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A TANULMANY CELJA

Az M&A ligyleteket a piaci részesedés ndvekedésével, a mitkodési hatékonysag javulasaval, az értékterem-
tés lehet6ségével tarsitjuk, azonban szamos kiilfoldi kutatas kimutatta az M&A tigyletek sikertelenségét,
tobbek kozott a csddkockazati érték, score novekedését is. Minden évben jelentds szamu vallalkozas megy
cs6dbe hazankban, a nem recesszids idoszakban egyarant. Elsddleges elemzésiink célja annak vizsgalata,
hogy hogyan befolyasoltak a kereskedelmi szektorban 1étrejott hazai felvasarlasok a tarsasagok kockaza-
tossagat, kiilonos tekintettel a csddkockazatukra. Masodlagos célunkhoz kapcsolodik annak azonositasa,
hogy a valtozast milyen pénziigyi mutatészamok, indikatorok kisérték.

ALKALMAZOTT MODSZERTAN

Munkankban a GVH altal engedélykoteles, tehat az 500 milli¢ forintnal nagyobb éves nettd arbevételt
elérd tarsasagok altal, a kereskedelmi szektorban megvalosult eseteket vizsgaljuk. Az ,,outlier” esetektdl
eltekintve a teljes sokasagot vizsgaljuk. A felvasarlas hatasat 3 csédmodellel elemezziik.

LEGFONTOSABB EREDMENYEK

A tranzakciok nem pénziigyi jellemzéi tekintve, megallapitottuk, hogy a felvasarlasok jellemzden verseny-
tarsak kozott jonnek létre, amely az erés piaci versenyt feltételezi. Ezt tamasztja ala a tarsasagok foldrajzi
helyzete is: Budapest mellett az alfoldi székhelyti tarsasagok jellemezték a vizsgalt sokasagot. A pénziigyi
jellegli eredményeink szerint a cégek jelentds részénél nem eredményezett hatékonysagnovekedést a felva-
sarlas, és a vizsgalt sokasag esetében nem kovetkezett be a csddkockazat csokkenése.

GYAKORLATI JAVASLATOK

A hazai vallalati korben végzett kutatasunk eredményei igazoljak a nemzetkozi szakirodalomban megjelent
kutatasokat, amely alapjan az M&A tigyletek nagyszamban sikertelenek, a tranzakciot koveten kedve-
z6tlen hatasok jonnek létre: Munkank eredményei arnyalhatjak a felvasarlasokkal kapcsolatos kozismert
elonyoket, és varakozasokat. Mindezek alapjan javasoljuk a fuziot és a felvasarlast tervez6 vallalkozasok
szamara a felvasarlas lehetséges sikertelenségének hangstlyos(abb) figyelembevételét.

Kulesszavak: felvasarlas, egyesiilés, kereskedelem, csdd, kockazat

Készonetnyilvanitas: A tanulmany az MTA-BGE Makrogazdasagi fenntarthatésagi kutatcsoport, mint
munkahely keretében az ELKH Tamogatott Kutatocsoportok Irodajanak tamogatasaval késziilt.
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BEVEZETES
INTRODUCTION

A kereskedelmi tranzakciok az M&A-piac jelentds
hanyadat képviselik vilagszinten (és ahogyan azt a
kovetkez6 részben latni fogjuk, Magyarorszagon
is): a kis- és nagykereskedelmi szektorban 7672
M&A tugylet tortént vilagszinten, igy a kereske-
delmi tgyletek 2012 ¢és 2020 kozott az dsszes eset
11,5%-at tették ki (EMIS 2020).

Magyarorszagon a kereskedelmi szektorban
jelentds felvasarlasok torténtek, példaul a Cora
aruhazak Auchan altali felvasarlasa, a Spar altal a
Plus tizletlancok felvasarlasa és a 48 Match és Profi
aruhazat lizemelteté a francia Delhaize-csoport
kivonulasa (mfor.hu 2013). A 2010-es évek elején
a német diszkontlancok jelentds terjedése zajlott,
amelyek jellemzéen z6ldmezos beruhazasok kere-
tében nyitottak meg iizleteiket, de ,,meglév6” lan-
cok teljes felvasarlasa nem jellemezte az tizletpoli-
tikajukat (Juhasz & Wagner 2010).

Ezekkel a folyamatokkal parhuzamosan a
kereskedelem szektorban a regisztralt vallalkoza-
sok szama 2011 és 2014 kozott stagnalt, 2015-t61
folyamatos csokkenést mutat. 2018-ban 10 sza-
zalékkal volt kevesebb kereskedelmi vallalkozas,
mint 2010-ben (KSH 2018). A szektor atalakulasa-
nak hatterében tobb tényez0 is meghuzodhat, azon-
ban munkankban egy komplex vallalati atalakulas
hatasait vessziik gorcs6 ala: azt vizsgaljuk, hogy
a kereskedelmi szektorban létrejott felvasarlasok
kozott a tranzakciot kovetd években tortént-e cs6-
deljaras, végelszamolas, felszamolas, valamint a
Htalels” cégek csddkockazata hogyan valtozott az
M&A-tigyletet kovetden.

AZ M&A UGYLETEK KUDARCAI-
NAK HATTERE

THE BACKGROUND OF M&A
FAILURES

Milyen elényoket hordoznak az M&A tigyletek?
Rahman & Lambkin (2015) szerint a felvasarla-
sokat kovetden novekszik az arbevétel, Rahman
et al. (2016) kutatasa alapjan pedig az egyesiilés
pozitivan befolyasolja az értékesités hatékonysa-
gat. Copeland & Weston (1992) a fziét, mint az
egyik legfontosabb tényezOt emliti a vallalatok
novekedésében. Az M&A tigyleteknek az elényei
szerepet jatszhatnak a méret- és valasztékgazdasa-
gossag, az iparagbol torténd kivonulas, az iranyi-
tasi hatékonysag, és a ndvekvo piaci erd elérésében

egyarant (Wish 2010). Ebben a fejezetben tudoma-
nyos kutatasok, felmérések alapjan a sikertelensé-
get ¢és a csddkockazatot generald pénziigyi, és nem
pénziigyi jellegli tényezdket szeretnénk bemutatni,
ugyanis a felsorolt elényok mellett, az M&A tranz-
akciok komplex €s sokszereplds jellegiik miatt ,,sok
buktatot” tartalmaznak, és nem feltétlentil végzdd-
nek sikeresen.

Leland (2007) az M&A tgyletek sikerességét
befolyasolo tényezdk kozott emliti a csédkockéazat
mellett az adoratékat, az egyesiild tarsasagok pén-
zaramlasait, és a relativ cégméretet. Ghosh & Jain
(2000) 239 tgylet elemzése alapjan azt allapitot-
tak meg, hogy a tranzakciot kdvetden az egyesiilt
vallalkozasok pénziigyi tOkeattétele magas, és a
tarsasagok hitelbesorolasai kedvezodtlen iranyba
valtoztak a tranzakcidt kovetd években. Mindezek
hatterében a felvasarlas hitelbdl torténd finansziro-
zasa huzodik meg. Kiilfoldi kutatdsok alapjan sza-
mos felvasarlo cég mar a tranzakciot megelézéen
magas csddkockazattal rendelkezik: Bruyland &
Maeseneire (2016) vizsgaltdk a magas csédkoc-
kazattal rendelkez$ felvasarlo tarsasagok tigyle-
teit. Az eredmények szerint ezek a vallalkozasok
nagyobb cégmérettel rendelkezd, kevésbé jove-
delmez6, mas agazatban mikodd céltarsasagokat
valasztanak ki, és recesszio alatt folytatnak tranz-
akciokat. Bruyland et al. (2019) Gjabb kutatasa
hasonl6 eredményeket hozott: A magas csddkocka-
zattal rendelkez6 felvasarlo tarsasagok tranzakciot
kovetd ROA értéke kedvezdtlenebb volt a refe-
rencia csoporthoz képest. Furfine & Rosen (2011)
1194 egyesiilés vizsgalata alapjan is azt allapitotta
meg, hogy a fuzio noveli a csddkockazatot. A kuta-
tok azoknal az eseteknél azonositottak nagyobb
kockazatnovekedést, amelyeknél a vezérigazgatot
teljesitményalapu javadalmazasban részesitik, ezért
a menedzserek 0Osztondzve érzik magukat arra,
hogy akar kétes kimenetellel kecsegtetd tranzakcei-
okat is megvalositsanak. Azok a cégek, amelyek az
egyesiilést megel6zéen kockazatosnak mindsiiltek,
a tranzakciok kovetéen még magasabb csddkocka-
zatot mutattak. Ezzel ellentétes eredményre jutott
Koerniadi et al. (2015) tanulméanya, amely szerint
a hataron-atnyuld tranzakciokban résztvevé felva-
sarlo tarsasagok csddkockazata csokkent. A szer-
70k szerint az eredményt leginkabb az magyarazza,
hogy a felvasarlok azonos dgazatban 1évo céltarsa-
sagokat vasaroltak fel.

Azligyletek sikertelenségében nem csak a felva-
sarlo tarsasagok, hanem a céltarsasagok is szerepet
jatszhatnak. Filipovi¢ (2012) szerint szignifikans
Osszefliggés van a céltarsasag mérete (a felvasar-
16hoz képest) és az egyesiilés sikere kozott: Minél
kisebb a céltarsasag mérete, annal valosziniibb az
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egyesiilt vallalat (illetve iranyitasszerzd tranzak-
cid esetén a céltarsasag) teljesitmény javulasanak
valoszintisége. Kandzija et al. (2014) horvatorszagi
nem pénziigyi vallalatokat vizsgaltak 1998 és 2006
kozott. Megallapitasaik alapjan, minél alacsonyabb
a céltarsasag iparanak koncentracioja, annal sikere-
sebb a célvallalat teljesitménye az atvétel utan.

Egyes kiilfoldi kutatdsok a pénziigyi mel-
lett, menedzsment jellegli okokkal magyarazzak
a felvasarlast kovetd tendencidkat: Yen & Andre
(2007) tanulmanyukban a cég iranyitasanak egyes
jellemzdi (pl. a vezetés nagysaga, a tulajdonosi
koncentracié a szavazati jog aranyaval mérve) és
a mikodési hatékonysag kapcsolatat vizsgaltdk. A
kutatasuk 287 iigylet mintajan alapszik, amelyek
1997 és 2001 kozott az angolszasz orszagokban
jottek létre. A fliggd valtozod szerepét a miikodési
cash-flow t6ltétte be. A kutatds sordn a szerzék az
M&A elétti és utani 3-3 éveket vizsgaltak. Az ered-
mények a kevésbé koncentralt tulajdonosi struktira
és a kedvezdtlen miikodési teljesitményvaltozas
kozotti kapesolatot mutatjak a vizsgalt orszagok-
ban. Egy sajatos menedzsment jellegli ok, amely-
nek kovetkeztében a tranzakciok nem teljesitik a
vart szinergiakat: Egy cég méretének felvasarlassal
torténd novelése csokkenti annak az esélyét, hogy
kiszemelt célpontta valjon, mivel az M&A tigylettel
nagyobba valik a versenytarsaihoz képest. A véde-
kezésbol inditott felvasarlasok a versenytarsakat is
védekezésre Osztondzhetik, igy akar veszteséges-
nek igérkez6 felvasarlast is végrehajtanak. Ezt a
folyamatot Eat-or-be eaten szcendrionak (Gorton
et al. 2009).

A pénziigyi és menedzsment jellegii problémak
mellett szot kell ejteniink a kulturalis hattér (jel-
legzetességeinek) eltérésére, mivel az un. akkul-
turacios konfliktusok a legfébb problémak kozott
szerepelnek (Bognar 2005): Savovi¢ (2016) 91
menedzser korében folytatott interjii sorozatanak
tanulsagai szerint, a menedzsereknek a pénziigyi
eredmények mellett, a nem-pénziigyi tényezokre
is Osszpontositaniuk kell, példaul a munkavallaloi
elégedettségre, az ligyfélkor bovitésére, uj termé-
kek és szolgaltatasok kifejlesztésére. A tanulmany
megallapitasai szerint a rossz pénziigyi eredmé-
nyek harom forrasa a nem megfeleld stratégia, a
stratégidk rossz végrehajtasa és a diviziovezetdk
elégtelen ellendrzése. Rennebooga & Vansteenkiste
(2019) szintén human tényezoket jelolt meg a siker-
telenség okaként: az igazgatok, menedzserek tal-
zott magabiztossaga, és ebbdl kovetkezen gyakran
végrehajtott tranzakciok allnak a nem megfeleld
részvényesi érdekérvényesiilés hatterében.

Magyarorszagon is torténtek mar az M&A
igyletek eredményességét vizsgald agazati-jellegii

kutatasok (Kucséber 2016): Az ipar és a szolgaltato
szektorban a felvasarld vallalatok forgotke-gaz-
dalkodasa a hatékonysagjavulas helyett, a haté-
konysagesokkenés jeleit mutatta az M&A-tranz-
akciot kovetden. A kereskedelem szektorban a
felvasarlas érdemlegesen nem rontotta, de nem is
javitotta a forgotoke-gazdalkodas hatékonysagat.

MODSZERTAN: ALKALMAZOTT
CSODELOREJELZO MODELLEK
METHODOLOGY: BANKRUPTCY
FORECASTING MODELS USED

Kutatasi célunk a magyar kereskedelmi szektor-
ban létrejott GVH engedélykoteles felvasarlasok
hatésainak vizsgalata, kiilonos tekintettel a vizsgalt
felvasarlo tarsasagok csddkockazatara hét éves ido-
horizonton. Az idSintervallum sordn harom évet
a felvasarlas el6tt, a felvasarlas évét (M&A éve),
illetve harom évet a felvasarlas utan vizsgalunk.

Ahogyan azt az el6z6 részben kozolt eredmé-
nyek mutatjak, széles modszertani paletta all a
kutatok rendelkezésére, ha az M&A tigyletek pénz-
iigyi vonatkozasait — a cs6d kockazatanak valtoza-
satol a finanszirozasi kérdésekig bezarolag — kivan-
jék elemzeni: A mérleg forras oldalanak abszolut
¢és relativ elemzésétdl kezdve a kozismert vagyoni
helyzet mutatoszdmokon at, a csédmodellekig.
A témakor jovobeli kutatasaihoz, vizsgélatdhoz
tovabbi modszerek is alternativaként szolgéalhat-
nak, mint példaul a forditott DCF-modell, amellyel
a befektetok, tulajdonsok altal elvart novekedési
ratat lehet meghatarozni (Ulbert és tsai 2019) és az
un. kritikus cash-flow, amely az az adott ndveke-
dési rata mellett sziikséges pénzaramlas, amelynek
diszkontalt jelenértéke megegyezik a tarsasag piaci
kapitalizaciojaval.” (Takacs és tsai 2020).

A kutatas soran 18 darab M&A tigyletben érin-
tett vallalkozas fobb pénziligyi mutatoit vizsgaltuk
meg. A tanulméanyban két teriiletet vettiink gorcsd
ala, az egyik a vallalkozas folytatasanak elvének
torténd megfelelés, illetve a hatékonysag, a hoz-
zdadott érték termeldképesség valtozasa. A val-
lalkozas folytatasanak elvét a szamvitel altalanos
érvényl elvként ismeri el (Lentner 2015, Zéman &
Lentner 2018), amely azt jelenti, hogy vallalkozas
a beszamolojanak elkészitésekor és a konyvve-
zetési kotelezettsége soran abbol indul ki, hogy a
gazdalkodo a belathato jovében is fenn tudja tartani
miik6dését, nem varhaté a mikodés besziintetése
vagy barmilyen okbdl torténd jelentds csokkenése
(Szamvitelrol sz616 2000. évi C. térvény. 15. § (1)).
A véllalkozas folytatasanak elvét csédmodellek
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segitségével tesztelhetjikk (példaul: Molnar 2019a
és b). A hazai szakirodalomban az els6 csédmo-
dellek egyikét Virag Miklos alkotta meg 1991-ben
(Virag & Hajdu 1998). Ez a modell 2005-ben kertilt
Ujraszamitasra logisztikus regresszio és diszkri-
minancia elemzés modszerével (Virdg & Kristof
2005 Kristof & Virag 2018). Az alkalmazott csdd-
modellek feldolgozoipari vallalatokra késziiltek
(Kotorman 2009; Nyitrai 2016), azonban az dgazati
sajatossagokon alapuld modellekhez sziikséges
benchmark nem allt rendelkezésre a kutatdsunk
lezarasakor.

Kutatasunk soran a Virag & Kristof altal jegy-
zett két csddmodell segitségével vizsgaltuk meg a
felvasarlo vallalatok cs6dkockazatat, és besoroltuk
ez alapjan "cs6dos’ és taléld’ kategoriaba. Az alkal-
mazott logisztikus regresszios modell valtozoi:

X1: likviditasi gyorsrata

X2: arbevétel aranyos nyereség
X3: cash-flow / 6sszes tartozas
X4: forgoeszkozok / dsszes eszkoz
X5: vevok / szallitok

£3/432-10,32X1+0,01439x2-4,4383-0,02992X4+8,175
Pr(cs6d) =

1 + 3432-10,32X1+0,01439x2~4,438x3-0,02992X4+8,17X5

Amennyiben az érték 0,525 alatti, gy csddve-
szélyes. A modell pontossdga 81,8%-o0s (Virdg &
Kristof 2005, idézi Molnar 2020).

A diszkriminancia elemzés alapu csédmodell
valtozoi az alabbiak:

X1: likviditasi gyorsrata;

X2: cash flow/6sszes tartozas;

X3: forgoeszkozok/dsszes eszkoz;

X4: cash flow/6sszes eszkoz.

7=1,3566X1 + 1,63397X2 + 3,66384X3 + 0,03366X4

Amennyiben a Z érték 2,61612 alatt van, abban
az esetben a vallalkozas csédveszélyes. Az alkal-
mazott médszertan féként termeldvallalkozasokra
vonatkozik, igy kereskedelmi cégek vonatkozasa-
ban az iparagi ratdkon alapulo értékelési modszer
célravezet6bb lehetett volna (vo. Virag & Nyitrai
2006) azonban ezen iparagi atlagok kutatasunk
lezarasakor nem 4llt rendelkezésre.

A hozzdadott érték szamitdsandl az aldbbi
formulat alkalmaztuk: Adozas el6tti eredmény +
Személyi jellegii raforditisok + Ertékcsokkenési
leirds. A kapott értéket eszkdzaranyosan vizsgaltuk
a vallalati méretbdl adodo eltérések kikiiszobolése
érdekében. A hozzaadott érték mutatdt azért valasz-
tottuk ki, mert a beszamolokbol eredd informacio-
igényt maximalisan ki tudja elégiteni a teljes minta
vonatkozasaban. A hatékonysag elemzésének kere-
tében az eszkdzaranyos hozzaadott érték mellett, a

vevokovetelések behajtasi ideje, szallitoi tartozasok
rendezési ideje, ROA és ROE mutatoszamokat is
kalkulaljuk.

ALKALMAZOTT ADATBAZIS
DATA

A magyarorszagi M&A esetekrol kizarolag a GVH
versenyhatarozataibdl nyerhetiink hivatalos adato-
kat és informaciokat. A GVH a hatalyos magyar
versenytorvény (1996. évi LVIL torvény VI. feje-
zet. 23. § (1)) alapjan dont arrél, hogy az adott eset
egyaltalan M&A tranzakcionak szamit-e és vajon
sziikség van-e az engedélykérésre.

A versenyhivatal nem vizsgal minden ligyletet,
ugyanis a vallalkozasok 6sszefonddasahoz a GVH-
tol csak akkor kell engedélyt kérni, ha valamennyi
érintett vallalkozascsoport, vagy azon tagjai el6z6
iizleti évben elért nettd arbevétele egyiittesen a 15
milliard forintot meghaladja. Ez azt jelenti, hogy
munkénkban bar gorcsé ala vettiik az 6sszes GVH
altal engedélykoteles kereskedelmi jellegii tigyletet,
azonban ez tehat nem jelenti a szektorban megvalo-
sult Osszes eset szamat. A sokasagbol modszertani
okokbdl kizartunk eseteket: a vizsgalt iddszakban
egymas utani években tobb tranzakciot megvaldsitd
tarsasagokat (3 eset), az egyszerre tobb felvasarlo
altal lebonyolitott eseteket és résztvevd cégeket (4
eset), valamint a holding tarsasagokat (6 eset), igy
az adattisztitast kovetden 18 esetet vizsgaltunk. A
vizsgalt cégek listajat a Mellékletben tettiik kozzé.

A pénziigyi elemzéshez az adatokat az Igazsag-
iigyi Minisztérium altal miikodtetett ’e-beszamolo’
portalrél gytjtottiik. A vizsgalt idészak 2008 és
2016. A 2016 és 2020 kozotti évek tigyleteit mod-
szertani okok miatt nem tudjuk vizsgalni, ugyanis
a pénziigyi elemzés soran a felvasarlast megel6z6
¢és a felvasarlast kovetd 3-3 évet vizsgaljuk, ezért
az utobbi 4 évben létrejott esetek elemzése jelen-
leg még nem lehetséges. Az M&A kutatasokban
ez az idotav alkalmazasa altalanos (ahogyan azt a
hivatkozott kutatasok is mutatjak), mivel a felvasar-
last kovetd 1-3 évben konnyebben azonosithatok a
tranzakciok szinergiai, illetve kedvezotlen esetben
diszszinergiai.
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EREDMENYEK
RESULTS

Ahogyan azt a bevezetdben is mar ismertettiik, az
Osszes megvalosult eset jelentds aranyat a kereske-
delmi tigyletek jelentik, amelyek Magyarorszagon
a vizsgalt idészakban az 6sszes M&A tranzakcio
23 szazalékat tették ki. A tranzakciok értékérdl nem
rendelkeziink informaciokkal, de ,,agazati informa-
ciok” alapjan, a magyarorszagi cégfelvasarlasi piac
kis méretét mutatja, hogy a maganszektorban kelet-
kez6 tranzakcidk jelentds tobbsége (2015-2016-0s
adatok szerint) 1,5-7,5 milliard forint k6z¢é tehetok
(mmo.hu 2016). Ezeket az adatokat alatamasztja
az altalunk vizsgalt felvasarlo tarsasagok atlagos
mérlegf6osszege, amely a vizsgalt idészakban
9.395.720 ezer HUF volt, az atlagos allomanyi lét-
szam pedig 359 f6.

Az esetek 68 szazaléka horizontalis (versenytar-
sak kozotti) M&A, a nem horizontalis esetek koziil
harom vegyes és harom konglomeratum tipusu
felvasarlas volt. A felvasarlas targyat illetéen 13
esetben tortént az adott tarsasag teljes egészének

megszerzése, kettd esetben lizletag felvasarlasa és
négy esetben pedig iizlethely képezte az akvizi-
ci6 targyat. A vizsgalt felvasarlo tarsasagok koziil
egy cég szlint meg a tranzakciot kovetd 3. évben.
Mivel kiilsé elemzd szemszdgébdl vizsgalodunk,
ezért nem tudjuk megallapitani a megsziinés pontos
okait. A tobbi vizsgalt tarsasag a 2020-as évben is
miikodik.

A csédmodellekkel végzett kutatasaink eredmé-
nyei a kovetkezok: Az 1. dbra alapjan megallapit-
hato, hogy az atlag a vizsgalt 18 tarsasag vonatko-
zasaban csak a felvasarlas el6tti masodik, valamint
a felvasarlas kovetd harmadik évben érte el a cséd-
kockazatot meghalado értéket (0,525-0s érték). A
szorasbol arra kovetkeztethetiink, hogy jelentés a
minta adatainak szordsa az atlaghoz viszonyitva,
az eloszlas a K-S teszt alapjan nem tekinthetd nor-
malisnak. A median értékébdl lesziirhetd, hogy a
tranzakci6 évéig emelkedd tendenciat kovet, majd
a tranzakciot kovetd masodik évtél csokken a
cs6dkockazati érték a tranzakcio eldtti idoszakhoz
képest.

1. dbra: Logit csédmodell leiré statisztikaja
Figure 1. Descriptive statistics of bankruptcy forecasting logit model
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A diszkriminancia-elemzés alapu csédmodell
leiré statisztikai elemzéséb6l megallapithato, hogy
az atlag minden évben meghaladja a csédkockazatot
jelzo értéket (2,61612). A 2. abran lathato tendenci-
abol azonban lesziirhetd, hogy a felvasarlas évében
csokkent a vizsgalt cégek atlagértéke, ugyanakkor a
tranzakciot kovetd évben szamottevéen visszaesik.
A szoras értéke meghaladja az atlag értékét, amely
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azt jelenti, hogy jelent6sen szorodnak az adatok —
itt sem allapithat6 meg normal eloszlas az elvégzett
K-S teszt alapjan. A median tekintetében hasonld
tendencia rajzolodik ki, értéke az tigylet évéig
novekszik, majd szamottevd csokkenés rajzolodik
ki. Az adatok elemzésénél az egyedi adatok elem-
zésével folytatjuk a vizsgalatokat.
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2. abra: Diszkriminancia-elemzés leiré statisztikaja
Figure 2. Descriptive statistics of discriminant analysis
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A vallalkozoi attitid mérésére szolgalo Az
egyedi adatok elemzése soran a csédhelyzetet prog-
nosztizald értékek alapjan vizsgaltuk meg, mek-
kora hanyadéanal jelez elére a vizsgalat cséd vagy
ahhoz kozeli allapotot. A csédkozeli cégek aranya
a tranzakcio el6tti harmadik évtél kezdve csokken,

Szoras

Median

amely az ligylet és az azt kovetd elsd évig a cégek
mintegy felét jelenti (3. abra). Az M&A ligyletet
kovetd masodik évben mar azonban novekszik a
csOdkockazatba tartozo értékkel rendelkezd cégek
részaranya, ugyanakkor kismértékben csokkent a
felvasarlast kovet harmadik évben.

3. abra: Virag-féle logisztikus regresszio alapu csédmodell eredménye
Figure 3. Result of bankruptcy forecasting model based on logistic regression of Virag (1991)

90,0
80,0
70,0
60,0
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0

0,0

%

-3 2 -1
Cs6dos arany 77,78 50 50

Forras: sajdt szerkesztés

Ahogyan azt a 4. abra is mutatja, a diszkrimi-
nanciaelemzéssel megallapitott csédkockazati érté-
ken alapul6 arany a felvasarlast megel6z6 masodik
évt6l kezdddden novekszik, a felvasarlast kovetd
els6 évet leszamitva. Az tigyletet koveté masodik

évtdl azonban szamottevéen emelkedik a csédkoc-
kazattal terhelt cégek részaranya, amely mar meg-
haladja a vizsgalt minta felét.
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4. abra: Virag-féle diszkriminanciaelemzés alapu csédmodell eredménye
Figure 4. Result of bankruptcy forecasting model based on discriminant analysis of Virag (1991)
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A felvasarlas (egyik) célja, hogy a hatékony-
sag novekedésével stabilizalja a vallalat pénziigyi
pozicidit a piacszerzésen tilmenden. Az 5. abra
alapjan megallapitast nyert, hogy az eszkozaranyos
hozzaadott érték (A tovabbiakban ,hatékonysagi
mutat6”) atlaga az tigylet létrejottéig kismértékben
csokken, ugyanakkor a tranzakci6 hatasara jelentos
emelkedést produkal. A tranzakciot kovetéen azon-
ban ismét visszaesés bontakozik ki a hatékonysagi
mutat6 atlagos értékében. Erdekes folyamat figyel-
heté meg a minimum értéknél, amely a felvasarlas
hatasara keriil pozitiv tartomanyba, de ezt kdvetéen
visszaesik, ez azonos vallalathoz kothet6 a vizsgalt
idészakban. A maximum értéke két kiilonbozé val-
lalatnal figyelheté meg. Az egyik vallalat a tranz-
akcid elotti iddszakban produkalta a legnagyobb
értéket, amely a tranzakciot kovetéen is képes volt
ezt a szintet fenntartani, mig a masik vallalkozas
nagyon alacsony szintrél indulva érte el a maxima-
lis értéket, ebben a vonatkozasban tehat sikeresnek
tekinthetd. Az atlagnal leirt jelenség megfigyelhetd
a median vonatkozasaban is. Az egyedi adatok
elemzésénél négy mintazatot azonositottunk:

M&A éve 1

44.4 389 55,6 61,1

1. A hatékonysagi mutatdé folyamatos vissza-
esése, ez a mintaba kertilé hét vallalkozas esetében
figyelhetd meg,

2. A hatékonysagi mutatd javul a felvasarlas
hatasara, de azt kovetden csokken, azonban a fel-
vasarlas elotti idészak felett van, ez hat vallalatnal
megfigyelheté mintazat,

3. Az eszkOzaranyos hozzaadott érték a felva-
sarlas hatasara csokken, de azt kovetéen magasabb
értékiivé valik a felvasarlas évének értékénél, ez
harom cégnél tapasztalhato,

4. A felvasarlas hatasara a hatékonysag vissza-
esik, de azt kovetéen magasabb lesz a felvasarlas
eldtti értéknél, amely két cégnél lesziirheté minta-
zat.

Tehat 6t cégnél tapasztalhatoé hatékonysagno-
vekedés a felvasarlas hatasara: a felvasarlas el6tti
idészakot szignifikansan meghalado értéket két
vallalkozas esetében, mig kismértékben meghalado
értéket Ot cég esetében mutatott ki az elemzés.

5. dbra: Az eszkozaranyos hozzaadott érték leiro statisztikai elemzése
Figure 5. Description statistics of added value
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Az eddig kozolt eredményeinket — a tendencidk, és
a kozolt mintazatok tekintetében — alatdmasztjak
tovabbi hatékonysagi mutatészamok (vevokovete-
lések behajtasi ideje, szallitoi tartozasok rendezési
ideje, ROA és ROE) elemzésébdl kapott eredmé-
nyek. Az eredményeinket foldrajzi vetiilet szem-
pontjabol is megvizsgaltuk, amely alapjan nem
talaltunk Osszefliggést, ugyanis mind a fovarosi,
mind a vidéki esetek kozott azonositottunk olyan
cégeket, amelyek kedvezétlen hatékonysagot és
csddkockazatot mutattak a tranzakciot kovetden.

OSSZEFOGLALAS
SUMMARY

A kereskedelmi szektorban, de kiillondsen a kiske-
reskedelemben az elmult évtizedekben is zajlott
a piaci szerkezet (at)alakulasa (kiilfoldi tulajdont
térnyerése, a kisboltok szamanak radikalis csokke-
nése), igy jelentds, érdemi valtozast csak 1-1 nagy
cég piacrdl torténd kivonulasa okozna. Valdszindsit-
jiik, hogy a jovében 1étrejovo tranzakciok mar egyre
inkabb az elektronikus kereskedelem fejlodésével,
térhoditasaval allnak kapcsolatban, mint példaul az
E-mag — Extreme-Digital esete (hwsw.hu 2019).

A vizsgalt adatokbol megallapithatd, hogy a
vallalkozasok meghataroz6 hanyadanal romlott a
cs6d kockazat értékét jellemzd score a fuziot kovetd
években. A két modell koziil a diszkriminancia
elemzés esetén tapasztalhatd nagyobb foku vissza-
esés, ugyanakkor mindkét modell vonatkozasaban
magas a felvasarld vallalatok kozott a csdédkocka-
zat értékét mutato vallalkozasok aranya. Az adatok
elemzésébdl az is lesziirhet, hogy nem minden
esetben stabil pénziigyi helyzetben 1évo vallalko-
zasok végeznek felvasarlast. Ezen megallapitast
jol alatamasztja, hogy a vizsgalt cégek koziil egy
tevékenységét az M&A tligyletet kovetSen befejezte.
Ebbdl lehet kovetkeztetni a modellek pontossagara,
azonban ez jelen tanulmanyunknak nem volt célki-
tlizése.

Jogosan meriil fel a kérdés, hogy mi az oka
annak, hogy a felvasarlast kdveté masodik évben
novekszik a csédkockazatot bemutaté score a
felvasarlo tarsasagokban. Magyarazat lehet, hogy a
tranzakcid rovid tava hatdsai javitjak a vallalkozas
pénziigyi mutatoit, a struktirdk integralodasat
kovetéen azonban jelentkeznek a pénziigyi
nehézségek. A masik lehetséges magyarazat, hogy
az integraciot kovetd (sziikséges) intézkedések
rontottdk a vallalkozasok teljesitményét. Ez
kiilondsen a cash-flowban, illetve a kotelezettségek
allomanyanak novekedésében nyilvanult meg.

A hatékonysag elemzésébdl megallapithato az a
tendencia, hogy a cégek szamottevd részénél nem
eredményezett hatékonysagndvekedést a felvasar-
las (38%), s6t a hatékonysdg folyamatos csokke-
nése figyelheté meg. Ot vallalkozas esetében haté-
konysagjavulast okozott az ligylet, de azt kovetden
visszaesés tortént. Szintén megallapithato, hogy két
vallalkozas vonatkozasdban sikeres volt az ligy-
let, hiszen a hatékonysag szamottevd emelkedése,
javulasa volt megfigyelhetd, és tovabbi két vallal-
kozasnal okozott a felvasarlas kedvezé hatasokat, a
korabbi mutatoértékekhez képest.

A tanulmany feltett két kutatasi kérdésére ssze-
foglalé megallapitasunk az, hogy a vizsgalt sokasag
esetében nem kovetkezett be hatékonysagnoveke-
dés, illetve a csédkockazat értékének visszaesése,
hiszen az egyedi adatok elemzése alapjan logisz-
tikus regresszids modell vonatkozasaban kilenc
vallalkozasnal romlott a csédkockazati score, ebbdl
hét cégnél jelentés mértékben. A diszkrimancia-
elemzésbdl szarmazd eredményeket tekintve hét
vallalkozas esetében tapasztalhatd visszaesés,
ebbdl haromnal szdmottevé mértékii volt a cséd-
kockazati érték romlasa. A hatékonysag javulasa
csak hét vallalkozas esetében volt kimutathato a
tranzakciot kovetd idészakban.

A kutatas hipotézisét az eredményeinkb6l ado-
doéan elutasitjuk, hiszen a vizsgalt cégek korében a
cs6dkockazati értékkel rendelkezd véllalatok szama
novekedett a tranzakcid hatasara, és szamottevd
hatékonysagjavulas a cégek csekély hanyadanal
kovetkezett be, valamint nem egyértelmii tendencia
a hatékonysag javulasa, emelkedése.
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MELLEKLET
APPENDIX

A vizsgalt vallalatok

Székhely (Megye)

ALASZKA Kereskedelmi Kft.

Hajdu-Bihar

Alfi-Ker Kereskedelmi Kft.

Szabolcs-Szatmar-Bereg

Arival Magyarorszag Jarmiiparkkezel6 Kft. Budapest
Carnet-Invest Zrt. Budapest
Cenkes16 Kft. Budapest

COOP Szolnok Kereskedelmi Zrt.

Jasz-Nagykun-Szolnok

COPE Vagyonhasznosité és Szolgaltato Zrt. Baranya

Dante International Kft. Budapest
HANSA-KONTAKT” Kereskedelmi és Szolgaltato Kft. Csongrad
Magyar Lapterjeszto Zrt. Budapest
Nokes16 Kft. Budapest
Norm Benzinkut Kft. Budapest

NY{RZEM NyirségZemplén Coop Kereskedelmi Zrt

Szabolcs-Szatmar-Bereg

Paloc Nagykereskedelmi Kft.

Nograd

Shell Hungary Kereskedelmi Zrt.

Budapest

UNIO COOP Szdvetkezeti Kereskedelmi Zrt.

Bacs-Kiskun

UNIVER-COOP Kereskedelmi és Szolgaltato Zrt.

Bacs-Kiskun

V-Contact Kereskedelmi és Szolgaltato Kft.

Budapest

Vorosvar Kereskedelmi és Szolgaltato Kft.

Budapest

Forras: Szerkesztés a GVH versenyhatdrozatainak elemzése alapjan






