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Fuziok és felvasarlasok

A faziok ésszerunek tekintheto okai

Méretgazdasagossag

Az egyesiilést kovetden létrejott vallalat fix koltségei nagyobb termékvolumenre oszthatok,
igy az egyes termékek egységkdltsége csokken.

Vertikalis integracio gazdasagossaga

Az Osszeolvadt vallalat a termelési folyamat nagyobb részét, vagy egészét iranyitdsa ala
vonja, konnyebb koordinacidt €s adminisztraciot eredményez.

Komplementer erdforrasok kihasznalasa

A flhzidban résztvevd cégek mindegyike rendelkezik olyan eréforrdssal, amelybdl a mésiknak
rendelkezésére all, ezeket a fuzidt kdvetden megkapjak egymastol hazon beliil.

Félosleges pénzeszkozok lekotése

A vallalatban esetlegesen felgylilemlett, operativ célra nem hasznalhatd tobblet pénzeszkoz
hatékonyabban be tudja fektetni a menedzsment, ha egy tjabb céget bevon a vallalatba, mint
ha abbol sajat részvényt visszavasarolna, vagy osztalékot fizetne.

Hatékonysagnovelés

Amennyiben a célvallalat menedzsmentje gyenge teljesitményt nytjt, érdemes megvenni az
adott vallalatot, és egy professziondlis menedzsmenttel jobb teljesitményt, és tobbletértéket
teremteni benne.

A fuziok vitathato okai

Diverzifikacio

Befektetok esetében lehet beszélni jol diverzifikalt portfoliokrol, hiszen a befektetdk
konnyedén valtanak at részvények kozott, kisebb koltséggel alakitanak ki jol diverzifikalt
portfoliot, mint a vallalatok. Ezért egy diverzifikalt vallalat részvényei altalaban jelentds
diszkonttal kelnek el.
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EPS novelése

Vallalatfelvasarlas esetén latszolag novekedhet a tarsasdg EPS mutatdja, am ez a ndvekedés
nem fenntarthatd, csak ha tovabbi ujabb felvasarlasok kovetkeznek. A felvasarlas Gnmagaban
tehat nem teremt értéket.

Alacsonyabb finanszirozasi koltségek

A fuzionalt cégek egymas kotvényeire kénytelenek garanciat vallalni, mely altal a hitelezok
biztosabb hatteret éreznek, igy alacsonyabb kamatteher mellett juthatnak forrashoz a fuzionalt
vallalatok. Azonban ha a fizidban résztvevd cégek korabbi részvényeseinek szemszdgébdl
nézzik, akkor azt latjuk, hogy az 6 kockazatuk megnovekedett amiatt, hogy a masik, fizidban
résztvevo cég kotvényeiért garanciat vallalnak.

Capariaszto intézkedések — ellenséges felvasarlas megelozése

Zoldutas tigylet

A megvasarolt cég korabbi részvényesei inkdbb magasabb arfolyamon visszavasaroljak a
céglik részvényeit. Gyakorlatilag arfolyamnyereséget biztositanak a felvasarlonak, kvazi
fizetnek azért, hogy ne vasaroljak fel dket.

Herceg fehér lovon

Ellenséges felvasarlasi veszély esetén a tarsasag menedzsmentje keres egy barati felvasarlot,
akinek szivesebben a keziikbe juttatnak a vallalat részvényeit.

Méregpirula (poison pill)

A véllalat részvényesei egy rendkiviil alacsony kotési arfolyamtl részvényopcioval
rendelkeznek, amelyet akkor tudnak lehivni, ha a véllalat részvényeinek bizonyos szazaléka
egy kézbe keriil.

Meéregtabletta (poison put)

A vallalat hitelez6i kérhetik a hitelek visszafizetését, ha a vallalat ellenérzése ellenséges
felvasarlas kovetkeztében megvaltozott.

Capariaszto modositasok, a vallalat alapszabalydaban rogzitett intézkedések

e igazgatdsagi tagok lépcsdzetes kinevezése

e szupertdbbség megléte bizonyos kérdések eldontésekor
e korlatozott szavazati jogok

e méltanyos ar

e varakozasi id6

e méregpirula

e méregtabletta
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Arany ejtoernyo (golden parachutes)

Fuziok sordn a célvallalat menedzsmentje védekezhet olyan szerzddéssel, amely szdmara
magas végkielégitést biztosit, amennyiben ellenséges felvasarlas esetén elveszti az allasat.
Magyarul, ha a felvasarolt cég menedzsmentjét kirtigjak, akkor kapnak egy zsak pénzt.

A részvénycserés felvasarlas-finanszirozas jellemzoi

A részvénycserés finanszirozas t6zsdei tarsasagok esetében jellemzO, mivel zart tarsasagok
kisebbségi iizletrésze nehezen értékesithetd.

A részvénycsere elonye a vevd szamara, hogy az elado értékesitése korlatozhato, igy a
tularazas miatti veszteség csokkenthetd, valamint a részvénycserés finanszirozasnak ado6zasi
eldnyei is lehetnek; az eladd szamara eldny, hogy igy részesévé valhat a felvasarld ndvekedési
sztorijanak.

A részvénycserés finanszirozadsnak bejelentési hatdsa lehet: Azon cégek menedzsmentje,
amelyek a részvényiiket alulértékeltnek tartjak, kisebb eséllyel tamogatnak részvénycserés
felvasarlast, mig a talértékelt papirt vallalatok szivesen fizetnek részvénnyel. A részvénnyel
finanszirozott tranzakcidk esetében a fizetett prémium jellemzéen magasabb.

Az 4tvaltasi ardny a felvasarlo és a célvallalat szinergiaértékkel megnovelt értékének
hanyadosaként szdmolhat6. Az, hogy az Osszes, a fizi6 eredményeként realizdlt nyereség
hogyan oszlik meg a részvényesek kozott, az alkupozicié eredménye.



