterjesztése 2004 feladata Az
integrécio utén egyes terliletek vezetése Pozsonyban, mig masoké
Budapesten lesz.

Szinergia potenciél

A MOL Rt. m& a targyaldsok soran igyekezett szamszeriisiteni az egyuttmikodés
vérhaté eoényeit, mivel az gjanlati &rat ez dapjan dontotték €. A szinergialehet6ségek
és az érdekikben tett réforditédsok is pontosan meghatérozasra kerultek, és az egyéb
pénzugyi szamitasokkal (pl.: cash-flow eléreelzés) egyitt veégeredményben a
maximélis ajanlati & meghatérozésahoz vezettek.

A MOL-nal akalmazott szinergia értelmezés a kovetkezé: ,A szinergia mindazon
hatékonysagjavitasi lehetéség, ami azéltal all eld, hogy két cég partnerséget |étesit.”
Konkrétan, funkciondlis terliletekre bontva azonositottak a szinergia potencidlokat,
majd ezek pénziigyi hatasait (koltségesokkentés, bevételndvelés) kimutatva hatdroztak
meg a Slovnaft étékét aMOL szamara

A vizsgalt funkciondlis terliletek a kovetkezék voltak:

Beszerzés, beruhdzasok: A vegyszervasirlasokndl a nagyobb megrendelt

mennyiség miatt az alkupozicié javul a beszdllitokkal szemben, ami kedvezébb
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beszerzés é&ak elérését teszi lehetéve. A megndvekedett méret, termelés, a
kapacitdsok jobb kihaszndlésa javitia a nagyobb beruhézds projektek
megtérilését.

Termelés: A finomitdk termelését egy optimalizéciés modell segitségével
Osszehangolva a pozsonyi és a dunai finomitok komponenseket tudnak
egymésnak kildeni a kapacitdsok jobb kihaszndlasa érdekében, ami
koltségesokkentéshez vezet, valamint a termékskala Osszetételébsl addddan
(eltolédas a nagyobb feldolgozottsagl, azaz nagyobb hozzéadott értéki
termékek felé) arbevételnbvekedést is eredményez a magasabb mindségi
termékek miatt'’. Megvaldsulhat a termelés tapasztalatok cseréje is a
szakemberek kozott, pédéul problémés hel yzetek megol déasa sorén.

Logisztika: A koz0s fuvardosztés és fuvarszervezés révén jobb
kapacitaskihasznaltsig és ezdltal koltségesokkentés érheté €.
Nagykereskedelem: A foldrajzi étfedések megsziintetése révén racionaizélés
(pl.: Ausztridban aMOL és a Slovnaft is rendel kezett nagykereskedé céggel).

Kiskereskedelem:  Kozds  Uzemanyagk&tya bevezetése, és  ezélta
&bevételnbvelés — mivel a fogyasztok szaméra elénydsebb egy nagyobb
hél6zattal rendelkez6 benzinktnd tankolni.

K+F: A kutatdsi miiszerek kozos hasznaata, technologidk kozods beszerzése
koltségesikkentéshez vezet. Uj 6tletek meriilhetnek fel a termékfejlesztésben.

Pénziigy: A MOL-nak nagyobb tapasztdata volt az adosségallomany
kezelésében, és a pénzligyi menedzsment gyakorlat atlltetése kimutathatd
elonyoket eredményez a cég gazdalkodésdban. A Slovnaft veszteségek

1 A piacon inkébb a kdzepes minéségi termékbél volt tlkindlat, a magasabb szinvonal tiakndl nem, ami

elkertlhetévé tette, hogy a ké finomitd kapacitédsait nem tudjék kihaszndni. Ezenkivil a pozsonyi

finomité a benzinfinomitdsra, mig a MOL dunai finomit6ja a diesel e ¢dlitasra specializd édott. A

Slonvaft megvésarlédsa emellett a petrolkémia felé torténd nyitasnak is megfeleltethetd, melyet késébb a
TVK tevékenységével |ehetett kombinalni (lligs, 2002).
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megteremtették bizonyos adocsokkentési lehetéségek kihasznaldsét is, tovébba
anem illeszked6 egységek diveszticiojabol bevételekre lehet szert tenni.

Emberi ersforrds menedzsment: A munkaerégazddkodas, a |étszamleépitések
eredményel tartoznak a jobban szédmszeriisitheté tényezokhoz, meynek
raforditasai is jobban tervezheték. A nehezen felmérhetd, vezetésben és a
tapasztalatcserében rejlé szinergialehetésegek kiaknazésara a rotécios program,
valamint a felsd vezetésbe és a kulcspoziciokba delegalt MOL  képvisel 6k
teremtették meg a lehetéséget. A MOL eénye a hataron &nyulo (cross-border)
Ugylettel az is, hogy a tovabbi terjeszkedési 1épéseihez, régidbeli felvasérlési
tervel megvaloOsitasahoz értékes tapasztalatokra tehetett szert, melyet egy
tanulas folyamat fontos Iépcssjének tekinthettink.

Tarsasigiranyitds: A hatékonyabb térsasagirényités modszerek &vételével a
Slovnaft igazgatésaganak és vezeté testlleteinek munkdja eredmeényesebbé
vélik, jobb dontések hozhatok. (Bevezetésre kerlilhetnek a kulcs teljesitmény
jelzdszamok — Key Performance Indicators -, ami alapjan egyszeriibben
attekintheté a Slovnaft mitkddése.)

Corporate services: A tamogato tevékenységek hatékonyabb megszervezésével
koltségesokkentés érhet6 el, pédaul kozos készletezési politika alkalmazésaval,
IT beszerzések, karbantartdsok dsszehangoléaséval, jogi kérdések, szerzodések,

adminisztrativ folyamatok szabalyozésaval.

A MOL a befektetéknek tartott prezentécidjdban az értékteremtés forrésaként

Osszefoglaldan azt jeldlte meg, hogy a MOL koltségesokkentés tapasztalatait a

Slovnaft esetében is j6l tudja majd kamatoztatni, tovébba az 6sszehangolt piaci fellépés

révén jobb stratégiai poziciot tudnak elérni, ami a bevéelek ndvekedésében fog

tukrozoédni.

Az egyes terileteken a szinergia potenciél realizélésa érdekében végrehajtando akciokat

is el6zetesen felmeérték és prioritdsokat jeldltek ki a megval Gsitasban. Szamok tikrében

az elvérdsok a kovetkezdk voltak a Slovnaft 2000 évi Uzletértékel6 beszadmolodja
alapjan, melyet 2001 mérciusiban készitettek.
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19. tablazat: Sznergia-tervek a Sovnaft tgyletben

Terllet/ 2001 2002 2003
A< Slov. | MOL | Ossz. | Slov. | MOL | Ossz. | Slov. | MOL | Ossz.
Finomitas 1 1 7,6 6 13,6 7,6 6 13,6

Logisztika | 4,6 0,1 4,7 58 0,1 59 58 0,2 6

Nagyker. 29 1,2 41 7 2,7 9,7 7 3,3 10,3

Kisker. 1,6 1,6 51 51 51 51
Corp.serv. 0,5 0,9 14 1,8 2,2 4 2 2 4
Pénzigy 2,8 2,8 3.9 39 3 05 35
HR ktg. -3.2 32 | -32 -32 | -32 -3,2
Osszesen 102 | 22 | 124 28 11 39 27,3 12 39,3
Egyéb* (évente, 2002-t41) Kb. 11 - 23 mUSD Kb. 11 -23 mUSD

* Egyéb szinergiak = kdzOs nyersanyagbeszerzés, termel ésoptimaliza és, leanyvallalatok
integrélasa, mitkddési hatékonysag javulésa, diveszticiok

Forras: Vallalati dokumentum, Slovnaft Business Appraisal, March 2001

A «zinergia potencidlok tervezése évente ismétlédé folymat, nemcsak az ar
meghatarozasanal hasznaltdk. Az éves tervezési rendszerben a szinergiakat , benefit”,
vagyis haszon néven tartjdk szdmon, és évente a reaizlt eredmények tukrében
lehetéseg nyilik az eltérések okdnak elemzésére, a késobbi tervek korrigadlédsara, a
szilkseges intézkedések megtételére. Azt lehet mondani, hogy a szinergia lehet6ségek
folyamatos keresése jellemzi az egész MOL -Slovnaft Ugyletet, parhuzamosan a szigord,
modszeres megvalositassal és ellendrzéssel. Az integrécio kiteljesitésével tovébbi
megtakaritasokat prognosztizalnak, 2005-ben ma 70 milli6 USD éves szinergiat
vérnak (Valaati dokumentum, A MOL-Slovnaft egylttmiikddés, 2003. februar). Az
Uzleti tervekbe is beépitik ezeket a szinergia elvérésokat, és igy az jol szamonkérhetove
valik.

A winergiarealizalasa

A wzinergia potencidlok megvaldsulasdt a témakorokre specializalt task force-ok
folyamatosan nyomon kovették és ellenérizték az Uzleti értékelésekben, mely

negyedévente részletezte az akcidk alapotét. A 2001-es évet értékel 6 igazgatdsagi Ulés
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a Slovnaft torténetének eddigi legmagasabb profitjat (3,2 mrd SKK) rogzitette, és a
szinergidkra vonatkozo tervek is teljesiiltek. Ez ké ellentétes hatés kovetkezménye: a
kedvezétlen piaci viszonyok és egy vératlan miszaki leallds csokkentette az elérhet6
nyereséget, mig az U integrdt beszerzés, logisztikai, értékesitési rendszer és a
pénzugyek &strukturaldsa a vartndl jobb eredményeket hozott. A két hatés eredéje tette

lehetdvé atervek elérését.

20. téblazat: A szinergia-tervek realizalasa a Sownaft ligyletben

Tertlet/ 2001 2002 2003 terv
LT Slov. | MOL | Ossz. | Slov. | MOL | Ossz. | Slov. | MOL | Ossz.
Termelés 0,4 0,4 8 2 10 235 2,6 26,1

Marketing | 7,6 35 11,1 | 118 | 45 16,3 | 10,7 49 15,6
Logisztika

Kisker. 0,5 05 6,4 0,5 6,9 6,1 1,2 73
Corp.serv. 0,5 0,9 14 2,3 1,2 3,5 49 4,2 91
Pénzigy 4.2 4,2 99 1,2 111 7,3 53 12,6
HR ktg. -2,6 -26 | -28 -28 | -3,2 -3,2

Osszesen 10,6 4,4 15 35,6 94 45 | 493 | 181 | 674

* Az integracio méyitése kovetkeztében 20,5 mUSD ,Uj” szinergia-tobblettd |ehet szamolni
2003-ban

Forrés: Vallalati dokumentumok: Slovnaft Group, Evaluation of 2002 performance,
Appraisal meeting, March 25, 2003; Slovnaft Business Review, May 25, 2003

Osszevetve a tervekke a szinergia realizélds mértéke meghaladja a varakozasokat, ami
azt eredményezte, hogy a 2003-as terveket jelentésen felfelé kellett modositani. A
szinergia realizdlds soran azonban voltak olyan tervek, amiket nem sikerdlt
megvalOsitani. Ezeket szintén azonositotték, és az egyes funkciondlis teriiletekhez
rendelve elemezték, majd a tanulsigokat levonva akciokat fogalmaztak meg a jovére
nézve. Ugyanez az eljérés valosult meg aterveken felll felbukkand szinergidk esetében
is.

Néhany nem megval 6sult potencidlis szinergia:

Logisztika: A folyamatok részletes éttekintésekor kidertlt, hogy nincsen olyan
sok keresztbeszdllitas és afedés az Utvonalak kdzott, mint gondoltak.
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Kiskereskedelem: A kdzds Uzemanyagkértya bevezetése csliszott technikai
akaddyok miatt. Ezenkivil késén fogadték el a kiskereskedelmi stratégiat, ami
ahhoz vezetett, hogy a Benzinol kithd6zatot késgbb tudték integralni.

Néhany terven fellli szinergia:

Marketing: A MOL marketing mobdszereivel harmonizd6 0n. egyutas
megkdzelités (single channel approach) bevezetése a vartndl jobban javitotta az
eredményeket.

Pénziigy: A hitelek sikeres Ujratérgyalasa és éltemezése, valamint egy
elérehozott fizetés kamatmegtakaritasai a vartnal jobban javitottak a pénziigyi

eredményeken.

A  «zinergidk realizdldsanak negyedéves (illetve a fobb mutatdknak havi
rendszerességii) nyomonkdvetése azonnali akciokat tesz lehet6vé, ami felsd vezetdi
tamogatéssal valosul meg, hiszen minden tertletnek kijelolt feleldse és szponzora,
valamint rogzitett Utemterve van. A beszdmolok mindig hasonld struktirdban
késziilnek, és a piaci kornyezeti vétozésokat is tartalmazzak, ami lehetéve teszi a
szinergidk realizaldst befolydsold kilsé tendenciak vizsgllatdval az elézetes
felkészillést és akciotervet. Evkozben mér nem modositjék a terveket, de az év végi
értékelésen vildgosan tisztézni lehet mikor és miért tortént valtozas a tervekhez képest,

és a tanulsagok beépithetok a kovetkezo évi tervekbe.

A redlizélt szinergidk funkciondlis terliletek szerinti megoszlésat vizsgdva az deril ki,
hogy a legtdbb szinergidt a finomitas tertiletén sikeriilt realizalni (az 0sszes realizalt
szinergia 21%-a innen sz&rmazik), vagyis a felvasérlést motivalo egyik f6 tényezd
igazolta a varakozasokat. A kereskedelem 13%-0s és a kiskereskedelem 7%-0s
hozzdj&rulasa az eredményekhez a marketing eréforrésok, tapasztalatok megosztasabol,
valamint a foldrgjzi kozelség elényeinek kihaszndlasabdl ered. A pénzigyi szinergidk
6%t teszik ki az Osszes realizdlt szinergidnak, a kozos térsasagi szolgéltatdsok
(corporate services) altal elért megtakaritasok 10%-ra rugnak (Valalati dokumentum,
2004. januar 21.).
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A felvasarlas értékelése

A realizalt szinergidk alapjan pénziigyi szempontbdl isigazolhatd vat, hogy a Slovnaft-
ért fizetett Osszeg jO befektetésnek bizonyult. Az integrécié emélyilésével az
eddigieknél tobb lehetoség adddik tovébbi szinergialehetéségek kiaknézés&ra. Az
integracio  2004-et  megel6z6  szakaszdnak  értékelése nem  torténhet a
szinergiamenedzsment gyakorlat értékelése nélkll, hiszen a két folyamat egyszerre
zdjlott, azaz a szinergia realizalésara inditott projektek egyben integrécios projektek is
voltak.

Az integrécidt tamogato 6 eszkdz a kovetkezetes projektmenedzsment volt, a vilagos
célkitizéseknek megfeleléen a végrehajtds pontos kontrolljdig a vezetés teljesen
iranyitasa alatt tartott a folyamatot. Az alkalmazottak is tisztédban voltak az elvérésokkal
és tervekkel, mert a vezetés tobb csatornén (pl.: személyre sz616 levelek, vallaati Ujsag,
hirlevél, intranet, vezérigazgati Uzenet) keresztil kommunikdta a tranzakcidval
kapcsolatos informécidkat, ami a valtozasok elfogadésat segité kiindulési alapot
jelentett. A személyi dontéseket gyorsan meghoztak, és a Szlovékidba kikuldendd
munkatarsak szdméra killon nyelvi és szakmai felkészitést tartottak (Vrannai, 2002). A
szlovak és magyar kollégdk mér 2000 kdzepétsl, a kikuldetésiik el6tt egydtt dolgoztak
az elokészit6 munkalatokon, ezért hamarabb megismerték egymast, és ez

végeredményben a kdzos munkat segitette.

A szervezeti kultdrak kulonbdzoségébdl fakadd ellentétek kezelése jelentette az egyik
legnagyobb kihivést (pl.: a MOL-osok kritikusabbak voltak, mig a Slovnaft-ndl a
vezetdi utasitésok fegyelmezett végrehagtdsa volt jellemzd). Tovébbi nehézséget
okozott, hogy a Slovnaft-nél jelentés létszamleépitések torténtek (a kezdeti 8000 fos
[étszam 6000 korulire csokkent harom év alatt), és a slovnaftosok vesztesként élték meg
a partnerséget, ami csak igen lassan oldodik. A helyzetet az segiti, hogy az
igazgat6saghan fele-fele ardnyban vannak a két cég képvisel6i, és az Uj szervezeti
miikddésben is szamos kulcsterlletet sdovnaftos vezeték iranyitanak (elsdsorban a
finomitashoz kapcsol6ddan). Ezenkiviil, a kommunikécidban mindvégig a partnerseg
kiemelése az elsidleges, egy Uj, kdzos cégidentités kialakitdsan van a hangdily, hogy a

,Mi-6k” ellenté& csokkenjen. Az Ugylet bardtsdgossagdnak kommunikélasa az egyéb
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kllss érintettek szempontj@bdl is fontos, hiszen a nemzeti kultirak eltérése, és politikai

tényez6k szintén kihatnak az egyuttmiikodés megitélésére (Hlavay, 2003).

A szinergidk realizdlasat a pontos tervek és a folyamatos csapatmunka vitte elére,
melynek soran a f6 probléméa a szémszeriisités jelentette: egyrészt, a «zinergia
potencial becslése, mésrészt arealizalt szinergia szamonkérése, mivel viszonyitas aap
hijdn az ellenérzés is nehezebb. A funkciondlis task force-ok az adott terllet
szakértoibsl dltak Ossze, és intenziv gondokodés eredményeképpen sok (j Otlettel
sikertilt elédlni. A Slovnaft Portfolio Management vezetéje szerint ,, szinte nem lehet
folébecsliini a szinergidkat”, mivel ha a célokat kovetve kitartdan fogalkozunk a
megval Ositéssal, akkor Ujabb lehetéségek bukkannak fel menet kozben. A vezetok
értékelése a felvasarlasrdl, hogy az nagyon sikeresnek mondhato, hiszen az eredmeények
mellett mindkét cégre pozitiv hatast gyakorolt az egylttmiikddés, és egyszer sem kel lett
krizishelyzettel szembenézni (Balint, 2003b).

Ez a felvas&rlas nagyon jol illusztrdja a szimbiotikus integracio folyamatét, hiszen
mind a stratégiai flilggéseg, mind a szervezeti autondmia irénti igény magas volt, és a
felek arra torekedtek, hogy a kolcsonds elényok kihaszndldsa mellett egy kolcsonds
tanulds folyamat is lejatszodjon. A két szervezet kozotti interakciok fokozatosan
teljesedtek ki, és mindvégig célkitiizésként szerepelt a tudastranszfer Osztdnzése és
eredményeinek beépitése az Uj mikodésbe.

Osszességében tehdt egy olyan tanulési folyamat jatszdodott le a MOL-Slovnaf tigylet
soran, aminek nemcsak az a jelentésége, hogy sikerrel integraltak a két céget, hanem
az, hogy a jovobei novekedés tervek megvaldsitésahoz, az Ujabb felvasérldsokhoz
szilkseges képessegek birtokéba jutott aMOL.

5.1.3. Egyutt és mégis kulon: a Wallis és az Elender

Magyarorszég a felvasérlas lgyletek értéke alapjan nem tartozik a jelentds akvizicios
piacok kozé, és még kevesebb azon nagy konglomeratumok széma, akik nem
kapcsol6do diverzifikécio révén novekednek. A hazai befektetéi csoportok kozul
kiemelkedik a Wallis Rt., az Arago Rt., és a Bankar Csoport, melyek a legaktivabb
felvasarlok hol stratégiai, hol pénziigyi szempontok altal vezérelten. A kdvetkez6 eset a
Walis Rt. informatikai szektorba torténé stratégiainak nyilvénitott befektetését
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vizsgdlja, a PSINet Magyarorszag Kft. felvasérlasat és a holdinghoz csatolasét elemzi.
Az Ugylet id6horizontja 2001 nyarét6l 2003 nyardig terjed, de a felvasérolt véllalat
sajétos torténete miatt egészen 1998-ig vissza kell tekintenlink a pontos értékelés
érdekében. A Wallis Rt. webfejlesztéssel foglalkozd cégét, a Webigen Rt.-t a cdvallalat
elodjérsl valasztottak le, majd az Ugylet 2002-es lezarésaval jogilag és szervezetileg is
visszeolvasztotték. Azaz a vizsgdlt Ugylet egyszerre tartalmaz nem kapcsol6do
elemeket (afelvasarolt vallalat beillesztése a holding portfolidba) és horizontdis el emet
(ameglévé informatikai cég és a felvésarolt cég Osszeolvasztésa). A szinergiarealizalas
szempontjabol elsdsorban a nem kapcsolodo felvésarlas jellemzoit helyezem el6térbe,
de az integraci6 és a vallalatcsoportba valo beilleszkedés kapcsan sz6 lesz a két azonos

iparégban mitk6do cég 6sszeolvasztasanak vezetési feladatairdl is.

Hasonldan az el6z6 esettanulmanyokhoz, itt is elészor a szerepl6kkel ismerkedhetiink

meg, majd afolyameat leirasa és a szinergiamenedzsment kérdések kovetkeznek.

Szereplok
Wallis Rt.

Hazank legnagyobb magéntulajdonban 1évé cégesoportja 1990-ben aakult (elss
véllalatuk a Wallis Holding Kft.), az azdta eltelt 13 évben rendkivili eredményeket
felmutatva ndvekedett, és méra mé& 114 céget birtokol. A cégcsoport iranyitod vallalata,
az 1994-ben megalakitott Wallis Befektetés, Gazdasagi és Vagyonkezel6 Rt. 2002-ben
18,58 milliard Ft sgjét tékével rendelkezett (Bdint, 2003). Arbevétele 2002-ben
meghaladta a 102 milliard Ft-ot, mérleg szerinti eredménye azonban a 2001-es 2,2
milli&rd Ft-os nyereséget hozd év utdn 681 millio Ft-os veszteséget mutatott, 1,7
millidrdos ad6zés elétti eredmény mellett (Wallis Rt. Eves jelentés, 2002). A Figyels
TOP200-as listajan 2002-ben nettd arbevétel szerint a 39. poziciot szerezték meg, 7500
fos akalmazotti |&szamuk alapjan a 12. legnagyobb foglalkoztatok hazénkban (Figyelé
TOP200, 2003). A Wallis Rt. befektetéseit stratégiai és pénziigyi érdekeltségekre'
tagolja, melyeket az aldbbi dsszefoglalé téblazatban | athatunk:

12 Ehhez hozza kell tenni, hogy a stratégiai befektetés a Wallis cégesoporton beliil azt jelenti, hogy
hossz(i tavon is a portfaliéban kivanjak tartani az adott céget, tehdt a szakirodalomban a stratégiai
befektetoket szakmai befektetoként definidl6 értelmezéstsl némileg eltéré aWallis felfogésa.
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21. tAblazat: A Wallis Rt. fontosabb befektetései

Besorolas Erdeketség %
Stratégiai vallalatok |Wallis Autd Holding Rt. 100%
Wallis Ingatlan Rt. 100%
Graboplast Rt. 80%
Hajdu-Bét Rt. 83%
Elender Kft. 78%
Leanyvéllalatok Café csoport 95%
Hungaroholding csoport 100%
Wallitrade Kft. 100%
Tovabbi befektetések|Pardd Kristdly Manufaktira Rt.| 40%
Réba Jarmiipari Holding Rt. 8%
Vilati Gyart6 Kft. 100%

Forrés: www.wallis.hu (Wallis-térkép), 2003. janius 30.-ai dllapot

Bajnai Gordon, a cég vezérigazgatGja szerint a Wallis-csoport erfssége vezetési
tapasztalatukban és reorganizacios képességeikben és alkalmazkoddképességikben
rejlik, sok véllalatfel vasérlést tudnak mér a hatuk mogott, melyek szamos tapasztal attal
szolgaltak (Berger, 2001). A cégcsoportok alholdingokat alkotnak széles spektrumot
lefedve a magyar gazdasagban a baromfifeldolgozastdl az autdértékesitésen keresztil
az ingatlanfejlesztésig, de értékelésiik fé kritériuma kozOs. a piacvezeté pozicio
elérésére valo képesseg és a tulgjdonos értékndvelés biztositédsa (www.wallis.hu). A
holding tulajdonosainak stratégiai céljai kdzott szerepel a majdani t6zsdei megjelenés,
de csak kedvezé tékepiaci korilmények esetén, és amennyiben frisstokére lesz szilkség
(Csabai, 2003). A legUjabb, nem tul kedvezé gazdalkodasi eredmények miatt a
cégesoport most nehezebb idészak elétt l, egyes befektetései nem hoztdk meg a vért
eredményeket (Hajdu-BET Rt., Est Taxi, Dunasolar Rt.), aminek kovetkeztében
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stratégiavéltas vearhatd (Bdint, 2003; HVG, 2003. jdlius 26.). A vezérigazgatd
nyilatkozata szerint: ,A Wallis tevékenységének tovabbi tisztitdsa és a portfolio
ndvekedés-orientalt elemeinek megerdsitése mellett dontdttek a tulajdonosok.” (Baint,
2003, p. 72.), ezért a fokuszélas miatt a Hajdd-BET és az Elender kiker(ilt a stratégiai
érdekeltségek korébol, azaz eladasukra lehet szamitani.

Webigen Rt.

A Wallis Rt. IT szektorba torténd befektetéseit Sratégiai (hosszi tava) befektetésekként
kezelte (www.wallishu), a szektorba 2000-ben Iéptek be a Webigen Rt.
tarstulgjdonosaként. A lehetéseget az kindlta, hogy a PSINet Inc. az Uzl

felhaszndlOkra val6 fokusza és jegyében & szervezte az 1999-ben megvésérolt Elender
Informatikai Rt.-t, és ekkor kerllt levllasztasra a webfejlesztéssel foglalkozo Uzletég,
melyet az Elender Webstudié Kft. (alkamazésfejlesztés) és az Elender Online
(tartalomszolgéltatas) képviselt, 6k alkottak a Webigen Rt. ,magja” (Prim Online,
2000. szeptember 15.). A Webigen Rt.-be a Wallis és a PSINet 16 millio dolléros tokét
injektélt (Figyel6, 2000. december 21.), azzd a stratégiai céllal, hogy a céget regiondlis
szinten vezet6 internetes szolgéltatova tegyék. A Wallis részesedése 73,5%-0s volt,
apportként tovabbi két tarsasagot, a Land-Walking Kft.-t (reklamigynokség) és az
MTM Call Center Kft.-t, vittek a Webigen Rt.-be (HVG, 2000. julius 8.). (A helyzet
érdekessége, hogy az Elender Rt.-b6l 2000-ben levdasztott részek a PSINet
Magyarorszdg Kft. Wallis-os felvasirlésat kovetéen 2002-ben Ujbdl Osszeolvadtak
kordbbi anyacégiikkel.)

A 4,3 milliard Ft alaptékével aapitott 70 fos cég elsé nagyobb munké kozott szerepelt
a Wallis tulajdondban 1évé Graboplast szaméra e-business megoldasok kifejlesztése
(Riba, 2000). A Wallis Rt. eredeti elképzelése az volt, hogy tobbségi részesedését
folyamatosan csokkenti a Webigenben, de a vart nagyobb volumenti megrendel ések
elmaradtak, a cég nem tudott meger6sddni, s6t a PSINet is csddbe kerllt, ezért annak
15%-0s pakettjét dveve a Wallis részesedése mér 88%-ra emelkedett. A 2001-ben 2
millidrd Ft forgamat bonyolité Webigen &bevételének mindossze 2%-a sz&rmazott
internetes szolgaltatasokbdl, a tobbi a Wallis éltal apportédt cégek tevékenységébol
eredt (HVG, 2002. december 7.). A Wallis ekkor stratégid vatott, és szakmai
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befektet6t probdt keresni a céghez, valamint Café Csoport néven levélasztotta a
reklamtevékenyseget, és a call centert is kulon cégbe szervezte. 2002 marciusdban
kotottek szerzédést a Vivendivel az atalakitott Webigen 33%-anak értékesitésérél, de a
Vivendit sUjté6 nehézsegek miatt ez a részesedés igen hamar (2002 szeptemberében)
visszakerllt a Wallisshoz. A Webigen Rt. 2002-ben megvasérolta az Index.hu Rt.
részvényeinek 31%-a (Prim Online, 2002. oktéber 10.), ezzel fokozva jelenlétét a
szektorban. A 765 millio Ft jegyzett tokéji Webigen Rt. végul 2002 oktoberében
beolvasztasra kerlilt az Ujra hazai kézben |évé Elender Rt.-be, igy valdjdban
helyredllitva az eredeti alapotot (HVG, 2003. augusztus2.).

PSINet Inc.

2001-ben a virginiai székhelyii PSINet Inc. 30%-0s piaci részesedésével a vilag egyik
vezetd Uzleti internetszolgdltatoja volt (28 orszégban 80 ezer vélaati Ugyfelet
kiszolgdlva), mely 1989-es dapitésat kdvetéen 1995-ben, a nagy internetes fellendllés
idészakaban ment a tézsdére (Gaal, 2001). 2001 marciusara azonban a valaha 60 dolléart
éré részvények arfolyama a mélybe zuhant, és a vezetés csédvédelembe menekilt,
mivel a cég addsségallomanya 3,6 milliard dolléarra ragott 3 millidrdos vagyoni érték
mellett (Gaal, 2001).

Az internetes cégek tézsdei fellendilésben meger6sodott PSINet stratégidja a
novekedésen alapult, nemcsak a felhaszndok és a hdlozati hozzéférések szamét
tekintve, hanem az Ujabb Uzleti szegmensek kiaknézasdban is: felvasarlasok révén
beléptek a webes szoftverfejlesztés, és a hdl 0zatlizemeltetés terliletére, és terveik kozott
szerepelt a telekommunikécios piac meghdditésa is. De a cég karizmatikus
vezérigazgatoja, William Schrader, az internetes lufi kipukkanésat kdvetéen mér nem
tudta megvalositani ambicidzus eképzeléseit, lednyvéldatai nagy tObbsége oOriési
veszteségeket termelt (HVG, 2000. december 9.). A hiteldllomany éstrukturalésa,
valamint szdmos leanyvallalatdnak az alaptevékenységre vald fokuszalds jegyeben
torténd értékesitése sem segitett konszolidalni a céget, amely igy végleg csédbe jutott.
Magyarorszégi érdekeltsege, a PSINet Magyarorszég Kft. azonban a kevés nyereséges
leanyvéllalat kdzé tartozott, igy az eurOpai részleg egyik koronaékszerének szamitott.
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PSINet Magyaroszag Kft. (éselédje, az Elender Informatikai Rt.)

Lepp Gyula és Budafoki RoObert 1990-ben alapitotta meg a szémitéstechnikai
eszkozokkel kereskedd Elender Computer Kft., melynek teveékenysegi korébe késsbb a
taxiorék ahangolésa és a penztérgépek forgalmazésa is bekertilt. Ezen tevékenysegek
profitja tette lehet6vé az internetes lizletdgban valé megjelenést 1995-ben, melynek a
Sulinet-tender 1997-ben torténé megnyerése adott tovabbi lendiletet. A hdl6zat épitése
az ismertseg mellett jelentds koltségekkel jart, ezért 1998-ban két kockézati téke
tarsasigot (Advent International Kft. és Equinox Ventures Kft.) vontak be a tulajdonos
korbe, akik 4 millié dollarért megvasaroltédk a cég 25%-at, valamint ekkor kerllt be a
tulajdonosi korbe Lepp Gyula és névére mellett Koka Janos, aki az internetes Uzletégat
is vezette. A feltokésitést és a zartkorii részvenytarsasagga alakulést kovetéen a cégre
tobb kulfoldi cég is szemet vetett (HVG, 2002. december 7.). Hazank mésodik
legnagyobb internetszolgéltatdjédt, az Elender Informatikai Rt.-t végul 1999
szeptemberében vette meg a tulajdonosoktdl a PSINet Inc. (HV G, 2000. december 9.) —
meg nem erdsitett piaci informéacidk szerint 32 millié dollarért (Gaal, 2001; HVG,
2000. december 9.) —, mely a lakossagi el6fizetok (Inter.net Magyarorszég Kft.) és a
webfejlesztés Uzletdg (Webigen Rt.) levllasztésaval, az Uzleti el6fizet6kre fokuszalva
2001 februdrjdban alakul & PSINet Magyarorszag Kft.-vé. Az aszervezés eldtt az
Elender 1999-ben 3,5 milliard Ft-os a&rbevétel mellett 433 millid Ft veszteséget termelt,
35 ezer egyéni eldfizetdjével 15-20 % piaci részesedést ért € alakossagi szegmensben,
mig 600 vallalati tgyfele 30-35 % piaci részesedést jelentett (HVG, 2000. december
9.). A PSINet azonban 2001 nyardn csddbe ment, és hazai cége az eurOpa részleget
megvésarlé angol-izraeli konzorcium tulajdondba kertilt. A Wallis mar ezt megel 6z6en
kifejezte érdekl6déset a magyarorszagi lednyvéllalat megvésérlasa irant, de a PSINet
nem akarta nyereseget termel6 cége nélkll értékesiteni eurOpal részlegét, ezért az
Ugylet megkdtése 2002 oktdberéig vératott magéra (HV G, 2002. december 7.).

A 2001-ben 5 milliardos éarbevételt elér6 PSINet Magyarorszdg Kft. 2002-ben
szovetségek segitsegével célozta meg a tovébbi piaci lehet6ségek kiakndzésa. A
Webigen Rt.-vel kozos termékfejlesztéseket és beruhdzésokat terveztek vegrehajtani, az

internetszolgéltatas értéklanchban mind eére, mind hatrafelé torténé integrécio réveén,
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Ujabb szolgaltatasokkal (Uzemeltetés, infrastruktira fejlesztés, IT outsourcing) bovitve
az alaptevékenyseget (az internethozzéférést). Stratégiai megallapodasukat 2002
februarjaban irtak ala (www.eol.hu/index.php?M agyar/Honlap/cegunkrol/cegtortenet).

Az Interware-rel kdtend6 partnerség, a legnagyobb magyarorszagi szervertizemeltet6
infrastrukturdlis hatterét kihasznalva szintén ennek a stratégianak a tdmogatdja volt
(Figyels, 2002. februér 14-20., p. 29.).

2002. oktdber 7-én a Wallis Rt. (77%) és két korabbi tulajdonos, Lepp Gyula és Koka
Janos (23%) megvésérolta a cég részveényeit, és az els dontéseik kozott az szerepelt,
hogy a Wallis tulajdonban l1évé Webigen Rt.-t beolvasztjdk az idékodzben Elender
Uzleti Kommunikécié Rt. nevet felvevd cégbe. A Wallisndl igy kialakult informatikai
portfolié (Elender-Webigen-Index) egyeduldldan erés versenytarsként tud fellépni a
Matév vezette Matdvcom-Axe ero-T-Systems-Origo cégegylittessel szemben (Kovacs,
2002). Az Elender Rt. irant egyes hirek szerint az Antenna Hungéria Rt. is érdekl 6dik,
és taldn hamarosan megint (j tulajdonosa lesz a cégnek (HVG, 2003. november 29.). A
Wallis Rt. szdméra azonban egyel6re nem slirget6 a cég eladésa, hiszen az Elender Rt.
pozitiv cash-flow-t termel, és az Antenna Hungéria jelenleg nem rendelkezik elég
likvid eszkdzzel a befektetéshez (Baint, 2003).

Az 12. dbran Osszefoglalva az eddigieket bemutatom az Elender étalakuldsanak
folyamatat, kulon jeldlve a tulagjdonos struktirdban bekOvetkezett valtozésokat. Az
abrébdl a Webigen Rt. tulgjdonosvéltasait is nyomon lehet kdvetni egészen a két cég
egybeolvasztasaig.
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12. &bra: Az Elender tOrténete

1990. Lepp Gyulaés
mar cius Budafoki Robert Elender Computer Kft.
Lepp Gyula, Koka Janos (7,5%),
1998

Advent Internationa Kft. + Equinox
Ventures Kft. (25%)

1999. PSINet Inc.
szeptember

Elender Informatikai Rt.

Inter.net Mo. Rt.

PSINet Inc. (16%),

2000. _
jalius Webigen Rt.
2001
febr uar PSINet M agyar or szag K ft.
2001. v
junius
Clear Blue
2002. Technologies Inc.,
maj us Isragl Corporation
* \/
2002. Wallis Rt. (77%), Elender UZleti
oktdber Koka Janos és K ommunikacio Rt.

Lepp Gyula (23%)

Wallis Rt. (72%),
Eavéb (12%)

Wallis Rt. (88%)
Egyéb (12%)

Wallis Rt. (58%),
Vivendi (33%)

Elender Rt. (100%)

Jelmagyarazat: az ellipszi sekben a cégek tulajdonosi dsszetétele lathato

A fobb szereplok kozotti dsszefonddasokat bemutatd fejezetrész utdn az alabbi

tabldzatban roviden tsszefoglalom a vizsgalandd felvasirlasi Ugylet célpontjanak, a

PSINet Magyarorszag Kft.-nek, és a felvasarlo valalatnak, a Wallis Rt.-nek az egyes

jellemzoéit, hogy gyors &tekintést nyerjink a kdzvetlenll érintett cégekrol.
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21. tébldzat: A Wallis Rt. és a PSINet Magyarorszag Kft. fébb jellemzsinek
Osszehasonlitasa

Szempont Wallis Rt. PSINet M agyar or szag Kft.
Stratégia Tokemegtérilés Fokuszaas az Uzleti
Névekedés kommunikéciora
Szervezet Holding Tagvéllaaok levllasztasa
Stratégiai és pénziigyi befektetések Amerikai anyacég hatésa
Diverzifikalt portfolio
Vezetés Erés pénziigyi szemlélet Tulajdonosok a vezetésben
Tapasztalat Tapasztalat
Erdforrasok Tokeerés nagyvéllaat Nemzetkozi hattér
IT portfolio Piacvezet6 pozicio

Fejlett infrastruktara

Teljesitmény J6 jovedelmez6ség Anyacég: csod, lednyvallaat:
nyereséges

Az tsszehasonlitashol kidertl, hogy a PSINet Magyarorszag Kft. vonzerejét a Wallis
szdméra az jelentette, hogy piaci pozicioi és tgyfélbézisa révén biztos nyereségtermel
maodon jérulhat hozzé a csoport mitkddéséhez, tovébba a Wallis szaméra a pénzigyi és
piaci szempontokon tdl lévé legfontosabb kivalasztaési  kritérium, a cég

menedzsmentjébe vetett bizalom teljes mértékben fenndllt.

Kronolégia

Az d&bbi Osszefoglald téblazatban a PSINet Magyarorszag Kft. felvasérlasira
fokuszdlva attekintem a fébb eseményeket, mad ezt kovetéen kerdl sor a

szinergiamenedzsment jellemzésére a Wallis Rt.-nél ezen eset tukrében.
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22. téblazat: A PSINet Magyarorszag Kft. felvasarlasanak folyamata

Idépont

Események

Felvasarlas sratégia

2000

A Wallis Rt. befektetés stratégigjdnak fontos eleme, hogy megfelels
megtérilés és készpénzgenerdld képesseg mellett a megvésarolt cégek
ipardguk vezet6 véllalataiva emelkedjenek. A Wallis Rt.-t mér korébban
is foglalkoztatta az informatikai &gazatba torténé belépés, melyrél Bajnai
Gordon vezérigazgatd igy nyilatkozott: ,Az informatikdban mé&r régbta
lehetoseget 1atunk, és [épésrol lépésre haladunk elére, de csak olyan
cégekbe fektetlink, ahol megbizunk a menedzsmentben. Enékul hiaba jo
apiac, nem szdllunk be.” (Kovécs, 2002, p. 58.)

Az informatikal portfolio kiépitése a stratégiai szandéknak megfeleléen
2000-ben kezd6dott a Webigen Rt.-be torténé befektetéssel. Ekkor kertilt
el6sz0r kapcsolatba a Wallis Rt. ésa PSINet Inc. mint tarstulajdonosok a
cégben.

Kivalasztas

2001

A Webigen Rt. webes és internetes tanécsadas szolgéltatésai nem hoztak
a kells érbevéelt, ezért a Wallis profiltisztités (a reklamtevékenység
levadlasztasa), és az iparagi értéklanc tobb elemének Osszekapcsolésa,
komplex szolgéltatdscsomag nyuUjtésa révén varta a kedvezébb
eredményeket. Emellett a Webigen és kordbbi anyavéllalata kozott
tovébbra is él6 kapcsolat mikddott, ezért a PSINet Magyarorszég Kft. a
cég fontos dratégiai partnerének szamitott, a munkatarsak jol ismerték
egymést. 1dokdzben mér az is érezheté volt, hogy az internetes cégek
iranti 18z és atézsdei boom hanyatldban van, és ez elérevetitette a PSINet
Inc. (a vilhg egyik legnagyobb internetszolgdaltatdjnak) és
versenyté&rsainak problémgéd, ami 2001 nyardn egy csédhullam
form§dban be is kovetkezett. A Walis Rt. figyelme azét fordult a
PSINet Magyarorszég Kft. felé, mert jelentés piaci potencialt, tehetséges,
karizmatikus vezetést (akit mar régebbrél is ismertek) és gyengélkedo
kilfoldi tulajdonost latva kedvezd &on vélték megszerezhetének a
meglévs portfolidjukhoz kivdldan illeszkedé céget. Ezenkivil elonyt
jelentett, hogy a cég nem tartozott egyik telekommunikécios
cégcsoporthoz sem.

Targyalasok

2001
tavasz -

A tégyaldsok a PSINet-tel elhizodtak, mivel a 2001 juniusaban
csodvédelembe vonult cég nem akarta eurdpai részlegének a londonin
kivil egyetlen nyereséget hozd lednyvéllalata nélkll értékesiteni az
eurépai egységet. Igy atéargyalasok folytatasival meg kellett varni, mig az

171




2002.
oktéber

(j tulajdonosok, egy angol-izraeli konzorcium éveszi az eurdpai részleget
és velUk lehetett folytatni a megbeszél éseket. Ez mintegy féléves csiszést
jelentett az eredeti elképzelésekhez viszonyitva. A vétdar nem valt
publikussi, de annyi tudhatd, hogy a Wallis mellett a kordbbi
tulgjdonosok is beszéllva a cégbe adacsonyabb aon vaséroltédk vissza a
véallalatot, mint azt annak idegjén értékesitették (Prim Online, 2002.
december 12.). A targyal dsokban mindkét fél részérdl 1-2 f6 vett részt, és
a helyzet érdekessége, hogy a PSINet nevében Kodka Janos targyalt,
egyfata kettés pozicidban, mivel 6 volt a PSINet Uzletfejlesztésért felel6s
eurdpal alelnoke (Gaal, 2001). A Wallis Rt. és a két kordbbi tulajdonos és
vezet (Lepp Gyula és Kdka Janos) kozott is zajlottak targyal asok, mert
megdllapodésra kellett jutni a pontos tulgjdoni arényok meghatarozasarol.
Koka Janos vezérigazgatod ezt igy jellemezte: ... a Wallis keményen
kiizdott minden egyes szézalékért, vagyis 6k is jo befektetésnek tekintik,
hogy ide tették a pénziket”. (Vértes, 2002). Végul a Wallis Rt. 77%-ban
lett tulajdonosa a cégnek.

Integracio

2002.
januar -

2003.
augusztus

Még le sem zérultak a térgyaldsok, mé& megkezdédott a szervezeti
integrécio. Erre az teremtett lehetéséget, hogy a Wallis tulajdonaban 1évo
0j irodahézba koltozott mindkét cég (a Webigen és a PSINet
Magyarorszég), és gyakorlatilag szinte azonos légtérben dolgoztak. A
tulgdonos szdndékok ekkor mé& nyilvanvadak voltak, és az
egyuttmiikodésr6l 2002 februérjéban stratégiai megallapodas is szill etett,
igaz ekkor még hivatalosan a két partnercég szovetségérol szoltak a hirek.

A vételi megallapodast 2002. oktdber 7-én irték ala, de a vezetés
integrécioja m& ennél kordbban elkezdédott. Erre iranyuld |épésnek
tekinthetjuk, hogy Koéka Jénos mér 2001 decemberétél a Webigen Rt.
vezérigazgatoi tevékenyseget is ellétta, és hogy a Webigen Rt. pénzigyi
és Uzletfejlesztési vezérigazgato-helyettese, Ormosy Gébor a kozos cég
gazdasagi vezérigazgato-hel yettese lett.

A két cég Osszevonédsa lehetéseget kindlt a hatékonyabb mitkodés
megvalOsitésira, és koltségesokkentésre. A létszam az Gsszevonaskor
el6sz0r 10%-kal novekedett az Uj feladatok és a hazatéré kilfoldi PSINet-
nél dolgozo expatriotédk miatt, de 2003 elegjén és augusztusaban a 100 f6s
cégtdl 10-15 munkatéarsat bocsatottak el.

Az integrécié elsd vezetsi intézkedése a finanszirozés kérdések
rendezése, a Wallis-nal haszndlt kontrolling rendszer bevezetése volt. Ezt
kovette az emberi er6forras menedzsment feladatok tisztézasa, példaul a
bonuszrendszer kialakitasa. Osszevonasra keriilt az értékesitési szervezet
is, de a kordbbi keresztértékesitéseknek koszonhetden itt nem Kkellett
nagymeértekii atszervezéseket végrehajtani, inkdbb egyszertisitették ezt a
rézleget vevécsoport-algpu tagolds révén. Az infrastrukturdlis héttér
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(szémitastechnika, telefonok) konszoliddldsa is zokkendmentesen
megtortént.

Az integréciot méra teljesen lezértnak tekinthetjik, bar a cégkultdréban
még megfigyelheték bizonyos kulonbségek, ezek oldddésa azonban a
kdzos egylttmitkodés révén gyorsan zajlik.

Szinergia potecial

A Wadlis Rt.-nek hatarozott elképzelései voltak az informatikai terlletre torténd
befektetéseivel kapcsolatban. Amint azt a vezérigazgatd kiemelte, nem elsésorban az
ipar&gi vonzeré az elsddleges a befektetési célpont kivélasztasandl, hanem erésen
szerepet jatszik a menedzsment szakértelmébe és tapasztalatéba vetett bizalom. Ez
nagymértékben milik a személyes ismertségen és kapcsolatokon, melyeket a holding
befektetési dontésaiben is jol tettenérhetiink. Bajnai Gordon a CA-IB Ertékpapir Rt.-tol
kerllt 2000-ben a Wallis Rt. vezérigazgatdi székébe, kordbbi munkatarsaival (a
.legendas CA-IB-s csapat” Figyelé, 2000. december 21.) mindvégig &polva a
kapcsolatokat, példaul a Webigen Rt. vezérigazgatdi székébe volt kollégéja, Béthory
Balazs keriilt. A mésik esetiinkhdz kapcsol 6do szd, hogy 1998-ban a CA-1B tanacsadd
csapataban Bgjnai Gordon mellett Ormosy Gabor (a cég jelenlegi gazdasagi vezetéje) is
kockézati toke tarsasdggal vald befektetéi kapcsolat kiépitésében. Ekkor tehdt mér
alkalmuk nyilt megismerkedni az Elender vezetdivel, koztik Koka Janossal, akinek
munkdja iranti elismerés, hogy még a PSINet kivasérlasa el6tt bevontak a Webigen Rt.
operativ vezetoségébe, mint igazgat0sigi tag, késdbb pedig mint vezérigazgaté (Prim
Online, 2000. szeptember 15.).

A Wallis mésik fontos befektetési szempontja, hogy a felvésdrolandd cégben
meglegyen az az Uzleti potenciadl, amelynek révén az ipardga vezeté véllalatéava
ndvekedhet. Az Elender (akkor még PSINet Magyarorszég Kft.) az egyetlen pozitiv
eredményeket felmutat6 Uzleti kommunikaci6s cég volt a piacon, ezért j6 befektetésnek
tiint. Stratégiai szempontbdl is voltak benne lehet6ségek, mivel az iparagi konvergencia
az iparagi értéklanc mentén torténé vertikalis integraciot vetitette elére, vagyis a
telekommunikécids, internetszolgéltatd, tandcsado, és fejleszté cégek egyesilését, a
komplex szolgaltatascsomagok nyujtésara vald képesség kialakitdsdnak jegyében.
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Pénzigyi kovetkezményel ennek a folyamatnak a befektetés szempontjébdl, hogy a
késdbbiekben a céget majd jol lehet értékesiteni esetleg egy telekommunikécios
cégnek, amely vertikdlis integréciot tervez. A Wallis szaméra tehét ez a befektetés mind

stratégiai, mind pénziigyi alapon vonzonak szamitott.

A cégcsoport szaméra a PSINet Magyarorszag Kft. megvésarlasa az alabbi szinergia
potencialokat hordozta magéban:

az informatikai infrastruktdra modernizdlasa a cégcsoportban (kuldnos
tekintettel a Graboplast-ra)

aWallis Rt. kontrolling rendszerének informatikai hattere meger6sodik
er6sebb értékesités-orientéltsag megjelenése az egész szervezetben
az Elender bekapcsolddhat a Wallis uigyfélha 6zatéba, U Ugyfeleket szerezhet

a Webigen beolvasztasaval a miikddés racionaizdlasa, és az Ugyfelek

igényeinek jobb kiszolgélasa

A tranzakcioban a horizontdlis egyesités, azaz a Webigen beolvasztésa révén tovabbi
el6nyoket lehetett prognosztizalni. A termékek keresztértékesitése mér kordbban is
elkezd6dott, de a vevoknek igy k6zos termékeket |ehetett ajdnlani. A masik lehet6ség a
vezetés kapacitdsainak jobb kihaszndlasiban rejlett, mivel ugyanaz a HR vezeté gond
nélkul el tudtalani a megndvekedett céggel kapcsolatos dsszes feladatot.

Egyszerre jelentkeztek tehat a koltsegesokkentésre és bevételndvelésre irdnyulod
elvérdsok, tovdbba a megfoghatd (infrastruktira, termékek) és nem megfoghatd

(értékesités-orientaltsag, tapasztalatcsere, vezetes) eréforrésok transzfere.

A winergiarealizalasa

A koltségesokkentés megvalOsitésanak eszkdze elsosorban a Webigen és az Elender
Osszevonasa révén tortént letszdmesokkentés volt. A vért bevételndvekedés azonban
nem koOvetkezett be, mivel az Elender nem jutott (j Ugyfelekhez a Wallis-os
Ugyfélkapcsolatokon keresztill, s6t még a cégcsoporton belll is csak egy-két
megrendelést sikertlt elnyernitik (példéul 1-2 cég honlapjénak a fejlesztésére).

174



A  megfoghatd eréforrédsok terlletén cégcsoport szinten az infrastruktara
modernizécioja szerepelt f6 cékitiizésként, ez azonban egyel6re még varat magéra. Az
Elenderen belll az 0j kontrolling rendszer és a beszdmoldk részletesebb pénzigyi
informécidkat szolgédltatnak, felhaszndldsukkal megalapozottabb Uzleti dontések
hozhatdk, tehét a vezetést tAmogatd eszkdzrendszer fejldése a dontések mindsegének
javulésat is erdményezte, igaz nehezen szdmszeriisithet6 moédon. Az egyéb nem
megfoghat6 eréforrasok transzferét a szervezeti kultarék kilonboz6sége neheziti, mely
tobb szinten is jelentkezik. Egyrészt, az tsszevont Webigen és Elender cégkultirgja
kllonbdzik, mésrészt a Wallis holding kultirgja és az informatikai tertlet kultirgja tér

el egymagtdl, amit a kdvetkez6 téblazat szemléltet.

23. tAblazat: A szervezeti kultlrék eltérésa a Wallis Rt.-n belUl

Az 6sszeolvasztott cégek jellemzoi

Webigen Rt. PSINet Magyarorszag Kift.

fiatal csapat - nemzetkdzi véllalati image és

fol yamatos tanulas bérstruktira

vezetdcsardk erds, ontudatos cégkultira

védett piaci pozicid  miatti
elkényelmesedés

gyengébb tulgjdonosi e varasok

alando6 valtozasok

piaci sikerek elmaradasa

Cégcsoporton bellili viszonyok

Wallis Rt. Elender Rt.

eréstulajdonosi elvérasok - ,rossz hire van” a cégcsoporton
pénziigyi szemldlet belll (, nem egy sikersztori”)
véltozasokkal szembeni

szinergia-szkepticizmus bizalmatlansig

A téblézatbdl is kiolvashatd, hogy a szinergiak realizélasnak cégcsoporton bellli
legnagyobb akaddya valdjaban az, hogy nem igazan hisznek ezen lehetésegekben. A
holdingon belllli szinergiakat vizsgdlo, egyetemi hallgatok bevonasival végzett kutatési
projekt z&r6 tanulményébdl az deriilt ki, hogy nagyon erések a szinergiak realizalasat
gatlé (elsésorban kulturdis) tényezék (Kadocsa, Kubina és Schwandt, 2003). llyen
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példaul a bizalom hianya a cégek kdzott, ami megneheziti a korrekt egylttmiikodeést,
illetve magét az egylttmiikodést is kényszeritésnek €lik meg az érintett véllalatok. A
cégesoporton be il kordbban szigoribb beszerzési szabdyok voltak érvényben, méra
csak az autok beszerzését és az irodék bérlésé irjak el a cégesoport vélalatai szdmara,
a tobbi szolgdltatast barhonnan beszerezhetik. Ez a cégesoport ndvekedésével
parhuzamosan vatozott meg igy, mivel a kisebb véllalatcsoportot még kdnnyebb volt

kdzponti ,, vezérlés’ révén kormanyozni.

Jelenleg az sem tisztazott, hogy a cégkdzpont hogyan viszonyitson egymashoz egy
100%-0s Wallis tulajdonban 1év6 vallalatot egy nem 100%-ban tulgjdonolt céghez a
cégesoporton beldl. Az IT portfolio esetében jol érzodik ez a kett6sség, mivel a Wallis
Rt. 100%-o0s tulgidondban lévé Wallitrade Kft. IT fejlesztéseket végez a csoport
szdméra (korébban hardver-értékesité cégként indult), de az Elender a fejlesztésekben
csak mint internetszolgéltatd vesz részt (bar a technikai héttere elvileg adott mindkét
tevékenységhez). Tovébb arnyalja a képet, hogy az Elender megvaséirldsa abbdl a
célbol tortént, hogy késébb jovedelmezéen értékesiteni lehessen (erre utal, hogy
kikerllt a stratégiai vélalatok korébdl). Ez azt jelenti, hogy nem is érdemes teljesen
integralni (esetleg dsszevonni a Wallitrade-del), ha késébb Ugyis levlasztésra kerdl.
Elképzelheté ugyanis, hogy a jovobeli vevo csak az Uzleti kommunikéacio terulet irdnt
érdeklédik és nem a komplex IT szolgaltatascsomagot akarja megvenni. |lyen feleméas

helyzetben tehat meglehetésen nehéz a csoport-szinergidkra dsszpontositani.

A cégcsoport vezetése felismerte a bizaom helyredlitdsanak és a valalatok kdzotti
kapcsolatok fontossagét, ezért a probléma megoldasira a vallalatok vezetdi kozotti
személyes kapcsolatok kiépitését és megerésitését tiizték ki célul. A megvalOsitas
eszkoze tobbek kozott kozos konferencidk, és képzések szervezése (Wallis
Menedzsment Akadémia), ahol a cégvezetok kozos feladatok, esetek megoldésiban
vesznek részt, mely aztan alapot teremthet a késébbi egylttmiikddésre, egymas
gondolkodésdnak jobb megismerésén, a kozos éményeken keresztil. A holding
kdzpont szintjén ezenkivil kulon vezérigazgato-helyettesi szintre delegélt feladat a
szinergiamenedzsment, melynek részeként a piaci informaciok folyamatos figyelése is
megjelenik, viszonyitési alapot nyljtva a szinergialehetésegek megitéléséhez.
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A felvasarlas értékelése

A PSINet Magyarorszég Kft. felvasarlasa egyszerre hordozza magdban a kapcsol 6do6 és
a nem kapcsolodo felvasérlasok jellemzoit. A sgjétos cegtorténetbsl fakaddan nem
jelentkeznek olyan erésen a két hasonl6 tevékenységi terlletii cég Osszevonasakor
szokasos problémak, hiszen valaha egy cégbdél indult mind a Webigen, mind a PSINet
Magyarorszég is, és ez az dlapot a kordbbi restaurdlasanak is tekinthets, sot a vezetés
mé& korabban is perszondunidban tortént (HVG, 2002. oktdber 11.). A régi-0j Elender
Rt.-nek a beillesztése a holdingba azonban szdmos dilemmaét vet fel a cégcsoporton
bellli szinergiamenedzsmenttel kapcsolatban. Ebben az esetben azt mondhatjuk, hogy
tulzoak voltak a szinergia elvérésok a cég megvételekor, vagyis a szinergia potencidl
tllbecsésével Alunk szemben Uzleti szempontbdl j6 megtériilést biztosithat ez a
befektetés, mivel m& vannak is jelentkez6k az Elender megvésérlésara
Elgondolkodtato viszont az, hogy ez atertilet nem tudott szinergikusan bekapcsol6dni a
Wallis-os vérkeringésbe, és 2003 végén megfogalmazddott az is, hogy végleg kikerul a
stratégial befektetésként kezelt tertiletek kozil. Kérdés, hogy az ok-okozati 6sszefligges
milyen irdnyd: azért nem sikerilt realizdlni a szinergiakat, mert tudték, hogy ugyis
&meneti dlapotrol van szd, vagy azért akarjak eladni, mert nem sikerllt realizalni a
szinergidkat. A vezetdi nyilatkozatok és interjuk adapjan az elsd varicid tinik
redlisnak.

5.2. A kvantitativ kutatas eredményei

Az adatgyiijtési szakasz a tervezettnéd joéval tovébb tartott, mivel a kérdéivek
visszaklldési ardnya kezdetben rendkivul alacsony volt. A MASEE projekt dltal a
kérdoives felmérés lebonyolitasival megbizott cég kérdezdbiztosok alkalmazésaval
igyekezett a vélaszaddsi ardnyon javitani, meynek eredményeképpen 2003
decemberéig 211 kérddivet sikertlt lekddolni. A MASEE kutatas a hazénkba irényul 6
kozvetlen kulfoldi mikodotoke-befektetéseket vizsgalja, ezért a populéacidba a kiilfoldi
tulajdonossal  rendelkezé cégek tartoztak. A befektetés moddja azonban a
véllalatfelvasarlas révén torténd piacraépés mellett a zoldmezés beruhézés, azaz az
0ndllo leanyvdlalat 1étrehozésa is lehetett. Ezért a felvasarlasi esetekbdl részmintét
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hoztunk |ére, amely a kérddiv felvasiridsokkal foglalkozo részét kitoltokbol alt. A
részminta 46 elemet tartalmazott, ami meglehetésen lesziikitette az alkalmazhatd
statisztikai modszerek térhazat. A részminta azonban két tényezére hivja fel a

figyelmet:

A kulfoldi tokebefektetések modjardl: A mintdban 21,8%-o0s volt a felvasirlasok
aranya (vagyis kb. minden o6todik cég kerllt felvasérlés révén kulfoldi
tulgjdonba), azaz a kulfoldi tékebefektetések dontéen  zoldmezés

beruh&zésokkeént torténtek a vizsgalt populécidban.

A barnamezss beruhazasokrol: A barnamezds beruhdzasok (melyek formdisan
felvasarlasok, az anyacégbél induld eréforras-transzfer intenzitésat tekintve
azonban gyakorlatilag z6ldmez6s beruhdzés valosul meg) aranya val0sziniileg
még afelvasérldsok ardnyandl is aacsonyabb. Erre magyarézatot a privatizacios
szakasz lez&ruldsa adhat, mert igy a (viszonylag kedvezé éron) megszerezhet6
cégek ardnya is csokkent.

A minta sgjdossdga nehezen teszik lehetévé, hogy tobbvaltozds maodszereket
akamazzunk, de néhany leir6 elemzé eszkdzt igénybe vehetiink. A vétozokat
ordindlis skdlan meértik, vagyis az &lagszémités nem alkamazhatd, ezért az egyes
értékelések gyakorisagat tekintettem & legel6szor, hogy képet kapjak a minta
véllalatainak fobb jellemzdirdl. (Az adatokat részletesen 14sd a 4. mellékletben.)

A felvasarlas iddpontjat tekintve eléggé egyenletes az eloszlas, a régebben felvésarolt
véllalatok aranya (1989-1995 kozotti idoszak) 46,5%, 1996 és 2002 kozott 23 eset
(53,5%) tortént. Az ds6 idészak jellemezheté a privatizcid kapcsan végrehajtott
felvasarlasokkal, amit az is igazol, hogy a felvasarlas éve szignifikéns negativ
korrelécioban &l (-0,457 korrdécids egyltthatéval) a privatizacios Ugyndkség
befolyasat méré valtozéva. Azaz minél régebben tortént a felvésarlas, anndl nagyobb
volt az APV Rt. (elétte AVU) befolyasa. (Ezt Gsszevetve a térgyalasokat befolyéasold
szervek gyakorisag téblézatéval az is kiderdil, hogy legkevésbé a helyi 6nkormanyzat
és érdekcsoportok szoltak bele érdemben a targyaldsokba.) A privatizécios Uigynokség
befolyasa viszont azzal a kdvetkezménnyel jart, hogy a végleges szerz6dés megkotésaig
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eltelt id6 (és ezdltal kdzvetve a mikodeés irdnyitésaig eltelt id6 is) megnott (0,466
korrelécios egyutthatd), azaz az allami szervekkel valé térgyaldsok hosszabb

folyamatot val 6sziniisitenek.

Méasrészrol, a kordbban tortént felvasarlasok teljesitménye a vezetok megitél ése szerint
jobb, hiszen a teljesitmény tébb mutatdjaval is (termelékenység, jovedelmez6ség, Uj
termékek fejlesztése) is szignifikadns negativ korrelacidban él a felvésarlasok éve (-
0,457; -0,427; -0,445 korrelacios egyutthatdkkal). Ez logikusnak tinik, mivel az
eredmények a kezdeti nehézségek lekiizdése, az integrécio teljes megvaldsitédsa utan
javulnak, el kell telnie egy bizonyos id6nek, mig jelentkeznek az (j tipusi mikodés
elonyel és a «winergidkat realizaljék. A mintdban szereplé vallalatok tobbségénél
(38,2%) a mukddeés iranyitasiig 6-12 honap telt el, egy évné tovabb az esetek 35,3%-
ban tartott az integracié megvaldsitasa, melybdl 14,7%-ban (5 eset) ez a folyamat két
évnél istdbb idot vett igénybe.

A két véllalat kapcsolodéasat, hasonldsagéd méré kérdéscsoportban (3. kérdés) eléggé
egyenletes eloszlésokat taldunk, a mintdban egyarént el6fordult szorosan és keveshé
szorosan kapcsol6do felvésarlas is. Ami a legszembetiinébb, hogy arra a kérdésre,
kozvetlen versenytarsak voltak-e, 75%-ban (33 eset) elutasitd valaszt (1 =, egydtalan
nem értek egyet”) kaptunk, teh& a konkurensek kozotti egyesiilés nem gyakori. A
magyarézat erre az lehet, hogy ez esetben nagyobb a va6sziniisége az ellenalldsnak a
vezetés részérdl, mig a bardtsagos Ugyletek lehetové teszik a kdnnyebb megegyezést,
ezert a cégek ezt preferdjak.

Tovabb vizsgalva az adatokat azt latjuk, hogy szoros korrelécié van a hasonldsag
mutatéi kozott, igy példaul ha a termékskala hasonld, akkor valészintibb, hogy a
technol6gia, a foldrgjzi piacok és a vevékor is az (0,755; 0,510; 0,658 korrelécios
egyutthatok), valamint a foldrgjzi piacok hasonlésdga valdsziniisiti a vevokor
hasonl6sagét is (0,612 korrel&cios egyutthatd). A hasonld vevokor lehetéve teszi, hogy
a felvasérolt cég értékesitési hllozatét beolvasszak az anyacégbe, valamint az anyacég
megoszthassa mérkaneveit a leanyvéllalattal. Ezeket az eréforrastranszferrél sz6lo
feltevéseket az tAmasztja d4, hogy szignifikéns pozitiv irdnyd kapcsolat van e kérdéses
véltozok kozott (0,407; 0,438 korrelacios egylitthatok).
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A felvasarolt céget a fevasarlas idépontjaban jellemzs valtozok eloszldsa azt a képet
sugallja, hogy a vezet6k mostani megitélése szerint afelvasarolt cég az anyavallalathoz
képest az esetek nagy tObbségében sokkal rosszabb helyzetben volt. Ez kilondsen igaz
az innovativitdsra (77,3% mondja rosszabbnak) és legféképpen a pénzigyi
eréforrasokra (97,7% mondja rosszabbnak). Erdekes viszont, hogy a legkevésbé a
felvasarolt cég vezetési képességeivel volt probléma, a vélaszadok 45,5%-a tartotta
gyengébbnek az anyavéllalaténdl.

Nézzilk, hogyan hatott mindez az erdforrdsok transzferére! Az eréforrés-transzfer
iranyat tekintve a felvésarolt cég képessegeivel dsszevetve szignifikéns kapcsolat csak
egy iranyban, az anyavallalat felé volt megfigyelheté (zaréjelben a korrelécids
egyutthatok |athatok):

Mind innovativabb a felvasarolt cég, anna valdsziniibb, hogy az anyacégbe

iranyul 6 innovécio transzfer magasabb (0,424).

Miné jobbak a felvasirolt cég termelési eljérdsal, anndl valdszintibb, hogy az

anyacégbe termelési know-how transzfer tortént (0,501).

Ha az anyacégbe innovécié transzfer torténik, akkor valdszinibb, hogy

termelési know-how transzfer islezajlik (0,688).

Ha az innovativitas és a termelési eljrdsok jobbak, akkor az &adasukhoz
szilkséges vezetési képessegek transzfere az anyacegbe jelentdsebb (0,501;
0,497).

Ha az innovécié és termelési know-how transzfer jelentésebb, akkor ezzel
parhuzamosan valdsziniibb, hogy a vezetési képessegek transzfere is nagyobb
(0,594; 0,522).

Némileg gyengébb (de még mindig szignifikéns) kapcsolat alapjan allithatjuk,
hogy ha a felvasérolt cég vevékkel kapcsolatos eréforrésai jobbak, akkor az

értékesitési hdl 6zat és amarkanevek transzfere is valésziniibb (0,375; 0,317).

Az értékesitési hdozattal kapcsolatos eréforrasok transzfere és a markanév

transzfer egylttmozgésa is megfigyel heté (0,648).
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A fenti megallapitésokat kereszttabldk segitsegével vizsglltam meg részletesebben, és
az derilt ki, hogy az dsszefliggéseket helyesebb lenne Ugy &fogalmazni, hogy minél
kevéshbé j6 pozicidoban van a felvasérolt cég az adott eréforrés-dimenzidban, annél
kevéshé valdszinii, hogy azt az eréforréast az anyavéllalat felhasznalja. Ugyanakkor, ha
egy eréforrést tekintve gyengébb a felvésarolt vallalat, akkor az kihat més eréforrasok
transzferére is, példéul, ha a felvasirolt cég termelés eljarasal rosszabbak (-2, vagy -1
értéket kapott), akkor semmilyen mérkanév transzfer nem torténik (az esetek 53,6%-
dban). Azaz a termelés eljardsok, kihatvan a termék mingségére és ezdtal piaci
hirnevére, kdzvetve a markanév transzferdhatosagét is befolyasoljédk. Felmertilhet a
kérdés, hogy akkor milyen eréforrés transzfer torténhet az anyavéllaat felé, amiért
érdemes volt megszerezni a céget. A vezetési képessegek transzfere az egyetlen olyan
eréforras, ahol intenzivebb mozgést figyelhetiink meg, ha ebben a dimenzidban
jobbnak vagy egyformanak itélték a felvasérolt vélalatot, akkor kimutathatd eréforras
transzfer tortént az anyavélldat felé, vagyis tudasitadas, vezetdi tapasztalatcsere zajlott
(az esetek 34,8%-aban). Az eredményeket némileg befolyasolhatja, hogy a kérdéivet
kitolté vezetk (ha a felvasérolt cég képvisel6i voltak) nyilvan kedvezébbnek itélték
meg afelvasérolt cég helyzetét a vezetés (azaz sgjét) képessegeiket tekintve ésigy az 6
szereplk is felértékel 6dott az anyavélalat felé iranyuld képessegtranszferben.

A célvallalatba irdnyul6 erdforrdstranszfert vizsgdlva a gyakorishgok alapjan a
pénzugyi eréforrésok transzfere a legmeghatdrozobb (51,1% szerint nagymértékben
tortént pénzforrésok transzfere). Ezt kiegészitendd az adbbi megdllapitasok teheték a
minta korrel &cios-egyutthatdit vizsgalva:

Miné nagyobb a célvallalatba térténé innovacié transzfer, anndl magasabb az U]
termékek kifejlesztésének valdsziniisége (0,467).
Minéd magasabb az innovécio transzfer, anndl valosziniibb a termelés know-

how transzfer is a célvélalatba (0,760).

A termelési know-how transzfer beruhazasigénye a pénzlgyi eréforrasok

transzferét is magaval hozza (0,411).
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A termelési know-how transzferrel, illetve az innovécié transzferrel
parhuzamosan a vezetési képességek transzferének valoszintisége is magasabb
(0,412; 0,434).

A vevokkel kapcsolatos eréforrdsok transzfere itt is egyiltt mozog, az

értékesitési hdl6zat megosztasa a markanév megosztésat val osziniisiti (0,440).

A kereszttdbl &k segitségével amasik oldalrdl is meger6sddik az a megéllapitas, hogy ha
a felvasérolt cég gyengébb pozicidban van, akkor az adott eréforrést az anyavéllalat
er6forrasaival kell kiegésziteni. A kevésbé innovativ cégek esetében az innovécio
transzfer er6sodik fel (45,4% ilyen eset volt), illetve a pénzigyi eréforrésok
célvallaatba torténé injekcidzasival varja az anyavéladat a teljesitmények javulésat
(65,9% ilyen eset volt). A pénzlgyi eréforrédsok rugalmassagét jelzi, hogy a termelési
eljarasok, a vevokkel kapcsolatos eréforrasok feljavitasdra is alkalmazzék a
pénztranszfert a felvasarlo valalatok. Tovabbmenve, a rosszabb pénziigyi helyzetben
[év6 vélalatokndl azt varjuk, hogy az anyavéllalat tesz |épéseket a cég likviditasinak
feljavitésara, és ez az esetek 75%-&ban igy istortént.

Osszefoglalva az eréforrés transzfer kétféle iranyarol szerzett informéciokat, az a kép
rajzol6dik ki, hogy a célvalalatbdl az anyavdldatba domindnsan vezetési képességek
transzfere figyelheté meg, mig az anyavalatbdl a célvéllaat felé a pénziigyi
er6forrasok transzfere jelentés. Tovabbi vizsgalati irdnyként a két véllalat kapcsolodés
foka kindlkozik, mivel kérdés, hogy van-e dsszefliggés a két cég hasonloséga és a
vezetési és pénzlgyi eréforrasok transzfere kozott. Ennek tesztelésére Ujbol a
korrelécios egyutthatok vizsgdlata adhat tdmpontokat. A kdvetkez6 megallapitésok
tehetok:

Szignifikans, de nem tul szoros pozitiv korrelacio (0,325) van a technoldgia

hasonl 6saga és a vezetési képességek anyacegbe torténd transzfere kozott.

Szignifikans, de nem tul szoros negativ korrelécio (-0,309) van a termékskala

hasonl 6saga és a pénzligyi eréforrasok célvallalatbatorténé transzfere kdzott.

Ezek az Osszefliggések teha nem jelentkeznek a kapcsolddas fokanak mérésére

hasznélt egyéb valtozoknal, viszont a kapcsolat irénya jelzést ad az Osszefliggések
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természetérdl. A kapcsolddo felvasarlasoknd tobb lehetéseg van a vezetési képessegek
transzferére, mivel a hasonlé miikddési teriilet hasonl képességeket, szaktudést, vagy
dominédns logik& (vo: Pralahad és Bettis, 1986) fetéelez. A nem kapcsol6dd
felvasarlasok esetében ez pont forditva jelentkezik, minél kevésbé hasonld két cég,
annél inkabb megndhet a rugalmas felhaszndlésli pénzigyi eréforrésok transzferének
szerepe a célvdladat iranydba, hiszen ez az eréforrds dkalmas az eltér iparégi
termelési know-how, vagy innovécios eréforrdsok helyettesitésére. A minta aapjan
feltart ezen Osszefliggések adnak ugyan némi  kapaszkoddt, azonban tovabbi

megerdsitésre szorulnak.

A teljesitmény-valtozokat attekintve igen szoros Osszeflggések mutathatdok ki a
teljesitmeény egyes elemei kozott, igy a termelékenység javulasa a jovedelmezdség és a
bevételek, valamint az Uj termékek szamanak novelésat valdszinisiti (0,506; 0,638;
0,583 korrelacios egyutthatokkal). A gyakorisagi eloszlasokat vizsgélva a mintédban a
bevételek novekedésében mutatkozott leginkabb kedvezd vatozés, az esetek 91,1%-
dban szdmoltak be javuldsrol. A legkevéshé a haza piaci részesedést befolyasolta
kedvezéen a felvasarlas (37,8% szerint nem valtozott vagy meg csokkent is). Ezek az
adatok azonban az ipardgi versenyhelyzet ismerete nélkil nem értelmezhetok

megbizhatan.

Az ok-okozati Osszefliggések vizsgllatdra csak korlétozottan van maéd, akkor is csak
kevés szaml véltozot bevonva az elemzéshe. A kérdoiv a cégek kozotti kapcsolddas
szorossagéra (3. kérdés) és a teljesitmény valtozasnak meérésére (9. kérdés) tobb
valtozét haszndl, ezeket fokomponens elemzés segitségével sikerlilt egy-egy U
valtozdba siiriteni, mivel az alkérdések kozotti korrelaciok igen magasak voltak. A
hasonl6sagot mér6é fékomponens a valtozok kozotti eltérések 53,2%-at magyarézta, a
teljesitmény fokomponens kozel 63%-&. A komponenes mérix adatai is
alaémasztottak az Uj — dsszevont — valtozdk ,,josagét”. A 46 db-os mintan mér csak e
két siritett valtozd kozotti kapecsolat szorossbgét vizsglltam meg, arra a kérdésre
keresve a vélaszt, hogy az egyméshoz hasonlobb (kapcsolddd) cégek kozotti
egyuttmiikddés vajon hogyan hat a teljesitményre. A hipotézisem az volt, hogy a
kapcsolddas fokanak novekedése jobb teljesitményt valOszinisit. Az eredmények
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azonban nem igazolték a hipotézist, mivel a hasonlésagot és a teljesitményt mérd
faktorok kozott nem dlt fenn semmilyen szignifikans korrelécio. Ez arra enged
kdvetkeztetni, hogy a konglomerét (nem kapcsol6dod) tipusii felvasérldsok nem biztos,
hogy rosszabb tdjesitményhez vezetnek, és forditva, a kapcsolodd (horizontdlis vagy

vertikdlis) felvasarlasok sem jelentenek garanciét ateljesitményjavulésra

A teljesitményre hato tényez6k kozil a felvasarlas tapasztalatot is megvizsgaltam,
mivel a szakiroddom aapjan az vadoszinisitheté, hogy a tapasztaltabb, tébb
felvasarlast végrehajté cégek eredményesebben kezelik az U Ugyleteket, ami a
teljesitmény kedvezd alakulasdban is megmutatkozik. A felvasérlésl tapasztalat
mérészamaként az anyavalaat atal korébban végrehajtott felvasirlasok szamét
hasznéltuk. Képezve a teljesitmény fékomponens és a felvasérldsok szdma kozotti
korrelécios egyltthatot szignifikéns kapcsolatra bukkanhatunk, azonban meglepd
maodon elenkezé dojellel (-0,567), vagyis minél tobb felvasarlast hajtott végre az
anyavélalat, annd valészinibb, hogy a vizsgélt felvasirlés teljesitménye gyengébb.
Egyedileg elemezve a teljesitményvaltozokkal vald dsszefliggést azt taldltam, hogy a
felvasarlasi tapasztaat el sdsorban atermelékenységgel (-0,657) és a jovedelmezéséggel
(-0,460) van szignifikans korrelécidban. A gyakorisdgi adatok alapjdn azonban
megkérddjelezédik a minta megbizhatosaga, mivel két szélséseget tapasztalhatunk:
egyrészt 44% a felvasirlasi tapasztalattal nem rendelkezék aranya, masrészt keét
anyaceqg is 250 felvasarlast hajtott mér végre, egy anyacég 50-et a valaszadok szerint.
Ha ez utdbbi harom céget kiemeljuk a mintabdl az méar csak 22 elemiire csokken,
melybdl 11 cég nem hajtott végre el6zéleg felvasirlast. Az igy kapott eredmények
statisztikailag mar nem értelmezhetok, ezért a feltett kérdésre nem kapunk érvényes
vélaszt.

A kvantitativ elemzés sorédn mindvégig Ovatos voltam a kérd6ivbdl kapott eredmények
értékelésekor, és modszertanilag is az egyszeriibb, kevées vatozdval operdd elemzés
eszkozoket vélasztottam a minta alacsony elemszdma miatt. A most kovetkezd
fejezetben fel fogom haszndlni az itt vazolt megdllapitésokat, hozzééve, hogy a
mintaelemszam novelése adhatna kiutat az eredmények megbizhatdésgéval és més
maodszerekkel val6 vizsgdlataval kapcsolatos bizonytalansaghol.
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6. KOovetkeztetések

Ebben a fejezetben Osszevetem a kvalitativ és kvantitativ kutatas eredmeényeket a
hipotézisekkel a vizsgllati modellben megfogalmazott logika aapjan. Ezenkivil
kovetkeztetéseket fogalmazok meg a kutatasi médszertanra vonatkozdan, ami a tovébbi
szinergia-realizaldst vizsgdld kutatdsokban szolgalhat tanulsdgul. Az eredmények
bemutatéasa nem nélkuldzheti a korldtozo tényezék hatdsnak értelmezését sem, ami
alapjan egyben jovobeli kutatas kérdéseket is felvethetlink. Legvégul az eredmények
hasznositésanak |ehetésegeirél, fontosabb gyakorlati vonatkozésairdl lesz szo.

6.1. Eréforrdsok és szinergia

Az eréforrés-alapt megkozelités képezi az értekezés f6 elméeti hétterét, és a szinergidk
értelmezése is eréforrés alapon torténik, mint az eréforrasok kombinacidjaréven eléaléd
értéktobblet. Ez azt jelenti, hogy a szinergiak keletkezéstnek vizsgalatakor az
er6forrasok  tipusanak, illetve tulgjdonsbgainak (egyediség, oszthatatlansag,
komplementarités, megfoghat6sag) kell el6térbe kertilnie.

A vdlalatok heterogén eréforrds készletei tartalmazhatnak hasonld és komplementer
elemeket (Wernerfelt, 1989). Az azonos tipusi eréforrasok kombinécioja réven eléald
szinergiahatésok elsdsorban a koltségek csbkkentésére hatnak a méretgazdasagossagi
elonyok kiaknazasa révén. A kulonbdzésegek révén eléald hatdsok felismerése és
szdmszerisitése joval bonyolultabb, mert az egylttmikddésiikbdl szarmazd elényok
Osszetettek és a bevételekre valo hatasuk nehezebben becslilheté. A disszertécioban az
er6forrasok kulonbozéségére helyeztem a hangsllyt, mert az igy el6dlo szinergiak
értékesebbek az egyesiilt vallalat szamara. Ennek oka, hogy a versenytarsak dtal sokkal
nehezebben masolhatd, és megszerezhetd tudés, képességek jOhetnek Ilétre a
komplementaritéds kovetkeztében (Barney, 1991; Harrison, Hitt, Hoskisson és Ireland,
1991), ezdltd a felvas&rlés vagy Osszeolvadas tdmogatja az egyesiilt cég stratégial
pozicidit, tehét ateljesitményét javitja.

A felvésarlast motival6 tényezok, és a célvéllalat kivilasztési szempontja az adott cég
relativ eréforrés-pozicigjanak fuggvenyei. A felvasirlasok a relativ gyengeségeket

segitenek  kikiszobolni a mésik fél eréforrdsainak felhaszndlasa révén. Ha az
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esettanulmanyokban  szereplé  vallalatok motivécidit  vizsgdljuk (a felvasirlo
szemszO0gébol) Osszevetve az Ugyletben szereplé cégek egymashoz viszonyitott
eréforras pozicidival, akkor mindhérom felvasarlas tipus esetén talalunk az eréforras-

rés , betomésére” alkalmas elemeket.

A horizontdlis esetben léthattuk a legtobb é&fedést a cégek kozott, itt
jelentkeztek legkevéshé az aszimmetrikus poziciobdl fakadd eonyok. Az
informatikal rendszer kialakitésa tekinthet6 egy példanak, ahol a K&H
gyengebb poziciéjdt az ABN Amro tapasztalatai javitottak fel.

A vertikédlis esetben az értéklanc tobb pontjdn is tapasztahattunk eltéré
poziciokat. A MOL szdmé&a a finomitésban, termelésben meglévé relativ
gyengesegeket jOl kiegészitette a Slovnaft ezeken a terlileteken vald eréssége.
L&hattuk, hogy a realizlt szinergiak tobbsege is ezeken a teriileteken volt a

legnagyobb.

A konglomerét esetben volt a legkevesebb éatfedés a két cég kozott. A Wallis
relativ gyengesége az informatikal iparégban valé jartassag, amit sajat cégének
a Webigennek kedvezétlen piaci helyzete is mutatott, ennek megerésitésére

K 6ka Janos szemé yében vezetési képességeket és tudést szerezhettek.

A kérddivek elemzése soran igazolddott, hogy pozitiv irdnyl Osszefliggés van a
felvasarolt vallalat eréforrés-pozicidja (innovativitas, termelési know-how, vevékkel
kapcsolatos eréforrasok, vezetési képességek) és az anyavallalatba iranyul6 eréforras
transzfer kozott, a konkrét adatok mogé pillantva azonban azt lajuk, hogy a
gyakorlatban egyedil a vezetési képessegek anyavallaat felé torténd transzfere
jellemezte a mintéban szereplé véllalatokat, minden mas esetben az anyavéllalat

pozicidja volt kedvezsbb.

Végeredményben azt mondhatjuk, hogy igazolhaté a felvasarlé valalatok részérél az
er6forrasbeli hidnyossagok megsziintetésére iranyuld torekvés, és a H1 hipotézis
aaémasztast nyert, de azza a kiegeészitéssel, hogy a tudésalapl eréforrésok esetén

jelentésebb az anyavélalat felé iranyul6 eréforrés transzfer.

A komplementaritdss mésik oldalrol nézve a célvélalatba irdnyuld eréforrésok

elemzését teszi szilkségesst. A kérdoivek alapjan azt 1&tjuk, hogy amelyik eréforrés
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tipusnd a célvilalat kedvezétlenebb helyzetben van, akkor az anyavéllalat olyan
eréforras nyljtasaval segiti. Onmagdban ez még nem igazolnd a komplementaritassal
kapcsolatos H2 hipotézist, de Ugy mé& igen, hogyha megnézzilk, hogy bizonyos
er6forrasok transzfere mas eréforrés-mozgést is indukd. llyen példaul az innovéciot
tamogato eréforrasok és atermelési eljarasok egyuttes transzfere, melyet gyakran pénz-
ésvezetés képesseg transzfer kisér.

A horizontdlis esetben a komplementaritas az egyes eréforrés tipusokon belll
jelentkezik a nagyfoku hasonl6sag miatt, konkrétan a két cég termeékstruktargja,
az értékesités halozata (fiokhal 6zat), vevokore jOl kiegészitették egymast.

A vertikdlis esetben taldlhatunk a legtobb komplementer kapcsolddast, mely
egyrészt az értéklanc kilonbdzo pontjainak taldlkozésandl bukkanhat fel (pl.:
finomitas és nagykereskedelem), mésrészt a funkciondlis és altaldnos vezetési

képességekhez kotddve.

A konglomeréd esetben legfoképpen pénzigyi és atalanos vezetési képesseg
transzferre kindlkozott lehet6ség.

Az egymashoz viszonyitott eréforrés-poziciok vizsgélata utén az adott eréforras-tipus
teljesitményre gyakorolt hatésat tekintem &, melyre tobb hipotézist is
megfogalmaztam. A felvasérlé szemsz0gébdl nézve az eréforrés-transzfer funkcionalis
elemei kozll egyedul az innovativités és az Uj termékek kifejlesztése kozott taéltam
szignifikéns pozitiv korreléciot, a marketing, és termelési know-how esetében nem,
hab&r az esettanulmanyok szolgdlnak pédaval mindkét utdbbi tipus transzferének
teljesitményre gyakorolt kedvezé hatdsérol. Joval érdekesebb a vezetési képességek és
pénzugyi eréforrésok transzferének hatasét vizsgalni a teljesitményre, mivel ezek a
Kitlntetett er6forrasok az eréforras kontinuum két végletét testesitik meg: a pénziigyi
(materidis) eréforrasok a megfoghatd, mig a vezetési képessegek a nem megfoghato
kategoridba tartoznak. A felvasirldsok sikerességében peremfeltételként jétszanak
szerepet, melynek oka, hogy a sok esetben a véltozasok nélkilik nem valGsithatoak
meg: a pénzlgyi forrdsok a mozgésteret, tartalékokat jelentik a véltozas folyamatban,
mig a vezetési képessegek az egész folyamatra kihatd tdmogatd tényezék, mint a
funkciondlis terliletekhez kapcsol6dd értékteremtés mozgat6i, valamint mindhérom

felvasarlas tipusnal felbukkand szerepl k.
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Mindharom vizsgdlt esetben a legels lépések kozé tartozott az anyavéllalattol
cévalaat felé irdnyuld tékeinjekcio, leggyakrabban tékeemelés formgaban. Ez
jelentette a mikodés integrélasnak mozgésterét, és azt is latuk, hogy az integracios
koltségek millioit (pédéul a K&H esetben 10,3 mrd Ft-ot) is el6 kellett teremteni. A
kérdoiv adatal alapjan a teljesitménnyel csak az innovacios képességek transzfere
korreld, de mivel az innovécié transzfer novekedése a pénziigyi transzfer novekedesét
valosziniisiti, ezért kdzvetve a pénzigyi eréforrasok is hatnak a teljesitményre. A H3e
hipotézist azonban csak tovabbi adatgyiijtés révén lehet maradéktalanul igazolni
statisztikailag. Ehhez kapcsolddik a 4b hipotézis, mely szerint a nem kapcsol6do
felvasarlasoknal meghatarozobb a pénzigyi eréforrdsok szerepe, de a mintéban csak
részben talalt igazolésra. A kapcsolat irdnyét tekintve azonban valdban jelentkezik a
hasonlosag és a pénzforrésok kozotti negativ korrelacio, méghozza a termékskdla
hasonlosaggal  Osszefliggéshen (ami a kapcsolodas  tényének  legaltalanosabb
fokméréje). Az esetek alapjdn nem tudjuk elkuloniteni, hogy mely tipusnd a
jelentésebb a pénzigyi eréforrds transzfer, hiszen mindhdrom pédéban egyarént
jelentkezett. Az viszont kiderUlt, hogy a pénzugyi tipusi szinergiahatésok jelentették a
konglomerét eset legfébb hozadékat, mig a kapcsolddd esetekben a mitkddés tipusi
el6nydk voltak meghatarozdbbak.

A vezetés képességek transzfere egyarant intenziv volt mindharom vizsgélt esetben, és
tapasztalatcsere, tudédsmegosztas formgédban az egész folyamatot végigkiserték. A
egyesillési, felvasarlasi folyamat vezetésének képességét azonositottam mindhérom
esetben olyan peremfeltételként, ami nélkil a szinergia realizalas nem val6sulhat meg
maradéktalanul, vagyis a teljesitményre van kihatéssal. A kérddivek kdzvetett igazolast
adtak erre a kérdésre, mivel a vezetés képességek transzfere kiséréjelensége az
innovéciés és termelési know-how &tadésnak. A kapcsolddés szorosségaval
Osszefliggéshben gyengéebb aldtdmasztést adott a kérddives felmérés, de a technologia
hasonl6sagaval pozitiv korrel&cidban van a vezetés képességek transzfere. Belathatjuk,
hogy a technoldgiai hasonlésag az innovécios és know-how transzfer lehetéségeét
kindlja, és ezzel parhuzamosan a vezetési képességek transzfere is megjelenik. Az
eseteknél  Osszehasonlitva a kapcsolodd és nem  kapcsolodd Ugyleteket, nem
mondhatjuk, hogy a konglomerét esetben kevésbé volt fontos a vezetés képessegek
transzfere, viszont azt igen, hogy hatéskorében joval szitkebben jelentkezett (csak az
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elsd szdmu vezetk szintjén), azaz nem a mikddés minden eleméhez kapcsoldddan,

mint a horizontdlis vagy vertikalis példaban.

Osszevetve a kvalitativ és kvantitativ  kutatés sorén kapott eredményeket a
hipotézisekkel csak aH1, H2 és H3a hipotézis kapott maradéktalan tamogatast mindkét
maodszer alapjan, a részleges eredményeket nyujto hipotézisek pedig jovobeli kutatdsok
soran még al aposabb megerdsitést nyerhetnek.

24. téblazat: Az erdforréstransaerrel kapcsolatos hipotéz sek altdmasztasa

Hipotézis Kvalitativ Kvantitativ
alatamasztas alatamasztas
H1: eroforrds-rések lgen Igen
H2: komplementer erdforrasok lgen lgen
H3a: innovéacids ersforrdsok lgen lgen
H3b: marketing ersforrdsok Igen (horizontélis eset) Nem
H3c: termelési know-how transzfer Igen (vertikalis eset) Nem
H3d: vezetés képességek transzfere lgen Nem
H3e: pénziigyi ersforrasok transzAfere lgen Nem
H4a: kapcsol6do — vezetés Részben Részben
H4b: nem kapcsol 6d6 — pénziigyi Részben Részben

A kutatas vizsgalati moddljében finomitani lehet az eréforrdsokra vonatkozo
Osszefliggéseket, és a kombindlodd eréforrésok tipusa helyett a kdvetkezd hatdsok
jelenthetnek meg a model lben:

13. abra: A vizsgalati modell ergforras oldalanak médosuldsa

Relativ eréforrés Eréforréasok

pozicio »| komplementaritésa
y y
Szinergia Szinergia
potencial > realizalas
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Ezt kOvetéen a kutatdsi modell méasik oldalét, a felvasarldsok vezetésének hatésat

fogom attekinteni aszinergiarealizalds fol yamatban.

6.2. Felvdsarlasok vezetése és szinergia

A felvésarlasok folyamatszemléetii megkozelitése képezte a disszertacio masik f6
iranyultsagét (Jemison és Sitkin, 1986a; Haspeslagh és Jemison, 1991). Ez azt jelenti,
hogy folyamat egésze van hatassal a fuzo teljesitményére, mert habar a szinergia
realizdas az utolso, integrécids fazisban torténik, m&r az elékészité szakaszban a
kivalasztés és a térgyaldsok is befolyésoljak szinergia potencidt, azaz kdzvetve az
elérhet6 eredmeényeket is. A fzios folyamatot szakaszokra bontva vizsgéltam, melyek

kozul el6szor a stratégiaalkotas fazisra fokuszatam.

A harom esettanulmanyban kozos stratégiai elemként jelent meg a felvasérlasok révén
torténd novekedés. A horizontdlis esetben a bankok kulfoldi anyavallaatainak
elképzelései vezettek a magyarorszagi leanyvélalatok egyesitéséhez, és kifejezetten a
helyi piaci kihivadsokra adott vélaszként értékelhetjuk a faziot, mivel egyéb
érdekeltségeiket nem vontak Ossze. Az anyacégek rendelkeztek mar felvésarlasi
tapasztalatokkal (féleg az ABN Amro), de a régidban csak a belga KBC, a holland
ABN Amro szdméra Ujj terepnek bizonyult ez aterulet, és visszavonulésa egyben 1épése
kudarcanak is tekinthetd. Vagyis az dtaldnos felvésérlési tapasztalat nem elegendo,
jelen esetben szilkseg lett volna régobeli tapasztalatokra a fel vasérlés vezetése soran. A
MOL szdmara a Slovnaft megvasarlasa jelentette az elsé tapasztaatszerzési
lehetdséget, amit azonban a késébbi akcidiban tudatosan felhasznédlhat, mint a Slovnaft
Ugylet egyik hozadéka. A novekedés tervek és szandékok a stratégia szerves részét
képezik, és a MOL mogt mér afelvésarlasi stratégidja végrehajtésaban is tAmaszkodhat
a bevalt modszerekre, és elkertilhet bizonyos hib&kat. A Wallis szaméra a felvasarlasok
a ndvekedés el sodleges eszkOzei, a vallalatcsoport tobb, mint 100 tagvéllalatot szamld,
vagyis a Wallis tapasztalt felvésarlénak szamit. Ennek ellenére nem minden Ugylete
tekintheté sikeresnek vezetés szempontbdl, ami felveti a vallalatcsoport méretével és
diverzifikéltsagaval kapcsolatos problémékat. A cég aholdingokra tagolta befektetéseit
a kezelhetostg és a befeketések kozotti szinergialehetéségek jobb kihaszndlésa
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érdekében, azonban a felsé vezetés figyelme és energiga még igy is sokfelé szakad,
ami egyéb koordindd mechanizmusok bevezetését teszi szilkségessé. A felvasirlés
céljainak kommunikdlasa tdmogatnd a megszerzett cégek cégesoportba torténd
integralésara iranyuld eréfeszitéseket, és akkor nem fordulhatna az elé (mint azt a
példdban is latuk), hogy az ebbdl fakadd bizonytalansdg akadalyozza a cégek kozotti
egyuttmiikddéseket.

Osszességében, a felvasarlasi stratégia, illetve a célok vildgos megfogal mazésa
egyértelmien az Ugyletek sikerességének valdszinisegét noveli. Ez a szempont a
felvasarlasi tapasztalatndl is meghaté&rozobb volt, kiegészitve a helyi ismeretek
beépitésével (foleg a cross-border tigyleteknél). A felvésarlasi tapasztalattal kapcsolatos
hipotézis satisztikai ellenérzése az esetek alapjan kirajzol6do vegyes képet nem tudta
egyértelmien tisztézni, mivel a vérakozasokkal ellentétben negativ iranyl kapcsolatot
mutatott a felvasirlasok szama és a felvaséirlés teljesitménye kozotti korrelécio, ami
tovébbi vizsgllddasokat tesz szilksegessé.

A felvasérlas céljainak megfogalmazéasa tdmogatja a célvallalat kivalasztésit is, illetve,
ha egy felvasérlési lehetéseg adddik, akkor kdnnyebben el lehet donteni, az megfelel-e
a felvasarld hosszU tavl elképzeléseinek, azaz illeszkedik-e a cég stratégigjdhoz. A
hé&rom eset alapjan az dertilt ki, hogy a nem kapcsol6do felvasirlas kevesebb vezetdi
figyelmet igényelt a tranzakcio el6készitési szakaszdban, viszont ezzel nem lehet
aldémasztani a H6b hipotézist, mivel ez valosziniileg a felvésarlasi célpont méretének

isflggvénye, ezért tovabbi vizsgdlatok szilkségesek.

A kérddives adatok nem mutattak szignifikans kapcsolatot a targyaldsok idegje és a
teljesimeény kdzott, viszont a targyalasok ideje és a privatizacios Ugyndkség befolyésa
kozott igen. Vagyis dlami szervek érintettsége idgén a térgyaldsokban tdbb
szempontot kell figyelembe venni, nehezebb az alkufolyamat, ami késlekedéshez vezet.
Ilyen késlekedést a vizsgalt esettanulmanyok csak érintélegesen tartalmaztak, mivel a
privatizaci6 mé& korébban lezajlott (illetve a Wallis esetében ez a kérdés nem
értelmezhet), mind a bankoknd, mind a Slovnaftban. Ezért a H6c hipotézisre nem
taldltunk igazolést.
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A felvésarlasok utolsd, és egyben legbonyolultabb szakasza az integrécié. Az
esettanulmanyok alapjén kiderult, hogy a Haspeslagh és Jemison (1991) &ltal javasolt
tipolégiét a gyakorlatban nem mindig hasznélhatjuk. Az integrécios megkozelitések
ugyanis nem kizardlag a stratégiai kolcsonds egymasrautaltsagtol és a szervezeti
autondmia igénytdl fliggenek, hanem szerepet jatszanak jogi megkotések is, melyek
vagy a térgyaldsok folyamén vagy a kilsd jogi (verseny)szabdlyozasbol eredéen
jelentkeznek. Ezek a peremfeltételek befolyasoljak leginkdbb a vezetést abban, hogy
milyen megkdzelitést alkalmaznak. Az integréciés modszerek kivélasztasa ebben az
esetben sem tudatos, € 6re meghatarozott irdnyelvek mentén torténik, hanem mindig az
adott pillanatban legjobbnak tiiné megoldast tukrozi. Azt sem lehet alitani, hogy a
felvasarlas tipusa determindlja az alkalmazandd integréciés megkozelitést, sokkal
inkdbb az, hogy a vezetésnek milyen elképzelései vannak a célvéllalat stratégidban
betdlthet6 szepérdl, és hogyan latjék leghatékonyabbnak az integrécid soran el6alo
nehézségek kezel ését.

A fentieken tulmenden a felvas&rldsok soran gyakran taldlkozhatunk az
»opportunizmus’ jelenségével, ami alehetdségek kihaszndlasét jelenti, még akkor is, ha
a stratégidban az a |épés eredetileg nem szerepel. A sikeres felvasarlok jol kihasznaljék
ezeket a kinalkozo lehetoségeket és ez az a képesség, amivel a lehetéségeket a
stratégigukhoz igazitva gyorsan alkalmazkodni tudnak az G korulmeényekhez. Vagyis
az ,opportunizmus’ olyan dinamikus képesség, ami utdlagosan befolydsolja a
felvasarlasi stratégidt. Masképpen fogalmazva, a mintzbergi fogalomrendszerben (vo.:
7. &bora) aredizalt stratégiara mint , felbukkand” elem gyakorol hatést. A szinergidkra
vonatkoztatva ez azt jelenti, hogy az ,opportunizmus’ a redlizalt szinergidk mértékét
oly modon tudja ndvelni, hogy a szinergia potencidlok kdzé nem sorolt ,, felbukkand”
értéket teremt.

Arrais taldhatunk példé&, hogy a gondos tervezes, és a nyilvanvald szinergiapotencidl
ellenére (amit az eréforrdsok komplementaritdsa aapjan elére lehet jelezni) nem
realizdodik a vart eredmény. Ez az elveszett érték olyan varatlan, a vezetést is
meglepetésként é6 problémak kdvetkezménye lehet (14sd: a technikai problémékat a
MOL-Slovnaft kdzos Uzemanyagkértya esetében), amit nem sorolhatunk a vezetés,

vagy elérejelzési hiba kategdridba.
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Arra szdmitottam, hogy a szinergia szamszeriisitése a gyakorlatban is az elméleti
attekintés sorén tapasztalt nehézségekbe (itkozik. Erdekes modon a vezeték fejében
nem ez a szinergidkkal kapcsolatos elsédleges probléma. Az operacionalizalast szigoru
pénzugyi kontroll rendszerek bevezetésével, rendszeres beszdmoldkkal, jelentésekke,
megbeszélésekkel kovetik nyomon, szinte kikényszeritve az érintett munkatarsaktol a
pontos szinergia meghatarozast. Ez az esetek donté tobbségeében miikddik is, és
dtaldban az szokott bekdvetkezni, hogy inkabb aétervezik az eredmeényeket. Vannak
azonban bizonytalansagok is, hiszen nem tudnak minden hatékonysagjavitast
valamilyen tertlethez kotni a beszamolokban, kiléndsen, ha tobb szervezeti egyseg
kdzds gondolkodésa révén el6dlo megoldés okozza a teljesitményndvekedést. Az
Otletek és a tuddsmegosztés révén el6dlo szinergiak azok, amelyeket nem tudnak elére
tervezni, és szamszeriisitésiikre is csak utdlag van lehetéseg. A vératlanul felbukkano
tuddsalaptl szinergidk aranyat egy MOL-ndl dolgoz6 szakérté 25%-ra becsllte. A
tuddsmegosztas révén eléalld szinergiak alnak tehé azon elére nem jelzett
teljesitmeényndvekedések mogott, amelyek a ,vératlan” eredményeket produkaljak. Itt
is hangstilyoznam azonban azt, hogy utélag mindenképpen megprobdjadk meghatarozni
ennek mértékét. Vagyis a szinergia potencial nem mérhet6 teljes kortien, de a realizat

szinergia (az esetek tobbségében) igen.

Ha Osszevetjik a hd&rom esetben vart szinergia potencidlokat a szinergia realizalés
mértékével, markénsan eltéré képet kapunk (lasd: 14. &ra). A Wallis esetében a
szinergidkra vonatkoz6 becsés meghaladta a végul realizalni sikertlt szinergidkat,
ezzel ellentétben a MOL tdbb szinergiat tudott redizalni a Slovnaft tgyletben, mint azt
elére szamitottak. A K&H és ABN Amro dsszeolvadasakor a szinergiakra vonatkozd
elvérdsok és a redlizalt szinergidk taldlkoztak, nem tortént vératlan mddosulés egyik

iranyban sem.
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14. abra: A potencidlis és a realizalt szinergia viszonya a vizsgalt esetekben

»
»

M OL—S| ovnaft

Realizalt szinergia

K&HAABN Amro

Wa@fis—Elmder

»
»

Szinergia potenciél

A fenti dbra két lehetéségre enged kovetkeztetni a szinergiak szémszeriisitésekor.
Egyrészt, a szinergia potencidl tulbecd ése a tllbecd és mértékénél jobban hat arealizalt
szinergidkra, mivel a tdlzott vérakozésok és az eredmények elmaradésa olyan
folyamatokat gerjesztenek, ami tovabb neheziti a redizdldst. Méasrészt, a «zinergia
potencial becslése soran szamos olyan tényez6 bukkanhat fel, amit a gondos tervezés
ellenére sem sikertlt azonositani, illetve el6rejelezni. Ezt a két megallapitést Gsszevetve
az dertl ki, hogy a szinergidk tulbecdése veszélyesebb, mint az alulbecslés, hozzétéve,
hogy a tulsdgosan alacsony elvarasok a kell6 motivaltsagot csokkenthetik. Realis
elvérédsok megfogalmazésa akkor kdnnyebb, ha a két cég tevékenységi kore hasonldbb,
illetve sok az étfedés, mivel igy mindkét fé &ltal ismert terlleteken torténik
egyuttmiikodés, ezért a varhatd hatésok is jobban szdmszeriisithetok (ez magyarazhatja
azt, hogy a két bank esetében gyakorlatilag sikerlilt elérni a kitizott cdokat, viszont
vératlan Uj eredmények sem bukkantak fel).

Osszefoglalva a realizalt szinergidk mértékét befolyasold egyéb tényezoket az eltérd
felvasarlasi tipusoknal taldlunk hasonld eemeket. Mindhdrom felvéasarlasi tipus
esetében megegyez6 tamogato tényezo afelsd vezetoi figyelem, és mindharom esetben
egyarant felbukkan gétlo tényezéként a szervezeti kultarék eltérése. Ezek a tényezok
tehd azok, amelyek a felvasirlas kapcsolddasi fokatdl flggetlentl figyelmet
igényel nek.
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26. téblazat: A szinergiék realizilasat tAmogato és géatl6 tényezsk

Felvasarlastipusa Tamogato tényezé Gatlo tényezé
Horizontélis Integréciés Iroda Vezetocserék
K&H és ABN Amro Gyors dontések Bizonytalansig
Id6zités Mord csokkenés
Vertikdlis Alapos el6készités Kornyezeti hatasok
MOL és Sovnaft Slovnaft Portfolio Kezdeti bizalmatlansag
Management Kulturdlis kil 6nbségek
Felst vezetdi tamogatas
Egyértemii célok, vilédgos
kommunikécio
Szoros pénziigyi kontroll
Konglomerét Wallis Management Szinergia-szkepticizmus

Wallis és Elender

Akadémia
Személyes kapcsolatok
M enedzsment pool

Tulzott elvarasok
Stratégia vatozasa

Osszegezve a felvasirlasok vezetésével kapcsolatos hipotézisek vizsgalatanak kutatési
eredményeit azt mondhatjuk, hogy sok esetben tovébbi kutatasokra van szilkség, mert
ellentmondasos képet kaptunk, kulondsen az integracié vezetésével kapcsolatos
kérdésekben. A kvantitativ eszkdzokkel tesztelt kérdések sem nyertek alatésztast, ami
egyben azt is jelzi, hogy a felvasérldsok vezetésével kapcsolatos kérdések ilyen
eszkozokkel nem kutathatok igazan. Arra van teha szilkseég, hogy tobb esettanulméany

segitségével tovébb demezzilk az integrécid6 modjdra és eredményessegére hatd f6

tényezoket, ami jovobeli kutatési elképzeléseim kdzott szerepel.

25. téblazat: A felvasarlasok vezetésével kapcsolatos hipotézisek alatdmasztéasa

Hipotézis Kvalitativ Kvantitativ

alatamasztas alatamasztas
H5: felvasarlas tapasztalat Nem Nem
H6a: felvasarlas stratégia lgen Nem vizsgélta
H6b: kivalasztas Nem Nem vizsgdta
H6c: targyalasok Nem Részben
H6d: integracio Bizonytalan Nem vizsgdta
H7: kapcsolddas Bizonytalan Nem
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A felvésarlasok vezetési folyamaténak attekintésével a kiinduldsi modellt tovébb lehet
finomitani. A pre-integrécios folyamatok kozll a felvésarlési stratégia bizonyult a
legmeghatarozobb tényezének, mig az integrécids szakaszban a vezetési kérdések,
melyek kozil a felsé vezet6i figyelem, a szervezeti kultirakbdl fakadd problémak
kezelése, valamint az integrécio (strukturdlis, technokratikus és személyorientdt)

koordinéci 0s eszk6zokkel torténé tdmogatésa érdeme figyelmet.

15. abra: A szinergia realizilasat vizsgalo modell médosulasa

Reativ er6forrés Er6forrésok
pozicio komplementaritésa
A\ 4 A\ 4
Szinergia Szinergia
potencial g realizélas
A A
Felvas,a l &l Integrécio vezetése
stratégia >

A fenti mddositott modell segitségével a kutatdsokat fokuszalni lehet folyamat
kulcdépéseire és fel lehet tarni az egyes befolyasold tényezdk egymasrahatasanak
jellemzoit. Az eréforrdsok esetében a kiinduld eréforrds készletek egyméshoz vald
viszonyanak és az eréforras transzfer révén el6dlo kombinacioknak a realizalt
szinergidk meértékére gyakorolt hatasdt elemezhetjik. A mésik oldarol nézve a
felvésarlasi stratégia és az integrécid soran akalmazhatd vezetés eszkdzok
Osszefliggéseit lehet megvilagitani. A modellben a flggéleges irdnyd kapcsolatok is
értelmezhet6ek, vagyis a felvasarlasi stratégia és a cégek relativ eréforras pozicidjanak
kolcsdnhatésa, valamint az eréforrédsok komplementaritasabdl fakadd vezet6i feladatok
vizsgal hatok a szinergia potencidlok realizaasi folyamataban.
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6.3. A szinergia kutatasanak kérdései

Nemzetkozi kutatasi eredmények mér vannak a szinergiakrol, sét a legkordbbi ilyen
kutatésokat a felvasarlasokhoz kapcsoldddan mar az 1960-as években lefolytattak (18sd:
Kitching, 1967). Hazankban egyelére még nem folynak szinergiamenedzsment
kutatasok, ez a munka tekintheté a kezdeti |épésnek, ezért a mddszertani tanulsagok
lesziirése elengedhetetlen. A felvésérlasok kutatésa is csak nemrégiben kapott
lenduletet, a PriceWaterhouseCoopers 1997 Ota készit rendszeres felméréseket, és a
tudomanyos kutatasokban is csak néhany éve taldkozhatunk a felvasarlasok
vizsgalatéval (pl.: GKI — Ernst & Young, 2001, és néhédny kérdés ergjéig az 1999-es
»Vversenyben a vildggal” kutatési program keretében). A jovobei kutatasok szaméra
jelen kutatas rendkivil fontos hozadéka, hogy a szinergidk kutatésdnak modszertani
lehetésegeire és korlétaira is felhivja a figyelmet. Azt valésziniisitem tovabbd, hogy
nemcsak az dméleti szakemberek részé&rél n6 meg az érdeklédés a szinergia irant,
hanem a vallalatok részérél is egyre tudatossbb igények formdodnak majd a
szinergiamenedzsment lehetdségek feltarasara, ezért a kutatas gyakorlati implikécioit is
bemutatom. Az eredmények felhasznalasdt az oktatasban is fontosnak tartom, a
szinergiamendzsment témanak a stratégiai menedzsment kurzusokba valé beépitését
javaslom az eréforrés-alapu stratégiaalkotasi megkozelitéssel egylttesen. Az értekezés
legvégén megfogalmazott jovobeli kutatdsi kérdéseknél tekintettel voltam mind a
kutatést korldozd tényezokre, mind a felhaszndlasi terlletekre, és az eredmények
alkalmazhat6ségara.

6.3.1. A mdédszertan valtozasa

Mé& akutatasi terv elkészitésekor arra torekedtem, hogy modszertanilag tobb iranybol
vizsgdljam a szinergidk redizdlashra hatd tényezoket. Az esettanulméanyok és a
statisztikai elemzés révén nyert tapasztalatok alapjan a jovobeli kutatdsok szdméra
fogalmazhatunk meg javad atokat, dilemmaékat.
A sznergia definicigja: A «zinergia definidlasakor azzal a probléméval
szembesilunk, hogy kilénboz6 jelentéstartalmak kapcsolodnak a jelenséghez.
A szinergiafogalma eleve értéktelitett, pozitiv hatdsokat foglal magaban, mégis

gyakran hasznédlatos a pozitiv szinergia szokapcsolat. A vezeték fejében 1évo
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elképzelések is kilonbdznek a szinergiardl abbdl a szempontbdl, hogy ki
milyen tégan értelmezi a fogalmat, azaz mit tekint szinergidnak (csak az
egyuttmikodés megragadhaté elényeit, vagy minden hatékonységjavitas
lehetoséget). A leggyakrabban a 2+2=5 leegyszeriisitéssel taldkozhatunk a
gyakorlatban, melyet nem tartottam szerencsésnek tudomanyos szempontbadl,
de az interjukészités és a vezetokkel vald kommunikécié sordn ez kozos
referencia alapot teremt, ezért kezdeti ellenallésom a kifejezés haszndlatara

csokkent.

A szinergia operacionalizdldsa: A fogdmi elhatérolés nehézségei a fogalom
operacionalizdlasanél is jelentkeznek, hiszen a szinergia kdzvetett empirikus
vonatkozésl, ezért indikétorok segitségével kell megragadni (Kieser, 1995).
Mivel a kutatéasban elvalasztottam a szinergia potencidt és a realizat
szinergidkat, mindkét esetben indikétorokra volt szilkség. A szinergia potencidt
a kapcsolodés fokaval kozelitettem, de az eredmények nem tamasztotték ala
egyértelmilen ezt az Osszeflggest, ezért a ké véllalat eréforrés pozicioja
tekintettem & a szinergia potenciél becslésekor. Ez azt jelenti, hogy a szinergia
potencial becd ések mindig az értékel6t6l flggenek, aki alehetésegeket feltarja
és elemzi, vagyis fellép a korlatozott racionalitassal kapcsolatos 0sszes torzitd
tényez6, amit a szakiroddom a szinergia potencial becslése sorén elkovetett
vezet6i hibak korébe sorol (Goold és Campbell, 1998; Collis és Montgomery,
1995). A redlizalt szinergia indiké&ora a teljesitmény valtozasa, ami a <zinergia
értelmezésétsl fliggéen akalmazhat6. A tégabb értelmezés révén a tudasalapq,
és nehezen szdmszerisitheté eonydkrsl nincs pontos informécid, a sziikebb
értelmezésben viszont nem tudjuk elkiloniteni a teljesitmény valtozésa

befolyasol6 egyéb (kornyezeti) hatésokat.

A szinergia magyardzata: A kutatas kezdeti célkitiizése magyarazat-orientélt
volt, azt keresve milyen ok-okozati Osszefliggések vannak a felvésarlasi
folyamat soran lejdtszddo eréforrés transzfer és a szinergidk realizélésa kozott.
Az empirikus tapasztdatok azonban nem tették lehetéveé markans, egyértdmii
Osszefluiggések megfogalmazasét, még a statisztikai elemzésnél sem. Ennek

oka, hogy multikauzalis dsszefliggésekkel allunk szemben, a vizsgalt hatas (a
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szinergia realizaldsa) bekovetkezésenek tdbb szilkséges feltétele van, és nem
tudtunk azonositani olyan elégseges feltételt, aminek meglétekor az adott hatés
biztosan bekovetekezik. Vagyis csak parcidis magyarazatok adhatok a
szinergia kutatasdban.

A sZinergia megértése: A magyarézatra irdnyulo torekvések korlétai helyezik
el6térbe a megértés fontossagét. Az esettanulmanyok készitése sorén is ez
domindlt, probdtam megéteni hogyan lehetséges a flazidk révén az
értékteremtés. A megértési folyamatban a vezet6i interjukra és egyéb
forrdsokra tdmaszkodtam, amelyek azonban magukban hordoznak bizonyos
torzitasokat, és a hatalmi kérdéseket sem jelenitik meg objektiven (Perrow,
1994), vaamint a kutatdi szerep, pozicié (mint kiviuldlo személy) is befolyéasol.
A szinergia vizsgalatdnak modszerei: A magyarézat és megértés réven a
szinergia vizsgalatanak egy-egy részteriletét térképezhetjik fel, hiszen mindkét
modszernek vannak korldtozo tényezdi. A szinergia kutatésok modszertanéra
vonatkozdan ez azt jelenti, hogy kvalitativ és kvantitativ médszereket kell
egyutt alkalmazni, hogy teljesebb képet nyerjunk a vizsgdlt tényezokrol,
hozzatéve, hogy ezek bér jol kiegészitik egymést, nem biztos, hogy lefedik a
teljes problémakort.

A szinergia kutatdsdnak gyakorlati relevancidja: A szinergiak keletkezésére
vonatkozd magyarézatok a gyakorlatban funkciondlis magyarézatok, dterjedt a
normativ allitdsok megfogalmazésa a vezetdknek sz6l6 publikéciokban (pl.:
.Az egész folyamat sordn fontos a megfelel6 kommunikécio.”). Ezek a
kijelentések azonban empirikus megerésités nélkil semmitmondoak, és pozitiv
és negativ pddék bemutatdsa egyardnt szilkségesek az alatdmasztasukra. A
szinergia emlitése kapcsan sokszor csak egy legyintés a valasz, mert a fogalom
eléggé elhasznalddott, és a vegyes tapasztalatok a szinergia-szkepticizmus
elterjedéséhez vezettek. A kétkedés egyfel 6l hasznos, mert korlétozza a felfelé
torténd becséseket a szinergia potencidl értékelésekor, masfell viszont karos,
mivel a szinergia realizdasiban résztvevék motivacioja, és ezéltal az elért

eredmeények csokkennek. A publikécidkban ezért egyarant kell szdlni a sikeres
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és a kudarcca vegzédott esetekrél, mert nem csak a pozitiv példék
szolgélhatnak tanulsaggal.

A szinergia kutatdsok sordn tapasztalhatd korlaltozd tényezokrl a fentiekben
dtaldnossagban véve szoltam, a jelen kutatdst korldozo tényez6k bemutatésa a

kovetkezo fejezet témaja

6.3.2. Korlatoz6 tényezdk

A kutatds egyszerre haszndlt kvalitativ és kvantitativ eszkdzOket, az ezekkel
kapcsolatos korldtozé hatésokat és a kutatés eredmények interpretdlaséra gyakorolt
hatésat kil on-kilén mutatom be.

A kvalitativ kutatas soran harom esettanulmanyt vélasztottam, melyek megfeleltek az
elére definidlt szelekcios kritériumoknak és illusztrdltak a felvasarlasok harom tipusit.
A megallapitasok altalanosithatosageat az esetek kivalasztasaban az befolyéasolja, hogy
igy mindegyik tipusra csak egy-egy péda mutattam be, és ezért nem lehet olyan
Osszehasonlitésokat tenni, ami egy adott felvasarlasi tipust vet dssze egy masikkal. A
h&rom eset adatgyiijtés modszerei azonban lehetdséget adnak az eréforras tipusok
transzferdlhat6saganak vizsgélatéra, mivel mindegyik esetben tdbbféle erdforrés
transzfert is megfigyel hettiink. A szinergia realizéldsnak mértékét, a fuzid értékelésat
véllalati dokumentumok alapjan szémszeriien igyekeztem al&émasztani, de ez nem
garancia arra, hogy minden valos, eredmeényt befolyasolo tényez6t megismertiink. Az
eredmények kommunikaldsban a kedvezé hatésok felnagyitdsa és a kedvezétlen
hatdsok marginalizaldsa a szokésos reakcid, ennek ellenére az adatok nagysagrendje
megfeleléen uta az elért eredményekre. A szinergia gétlo tényezék vizsgélatakor
azonban a nehézségek bemutatésa valdszinileg nem teljeskori. Ezenkivil az
esettanulmanyok elkészitési korilményei nem tették lehetévé még tobb kulcsszemély
megkérdezését, és a jovobdi kutatésokban arra is oda kell figyelni, hogy nemcsak a
vezeték, hanem az alkalmazottak, a valtozasok els6é szdmu érintettjei hogyan

viszonyulnak az eseményekhez.

A kvantitativ kutatas kérdoives felméréssel valdsult meg, melynél a legkomolyabb
korl&toz6 tényezé a mintaelemszam alacsony volta. Ez az akalmazhat6 (t6bbvaltozos)

adatelemzési technikék korldtozésat vonta maga utan, aminek kovetkeztében el sésorban
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a teljesitménnyel Osszefliggé hipotézisek tesztelésére nem nagyon volt lehetéség
(példaul klaszterelemzés révén). A hipotézisek egy részében azonban csak egy-egy
véaltozd kozotti kapcsolat szorossiga és irdnya volt kérdés, ezekre a korrelécios
egyutthatok vizsgdlata szignifikéns eredmeényeket mutatott. Az igy megsziletett
eredmények értelmezésekor a minta reprezentativitdsanak probléméja merulhet fel, dea
kivalasztés szempontok aapjan a populéacioba tartozo valaatokrdl kaphatunk atfogd
képet, amit Ossze lehet vetni a hazai vallalati kort egészében jellemz6 mutatokkal az
eredmények szélesebb korii vizsgllata soran. A kérddiv kérdéseivel kapcsolatos
korléoz6 tényezd, hogy afogd (funkciondlis tertlet szerint megragadhatd) eréforrés-
kategoridkat hasznal, és az erdforrédsok természetér6l (egyediség, oszthatatlansig,

komplementarités) nincs informéacionk.

6.3.3. Implik&ciok, jovébeli kutatasi kérdések

A vizsgdlt probléma a gyakorlati életben a vezetsi dontések kapcsan , élesben’
jelentkezik. A vezetok munkgénak tdmogatésara két dolgot tartok fontosnak ezen
kutatéds alapjan: egyrészt, oldani kell a szinergia-szkepticizmust, melynek eszkoze
konkrét esetek bemutatdsa (példaul vezetéképzésben, esettanulményok révén),
mésrészt, a gyakorlati tapasztalatokbdl lesziirt modszerek figyelembevételével a
szinergidk realizdldsat tédmogatd tényezdk tudatositasdra van szikseg (pédaul
publikéciok, oktatas révén).

A hazai vallalkozasok szdméra — és itt nemcsak a nagyvallalati korrdl van sz6 — egyre
inkabb e6térbe kerll olyan vezetési képességek birtokldsa, ami a felvasirlasokkal,
Osszeolvadésokkal és az igy elérheté szinergialhetésegek kiakndzésdval kapcsolatos.
Erre ké& tendencia utal: egyrészt, fokozatosan novekszik a hazai cégek kozotti
Osszeolvadésok szama (ahol mindkét fél magyarorszégi bejegyzesii), mésrészt, az EU
csatlakozés hatasaként a hazénkba irdnyuld kulfoldi befektetések szama megnétt,
illetve a magyar cégek jelenléte a majd csak késdbb csatlakoz6 orszagokban fokozodik
(PriceWaterhouseCoopers, 2002). Ezért a ndvekedést segité kedvezo forrashoz jutasi
lehetésegek biztositédsan tul gazdasigpolitikai szinten az érintett vallalati kor vezetinek
képzése is <szerepet kell hogy kapjon (példaul: konferencidk szervezése

szinergiamenedzsment témaban).
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Az egyetemi szintii oktatasban ott 1&tom jelentésegét a szinergiamenedzsment kérdések
tém§u kurzusokba az eréforras-alapd megkozelités targyaldsaval parhuzamosan
épitenék be szinergidval kapcsolatos kérdéseket, mddszertanilag pedig oktatési célu
esettanulmanyok irdsaval lehet tAmogatni az elméleti ismereteket. A most elvégzett
kutatashoz kapcsoldddan tervezem oktatasi esettanulmanyok készitését, mind a MOL,
mind az Elender részér6l kedvezd visszajelzéseket kaptam ezzel kapcsolatban, és a
késsbbiekben megkisérlem (jbdl felvenni a kapcsolatot a bankos eset szereplGivel.
Ezenkivil a jovobeli kutatasok iranya is arra vezet, hogy Ujabb esettanulmanyok

szlilessenek a témaban.

A jovsbeli kutatdsok szempontjdbol tobb tovabblépés, illetve elmélyitési lehetéseget
l&ok.

Az eréforrasok transzferével kapcsolatban tovébb edemezhetd, hogy a

komplementaritésra vagy az azonossagra épito fel vasarlasok sikeresebbek.

Fontosnak tartom bevonni a vizsgdlatokba az iparégi tényezoket, mert arra
ebben a kutatasban nem derllhetett fény, miképpen befolyasolja az iparégi
hovatartozés, az iparégi Valtozasok dinamikga a felvasarlédsok révén elérhet
eredmeényeket. Ennek eszkdze lehet a mintaclemszam novelése és a kutatés

kérdoiv iparédgi jellemzoket vizsgal 6 vAtozocsoportjaval vald dsszevetés.

A mintéban rejlé tovabbi elemzési lehetéseg a felvasérldsok motivétorainak és
az anyavallaat jellemzéinek (pl.: méret, diverzifikéltsag, anyaorszég) bevonasa
az eréforras transzferre hat6 tényezék alaposabb feltarésa érdekében.

Uj szempontokat vezetne be a tulgdonos héttér (magan-alami, magyar-
kulfoldi, dominéns-szétszort) részletesebb vizsgal ata és hatésanak elemzése.
Relevans kontextudlis elmozdulési irany a hatérokon é&tivelé (cross-border)

ugyleteknd megfigyelheté sajdtossdgok elkilonitése, hiszen az ilyen tipusu
Ugyletek szdma varhatdan ndvekedni fog.
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Mellékletek

1. Interjavéazlat

A felvasarlasfolyamata
Hogyan jellemezné a felvésarlas folyamat egyes szakaszait? Vezetés szempontbdl
mire kellett odafigyelni az egyes szakaszokban?
Felvasarlas stratégia
Hogyan illeszkedett a cég stratégidjdba a felvasérl as révén torténd
ndvekedés?
Mi motivalta a felvésarlast? Mi volt a céljuk ezzel afelvésarlassal?
Kivalasztas
Hogyan tortént a célvéllalat kivalasztésa?
Milyen Onok szaméra fontos eréforréassal és képességgel rendelkezett
akkori ismereteik szerint a célvallalat?
Targyalas
Kik vettek részt a targyal asokban?
Mennyi idot vettek igénybe a targyaldsok?
Hogyan jellemezné a targyals folyamatat?
Integracio
Mik voltak az els6 |épések, amiket megtettek?
Mire kellett legjobban odafigyelni?
Mennyi id6t vett igénybe az integraci6?
Milyen eréforrésok, szervezeti képességek jétszottak alegnagyobb
szerepet az integrécios folyamat eredményeiben?
Hogyan értékelné afelvasarlast?
Van-e olyan tapasztalat, tanulsag, amit atadna azoknak, akik egy Osszevonés elott
dlnak (vagy acég jovobeli felvasarlasai szempontjabol hasznosak)?

Sziner giamenedzsment
- Hogyan definidlnd a szinergiafogalmét?
Milyen szinergia potencialokat azonositottak?
Miket skertlt realizalni ezek kozil?
Miket nem sikeriilt redizalni? Miért?
Voltak-e nem véart eredmeények?
Milyen tényez6k segitették a szinergiak realizalasat?
Milyen tényez6k akadal yoztak a szinergiak realizalasat?
Hogyan mérték, szamszeriisitették a szinergidkat?
Hogyan véltozott ateljesitmény afelvéasarlas hatasara?
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2. Kérdoiv

A MASEE projektben hasznélt kérdsiv felvasirlasokra és részeges felvasarlasokra

vonatkozo kérdései

Felvasarlastorténet

1. Mikor tortént a felvasarlas? (év, hénap)

2. Ezt megel 6z6en hany felvasarlast hajtott végre a felvasarlo valalat?

3. Kérjik, hasonlitsa 6ssze a kulfoldi anyavéllalatot és a felvasarolt valalatot (az On cégének
eddjét) kozvetlenll a felvasérlas € 6tt. Mennyire ért egyet az aldbbi dllitésokkal ?

egydtdan kis részben nagyjabdl teljesen
nemért  mértékben  egyetért egyetért egyetért
egyet egyetért

a. A. termékskda hasonl6 volt 1 2 3 4 5
b. A technol6gia hasonl6 volt 1 2 3 4 5
c. A foldrgjzi piacok hasonldak voltak 1 2 3 4 5
d. A vevékor hasonl6 volt 1 2 3 4 5
e. A két vallalat kbzvetlen versenytars volt 1 2 3 4 5
4. Ertékdje a felvasarolt cég helyzetét az anyavdlalat aldbbi jellemzsihez viszonyitva a
felvasérl &s idGpontjaban!
A felvésaolt cég pozicidja g )%(Ig(gibb egyforma sokkal
erésebb
a. Innovativitas 2 1 0 1 2
b. Termeés djarasok 2 1 0 1 2
c. Vevokke kapcsolatos eréforrasok (markanév, 2 1 0 1 2
kereskedd mi hal 6zat)
d. Pénzlgyi eréforrésok 2 1 0 1 2
e. Vezetés képességek 2 1 0 1 2
Felvasarlas targyalasok
5. Milyen mértékben igyekeztek befolydsolni az adbbi csoportok vagy intézmények a
felvasarlasi targyal dsok kimenetel ét?
semennyire kissé jelentésen
a. Uzemi tanacs 1 2 3 4 5
b. Privatizaci 6s ligyntkség 1 2 3 4 5
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c. Egyéb kdzponti kormanyzati szerv 1 2 3 4 5

d. Hdyi 6nkormanyzati szervek 1 2 3 4 5

e. Helyi érdekcsoportok vagy politikusok 1 2 3 4 5

6. A véllaatvezetéssd vagy a részvényesekke, illetve a privatizéci6s tigynokséggel vao elso
befektetdi kapcsolatfelvételtél kezdve mennyi idé telt el az adbbi eseményekig?

1 hét 1 hénap 1-2 2-6 6-12 1-2 év 2 évnd
hén hén hén tobb
Els$ kapcsol atfel vételtdl ... » » »
a. ...aszandéknyilatkozatig 1 ) 3 4 5 6 7
b. ...avégleges szerz6dés 1 5 3 4 5 6 7
aléirésaig
C. ...amiikoddés iranyitasaig 1 ) 3 4 5 6 7

Eréforras, tudas ésképességtranszfer

7. Milyen mértékben haszndlta az anyavéllaat a felvasarolt valalat eréforrasait sajat meglévs

Uzleteinek erésitésére (tehdt afdvasarolt vallalaton kivil)?

egydtalan bizonyos nagy
nem mértekig mértékben

a. A felvasarolt vdlaat innovad 6s képességeit 1 ) 3 4 5

b. A fdvasarolt valaat termelési know-how-jét 1 ) 3 4 5

c. A fdvéasarolt vdlalat értékesitési halozatét 1 2 3 4 5

d. A felvasarolt valldat méarkaneveit 1 2 3 4 5

e A fdvéséolt valalat pénzigyi eréforrasait 1 2 3 4 5

f. A fdvéasarolt valaat vezetési képességeit 1 ) 3 4 5

8. Milyen mértékben nyujtott eréforrésokat az anyavallalat a felvasarolt vdlaat

meger§sitésére?
egydtalan bizonyos nagy
nem mértékig mértékben
a. Technoldgiai innovécios képességek nyUjtasa 1 2 3 4 5
b. Termdés know-how nyjtésa 1 ) 3 4 5
c. A fdvasarolt cég termékeinek integrdasaa
meglévé értékesitési hdl 6zatba ! 2 3 4 >
d. Mérkanevek megosztasa afevasarolt valalatta 1 2 3 4 5
e Pénzlgyi eréforrés nyljtasa 1 2 3 4 5
f. Vezetési képesség nyljtasa 1 2 3 4 5
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Teljesitmény

9. Hogyan véltozott az Onok cégének tejesitménye a fel vasarl és e 6tti dlapotahoz viszonyitva?

erésen vadtozatlan jelentésen

csokkent/romlott nétt/javult
a Termdekenyseg 3 -2 1 0 1 2 3
b. Jovedelmezéség -3 2 -1 0 1 2 3
c. Bevéteek ndvekedése 3 2 -1 0 1 2 3
Hazai piaci részesedés 3 2 -1 0 1 2 3
e. Uj termékek fejlesztése 3 2 1 0 1 2 3
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3. A Gazdasagi Versenyhivatal altal vizsgalt esetek (1998-2003)

1998
Felvasarlo Cévallalat
Oroshazi Uveggyar Kit. Sqjoszentpéteri Uveggyér Rt.
Hungarotabak Dohényértékesité Rt Tobaccoland Hungéria Kereskedel mi és Szol galtato Kft
Nutricia Tejtermék és Ita Kereskedel mi Kft Sarréti Te Rt
Agrograin Kereskedelmi Rt és a Cerinvest-Z Kft Zalagabona Rt
Magyar Aluminium Rt Hungalu Kereskedelmi Kft
NUTRICIA Tejtermék és Italkereskedel mi Kft. Zdka-Te Rt
DG Bank és aHungéria Biztositd Rt Magyar Takarékszovetkezeti Bank Rt
STORA MERCHANT AB Papirker Kereskedel mi Részvénytéarsasag
SPAR Magyarorszag Kereskedel mi Kft Super Kozért Kereskedelmi, Szolgdtatd Rt
Nestlé Hungéria Kft Jupiter Allati Eledelgyérto Kft.
Agrogain Kereskedelmi Rt ) Gabonabefektetsi Kft és a Békési Gabona Rt
TRANSELEKTRO Erémifejlesztd és Uzemeltetd
ESEQOINVEST Eromiifgleszté és Uzemelteté Kft  Bakonyi Erémii R.
MT-Liz Kft IKARUS Jarmiigyarté Rt
Inter-Europa Consulting Kft New York Broker Budapest Ertékpapirforgal mazési Rt
RWE Energie AG. Energie Baden - Wirttemberg AG
HC Invest Szdllitmanyozasi Kft Hungarocamion Nemzetkdzi Autékdzlekedési Rt
GLOBUS Konzervipari RT FOOD-FARMS "96. RT
Compag Computer Corporation Digital Equipment Corporation
DAM Didsgyér Didsgyéri Acélmiivek
V.Sz. a.s. Holding Kosice Ipari és Kereskedelmi Rt
Rheinbraun AG Mé&ra Erémii
NESTLE SA DALGETY PLC. Spillers
MECSEK Menedzsment Tanacsadd Kft PECSI Erémii Rt
MECSEK Fiszért Rt BAKONY Fiszért Részvénytarsasag
Magyar Lapterjeszté Részvénytérsasag aBUVIHIR Postai Hirlapkereskedelmi Rt;

- aDELHIR Postai Hirlapkereskedd mi Rt;

- az ESZAKHIR Postai Hirlapkereskedelmi Rt;

- aBudapesti Hirlapkereskedelmi Rt;

- aPANNONHIR Postai Hirlapkereskedelmi Rt;

- aRABAHIR Postai Hirlapkereskedel mi Rt;
-aRONAHIR Eszak-alféldi Postai Hirlapkereskedel mi
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SZIKRA Lapnyomda Rt

HAJDU-BET Baromfitermel 6 és Ertékesits Rt

Budapest Hitel- és Fejlesztési Bank Rt
1999

Felvasarlo
ENSO Oyj

Henkel Magyarorszag Termelési és Kereskedel mi

Kft

APOLLON Vermogensverwaltungs Gmbh.

ICN Magyarorszag Részvénytarsasag

Credintanstalt-1B Ertékpapir Rt.

Bestfoods Magyarorszég Elelmiszer Feldol goz6 és

Kereskedelmi Rt

SPAR Magyarorszag Kereskedel mi Kft

Lear Corporation

Ford Motor Company

E.l. du Pont de Nemours and Company
General Electric Company

BaywaAG
Renault S A

Wallis Investments Ltd.
Extermetal Ltd.
AB. Volvo

Bayernwerk Hungéria Energetikai Rt

2000

Felvasarlo

ALSTOM S A

AES TiszaHotdings B.V.

AES Aramtermelé Holdings B.V.

Borsodi Energetikai Termel 6 és Szol gdtaté Kft.

UTA PHARMA Beteiligungs GmbH.

Westpharma Gydgyszerkereskedd mi Rt

ATHENAEUM Nyomda Rt
HUNGAV IS Kiilkereskedel mi Rt
AVA-Liz Szolgdtaté Kft

Cévallalat

STORA Kopparbergs Berglags AB.

Kemikél Epitéanyagipari Rt barcsi gyara
HUNGARIA Biztosit6 Rt.

Flzi6-Pharma Gyodgyszer-Gyogytermék Nagy- és
Kilkereskedel mi Rt.

HY PO-Securities Hungéria Rt

Glébus Konzervgyar Rt

ELIKER Ingatlanhasznosito Rt
United Technologies Automative Inc
Volvo Personvagnar Holding AB
Pioneer Hi-Bred International Inc.

European Gas Turbines N. V. nagyteljesitményii
gazturbina lizletaga
RWA Raiffesen Ware Austria AG

Nissan Motor Co., Ltd. és a Nissan Diesdl Motor
Co., Ltd., ]
Hajdu-BET Baromfitermel 6 és Ertékesits Rt.

DUNAFERR Lérinci Hengermii Kft
AB. Scania
TITASZ Aramszol géltat6 Rt

Cévéllalat

ABB Handels und Verwaltungs A. G.

AES Summit Generation Ltd.

Borsodi Energia Termel 6 és Szolgdltato Kft.

AES Tisza Erémii Rt.
Cirrusz Befektetési Rt. és a Quadron Kereskedel mi

és Szolgaltat6 Kift.
Cirrusz Befektetési Rt




MATAV-kébel TV Kift

Internationa Business Machines Corporation
Deutsche Telekom AG

LINDEAG
MATAV-kébel TV Kit.

AES TiszaHotdings B.V.
AES Aramtermeld Holdings B.V.

Montina Constructive B.V.

Bau Holding AG I. rendii; valamint ILBAU GmbH
Deustschland 1. rendi

Westpharma Gydgyszerkereskedd mi Rt

PHOENIX Pharma Gydégyszerkereskedelmi Rt.

VNU Budapest Lapkiadd Rt
Hajdlte Tejipari Részvénytarsasag
Inter-Eurdpa Consulting Kft.

LINDEAG

GE Lighting Tungsram Rt.
AES Tisza Hotdings B.V
MATAV -kabe TV Kft

VIVENDI Telecom International S. A.

PERRIER Vittd S.A.
AGROKOMPLEX Central Soya Takarmanygyartd
és Forgalmazo Rt

MATAV-kébel TV Kit.

Elcoteg Network Corporation

Deutsche Telekom AG

KBC Bank N. V

EXTERMETAL Ltd

TOTAL FINA SA

GE Hungary Ipari és Kereskedelmi Rt.

Borsodi Energetikai Termel 6 és Szol gltaté Kft.

Marczibanyi Téri Miivelédési Kdzpont tulajdonét
képez6 kabeltelevizids hal 6zatot

Sequent Computer Systems Inc.

MediaOne Internationa B.V. é a Westd
Ré&di 6telefon Kft
AGA AB.

Marcali Véros Onkormanyzat tulajdondt képezd
kébeltelevizi6s hd 6zatot

AES Summit Generation Ltd

Borsodi Energia Termel 6 és Szolgdltato Kft.

Cofinec N.V.

STRABAG Bau AGKdln

Westpharma Gydgyszerkereskede mi Rt

Westpharma Gydgyszernagykereskedel mi Rt

EKH Egyesiilt Kiad6i Holding Kft
WES Tqjipari és Kereskedelmi Rt
Inter Eurdpa New Y ork Broker Befektetési Rt.

AGA AB.

MEDICOR Réntgen Rt.

AES Summit Generation Ltd

Tata Vaos Onkormanyzata tulajdonat képezé
kabeltelevizi 6s hd 6zatot.

UNITED Telecom Investment B. V

K ékkdti Asvanyviz Rt.
Eridania Beghin-Say Budapest Kereskedelmi és
Szolgdtaté Kft

Marczibanyi Téri Miivelédési Kdzpont tulajdonét
képez6 kabeltelevizids hdl bzato

Nokia Monitor Magyarorszag Kft. és az

IMMOLEASE Kereskedd mi Kft
MediaOne International B.V
Kereskedelmi és Hitelbank Rt.
METALKER Kereskedelmi Kft

ELF Aquitaine S A

Radiol 6gia Gyarto és Szolgaltatd Kft.

AES Tisza Erémii Rt.
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UTA PHARMA Beteiligungs GmbH

NEMET-KABEL Vagyonkezel6 Részvénytéarsasig

Max Aicher GmbH & Co
International Business Machines Corporation

MATAVkabel TV Kft.
MATAVkabel TV Kft

MATAVkabel TV Kft
MATAVkabel TV Kft

ALSTOM S. A.

Agrolinz Magyarorszag V egyianyag K ft
MATAVkabel TV Kft

GLOBUS Konzervipari Rt

CITIBANK Rt.

RWE Umwelt Services Hungary Kérnyezetvédel mi
Kft.

MATAVkabe TV Kift
CONOPCO Inc

Ford Motor Company
Compagnie de Saint-Gobain

Tate& LylePLC
BASF Antwerpen AG.

Hutchinson SA
Deutsche Telekom AG

M etsd-Serla Oyj

AB Voalvo

Magyar Fejlesztési Bank Rt

WPP Group plc
AES Aramtermeld Holdings B.V.

FINALIM 111 S. A.
Vodafone Group Plc., Vivendi S. A. és Canal+ S.
A.

Westpharma Gyégyszerkereskedel mi Rt.
kiskereskedelmi  Uzletdga, valamint a Cirrusz
Befektetés Rt. és a Quadron Kereskedelmi és
Szolgdtaté Kft

Német Befektetési Tarsasag Rt

KOALFEM TRANS Kohé&szati
Fémfeldolgozd és Forga mazo6 Kf
International Business Mashines Corporation

Alapanyag-

SAT-ELIT 2000 Kft
Esztergom Véaos Onkorményzata tulagjdoné
képez6 kabeltelevizids halbzat izemeltetési jogét.

Wirepress Kft. tulajdond képezé kabeltelevizids
ha 6zatot

Tele 6 Elektronika Kift.
kébeltelevizi6s hd 6zatot
ABB ALSTOM Power N. V.
Hydro Hungary Ipari és Kereskeddmi
agréripari termékeket értékesits Uizletagat

tulajdond képezé

Kft.

Délkdbel Kft. tulajdond képezé kabeltelevizids
ha 6zatot

Csaba Konzervgyéar Rt

ING Bank Rt. Lakossagi Uzletagat

A.SA. Hung&ia Holding Vagyonkezel6
Szolgdtaté Kft

és

Délkébe Kft

Bestfoods Corporation

Land Rover Group Limited
Raab Karcher Budapest
Epitéanyagkereskedel mi Rt
Amylum Europe N.V.
Cyanamid Hungary Kereskedelmi és Szolgdltatd
Kft

R.u.F. Verwaltungsgesd | schaft mbH

MagyarCom GmbH Uizl etrészei 6tven szazal ékanak

Tizel 6 és

Cofinec Pet6fi Karton Csomagol Ganyagipari Kft.
és a Cofinec Hungary Ontapado-cimke Gyért6 Kft.

Renault Vehicules Industriels s. a és Renault
Vehicules Industriels Finance s. a

Magyar Befektetési Rt

Y oung & Rubicam Inc
Borsodi Energia Termel$ és Szolgaltato Kft

Gyoéri Keksz Kft
Vizzavi Ltd. kdzos valalat megal apitésa
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MATAVkabel TV Kft

General Electric Capital Corporation

Deutsche Telekom AG
Novartis AG. és AstraZenecaPLC

Hajdtej Tejipari Rt

PICK Szeged Szalamigyar és Huslizem Rt

2001

Felvasarlo
Verenigte
(VEBA AG)
Philip Morris Companies Inc.

Schneider Electric S.A.

Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG.
Central Europe Capital Inc.

Elektrizitdtssund Bergwerks AG

Colas Hungéria Epitéipari Kft

General Electric Company

AGROGRAIN RT

RABA Magyar Vagon- és Gépgyar Rt
KBC Bank N.V.; ABN AMRO Bank N.V.

Hungaropharma Gyogyszernagykereskedelmi Rt.;
Forrés Vagyonkezelési és Befektetési Rt.

Vivendi S.A. és Cand+ S.A.

TOTAL Hungéria Kereskedel mi Kft
VIVENDI Environnement S.A.; Electricité de
France

Investel Magyar Tavkozlés Befektetési Rt
General Electric Capita International Financing
Corporation

EDF International S.A.
VNU N.V.

Magyar Tavkozlési Rt
VR-Leasing AG
MATAVCom
Szolgdtato Kft

Magyar Tavkozlés Rt.

Bernard Matthews B.V.

Siemens AG; Robert Bosch GmbH
NESTLE Holdings Inc.

Schneider Electric SA

Kommunikéciés  Rendszereket

Marczibanyi Téri Miivelédési Kdzpont tulajdonét
képez6 kabeltelevizids hal 6zatot

Budapest Hitel és Fejlesztési Bank Rt

MagyarCom Szol gdtatd Kft
engedé yezi a Syngenta AG megal apitasat

Méraeg Termelsi, Kereskedelmi és Szolgaltatd
Kft és a Ja&sz-Gybngy Tel Termel6i, Kereskedel mi
és Szolgaltat6 Kft

Ceglédnis Husipari és Kereskededmi  Kft
vagyonaba tartozd ingatlanokat, eszkozoket és
berendezéseket

Cévallalat

Vereinigte Industrie - Unternehmungen AG

Nabisco Holdings Corp.

Prodax Elektromos Szerel vénygyarté Rt

Bank Austria AG.

GEH1LLC )

Alterra EpitSipari Kft;Egri Utépité Rt;

Debreceni Magas-, Mély- és Utepits Rt;

Colas - Eszakks Banyészati Kft; Pest Kérnyéki Kébanyak Kft
Honeywdll International Inc.

Dé-Dunantili Gabonaipari Rt

IMAG IKARUS M6ri Alkatrészgyarto Kft

Kereskedelmi és Hitelbank Rt, ABN AMRO Magyar Bank Rt

PharmaChom Gyodgyszernagykereskedelmi Kft
The Seagram Company Ltd.
ELF OLAJ Hungéria K ereskedelmi Kft

Prometheus Tiizeléstechnika Rt
MATAVkabe TV Kft

Budapest Hitel és Fgjlesztési Bank Rt
Budapesti Eréomii Rt

AC Nielsen Corporation

AD Makedonski Telekommunikacii-Skopje
Lombard Pénziigyi és Lizing Rt

CompArgo Szamitéstechnikai, Tavkozlési és Szolgdtato Kft
Emitel Tavkozlési Rt.

SaGa Foods Baromfiipari Rt

Atecs Mannesmann AG; Mannesmann Rexroth AG

Ral ston Purina Company

Legrand SA
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UPC Magyarorszag Kft Zugléi Kommunikaci 6s Szolgaltato Kft
Frantschach Packaging Sack Beteiligungsholding CEMPACK Cementipari Csomagol6 és

BV Csomagolastechnikal Kft
Glaxo SmithKline plc. SmithKline Beecham plc.; Glaxo Wellcome plc.
BNP-Paribas S.A. BNP-Dresdner Bank (Hungaria) Rt
Lang Kiado és Holding Rt Geomédia Kiaddi Rt
Stinnes AG. Holland Chemical International N.V.
Postabank Press Hirdetésszervezé Reklamiigynokség Rt.,
Axel Springer-Magyarorszag Kft. KH Invest Befektetési Tanacsadd Kft.
Liberty Media Corporation UnitedGlobal Com, Inc.
Friesland Coberco Dairy Foods Holding N.V. Koninklijke Numico N.V.
Kappa Packing B.V. AssiDomén Sturovo a.s.
Magyar Kilkereskedel mi Bank Rt Eurolizing Letét Kft
Pannon-Gabona Feldolgozd és Kereskedelmi Rt.;
Gabinvest Befektetési és Szolgaltatd Kft. Proforg Kereskedel mi és Gabonaipari Rt
Tyco International Ltd. CIT Group Inc.
Continentd AG. TEMIC TELEFUNKEN microelectronic GmbH
Hachette Distribution Services S. A. Hungaropress Korl&tolt Fel el 6sségii Térsasag
KBC Bank N.V. ABN AMRO Bank Rt; Kereskedelmi és Hitelbank Rt
Wallis Befektetési, Gazdasagi Tanacsadd és ]
Vagyonkezel 6 Rt Hajdu-Bé& Baromfitermel 6 és Ertékesits Rt
Group 4 - Matévér Tavfeligyeleti és Biztonsagi
Szolgdtatd Rt Monitoring Security Vagyonvédelmi és Szolgdltatd Kft
Tyco International Ltd. C.R. Bard Inc.
CE Oil & Gas Beteiligung und Verwatung AG BorsodChem Rt.
SanomaWSOY OYS VNU Magazine B.V.
MATAVK&bel TV Kft. Szegedi Kébeltelevizid Rt.
Hajdd-Bét Baromfitermel 6 és Ertékesits Rt. Novofarm Kereskedelmi, Termel§ és Szolgéltato Rt.
British Petroleum International Limited Solvay SA
Tyco International Ltd. Sensormatic Electronics Corporation
WPP Group plc. Tempus Group plc.
Pantel Novum Kft. MOLTELECOM
Erste Bank Befektetési Magyarorszag Rt. Nomura Ertékpapir Magyarorszég Rt.
BNP Paribas Lease Group SA. L easfinanz Hungaria Rt; Leasfinanz Kft.
2002
Felvasarlo Cévallalat
bel ga Raffinerie Tirlemontoise S.A. Eastern Sugar Cukoripari Rt.
Magyar Cukor Rt.
RingaHusipari Rt Falcotrade Husipari és Kereskedd mi Kft
Hewlett-Packard Company Compagq Computer Corporation
CEE Property Invest Immobilien AG. EPI Kft., aCHH Kft., aDOM Kft.
Spirent Plc, Spirent B.V., Spirent Internationd Inc. és
Generd Elecric Company Spirent GmbH
Bayer AG Aventis Crop Science Holding S.A.

Richter Gedeon Vegyészeti Gyar Rt,

az EGIS Gydgyszergyar Rt, a Béres Befektetési Rt

a Magyar Gyogyszer Tanacsadd, Szervezés és

Szolgaltatd Rt Hungaropharma Gyogyszernagykereskedelmi Rt
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Siemens Leasing Kft.

Telenor Mobile Communication AS

Tyco Electronics UK Ltd.

IVECO SP.A

Nestlé Deutschland AG

Nestlé Unternehmungen Deutschland GmbH
DAM Sted Specidlis Acélgyarté Rt.
Branton B.V.

BP

Internationd Business Machines Corporation

Magyarorszagi Kft.

oTP

Creditanstalt-IB Ertékpapir Rt

Universd Music GmbH

Szabol cs Gabonafel dolgozd és Forgal mazé Rt.
Magyar Posta Rt.

Imperial Tobacco Group Plc.

CVC Capital Partners Belgium
Chinoin Gydgyszer- és Vegyészdli
GyadraRt

Mazda M otor Corporation

2003

Felvasarlo

Matav Rt
Fotex Els6 Amerikai Magyar Fotészol galtatési
LouisDelhaize S. A.

Ruhrgas Industries Metering Holding GmbH

Mecsek Filiszért Rt.

Servipharm AG (Novartis-csoport)

BASF AG
MOL Magyar Olgj- és Gazipari Rt.
E.ON Rt.

Globus Konzervipari Rt.

Dipol Holdings Limited

E.ON AG

Internationa Business Machines Corporation
VR-Lessing AG

Nordzucker AG

BAIN Capita Investors LLC

Termékek

Rt

Trafficom Hirkozl ési Szolgaltato Kft.
Pannon GSM Téavkozlési Rt

Meggitt Electronic Components Ltd.
Irisbus Holding S.L.

Schéller Holding GmbH & Co. KG
Schdller Holding International KG
Diodsgy6ri Acélmiivek Rt. Fa

Davy Process Technology AG

E.ON

ISC-Hungéria Informatika Kft.
Investicnaa Rozvojova Banka as.
HY PO-Securities Hungéria Rt.

Koch Investgesellschaft mbH
TAKEV Takarmanykevers Rt.
Postabank és Takarékpénztar Rt.
Reemtsma Ci garettenfabriken GmbH
Massive International N.V.

Pharmavit Gyogyszer- és Elelmiszeripari Kft
Mazda Austria GmbH

Cévallalat
Group 4 - Matévér Tavfeligyeleti és Biztonségi Szolgédltatd
Rt

FTC Labdarlgo és Sport Kift.

Csemege-Match Kereskedelmi Rt.

ABB Handds- und Verwatungs GmbH aram- és vizmérg
Uzletagat

Sléger Kereskedshaz Rt. és

az MM Gasztronémiai Nagykereskedelmi Kft.

Lek farmacvetska druzbad.d.
Bayer Corp Science AG
gombadl 6szerek" lizletagat

"Fipronil és egyes

Slovnaft as.

Dunaljvarosi Szennyviztisztité Szolgdtato Kft.

Nagykérosi Konzervgydr Rt., CENT-R Kft. és a TOMAT
2000 Kft.

West End Széll oda Ingatlanhasznosité Rt.; sth.

Gelsenberg AG és Bergemann GmbH (Ruhrgas-csoport)
Rational Software Corporation

VB-Leasing International Holding GmbH
Matra Cukor Matravidéki Cukorgyarak Rt.,
a Szerencsi Cukorgyar Rt. és a Szolnoki Cukorgyar Rt.

SigmaKalon Group
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AustriaVerein, illetve Vulcania

Telemark N. V.

FUzi 6-Pharma Gyogyszernagykereskedel mi Rt.

Axelero Internet Szolgdltaté Rt.
Mecsek Fliszért Rt.

Sanpaolo IMI Internazionale S.p.A.
OMV Hungéria Asvényolg Kft

Tiszantuli Gazszolgdtaté Rt.

Globus Konzervipari Rt.

UTA Pharma Beteiligungs GmbH

General Electric Company

Rotary 2003 Befektetési és Tanacsadd Kft.

AXA Konzern AG.

Magyar TelecomB. V. (Matel)
PharmaChom Kft.

Alba Internet Adatbank és Informatikal Kft.
Zéta Kereskedelmi Rt.

Inter-Europa Bank Rt.

ARAL Uzemanyag K ereskedelmi Kft.

MOL-GAZ Kereskedel mi Kft.,

aZsambékgéz Gazvezeték Epittets és Vagyonkezel  Rt.
és a Turul Gazvezeték Epitd és Vagyonkezel Rt.

Békéscsaba Hiitéipari Rt.

Pharma Concept Részesedési és Szolgdtatd Kft.
Jenbacher AG

Rotary Flras Rt.
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4. A kérdoéivbél nyert adatok

s

Gyakorisagi eloszlasok

Felvasarlas éve

Valid Cumulativ
Frequency | Percent Percent e Percent
Valid 1989 2 9 47 4,7
1991 2 9 47 9,3
1992 6 2,8 14,0 23,3
1993 2 9 47 27,9
1994 3 1,4 7,0 34,9
1995 5 2,4 11,6 46,5
1996 5 2,4 11,6 58,1
1997 4 1,9 9,3 67,4
1998 2 9 47 72,1
1999 3 1,4 7,0 79,1
2000 5 2,4 11,6 90,7
2001 3 14 7,0 97,7
2002 1 5 2,3 100,0
Total 43 20,4 100,0
Missing 999 3 1,4
System 165 78,2
Total 168 79,6
Total 211 100,0
Felvasarlasok szama
Valid Cumulativ
Frequency Percent Percent e Percent
Valid 0 11 5,2 44,0 44,0
1 2 9 8,0 52,0
2 3 14 12,0 64,0
3 2 9 8,0 72,0
5 1 5 4,0 76,0
8 1 5 4,0 80,0
10 1 5 4,0 84,0
15 1 5 4,0 88,0
50 1 5 4,0 92,0
250 2 9 8,0 100,0
Total 25 11,8 100,0
Missing 888 3 14
999 18 8,5
System 165 78,2
Total 186 88,2
Total 211 100,0
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Versenytarsak voltak-e

Valid Cumulativ
Frequency | Percent Percent e Percent
Valid 1 33 15,6 75,0 75,0
2 7 3,3 15,9 90,9
3 1 5 2,3 93,2
4 2 9 4,5 97,7
5 1 5 2,3 100,0
Total 44 20,9 100,0
Missing 888 1 5
999 1 5
System 165 78,2
Total 167 79,1
Total 211 100,0
Felvasérolt cég innovativitasa
Valid Cumulativ
Frequency | Percent Percent e Percent
Valid -2 19 9,0 43,2 43,2
-1 15 7,1 34,1 77,3
0 9 4,3 20,5 97,7
1 1 5 2,3 100,0
Total 44 20,9 100,0
Missing 888 1 5
999 1 5
System 165 78,2
Total 167 79,1
Total 211 100,0
Felvasarolt cég pénzigyi ef.
Valid Cumulativ
Frequency | Percent Percent e Percent
Valid -2 31 14,7 70,5 70,5
-1 12 5,7 27,3 97,7
0 1 5 2,3 100,0
Total 44 20,9 100,0
Missing 888 1 5
999 1 5
System 165 78,2
Total 167 79,1
Total 211 100,0
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Felvasarolt cég vezetési képességek

Valid Cumulativ
Frequency | Percent Percent e Percent
Valid -2 4 1,9 9,1 9,1
-1 16 7,6 36,4 45,5
0 20 9,5 45,5 90,9
1 4 1,9 9,1 100,0
Total 44 20,9 100,0
Missing 888 1 5
999 1 5
System 165 78,2
Total 167 79,1
Total 211 100,0
A makodés irdnyitasaig eltelt ido
Valid Cumulativ
Frequency | Percent Percent e Percent
Valid 2 2 9 5,9 5,9
3 1 5 2,9 8,8
4 6 2,8 17,6 26,5
5 13 6,2 38,2 64,7
6 7 3,3 20,6 85,3
7 5 2,4 14,7 100,0
Total 34 16,1 100,0
Missing 888 2 9
999 10 4,7
System 165 78,2
Total 177 83,9
Total 211 100,0
Pénziligyi ef. transzfer a célvallalatba
Valid Cumulativ
Frequency | Percent Percent e Percent
Valid 1 2 9 4,4 4,4
2 3 14 6,7 11,1
3 6 2,8 13,3 24,4
4 11 5,2 24,4 48,9
5 23 10,9 51,1 100,0
Total 45 21,3 100,0
Missing 888 1 5
System 165 78,2
Total 166 78,7
Total 211 100,0
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Bevételek ndvekedése

Valid Cumulativ
Frequency | Percent Percent e Percent
Valid -2 1 5 2,2 2,2
-1 1 5 2,2 4,4
0 2 9 4,4 8,9
1 7 3,3 15,6 24,4
2 8 3,8 17,8 42,2
3 26 12,3 57,8 100,0
Total 45 21,3 100,0
Missing 888 1 5
System 165 78,2
Total 166 78,7
Total 211 100,0
Hazai piaci részesedés valtozasa
Valid Cumulativ
Frequency | Percent Percent e Percent
Valid -3 1 5 2,2 2,2
-2 1 5 2,2 4,4
-1 2 9 4,4 8,9
0 13 6,2 28,9 37,8
1 8 3,8 17,8 55,6
2 13 6,2 28,9 84,4
3 7 3,3 15,6 100,0
Total 45 21,3 100,0
Missing 888 1 5
System 165 78,2
Total 166 78,7
Total 211 100,0
K ereszttablak

Felvasarolt cég innovativitdsa * Innovéacioé transzfer a célvéllalatba Crosstabulation

Count
Innovacié transzfer a célvallalatba
1 2 3 4 5 Total

Felvasarolt cég -2 3 3 3 2 19
innovativitasa 1 1 4 7 3 15

0 5 2 2 9

1 1 1
Total 3 4 12 17 8 44
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Felvasarolt cég innovativitasa * Pénziigyi ef. transzfer a célvallalatba Crosstabulation

Count
Pénziigyi ef. transzfer a célvallalatba
1 2 3 4 5 Total

Felvasarolt cég -2 2 1 4 11 19
innovativitasa 1 1 5 9 15

0 1 1 3 9

1 1 1
Total 2 2 6 11 23 44

Felvasarolt cég termelési eljarasai * Markanevek megosztasa a felvasarolt céggel Crosstabulation

Count
Markanevek megosztasa a felvasarolt céggel
1 2 3 4 5 Total

Felvasarolt -2 5 2 2 9
cég termelési -1 9 2 2 1 5 19
eljarasal 0 3 1 3 2 3 12

1 1 1 2
Total 17 4 5 5 11 42

Felvasarolt cég pénziigyi ef. * Pénziigyi ef. transzfer a célvallalatba Crosstabulation

Count
Pénzigyi ef. transzfer a célvallalatba
1 2 3 4 5 Total
Felvasarolt -2 2 1 4 6 18 31
cég penzligyi -1 1 2 5 4 12
ef. 0 1 1
Total 2 2 6 11 23 44
Felvasarolt cég vezetési képességek * Vezetési képesség transzfer a célvallalatba
Crosstabulation
Count
Vezetési képesség transzfer a célvallalatba
1 2 3 4 5 Total
Felvasarolt -2 1 2 1 4
cég vezetési -1 1 5 8 2 16
képességek 0 7 5 6 20
1 1 1 2 4
Total 2 3 15 15 9 44
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Felvasarolt cég vezetési képességek * Vezetési képességek transzfere az anyacégbe

Crosstabulation

Count
Vezetési képességek transzfere az anyacégbe
1 2 3 4 5 Total
Felvasérolt -2 3 1 4
cég vezetési 1 8 3 2 2 1 16
képességek g 3 4 5 8 20
1 1 1 1 3
Total 15 7 9 11 1 43
Fékomponens elemzés
Communalities
Initial Extraction

Termelékenység

véltozasa 1,000 701

Jovedelmezoség

véltozasa 1,000 509

Bevételek névekedése 1,000 ,660

Hazai piaci részesedés

véltozasa 1,000 210

Uj termékek

fejlesztésésnek valtozasa 1,000 580

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Total Variance Explained
Extraction Sums of Squared
Initial Eigenvalues Loadings
% of Cumulativ % of Cumulativ

Component Total Variance e % Total Variance e %

1 2,660 53,206 53,206 2,660 53,206 53,206

2 ,893 17,854 71,060

3 ,667 13,348 84,408

4 446 8,929 93,337

5 ,333 6,663 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Component Matrix

a

Compone

nt

1
Termelékenysé
véltozasa ye 837
Jovedelmezdsé
véltozasa ‘ 114
Bevételek novekedése ,813
Hazai piaci részesedés
véltozasa 458
Ujtermekek =~ 762
fejlesztésésnek valtozasa ’

Extraction Method: Principal Component Analysis.

a. 1 components extracted.
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Communalities

Initial Extraction

Termékskala

hasonlésaga 1,000 799
Technolégia

hasonlésaga 1,000 618
Foldrajzi piacok

hasonlésaga 1,000 483
Vevokor hasonlésaga 1,000 , 707
Versenytarsak voltak-e 1,000 ,267

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Total Variance Explained

Extraction Sums of Squared
Initial Eigenvalues Loadings

% of Cumulativ % of Cumulativ
Component Total Variance e % Total Variance e %
1 2,874 57,475 57,475 2,874 57,475 57,475
2 ,891 17,811 75,286
3 ,700 14,009 89,295
4 ,337 6,731 96,025
5 ,199 3,975 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Component Matrix 2

Compone

nt

1
Termékskala
hasonlésaga 894
Technoldgia
hasonlésaga 786
Foldrajzi piacok
hasonlésaga 695
Vevokor hasonlésaga 841
Versenytarsak voltak-e 517

Extraction Method: Principal Component Analysis.

a. 1 components extracted.
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Korrelaciok

Correlations

i
Privatizacié termékek
s Termelék | Jovedelm | fejlesztés
Felvasarl | tgynokség | enység ez0ség ésnek
as éve befolyasa | valtozasa | valtozasa | valtozasa
Felvasarlas éve Pearson Correlation 1,000 -, 457*4 -,589* -, 427 -,445*
Sig. (2-tailed) , ,003 ,000 ,005 ,003
N 43 40 40 41 42
Privatizacios tigynokség Pearson Correlation -,457*4 1,000 ,321* ,188 ,325*
befolyasa Sig. (2-tailed) ,003 , ,041 ,233 ,033
N 40 43 41 42 43
Termelékenység Pearson Correlation -,589* ,321* 1,000 ,506* ,583*
valtozasa Sig. (2-tailed) ,000 ,041 , ,001 ,000
N 40 41 43 42 43
Jovedelmezbség Pearson Correlation -, 427* ,188 ,506*1 1,000 ,328*
valtozasa Sig. (2-tailed) ,005 233 ,001 , ,030
N 41 42 42 44 44
Uj termékek Pearson Correlation -,445* ,325* ,583* ,328* 1,000
fejlesztésésnek valtozasa sjg. (2-tailed) ,003 ,033 ,000 ,030 ,
N 42 43 43 44 45
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
Correlations
Terméksk Technol6 Foldrajzi
ala gia piacok Vevokor
hasonlés hasonlés hasonlés hasonlés
aga aga aga aga
Termékskala Pearson Correlation 1,000 ,755%% ,510%* ,658*1
hasonldsaga Sig. (2-tailed) , ,000 ,000 ,000
N 44 44 44 44
Technologia Pearson Correlation [ 755% 1,000 ,328* JAT5
hasonldsaga Sig. (2-tailed) ,000 , ,030 ,001
N 44 44 44 44
Foldrajzi piacok Pearson Correlation ,510%* ,328* 1,000 ,612*9
hasonldsaga Sig. (2-tailed) ,000 ,030 ) ,000
N
44 44 44 44
Vevokor hasonlosaga Pearson Correlation ,658* JAT5% ,612*%% 1,000
Sig. (2-tailed) ,000 ,001 ,000 ,
N 44 44 44 44

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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Correlations

FelvasaroltMarkanev| Termelés

cég ek know-how

FelvasarofFelvasarolt ermékeinemegoszta transzfer

It cég cég [Felvasarolt k saa |Innovacio az
nnovativit| termelési |cég vevok jntegralasaffelvasarolfranszfer azanyagcég
asa eljarasai ef. ért.hal.ba | t céggel pnyacégbe| be

Felvasarolt cég Pearson Correlaj 1,000 ,580* ,067 ,066 ,156 424 ,350*
innovativitasa Sig. (2-tailed) , ,000 668 668 317 ,005 ,021
N 44 42 44 44 43 43 43

Felvasarolt cég term: Pearson Correlat ,580* 1,000 ,138 -,024 ,154 ,440* ,501*
eljarasai Sig. (2-tailed) ,000 , ,382 ,882 ,330 ,004 ,001
N 42 42 42 42 42 41 41

Felvasarolt cég vevdl Pearson Correlat ,067 ,138 1,000 -,087 ,262 ,031 ,025
Sig. (2-tailed) 668 382 , 575 ,089 842 876

N 44 42 44 44 43 43 43

Felvasarolt cég Pearson Correlat ,066 -,024 -,087 1,000 ,440% ,060 ,335*
termékeinek integrali ig. (2-tailed) 668 ,882 575 , ,003 ,699 ,026
ért.hal.ba N 44 42 44 45 44 44 44
Markanevek megosz Pearson Correlat ,156 ,154 ,262 ,440% 1,000 ,081 ,020
a felvasarolt céggel  sig. (2-tailed) 317 ,330 ,089 ,003 ) ,605 ,897
N 43 42 43 44 44 43 43

Innovacié transzfer a Pearson Correlaf JA24* ,440% ,031 ,060 ,081 1,000 ,688*
anyacégbe Sig. (2-tailed) ,005 ,004 ,842 ,699 ,605 ) ,000
N 43 41 43 44 43 44 44

Termelés know-how Pearson Correlat ,350* ,501* ,025 ,335* ,020 ,688*1 1,000
transzfer az anyagcé sig. (2-tailed) ,021 ,001 876 ,026 ,897 ,000 )
N 43 41 43 44 43 44 44

**.Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*.Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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Correlations

Vezetési
képessége Pénzugyi
Technold | Terméksk k ef.
gia ala transzfere | transzfer a
hasonlés | hasonlos az célvéllalatb
aga aga anyacégbe a
Technolégia Pearson Correlation 1,000 , 755*4 ,325% -,246
hasonlésaga Sig. (2-tailed) , ,000 ,033 107
N 44 44 43 44
Termékskala Pearson Correlation ,755*4 1,000 ,262 -,309*
hasonlésaga Sig. (2-tailed) ,000 , ,089 ,042
N 44 44 43 44
Vezetési képességek Pearson Correlation ,325* ,262 1,000 -,097
transzfere az anyacégbe  sjg. (2-tailed) ,033 ,089 , ,529
N 43 43 44 44
Pénzugyi ef. transzfera  Pearson Correlation -,246 -,309* -,097 1,000
celvallalatba Sig. (2-tailed) 107 ,042 ,529 ,
N 44 44 44 45
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
Correlations
Hasonlés | Teljesitm | Teljesitm
ag ény ény piaci
fokompon | f6kompon | részesed
ense ens és nélkil
Hasonléséag Pearson Correlation 1,000 147 ,155
fokomponense Sig. (2-tailed) , ,358 ,332
N 44 41 41
Teljesitmény Pearson Correlation ,147 1,000 ,986*7
fékomponens Sig. (2-tailed) ,358 : ,000
N 41 42 42
Teljesitmény piaci Pearson Correlation ,155 ,986** 1,000
részesedés nélkul Sig. (2-tailed) 332 ,000 ,
N 41 42 42

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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Correlations

Teljesitm Teljesitm A
ény ény piaci mikodés
fokompon | részesed | iranyitasai Felvasarla
ens és nélkil | gelteltidd | sok szame
Teljesitmény Pearson Correlation 1,000 ,986* ,163 -,567*1
fokomponens Sig. (2-tailed) , ,000 ,373 ,006
N 42 42 32 22
Teljesitmény piaci Pearson Correlation ,986*4 1,000 ,151 -,565*]
részesedés nelkul Sig. (2-tailed) ,000 , 410 ,006
N 42 42 32 22
A mikodés Pearson Correlation ,163 ,151 1,000 -,101
iranyitasaig eltelt id6  sjg. (2-tailed) ,373 410 , ,662
N .
32 32 34 21
Felvasarlasok szama Pearson Correlation -,567*4 -,565*} -,101 1,000
Sig. (2-tailed) ,006 ,006 ,662 ,
N 22 22 21 25
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
Correlations
Termelés Vezetési
know-how képessége
transzfer Pénzigyi Hasonloés
Innovacio az Ertékesités | Markanév ef. transzfere ag
transzfer az | anyagcég |i halézat az |transzfer az | transzfer az az fokompon
anyacégbe be anyacégbe | anyacégbe | anyacégbe | anyacégbe ense
Innovacio transzfer az ~ Pearson Correlation 1,000 ,688*1 ,379*% ,328* A37* ,594*1 ,201
anyacégbe Sig. (2-tailed) s ,000 ,011 ,030 ,003 ,000 ,197
N 44 44 44 44 43 44 43
Termelés know-how Pearson Correlation ,688*1 1,000 ,266 ,143 ,395*) ,522* ,102
transzfer az anyagcégbe sjg. (2-tailed) ,000 , 081 356 ,009 ,000 516
N 44 44 44 44 43 44 43
Ertékesitési halézat az  Pearson Correlation ,379* ,266 1,000 ,648* ,299 ,330* ,335*
anyacégbe Sig. (2-tailed) 011 ,081 , ,000 ,051 ,029 ,028
N 44 44 44 44 43 44 43
Markanév transzfer az  Pearson Correlation ,328* ,143 ,648*4 1,000 ,541* 4114 177
anyacégbe Sig. (2-tailed) ,030 ,356 ,000 , ,000 ,006 ,255
N 44 44 44 44 43 44 43
Pénzugyi ef. transzfer az Pearson Correlation 437 ,395*1 ,299 ,541* 1,000 ,356* -,075
anyacégbe Sig. (2-tailed) ,003 ,009 ,051 ,000 , ,019 637
N 43 43 43 43 43 43 42
Vezetési képességek  Pearson Correlation ,594* 522+ ,330* 4114 ,356* 1,000 ,210
transzfere az anyacégbe sjg. (2-tailed) ,000 ,000 ,029 ,006 ,019 , 176
N 44 44 44 44 43 44 43
Hasonlésag Pearson Correlation ,201 ,102 ,335* 177 -,075 210 1,000
fokomponense Sig. (2-tailed) ,197 516 ,028 ,255 637 176 ,
N 43 43 43 43 42 43 44

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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Correlations

Felvasarolt|Markanev
Termelési cég ek Pénziigyi | Vezetési
Hasonlos | Innovacié | know-how [termékeine|megoszta ef. képesség
ag transzfer a |transzfer a k saa [transzfer a|transzfer a
fokompon |célvallalatb|célvallalatb |integralasa |felvasarol |célvallalatb [célvallalath
ense a a ért.nal.ba | tcéggel a a
Hasonléséag Pearson Correlati 1,000 ,060 -,005 ,167 ,267 -,214 ,032
fokomponense Sig. (2-tailed) , ,699 974 279 ,084 164 ,838
N 44 44 44 44 43 44 44
Innovacio transzfer a Pearson Correlati ,060 1,000 ,760% ,210 ,257 275 ,A434%
célvallalatba Sig. (2-tailed) ,699 , ,000 166 ,092 ,068 ,003
N 44 45 45 45 44 45 45
Termelési know-how Pearson Correlati -,005 ,760% 1,000 ,282 ,261 411% A412%
transzfer a célvallalatt sjg. (2-tailed) 974 ,000 , ,060 ,086 ,005 ,005
N 44 45 45 45 44 45 45
Felvasarolt cég Pearson Correlati 167 ,210 ,282 1,000 LA440% ,099 ,123
termékeinek integralas sig. (2-tailed) 279 ,166 ,060 , ,003 516 421
érthal.ba N 44 45 45 45 44 45 45
Mérkanevek megoszté Pearson Correlati 267 257 261 A40* 1,000 155 182
afelvasarolt céggel  sig. (2-tailed) ,084 ,092 ,086 ,003 , 316 238
N 43 44 44 44 44 44 44
Pénziigyi ef. transzfer Pearson Correlati -,214 275 A411% ,099 ,155 1,000 ,392*
célvallalatba Sig. (2-tailed) 164 ,068 ,005 516 ;316 , ,008
N 44 45 45 45 44 45 45
Vezetési képesség Pearson Correlati ,032 434 A412% 123 ,182 ,392* 1,000
transzfer a célvallalatt sig, (2-tailed) 838 ,003 ,005 421 ,238 ,008 ,
N 44 45 45 45 44 45 45
**.Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
Correlations
Uj
termékek
Termelék Jovedelm Bevételek fejlesztés
enység ezdség novekedé ésnek
valtozasa valtozasa se valtozasa
Termelékenység Pearson Correlation 1,000 ,506** ,638** ,583*4
valtozasa Sig. (2-tailed) , ,001 ,000 ,000
N 43 42 43 43
Jovedelmezdség Pearson Correlation ,506** 1,000 L460%* ,328*
valtozasa Sig. (2-tailed) ,001 , ,002 ,030
N 42 44 44 44
Bevételek novekedése Pearson Correlation ,638** L460%* 1,000 ,507*4
Sig. (2-tailed) ,000 ,002 , ,000
N 43 44 45 45
Uj termékek Pearson Correlation ,583** ,328* ,507** 1,000
fejlesztésésnek valtozasa Sig. (2-tailed) ,000 ,030 ,000 ,
N 43 44 45 45

*k

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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