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Vallalatfelvasarlasok egy kialakulé piacon

A vallalatok a piacgazdasagokban adasvétel targyai, felvasarlasuk és 6sszeolvadal
suk mindennapos gazdasagi ligyleteknek szamitanak. Az elmult két évtizedben a
magyar gazdasagban is folyamatosan sor keriilt vallalkozasok tulajdonosainak kil
cserélédésére. A tulajdonosvaltas jellemzé formaja elébb az allami tulajdon koérét
érinté privatizacio volt. A csak magantulajdont érinté tulajdonosi atrendezédések is
fokozatosan elterjedtek, és a privatizacio lezarultaval gyakorlatilag kizarélagossa
valtak. Az elemezés ezzel a kialakuloban 1évé, a szerepl6k szamara Uj tipusu tranz(]
akciokat lebonyolité piac fejleményeivel foglalkozik. A hazai vallalatfelvasarlasi foll
lyamatok azt mutatjak, hogy megjelentek a piacgazdasagokat jellemzé befektet6[]
és lugylettipusok, Iétrejott a tranzakciok szabalyozasi és feliigyeleti rendszere.
A tranzakcioknak a versenyhelyzetek alakulasara és a vallalati teljesitményekre gyall
korolt hatasairél azonban egyel6re csupan téredékesen allnak rendelkezésre az in[]
formaciok.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: G34, L4, L51.

A tulajdonosvéltasra véllalatok, vallalati iizletrészek adasvétele ttjan keriil sor. A tulajl
donjog vétele és eladasa a piacgazdasag atfogd rendszerének egyik részpiacan - a t6kepill
acon - bonyolddik le. Ezek az adasvételek igen szertedgazd, sokréti hatissal jarnak.
Egyrészt a tranzakcokban részt vevd vallalatok életében valtozasokhoz vezet az 1j tulajl
donosi szerkezetben valé mdkodés, hiszen atalakulhat szervezeti és irdnyitasi rendjik,
piaci kapcsolatrendszeriik, stratégiajuk, tevékenységi koriik. A vallalatok felvasarlasa, a
tulajdonosvaltdshoz vezet§ tranzakcidk fontos elemei azoknak a folyamatoknak, amelyek
soran lezajlanak a szervezeti valtozasok, és atalakul a vallalati szerkezet. Ezek az ligylell
tek a tdgabb kornyezetet: a munkavéllalokat, a piaci partnereket és a hitelezSket, valall
mint a versenytarsakat is érintik, mert megvaltozhatnak a piaci er§viszonyok. A vallalati
tulajdonjog adasvétele a piaci alkalmazkodas eszkoztaraba tartozo tigylet, amely - kiilod
ndsen a tulajdonosi szerkezet jelents atrendezGdését kovetden — 1ényegesen megvaltozi
tathatjat a versenyhelyzetet. E tranzakcidk kovetelményeket timasztanak mind a tGkepill
aci miveletek, mind a verseny szabdlyozasaval szemben, hiszen a befektet6k akar a
felvasarolt vallalat tobbi tulajdonosaval, akar a piaci partnerekkel (a versenytarsakkal, a

* A cikk a Gazdasdgi Versenyhivatal altal timogatott két tanulmanykotet szamdra készitett elemzések
felhasznalasaval készilt. Az egyik Valentiny Pal-Kiss Ferenc Laszl6 (szerk.): Verseny és szabalyozas. MTA
Kozgazdasagtudoményi Intézet, 2008, Budapest, a méasik Laki Mihily-Voszka Eva (szerk.): Kaleiodoszkop.
Versenyhelyzet Magyarorszdgon 2007-ben. Pénziigykutaté Rt., 2008.

Vince Péter t6munkatirs, MTA Kozgazdasigtudomanyi Intézet (e-mail: vince@econ.core.hu).

A tanulmany a Gazdasdgi Versenyhivatal Versenykultira Kozpont tdmogatdsaval jelenik meg.
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beszallitokkal és a vevGkkel) szemben is megprobalhatjdk érvényesiteni torekvéseiket.
A villalatfelvasarlasok hatdsira modosuld erdviszonyok ezért kifinomult és hatékonyan
érvényesithet§ szabalyozasok kidolgozasat és érvényesitését igénylik (Shleifer—Vishny
[2003], Motta [2007]).

Villalatok vagy iizletrészek adasvétele sokféle okra, motiviciora vezethet§ vissza.
Ezek kozé tartoznak

- a szinergiabodl és a mérethozadék kiterjesztésébdl szarmazd hasznok realizalasa,

a szerkezetvaltas felgyorsitdsa az 1j és felfuté piacokra vald belépéssel,

a kockazat mérséklése a tevékenység diverzifikalasaval,

a bekovetkezd atszervezésektSl vart koltségesokkenés,

a versenytars megszerzésével megndvekve piaci sily érvényesitése,

a felvasarolt (Ugynevezett cél-) véllalat eszkozeinek, miszaki, piaci és vallalatvezel
t6i tudasdnak a megszerzése.

A véllalatfelvasarlasnak vannak azonban olyan motivumai is, amelyek nem feltétleniil
novelik a tulajdonosok szdmara a véllalat értékét. Ezek a vallalatvezetSk torekvései hall
taskorik kiszélesitésére és helyzetiik megerdsitésére — akar a felvasarlas értéknoveld
hatdsdnak tdlbecsiilése aran annak érdekében, hogy a tulajdonosok szamara vonzébb
szinben tiintessék fel a befektetést. Ebben az esetben kiilondsen szembedtls a vallalati
vezetSk és a tulajdonosok érdekeinek eltérése, mert a vallalatok életének kulcsfontossal
gu, stratégiai jelentGségli szakaszaban jelennek meg (Jensen-Ruback [1983]).

A kozgazdasag irodalomban a felvasarlasok piacat 6nalld, sajat szabalyokkal mikddd
részpiacként elemzik.! E piac elemzésének sulyponti és vitatott témakorei k6zé szdmos
kérdés tartozik: Mi a szerepe a tulajdonosok és a vallalatirdnyitds szétvalasabol eredd
megbiz6 és ligyndk konfliktus kezelésében a felvasarlds lehetGségének, fenyegetésének?
Jelent-e kényszert a véllalatvezetSk szdmdra a részvényesek érdekeinek szorosabb kdvel
tésére? Melyek a részvevék motivumai? Kik lehetnek az érintettek (az atvevd és az ugyl
nevezett célvallalat tulajdonosai, a munkavallalok és a piaci partnerek) kozil a nyertesek
és a vesztesek? Hogyan hatnak az tigyletek megval6suldsara vagy meghiisuldsara a célll
vallalatok felvasarlas elleni védekezd intézkedései, valamint a tranzakcidk lebonyolitasal
nak mechanizmusai, intézményei és szabalyozasai? Mindezek - egyiitt az ajanlattevik
kozott kialakuld, a célvallalatot felértékel6 versennyel — hogyan befolyésoljdk - azaz
elgsegitik-e — a felvasarolt vallalat rovid és hosszid tava hatékonysag- és értékndvekedél
séhez fiz6d6 varakozasok teljesiilését??

A hazai véllalati felvasarlasokrdl korlatozottan rendelkezésre 4116 ismeretek e kérdéll
sekkel foglalkozd szisztematikus elemzések elvégzését egyelére nem teszik lehet6vé,
ehelyett a kialakul6é piac néhany jellemzdjének szdmbavételére lehet véllalkozni. Ennek
soran az egyik feladat a felvasarlasi piac leirdsdban hasznalt terminoldgia hazai folyamal
tokra torténé alkalmazasa. Emellett attekintjiik a szerepldket (a felvasarlokat és a célvall
lalatokat), az tigyletek tipusait, valamint példaként az energiaszektorban rendszerezziik a
privatizaciot kovetGen megvaldsitott véllalati adasvételek sajatossagait.?

U A felvasarlasokkal foglalkozé irodalomban elemzett kérdések, a vitatott témakorok és a kiilonbozd
allaspontok legutdbbi attekintését lasd Burkart-Panunzi [2006], Martynova [2005].

2 A felvasarlasi piac mikodésének hatékonysigat mérlegre tevs (elsGsorban angolszasz, joval kisebb
mértékben kontinentélis eurdpai eseteket feldolgozd) irodalom rendkiviil szertedgazd. Lasd példaul Jarrell-
Brickley-Netter [1988], La Porta-Lopez-de-Silanes-Shleifer-Vishny [2000], Andrade-Mitchell-Stafford
[2001], Mueller [2003], Gugler-Mueller-Yurtoglu [2006], Martynova-Renneboog [2006].

3 Az elemezésben magukra a felvédsarlasi tranzakciokra koncentralunk, és nem foglalkozunk azzal, hogy
sok lényeges koriilmény, igy a makrogazdasagi, a szabalyozasi-intézményi feltételek milyen hatast gyakol
roltak a befektetGk bevondsara, az ligyletek szdmdnak és értékének alakuldsara.
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A magyarorszagi tulajdonosi struktiira sajatossagarol

Sokféle elnevezéssel taldlkozhatunk véllalatok adasvételével kapcsolatban. A felvasarlas,
illetve az Osszeolvadas terminoldgidjat hasznaljuk a tulajdonhidnyadok adasvételét megl
val6sitod tigyletek gydjt6fogalmaként, fiiggetleniil a tranzakciok tipusat6l. A felvasarlas
jelentheti a célvallalat részvényeinek vagy eszkozeinek atvételét. Az elGbbi esetben a
célvallalat — az tligyletben az irdnyitasszerzést lehetévé tevl tulajdonhdnyad megvétele
miatt — megszlnik, az utébbiban , kiiril”. Osszeolvadis esetén az érintett vallalatok
korabbi tulajdonosai az 1j cégnek is tulajdonosaivd valnak. Ezek mellett vallalati tulajO
donrészek igen valtozatos formdju ligyeleteken keresztiil vasarolhatok meg, amelyekben
azonban nem kertil sor az irdnyitds megszerzésére.

Az osszefonodds gydjt6fogalma ald sorolja a magyar versenytorvény a vallalatok feletll
ti befolyasszerzésre iranyul6 kiilonbozd tipusu tgyleteket.* Az dsszefonddas a felvasarolt
cég iranyitdsanak megszerzését jelenti. A magyar gazdasigban a vallalati tulajdonrészek
adasvétele sokféle, egymastol 1ényeges vonasaiban eltérd tgylettipus keretében valdsul
meg. Ezek a valtozatos formék kovetik a nemzetkozi gyakorlatot, vagyis a piacgazdasall
gokban elterjedt tranzakciokhoz hasonl6 jellegliek. Az egyes tligyletek kozti kiilonbségek
egyrészt abbol adédnak, hogy masok lehetnek a felvasarlok céljai, motivumai és rendeld
kezésre 4ll6 forrésai, igy az adasvétel valtozé mértékd tulajdonhdnyadokat érinthet. A vevd
egyrészt vasarolhat akkora tulajdonrészt, amellyel megszerezheti a célvallalat iranyitasi
jogosultsagat, mas esetben ett6l elmaradé mértékd részesedéshez is hozzijuthat (de ez
utobbi esetek mar nem mindsiilnek dsszefonddasnak). Mésrészt abban is megmutatkozl
nak a létrejott tigyletek kozti eltérések, hogy az adasvétel utdn milyen lesz az atvevs és a
célvéllalat szervezeti-irdnyitasi viszonya - a felvasarolt vallalat integraldsdnak és szerkel
zeti atalakitdsanak intenzitdsa, mértéke esetenként nagy véltozatossdgot mutat.

Az elemzésben azokrol a tranzakcidkrol lesz sz6, amelyekben magyar cégek a felvall
sarlasok célvallalatai. Magyar vallalaton pedig Magyarorszagon bejegyzett céget értiink,
fiiggetlentil a tulajdonosok hazai vagy kiilfoldi eredetét6l.

A magyar vallalatok tulajdonosi szerkezetének bizonyos alapvondsai ranyomjak a béll
lyegiiket arra, hogy a felvasarlasok sordn milyen jellegl tligyletek szdmara a legkedvel
z6bbek a feltételek. Ezek koziil ki kell emelni, hogy a vallalatok fulajdonosi szerkezete
koncentrdlt,” kevés kézben Osszpontosul, és emellett tobbnyire még jellemezd a domill
ndns helyzet( tobbségi tulajdonos megléte is (Vince [2007]).

A hazai tulajdonosi szerkezet sajatossagait illusztrdlja az a 2003. évi felmérésbdl szdrmazd
helyzetkép, amely a feldolgozéipar 150 legnagyobb cége kozé tartozé dtvenrdl nydjt informaciot.
Az eredmények még ebben a sziikebb vallalati korben sem teljes kordek és nem is reprezentativak.
Tendencidk jelzésére azért alkalmasak, mert nagyon egyértelmd helyzetet tiikkroznek. A felmért
véllalatok egyharmada hazai, kétharmada kiilfoldi tobbségi tulajdonban volt, és mindkét esetben
nagyon erds volt a tulajdonosi koncentracid. A kiilfoldi tulajdonban 1év6 cégek legnagyobb befekl
tetdi az esetek 70 szdzalékdban egyben a tobbségi vagy kizardlagos tulajdonosok is voltak. A hazai
tulajdonu vallalatok estében is hasonld szerkezetet figyelhettiink meg, a legnagyobb befektetének
az esetek nyolcvan szdzalékdban tobbségi részesedése is volt. Mindkét csoportndl a stratégiai
(szakmai) befektetSknek volt meghatarozo silya, intézményi, pénziigyi befektetSt csak elvétve, az
esetek toredékében lehetett taldlni a tulajdonosok kozott.

4 A tisztességtelen piaci magatartds és a versenykorlatozas tilalmardl sz6l6 1996. évi LVIIL. torvény
modositasardl szolo 2005. évi LXVIIL. torvény. 23. paragrafusa.

> A koncentralt tulajdonosi szerkezet nemcsak a hazai vallalatoknak, hanem a nyugat-eurdpai cégeknek is
gyakori jellemzGje. Lasd err8l European Commission [2002].
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A magyar villalatok tulajdonosi szerkezetének masik — az el6bbivel 6sszefiiggd — vol
nasa a t6zsdén keresztiili tulajdonszerzés margindlis szerepe. A magyar véllalatok tdll
nyomo tbbsége zartkorien mikodik. gy esetiikben — a nyilvanosan jegyzett tarsasagok
tol eltéréen — nem kovethet§ nyomon, hogy az tigyleteket a felvasarlok és a célvallalatok
részvényarfolyamainak milyen irdnyd mozgasai valtottdk ki, illetve ezek a lebonyolitast
kovetden hogyan alakultak. Nem mutathaté ki az sem, hogy a vevét és az eladot az aktudlis
és a megajanlott arfolyamnak mekkora kiilonbsége 0sztondzte az iigylet lebonyolitasara.
Hasonl6képpen a tranzakcid rovid és hosszabb tavi nyereségének és nyerteseinek, valal
mint veszteségeinek és veszteseinek a mérlege, illetve a kdre sem hatdrozhaté meg.

A koncentrélt tulajdonosi szerkezet tovabbi sajatossdga, hogy a befektet6k kozott a
startégiaiak (szakmaiak) vannak tilsilyban, és joval ritkdbban jelennek meg més — pénzll
igyi, intézményi - tipusu befektet6k. Ez Osszefiigg részben azzal, hogy korlatozott a
magyar t6zsdére bevezetett vallalatok szama, ezért a t&zsdén kiviil lezajlé felvasarlasok
esetében a befektetésnek az arfolyam rovid és hosszabb tavu alakulasan keresztiil megval
16sul6 értéknovekedése nem mérhetd, igy ez a helyzet a nem spekulativ, tehat a szakmai
szempontok alapjan végrehajtott felvasarlasi motivumoknak juttat nagyobb szerepet.

Az informaciok forrasai

A magyar gazdasagban lezajlo vallalatfelvasarlasok inditékai, tipusai, hatdsai egyelére a
kevéssé elemzett kérdések kozé tartoznak, ami Osszefiigghet azzal is, hogy e tranzakcill
6krol nincs rendszeres adat- és informacidgydjtés. Rendelkezésre allnak ugyan az elmult
évek tigyleteirdl eltér§ szempontok alapjan, véaltozatos modszerekkel 0sszegytjtott inforll
maciok, ezek azonban nem adnak atfogd, rendszerezett képet, hiszen csak az iigyletek
bizonyos korére koncentrdlnak. E kiilonboz8, a felvasarlasok egyes részleteit bemutatd
informaci6forrasokra tdmaszkodva foglalkozunk a tovabbiakban a hazai piacon lezajl6
iigyletek néhany sajatossagaval.

Az egyik tipusu forrast a Gazdasigi Versenyhivatalnak (GVH) az 6sszefonddasok enll
gedélyezésérdl hozott hatirozatai alkotjdk. A GVH-nak - a versenytorvény® rendelkezél
se alapjan - a hataskorébe tartozik a meghatarozott nagy méret feletti cégek kozti felval
sarlasi ligyletek jovdhagydsa abban az esetben, ha az atvev6 meg kivdnja szerezni az
iranyitast is. 2006-ban 43, 2007-ben 46 ilyen esetben dontdtt a GVH, vagyis informécil
Oink egy része erre a vallalati korre vonatkozik. Az eseteknek erre a szik korére vonatll
kozé informdaciok egyrészt teljes kortiek, hiszen minden idetartozé iigyletet lefednek,
masrészt erdsen szelektivek, hiszen ezek lényeges jellemzdire (az ligyletek értékére, a
részvényarfolyamok alakuldsara, a lebonyolitds mddszereire, a motivumokra) nem terll
jednek ki (GVH [2006-2008], Boddcsi [2007]).

Masféle, az eldzével atfedést alig mutat6 vallalati csoportot érintd, 90 tigyletre vonatkol
z6 egyedi adatokat tartalmaz az Thomson-adatbazis, amely azonban az 6sszegyjtott inforll
mécidk kivalasztdsdnak modszereit nem ismertette, igy nem tudhat, hogy az adatok a
2007-ben befejezett tranzakcidknak milyen tipusait és mekkora hanyadat reprezentiljak

¢ A viallalkozasok Osszefondddsdhoz a Gazdasagi Versenyhivataltol engedélyt kell kérni, ha valamennyi
érintett vallalkozascsoport, valamint az érintett vallalkozascsoportok tagjai és mas vallalkozasok altal kozoO
sen irdnyitott véllalkozdsok el6z§ lizleti évben elért nettd arbevétele egyiittesen a tizendtmillidrd forintot
meghaladja, és az érintett véllalkozdscsoportok kozott van legalabb két olyan véllalkozdscsoport, melynek
az el6zd évi nettd arbevétele a vallalkozascsoport tagjai és mas vallalkozasok altal kozosen iranyitott vallall
kozdsok nettd drbevételével egyiitt 6tszazmillié forint felett van.” A tisztességtelen piaci magatartds és a
versenykorldtozés tilalmardl sz616, médositott 1996. évi LVII. torvény 2005. évi LXVIII. torvény VI. fejel
zetének 24. § (1) rendelkezései alapjan a Gazdasagi Versenyhivatal engedélyezi ezeket az tigyleteket.
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(Thomson [2007]). Az biztos azonban, hogy ez az adatbazis a GVH-hatarozatoknal joval
véltozatosabb, Osszetettebb képet nyujt a felvasarlasokrol, hiszen tobbféle, iranyitasszerl
zést nem eredményezG, valamint kisebb cégeket érint6 adasvételek is szerepelnek benne.

A harmadik informéciés forrds a nyilvanossigra hozott és a felmérést készitSk altal
megfigyelt tgyletek szamarol, értékérdl, agazati szerkezetérdl kozol dsszesitett adatokat
minden évben - legutoljara 2006-r61 (PwC [2007]. Ez a felmérés sem teszi kozzé azonll
ban azt, hogy eredményeit milyen médszerek alkalmazasara alapozta, és mennyiben repl
rezentativak.

Az adatok toredékes jellege azonban nem irhat6 kizarélag az informéaciéforrasok roval
sara. Ez Osszefliggésben all azzal is, hogy az ligyletek — a t6zsdei cégeket érint6 tulajdonl
szerzésekt6l eltekintve — nem nyilvanosan zajlanak le, vagyis nem kell hozzaférhetévé
tenni a részt veve vallalatokkal és a tranzakciokkal kapcsolatos informaciokat. (Egyeldre
az sem latszik — ami egyébként javithatna ezen a helyzeten -, hogy az érintett vallalatokl
nak érdekében 4llna bizonyos informacidk kozzététele, akar kedvez&bb megitélésiik eldl

segitése érdekében.)

A magyar vallalatfelvasarlasi piac fejleményeirdl
A befektetdk

A kovetkezdkben a felsorolt forrasok segitségével ragadjuk ki az elmult évek véllalatfell
vasarlasi folyamatainak néhany alapvonasat. Az elsé kérdés az, hogy a befektetdknek
milyen jellemzdi emelhetSk ki. A befektetSknek sok tipusa jelent meg a véllalatfelvasarll
lasi piacon, kozottiik a a startégiainak van talsulya. (A Thomson-adatbazis szerint 20070
ben az tigyletek tobb mint nyocvan szazalékat stratégiai befektet6k valdsitottdk meg.
A GVH adatai ennél is magasabb, kilencven szazalék feletti aranyt mutatnak.) E befektel
t6k domindns szerepe nemcsak a hazai vallalatok — mar jellemzett — koncentralt tulajdol
nosi szerkezetével fiigg Ossze, hanem a felzark6z6 magyar gazdasig kinalta piaci lehetd
ségekkel is. A startégiai befektetGk a vallalatok adasvételét a versenyhelyzetek alakitasal
nak eszkodzeként kezelik, és érdekeltségiik a felvasarolt vallalat szakmai-piaci teljesitmél
nyének javitdsahoz és bdvitéséhez kotddik. Ennek elérésére a novekedési kilatasok, valal
mint a mikddési feltételek és a koltségviszonyok alakuldsa lehetGséget kinalt.

A stratégiai befektetSk hazai vagy kiilfoldi eredetének megoszlasira vonatkozdan a
legnagyobb elemszamu véllalati mintat 4tfogd felmérés (PwC [2007]) a felvasarlasokban
a kiilfoldi cégek szdmanak (70 szdzalékos) tobbségét mutatta ki, a masik két forrds is
ehhez kozel allo6 mértékd kulfoldi talsulyt jelzett. A felvasarlé cégek eredete azonban
onmagaban nem mutatja a kiilfoldi eredetd befektet6k szamat és silyat, azt ugyanis a
cégek tulajdonosi szerkezete hatirozza meg, és sok hazai cég mogott is kiilfoldi tulajdol
nosok allnak. Ezért feltehetd, hogy a ténylegesen hazai tulajdonban 1évé befektetGk szall
ma még az elGbbi szintet sem érte el.

A stratégiai befektetoknek a 2007. évi felvasarlasokban nem egyszeriden részesedés
megvétele, hanem a tobbségi tulajdonhdnyad és az iranyitasszerzés volt a céljuk. Ez nem
csak a GVH hataskorébe tartozé dsszefonddasi tigyleteknél, hanem egy szélesebb véllall
lati kornél — a Thomson-esetek felénél - is megfigyelhetS volt. Ez eldrulja a stratégiai
befektetSk nyilvanvald torekvését, azt, hogy a legijabb ligyletekben is ugyanazt a domill
ndns, tobbségi helyzetii befektetdvel jellemezhetS koncentralt tulajdonosi struktirdt hozl
zak 1étre, mint ami mar kordbban is a hazai véllalatok jellemzgjévé valt.

A felvasarlok kovetkezd csoportjat az intézményi befektetok alkotjdk. A rendelkezésre
all6 adatok szerint a felvasarlasi ligyletek mintegy tizenot szazalékat e — heterogén Ossze-
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tételd - csoportba tartoz6 cégek valdsitottak meg. Megjelent a hazai piacon egyrészt az a
befektetStipus, amely egy cégnek csak toredékét, néhiny szdzalékos részvényhinyadat
veszi meg. (2007-ben példaul a Réba, az Egis, a Wizzair, a Foldhitel és Jelzalogbank, a
Danubius Szalloda és Gyo6gyudiils Nyrt. tiz szazalék alatti részvénycsomagjainak a megll
vasarlasara kertiilt sor.) A vevek kiilfoldi pénzintézetek voltak, de a felvasarloknak ebben
a csoportjaban kockazatit6ke-befektetésekre specializalédott tarsasag is megjelent. A rél
szesedésvasarlasok ezekben az esetekben nem irdnyitasszerzési céllal torténtek, és nem is
kotddtek a cégek szakmai tevékenységéhez, hanem kifejezetten pénziigyi befektetésként
jelentek meg, mégpedig a vevd portfolidja diverzifikaldsanak elemeként.

Masféle intézményi befektetSk is végrehajtottak felvasarlasokat, amelyek a célvallalal
tokat méretiik, szakmai, piaci teljesitményiik és novekedési lehetdségeik alapjan vélaszil
tottdk ki. Az ilyen befektetSk egész vallalatokat vagy vallalatrészeket szereztek meg.
Befektetési alapok, holdingvéllalatok, vagyonkezelSk voltak a vevik, amelyek a felvasall
rolt cégek miikodtetésével, atszervezésével (€s esetenként a feljavitds utdni eladasaval)
foglalkoznak. Befolyasuk biztositasa érdekében az eldbbi intézményi befektetSi csoportl
nal tobbnyire joval nagyobb, akar tobbségi részesedést is megszereztek. (Az Arena Plaza,
a Salgglas, az Alfoldi Koncesszids Autdpélya Zrt. vevSi mind ilyen jellegd kiilfoldi bell
fektetSk voltak.) A legnagyobb hazai vallalatokat érint§ 6sszefonddasokban is megjelenl
tek intézményi befektetdk: az Antenna Hungéria vevdje mogott egy kiilfoldi befektetési
alap 4llt, més (gydgyszertarakat érint6) esetben hazai vagyonkezeld volt a vevd.

A vallalati felvasarlasokban, illetve eladdsokban végezetiil a kockdzatitéke-befektetok
is részt vettek. Egy felmérés eredményeit feldolgozd elemzés (Karsai [2008] 3-4. o.)
szerint 2006-ban egyetlen 128 millidrd forintos befektetés a 92 szdzalékat tette ki az
Osszes e korbe tartozd felvasarlasnak. 2007-ben a kilenc megvaldsitott felvasarlasi ligylet
értéke 107 milliard forint volt. A kockazatitSke-befektet6k 2007-ben ugyanakkor 14 cégll
bdl 1éptek ki 59 milliard forint értékben, amelynek 94 szazalékat szakmai befektetGk
szamara adtak el. A legtobb kilépési tigylet esetében a korabbi tarstulajdonosok (jellemel
zGen a véllalati vezetdk) vasaroltak meg a kockazatitGke-befektetSk részesedését. Melletll
tiik a tobbi esetben kiils§ szakmai befektetGk voltak a vasarlok.

Az iigyletek tipusai

A vallalati felvasarlasokkal osszefiiggd kovetekezd kérdés a lezajlott iigyletek jellegét,
tipusait érinti. A hazai piacon is megjelent a felvasarlasok sokféle formdja, lebonyolitasi
moddja. Emogott a részvevdk valtozé erdviszonyai és megfontoldsai, a felvasarlasoktol
vart kiilonboz6 céljai, valamint a lebonyolitas finanszirozasanak eltér§ megoldasai hul
zO6dnak meg.

A hazai gyakorlatban — mint errél mar volt sz6 - a részesedések megvétele sokszor az
irdnyitds megszerzésére iranyul. Ennek leggyakoribb formdja az dtvétel (takeover vagy
acquisition), amelynek sordn a felvasarl6 megveszi a célvallalat irdnyitast biztositd tulajl
donrészét. A rendelkezésre allo informaciok szerint (GVH [2008], Thomson [2007]) ez a
legstdrtibben el6forduld iigylettipus, amelyben a stratégiai (és néhany esetben intézmél
nyi) befektetk a célvallalat egészét, igy annak tartozasait, piaci kapcsolatait, felhalmol
zott szervezési és K+F-ismereteit is megszerzik.

Az tlgyletek gyakorisdg szerinti rangsordban a vallalati iizletrészek értékesitése
(divestiture) kovetkezik, amelyben az elad6 tevékenységi szerkezetének mddositasat hajtja
végre eszkozeienek, egyes részlegeinek eladdsival. (Erre kerilt sor példdul a Rotary
Zrt., a PetSfi Nyomda Kft., az Organica Kornyezettechnolégidk Zrt., a Marcali Hotel
Kft. és a Matel Holdings eladdsdval, amely tigyletek utdn az elad6 vallalat folytatta 6nallé
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tevékenységét.) A vevdk tobbnyire kiilfoldi szakmai és intézményi befektetSk voltak, a
célvallalatok kozott egyarant elGfordultak hazai és kiilfoldi tulajdonban 1évS cégek.

A felvasarlasok egyéb formai koziil taldlkozhattunk még dsszeolvaddssal (merger) —
példaul a CIB és az Inter-Eurdpa bank esetében —, amelyben a két véllalat korabbi tulajl
donosai az 4j cégnek is tulajdonosaiva valnak. Sor kertilt még hitellel finanszirozott vezell
t0i kivdasdrldsra is (leveraged buy-out, management buy-out) — a Jont Acélontode Kft. és
a Hidépitd Zrt. esetében -, amelyben a cég vezetSi vették meg az irdnyitast biztositd
részesedést. Ezek mellett lezajlottak még privatizdciok is, amelyek a Malévet, az Alfoldi
Koncesszios Autépalya Zrt.-t, tovabba a Kempinski Hotel — févarosi kézben 1évG 9,92
szdzalékos - tulajdonhdnyadat érintették.

Az tgyletek tovabbi fontos jellemzGje az, hogy azok bardtinak vagy ellenségesnek
mindsiilnek-e. A hazai véllalatok koncentralt tulajdonosi szerkezetébdl adoddan az ligyld
letekben tigynevezett bariti, esetleg semleges, de nem ellenségesnek mindsitett befektel
t6k vesznek részt, tehit az adasvételek a vevik és a célvéllalatok vezetésének (igazgatol
sdganak) egytittmikodésével bonyolddnak le. S6t, ez a tulajdonosi szerkezet lehetetlenné
is teszi az ellenséges — a célvallalat vezetése altal elutasitott — felvasarlasokat, hiszen a
domindns pozicidju, a véllalat irdnyitasa felett rendelkez$ tulajdonos egyetértésének a
megszerzése nem kertilhetd ki, hiszen mas tulajdonostél nem lehet - irdnyitasszerzést
biztosit6 mennyiségli - részesedést venni. Ennek megfelel6en hazai vallalatot érintd,
megvaldsitott ellenséges felvasarlasrol nem keriilt nyilvanossagra informacio.

Az ellenséges felvdsdridsok éles konfliktushelyzeteket idéznek eld, hiszen azt a felvasarl6 a
célvallalat vezetése ellenében kivdnja megvalositani. 2007-ben egy hazai céget érint§ ellenséges
felvasarlas szdndéka soktéle konfliktust idézett el§, és az ligy az érdeklGdés kozéppontjiba is
kertilt. Ezt a tipusu felvasarlasi kisérletet éppen a cég — a Mol Nyrt. - tulajdonosi szerkezete tette
lehet6vé, hiszen tdzsdére bevezetett, viszonylag elaprdzott tulajdonosi struktirdja volt a véllalat.
Nemcsak a hazai és nemzetkozi tizleti vildigban szerepelt az iigy a napirenden, de Ausztria és
Magyarorszag politikusai is allast foglaltak ezzel kapcsolatban, tovdbba az Eurdpai Bizottsag (EB)
szakhatdsdgai elé is keriiltek a tranzakcidval Osszefiiggé kérdések. Az osztrak olajipari OMV
ugyanis 2007 nyaran 20,2 szazalékosra emelte tulajdonhidnyadat, és nyilvanossigra hozta azt a
részvényarfolyamot, amelyen vételi ajanlatot szandékozott tenni a tobbi részvényesnek az iranyill
tashoz sziikséges befolyds megszerezése érdekében. A Mol vezetése ellenségesnek mindsitette és
elutasitotta az OMV felvasarlasi szandékat, és a részvényeseknek is ezt javasolta. Az OMV formal
lis nyilvanos ajanlattétele ezek utdn elmaradt, mivel a felvasarlasi fenyegetés a Mol és a magyar
torvényhozas ellenakcidit inditotta el. Ezek pedig alaposan megvaltoztattidk az ligylet megvaldsitall
sanak piaci és szabdlyozasi feltételeit, lehetGségeit, gyakorlatilag ellehetetlenitették az OMV szanl
dékanak keresztiilvitelét. A Mol ugy védekezett, hogy a piacon sajat részvényeit megvasarolta, és
baréti cégekkel megallapodott arrdl, hogy ezeket kdlcson-, illetve eladja nekik. fgy mintegy negyll
ven szazalékra nétt az a részvénycsomag, amely barati befektetSk kezébe keriilt. Ezzel - a tovabbi
tulajdonhanyadok elaprézottsdga miatt — egy kiils§ befektet§ szdmara az irdnyitds megszerzésének
az esélye nagyon valoszindtlenné vélt.

Az ellenséges felvasarlasok elhdritdsara a veszélyeztetett vallalatok a nyolcvanas évek ota vilag
szerte — amerikai kezdeményezések nyoman - valtozatos eszkoztarat alakitottak ki. Ilyen eszkoz
alkalmazésaval a Mol esetében is taldlkozni lehetett, mégpedig a cég alapszabélydba foglalt korlal
tozassal. E szerint egy befektet§ tiz szazalékndl nem rendelkezhet tobb szavazattal, barmilyen
nagy legyen is a részesedése.

A két véllalat kozti kiizdelem maés, jogi-szabélyozasi terepekre is atterjedt. Az els6 ezek sordban
a magyar orszaggytlés altal 2007 szeptemberében elfogadott — lex Molként emlegetett — tOrvény
volt.” A torvény nem kizarélag a Mol esetére vonatkozik, hanem a stratégiai jelentGségd cégek

72007. évi CXVI. torvény a kozellatas biztonsiga szempontjabol kiemelkedd jelentGségi vallalkozasokat
érint§ egyes torvények modositasarol.
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felvasarlasa elé emelt akadalyokat. De a torvényhozé sem titkolta, hogy ennek az iigyletnek a
megakadélyozasa volt a célja.

A Mol ellenlépéseire valaszul az OMV egyrészt magyar birdsdghoz, masrészt az Eurépai Unill
6hoz fordult. A magyar bir6sag el6tt a Mol felvasarlaselharitd akcidinak a jogszerdségét timadta
meg. Az Eurdpai Bizottsagtol kérte annak el6zetes megallapitdsat, hogy a tervezett felvasarlasnak
nem lesz szamottevd versenykorldtozo6 hatdsa a régio olajtermékpiacara, ezért az EU versenyhatol
sdga nem emel majd akadalyt a megvalésitasa elé. (A tervezett ligylet megvaldsitasat ugyanis —
annak nagy mérete miatt - nem a magyar, hanem az eurdpai versenyhatdsag vizsgélja és engedél
lyezi.) Az elGzetes vizsgalatot az tette sziikségessé, hogy a Mol szerint az 1j, megnovekedett
cégnek tilzott, versenykorlatozasra alkalmas mértékdi kGolaj-feldolgozé kapacitasai lennének, ezért
nem lehet szdmitani arra, hogy az EB viltozatlan forméban engedélyezné a felvasarlast (Osszefol
noddsok ... [2008]). Az EB emellett vizsgélatot (kotelezettségszegési eljarast) inditott és megallal
pitotta, hogy a lex Mol stratégiai véllalatok felvasarlasat megnehezitG egyes rendelkezései sértik az
unids versenyjogot. Az EB kifogasai alapjan 2008 Gszén az orszaggytilés moddositotta a torvényt a
nyilvanos ajanlattételt korlatozé rendelkezések médositasdval.

Az OMYV ugyanakkor 2008 augusztusdban lemondott felvasarlasi szandékaro6l, amivel megel&z
te az EB varhat6 dontését az 6sszefonddasrol. Ebben az EB versenyjogi kifogdsokat tdmasztott, és
olyan kotelezettségvallaldsokhoz kototte volna az tigylet jovahagyasat (feltehetGen a Mol valamell
lyik kdolaj-finomitdjanak eladdsahoz), amelyek teljesitése mar nem 4llt volna az OMV érdekében
(European Commission [2008]).

Az digyletek értékérdl
A magyarorszagi vallalatfelvasarlasi piacon lebonyolitott iigyletek értékérdl a PwC [2007]
becslése all rendelkezésre. Az ebben kozzétett adatok azonban nem fedik le a tranzakciok
teljes korét, mert csak a nyilvanossagra keriilt és a felmérést készitGk altal regisztralt
ligyletek Osszesitését tartalmazzak. E szamitas szerint a felvasarlasok szama és Osszértél

1. dbra
A villalatfelvasarlasi tranzakciok értéke orszdgonként, 2005-2006
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ke a kovetkezSképpen alakult. 2004-ben 87 megfigyelt ligylet 0sszértéke 640 milliard
forintot, 2005-ben 231 regisztralt felvasarlas 980 milliard forintot, 2006-ban pedig 168
tranzakcié 1750 milliard forintot tett ki.

A kozép-kelet-eurdpai régioban a magyarorszagi tigyletek értéke a cseh és a lengyel
adatok utdn a harmadik legnagyobb volument képviselte (1. dbra).

A regisztralt tgyletek 0sszértékénél pontosabbak azok az adatok, amelyek a legnall
gyobb, a 20 milliard forint feletti hazai tigyletekre vonatkoznak, hiszen ezek szdmbavél
tele - nyilvdnossagra keriilésiik nagyobb esélye miatt - egyszerdibb feladat. Ezekbdl
2005-ben harom valésult meg 104 milliard forint értékben. (A harom legnagyobb felval
sarlas keretében a Mol részvényeinek 6,93 szdzaléka, a Polus Center 100 szdzaléka és a
Tiszai Vegyi Kombinat 15,4 szdzaléka cserélt gazdat.) A kovetkezd évben 14 ilyen -
hazai mérce szerint — Oridsi tranzakcidt bonyolitottak le, amelyek 6sszértéke 1330 millill
ard forintot tett ki, és ez az Osszeg elérte a felvasarlasok becsiilt nagysdganak mintegy
haromnegyedét. A két legnagyobb (a Molt és a BorsodChemet érintd) tigylet értéke 260,
illetve 255 milliard forint volt.

Ami a tranzakcidk gyakorisdgdnak agazati megoszlasat illeti, ezekre minden évben a
legnagyobb szamban a vegy- és gyOgyszeriparban, az energiaszektorban, a pénziigyi és
egyéb szolgaltatdsokban, valamint az informaciétechnoldgiai és médiaszektorban kerdil sor.

A kovetkez6kben a hazai felvasarlasok torténetének eddigi legnagyobb értékd tigyletével,
a Mol Rt. és az E.On kozti géziizletdg-eladasi tranzakcidval foglalkozunk részletesebben.

A Mol Rt. megallapodott 2004-ben az E.Onnal, hogy eladja ez utébbi szdmara veszteséges gazll
nagykereskedelmi és gaztirolasi lizletdganak (Mol Foldgazellat6 Rt. és Mol Foldgaztirolé Rt.) 75
szazalékat és a gazimportot bonyolit6 tdrsasdgban, a Panrusgazban 1év6 50 szazalékos részesedél
sét és ezzel a hosszi tdvi importszerzGdéseket.

A tervezett ligylet a Mol Rt.-nek a hazai gazipar - szolgdltatdson kiviili - teljes vertikumat
szallitasara, taroldsara és nagykereskedelmére, ezekben kizardlagos szereplGje volt a hazai piacll
nak. A vertikum két lancszemét, a tdrolasi és nagykereskedelemi tevékenységet bonyolitd tarsasall
gok 75 szazalékos tulajdonosi hanyadat vette volna meg az E.On. Az ligylet — a masik oldalrdl — az
E.On portfélidjat kiterjesztette: az addigi gaz-kiskereskedelmi (gazszolgaltatasi) tevékenység mell
lett a gézipari vertikum djabb két eleme feletti ellenGrzésszerzést tett lehetdvé.

Az Eurdpai Uni6 2004-t61 hatdlyban 1év§ - a vallalatok dsszefonddaséra vonatkozé - rendelete
meghatdrozta azt az drbevételi kiiszobértéket, amelynél nagyobb méretd vallalkozasok felvasarlasi
lgyletei nem nemzeti, hanem ko6zdsségi szintd jovadhagydssal valdsulhatnak meg (Hivatalos Lap
[2004a]), és a Mol-E.On-ligylet is ezek kozé tartozott. Az ligyletnek az ellatas biztonsagira, az
arakra kifejtett hatasaival foglalkozott a Magyar Energia Hivatal, és a Gazdasagi Versenyhivatal is
megfogalmazta fenntartasait (GVH [2005]). E szerint az E.On a meglévd villamosenergia- és gézl
szolgaltatési piaci pozicioi mellé a gazpiac tovabbi szegmenseit szerzi meg, ezaltal er6folény érvél
nyesitésére nyilik lehetSsége.

Az Eurdpai Bizottsdg az eljards keretében a tervezett tligylettel kapcsolatban a giz- és
villamosenergia-piacokon érvényre jutd versenykorldtozd mozzanatokat hatarozott meg, amelyek
abbdl erednének, hogy az E.Onnak moédja lenne a foldgaztermelési és -értékesitési lancban az
arak, valamint a gaz- és villamosenergia-szolgaltatds kereskedelmi feltételeinek a meghatarozasara
(Osszefondddsok ... [2005]). Az E.On és a Mol a Bizottsag megallapitisainak ismeretében kotelell
zettségvallalast tett az eredeti szerz6dés olyan mddositisara, amely kielégiti a Bizottsag versenyl
feltételek biztositdsaval kapcsolatos igényeit.

A kovetkez$ 1épésben e kotelezettségvallalast figyelembe véve az Eurdpai Bizottsdg 2005 del
cemberében hatarozatot hozott azokrdl a feltételekr6l, amelyek teljesitéséhez kototte a felvasarlas
engedélyezését. E hatdrozat lényeges vonatkozdsokban médositotta az eredeti szerzddés feltételeit
(Szilagyi [2005]).

Az 4j - és a Bizottsag 4ltal végiil jovahagyott - feltételek szerint a Mol Rt.-nek teljes egészében
meg kellett valnia a gdznagykereskedelmi és gaztarolasi lizletdgit6l. Az E.Onnak tehat a maradék
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25 szazalékot is meg kellett vasarolnia mindkét tarsasagban, vagyis nem maradhatott fenn a Mol
Rt.-nek kisebbségi részesedése e cégekben. A hatdrozat értelmében a két cég foldgaziizletigait a
tulajdonjog szempontjabdl teljes mértékben szét kell vdlasztani a versenykovetelmények érvényell
sitése érdekében. E hatdrozat kdvetkeztében megsziint az, hogy a Mol Rt.-nek a gazipari vertikum
minden - szolgéltatdson kiviili - szintjén vannak poziciéi. Vagyis a vertikdlis versenykorlatozd
hatdsok csokkentése érdekében a tulajdonjog alapjan szétvélasztisra keriilt az egyik oldalon a
gaztermelés és -szallitds, valamint a masik oldalon a gz tiroldsa és nagykereskedelme.

Ugyanez volt a célja a hatarozat kovetkez§ elemének is, amely eldirta, hogy a fogyasztoknak az
E.Ontdl fiiggetlen gazbeszerzési forrasokhoz is hozza kell férnitik. Az EU versenyhatdsaga elfoll
gadta az E.On ezzel kapcsolatos masik ajanlatat is, amely egy szerzddésfelszabaditdsi és gdzkapall
citds-felszabaditdsi program meginditasét jelentette. E szerint a tulajdondba keriilt foldgazellatd
tarsasdg a kovetkez$ nyolc évben legalabb évi egymillidrd kobméternyi gazt bocsit aukcidra a
szabadpiacon, és még hasonl6 nagysidgi mds forrast is szabadon hozzéaférhet6vé tesz a felhasznil
16k szdmara.

A hazai hatdsagok és az EU Bizottsdga az tizlet végleges feltételeinek kialakitdsdban aktivan
részt vettek. Ennek eredményeképpen a két tdrsasig az eredeti iizleti konstrukciétél 1ényeges ponl
tokban eltérd feltételek mellett bonyolithatta le a felvasarlési tigyletet.

Az energiaipari dsszefonoddsi tranzakciok dttekintése

A felvasarlasokrol készitett elemzést egy iparag ligyleteinek részletesebb bemutatasaval
egészitjiikk ki. 1997-2006 kozott a gaz- és villamosenergia-ipart érintd tigyletekben résztll
vevd villalatok nagy mérete indokolta, hogy a felvasarldsi kezdeményezések hatdsagi
engedély alapjan valdsulhattak meg. Ezek az tigyletek a magyar versenytorvény hatilya
ala tartoztak és ez megfigyelésiik és elemzésiik szempontjabol kedvezd helyzetet teremil
tett. Hiszen - szemben a magyar gazdasagban lezajl6 felvasarlasok tobbségével, amelyek
a versenytorvény szabta mérethatarok alatt maradnak - ezek regisztralasara és dokumenl
talasara igy sor keriilt. A GVH 1997 és 2006 kozotti hatarozatai alapjan az tigyletek
eltérd tipusai hatdrozhatok meg.®

Az sszefonddasok bemutatdsa el6tt roviden a privatizacié utdn kialakult kiindul6 helyl
zettel foglalkozunk, azzal, hogy az 6sszefonddasok hatdsara lezajlott tulajdonosi konl
centracié milyen piacszerkezetet alakitott 4t. A privatizacids szervezet (APV Rt.) a
villamosenergia-privatizacié 1995. évi elinditasakor a villamosenergia-szektor szolgéltall
téinak leendd tulajdonosi szerkezetét meghatirozta. E szerint egy palyazé legfeljebb a
hat dramszolgéltatd koziil egyénileg kettSben (konzorciumban hdromban) szerezhetett
kisebbségi tulajdonhdnyadot, a t6bbségi tulajdonhoz két évvel késébb juthattak (Mihdlyi
[1998]). Az er6mivek eladdsa nyoman az dramszolgéltatasnal szortabb tulajdonosi szerl
kezet jott 1étre, hiszen - szemben az elGbbivel — nem négy tulajdonosi csoport jott 1étre,
mivel mindegyikiik mas kézbe kertilt.

Az 1j tulajdonosi szerkezetben két befektet6 (RWE/EVS és EdF) két-két dramszolgaltatonak
(Elmi és Emasz, illetve Edasz és Démédsz) lett a résztulajdonosa. Ezek mellett még a Titasz (Isar),
valamint az Edasz (Bayernwerk) tulajdonosai Iéptek be a hazai piacra. Az egyik tulajdonosi csoll
port (RWE/EVS) a Mitrai Er6md részprivatizacidjaval vertikdlis pozicidra is szert tett.

Az APV Rt. a gézszektor privatizicitja sordn is elézetes korlatot allitott a tulajdonosi koncentl
racio elé, egy befektetd legfeljebb két céget (a Tigaz vasarldja egyet) vehetett meg (Mihdlyi [1998]).
A hat gazszolgaltaté (amelyek koziil a Fgazt a f6varosi dnkormanyzat értékesitette) szintén négy

8 A GVH 1997. és 2006. kozott az Orszaggytilés szamara készitett beszamoloit is felhasznaltuk az elemzés
elkészitéséhez. A GVH honlapjan (www.gvh.hu) a beszdmolok és a hatdrozatok teljes szovege megtalalhat6.
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tulajdonosi csoport kezébe kertiilt. A Ddgézban és a F6gazban a Ruhrgas/RWE, valamint a Dégédzban
és az Egazban a Gaz de France szerzett tulajdont. A Tigdz az Italgas/Snam és a Kogéz a Bayernwerk/
EVN érdekeltsége lett. A befektet6k szamara — a FGgaz kivételével — tobbségi tulajdonhdnyad
megszerzése valt lehetdvé.

A privatizacidk eredményeképpen megsziint az energiaszektor vallalati szerkezetét jelll
lemz§ korabbi helyzet, hogy dgazatonként egy-egy monopolhelyzet(, a teljes vertikumot
atfogd vallalat mdkodott. (Id6kdzben tobb 1€pésben sor keriilt a Mol Rt. t6zsdei privatill
zacidjara is, azonban szervezete, tevékenységi szerkezete az el6bbiekben bemutatott 2004.
évi tranzakcidig alapjaban nem valtozott.) Ha az er6folény érvényesitését fenntar6 szerl
kezeti aranytalansdgok nem is szilintek meg minden teriileten, de a szektor sokszereplds
lett, és a (Magyar Villamos Mivek Rt. kivételével) domindns 4llami tulajdon eltiinésével
megnyilt a terep tovabbi tulajdonosi-szervezeti dtalakuldsok el6tt.> Az ilyen atrendez6dél
sekkel foglalkozunk a tovabbiakban.

A magyar energiaszektorban a kilencvenes évek kozepén lezajlott privatizacié nyoman
kialakult véllalati és tulajdonosi szerkezet néhiny év alatt gyokeres atalakuldson ment
keresztiil. E valtozas egyik f6 mozgatdja a véllalatfelvasarlasok voltak, amelyek kovetll
keztében koncentrdltabb tulajdonosi szerkezet jott 1étre.'® Csokkent a tulajdonosok szal
ma, és novekedett az 6sszefonddo cégek piaci részesedése. Az energetikai szektor tigylell
tei a vallalatfelvasarlasok specidlis esetei, hiszen eleve kevés a piaci szerepld, és korlatol
zott a verseny lehetGsége. A villalatfelvasarlasok kovetkezményei szertedgazok: a piaci
szerkezetet és a versenyt formald hatisai olyan piacokon jelentkeznek, amelyeken nemi
csak kevés a szerepld, hanem kozottiik — a kdzszolgaltatdsokat altalanosan jellemzd helyll
zetnek megfelelGen - vannak domindns helyzetd cégek is.

E tertilet tovabbi sajatossiga, hogy ujabb szereplSk belépésének jelentdsek az akadal
lyai, amelyeket egyrészt a szabalyozasi-intézményi kornyezet tdmaszt, masrészt ezeket
felerdsiti a mar piacon 1évé tarsasagok ellenérdekeltsége és erds érdekérvényesits képesl
sége. A GVH azonban egyik esetben sem mindsitette a lezajlott valtozasok versenykorlall
toz0, er6folényt erdsitd mértékét olyan jelentGsnek, hogy tigyletet modositd vagy elutall
sit6 hatarozatot kellett volna hoznia. A tovabbiakban a lezajlott 6sszefonédasokat csoporl
tositva mutatjuk be (Vince [2008]).

9 A villamosenergia- és gazszektorban az 0j szereplGk belépésével még nem jott 1étre a verseny kialakull
lasanak Osszes feltétele, hiszen ehhez a szabdlyozds alapvondsainak a megvaltozasdra is sziikség lett volna.
Erre a kétezres évek folyaman kertilt sor fokozatosan, el6bb az EU-csatlakozast megel6z$ jogharmonizacid
sordn, majd a belépést kovetden az EU tjabb energetikai iranyelveinek atvételével.

Az els6 1épésre 2001-ben kertiilt sor, amikor az orszdggyilés elfogadta a villamos energidrol sz616 2001. évi
CX. torvényt, amely figyelembe vette az EU akkor hatdlyban 1évé, a villamos energia belsé piacdra vonatkozd
- 96/92 EK - iranyelvét. (Ez az irdnyelv tartalmazta azt a kovetelményt, hogy a villamosenergia-halézatokhoz
a fogyasztoknak szabdlyozott médon hozza kell férniiik, ami az értiik folytatott verseny elSfeltétele volt.)
A torvény el6irta a hazai villamosenergia-piac részleges megnyitdsat 2003. janudr 1-jétSl kezdGdGen.

A foldgazszolgaltatds modelljének atalakitasat 2004-ben a foldgazellatasrol szol6 2003. évi XLII. torvény
inditotta el. A torvény az EU 1998. évi (98/30/EC), a gizpiacot atalakit6 irdnyelve alapjan szabdlyozta djra
a hazai foldgdzszolgaltatast. (Az EU irdnyelve a bels§ gdzpiac liberalizacidjanak, a verseny feltételeinek
megteremtését szabdlyozta.)

10 A szervezeti dtalakuldsok nem korldtozddtak a tulajdonosviltissal egybekotott tigyletekre. Az EU djabb
- 2003/55/EK szamu - iranyelvének atvétele ugyanis az energiaipari véllalatok egyes tevékenységi koreinek
atszervezését tette sziikségessé (Hivatalos Lap [2004b]). Az iranyelv az energiaipar vertikdlisan integralt
cégei szdmadra el6irta, hogy az egyes tevékenységi koroket jogilag és szamvitelileg szét kell vélasztani. Erre
annak érdekében van sziikség, hogy korlatok kozé szoruljon a természetes monopolhelyzetbsl szdrmazd
versenykorlatozé er6folény érvényesitésének lehetdsége, és megerdsodjenek a szektor tobbi szereplGje szal
mdra a megkiilonboztetésmentes egyiittmikodések feltételei.

Ezek az atszervezések azonban a magyar gyakorlatban nem tartoztak az Osszefonddasi tigyletek korébe,
mivel véllalatcsoporton beliil, tulajdonosvaltas nélkiil is megvaldsithatok voltak ezek a szétvalasztasok.
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A sort a tulajdonosi koncentrdcioval jaré tugyletekkel kezdjiik. Ezek kozos vondsa az
volt, hogy a hazai piacon mar jelen lévd szakmai befektetSk felvasaroltak tovabbi energell
tikai cége(ke)t. E tulajdonosok érdekkoréhez tartozd cégek piaci részesedése ezéltal
megndvekedett.

A tranzakcidknak ebbe a korébe tartozott 1997-ben az az tigylet, amelynek keretében az arami
szolgaltaté Edasz Rt. iranyitasaban az Electricité de France International S.A. (EJFI) mellett a
Bayernwerk AG (BAG) is szerepet kapott.

2002-ben folytatddott az Edasz Rt. tulajdonosvaltasa. (Ennek el6zménye az volt, hogy a német
tulajdonos cég elnevezése BAG-r6l E.On Energie AG-re valtozott. Az anyacég ugyanis Osszeoll
vadt egy masik német energiaipari céggel, amelynek eredményeképpen létrejott a BAG 6rokébe
lépett E.On Energie AG.) Az E.On a felvasarlassal a francia EdFI-csoporttal kordbban egytitt
iranyitott Eddszban a kozos irdnyitast kizdrdlagos iranyitissa alakitotta 4t. Ezzel az egész Dun4nll
til dramszolgaltatasi piaca e cég kizardlagos ellendrzése ald keriilt.

2004-ben tovabbi tulajdonosi koncentracival jaré dsszefonddasokra is sor keriilt az energiall
szektorban. Az E.On két dundntili gézszolgiltat tidrsasidgban szerzett tobbségi tulajdonrészt.
A tranzakcidkal az E.On tulajdonosi részesedése a gazszolgaltatd tarsasdgokban 50 szdzalék folé
emelkedett.

Az tigyletek masodik csoportjaba azok az 6sszefonddasok tartoztak, amelyek esetében
a részvények adasvételére azonos tulajdonosi csoporthoz tartozé vallalatok kozott keriilt
sor. Ezek a tranzakcidk valdjaban vdllalatcsoporton beliili irdnyitdsi dtszervezést valosill
tottak meg. A cél nem kozvetleniil a piaci befolyés erdsitése, hanem a mikodés ésszerdl
sitése volt. Ezekben az esetekben nem csokkent a piaci szerepl6k szdma, és az érintett
cégek piaci részesedése sem valtozott, vagyis nem jartak versenykorlatoz6 hatdssal.

Ezekhez a kiilfoldi tulajdonosok kozott lezajlott részvényvasarlasokhoz a Gazdasagi
Versenyhivatal engedélyére azért volt sziikség, mert azok hatdsa érvenyesiilhetett a mall
gyar energiapiacon is. Emellett az érintett cégek arbevételének volumene is meghaladta a
versenytorvényben el§irt kiiszobértéket. Az engedélyek megadasdban az a szempont jat0
szott szerepet, hogy a felvasarlasokban egymastol nem fiiggetlen cégek vettek részt, vagyis
tevékenységiik 6sszehangoldsara mind az tigyletek el6tt, mind utdna médjuk volt. A fell
vasarlassal ezért a versenyhelyzetben nem idéztek eld valtozast, hiszen az egyes vallalkol
zasok egyébként is 0sszehangoltan 1éphetnek fel a piacon.

Ilyen volt példaul az, hogy a Bayernwerk Hungaria Rt. megszerezte a Dél-dunantili Aramszoll
géltaté Rt. irdnyitdsat. A Bayernwerk Hungéria Rt. a részvényeket anyacégétSl, a Bayernwerk
AG-t6l vette meg. Mivel ezek nem voltak fiiggetlen vallalkozdsok, ezért a részvények adasvétele a
gazdasagi versenyt nem befolydsolta, a tulajdonosi koncentraciét nem novelte.

s 2

A tranzakciok harmadik csoportjaba a hazai energetikai piacra #jonnan belép6 befektell
t6k felvasarlasai tartoztak. Versenykorlatozé kovetkezményekkel ezek a tranzakciok sem
jartak, hiszen a tulajdonos(ok) cseréje d\nmagaban nem moédositotta a piaci versenyhelyll
zetet és a tulajdonosi koncentraci6 sem er§sodott.

1998-ban a Bakonyi Erémi Rt. és a Pécsi Er6md Rt. irdnyitdsat — privatizicié keretében —
intézményi befektetdk altal erre a célra létrehozott konzorciumok szerezték meg.

A felvéasarlasok negyedik csoportjat azok az Osszefonddasok alkottdk, amelyeknek a
versenyfeltételekre gyakorolt hatdsai mar gondos mérlegelést tettek sziikségessé. Ezekl
ben az esetekben a kordbban egymastél fiiggetlen kiilfoldi tulajdonosok dsszefonodddsdra,
kozottiik lezajlott felvasarlasra kertiilt sor. A kozos kiilfoldi tulajdonos 1étrejottét kovette
hazai cégeik Osszeolvadasa.
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Ilyen eset volt 2000-ben a Rheinisch-Westilisches Elektrizititswerk AG (RWE-csoport) és a
Vereinigte Elektrizititswerke Westfalen AG (VEW-csoport) dsszeolvaddsa. A GVH nem emelt
kifogést, mert az 0sszefonddasban érintett két tirsasidg egymast nem helyettesits, két elkiiloniilt
4rupiacon (a villamosenergia-, illetve a gdzszolgaltatasi piacon) tevékenykedett Magyarorszagon,
ezért kozottiik vertikalis kapcsolat nem allt fenn. Az sszefonddds ezért nem érintette e két piacon
kialakult versenyhelyzetet.

2004-ben sor keriilt olyan, kiilfoldi pénziigyi befektet§ altal megvaldsitott felvasarlasra, amelyl
ben az kivasarolta tulajdonostarsat. Az UBS bankcsoport megszerezte a Motor Columbus holding
iranyitasat, igy szamos, a magyar energiaszektorban tevékenykedd vallalkozis (Csepeli AramterQl
meld, Csepeli Erémd) is ellendrzése ald keriilt. A GVH jovdhagyta a felvasarlast, mivel a piaci
részesedés és a szerepl6k szama nem valtozott, valamint az Gj tObbségi tulajdonos és felvasarolt
cége nem ugyanazokon a piacon tevékenykedett.

Egy 2000-ben lezajlott (az RWE és a VEW kozti) dsszefonddasi tigylet elinditotta
azoknak a felvdsarldsoknak a sorat, amelyekben kordbban elkiiloniilt piacokon mikddd
gaz- és villamosenergia-ipari cégek keriiltek kozos tulajdonosi irdnyitdas ala. Az egymasl
sal kozvetleniil nem versenyz$ energetikai teriileteket érint§ felvasarlasok napirendre
tizték azt a kérdést, hogy ezzel a szolgaltaté nem kertil-e olyan helyzetbe, amelyben élni
tud eréfolényével. A GVH az ilyen osszefonédasok engedélyezése soran elsdsorban a
lehetséges portfolidhatasok!! részletes vizsgalatira helyezte a hangsilyt, arra, hogy a
kétféle szolgaltatasi teriilet ellendrzése milyen versenyhatdsokkal jar.

A tulajdonosi koncentracid a privatiz4ci6 utdni kiinduld helyzethez képest a villamosl
energia-iparban erételjesebb volt, mint a gizszolgéltatisban. Az elébbiben ugyanis a
kiilfoldi befektetSk (illetve konzorciumaik) a privatizacié sordn nem vdasarolhattak tobbl
ségi tulajdonrészt, mig a gizszektorban erre mar a kezdetben is mod nyilt. Mindkét
szektorban hat dram-, illetve gazszolgaltatdé cég volt, amelyeknek négy-négy kiilfoldi
befektetd (vagy konzorciumaik) lettek a tulajdonosai. (Mellettiik a f6varosi gazszolgéltall
tasban kezdett6l az onkorményzat a tobbségi tulajdonos.) A tulajdonosi atrendezddések
eredményeképpen 2008-ban a villamosenergia-szolgéltatis hat cégének hdrom, a géazll
szolgéltatas tarsasidgainak pedig szintén hdrom kiilfoldi tulajdonosa van. (Ez utébbi szekl
torban 2006-ban az egyik tulajdonos — a GdF - egy szervezetbe — az Egdz-Dégaz Zrt.-be
- vonta Ossze két tarsasagat, igy Otre csokkent a szolgaltatok szdma.)

Tulajdonosi koncentraciot nemcsak a kevesebb befektet§ kezében Osszpontosuld iral
nyitas idézett eld, hanem az dram- és gazszolgaltatok, az erdmuvek kiilfoldi tulajdonosal
inak az a torekvése is, hogy a maguk szdmdara minél ,tisztdbb”, azaz tarstulajdonosok
nélkili tulajdonosi szerkezeteket alakitsanak ki befolydsuk mértékének kiterjesztésével.
Ezt - mint az el6z8 példak mutattdk - tulajdonhdnyadaik novelésével, a tulajdonostarsak
részesedésének - valtozatos eljarasokkal lebonyolitott — megszerzésével tudtik elérni.

A lezajlott tulajdonosi koncentracid tovabbi sajatossaga az volt, hogy a legnagyobb
befektetSk megjelentek vagy novelték silyukat olyan szektorban is, amelyben korabban
nem - vagy alig - voltak jelen. fgy a tulajdonosi koncentracié nemcsak a giz- vagy a
villamosenergia-iparon beliili, hanem az egész energiaipart atfogd folyamatta valt. Az
E.On és az RWE jelen van mind a villamosenergia-termelésben, mind a giz- és
villamosenergia-szolgéltatdsban. Az elébbi cég ezek mellett - mint bemutattuk - a hazai
gaz-nagykereskedelmi és gaztarolasi iizletigaknak is a tulajdonosa. A piac e jelentds,

! Portfolidhatas abban az esetben érvényesiil, ha az 9sszefonddas utan egymast kiegészit§ aruk gyartoi/
forgalmazdi (szomszédos piacok szerepl6i) keriilnek az 1j véllalkozdscsoportba. Ha ugyanis az egyik véllall
kozéasnak valamely aru(k) piacdn magas a piaci részesedése, akkor az Osszefonddas kovetkeztében boviilg
véllalkozéascsoport més dru(k) piacdn képes lehet versenykorldtozé magatartds érvényesitésére.
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esetenként meghatarozo stlyd szerepldinek mind a vertikalis, mind a horizontélis kapl
csolatait a lezajlott tulajdonosi 0sszefonddasok alakitottak at.

A privatizaciét kovet§ b6 egy évtized felvasarlasai, tulajdonosi atrendez&dései piaci
versenyhelyzetet alakité hatdsokkal jartak. A tulajdonosi atfedésektdl mentes, domindns
tulajdonosi részesedéseket 1étrehozd dsszefonddasok a versenyfeltételek alakuldsa szemil
pontjabol egyértelmiibb helyzetet teremtettek. Sziikiilt ugyanis az a tulajdonosi kor, amely
- valamekkora - részesedéssel és befolydssal rendelkezik a piacon, kevesebb tulajdonos
ellendrzi a piaci szereplSket. A mérleg masik serpeny@jébe ugyanakkor az kertlt, hogy a
tulajdonosi koncentracié az er6folény érvényesitésének — a versenyhatdsdg szerint egyll
elére valdsagossa nem valt — lehetGségét is megteremtette.

*

A hazai felvasarlasi folyamatok egyik legalapvet6bb meghatarozd tényezdje — mint bell
mutattuk — a véllalatok koncentrdlt tulajdonosi szerkezete. A felvasarlasok egy éppen
kialakuloban 1év6 energiapiacon zajlottak le, megel6zték a (2007-2009 kozott megvaldll
suld) villamosenergia- és gazpiaci modellvaltast. Az \j szabalyozas éltal beinditott piacl
nyitadsnak tehat olyan versenyfeltételek kozott kell érvényesiilnie, amelyet meghatiroz6
stllyal rendelkezd szerepldk jelenléte jellemez.

A koncentralt tulajdonosi szerkezet nem kedvez tovabba annak sem, hogy az iigyletek
minél szélesebb kore atlathaté modon valdésuljon meg, és ez korlatozza a felvasarlasi
piacon érvényesiil§ verseny intenzitdsit is. Ez a helyzet, valamint az energiapiaci verl
seny korlatai hozz4jarulnak ahhoz, hogy a felvasarlasok értékteremtS és -rombold hatll
sai nem valnak nyilvanvaléva. Ezért a vallalatok altal a felvisarldsokban a hatékonysagi
kovetelmények érvényesitésére, illetve a befolyds novelésére alkalmazott eszk6zok, a
résztvevek érdekeinek megjelenitése és viselkedésének mechanizmusai, valamint a felléd
pd konfliktusok kezelésének modozatai egyeldre nem intézményesiiltek, nem oltottek
kikristalyosodott formakat.
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