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Hataron tali akvizicios—f0zios folyamatok és
mozgatorugoi

Balagh Csaba™

A elpiilt sz v akvisgeids &5 fhszis bulldmai kil minden kétsiget kisdrian ag 19932000 kizitt,
sorrendben a3, Gtodik egyben az wtelsd hulldm volt a legfelentisebb. Mind ag disfetérték, mind a trans-
akeilk ssdmdl tekintve mesrge felitlmilia ag addigh elfdeit, A tranzakeiik pusdt vigsgdlva ag embitert
iddizakra a batdron 1l M3A trangakid volt a bgellemsibb. A lanulndny exen franzakeid lpusek
kivdltd okait és a folyamatok mozgald rugdit elems.
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1. Bevezetés

Piacgazdasigi rendszer alapjin mikodd gazdasigokban, ahol az elsGdleges szabdlyozé elv
a szabad verseny, a vallalkozdsok létesiilése és megszlinése jelentette természetes folyamatok
mellett meghigyelhetd egy harmadik jelenség is a gazdasigi alanyok koncentricidia. Legti-
gabb értelemben a koncentricid a mdsik vallalat felett uralom megszerzése, azaz befo-
lydsszerzés a masik villalat déntései felett, valamint a villalatok egyesiilése. Sziikebb érte-
lemben csak a bizonyos mértéken feliili befolyds megszerzését és a villalategyesiilést te-
kintjiik koncentricidnak, Leglatvanyosabb formét a vallalat: felvisdrlisok és egyesiilések.

A fazib vagy egyesiilés (a tovibbiakban Mergers & Acquisitions — M&A) a villalatok
szdméinak csOkkenését eredményezd beolvadast vagy Osszeolvadist jelent. Az akvizicid vagy
felvisizlis a részesedésszerzés egyik mindsitett esete, a tirsasdgi és az értékpapirjog alapjin
egy villalat tobbségi, de legalibb 25 szdzalék, illetve nyilvinosan miikods részvénytirsasdg
33 szdzalék részesedésének megszerzését jelentl,

A fiizij — egyesilés (merger) a vallalati koncentricid legnagyobb jelentSséggel bitd
formdja, amikor is a tirsasigok kézil legalibb egy megsziinik és mas villalateal szervezetileg
egyesil. A tirsasdgi jog szerint az egyestilés végbemehet beodwddssal (A + B » A) és durge-
olvaddssal (A -+ B » C}. Beolvadas esetén a beolvad6 vallalat megsziinik, dltalinos jogutddia
a beolvasztd tirsasig, amelynek jogalanyisigiban nem kévetkezik be valtozds. Az Sssze-
olvadds mindkér tirsasigot megsziintet, vagyonuk pedig mint egész, a jogutdd 4] tdrsasdgra
szall at.

A felvdsdrids — akvizicid, (acquisition) tészesedés és befolydsszerzés. A villalat feletti
uralom vagy rendelkezésijog bizonyos mértékii megszerzése. A felvisdrls avallalat vagyoni
lletve szavazati jogainak dltaliban legaldbb tobbségi mérték( megszerzése. Részesedés-
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szerzés az egyes jogteriiletek dltal elSirt joghkdvetkezmények alkalmazdsihoz sziikséges
mértékl részesedés megszerzése, befolyasszerzés a vallalat dontéseire vagy igyeinek vitelére
rténd befolyas megszerzése, szavazati joggal, szerz6déssel illetSleg tényleges magatartissal.
A felvisarlds torténhet sirquénypdsdridssal vagy esskispdsdrlissal.

Az elbzbeken tilmenben az akvizicidkat és fzidkat még a kévetkezGképpen
csoportosithatjuk, Akviziciondl megkilonboztethetiink: Flitelbdl tirténd kivdsdrldst (Levetage
Buy Out - LBQO), ahol a tranzakciét hitellel finanszirozzik, melynek fedezete dltaliban a
célvillalat eszkozaliomanya. Veseidi kévdsirlist (Management Buy Out — MBQ), amikor a
mepedzstnent veszi it a cég tulajdonosi jogait. Munkavdilialii kivdsdrlds (Employee Buy Out
— EBO) esetén az alkalmazottak [épnek a tulajdonosi pozicidba.

A fazidkat a kévetkezSképpen csoportosithatjuk: Horigvnldlis az az egyesiilés, amikor
azonos teveékenységet folytatd villalatok kbzott j6n létre a tranzakaid. VVertikdly integricis-
nak tekinthetd, amikor a termelési-értékesitési linc egyes szintjein 4lld vallalatok fuzio-
ndlnak, vagy hoznak létre konszernkapesolatot. Konglemerdinm tipusi a csoportosulds, ha
egymistol kiilénbozd tevékenységet folytatd villalatok kozdt jon létre az tgylet.

2 Nemzetkodzi és hazai folyamatok

Az elmdlt 6t évben a magyar cégek dital végrehajtott hatdron dtnydld akvizicids és
(vagy) fizids tranzakcidk (Cross-Border Mergers & Acquisitions) szdma hatirozottan
megndtt. Ezt igazoljdk a PricewaterhouseCoopers dltal évente készitett, Kozép-Eurdpa or-
szagait magukba foglald felméréseinek eredményei is. ,, Az egyes orszégok kifelé irdnyuléd
tranzakeidit tekintve valtozatlanul Magyarorszig a térség éllovasa, ahol a cégek kiilfoldi ter-
jeszkedése figyelhetd meg. Mivel sok magyar cég a belfoldi piac hatdraihoz érkezett, most
kiilfoldon keresik drbevételik ndvelésének lehetdségét.” (Dezse 2001, 2. o)

Természetes dolog, hogy a gazdasig ziszlds hajdi a MOL, az OTP, valamint a
DANUBIUS, TVEK, VIDEOTON, sth. érntettek 2z emlitett témdban, hiszen a M&A tranz-
akcidk f8leg, ha azok a hatiron dtirinyulnak, bizonyos méret, t6kenagysig és menedzsment
ismeretek meglétét kivinjdk meg. Annak ellenére, hogy a megfeleld magyar cégek életében
ezek mondhatni 4j dolgek, viligviszonylatban 2 M&A tranzakcitkban aktév idészakok az
elmilt szaz egynéhiny évben tobbszor is eléfordultak.

Mint azt a kovetkezs 1. dbran is lathatjuk 6t olyan akvizicidkban és Rizidkban aktiv
iddszakot killonboztethetiink meg, ahol a tranzakeik szdma kiugréan magas volt.

Az egyes hullimokban a vallalatok mas és mds stratégial megfontoldsok alapjin
egymisto] eltérd tranzakeid tipusokkal prébaltak meg megfelelni az akkori gazdasigi kor-
nyezet jelentette kihivisoknak. A tranzakcibkhoz vezetdS dontések inditékainak vizsgilatakor
a szaktrodalom alapjan mikrobkondmiai és makrodkondmiai szempontok szetint tehetiink
killonbséget, illetdleg — akir az elézbkkel vegyesen — pénztigyi, finanszirozdsi okokat is ta-
lalunk a menedzsert motivumok és az egyéb inditékok mellett.

Mody és Negishi szetint két alapvetS motivicids erdt lehet megkillénbztetnd a
tranzakciék méptt. A jovébelilehetSségek kialakitisa — stratégiai opcidk keresése, valamint
mudltbéli problémék megolddsa — véllalat restrukturalizicid (Mody-Negishi 2000). Mind-
azondltal ezen inditékok mégdtt csakis egyetlen raciondlis, gazdasigilag elfogadhatd érv hi-
zodhat meg, ez pedig a tulajdonosi écték novelése. Valdjdban a M&A hullimok a megvil-
tozott kornyezetre adott gazdasigi reakciokként értelmezheték (Kleinert-Klodt 2002). Ezen
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Forrds: Jansen (2000) 2. o.

viltozdsok azid6 fuggvényében egymastd] eltérhetnek, de altalaban mindig a technolégidban
bekivetkezett viltozds az inditdjuk. Az 1. dbrin szemléltetett 6t M&A hullimra vonat-
kozdan a kévetkezd 1. tdblizat foglalja Gssze a feltételezett stratégial megfontolisokat és a
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valaszlépéseket.
1. tdblizat M&A hullimok stratégiai megfontolasal
M&A ,v L ; Tranzakcid
hullimok Iddszak Stratégiai megfontolis tipus
. A piac feletti ellendrzd szerep megszerzése, Horizoatilis
1. hullim 1 1880-1904 monopol jiruiék realizalasa, M&A
5 hallim 11916-1929 A teljes cx.:teklanc feletti ellenGrzd szerep Vertikalis
megszerzése. M&A
Anti-cikiikus portfolio épités, a killonbézd Konelome-
3. hullim | 1965-1969 |ipardgak gazdasigi recessziés pedodusainak onglome
. pardgax gaz réture M&A
harmonizilisa.
- . et PPN
4 hulim  |1984.1989 V‘xs§za1’ az ala?teYektsnyseghfzz..Speimla_m(?s’ fel LBO
vésirlasok pénziigyl nyereségeinek realizdlisa.
. Az Uj Gazdasig konszolidicidjinak kihasz- | Hatdron tili
5 hulldm 11993-20001 41,04 részvényesi érték maximalizdlisa. M&A

Forrds: sajat készités az 1. dbra és Jansen (2000} 5. o. felsorolds alapjan
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Az 1. 4brin jol Jathattuk, hogy a M&A huilimok kozil minden kétséget kizdrdan az
utolsd az 19932000 kozott lezajlott, 6tadik bullim volt a legnagyobb. Ismerve a mdgottes
stratégiai megfontoldsokat és a kornyezet kihivdsira adott vilaszlépéseket, mint azt az 1.
tiblazat tartalmazza a legtipikusabb tranzakcidk ebben a hullimban a hatdron #ili akvigicidk
és fiziok (Cross—Border Mergers & Acquisitions - CBM&A) voltak, Ezek az tgyletek anayi-
ban kitlénbdznek 2 hagyomanyos M&A tranzakcidkedl, hogy itt a két résztvevd cég szdrma-
zdsi orszdga nem azonos. A CBM&A tranzakcidk legjelentdsebb feladata hossza tivon a
vallalati miikéidés dtstrukturilisa és az eszkozok reallokicidia (Mody--Negishi 2000).

2. dbra. A hatiron tili M&A értékeinek alakuldsa az 1988-2002 idSszakban
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Forrds: UNCTAD (2003) B.7 tablizat 289, o. adatai alapjin

Az utolsd M&A hullimra nem csak a CBM&A tranzakcidk, de az 6ridsi lizletérték
is jellemz6 volt dgy a fejlett mint a fejl6dd orszdgok esetében (UNCTADT 2000). Az 5.
M&A hullimon beldal abszolat értékben a CBM&A tranzakeidk cstospontukat a2 2000-es
évben érték el. Osszértékitk 1144 millidrd US$ volt, a tranzakeick szdmit tekintve ez 6520
darab. Ezen belid 2z 1 millided US$ feletti tranzakeid (Mega deals) szdma 175 darab, mint
aztaz aldbbi 2. tiblazat is szemléltett. A 2000-es év volt ebben a kategbriaban is a cstGespont,

A felvisirlisok tekintetében a kdzép-kelet-eurdpai 1égid adatainak Gsszege csak az
ezredét képviseli a vildg Gsszes CBM&A tranzakeid értékének. Ezen beliil, mint azt 2 beve-
zetében is emlitettern Kozép-Eurdpiban a villalatok hatdron tili terjeszkedésében Ma-
gyarorszdg az élenjird, messze meghaladva a térség tobbi orszdganak teljesitményét, ahogyan
azt a 3. abra is mutatja.
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2. thbldzat, Az | millidsd US$ meghalad6 hatiron tili akvizicidk és faziok
19872002 koz6tt

Ev Tranzakcidk Az 8ssz Uzlet Az dssz
szama tranzakeid Yo-ban érték {izletérték Yo-ban
1987 14 1,6 30,0 403
1988 22 15 49,6 429
1989 26 1,2 59,5 42.4
1990 33 1,3 60,9 40,4
1991 7 0,2 20,4 25,2
1992 10 0,4 21,3 26,8
1993 14 0,5 23,5 283
1994 24 0,7 50,9 40,1
1995 36 0,8 80,4 431
1996 43 0.9 94,0 414
1997 64 13 129.2 42,4
1998 86 L5 3297 62,0
1999 114 1,6 5220 68,1
2000 175 2,2 866,2 75,7
2001 113 1,9 378,1 63,7
2002 81 1,8 2139 58,9

Forrde: UNCTAD (2003) 17. o.

3. dbra. CBM&A viasarlisok a V 4-ek orszagaiban 1988-2002 kazott (Mil, USS)
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Forrds: UNCTAD (2003) Figgelék B.8. 295, o, tablizat alapjin

Az értékesitési adatok ismeretében egyértelmilen megillapithatd, hogy a térség vil-
lalatai inkabb mint célpontok jShetnek szdba egy CBM&A tranzakeid esetében. Erre utalnak
az elmiltidészak CBM&A értékesitési adatai, amelyek nagysigrenddel nagyobbak a visirlist
értékekhez képest (4. abra).
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4. dbra. CBM&A értékesités a V 4-ek orszigaiban 1988-2002 kozott (Mil. US§)
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Forrds: UNCTAD (2003) Fuggelék B.7. 292. o. tiblizat alapjin

A hatdron tili akvizicidk és fazidk csoportositisat valatint az egyes tipusok egymds-
t6l torténd elhatdroldsit megkdnnyitd példdkat az 5. dbra szemléltets.
5. dbra. A hatiron vl akvizicidk és fazidk tipizalasa

TR

- Konszolidicid ), L L. Liiiaaeoooo o = BP-Amozo (1998)
7 watT AROR KTIVELG ™ {Egyentdk fiidja} » Dlsales-Chrystor (31998)
) FGZIC -
U3 szerveret lmsitése vapy mis Jogi Fizié
Tten$ villatatba toreénd i | (Eeyedul cgy vallala  Japan Tohacco—
beolvasztise = helyi &5 kalfdidi jogfolrtonossiga marad meg, ez Ri Reynelds
willalat kombingl muiksdésénck azdjonnan Alpitott wallalar, e - w oo - mm - - m oo P Tnwernational (1999
£s eszkizeinek) bekebelerve a jogi alanyisdgat ~3¥al Bfast — ASDA
HATARON L} clvesztd villalat 1Gkéjér €3 Group (1995)
ATIVELO Koteleretiségeit)
AKVIZICIOK
B8 FUZIOR . . N
[ HATARON ATIVELG \ . I Kirendelrsdy ng:f:n S (ggo;}a Moter
ARVIZIQIO aldvicdia  [TTTTTmmmmesmeoes P rondstondh Car
(lien6ir5 hinyad felvdsictd (Fak 2 febedshdld dlul Masufacruding (1997)
}w% ﬁizh sajar woke megszerdsére, sndr eloxbleg birokelt kalfsld: o
5tex6 holyl oighen vagy kafSlE | | | Kirendcitséghen, Tekes vagy ~ Vodafose - AirTouch
irendeltsdgbeny wészleges feledciolise a Kiltoki { mapdn o8 Commiss s
"Teljes Kvizicdis: 100% Kitendeltség rémvényeioek) R o S N A
Tébbségi felvisdriisa 50-59% 4999
Kisebbségi felvisadisa: 10-45%
o eariricid - Investor gronp -
Helyi viltadat aktivicidia [ rtvatizicia Yelsbras %?9’9%
? (Awnt villalzzoh e 3 _% Bk
felvaritiésa) nvestor group —
Polska Kass Opick (1998}
ABamositott villalatok —Ripplewood — Long
Felvisirldsa Term Credit Bank of

(ideiplenesen dllamositozt | > Japan {2060)
villalatok kivasiclisa pl. ~Luycle & Cnmagc Pt
fndoniriiban. Fapial At

P

Koredban)

Formis: UNCTAD {2000) 100. o.
3, A folyamatok mozgatorugéi
Miképpen jutottak el a véllalatok a CBM8&A tranzakcidkig? A folyamat a kovetke-

z6kkel magyardzhatd. Egy vallalat életciklusa, amely a teljes vallalati szintre dtértelmezve 1é-
nyegében hasonléan definidlhatd, mint a termék életgbrbe (bevezetés, ndvekedés, érettség
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és hanyatids szakaszokra bonthatd) (Chikén 1994). Kisebb volument gazdasigokkal rendel-
kez6 orszigok esetében hamarabb (természetesen a gazdasigi fefl6dés fényében értelmezve),
mig nagyobb volumenti gazdasigokkal rendelkezd orszigok esetében késSbb - a hazai
villalatok életciklusukban elérkeznek ahhoz a ponthoz, amikor a villalati méretgazdaségos-
sig szempontjinak érvényesitése sordn kénytelenek dtlépni a nemzeti hatirokat. A nemzett
vallalatokbol atlépve az orszag hatdrait igy lesz multinaciondlis villalat (Mult National Com-
pany — MNC), majd a tovabbi fejl6dés sotin pedig framsgnadondlis villalat (Trans National
Company — TINC).

A nemzeti hatdrokon vald itlépésnek tobb lehet8sége van. A legismertebbek a tet-
mékek exportja, stratégiai szdvetségek kotése, akvizicid, fizid valamint a z6ldmezés ber-
hdzas (Lall 2002). A termékek exportilasit kivéve a tobbi lehetSséget a szakirodalom a kdg-
vetlen feiilfilds tikeebefektetisek (Foreign Direct Investment— FDI) kategdridba sorolja. A dontés
(vilasztis az egyes eszk6zok kozil) az egyes lehetGségek kdzott dltaliban a tranzakeids kolt-
ségek alapjdn torténik. A déntéshozdk céljaitta tranzakcids kéltségek minimalizalisa. Gon-
zalez és tirsai szerint a kilfldi piacra lépés koltségeinek minimalizdldsa céljabol keresik az
alulértékelt célvillalatokat a felvisdrlé vallalatok (Gonzalez és szerzétarsal 1997). Az alkal-
mazott elemzési médszer legtdbb esetben a kéltség-haszonelemzés (cost-benefit analysis).
Azonban mint azt a 6. dbrdn lathatjuk a vilasztds az egyes lehetSségek kozil egyben dontés
a tulajdonjog és a kilfsldi miikodés feletti ellenbrzés mértékérdl, arni viszont egyenes
aranyban van a beruhizis kockdzatinak mértékével. Minél nagyobb tulajdonrészt vallal 2
kiilfsldi érdekeltségben a vallalat, anndl nagyobb beruhdzési kockazatnak van kitéve. Termé-
szetesen ezen kockizatvillalds ellenértékét a tulajdonjog alapjin a profitbdl vald részesedés

6. dbra. A kulfoldi piacokra torténd behatolds stratégiai lehetGségei
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A stratégial menedzsment szempontjabdl a CBM&A tranzakciok mellett masodik
nagyon érdekes és nem kevésbé fontos forma a stratégiai szovetség (Strategic alliance). ,A stra-
tégiai szovetség a szervezetkdzi kapesolatok sajitos, killonleges formaja, amelynek alapvetd
jellegzetességeire, megkilénbdztets vondsaira nézve még nem alakult ki egységes dlldspont
a nemzetkdzi szakirodalomban.” (Tati 1998, 19. 0.) Egy mdsik definicié szerint a stratégiai
szovetség meghatirozott szervezddésl, sajitos jegyeket felmutatd, kdzbensd egyiitt-
mikodési formit jelent a piac és a hierarchia kézdtt. (Thorelli 1986, Bronder—Pritz] 1992,
Lorange— Roos 1992, Tari 1998). A stratégial szévetségkotés nem mds, mint vilasz arra a
stratégiai kihivasra, amit a verseny viligméretivé vildsa, a piacok globalizacidja, 2 kutatasi
és fejlesztési raforditisok ugrisszerd névekedése, s ezzel Ssszefiiggésben a technikai-tech-
nolégiai haladis felgyorsuldsa jelent a piacgazdasig szerepldi szdmara.” (Tari 1998, 21. o.).
Globdlis szinten valdjaban mér nem is az egyes véllalatok versengenek egymdssal, hanem
egyre inkabb az egyes villalati csoportok (stratégiai szovetségekbe tomaorilt multinacionalis
vallalatok) kézétt zajlik az egyre erGsebb verseny (Gomes—Casseres 1994).

7. dbra. A stratégiai szdvetségek kialakuldsdra hatS gazdasagi tényezdk
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Forrds: Webster (2000) 27. o.
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A stratégiai sz6vetségek mitkddésének ideje alatt altaldban két kritikus id8szak adéd-
hat. Az elsé az egyiittmikodés 2-3 évében jelentkezhet, amikor a felek elégedetlensége nyil-
vanvaléva vilik. A masodik az egylttm@kddés 5-6 évében, amikor az egyik fél mir késznek
érzi magit a szdvetségbOl vald tovibblépéste. A stratégiai szbvetségek dtlagos idStartama
7 év és kozel 80 szazalékuk akvizicidval vagy fizidval végzédik. Valdjaban a stratégiai sz6-
vetség tehdt nem mis mint egy alacsony kockizati és olesé opcid a jovébeli akvizicid vagy
fazib megvaldsitisira (Bleeke—Ernst 1995). ‘

A kdzvetlen killfoldi t6kebefektetések értékénck alakulisiban a CBM&A tranzakcidk
minden kétséget kizdrdan egyre fontosabb szerepet toltenek be. Hzt a fejlddési folyamatot
szemlélteti a 8. 4bra, amelyen 2 CBM&A jelentdségének novekedése vildgviszonylatban 16l
lithatd. Mig az 1990-es évek kézepéig a CBM&A tranzakcidk csak 50 szdzalékit tették ki
az &sszes FDI-nek, addigra ez az ardny 1999-re 84 szdzalékra nétt és 2000-re gyakorlatilag
elérte a 100 szazalék. (CBM&A 8sszértéke 1144 millidrd US$, FDI sszértéke 1150 millidrd
US$)

8. dbra. A kézvetlen kitlfoldi t6kebefektetések (FIDI) és 2 hatdron wili akvizicidk
és flizibk (CBM&A) értékeinek alakuldsa viligviszonylatban 1987-2000 kozote

(millird US$-bas)
1200 1200
1000 - 1000
800 1 FDI outflows - 800
cross-border
600 4 M&As - 600
400 - 400
200 1 ~ 200
0 T | T t T T T T T T T 0
1900 1995 2000

Forrds: Kleinert — Klodt {2002) 11. 0.

A mar kotibban emlftets technologiai indittatist kérnyezetviltozds, a szabilyozdsi
keretek valamint a t8kepiacok deregulécioja f tizlett lehetGségeket és kockdzatokat teremt
a vallalatok szamdira, amelyek versenypozicidjuk megvédése és novelése érdekében a nd-
vekedésbe valé menekiilésben latjik a megoldast. Amiért a CBM&A tranzakeidk szinte ki-
zérdlagos eszkdzeivé valtak a ndvekedésnek (8. abra) azt az id6 és az azonnal birtokolhat6
eszkézdk kotikus tényez&vé vilisa okozta, Olyan gazdasagi komyezetben, ahol a szereplSk
szetint ,egy év 50 napig tact”, ahol a, sebesség a barit, az 1d6 az ellenség” nincs mdd kivarnl
a szerves novekedés eredményét, a zoldmezds beruhdzasok felfutdsit és a stratégiai s26-
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vetségek, egytttmikddések hozadékat. A tervezés és a megvaldsitas szimultan folyamat. A
tervezés (plan) és megvaldsitds (action) egyenld , plaction” (UNCTAD 2000} mir nem va-
laszthatd szét tobbé. Aki nem képes e felgyorsult vilighan azonmal reagilni az lemarad, Ilyen
helyzetben a stratégiailag fontos lokilis jtvedelemgenerild eszkozok (szallitd és elosztd hi-
lozatok, mirkanevek, hely: engedélyek, K+F eredmények, technikai know-how stb.) azon-
nali birtoklisa néikillézhetetlen.

9. dbra. A hatiron tdli akvizicidk és fazidk kialakulisdra hatd gazdasagi tényezdk

b
»

* Szabalyozdsi keretek
* Tékepiaci véltozdsok

A villalatok felvisirolnak és
fuzicndlnak, hogy:

Hatdron tili akvizicids és fizids tevékenyséy

és mindezt gyorsan!
1d6

Y

Forrds: UNCTATD (2000) 154, o.

Riadasul a fejl5dé orszdgokban a CBM&A tranzakcidk azonnali likviditist, eszkdz
veszteség megakadilyozdst és erdforrds allokdcid bebiztositist jelentenek (Mody—Negishi
2000). Hosszd tivon pedig 4j menedzsmenttudist és szervezeti rendszert hoznak névelve
a hatékonysdgot és a versenyképességet.

4. Osszegzés

Az ezredforduldra a villalatok hatdron tili terjeszkedésében vilagviszonylathan eddig
példa nélkiili ndvekedés volt tapasztalhatd, amely a globalizicid kévetkeztében éreztette
hatdsit a kdzép-eurdpai régidban is. A folyamat hitterében a technolégiai indittatds) kos-
nyezetvaltozds, a szabdlyozdsi keretek és a t8kepiacok deregulacidja keresendSk. Amiért a
CBM&A tranzakcidk szinte kizdrdlagos eszkdzeivé valtak a névekedésnek azt az id6 és az
azonnal birtokolhatd eszkdzok kritikus tényezdvé vilisa okozta. Ezen 6sszetett folyamatol
azonban nem csak lehetGségeket, hanem igen komoly veszélyeket is hordozhatnak maguk-
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ban. Ezért a nagy sietség csak akkor hasznos, ha kozben nem vétiink hibét. Ellenkezd eset-
ben pont a forditottja kévetkezik be annak, amit az egyes tranzakcidkto] virnak a lebonyo-
litéik. Az egyre siirgetd id6 kévetkeztében rosszul megtervezett, elsictett & dtgondolatlanul
megvaldsitott CBM&A tranzakcid akér a cséd szélére is sodorhatja az tgylet lebonyolitdsit
megel&zden egyébként kivildan teljesitd villalatot, potencidlis felvisérlisi célponttd téve ki
ezzel magat.
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