Toth Judit
FuUzidk és felvasarlasok

Konszolidacios folyamatok az Eurdpai Unié pénzigyiendszerében

1. Bevezetés

Az elmult két évtizedben az Eurdpai Unié pénziugyidszere jelefis valtozasokon ment
keresztil. Ezeket a valtozasokat nevezzik konsmitid folyamatoknak, amelyek
egyértelntien a deregulacio, a liberalizacio, a technolégiaigdalom és nem utolsé sorban a
globalizacio eredmeényei.

Béar a globalizicié gyakorolt legnagyobb hatést ezfigyi rendszerekre, mégis bizonyos
értelemben a piacok globalizaciéja nem mas, mindesegulacio, a liberalizacio és a
technolégiai forradalom mellékterméke.

Ezek a folyamatok azonban nem csupan az EurOpabdnj hanem szerte a vilagban
megfigyelhetk. A pénzigyi rendszerek egyre jobban 0Osszekapdtsd) integralodtak,
globalis pénzigyi rendszerek alakultak ki. Ebbergynaszerepe volt a technoldgia
robbanasszérfejlodésének, valamint a szabalyozasi akadalyok megsésének. Ezek az
évtizedek a nemzetkdziesedidswalamint a globalis pénzugyi vilagpiaé\iillésébl szoltak.

A pénzigyi szakébk egyetértenek abban, hogy a pénzugyi rendszebeketyasold egyik
legfontosabb tényéz a verseny fokozdodasa lett, amely a globalizaciédmenye. A
felfokozott versenyhelyzet mellett az eurdpai p@ykiszektor szerepinek szembe kellett
néznie a monetaris unié kihivasaival is. Az eur®%8s bevezetése Ujabb szamditev
valtozasokat hozott az eurOpai pénzigyi rendszséléén. A pénzlgyi rendszerben zajlo
konszolidacids folyamatok eredményeképpen egyrao$abb szerepet tdltenek be az
orszaghatarokon ativiefuzidk és felvasarlasok a bankszektorban.

2. Fuziok és felvasarlasok

2.1. Fuziok és felvasarlasok kora

A 21. szazad elejélt a vilag nmikodétoke-mozgasaiban,oként a ékék és tulajdonok

Ujraelosztasaban egyre fontosabb szerepet toltemalz orszaghatarokon ativelgyesilések

! vigh-Mikle, Sz.: Valtozasok a pénziigyi kdzvetigtauktirajaban. InTanulmanyok a bankszektor kdzéptavi
fejlgdési irdnyairol — MNB Mhelytanulmany €2002), p. 144.



és felvasarlasok. 1987-ben az egész vildgon tizgnmesetben tortént 1 millird dollart
meghaladd, hataron atnyuldé egyesilés és felvasamaslyeknek dsszértéke korilbelll 30
milliard dollar volt. A csaknem tiz évig elhuzodiagnalast kbvéen ebszor 1997-ben Iépte

tal a faziok és felvasarlasok 100 milliard dollérééi hatart?

Ha 0Osszevetjik a fuzidk és értéke a felvasarlasiaitast a nikodotdéke-kinelyezésekre
vonatkozo statisztikakkal, két meghatarozé jeleasémelhetiink ki:
- A faziok és a felvasarlasok a vilagikbdotoke-aramlasanak egyre meghatarozébb
hanyadat teszik ki.
- A fuzidk és felvasarlasok a korabbinal nagyobb uokjuralis bizonytalansagi

tényedt jelentenek a ritkddotoke-mozgasok alakulasanal.

2.2. Kulfoldi kozvetlen befektetések

LA kulfoldi kozvetlen befektetések (foreign direativestment, FDI) fogalmat a
kovetkedkeppen definidlhatjuk: olyan 6kebefektetés, amely hosszu tavu és szoros
érdekviszonyt és iranyitadsban vald részvételi lddaget biztosit adketulajdonosnak egy
kilfoldon, tehat az anyaorszagon kivill bejegyzetyben.’A téketulajdonos, vagyis a
befektet tehat nagymeértékrészesedeést szerez egy adott kilféldi cégbenaZamban nehéz
megmondani, hogy mekkora az a minimali&ebefektetés, ami mar direktbefektetésnek
minésul, ebben nemzetkdzileg sincs egységes Aallaspdiszont megallapithatd, hogy
legalabb 10-15%-0s részesedést kell szerezni at wéltalatban, de ez természetesen a
részvények 100%-ig is terjedttet.

Ahogy azt a definicio is megallapitja, a kulfolddzvetlen befektetés hosszu tavra
sz0l, igy a befektetéshez kapcsold6dd kockazatageis nagymértdkek. A direktbefektet
azaltal, hogy a vallalati tulajdonrészhez kapcsoljpdjokat is megszerzi, aktivan részt vesz a
tokéje mikodtetésében, @ke utan pedig nem kamatot kér, hanem annak térg/legeamara
tart igényt. A dketulajdonos ef&dleges célja azonban nem a megtetedzam elérése, hanem

a dond befolyas megszerzése az adott kiilféldi vallalafban

2 Prager, L.: 2008; p. 168-169.

% Prager, L.: 2008; p. 169.

4 Lérincné 1., H.: 2004; p. 415.

® Bock, Gy. — Misz, J.: 2006; p. 160.
® Dr. Décsy, J.: 2001; p. 246.



A kiilfoldi kbzvetlen befektetéseknek kéttipusat killdnboztetjiik meg:

1. Fuzidk és felvasarlasok:A tékebefektetés ezen esetéberdlketulajdonos egy mar
léted, mikodo vallalatba fekteti pénzét. A fuzid soran a kétlalat stratégiai
szovetségre 1ép, egyesul, ez torténhet a vallal&tilksonds részvénycseréjével,
ekkor pedig kil pénzforrasra nincs is szikség. A felvasarlas bept&iszont az
egyik cég felvasarolja a masik részvényeinek jénhanyadat, s ezzel dént
befolyast nyer a felvasarolt véallalat stratégian$eibe. (A fuziok és felvasarlasok
elméleti alapjait a 2.4. fejezetben részletesegytdom.)

2. Zoldmezis beruhazasok:A mikddstoke-befektetéseknek azon fajtaja, amely nem
valamilyen meglé¥ véllalat megvasarlasara, hanem egy teljesen dplkékasi
tevékenység beinditasara iranyul. A zoldéseheruhazasok esetében a befékbety
korabban nem |étéz teljes egészében U] és 6nallé céget alapit. &olbally Gjonnan
létesil, épitészeti, Uzemi éemények nélkil. Binye, hogy nincsenek sem
elrendezési, sem funkciondlis, sem épitési megoluégkotdttségek. Hatranya az
infrastruktira magas kiépitési és bekotési koltségmlamint a szigord
kornyezetvédelmi szabalyozasok. Am ez utdbbi igmikban tortéh beruhazas

esetében jeletis mértékben csokken.

Azt, hogy a dkebefekted a kilféldi kozvetlen befektetések mely tipusatagatja,
nagymértékben befolyasolja ékebefogadd orszag gazdasaganak fejlettségi szivijeel
elmaradottabb az adott orszag gazdasaga, annablitagyzoldmeis beruhdzasok aranya a
kalfoldi kozvetlen befektetéseken belll. Viszont fejlettebb gazdasaggal rendelkez
orszagokban a direktbefektetéesek modozatai kozokkas jellembbbek a fazidk és

felvasarlasok.

Magyarorszag a rendszervaltast kéeet a nyugati politikai orientaciénak, a piaci
mechanizmusok megiesddésének és a magas adokedvezményeknek kosmiveinzova
valt a kulfoldi befektetk szamara. 1989-ben a kulféldi kdzvetlen befekekégrteke
megkdzelibleg 30 milliard forint volt, ezt kovéen folyamatosan emelkedett, majd 1985-t

ugrasszedr ndvekedésnek indut.

" Téth, T. (szerk): 1998; p. 138-140.
8 dr. Katits, E.: 2002; p. 396.
° Prager, L.: 2008; p. 287.



1. bra: A kulfoldi kbzvetlen befektetések értékénealakuladsa Magyarorszagon (1995-
2005)
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Forras: Prager, L.: 2008; p. 287.

2.3. A vallalatiranyitas megszerzésének modozatai

A vdllalatiranyitds megszerzése egy olyan ugyletlynsoran egydkees befektati
csoport atveszi a vallalat iranyitasat a kordbke¥e csoporttol. Ennek harond imegjelenési

formaja létezik: az akvizicid, a szavazat vadaésgat zartkdtvé valas:®

2. abra: A véllalatok atvételi médozatainak csoporbsitasa

—* fazi6 vagy felvasarlas

— akvizicié » részvényvasarlas

ATVETEL — |, szavazat vadaszat L,  eszkdzvasarlas

zartkofivé valas

Forras: Molnér, B. — Kajtor, T.: 2005; p. 4.

9 Molnar, B. — Kaijtor, T.: 2005; p. 3-4.



- Akvizicio

a. Fuziok és felvaséarlasok: A kovetketejezetekben részletesen targyalom.

b. Részvényvasarlas: Egy adott cég megszerzi egy roégilszavazorészvényeit pénz,
mas reszvény vagy egyéb értékpapir ellenében. Azdakxid nem nyilvanos
ajanlattétellel kezédik, melyben a kezdeményiezvallalat ajanlatot tesz a
felvasarolni kivant vallalat vezitégének a cég megvételére. Ezt kdveti a nyilvanos
ajanlattétel, mely mar kdzvetlenil az adott cégvésyeseinek szél, akik donthetnek
arrol, hogy eladjak-e részesedéstiket. Az ajanla@ngessege altalaban ahhoz kotott,
hogy 0Osszedilik-e elegend felajanlas, vagyis a részvényesek tébbsége haland
megvalni részvényeit. Ha ez nem torténik meg, a felvasarlé6 modosithajanlatat,
vagy vissza is vonulhat.

c. Eszkozvasarlas: Ebben az esetben a felvasarldatallgy kivanja megszerezni a

célvallalatot, hogy megveszi annak minden jelemszkozét.

- Szavazat vadaszatA befekte6i csoport egy szavazé megbizotton keresztil megjeob
sajat érdekeit érvényesiteni a célvallalat igaztmtécsaban (j igazgatok valasztasaval.

- Zartkor tveé valas: Egy nyiltkot részvénytarsasag 0sszes részvényeét egy kis laiszam
befekteti csoport vasarolja fel, melynek tagjai altalaban aaott cég vezésége és
néhany kul§ befekteb. Ezt koveben gyakran kivezetik az adott cég részvényeit a

tézsdebl, az alacsony kdzkézhanyad miatt.

2.4. Fazidk és felvasarlasok elméleti alapjainak Ineutatasa

Ha két vallalat egymas kozotti viszonyat abrazolady egyenesen, akkor az egyenes
egyik végpontja a kapcsolat nélkuli teljes elzads)zamely soran a vallalatok egyaltalan nem
veszik figyelembe egymast, az egyenes masik veégpuiszont a két szervezet egyesilése,
fuziondlasa lenne. A kovetkézbra a vallalatok kozotti egyittikodés fokozatait mutatja

bell

' Molnér, B. — Kajtor, T.: 2005; p. 2-3.



3. abra: A véllalatok kdzotti egyuttmilkddés fokozatai
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Forras: Molnar, B. — Kajtor, T.: 2005; p. 3.

Altalaban a fuziokat és felvasarlasokat egyiitt gkeaz angol megnevezésben is egyutt
emliti a szakirodalom (M&A — Mergers and Acquisitg), azonban fontos, hogy kulénbséget
tegyunk a két fogalom kozott.

A fazidk esetében vallalat-6sszeolvadasrol beskelirely sordn két szervezet egyesdul,
€s egy Uj szervezet jon létre kozds szervezetktstraval, k6zos vezetéssel, k6zds vallalati
kultaraval. A faziétél a felek &altaldban azt rerkélihogy az értékesitési haldzataik
egyesitésével, a parhuzamos fejlesztések felszaawalbkoltséget takaritanak meg, s igy a
létrejovo U] vallalat joval magasabb profitot érhet el. Ezatan egy sikeres fuziot koven a
pénzigyi elemidk és mas részvénypiaci szefdpszemében jeleésen megh a fuzionalt cég
részvényerteke. Az Ujonnan létrejovallalat értékét ugy lehet egyséien meghatarozni, ha
O0sszeadjuk az 0Osszeolvadasban szérepllalatok egyedi értékéhez az egyesuléssel jaro
szinergiahatasokat, és éblkivonjuk a fazids koltségeket. A fuzié tehat akkiekinthet
valéban sikeresnek, ha a szinergiahatasok megh#ladjizios koltségekét.

Kdzéptavon tehat jeletd koltségmegtakaritds és pozicibjavulas értedt de emellett
jelenbs motivacios e€ivel bir a btkendvekedés is a fuzids ugyletekben. Az ilyen
tokentvekedés esélye azonban mas piaci sédetplis vonz, akikre alkalmazhatjuk a
~Spekulans” vagy ,ragadoz0” jelz. Ezek a nagymeértékokével rendelke& szerepdk olyan
cégeket keresnek, melyek potenciatizsdei értéke magasabb lehet egy felvasarlastyellet
beolvasztast kovéen. A spekulans ezért kivdlrtAmadja meg az adott céget, akkora

12 http://lwww.magyarszemle.hu/szamok/2007/4/Oroszrakszolajugyeinkrol (Letéltve: 2009. majus 3.)



részvenyhanyadot vasarol fel, amivel mar ddmfolydst nyer az igazgatdsag felett. Ezutan
tobbféle médon donthet. Eladhatja a cég vagyon#arggcsupaszitva ezzel a vallalatot, ha az
adott vallalat részei kulon-kilén tébbet érnek. Y&@ a vallalatnak van egy nyereséges €s
egy veszteséges divizidja, akkor donthet a vespteseégyseg megsziintetéséa nyereséges

lizletagat pedig értékesitheti, ezzel viszont muekat ezrei sinnek meg?

A felvaséarlas egy vallalat masik vallalat altaliljge atvétele. A felvasarlo vallalat
megtartja a nevét, és megveszi a felvasarolt cégegseszkozét és kotelezettségét. igy a
felvasarolt vallalat az akviziciét koven jogilag megdmik.

A felvaséarlas lehet barati jellég ebben az esetben a felvaséarolni kivant vallalat
tulajdonosai nem banjak az egyesullést, mivel azizad®val jaré részvényarfolyam-
novekedeéstl részvenyhanyaduk aranyaban profitalnak, emegbetlig a vezéiség altalaban
garanciat kap arra, hogy a felvasarlo vallalat isak szamukra megfel&l poziciot. A

baratsagos felvasarlasok tehat kbzos megegyezkseiinmk*

Nem ritka viszont az ellenséges természiglvasarlas sem. Az ilyen jellégkilss
tamadas esetén az adott vallalat igazgatétanacsiekezk, mindent elkdvet, hogy
megakadalyozza az ugyletet. A véisgty megprobalja rdvenni a részvénytulajdonosokat,
hogy ne adjak el részesedésiiket a felvasarlonakly&z ellenséges felvasarlashoz jetent
meértéki tokére van szikség, hiszen amint a felvasarlo elkBgtdasarolni a részvenyeket,
azok arfolyama ugrasstendvekedésnek indul @zsdén. Ezért a felvasarlé vallalat sajat
tokéje mellett igénybe vesz kdlsokeforrasokat is, jellenien befektetési bankoktél, melyek
azon tul, hogy a szikséges hitelt biztositjak aafhrlo vallalat szamara, tanacsadoként is
szerepelnek ezen felvasarlasi tgyletekben. A faN@wallalat a sikeres akviziciot koven
az arfolyam-névekedésbtudja visszafizetni a befektetési bank altal ntijhitelt*> Abban
az esetben is ellenséges felvasarlasrél beszélmikor az adott vallalat menedzserei
gondoljak ugy, hogy a profitot jeleigen ndvelni tudnak, ha az igazgatotanacs engealdhygt
elbocsatasokra, a vallalat egy részének eladasgsaéppen Uj projekt kezdeményezésére. Ha
azonban a részvényesek és az igazgatdtanacs neogatiana menedzserek valtoztatasi
szandékait, éfordulhat, hogy a vallalatot maguk a menedzseredéanddjak fel. A vallalatot,
melyet sajat menedzserei vaséaroltak fel, maganatikk nevezzik, hiszen nincsenek Kuls

részvényesek, akik felé elszamolassal tartoznaredzsment®

13 http://www.magyarszemle.hu/szamok/2007/4/Oroszrakzolajugyeinkrol (Letoltve: 2009. majus 3.)
% http://www.magyarszemle.hu/szamok/2007/4/Oroszrakzolajugyeinkrol (Letoltve: 2009. majus 3.)
'3 http://www.magyarszemle.hu/szamok/2007/4/Oroszrakszolajugyeinkrol (Letéltve: 2009. majus 3.)
16 Carlton, D. W. — Perloff, J. M.: 2006; p. 49.
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A fazio6 és a felvasarlas hasonlé természépyletek abbdl a szempontbdl, hogy
mindkettnek ugyanaz az eredménye, a felvasarlo vallalatfék/asarolt vallalat eszkozei és
kotelezettségei egyesilnek. A kilonbség csupanignogy a fuzié esetében jogilag mindkét
cég megsimnik és egy Uj cég részeveé valnak, felvasarlaskdigpesak a felvasarolt vallalat
sZinik meg, beleolvadva a felvasarlo vallalatba.

A pénzintézetek életében — hasonléan mas szeredmzk vallalatokhoz — altalaban
akkor dontenek egy fuzié vagy felvasarlas mellbtd, a 6 cél a terjeszkedés, a halozat
bévitése, piaci potencialjuk &sitése. Az 6sszeolvadasok és felvasarlasok egyéjtas
beruhazasok, melyek hosszu tavon jéentkelekotést igényelnek, ezért nagyon fontos,

hogy a végsé dontés ditt a fuzios tgylet minden pozitiv €s negativ hatasggvizsgaljak.

2.5. A faziok tipusai

A fazidk tipusait kilénbdaképpen csoportosithatjuk aszerint, hogy vallalatwalgy

pénzigyi intézmények kozotti fuzionalasrol beszilin

2.5.1. A vallalatok kozotti faziok tipusai

A vallalatok kozotti fuzidkat harom csoportba osjbk:’

- Horizontdlis fuzio: keti vagy tobb olyan véllalat egyesul, amelyek ugyanazo
ipardgban tevékenykednek. (Horizontalis fuzio példa GM és a Ford vallalatok
egyesilése.)

- Vertikalis fazio: a vallalat és beszallitojanak egilése. (Vertikalis fuzio példaul a
Firestone Tire és a Rubber Co. vallalatok egyesilés

- Konglomeratum fazio: keft vagy tdbb olyan vallalat egyesil, amelyek kilortboz
ipardgakban termelnek. (Konglomeratum fuzidvalgitétre példaul az International

Telephone and Telegraph és a Ling-Temco-Voughahaddk.)

2.5.2. A pénzlgyi intézmeények kozotti fuzidk tipuda

A pénzugyi intézmények kozotti fuziokat és felvéssokat alapvéen két nagy
csoportba sorolhatjuk aszerint, hogy az egyesiigs aglott orszag pénzlgyi szervezetei

kozott vagy kulonbdZ orszagok pénziugyi intézményei kozott tortenik. riEzeelll

7 Streifford, D. M.: 1990; p. 216-217.
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megkulonboztetjilk a szektoron beldli, illetve a kdaeok kozoétti dsszeolvadasokat. Ez
alapjan a kovetkezflziétipusokrol beszélhetirR:
1. Belfoldi fuziok
(egy adott orszag bankjai és/vagy mas péenzigwszetei kozott |étrejdyfuziok)
a. Belfdldi bankfuzidk: egy adott orszagbariikdds bankok egyesulése.
b. Belfdldi konglomerdtumok: azonos orszagban, de wid® pénzigyi
Uzletadgban tevékenyké&dntézmények kozotti fuziok.
2. Nemzetkozi fuzidk
(kGl6nb6s orszagokban tkddé bankok és/vagy mas pénzigyi szervezetek kozotti
fuziok)
a. Nemzetkdzi bankfaziok: kilonbézorszagokban kédé bankok dsszeolvadasa.
b. Nemzetkdzi konglomeratumok: kulonkibz orszagokban, eltér pénzigyi

szektorban ritk6dé szervezetek kdzotti egyesulés.

1. tAblazat: A tiz legnagyobb érték hataron ativelé bankigylet Nyugat-Europaban
(1996-2005)

Ugylet -
érteke - Beolvasztott el VEsrEi Beruh&azo SRR
o Ev bank bank
(millio bank . bank .
. szekhelye székhelye
euro)
1 15371 | 2005 HVB Group| Németorszag UniCredit Olaszéay
2 | 13853 | 200a|  Abbey | E9YESUL | gsc | spanyolorszah
Kiralysag
3 | 11229 | 2000 CCF Franciaorszig HSBC Egyesult
Kiralysag
4 7169 | 2000| Bank Austria Ausztria HVB GroupNémetorszag|
5 5865 | 2005 Banca Olaszorszag| ABN Amrg Hollandia
Antonveneta
Nordic
6 4779 | 2000| UnidanmarK Dania Baltic Svédorszag
Holding
7 4135 1997 Merita Oyj Finnorszag  NordbankenSvédorszag
Banque
8 4 090 1997| Bruxelles Belgium ING Hollandia
Lambert
Christiania Merita
9 3302 1999 Bank og Norvégia | Nordbanken Finnorszag
Kreditkasse Oyj

18 http://www.ecb.int/pub/pdf/other/eubkmergersen fidtoltve: 2009. oktéber 17.)
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10 | 2695 | 2005

Bank Austria

Creditanstalt Ausztria

UniCredit

Olaszorszag

57 915 Egyéb ugyletek
130 403 A nyugat-europai Ugyletek dsszértéke

Forras: PricewaterhouseCoopers (200Biropean banking consolidatiop. 10.

2.6. A faziok és felvasarlasok motivacios tényéiz

Altalanosséagban

elmondhatjuk,

hogy a vallalatok idifiz motivalé

tényesk

szektoronkeént, iparaganként eliék lehetnek. Alapesetben minden egyesulés és &laas

f6 motivalo tényeédje a tulajdonosok vagyonmaximalizalasa.

A kovetked tablazat a magyarorszagi fazidk és felvasarlasokividcios tényedinek

megoszlasat mutatja be.

2. tablazat: A faziok és felvasarlasok céljai Magyarszagon

Az lgylet célja

Felvasarlasok esetén az

Faziok esetén az arany

arany (%) (%)
A piaci részesedés novelége 46,8 18,6
Stratégiai jelled dontés 38,7 18,6
Novekedési Utem fokozasg 25,8 15,3
A t'evel'«?nysegl kor 21.0 6.8
szélesitése
A meretgaz,dasagossag 177 11.9
megteremtése
A koltségek csokkentése 12,9 15,3
A konkurencia korlatozasa 11,3 11,9
A vgllala}tl 'st'ruktura 11.3 85
racionalizalasa
Technologia atvétele 8,1 0,0
E_Ile,ns,eges felvasarlas 81 51
kivedése
Versenyképesseg nem 8,1 10,2
technoldgiai jelleq javitasa
Adoéelbny kihasznalasa 8,1 1,7

Forras: Markovics, K.: Fuzids és akvizicios ugyketendenciai, céljai és sikerténgean:

Imre, B. (szerk.): E-tudomany évkdnyv |. Budagegtidomany Egyesdulet, 2008. p. 70.
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A bankfuziok esetében valamelyest mas a helyzetelnai bankok menedzsmentjeinek
érdekei gyakran igen eltigk lehetnek a tulajdonosi érdekéktVagyis fellép a megbizo-
tgynok probléma, ami pontosan abbdl ered, hogyzatiseg és a tulajdonosok érdekei nem
teljesen egyeznek meg. A tulajdonosok szamara neméenedzsment munkajanak nyomon
kovetése, mivel a menedzserek, vagyis az ,ligyndkikdl tobb informacidval rendelkeznek
sajat tevékenységidr mint ,megbizéik”. Ezt a jelenséget nevezzik midcios
aszimmetrianak®

A motivaciés tényeiket tehat két csoportra kell bontanunk, tulajdomostivumokra és
menedzsmenti motivumokra. Ezen belil a motivaciésyddk alapjat is két részre
oszthatjuk: vannak tényék, melyek alapja a méretgazdasagossag, és vanngkzik,
melyek a tevékenység-gazdasagossagbol erednek. vbtkied® tablazat a motivacios

tényesk csoportositasat mutatja Be.

3. tablazat: A motivacios tényeék csoportositasa

A motiva-
cios té-
nyez
tipusa

A motivacio alapja Magyarazat

minél nagyobb a vallalat, anngal
nagyobb d&kével rendelkezik, ami
lehetivé teszi nagyobb mértékhitelek
kihelyezését

minél nagyobb mérettel rendelkezik| a
vallalat, annal kisebb reklamkoltség |ut
markanév alapu | egyetlen  termékre, igy  pedjg
csokkenthet a markané
megismertetésének koltsége

egy Vvallalat technolégiai hatékony-
sagarél akkor beszélhetlnk, a
pontosan a koltséghatar gorbén
miikodik, melyet azon pontok alkotnak,
melyek adott ,input” és ,output” ar
mellett a minimalis koltséget adjak

az Uzletagon bellli egyesulések réyén
kevesebb szergpmarad a piacon, azaz
piaci e csokken a verseny, az Uzletdgak kdzotti
fuziok pedig lehdivé teszik 3
kilonbo® arukapcsolasokat

jévedelem alapu

7

agossag

7

technoldgiai
hatékonysag
(X-haté-konysag)

Méretgazdas

Tulajdonosi motivumok

19 Chikan, A.: 2005; p. 66-67.
20 vigh-Mikle, Sz.: Valtozasok a pénziigyi kozvetigaiktarajaban. InTanulmanyok a bankszektor kdzéptavi
fejlédési iranyairdl — MNB Mhelytanulmany €£2002), p. 154-157.
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lényege, hogy minél nagyobb méréis
jelentbsédi  egy vallalat, anndl
valbsziriibb, hogy vészhelyzet esetén a
korményzat kisegiti a bajbdl, igy |a
vallalat alacsonyabb kockazatu, vagyis
csokken a forraskoltség

minél nagyobb egy piaci szektpr
mérete, annal jobban csokkenthetz
Loutput” atlagkdltsége, s ezaltal |a
koltséggazdalkodas hatékonyabba valik
pénzugyi diverzifikaciérél abban 3z

pénzigyi esetben beszélhetiink, ha a szélegsebb
diverzifikacié |[termék- és szolgaltatas-paletta sepit-

alapu ségével a hitelek kockazatai szpt-
terithebk

minél szélesebb egy adott vallalaton
belll a termék- és szolgaltatas-palefta,
annal hatékonyabb lehet a kolts¢g-
gazdalkodas

minél nagyobb mérettel rendelkezik
egy adott vallalat, annal kisebb az esély
arra, hogy egy masik szervezet
bekebelezi
“Nyugodt élet” (quite life) vs. | Iényege, hogy a fuzidval I|étrej6\
“arrogancia” (hubiris) nagyobb piaci & nagyobb presz-tizst
hipotézis kisebb  kockazatot jelent, vagyfis
nyugodtabb életet eredményez a vegze-
toség szamara, széteges esetbgn
viszont az arrogans ves&t téves
elképzeléseik miatt @hytelen fuzidbg
kényszerithetik cégiket

.biztonsagi halé”

koltség alapu

agossag

7

Tevekenység-
gazdas

koltség alapu

7

védelmi célu

7

sagossag

Menedzsmenti
motivumok

A motivacios tényaik esetében a legtdobb vallalat vegetazt hangsulyozza, hogy
napjaink globalizalodé gazdasagaban csak és kamaral nagyvallalatok lehetnekémlyos
helyzetben, éppen ezért gyakori eset az Oriasatilalegyesulése is. Példaként emliiheet
olajiparban az Exxon és a Mobil egyesllése, azigatdan pedig a Daimler-Benz és a
Chrysler o¢sszeolvadasa. Hasonldé folyamatoknak Uelkettanti mas iparagakban és
természetesen a bankoknal is. Ezen nemzetkozi teggte a vallalatok attol a mar-mar
altalanossa valo nezéftindittatva hajtjak végre, hogy a piacok globdlimisa miatt a
vallalatoknak is egyre ételjesebb mértékben kell koncentralodniuk, a pidwvekedése
ugyanis vallalati kivalasztédast eredményezhet. &alatok vezdti pedig ugy gondoljak,
hogy a gyzteseknél megésoddik a fejlesztés, elismertebbé vélik a markanéy, a

termelékenység. A vallalatok igy legghetik versenytarsaikat, emellett behatolhatnak Uj
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piacokra is. Ezen népontbdl a nemzetkdzi véallalatfuzidk az élethaldldését jelenthetik, a
talélés érdekében ugyanis a legnagyobbak, a lelydsfisabbak kozé kell tartoZAi.

2.7. A pénzugyi intézmények egyesulésének motivégi@nyedi
A pénzintézetek kozotti fuzidk és felvasarlasok okilozd tipusai eltéd motivacios
tényeskkel rendelkeznek. Ezek a kovetk&z?
1. Belfdldi fuzidk és felvasarlasok motivacios tényéz
a. Belfoldi bankfuziok és -felvasarlasok:
- az egyestilés legibb motivacidja a méretgazdasagossag;
- értékesitési haldzat csokkentése;
- adminisztrativ kiadasok csokkentése.
b. Belfdldi konglomeratumok:
- az 6sszeolvadas fmotivuma a tevékenység-gazdasagosssag;
- adminisztrativ feladatok racionalizacidja;
- egymast kiegésiitértekesitési rendszerek hasznalata.

2. Nemzetkdzi fuziok és felvasarlasok motivacios tényé

a. Nemzetkdzi bankfazidk és -felvaséarlasok:
- 6 cél a lehet legnagyobb méret elérése a piacon;

- adminisztrativ funkciok optimalizalasa.

b. Nemzetkdzi konglomeratumok
- a méretgazdasagossag €s a tevékenység-gazdasagapsagnt fontos

motivum.

2.8. A fazios folyamat lépései

A két kilénb6s pénzigyi szolgaltatd kozotti egyesulési folyamdatom & szakaszra
bonthatjuk, melyek a kévetkéiz:>®
1. Elemzési szakaszA fazios folyamat el§ Iépéseként az dsszeolvadast kezdeményez
bank megvizsgélja a versenykdrnyezetet, és ez&appghatarozza a stratégiajahoz

kapcsolodo révid és hosszu tavu célokat. A piacinkézet, a versenyhelyzet

2L Markovics, K.: Fuziés és akviziciés ugyletek tendencidi, céljasi&ertényed. In: Imre, B. (szerk.)E-
tudomany évkdnyv Budapest: E-tudomany Egyesiilet, 2008., p. 62.

22 hitp://lwww.ecb.int/pub/pdf/other/eubkmergersen figftdltve: 2009. oktdber 17.)

% Frommann, L. K.: 2002; p. 27-28.
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elemzését kovéen a vizsgalat eredményei alapjan a vallalat meghatratégiai
dontését a fuzioval kapcsolatban. Ha a bank egykni@skkal vagy mas pénzigyi
intézmeénnyel tortéhosszeolvadassal kivan valtoztatni piaci helyzed&kor felveszi
a kapcsolatot a fuziéra kiszemelt partnerrel.

2. Tranzakciés szakasz:Abban az esetben, ha mindkét bank az egyesilédstiint,
az elemzési szakasz utan a tranzakcios szakasikkiike mely soran megkeédik
az 0sszeolvadassal kapcsolatos targyalassorozekeiza targyalasokon a felek
megallapodnak a vételarban, a fazid finanszirozisamodjaban, a részvények
atvaltasi aranyaban, az aléke mértékében és szdmos egyeéb feltételben. Ezek a
fuzios targyalasok a nyilvdnossagot kizarva, attelegnagyobb titokban zajlanak. A
felek csak azutan hozzak nyilvanossagra a megdégbo miutan mindenben
megegyeztek és aldirtak a szel@st. A szer@dés viszont csak azt koven lep
életbe, miutan az illetékes allami elfers szervek lefolytattak jogi vizsgalataikat, és
mindent rendben talaltak az 6sszeolvadassal kaibsol.

3. Integracios fazis: az 6sszeolvadasi folyamat utolso lépéseként ariaid bankok
ténylegesen egy szervezetté egyesiilnek. Ez pedignkélon mehet végbe, az
egyesilt bankok egy teljesen Uj pénzintézetet Hoiéitae Uj névvel, U] arculattal,
vagy az egyik bank beleolvad a masikba, felvéveakmevét és imazsat.

2.9. Fuziok, felvasarlasok es hatékonysag

Ahogyan a 2.6. és 2.7. fejezetékbis Kkitiinik, a fuzidés tevékenységeket és a
felvasarlasokat sokféle tényeanotivalhatja. Ezek a folyamatok pozitivan és nigat
egyarant befolyasolhatjak a hatékonysagot. Azakz&k és felvasarlasok, amelyek novelik a
hatékonysagot, természetesen kedekza tarsadalom szamara is. Egy mar tetedllalat
felvasarlasa tobbféleképpen szolgalhatja a hat&égot: példaul szinergiakat hozhat létre,
javithatja az iranyitast, optimalisra novelhetileemméretet. Vallalatok fuzionaldsa esetén
pedig csokkenthéta duplan végzett tveletek szama, emellett a megnodvekedett méretb
elonyok szarmazhatnak. (Ld.: 2.6.) Egyes fuziok azanlatasztrofalisan sikertlnek,
csokkentve a jovedelmézéget és a hatékonysagot. A hatékonysagot csdkikenbk tipikus
esete, amikor a fuzio le@fb célja az, hogy az Uj tulajdonosok érdekeit safdg mégis
hatékonysagvesztésre kertl sor. Az Uj vallalat jdolaosainak nyeresége szarmazik az
ugyletsl, a tarsadalomra azonban negativan hatéfoEdul, hogy ezen fuziok az

adotorvényekben réjl lehetségek kihasznalasatizik ki célul, a nyereségek rovid tava
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kihasznalaséat helyezik &@érbe, vagy éppen a piaci, esetleg politikai hatidab kivanjak
kiterjeszten?* Véleményem szerint nem a rovidésid belill realizalhaté nyereségeket
szikséges ceélként tételezni, hanem a hatékonysag@ @svedelmedség hosszu tavu

megvalositasat.

2.10. A felvasarolt és a felvasarlo fél nyeresége

A felvasarlast megék6 reszvényarhoz képest a felvasarolt vallalatok vé&syesei egy
16-35%-0s prémiumot kapnak. A részvényar-novekdédgsients részére kozvetlenul a
tranzakcio nyilvanossagra hozatalanak bejelentése keril sor. A felvasarld vallalat
részvényesei ezzel szemben altalaban nem teszerkedents hozamr&® Mig a felvasarolt
vallalatok részvényeseinek nyeresége aék iddoran novekedett, a felvasarlo vallalat

részvényeseinek hozama csokkéendenciat mutet

2.11. A felvaséarlas megakadalyozasanak varhato haai

A menedzsmentnek azon taktikdi, amelyek a felvdsamegakadalyozasat szolgaljak,
amellett, hogy természets#brg csokkentik a felvasarlas valosgsggét, a felvasarlas sikeres
kimenetele esetén novelik annak arat. Ha sikertebe@llalat irdnyitasanak megszerzésére tett
kisérlet, akkor az ajanlat kovetkeztében kelethezgéiszvényar- emelkedés teljesen
megs#inik, az ar tehat visszaesik korabbi szintjére. Mghavédeked intézkedés
részvényarakra gyakorolt hatdsa azonban nem ebyértd6bbségi beleegyezésetén a
menedzserek — akik gyakran maguk is részvénytulagluk — megprébalhatnak érvénybe
léptetni egy egyezséget a részvenyesek kozott, yaelel értelmében a részvényesek
tobbségének tdmogatdsaval kell birnia annak a dyeeke aki at akarja venni a vallalat
irdnyitasat. Ez a szabaly a jelenlegi részvényeggkadott csoportja szamara megkonnyiti a
felvasarlas megakadalyozasat. A tobbségi beleegyaegészit rendelkezéseinek elfogadasa
miatt a vallalat részvényeinek ara csotkken, amélyoga a felvasarlas lecsokkent
valoszirisége lehet. Aészvények kedvezményes visszavasarlasakapes lehet egy adott
véllalat arra, hogy megakadélyozza a felvaséarlBsiben az esetben a véllalat felarral
vasarolja vissza annak a személynek a részvémjaitek célja a vallalat felvasarlasa. Ez a

modozat negativ hatast gyakorol a vallalat részemk arara. A méregtabletta

4 Carlton, D. W. — Perloff, J. M.: 2006; p. 48-50.

% Ellenséges felvasarlas esetén azonban a vaksiatényesei nagyobb hozamra szamithafraias: Carlton,
D. W. — Perloff, J. M.: 2006; p. 55.

% Carlton, D. W. — Perloff, J. M.: 2006; p. 54-55.
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megallapodaszt jelenti, hogy a részvénytarsasag a felvasaikése esetén koteles alacsony
aron az eredeti részvényesek rendelkezésére boicaatészvényeket. Ennek hatasara az (j
tulajdonos részvényeinek értéke lecsbkken. A mabdgtta megallapodasok a vallalat
részvényeinek arat lenyegesen csokkentik. A méveggtak emellett a felvasarlas értékére is
negativan hatnak, hiszen felemelik annak koltségetzel parhuzamosan csokkennek a

potencialis vasarlo felvasarlasra iranyulé oszddis?’’

2.12. A hatalmi eiokoncentracié novekedése

A vilag hosszu tavu gazdasagi egyensulyat veszéyeaz a tendencia, amely azt
mutatja, hogy a faziok és felvasarlasok célja mamrelgdlegesen adke nodvelése és a
fellendilés @lmozditasa. A tulajdoni és a hatalmi harcokban uigydéinten az effélényt
jelen helyzetekre helyéaik a hangsuly. Az egyesllésekre és felvasarlas@dtamz
hatalmi és gazdasagi koncentracio az egyébkéalestjs befolyassal rendelkézulajdonosi
kozpontok és a hatalmi @woncentracid tovabbi ésodését tukrozik® Mint ismeretes,
napjainkban az oriasvallalatok kozotti fuzidk szaniwekw tendenciat mutat. (Ld.: 2.6.)
Egyre tobb jelerdis piaci részesedéssel rendetkeallalat gondolja ugy, hogy tobbasslye
szarmazhat egy masik, szintén versenyképes védlatartérd 6sszeolvadas esetén, mint ha
felvasarolna egy, a piacon gyengébben széndlalatot. Ezt az a tény is alatamasztja, hogy
a felvasarolt vallalatok részvényeseinek nyeresggedk soran novekedett, a felvasarlo

véllalat részvényeseinek hozama azonban csékiegrdenciat mutat. (Ld.: 2.10.)

" Carlton, D. W. — Perloff, J. M.: 2006; p. 54-55.
8 prager, L.: 2008; p. 169-170.
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3. Fuziok és felvasarlasok az Eurdpai Unidban, Kozép-&let-Europaban és

Magyarorszagon

3.1. Globalis kiterjedédi fuzids hullam

A bankpiacon tapasztalhatd egyesulési hullam valopabalis méreteket oltott. Az
amerikai fuziék® mellett (pl.: Chase — JP Morgan, Citibank — Triarsl Group) 2000-ben
egyesillt a Fuji Bank, a Daichi Bank és az IndustBank of Japan i& Ma a vilag
legnagyobb bankja a franciaorszagi székin@\WP Paribas, amely 2000-ben, a Paribas és a
jelenleg egy Japanban, harom az Amerikai Egyesillimbkban, hat pedig Eurépaban
talalhat6®

1. BNP Paribas (BNP)- Franciaorszag
Royal Bank of Scotland (RBS) Group- Egyesiilt Kiralysag
Barclays PLC (Barclay’s) — Egyesult Kiralysag
Deutsche Bank— Németorszag
HSBC Bank — Amerikai Egyesiilt Allamok
Credit Agricole — Franciaorszag
Bank of America (BAC) — Amerikai Egyesiilt Allamok
Mitsubishi UFJ Financial Group (Mitsubishi) — Japan

© © N o o b~ w0 N

J.P. Morgan Chase- Amerikai Egyesiilt Allamok
10. UBS AG - Svajc

A kovetked abran lathaté, hogy az eurdpai bankok kozll a BMiFbas, a Barclays
PLC, a Deutsche Bank és a HSBC Bank folytatott hd@&n aktiv M&A tevékenyseéget
Eurépaban 1995 és 2005 kozott.

29 Az Amerikai Egyesiilt Allamokban végbentefiiziés hullamot nagymértékben meghatérozta, h@6iban
hatalyon kivil helyezték a Glass-Steagall toérvéngz 1933-ban bevezetett térvény kettévalasztotta a
kereskedelmi és a befektetési banki tevékenységeiztositasi tUzletagbdl pedig mindkét banktipuséitak.
Forras: Majan, A.: 2003; p. 53., 89.

%0 Marjan, A.: 2003; p. 89.

3L http://compresse.bnpparibas.com/applis/iwCorporaefworate.nsf/docsByCode/ACHO-
5T3C39/$FILE/BNPParibas_Annualreport2004.fdétoltve: 2010. augusztus 24.)

%2 http://www.doughroller.net/banking/largest-banksttie-world/ (Letéltve: 2010. augusztus 24.)
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5. abra: Eurdpa legaktivabb M&A tevékenységet folyaitd bankjai (1995-2005)
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Az Europai Unibban zajlo fuzidkat és felvasarlagok&ént a kozos valuta bevezetése
0sztonozte. Az eurd megjelenését kdeet Franciaorszag, Olaszorszag és Spanyolorszag
pénzintézetei megésitették hazai pozicioikat, majd pedig az eurOjive a globalis
szintéren is megjelentek. 1999. januar 15-én —ttetifpan néhany nappal a kdzos valuta
bevezetése utdn — bejelentette 6sszeolvadasat @paxag el és harmadik legnagyobb
kereskedelmi bankja, a Banco Santander és a Bamruwral Hispanoamerico. A fazio
eredményeképpen létrejott Banco Santander CenispbhHo ma Eurdpa egyik legelismertebb
bankja. A fazidés hullam fokozatosan lépte at az@ghatarokat. Az eur6 bevezetése utan
példaul az 1997-ben, egy svéd és egy finn bankedssaasabdl 1étrejott MeritaNordbanken
vételi ajanlatot tett a Christianira, Norvégia mdikolegnagyobb bankjara. A holland ING
Groep a német BHF Bankot vaséarolta meg, 2000-beligpez osztrak Bank Austria és a
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német Hypo Vereinsbank egyesilésével megszilatatinensiink — akkoriban — harmadik
legnagyobb bankja. A brit bankok flaziétdl valé kefidtartbzkodasa azzal magyarazhato,
hogy az Egyesitilt Kirdlysag az eur6zénan kivil e¥iidl februarjdban azonban a Lloyd TSB
barati akvizicios ajanlatot tett az Abbey Natiomd&in 2002-ben a Bank Austria és a
Creditanstalt végérvényesen fuzioridldz elmult évek egyik legjeleésebb fuzidja a Banca
Intesa és a Sanpaolo IMI egyesiilése volt, mely Zqfilisaban zarult 1&* Napjainkban két
osztrak érdekeltséigpénzintézet — az Osterreichische Volksbanken AG@ Bawag — targyal

az dsszeolvadasro.

1995 és 2001 kozott jeleérst mértékben emelkedett a nemzetkdzi bankfuziok azam
amelyek nagy része az eur6zonan kivili orszagokrgyult. Ahogyan a kdvetkézabra is
szemlélteti, a 2001-ben megvaldsitott tranzakci®<4a nem eurdzonabeli orszagba iranyult.
Ezek célpontja ugyanisként Kozép-Kelet-Europa térsége volt. Ezzel parmasan 1996 és

2001 kozott folyamatosan csokkent az orszaghatetini tranzakciok arany¥.

6. dbra: Az eurdpai bankok M&A Ugyleteinek teriileti megoszlasa (1995-2001)
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Forras: Lubldy, A. — T6th, E.: A kozép-kelet-europai bamkibk eredményessége. In:
Kobzgazdasagi Szeml&/1l (2010. januar), p. 39.

% Marjan, A.: 2003; 89-92.

3 http://www.group.intesasanpaolo.com/portallsii@kgstor/en_gruppo/Brochure_istituz_en.pdf (Letitv
2010. junius 3.)

% http://hvg.hu/gazdasag/2010042@ etdltve: 2010. augusztus 24.)

% Lubléy, A. — Téth, E.: A kdzép-kelet-eurépai bankibk eredményessége. IKbzgazdasagi SzemleVIl
(2010. januar), p. 38.
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1995 és 2005 kozott az eurdpai bankok 274 M&A Ugyldotottek Eurdpan kivdl,

dsszesen mintegy 158 milliard eur6 értékben. Ezpietek foldrajzi megoszlasat az alabbi
abra szemlélteti.

7. abra: Az eurdpai bankok M&A tevékenyseégei (1992005)

\ Europe
,-* Domestic: €390bn (384 deals)
European cross-border: £158bn (274 deals)

/.l
‘_,-"'
USA and Canada /
E84bn (44 deals)

Asin
£100h {30 deals)
/ Mu'J:iIc East y |
E0.2bn 2 caals)
/ Mrll:n ||
’/ €8bn {10 deals) |
|
Caribbean, |
GCentral and |
South Ameroa l‘
& 31 bt JGE chots) Australia and
Mew Zealand
=300 (4 deals)
Source: PricewsterhouseCGoopers analysis of Desfogic deta

Forras: PricewaterhouseCoopers (200Biropean banking consolidatiop. 3.

3.2. A fuzios tevékenyseégek ellérzése az Eurdpai Unidban

A Romai Szerédés nem tartalmazott fuzios szabalyokra vonatkddtasokat. Ezt a
hianyt 1989-ben a fuzidk ellérzéséél elfogadott rendelet pétolta, amely 1990-ben Epet
életbe. A jogszabaly alkalmazéasara hivatott Verseéigazgatésag azt vizsgalja, hogy a
kilonb6d Osszefondddsok Osszhangban allnak-e a kézdsségnygrgi szabalyaival. A
139/2004/EK rendelefiogalmazza meg a jelenlegi szabalyrendet. A fuzednts részével
szemben nem emelnek kifogastt & gazdasagpolitika és a versenyképesség javéti@san
tekintetében kifejezetten hasznos jelenségnek tikkiAz olyan fuziok azonban, amelyek
er6folényes pozicidt hoznak létre a piacon, vagy a mégléw ersfolényt tovabb efsitik —
amely képes lenne akadalyozni a kozos piacon folgdsenyt —, nem szémithatnak a

versenyhatdésag jovahagyasara. A kozosségi fuzjasael kétfazisu. Az elsfazisban azt
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vizsgéljak, hogy az egyesulés a fuzios rendeletidhdrébe tartozik-e, illetve felvet-e
versenyjogi problémakat. Ha versenyjogi aggalyokdamdk, megkezdik a masodik fazist,
amelyben részletes vizsgalatot folytatnak. A Bt dontései ellen jogorvoslatért az

Eurdpai Birésaghoz lehet forduffi.

3.3. Fuzios korkép Kozép-Kelet-Europaban

A kozeép-kelet-europai orszagokra jellainzhogy a rendszervaltast kéeh szamos
nyugati cég telepllt be, és helyezte at tevékemységen régidba, mivel nagymeriék
szakképzett munka@@llt rendelkezésre igen olcson. Aikddétoke-bearamlast ésegitette a
jelents Utemben zajld privatizacio és a liberalizaciadégioba aramlottke néhany év alatt
megtdbbszoramott*® ez pedig igen ritka profitszerzési lebmtg, ami még tobb befeket
vonzott a kdzép-kelet-eurdpai piacra.

A kovetke abran egyeérteltren latszik, hogy 1996 és 2005 kozott Lengyelorsaagh
Csehorszaghan és Romanidban volt a legmagasabb && Wfyletek Osszértéke. A
Magyarorszagon lezajlott banki fuziok és felvassoladértéke 1,6 milliard eur6 volt ebben az

idészakban.

37 http://euvonal.hu/index.php?op=kozossegi_politdak17 (Letdltve: 2010. augusztus 24.)

3 Magyarorszagon 1990-ben 18%-ot tett ki a vegyémedibk részesedése a magyar dsszexportbél. 199abe
arany 25,5%-ra, 1992-ben 35,2%-f#tn1993-ban pedig mar 53,2% vdforras: Prager, L.: 2008; p. 276.

% http://www.sze.huletk/_konferencia/publikacio/N#ésadas_lentner_toth_polyak.doc  (Letoltve:  2009.
szeptember 14.)
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8. dbra: A banki M&A tevékenységek értékeinek megadasa Eurdpa fejlbdo
orszagaiban 1996 és 2005 kozott (értekek milliarduedban)

H Lengyelorszag
B Csehorszag

B Romania

W Esztorszég

B Magyarorszag
m Torokorszag
" Horvatorszag

m Szlovakia

Bulgaria

m Egyeb kozép-kelet-europai
orszagok

Balti allamok

Forras: PricewaterhouseCoopers (2006 ropean banking consolidatiop. 11.

Az integracio felgyorsulasanak és az egységes Ipide megteremtésének kdszodest
a felvasarlasok és 0Osszeolvadasok folyamata az-499€vekben gyorsulé iramot vett
Eurépéabarf® A eurépai pénziigyi konszolidaciés folyamatok alj@neralt bankfizidk és
felvaséarlasok, kicsit megkésve, a '90-es évek kéwépelentek meg a kdzép-kelet-eurdpai
térségben. Kezdetben jelleéiibek voltak a belfoldi egyesilések, melyek gyalsaektorok
kozott torténtek. Ennek oka, hogy a bankoésebr a hazai diverzifikaciés lelésegeket
akarjak kihasznalni, hazai pozici6juk stabilizalééedekében. Kébb azonban egyre

gyakoribbé véltak a hataron ati¢elsszeolvadasok 1s.

“0varhegyi, E.: 2002; p. 187-188.
4 http://www.sze.hu/etk/_konferencia/publikacio/Nénadas_lentner_toth_polyak.doc  (Letdltve:  2009.
szeptember 14.)
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Ahogyan a kovetkdztablazat is mutatja, a kozép-kelet-eurdpai orskzdgmkrendszereiben a
kilfoldi tulajdont bankok dominalndk.

4. tablazat: A tobbségi kalfoldi tulajdonu bankok adnya a kdzép-kelet-eurdpai

orszagok bankrendszereinek teljes eszkdzallomanyab@bo)

1998 1999 2000 2001
Bulgéaria 74,4 n.a. n.a. n.a.
Csehorszag 25,7 28,1 65,5 90,1
Esztorszag 5,1 90,0 93,0 97,5
Lengyelorszag 16,6 47,2 69,6 68,4
Litvania 51,8 38,3 57,0 83,9
Magyarorszag 58,9 61,8 62,9 65,5
Roméania 20,0 47,5 50,9 55,0
Szlovéakia n.a. 28,2 42,7 81,0

Forras: Vigh-Mikle, Sz.: Valtozasok a pénzugyi kozvetisgsuktirgjaban. InTanulmanyok

a bankszektor k6zéptavu &jesi iranyairdl — MNB Nhelytanulmany €2002), p. 161.

A fejl6dé orszagokban magasabb kamatmarzzsal és profiéaisidit dolgoznak a kulféldi
bankok, mint a hazaiak. Ennek ellengjez jellemzi a fejlett orszdgokat. A kulféldi
tulajdonban lé& bankok nagy részaranya miatt csbkken a hazai apiaditabilitasa, ezzel
egyutt azonban hatékonyabhikddésre is kenyszerulnek. Az lgyfelek szempontjabidat
mindenképpen pozitiv hatast gyakorol a kulfoldi k@ jelenléte. A tovabbi belég altali
potencialis fenyegetés a bankokat hatékonyahtkodesre és alacsonyabb profitratara
kényszeriti, illetve a korszérbankolds megvaldsitasadraKelet-Eurépaban jellenden a
német és osztrak tulajdonbandeyenzintézetek terjeszkedtek, szemben az amerkaliak a
britekkel. Ennek oka a torténelmi-kulturalis tradikban és a németajkliak mélyebb, régebbi
helyismeretében keresenhtf A legjelentsebb befektét 1996 és 2005 kozott az Erste Bank

volt.

42 Vigh-Mikle, Sz.: Valtozasok a pénziigyi kdzvetigtaiktirajaban. InTanulmanyok a bankszektor kdzéptavi
fejlddési irdnyairdl — MNB Nthelytanulmany €2002), p. 161.

43 Vigh-Mikle, Sz.: Valtozasok a pénziigyi kozvetigtaiktirajaban. InTanulmanyok a bankszektor kdzéptavi
fejlédési irdnyairol — MNB Mhelytanulmany £2002), p. 162.

4 varhegyi, E.: p. 183.
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5. tablazat: Az 6t legnagyobb beruhaz6 bank Eurdpéejl 6dé orszagaiban (1996-2005)

Beruhazé Beruh&azé bank . . B?rUh"f‘ZqSOk
. Célorszagok O0sszérteke
bank szekhelye L .
(milliard euro)
Csehorszag, Horvatorsz4g,
Erste Bank Ausztria Magygrors'z ag, Romam?, 6,3
Szerbia és Montenegrp,
Szlovakia
Bulgaria, Csehorszag, Hor-
UniCredit Olaszorszdg | vatorszag, Lengyelorszap, 2,5
Torokorszag
Csehorszag, Lengyeloy-
KBC/Almanji | Belgium/Hollandia| szag, Magyarorszag, Szlp- 2,4
vakia
Swedbank Svédorszag Esztorszéag 1,7
Societe . . Csehorszag, Oroszorszag,
Franciaorszag - L 1,6
Generale Romania, Szlovénia

Forras: PricewaterhouseCoopers (200B)iropean banking consolidatiop. 11.

3.4. A magyar pénzigyi szektor atalakitasa

A kozép-kelet-europai térség orszagai kozil azlketpgkorabbi kétszitit bankrendszer
Magyarorszagon alakult K. A kozponti bizottsag 1984 4prilisdban hozta meg a
.gazdasagiranyitasi rendszer tovabbfejlesztdséz6l6 hatarozatot, amely szentesitette a
magyar bankrendszer fokozatos atalakitasanak tdfzétkoveden kezéddott meg a Magyar
Nemzeti Bank, ezaltal tehat a monobankrendszercianklis szétvalasztasa. A kétsiint
magyar bankrendszer 1987. januar 1-jén jott I&tjegybank mellett kereskedelmi bankok és
korlatozott tevékenységi kibpénzintézetek is tikddtek. A mar korabban is lét@Altalanos
Ertékforgalmi Bank és a Magyar Kiilkereskedelmi Bamilett harom Uj kereskedelmi bank
alakult a Magyar Nemzeti Bank korabbi hiteltagoisih a Budapest Bank, a Magyar Hitel
Bank és az Orszagos Kereskedelmi és Hitelbanl6igkésieve: Kereskedelmi és Hitelbank).
Ot kereskedelmi bank rendelkezett tehat csaknejestéofi jogositvannyal, a lakossagi
bankmiveletek és a devizaimeletek kivételével. Az OTP kuldnleges, nem bar&iusban
mikodott. Ezen intézmények mellett létezett a takszéietkezeti rendszer és az Allami
Fejlesztési Intézet is. Mint lathatd, 1987-re Kialh az ©Onalld Uzleti bankok soks#in

rendszere. Ebben a rendszerben a banki tevéketymdgetis kdrére jogosult kereskedelmi

45 http://www.sze.hu/etk/_konferencia/publikacio/Nénadas_lentner_toth_polyak.doc  (Letdltve:  2009.

szeptember 14.)
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bankok, a #ként lakossagi Uzletagban funkcionaldé OTP és tékari/etkezetek mellett
leteztek a Sikebb tevékenységi korre szakosodott pénzintézatek kezdeti tevékenységi
korlatokat néhany éven beliil felszamolték.
A magyar bankrendszer konszolidalasat harom szekasnthatjukt’
1. szakasz:Hitelkonszolidacio
Lényege, hogy az allam javitotta a bankok eszkérkezetét azaltal, hogy a
kihelyezett rossz hitelek helyett allami konszotidé kotvényeket bocsatott ki.
2. szakasz:Adoskonszolidacio
Az adoskonszolidacio soran az allam a bankok pajab azzal javitotta, hogy a 12
allami nagyvallalat kotelezettségét vallalta abakoktol.
3. szakasz:Bankkonszolidacio
Harmadik

|épésben az A&llam potidlagoskét bocsatott a pénzintézetek

rendelkezésére, ezzel javitva a bankok forras-ezetét.
1992 és 1995 kodzott a kormanyok 6sszesen 337 rdilfdrint értékben hasznéltak fel
konszolidacios allamkoétvényt a bankok és addsaikjsegitése érdekében. A kovetkez
tablazat szemlélteti, hogy az allam az dsszeg efgydtdl kivasarolta a bankok adosokkal

szemben fennall6 kbveteléseit, mésik félgiedig feltbkésitette a bankokat.

6. tablazat: A konszolidacios folyamat soran juttabtt allami segitség (millié forint)

Konszoli- Raforditas
: Tokeeme- déci6s ra- | (1994-€S
Pénzintézet | Adossag- 65 65 kbl Raforditas forditas banki mér-
neve kivasarlas csonibke 0sszesen (1994-es legf60sz-
-y szegek %-
ertéken) .
aban)
Agrobank 1 702 8 797 10 499 13 003 27,9
AEB 1852 0 1852 2 559 8,2
Budapest 14523 13510 28033| 35332 18,3
Bank
Corvinbank 2 609 0 2 609 3284 20,5
Dunabank 484 4903 5 387 6 596 46,5
IBUSZ Bank 723 0 723 958 1,6
Innofinance 760 0 760 1076 -
Iparbankhaz 4719 800 5519 7 651 102,7

46 varhegyi, E.: 2002; p. 14.

47

http://www.sze.hu/etk/_konferencia/publikacio/Nétadas_lentner_toth_polyak.doc 2009.

szeptember 14.)

(Letoltve:
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K&H 12 780 43 087 55 867 68 313 29,7
Konzumbank 9783 0 9783 13 850 98,6
MHB 59 221 64711 123932 154887 48,8
MKB 16 534 0 16 534 22 994 8,4
Mezébank 3 287 7 360 10 647 13 506 38,9
OTP Bank 6606 10 000 16 606 21183 2,3
Postabank 16 32P 0 16 322 19 782 9,9
Takarékbank 2000 10687 12 687 15 540 37,8
Ybl Bank 2 628 0 2628 3721 -
WestLB 2771 0 2771 3910 29,9
TSZ-ek 1 895 0 1895 2 683 1,8
OTIVA* 0 12 300 12 300 14 908 -
Osszesen 161 199] 176155 337354] 425736 -

* Orszagos Takarékszovetkezeti Intézményvédelmi Alap

Forras: Varhegyi, E.: 2002; p. 38.

3.5. Bankfuzidk és -felvasarlasok Magyarorszagon

Az eurOpai pénzugyi rendszerben végbement folyaknaalobalizacié, az integraciora
valo torekvés, a technoldgiai forradalom, a derdgal a liberalizacid, a kockézatok
csokkentésére valo torekvés mind-mind hozzajardtakagyar bankfuziok &letoréséhez. A
magyar bankszektorban nemzetkdzi viszonylatbarsdkl kis mérdt pénzintézet rikddott,

ezért az €rsod versenyben kiillondsen fontosséa valtak a méretgagdssagi szempontdk.

Az 1990-es években a legnagyobb bank poziciojatiagaop megjeleé 0j bankok
erodaltdk, a 2000-es években azonban m&érit a kilonbo& fuziok és felvasarlasok
eredményeképpen moédosult a piac szerkéZetk. '90-es években Nyugat-Eurépaban
végigsoport faziés hullam Magyarorszagon kétféleastagyakorolt a pénzigyi szektorra.
Egyrészt a kilféldi anyabankok egyesulésével azakyar leanybankjai is dsszeolvadtak.
Erre lehet j0 példa a Hypo Vereinsbank Hungaria éank Austria-Creditanstalt Hungary
2001-es fuzidja. Masrészt megesett az is, hogylféldiianyabankot felvasaroltadk, magyar
leanyvallalatat pedig tovabb értékesitették. Ebhitd példa az Eurdpai Kereskedelmi Bank
esete, melyet 1997-ben eladtak a Citibanknak, miatdyabankja, a Bank Austria egyesiilt a

Creditanstalt-tat®

*® Lubloy, A.: 2005, p. 2-9.
49varhegyi, E.: 829.
0 Lubléy, A.: 2005, p. 2-9.
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Néhany példa a magyar bankszektorban tortént efgediie a '90-es évelb™!

ING Bank — Dunabank (1996)

Kereskedelmi és Hitelbank — IBUSZ Bank (1996)
Agrobank — Me#bank (1996)

Corvinbank — Konzumbank (1997)

Pénzintézeti Kbzpont — Polgari Bank (1998)
ABN-Amro Magyarorszag — Magyar Hitel Bank (1998)
Citibank — Eurdpai Kereskedelmi Bank (1999)
Citibank — ING Bank lakossagi tizletaga (2000)

A magyar bankfuzidkra — éppugy, mint a térség tdisszeolvadasara — igen jellgimz

hogy nagy résziuk az allami privatizacio keretébétt jétre. Illyen tipusi egyesulést

valésitottak meg példaul a kovetkedzankok>?
1. 1996: a Merkantil Bank az OTP Bank 100%-o0s tulagdmnkerdilt.
2. 2003: a Postabank és a Takarékpénztar Rt. pricatjaga Kiirt palyazat gyztese az

Erste Bank, mely tobb, mint 100 milliard forintévsarolta meg a részvények
99,97%-at, s ezzel az 5. legnagyobb magyar barédgettl eb, meghaladva az 1000

milliard forint értéki mérlegbosszeget.

A magyar bankfuziok esetében azonban az egyik BEgmgibb motivacidés tényéza

hatékonysag-novelés volt. Erre a legjobb példa m#edelmi és Hitelbank Rt., valamint az

ABN Amro Magyar Bank Rt. 2001-ben megvaldsult egyese, mely soran Magyarorszag 4.

és 5. legnagyobb bankja — a mértgigszeget tekintve — egyesiilt, s ezzel a 2. legrmoyyo

pénzintézetté valtak

Természetesen a magyar bankok is éfitkldk a régié bankjai irant. A Magyar

Kilkereskedelmi Bank példaul egyeduli tulajdonos#t la Zagrabban talalhatd Convest

Bankanak, az OTP pedig megvasarolta a szlovakiasticha Rozvojova Bankat.

1 Lubléy, A.: 2005, p.
2 | ubléy, A.: 2005, p.
%3 Lubléy, A.: 2005, p.
**Varhegyi, E.: 2002;

2-9.
2-9.
2-9.
p.1

91.
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7. tablazat: Az OTP Bank felvasarlasi tevékenységé2001-2007)

Felvasarlo SEElEniE
Sorszam | Bejelentés datuma Célvallalat . ertek (millio
vallalat .
dollar)
1. 2001. februar 5. Posta,lbar)k e§ OTP Bank nincs adat
Takarékpénzti
2. | 2001. december 7. OTP Banka OTP Bank 14,44
Slovensko, a.s.
3. 2003. méjus 13. DSK Bank EAD OTP Bank 357,18
4. 2004. 4prilis 28. Robank SA OTP Bank nincs ad
5. | 2004. december 28. °TF bagk(;" Hvatska 51p Bank 312,00
6. 2005. november 24. CECCASA_\ROMAS OTP Bank 2,26
7. 2006. februar 7. JSCB Ukrsotsbank OTP Bank reied
8. 2006. aprilis 3. Zepterbanka a.d. | ypp gany 41,31
Beograd
9. | 2006. jdlius 7. OTP banka Srbija | §rp gany 152,10
a.d. Novi Sad
10. | 2006. augusztus 29. . Montenegnn | orp pank | 134,00
Crnogorska Komer
11. 2007. november 12. Donské);/nliarodny OTP Bank 40,95
Forras: Lubloy, A. — T6th, E.: A kdzép-kelet-eurépai barkiiik eredményessége. In:

Kdzgazdasagi Szeml¥/1l (2010. januar), p. 43.

2008 majusaban a Reuters kozleménye szerint az €&TR lengyel PKO kozotti

targyalasokon felmerilt az egyesulés lébége. A lengyelorszagi hireket azonban az OTP

cafolta. Kiemelte ugyanis, hogy Lengyelorszag neartozik az OTP Bank akvizicids

stratégidjanak efslleges célorszagai koZ@.

%% http://www.vg.hu/penzugy/vg_online/penzugyek_- filel080508 otpko_221405 (Letdltve: 2010. augusztus

24.)
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4. Osszegzés

Jelen tanulmany célja az volt, hogy bemutassa aaulel évtizedekben lezajlott
konszolidacios folyamatokat, melyek jelésen megvaltoztattak az eurGpai pénzugyi szektor
mikodeéseét.

A konszolidacios folyamatok sosem latott fazids ldmlot inditottak be a pénzlgyi
szolgéltatok kdzott, mely a '90-es évélkkezdbdéen végigsoport egész Eurépan. Egyre tobb
0sszeolvadds ment végbe szektorok kozott, melyérhas pénzigyi konglomeratumokat
hoztak létre. Egy mondatban ugy foglalhatnank osgzétalakulas jellegét, hogy elmozdulas
tortént a sok, egy-egy résztertletre koncentralzpgyi intézmeényelkdd allé rendszer féll a
hatalmas, minden igényt kielégit kulonbd® terlletekre koncentrald pénzigyi
konglomeratumokbdl allé rendszer felé. Vagyis azi@ryi kdzvetités jellege eltolédott a
banki alapu fdll a piaci alapu felé.

Prager Laszl6 megfogalmazasat alkalmazva mai diobailagunkat egyszerre
nevezhetjuk szovetvilagnak és szigetvilagnak. Sxilag, hiszen a vilag egészét egyfajta
globalis hatalmi tér hal6zza be, amelynek termékan)galtatasai, értekei és erdekéitenar
nem huzdédnak bejarhatatlan tavolsagok, nyelvi kokla orszaghatarok és technikai
akadalyok. Szigetvildg is, amelyben aikidétoke kihelyezésével és a leanyvallalatok
létrehozasaval a hatalmi kozpontoktdl tavol is bjads Gjabb kapcsoldédasi pontok és
termelési centrumok alakulhatnak anélkul, hogyldr&jzilag kbzbeestertleteken gazdasagi
fejlédés indulna meg. A globalitas azonban lékéget is jelent, hiszen a létrej6tt éeiési
centrumok eredményeib és ebrelépéseibl a tavolabbi kornyezet is profitalhzt. A
pénziugyi rendszerben tapasztalt Ujithsok és a oémliai fejlodés transzportalasaban a
hatarokon ativél fuziok és felvasarlasok is jeléist szerepet jatszanak. Ezek a tranzakciok —
Eurdpa fejlettebb orszagaihoz képest megkésvanésaetesen hazankba is eljutnak, jélent
hatast gyakorolva nem csupan a magyar bankrendsmerem a gazdasdg egészének

fejlédéseére.

% prager, L.: 2008; p. 6-7.

32



Irodalomjegyzék

Magyar nyelvii szakirodalom

Bock, Gyula — Misz, J6zsellemzetkozi kdzgazdasagtdatabanya: TRI-MESTER Bt., 2006.
Carlton, Dennis W. — Perloff, Jeffrey MModern piacelméleBudapest: Panem Kft., 2006.
Chikéan, Attila:VallalatgazdasagtarBudapest: AULA Kiado, 2005.

Dr. Décsy, Jeft Nemzetkdzi PénziigyeRudapest: UNIO Lap- és Konyvkiadd Kereskedelmi
Kft., 2001.

dr. Katits, EtelkaPénzigyi dontések a vallalat életciklusaibBudapest: KIK-KERSZOV Jogi
és Uzleti Kiado Kft, 2002.

Lérincné Istvanffy, HajnaNemzetkozi Pénzugydkudapest: AULA Kiado Kft., 2004.
Prager, LaszIGA globalis gazdasagon innen és Bildapest: Aula Kiadd, 2008.
Toth Tamés (szerk.KulgazdasagtanBudapest: AULA Kiado Kft., 1998.

Varhegyi, EvaBankvilag MagyarorszagomBudapest: Helikon Kiado, 2002.

Idegen nyeli szakirodalom

Frommann, Laurin Karl LQuantitative Erfolgsfaktoren bei der VorbereitungnvBankfusionen
Haupt Verlag, Bern-Stuttgart-Wien, 2002.

Streifford, David M.:Economic Perspectivélomewood, Boston: Richard D. Irwin, Inc., 1990.

Magyar nyelvii cikkek, tanulmanyok:

Bod, Péter Akos: Orosz-osztrak olajiigyetitkr In: Magyar Szemle XVI (2007/7-8)
http://www.magyarszemle.hu/szamok/2007/4/Oroszrakzblajugyeinkrol Letbltve: 2009. majus
3.

BNP Paribas Hungaria Bank Rt. (200Byes jelentés — Annual Report.
http://compresse.bnpparibas.com/applis/wCorpor&efyworate.nsf/docsByCode/ACHO-
5T3C39/$FILE/BNPParibas_Annualreport2004.pdf

Letdltve: 2010. augusztus 24.

EUvonal:Versenyjog az Eurdpai Unidban.
http://euvonal.hu/index.php?op=kozossegi_politikiak&l 7
Letdltve: 2010. augusztus 24.

Kalotay, Kalman: A mkods téke és a 2008. évi vilAggazdasagi valsag.KitgazdasagLlll
(2009/1-2), p. 42-61.



Dr. Lentner, Csaba — Toth, Gergely — Polydk, InBankflzidk hatasai Kbzép-Eurépa gazdasagi
felzark6zasaraGyor: Széchenyi Istvan Egyetem, Jog- és Gazdasagtugamdar, 2005.

http://www.sze.hu/etk/_konferencia/publikacio/N&iaglas_lentner_toth_polyak.doc
Letdltve: 2009. szeptember 14.

Lubloy, Agnes: Magyarorszagi bankflziok és a baeksx jowje. In: VezetéstudomangXXVi
(2005/3), p. 2-9.

Lubldy, Agnes — Toth, Eszter: A kozép-kelet-europaankfiziok eredményessége. In:
Kbzgazdasagi Szenll#/11 (2010. januér), p. 37-58.

Marjan Attila: Az eurdpai pénzlgyi szolgaltatasi szektor és a &gl és Monetaris Unio.
Budapest: Budapesti K6zgazdasagtudomanyi és Alkrgaasi Egyetem, 2003.
http://www.lib.uni-corvinus.hu/phd/marjan_attilafpd

Letoltve: 2009. februar 16.

Markovics, Klara: Fuzios és akvizicios ugyletekdenciai, céljai és sikertény@zIn: Imre, Balazs
(szerk.):E-tudomany évkonyv Budapest: E-tudoméany Egyesilet, 2008., p. 61-80.

Molnér, Baldzs — Kajtor, TamaButura Projekt a Mol-Csoportnal azaz a Mol Rt. ésv8aft, a.s.

olajipari vallalatok integraciojanak bemutatdsa édemzése.Sopron: Nyugat-magyarorszagi

Egyetem, Kézgazdasagtudomanyi Kar, 2005.

http://www.nyme.hu/fileadmin/dokumentumok/ktk/TDKgtoltheto_dolgozatok/2005/TDK_05_M
olnarB-KajtorT.pdf

Let6ltve: 2009. oktdber 29.
MTI (2010): Bankfuzio készll Ausztriaban. HHVG (2010. aprilis 22.)
http://hvg.hu/gazdasag/20100422_

Letdltve: 2010. augusztus 24.

Vérhegyi, Eva: A valsag hatdsa a magyarorszagi msknyre. InKdzgazdasagi SzemleV|l
(2010. oktober), p. 825-846.

Vigh-Mikle, Szabolcs: Valtozasok a pénzigyi kozwéeti struktirajaban. InTanulmanyok a
bankszektor kdzéptavu figesi iranyairél — MNB Mhelytanulmany £2002), p. 144-163.

VGO-Reuters (2010): Magyar-lengyel bankfuzio?\lildggazdasag Online
http://www.vg.hu/penzugy/vg_online/penzugyek_-_bkelf080508_otpko_221405
Letdltve: 2010. augusztus 24.

Idegen nyelui cikkek, tanulmanyok



Doughroller (2010)The 10 Largest Banks in the World.
http://www.doughroller.net/banking/largest-banksttie-world/
Letdltve: 2010. augusztus 24.

Europen Central Bank: Mergers and Aquisitions ik the EU banking industry — facts and
implications. In:Occasional Working Paper Seri€2000)
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/eubkmergersen.pdf

Letoltve: 2009. oktober 17.

Intesa Sanpaolo (2010jalian leader of European scale.
http://www.group.intesasanpaolo.com/portallsir@i&stor/en_gruppo/Brochure_istituz_en.pdf
Letdltve: 2010. janius 3.

PricewaterhouseCoopers (200B)uropean banking consolidation.

http://www.pwc.com/Extweb/pwcpublications.nsf/dd8HEC8B5AD78C51CBE85257164003D6F
F4/$file/banking_consolidation.pdf
Letdltve: 2010. augusztus 9.

A szerd nemzetkdzi kapcsolatok szakert



