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Vallalatértekeles a fuziokkal
és felvasarlasokkal kapcsolatos dontesi
folyamatban

CZEHLAR ILDIKO

Az iras a fuziokkal és felvasarlasokkal kapcsolatos dontési folyamat egyetlen lépésérdl
szamol be részletesen. Célja annak bemutatasa, hogy a vallalatértékelés e folyamat
talan legellentmonddsosabb része: egyfeldl a vallalatértékelés pénziigyi modszerei miatt
roppant targyilagos, masfelol azonban olyan tényezdk figyelembevételét is megkivetel,
amelyek kovetkeztében mar tavolrol sem nevezheté annak. A dontesi folyamat rovid
bemutatasat koveten elemzi a szerzé a vdllalatértékelés szakaszahoz kapcsolodo elmé-
leti megfontolasokat és mddszereket, majd a felvazolt gondolatokat két példaval is ala-
tamasztja. Ezek alapjan belathatd, hogy a szakértelmet, idét és gyakorlatot igényld
dontési folyamat igen dsszetett, s az adott igylet szempontjabdl minden egyes szakasz —
igy a vallalatértékelés szakasza is — kulcsfontossagu lehet.

Bevezet6 gondolatok

Ma mar nem tekinthetd olyan vilaggazdasagi jelenségnek a fuzios és felvasarlasi
hullam, amely egyaltalan nem érinti Magyarorszagot. A gazdasagi nagyhatalmak — az
Eurdpai Unio, az Egyesiilt Allamok és Japan — vallalatai a globélis méretii gazdasagi
versenyben akarjak az ilyen tranzakcidk nyujtotta elénydket kihasznalni, Magyarorsza-
gon ezzel szemben az egyre erdsdd6 vallalatok versenyképességiiket azzal a céllal pro-
baljak ily médon ndvelni, hogy regionalis szinten jelentds gazdasagi szereplokké valja-
nak és felkésziiljenek a kozelgd unios csatlakozasra.

A jelenség fontossagat szamok is megerdsitik. Az Europat érintd tranzakciok szama
1998-ban megkdzelitette a 7000-et, a tranzakciok értéke 1995 és 1998 kdzott tobb mint
kétszeresére emelkedett, meghaladva a 497 milliard dollart — a tranzakciok atlagos érté-
ke korilbelil 73 millié dollar. Magyarorszagon szintén folyamatosan emelkedik mind a
tranzakciok szdma, mind a tranzakciok értéke, noha a piac az eurdpai adatokkal dssze-
vetve igen kicsinek bizonyul. 1996 és 1999 kozétt a tranzakcidk szama kozel

* A cikk Czehlar 1ldiké: Decision-making on mergers and acquisitions — why and how advisors can
help in transactions cimii szakdolgozata alapjan késziilt.

Czehlar 11dik6 kézgazdasz.

20



AZ ELADO

AVEVO

A LEGFONTOSABB
TENYEZO

AZ ADOTT
TENYEZO

HELYES KEZELESE

A dontési folyamat és a tranzakci6 sikerének szempontjabol kulcsfontossagu tényezék

KAPCSOLATFELVETEL ES
KEZDETI TARGYALASOK

1. dbra

1. AZ ELADAS 3. AVEVO VALLALATERTEKELES A TRANZAKCIO

MEGTERVEZESE KIVALASZTASA LETREJOTTE

2. VALLALATERTEKELES

1. AFELVASARLAS 2. A FELVASAROLANDO DUE DILIGENCE — TARGYALASOK |— [INTEGRACIO

MEGTERVEZESE UZLET KIVALASZTASA VALLALATATVILAGITAS

A MEGFELELO OK A MEGFELELO A MEGFELELO AR A MEGFELELO |= |A MEGFELELO
INFORMACIO LEBONYOLITAS TELJESITES

1. A stratégia egyértelmil
meghatarozasa

2. A jeléltekkel szembeni
kovetelmények
helyes megallapitasa

1. Akivalasztott vallalat

megismerése
2. Konkrét szinergiak

értékelése és elemzése

1. Alapos 4tvizsgalas

2. Acélvallalat alapos
megismerésén alapul6
vallalatértékelés

1. Atudés alapt
targyalas

2. A megfeleld
finanszirozasi
szerkezet
kivalasztasa

Forras: Az Acquisitions Monthly Conference 1997 és Pearson, Barrie [1995] alapjan sajat dsszeallitas.

1. Az ugylet folyamatanak
ellendrzése

2. A felvasarlast kovetd
integracié megtervezése

3. A stratégia folytonos
attekintése és a
sziikséges valtoztatdsok
gyors teljesitése




haromszorosara emelkedett, és 2000 végére eléri a korulbelll 250-et. Az elérejelzések
szerint az 4tlagos tranzakci6 értéke 17 milli6 dolldr is lehet.!

A dontési folyamat — hol rejtézhet a siker kulcsa?

Az adott véllalat szdméara donté jelentéségil, hogy a dontési folyamat minden egyes
szakasza megfeleljen a stratégidban megfogalmazott céloknak és elképzeléseknek. Egy-
feldl a stratégiaval valé mindenkori megfelelés a siker kulcsa, masfelél azonban az,
valéban helyesen itéljik-e meg a vallalat helyzetét akkor, amikor fizid, felvasarlas vagy
éppen az eladas mentén alakitjuk ki a vallalati stratégiat.

A dontési folyamat a kovetkez szakaszokat dleli fel: tervezés, a megfelel6 tranzak-
cids partner kivalasztasa, kapcsolatfelvétel és a kezdeti targyaldsok, vallalatértékelés,
due diligence-atvilagitas, végs6 targyalasok (amelynek keretében sziiletik dontés a vé-
telarrol is), a tranzakcio létrejétte és a vallalatok integraldsa. Az 1. bra felvazolja, hogy
melyek lehetnek azok a legfontosabb szempontok, amelyeket az egyes lépések kapcsan
figyelembe kell venni.

Az 1. abra ramutat arra is, hogy a dontési folyamaton belil a vallalatértékelés sza-
kasza attol is fiigg, hogy ki végzi az értékelést. A vevo és az eladd kiilonbdzé mdédon
értékeli az adott vallalatot (amely vallalat természetesen az elad6 vallalata), és ezt az
értékelést a dontési folyamat kiillonbdzo szakaszaban végzi el, a kdvetkezokben részlete-
zett okok miatt.

A vallalatértékelés

A vallalatértékelés folyamatanak bemutatasakor a 2. dbra gondolatmenetét kove-
tem. A gondolatmenet egyes lépései az altalanostdl a konkrét megkozelitési szempon-
tokig mutatjak be a folyamatot, egészen a tranzakciok értékelésekor leggyakrabban
hasznalt két értékelési technikaig.

2. abra
Vallalatértékelés

J
* « a vallalat értékteremtd tényezoi
« « 3 véllalati kockéazatok ¢
eeapiace
U
[111. MODOSITOTT PENZARAMLASOK |
J
[IV. VALLALATERTEKELESI TECHNIKAK |
Forréas: Pearson, Barrie [1995] alapjan sajat 6sszeallitas.

! Az adatok forrasa: az IFR Securities Data altal kozolt adatok — Acquisitions Monthly, 1999. februar,
76. oldal; valamint a Vallalatfelvasarlasok és egyesiilések Kozép-Europaban, 1997-1998. PwC.
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Vallalatértékelés, érték és ar

A vallalatértékelés a dontési folyamat soran a végs targyalasok szakaszanak alapjat
képezheti, segitheti a targyalasi technika kialakitasat, hiszen iranymutatast nyujt abban a
tekintetben, hogy mekkora legyen a maximalis vételar egy felvasarlas esetében és abban,
hogy mekkora legyen a minimalis eladasi ar egy eladas esetében. Az érték nem feltétle-
nll azonos a vételarral, hiszen a vételar azt az 6sszeget tiikrozi, amit a szerz6dé fél kész
kifizetni a vallalatért. Részletesebben megfogalmazva azt mondhatjuk, hogy a vételar
kifejezi, hogy

— mekkora értéket képvisel a vallalat a szerz6do feleknek;

— a potencialis vevé szamara milyen forrasok allnak rendelkezésre;

— a potencialis vevé szamara mennyire fontos a tranzakcio;

— a potencialis vevé mennyire kockazatérzékeny;

— az elado mas potencialis vevével is kapcsolatban all-e.

A vallalatértékelés tehat nemcsak azt jelenti, hogy a véllalatok valamelyik pénzugyi
szamitasi technikat alkalmazva hatarozzak meg a véallalat szamszer( értékét, hanem azt
is, hogy bizonyos tényez6k figyelembevételével a felek modositjak ezt a szamot, és igy
hatarozzak meg az arat. Azt a tényt tehat, hogy létezik kiilonbség érték és ar kozott, a
vallalatértékelés soran mindig szem el6tt kell tartani.

A kovetkez6kben eldszor sorra vessziik azokat a tényezoket, amelyeket figyelembe
kell venni a vételar meghatarozasanal, majd ismertetem a tranzakciok esetében leggyak-
rabban hasznalt két értékelési technikat.

Héarom tovabbi terilet

A fent emlitett alapvetd fontossagl ténybdl kdvetkezik, hogy a vallalatértékelés va-
I6ban nem lehet pusztan szdmok fiiggvénye. Az értek és az ar kdzotti kildnbség figye-
lembevétele mellett mind a potencialis vevOnek, mind az eladonak tovabbi harom olyan
teriileten kell elemeznie az eladé vallalatat, amelyek kvalitativ tényezdkre hivjak fel a
figyelmet, s amelyek jelentésen befolyasolhatjak a puszta szamokat.

Ez a harom teriilet a kdvetkez6:

— a vallalat értékteremtd tényezdi,

—a véllalati kockazatok,

— apiac.

E harom terilet vizsgalata a dontési folyamat kordbbi szakaszainak keretében (terve-
z6s, tranzakcios partner kivalasztasa, kezdeti targyalasok) elvégzett vizsgalatokhoz vezet-
nek vissza, hiszen nemcsak a véallalatértékelésnél, hanem mar a korabbi szakaszoknal is
elengedhetetlen a potencidlis tranzakcids partner, illetve a sajat vallalat erdsségeinek,
gyengeségeinek €s az lizleti kdrnyezet lehetOségeinek €s veszélyeinek ismerete.

— A vdllalat értékteremtd tényezdi — erdsségek: amennyiben a tranzakcio lehetévé
teszi, hogy a felek erésségeiket integralhassak, és ezekre épitve fejlédhessenek tovabb,
abban az esetben az adott vallalat értékesebb lesz a potencialis vevd szamara, ezért
magasabb vételérat ajanlhat fel, mint kiilénben.

— A véllalati kockézatok — gyengeségek: a feleknek olyan tranzakcids partnert kell
keresniiik, hogy lehet6vé valjon szamukra az, hogy gyengeségeiket a tranzakcios partner
erésségei ellensiilyozhassak. fgy valosul meg az olyan stratégiai megfelelés, amelynek
kovetkeztében a 1étrejovo vallalati egység értéke magasabb lesz, mint az egyes vallala-
tok értékének dsszege.

— A piac — az iizleti kornyezet lehetiségei és veszélyei: a makrokdrnyezet elemzése
is fontos, hiszen a felek erdsségeinek kell lehetdvé tenniilk az iizleti kdrnyezet lehetdsé-
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geinek kihasznalasat és veszélyeinek elharitasat; ugyanakkor a makrokornyezet lehets-
ségei segithetik a feleket abban, hogy gyengeségeiket erésségekké alakithassak at.

A pénzaramlasok

Az érték és az ar kozotti alapvetd kiillonbséget és az emlitett harom tertiletet figye-
lembe véve végzik el a vallalatok a vallalatértékelés kovetkezO 1épését, elsGsorban a
pénzaramlasok alapjan. Az elad6 sajat vallalatat a rendelkezésére all6 pénzaramlas- és
nyereség-eldrejelzések alapjan értékeli, mig a potencidlis vevOnek ezeket az elbrejelzé-
seket modositania kell. A mddositasok alapjaul az a tény szolgél, hogy a pénzaramlasok
moddosulnak akkor, ha a célvallalat az 0j tulajdonoshoz keriil. Egyes tényez6k megn0-
velhetik, masok csokkenthetik az eldre jelzett pénzaramlast €s nyereséget.

Az elbre jelzett pénzaramlast és nyereséget csokkenthetik példaul a kovetkezok:

—a két vallalat dolgoz6i kdzotti esetleges munkabérszint-killonbségek megsziintetése,

— a tranzakcidt kovetden egyes képviseletek vagy gyarak bezarasanak koltségei,

— egy Uj termék bevezetésének koltségei.

Az eldrejelzéseket ugyanakkor ndvelhetik példaul a kovetkezok:

— az eszkdzok, a munkaerd és a telephelyek racionalizalasabol és integralasabol
adodd megtakaritasok,

— annak a lehetdsége, hogy az egyik vallalat mar meglévé piacain megjelenhetnek a
masik véllalat termékei és szolgaltatasai.

A véllalatértékelés folyamatat természetesen az is befolyésolja, hogy a potencialis
vevl szamara a tranzakci6 a gyors novekedés érdekében tett proaktiv Iépés vagy pusztan
védekezd reakcid, annak érdekében, hogy a vallalat képes legyen 1épést tartani az adott
iparagban zajlo folyamatokkal.

A vallalatértékelés technikai

A fazidk, felvasarlasok és eladasok esetében talan leggyakrabban alkalmazott tech-
nika a diszkontalt cash flow modszer és a ,,capitalised earnings basis” modszer. A ké-
vetkez6kben arra térek ki, hogy vajon miért pont ezek a mddszerek lehetnek a legalkal-
masabbak arra, hogy a kordbbiakban elemzett tényezdket is figyelembe véve lehet6vé
tegyék mind az eladd, mind a vevd szamara az elado vallalatanak helyes értékelését,
kdvetkezésképpen a helyes ar meghatarozasat.

A diszkontalt cash flow technika lehet6vé teszi, hogy a pénzaramlasok értékelésekor
figyelembe vegyiik a pénz iddértékét, a hozam/kockazat dsszefliggéseit. Mivel az egyes
pénzaramlasok meghatarozasakor a vevd figyelembe tudja venni a vart szinergiak ked-
vez0 hatasait, illetve az esetleges negativ hatasokat, ez a technika segitheti a megfelelé
targyalasi pozicid kialakitasat is.

Az eldre jelzett €s modositott pénzaramlasok meghatarozasa utan a megfelel$ disz-
kontratat kell kivalasztani. A diszkontrata teszi lehet6vé a hozam/kockazat Gsszefliggé-
seinek attekintését. A diszkontrata, vagyis a sulyozott atlagos t6kekoltség megallapitasa-
kor azt kell figyelembe venni, hogy a hozamnak meg kell felelnie mind a tulajdonosok,
mind a hitelezék igényeinek. (A vallalkozas teljes értéke = a kitelezettségek piaci értéke
+ a sajat téke piaci értéke.)

A ,.capitalised earnings basis” technika esetén a P/E (Price/Earnings =
Ar/Eredmény) mutatd nyujt lehetséget arra, hogy az adott vallalatot, olyan értéktdzsdén
jegyzett vallalattal lehessen dsszehasonlitani, amely:

— ugyanabban az iparagban van jelen, hasonld termékekkel foglalkozik,

— hasonl6 nagysagu nyereséggel rendelkezik,
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— igen hasonl6é méretli és igen hasonl6 nagysagu forgalommal rendelkezik,

— nincs rendkivili helyzetben, vagyis nem tranzakcid részese és nem zajlik ellene el-
jarés.

A megfelelden kivalasztott értéktézsdén jegyzett vallalat P/E mutatdja azt mutatja
meg, hogy az el6z6 pénziigyi évben a részvényenkénti adozas utani nyereség hanyszoro-
sdért kereskednek a papirral. Mas szavakkal ez azt jelenti, hogy a befekteték a multbeli
adatok alapjan atlag feletti ndvekedést varnak-e a vallalattol.

Ezt a P/E mutatét kell médositani Ugy, hogy az az elad6 vallalatanak értékére nyjt-
son informaciot. A modositasok szadzalékos formaban torténhetnek és tobbek kozott
figyelembe vehetik azt, hogy:

— a vallalat értéktézsdén jegyzett-e vagy nem,

— a véllalat termékei diverzifikaltak-e vagy sem,

—a vallalat mekkora addssaggal rendelkezik,

—a vallalat milyen eszkdzallomannyal rendelkezik.

A két kiilonboz6 vallalatértékelési modszer eredményeit Osszevetve a tranzakcios
partnerek atfogo képet kaphatnak az eladé vallalatanak értékér6l. Mig a diszkontélt cash
flow modszer a multbeli adatok alapjan, az adott vallalat altal megallapitott jovobeli
adatokat hasznélja fel, a ,,capitalised earnings basis” modszer szintén a mualtbeli adato-
kat hasznalja fel az eldrejelzéshez, de ezt az eldrejelzést a befektetok végzik el, igy azok
a piaci varakozasokat tartalmazzak. A két véllalatértékelési modszer &ltal nyujtott ered-
ményeket kell a leend6 tranzakcios partnereknek tigy modositaniuk, hogy azok az érték
és az ar kozotti kiilonbségeket és a két vallalat erdsségeit, gyengeségeit, az lizleti kor-
nyezet lehet6ségeit és veszélyeit is magukban hordozzak.

Vallalatértékelés — két gyakorlati példa

A bemutatand6 két eset leirasahoz kizardlag a sajtéban megjelent informacidkat
hasznaltam fel.2 A publikalt tények segitségével elkészitett elemzések és a felvazolt
elmélet és a két tranzakcio részletei kozotti parhuzamok személyes véleményemet és
értékelésemet tiikrozik, nem felelnek meg tehat teljes bizonyossaggal a szoban forgo
négy vallalat altal képviselt véleményeknek.

Franciaorszagban 1998 decemberében jelentették be a gyogyszeripart érinté Sanofi —
Synthélabo egyestilést. A masik tranzakcié 1999 szeptemberében délt el, a kérdés az volt,
hogy ki vasarolhatja meg az Elender internetszolgaltato vallalatot Magyarorszagon.

Sanofi — Synthélabo

A 106,84 millidard frank piaci értékii Sanofi és az 58,6 millidrd piaci értéki
Synthélabo esetében sem tekinthetd a fzio teljes mértékben az ,,egyenlé felek” tranzak-
ciéjanak. Az 1998 decemberében nyilvanossagra hozott tervek alapjan a 10 milliard
dollar értékii tranzakciot részvénycsere keretében tervezték lebonyolitani: 13 Sanofi
részvényért 10 Synthélabo részvényt adtak. Vajon lehetséges-e az — az eddigiekben
felvdzolt vallalatértékelési szempontok és modszerek alapjan —, hogy a piaci értékbol
egyértelmiien lathatd kiilonbségen tal mas is befolyasolhatta a 13:10 aranyt részvény-
csere tervének kialakitasat.

2 Ebben a részben a Napi Gazdasaghan, a Vilaggazdasagban, a Budapest Business Journalban, vala-
mint az Economistban (Intelligence Unit) megjelent irdsokra tdmaszkodtam.
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Minden bizonnyal, hiszen ha pusztan a piaci értéket vessziik alapul, arra a kévetkez-
tetésre juthatnank, hogy a részvénycsere aranya akar 18:10 is lehetett volna. Az a tény
azonban, hogy 1998-ban a Sanofi gyogyszerforgalma 1,92 millard frank volt, mig a
Synthélabo esetében ez elérte az 1,1 milliard frankot, a szamok terén nyujt esetleges
magyarazatot — a Sanofi forgalma nagyobb volt ugyan, de mértéke nem kdzelitette meg
a piaci érték terén elért kilénbozetet.

Nyilvanossagra kerllt még egy tény, amely tovabbi magyarézattal szolgélhat. A
Sanofi tervei szerint a fGzidval parhuzamosan megvalik az Yves Saint-Laurent markat is
magaénak tudhaté kozmetikai tizletagtol. Az ebbdl szarmazo bevételt a kutatasi és fej-
lesztési tevékenység erdsitésére hasznaljak majd fel. A legtdbb tranzakcid esetében
megfigyelhetd hasonld 1épés: mindamellett, hogy a tranzakcio elésegitheti az alapteve-
kenység esetében a méretgazdasagossag egyre ndvekvo eldényeinek kihasznalasat, sok
esetben sziikségszeriivé teszi egyes melléktevékenységek megsziintetését. A vallalatérté-
keléskor ezen 1épések rovid tava koltségeit és az esetleges hosszi tavon jelentkezd el6-
nyoket egylittesen célszerli figyelembe venni, hiszen egy ilyen 1épés megvaltoztatja az
elore jelzett pénzaramlasok mennyiségét és modositja az adott tranzakcids partner er6s-
ségeit és gyengeségeit. Lehetseges, hogy a Sanofi esetében a kozmetikai izletag a valla-
lat er6sségét képezte a melléktevékenységek korében, a stratégia azonban — amelynek
minden bizonnyal szerves része az egyesiilés, és ebbdl kovetkezden a fétevékenységre
torténd Osszpontositas — szilkségessé tette azt a l1épést, hogy a kozmetikai lizletdg meg-
sz{inésébol jelentkezd rovid tavu hatranyt a vallalat a kutatas €s fejlesztés javara forditsa
ugy, hogy az hosszi tavon erdsséget jelenthessen a mar Gjonnan létez6 vallalati egység-
nek.

Ezek a szempontok mind szerepet jatszhattak a részvénycsere aranyainak megallapi-
tasakor, foleg akkor gondolhatjuk ezt igy, ha figyelembe vessziik azt a tényt, hogy a
gyogyszeriparban egyre inkabb kulcsfontossagl a méretgazdasagossag kihasznalasanak
lehet6sége abban az egyre er6so6d6 versenyben, ahol a kutatas és fejlesztés a versenykeé-
pesség masik motorja.

Elender — PSINet

Az 1999 szeptemberében 1étrejovo tranzakciot megel6zéen az Elender internetszol-
galtato egyharmada mar kiilfoldi befektet6k kezében volt, a tobbségi tulajdon azonban
harom magyar maganszemély kezében dsszpontosult.

A fuazioval és felvasarlasokkal kapcsolatos dontési folyamat és a vallalatértékelés
szakaszanak mar felvazolt Iépései és Osszefliggései mar elméletben ramutattak arra,
hogy béar a vallalatértékelés a folyamat egyik sarokkove, az egyes szakaszok szervesen
Osszefiiggenek, és a tranzakcié sikeréhez az egyes szakaszok megfeleld kivitelezése
elengedhetetlen.

A tranzakciO esetében csak a korilbeluli vételar kerdlt nyilvanossagra: 32 millio
dollar. A nemzetkdzi piacok tapasztalatai alapjan megallapithato eldfizetonkénti lehet-
séges vételar 1200-1800 dollar. A kovetkezékben arra teszek kisérletet, hogy az
Elenderrdl nyilvanossagra hozott informéciok alapjan megitéljem, a PSINet mint felva-
sarlé vajon milyen szempontok figyelembevételével ajanlhatta fel az emlitett korilbelli
vételarat.
sOsorban megjelenni, és emellett figyeli a fejlodé orszagok nyujtotta lehetdségeket.
Ebben a fejlédo ipardgban a versenyképesség kulcsa az, hogy az adott vallalatnak minél
tobb eléfizetdje legyen, és minél tobb piacon tudjon megjelenni. A vallalatok nem nye-
reségre tdrekszenek, hanem a versenyben maradasra. A PSINet-nek tehat igen fontos
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lehetett (noha nem elsédleges stratégiai cél) a magyar piacon vald megjelenés, amely
piac a sajtoban megjelent informéacidk alapjan a véllalat szerint Kézép-Kelet-Eur6paban
a legfejlettebb.

Annak ellenére, hogy a magyar piac viszonylag kicsi, az Elender — mint az egyetlen
tobbségi magyar tulajdonban 1év6 internetszolgaltatd vallalat — felvasarlasaval a PSINet
a régiéban stabil jelenléthez jutott. A régios jelenlét, illetve az a tény, hogy az Elender
orszagos lefedettséggel rendelkezett, magaban rejti a ndvekedés (béar ez a piac méretei
miatt Magyarorszagon korlatozott) lehetdségét. Ezt a szamok is alatamasztjak. Az Elender
eléfizetdinek szama az 1999. szeptemberi adatok szerint 26 000, a Sulinet programon
keresztiil azonban eljut 158 iskolahoz, vagyis 200 000 tanarhoz és diakhoz. A méasodik
legnagyobb internetszolgéltatd tehat 28 szazalékos részesedéssel rendelkezik a piacon,
és a 200 000 tanar és didk potencialis el6fizetok lehetnek a jovoben. A vallalat forgalma
1998-ban elérte a 2 milliard forintot (koriilbeliil 8,2 millié dollar), az elérejelzések
1999-re 4 milliard forintot (korilbelll 16,4 millié dollar) terveztek.

Az adatok alapjan tehat azt mondhatjuk, hogy a PSINet ndvekedeési stratégigjanak
megfelelnek az Elender erdsségei és a gazdasagi kornyezet lehetéségei. A lehetséges
vételar megitéléséhez szikséges figyelembe vennink azt is, hogy a PSINet tervei kozott
20-25 millié dollarnyi befektetés és 1étszambdvités is szerepel, s ezek mindenképpen az
Elender szaméra jelenthettek stratégiai megfelelést. Ezek ellenstlyozhattak azt a tényt,
hogy a vételar az el6éfizeténkénti 1200 dollaros alsé hatarhoz esik kdzelebb.

Nem szabad elfelejteniink azonban a kovetkezOket sem: noha az Elender ¢és a
PSINet erésségei stratégiai megfelelést mutatnak, a vételar kialakitasaban mindenképpen
szerepet jatszhattak a kornyezet korlatozott lehetdségei, és természetesen az ipar kedve-
z6tlennek mindsithetd sajatossagai.

Befejez6 gondolatok

A felvazolt két példa is alatdmasztja azokat a gondolatokat, hogy a vallalatértékelés
folyamata valéban nemcsak a puszta szamok fliggvénye, hanem szertedgazd kvalitativ
elemzést is igényel: a vallalatok erdsségeinek és gyengeségeinek, a piaci kdrnyezet ve-
szélyeinek és lehetdségeinek, a varhatd és modositott pénzaramlasoknak a figyelembe-
vételével alakul ki a vallalatértékelési technikak eredményeként létrejott értéken alapul6
vételar. Az elemzésnek tovabba dsszhangban kell allnia a tranzakcioval kapcsolatos
dontési folyamat egyes szakaszaival annak érdekében, hogy a tranzakcids partnerek
valoban stratégiai elképzeléseiknek megfeleld tigyletet hozzanak 1étre. A vallalatértéke-
Iési szakasz a dontési folyamat egyik olyan 1épése, amely a vallalatvezetés és a befekte-
t6k szdmara valoszinlileg a legfontosabb szempontok megvitatasara ad lehetGséget.
Latnunk kell az eddigiek alapjan azt, hogy a dontési folyamatban a vallalatértékelést
megel6z0 szakaszok az elokészités szakaszai, azaz elGsegitik a stratégiai megfelelés és a
targyalasi poziciok kialakitasat is mindkét tranzakcids partner szamara. A vallalatértéke-
1ést kovetd szakaszok mar a részletek kidolgozasat jelentik. A folyamat ezen részében
talan a tranzakciot kdvetd integracid a legfontosabb szakasz, amelyet szintén alapos
elokészitési munka kellene, hogy megel6zzon a korabbi szakaszok keretén beliil. Mivel
az integracié a munkavallalok és a makrogazdasagi kornyezet érdekeire hivjak fel a
figyelmet, remélhetéleg egyre tobb vallalat esetében jatszik az integracio a vallalatveze-
tés és a befektetok érdekeire dsszpontositod vallalatértékeléshez hasonloan fontos szere-
pet.

27



Felhasznalt irodalom

Acquisitions Monthly [1999a]: Valuations: Never Merely a Calculation. Januar, 91-92. o.

Acquisitions Monthly [1999b]: From Deal to Delivery — Post Merger Integration. Au-
gusztus, 29-30. o.

Acquisitions Monthly [1999¢]: Leaner and Fitter — but Still Need a Coach. Aprilis, 82-86. o.

The Acquisitions Monthly Conference on Strategies for Selling and Buying a Company,
9-10. July, 1997.

Budapest Business Journal [1999]: Elender Sold to American Firm. Szeptember 20.

Czehlar 1ldikd [1999]: Decision-making on mergers and acquisitions — why and how
advisors can help in transactions. BGF-KKF, Budapest és University of
Lincolnshire and Humberside, Hull, England, diplomadolgozat.

Economist Intelligence Unit [1999]: American Based PSINet Acquires Elender. Oktober 13.

Gabriel, C. [1998]: How to Sell Your Business and Get What You Want. Gwent Press Inc.

Napi Gazdasag [1999a]: Az Elender Gj tulajdonosa 25 millié dollaros fejlesztésbe kezd.
Szeptember 16.

Napi Gazdasag [1999b]: Mar csak 6ten versenyeznek az Elenderért. Jalius 20.

Pearson, Barrie [1995]: How to Buy and Sell a Business. Director Books.

Rock, M. L. [1994]: The Merger and Acquisition Handbook. McGrawHill.

Viladggazdasag [1998]: Sanofi — Synthélabo egyesiilés. December 4.

28



