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Szabé Andras — Sztics Baldzs Arpad

IPO-k vallalatfelvdsarlasi
céllal

Helyzetkép Kelet-Kozép-Europdban

OsszerosLaLo: Az elsd nyilvénos részvénykibocsatds és az akviziciok egy vallalat életének meghatarozé llomésai. A cégek t6zsdé-
re lépésének okdval szamos kutatas foglalkozott az elmult évtizedekben, amelyek eredményeként a vallalat rovid tavl akvizicios
stratégidja mint motivdcio is azonositdsra ker(ilt. Szdmos empirikus tanulmany késziilt ennek igazolasara, de javarészt amerikai s
nyugat-eurépai adatok felhaszndldséval. Jelen cikkben a véllalatfelvasarlasok és az els@ nyilvanos részvénykibocsdtasok kapcsolatat
kelet-kozép-europai vallalatok korében vizsgaljuk meg. Eredményeink szerint Lengyelorszagban az Gjonnan t6zsdére 1épé cégek
egyértelmien megntvekedett felvasarlasi aktivitast mutatnak, mig ez a kapcsolat gyengébben jelentkezik Csehorszagban, Magyar-
orszagon és Szlovéniaban. Végil rémutatunk a régids és mas nemzetkdzi pénziigyi rendszerek és t6zsdék azon jellemzGire, amelyek
magyardzatul szolgalhatnak a kapott eredményekre.

KuLcsszavak: felvasarlas, els@ nyilvanos részvénykibocsatas, IPO, Kelet-Kozép-Eurdpa, M&A, (Gsszeolvadas és felvasarlas, mergers

& acquisitions)
JEL-kop: G32, G34

A jelen cikkben a t6zsdére lépés (els6é nyilvé-
nos részvénykibocsdtds, initial public offering,
IPO) és a villalatfelvdsdrlisok témakérée jir-
juk korbe. Mindkét tevékenység azzal jdr,
hogy kiilsé eszk6zok, emberek vagy téke va-
lik a cég részévé akdr ugy, hogy 4j befektetdk
kérnek helyet maguknak a cég tulajdonosai
kozott, akdr az 4j eszkozok és lehetdségek
érkezése révén. Mindkét esemény gyakran
nyilvdnossdgot és széles kort figyelmet kap.
Szdmos fontos kérdés meriil fel ezen a témdn
beliil; de benniinket az foglalkoztat leginkdbb,
erds kapcsolat van-e ezek kozott az események
kozote, pontosabban: vajon azére vélaszijdk a
cégek a tézsdére 1épést, hogy megkonnyitsék
késébbi akvizicids tevékenységiiket?

Levelezési e-cim:  balazs.arpad.szucs@uni-corvinus.hu

A viéllalatfinanszirozéssal foglalkozé iroda-
lom kedvelt témdja a t6zsdére 1épés és a felvd-
sarlds, ezeknek az 6sszekapesoldsa és egymads-
hoz valé viszonyuk vizsgélata azonban relative
4j keletti. Tobb empirikus tanulmdny is ké-
sziilt a kézelmultban az ok-okozati viszony fel-
tdrdsdra, ezen vizsgalatok tobbsége azonban az
amerikai t6zsdékre és véllalatfelvdsdrldsi pia-
cokra, illetve kisebb mértékben a G8-orszdgok
nagyobb gazdasigaira vagy Nyugat-Eurépdra
tdmaszkodik. Kevés tanulmdny foglalkozott a
kelet-kozép-eurdpai piacokkal ebben az ssze-
fiiggésben.

A mir rendelkezésre 4ll6 irodalom dttekin-
tése utdn, amely az akvizicidkat, mint a t8zs-
dére 1épés lehetséges okdt tdrgyalja, célunk
annak vizsgdlata, hogy a bemutatott elméle-
tek érvényesek-e Kelet-Kozép-Eurépdban is.
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A kovetkezd kérdéseket vesszitk géresd ald az
empirikus vizsgilat és elemzés sordn.

1. kirpis: Az irodalom meggydzd érvekkel
tdmasztja ald, hogy kapcsolat 4ll fenn a t8zs-
dére 1épés és az ezt kovetd véllalatfelvdsdrldsok
kozott (rovidebben: vallalatfelvdsdrldsi céli
IPO-k) Nyugat-Eurépdban és kiilondsen az
USA-ban. Taldlunk-e ugyanerre bizonyitékot
a kelet-kozép-eurépai (KKE-) régidban is?

Fokozédik a KKE-cégek akviziciés tevé-
kenysége az IPO-t kévetden a kordbbi idé-
szakhoz képest?

Tobb t8két fektetnek vallalatfelvdsdrldsba a
KKE-cégek az IPO-t kdvetden a kordbbi idé-
szakhoz képest?

A t8zsdére bevezetett cégek nagy része foly-
tat M&A (mergers & acquisitions, dsszeolvadds
és felvdsarlds) -tevékenységet?

2. kérnis: Milyen tényez8k tdmogatjdk a
cégek vallalatfelvasdrldsi céllal valé t6zsdére
lépését Kelet-Kozép-Eurépdban, és mely té-
nyez8k dolgoznak ez ellen?

A cikk a kovetkezdk szerint épiil fel. Elszor
a kérdés elméleti hdtterét mutatjuk be és kifejt-
jik, miért szerepelhet az akvizicié az IPO moti-
vécioi kozott. Ezt koveti az elemzéshez hasznilt
adatok és mddszerek bemutatdsa. A kovetkezd
fejezetben a t8zsdére bevezetett vallalatok akvi-
zicids tevékenységének intenzitdsdra vonatkozé
eredményeket ismertetjitk az adatok alapjin a
vizsgdlt régidban. Majd azt vizsgiljuk, milyen
konkrét tényezék hatdrozzik meg a kelet-ko-
zép-eurdpai cégek azon dontését, hogy akvizi-
cids céllal t8zsdére [épjenek. Az utolsd fejezet
osszefoglalja eredményeinket.

ELMELETI HATTER

Ebben a fejezetben a meglévd nemzetkozi
irodalmat tekingjitk 4t, amely az akvizici6t
mint a tézsdére [épés okdt tirgyalja. Az IPO
hdromféleképpen is megkonnyitheti a cég
akviziciés tevékenységét. Elészor is, az IPO
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szabadon felhaszndlhaté t6két biztosit a cég
részére. Mésodszor, az IPO-n keresztiil a cég
a részvényeit forgalomképes fizetSeszkozzé
(acquisition currency) alakitja 4t, amely haté-
konyan haszndlhat6 késébbi 6sszeolvaddsok
sordn. Harmadszor, az IPO feloldja a véllalat
éreéke korili bizonytalansdgot, aminek szin-
tén tobb eldnye lehet.

A pénzbearamlas-elmélet

Az IPO megkonnyitheti a cég faziés és fel-
vésdrldsi tevékenységét, amennyiben a rész-
vények befektet8k részére vald értékesitése
pénzbedramldst jelent a cég szdmdra. Emellett
a t8kepiacokhoz és hitelekhez valé kénnyebb
hozzéférést is eredményez, mivel egy t6zsdé-
re bevezetett villalat jobb kdtvénykibocsdtdsi
lehetéségekkel rendelkezik, valamint a ban-
kokkal szemben is jobb alkupoziciéra tesz
szert. A konnyebb hozziférés azt isjelent,
hogy Gjabb részvénycsomagok piacra dobdsd-
val (secondary equity offering, SEO) a tdrsasdg
miér tézsdei cégként tovdbbi pénzeket is képes
lehet bevonni. Megjegyzendd azonban, hogy
nem minden IPO-ndl keriil ) részvénycso-
mag kibocsdtdsra, vagyis nem minden t8zsdei
bevezetés jelent egyuttal tSkeinjekcidt a cég
szamara.

Celikyurt et al. (2010) 1300 cég tézsdére
1épését elemzik részletesen huszéves idétdvon
az Egyesiilt Allamokban. A cikk szerint az
IPO kétféleképpen is megkdnnyiti az M&A-
tevékenységet: egyrészt t8kebedramldst je-
lent, mdsrészt folyamatos hozzdférést biztosit
a t6kepiacokhoz. Az elemzés rdmutat, hogy
a tézsdére lépés sordn a medidnnil magasabb
pénzbedramldst realizdlé cégek piaci éreékitk
48 szdzalékde koltik akvizicidra a tézsdei be-
vezetést kovetd elsd 6t év sordn, mig az alacso-
nyabb IPO-bevételt realizdlé cégek csak piaci
éreékitk 11 szdzalékdnak megfelel§ osszeget
fektetnek felvdsarldsokba. Tovédbbd a készpén-



zes finanszirozdst akvizicidk volumene erds
pozitiv korreldciét mutat az IPO-t kdvetSen
felvett kolcsondllomdnnyal, vagyis a t8zsdére
1épés javitja a cég hitelfelvevd képességét.
Hovakimian és Hutton (2010) amerikai cé-
gek széles korében vizsgilta, hogy a tdzsdei
bevezetés, az IPO és a villalatok sajdtossdgai
illetve a villalatfelvasdrldsok milyen kapcsolat-
ban 4llnak egymdssal. Tobb mds tanulménnyal
ellentétben 8k a bevezetést kovetd hdrom év-
ben kovették az M&A-tevékenységet. A szer-
z8k megerdsitik, hogy az Gjonnan tdzsdére
1épé cégek inkdbb felvdsdrléként, semmint az
akvizicié célpontjaként lépnek fel a vallalat-
irdnyitasi piacon. Ervelésiik szerint az IPO-t
kozvetleniil kovetd dsszeolvaddsok nagyobb
valészintiséggel készpénzes finanszirozdsuak,
és amennyiben a t8zsdére [épés tobb bevételt
eredményez, ez jelentdsen noveli egy ezt ko-
vetd akvizicid valdsziniiségét. Hovakimian és
Hutton (2010) megéllapitdsa szerint egy cég
minél kénnyebben adja el a kdtvényeit (vagy
részvényeit) a tézsdei bevezetést kovetden, an-
ndl nagyobb a valdszindsége egy készpénzes
(vagy részvénycserés) felvasdrlisnak, ami szin-
tén aldtdmasztja apénzbedramlds-elméletet.
Bessler és Zimmermann (2012) 2679 IPO-t
vizsgélt Eurdpdban az 1996-2010 kozotti
idészakban. Ok arrél szamolnak be, hogy a
vizsgalt cégek 22 szdzaléka hajtott végre fel-
vésdrldst a cég tézsdei bevezetését kovetd elsé
ot évben, és ezek a villalatok dtlagosan a be-
vezetést megel6zd piaci éreékitk 65 szdzalékdt
forditottdk akviziciéra. A mintdban szerepld
osszes céget tekintve azonban (vagyis nemcsak
azokat, akik 6t éven beliil felvasirldst hajtot-
tak végre), egy dtlagos nyugat-eurépai cég a
bevezetést megel6z8 piaci éreékének 16,23
szdzalékdr kold akvizicidra, ezzel szemben 44
szdzalékdt forditja beruhdzdsokra, és 13,25
szdzalékdt kutatds-fejlesztésre (organikus né-
vekedés). Eszerint egy dtlagos nyugat-eurépai
cég szdmdra a t8keberuhdzds a novekedés leg-

f8bb eszkoze.
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Az akvizicios fizetbeszkoz elmélet
Az ajanlattevé cég tulértékeltsége jelentds
hatdssal lehet M&A tevékenységére. Ameny-
nyiben egy adott idépontban az ajdnlattevd
részvényérfolyama  talértékelt, hatékonyan
haszndlhatja részvényeit fizet8eszkozként az
akvizicié finanszirozdsira. Tovdbbd a talérté-
kelt részvények lehetvé tehetik, hogy a cég
nagyobb és/vagy mds mindségl cégeket is
megcélozzon, ami nem johetne széba zdrtkord
vagy alulértékelt vallalatok esetében. A tdlér-
tékelés az IPO-k motorja is lehet: optimista
befektetdi hangulat és gyors piaci novekedés
idején tobb cég 1ép tdzsdére, és ezt kovetd-
en akviziciét is tobben hajtanak végre, mint
mdskor. Amint arrdl Schultz és Zaman (2001)
beszdmol, az 1990-es évek mdsodik felében,
az internet felfutdsa idején az internetes cégek
nyakra-fére tézsdére 1éptek, hogy mds interne-
tes cégek felvasdrldsival is noveljék a piaci ré-
szesedésiiket. Shleifer és Vishny (2003) szerint
a tdléreékelt részvényd cégek felvdsirldsokat
tudnak eszkdz6lni, tovdbb élnek és noveked-
nek, mig az alulértékelt cégek kénnyen felvi-
sarldsi célponttd vélhatnak. Tanulmdnydban
Friedman (2006) arra a kovetkeztetésre jut,
hogy a villalatok tdlértékeltsége jelentésebb
szerepet jatszik a részvénycserével finansziro-
zott tranzakcidk, mint a készpénzzel kiegyen-
litett tranzakcidk esetében. Brau és Fawcett
(20006) kérddives felmérést végeztek 336 ame-
rikai CFO korében és arra a kovetkeztetésre
jutottak, hogy az Egyesiilt Allamokban a zart-
korli tarsasigok tdzsdére 1épésének egyik leg-
f8bb motivicidja a tézsdére bevezetett részvé-
nyek jovébeli akviziciokra valé felhaszndldsa.

Celikyurt et al. (2010) megallapitjak, hogy
az IPO aluldrazdsa a tézsdére [épést kovetrd
elsd két évben pozitiv hatdssal van a részvény-
nyel finanszirozott akviziciékra. Tovdbbd em-
pirikus bizonyitékot taldltak arra, hogy hossza
tivon a részvény taléreékeltsége hat pozitivan
a részvénycserés felvdsirldsi tevékenységre.
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Hovakimian és Hutton (2010) szerint a
részvény hozama erds pozitiv kapcsolatot mu-
tat az [PO-t kovetSen végzett Ssszeolvaddsi
tevékenységgel, kiilonosen részvénnyel finan-
szirozott akvizicidk esetében. A kedvezd piaci
értékelés dltaldban noveli a részvénnyel toreé-
nd fizetés ardnydt az akviziciék finanszirozdsa
sordn. Azt is megdllapitjék, hogy az IPO alul-
drazdsa negativ korreldciét mutat a készpénzes
osszeolvaddsokkal és pozitiv korreldciét a ve-
gyes, illetve részvénnyel finanszirozott 6sszeol-
vaddsokkal. Hovakimian és Hutton (2010) a
kovetkezére is taldltak bizonyitékot: nagyobb
a céltirsasig hajlandésdga arra, hogy részvé-
nyeket fogadjon el fizetGeszkdzként, ha a vevd
részvényeinek kedvezd a likviditdsa, illetve ez
a hajlandésdg forditott ardnyban né a vevével
kapcsolatos informdcids aszimmetria mértéké-
vel. Ezen feliil zdrtkor( céltdrsasdg szivesebben
fogad el készpénzes fizetést, mig a t6zsdére be-
vezetettek nagyobb valdszintiséggel fogadnak
el részvényt fizetségiil.

Bessler és Zimmermann (2012) arra a koé-
vetkeztetésre jutottak, hogy a (nyugat-) eurd-
pai cégek jobban biznak a kiilsé novekedés-
ben — kiilondsen a részvénnyel finanszirozott
akviziciékban — olyan dgazatok esetében, ahol
intenziv akvizicids tevékenység folyik és erds
ndvekedés figyelhetd meg, mig az olyan dga-
zatokban, ahol kevésbé jellemzd az akvizicids
tevékenység, az organikus névekedés nagyobb
szerepet jatszik. Bebizonyitottdk, hogy Eu-
répdban, akdrcsak az Egyesiilt Allamokban,
az IPO aluldrazdsa (ami a cég részvényeinek
a tdléreékelését valdszintsiti) pozitivan hat a
részvénnyel finanszirozott akvizicidkra.

Gajewski és Gresse (2006) az IPO-k aluldra-
z4sét vizsgiltak szdmos eurdpai t8zsdén, és je-
lentds kiilonbségeket dllapitottak meg az egyes
orszagok kozott. Az aluldrazds dtlagos mértéke
magasabb Eurépdban az Egyesiilt Allamok-
hoz képest. Az aluldrazds Lengyelorszdgban az
1990-es években 21,78-28,83 szdzalékos volt
(Gajewski és Gresse, 2006). Ezzel 6sszehason-
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litva az aluldrazds dtlagos mértéke az USA-ban
1980-2001 kozott 18,8 szazalék (Ritter és
Welch, 2002) volt, amennyiben azonban fi-
gyelmen kiviil hagyjuk az 1999-2000 éveket,
ez a szam mindo6ssze 10 szdzalék koriili. A fo-
kozottabb aluldrazds élénkitheti a részvénnyel
finanszirozott akviziciékat a régiéban.

Az értékelési bizonytalansag elmélet

A villalatfelvésdrldsi célt IPO harmadik lehet-
séges motivécidja az értékelési bizonytalansig,
amit a piaci visszajelzés elméletének is szoktak
nevezni. A tézsdére 1épéssel a zdrtkort cég —a
készpénzbevonds és az akvizicids fizet8eszkoz
megteremtése mellett — piaci értékérdl is visz-
szajelzést kap. A tényleges piaci éreék ismere-
tében a vezetdség jobban fel tudja mérni az
M&A-tranzakciék potencidlis elényeit, igy
raciondlisabb akviziciés stratégide folytathat,
valamint a céltdrsasdgok szélesebb korét sze-
rezheti meg.

Hsieh et al. (2011) redlopciés modellt dol-
goztak ki egy racionilis befektet8kkel és ha-
tékony piacokkal rendelkezd, informdcids
aszimmetridk nélkiili neoklasszikus vildgra.
A modelljiik azon alapul, hogy egy zdrtkor(
részvénytdrsasdg, amely nem ismeri pontosan
a sajt értékét, nem tud optimdlis 4estruk-
turdldsi dontést hozni. Ez a bizonytalansdg
szuboptimélis M&A-stratégidt eredményez, és
csokkenti a cég éreékét. Az IPO eloszlatja az
értékelési bizonytalansdgot, igy a cég hatékony
akvizicids stratégidt folytathat, és optimalis 4t-
strukturdlds hajthat végre. Hsieh et al. (2011)
azt is megdllapitottdk: annak a valdszin(isége,
hogy az IPO-t kdvetden 6t éven beliil ossze-
olvaddst valdsit meg a cég, n6 a tézsdei be-
vezetést kovetd pozitiv értékelési meglepetés
ardnyaban, nd az IPO kéltségeinek ardnydban,
valamint csokken a t6zsdei bevezetést megeld-
26 értékelési bizonytalansdg ardnydban. Tovab-
bd az IPO és az azt kovetd osszeolvadds kozote



eltelt id6 csokken a tézsdei bevezetést kovetd
pozitiv értékelési meglepetés ardnydban, csok-
ken az IPO kéltségeinek ardnydban, valamint
nd a tézsdei bevezetést megel8z8 értékelési bi-
zonytalansdg ardnydban. Megjegyzend6 azon-
ban, hogy ebben a modellben csak az értéke-
lési meglepetés és az értékelési bizonytalansig
statisztikailag szignifikdns véltozdk.

AZ ELEMZESHEZ HASZNALT MODSZEREK
ES ADATOK

Hovakimian és Hutton (2010) nyomdn, va-
lamint tekintve a rendelkezésre 4ll6 adatok
idéintervallumdt, Ggy dontdteiink, hogy a
t6zsdére 1ép8 cégek akvizicids tevékenységét
hdrom évig kovetjiik, valamint Celikyurt et al.
(2010) modszerével a tdzsdei bevezetés elbtt
és utdn is megvizsgdljuk ezt a tevékenységet
az Osszehasonlitds kedvéért. Példdul ameny-
nyiben egy cég tézsdei bevezetésére 2008.
februdr 15-én keriilt sor, ennek a cégnek az
M&A-tevékenységét a 2005. februdr 15. és
2011. februdr 15. kozotti idészakban vizs-
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gdljuk. A kutatdsunk kilenc évnyi akviziciés
tevékenység vizsgdlatdt 6leli fel, 2004. janu-
ar 1-jée8l kezdédéen 2012. december 31-ig.
Kévetkezésképpen hdrom teljes évnyi IPO-
tevékenységet kovethetiink nyomon. Az adat-
halmaz id8szerkezetét az 1. dbra muratja.

Az akvizicidk listdjét (szdmokat és értéke-
ket) az Emerging Markets Information Servi-
ce (EMIS) DealWatch adatbizisabdl vettiik 4t.
A tranzakcidkat a vevd cég székhelye szerinti
orszdgok alapjdn sziirtiik. A vizsgdlt interval-
lumra vonatkozé dontést a rendelkezésre 4ll6
M&A-adatok hatdroztdk meg. M&A-adatok
az 1999/2000 évtdl kezdédben egészen a le-
toltés idejéig (2013) édllnak rendelkezésre az
adatbdzisban, 2004-et megel6z6en azonban
jelentésen kevesebb tranzakciét rogzitettek a
2004-2013 kozotti évekkel osszehasonlitva.
Tehdt egy, koriilbeliil kilencéves id8szakrél
mondhaté csak el, hogy megbizhatéan sok
M&A-tranzakeci6rél rendelkeziink adatokkal.

Az akviziciés lista kiilonboz8 tipusit M&A-
tevékenységeket tartalmaz. A cikkben csak azokat
az akviziciokat vettiik figyelembe, ahol a vevd cég

a céltdrsasdg részvényeinek legaldbb 45 szdzalé-

1. dbra
AZ ADATHALMAZ IDOSZERKEZETE (HOL VAN?)
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Nem vizsgalt IPO-k

Vizsgalt IPO-k

Nem vizsgalt IPO-k

Forras: sajat szerkesztés
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kit megszerezte. Mivel a DealWatch adatbdzis
nagyobb ingatlan- és foldteriiletvdsdrldsokat is
tartalmaz, csak tizleti véllalkozdsok akvizicidjit
vettitk tekintetbe. A tranzakciék méretét illets-
en nem hatdroztunk meg minimdlis sszeget,
azonban bizonyos szdmu tranzakcié esetében
az tigylet értéke nyilvdnosan nem elérhetd. Az
ilyen esetekben Celikyurt et al. (2010) méd-
szerét kovetve nulla helyettesitd értéket alkal-
maztunk. Ez informdciévesztést eredményez,
valamint a cégek IPO-t kdvetd akvizicids tevé-
kenységének potencidlisan jelentds alulbecslé-
sét okozza.

Az akvizicids tevékenységek (a kritériumok-
nak megfeleld tranzakcidk) szdmdt és éreékét
manudlisan gydjeottiik dssze, jelezve az egyes
cégek esetében az M&A-tranzakcidk szdmdt
és éreékét az IPO ddtumdt megel6zd, illetve
azt kovetd egy, kettd és hdrom évben. Az IPO-
adatokat (a t8zsdére 1épés datumdt és a cég-
neveket) nyilvdnosan elérhetd informaciokbél
és az egyes orszdgok értéktdzsdéinek hivatalos
honlapjairdl vettiik. A t6zsdére 1ép6 cégek ko-

ziil a minta négy orszdg vallalatait tartalmazza,
ezek az orszdgok: a Cseh Koztdrsasdg, Magyar-
orszdg, Lengyelorszdg és Szlovénia. A minti-
ban szerepld négy orszdgban 152 IPO tortént
a2007-2009 kozotti években. Lengyelorszdg-
ban 129, Magyarorszdgon ez a szdm 11, mig
Szlovénidban 7, a Cseh Koztdrsasigban pedig
5 IPO-ra keriilt sor.

Osszesen 5018 sszeolvaddst és felvdsar-
last rogzitettek a DealWatch adatbdzisban
2004-2012 kozote a négy orszdgban. A tranz-
akcidk tobb mint felére (2873) Lengyelorszdg-
ban keriilt sor. A tranzakcidk orszdgok szerinti
éves megoszldsit a 2. 4bra mutatja. Figyelemre
méltd, hogy az Ssszeolvaddsok és felvdsdrlisok
szdma 2008-ig novekszik valamennyi kivalasz-
tott orszdgban, majd 2010-ig stagnil, azt kive-
téen pedig folyamatosan csokken 2012-ig, az
adathalmaz végéig. Tekintetbe kell venni, hogy
Kelet-K6zép-Eurépa gazdasdga a 2008-as év
kozepe 6ta csokkenést mutat, ami azt jelenti,
hogy a vizsgalt idészak két szakaszra tagolddik:
a vélsdg el6tti és a valsdg utdni idszakra. Mivel

2. dbra
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a2007. janudr 1 és 2009. december 31 kozotti
iddszakban tortént IPO-kat vizsgdljuk, vélsdg
elétti és utdni kibocsdtdsok, valamint vélsig
elétti és utdni Osszeolvaddsok (2004-2012)
egyardnt szerepelnek a vizsgalatban.

Szembetind, hogy a vizsgilatban szerepld
tobbi orszdggal dsszehasonlitva Lengyelorszig
nagyobb piac az IPO-k szdmdt és az M&A-
tevékenységeket tekintve. Ez azt jelenti, hogy
a négy orszdg eredményeinek Gsszevondsa ese-
tén fontos informdcidk vesznének el a hdrom
miésik kisebb orszdgra vonatkozéan. Ezért a
négy orszdgot két csoportra osztottuk az ered-
mények bemutatdsakor: az egyik csoportot
Lengyelorszdg alkotja egyediil, a mésikat pe-
dig a Cseh Koztdrsasdg, Magyarorszdg és Szlo-
vénia egyiitt.

Két tézsdére 1épé lengyel céget — a Petrolinvest
SA-t és a Cyfrowy Polstat SA-t — kivettiink a
mintdbdl az akviziciéik rendkiviil magas érté-
ke miatt. Ezt kdvetden 127 t8zsdére 1épé len-
gyel cég maradt a mintdban. Két cseh céget, az
ECM Real Estate Investments AG-t és a Pegas
Nonwovens SA-t ezzel szemben bevettiink a
mintdba annak ellenére, hogy t8zsdei bevezeté-
sitk 2006. december 7-én, illetve 2006. decem-
ber 18-dn toreént.

m TANULMANY m

A TOZSDERE BEVEZETETT CEGEK
AKVIZICIOS TEVEKENYSEGENEK
INTENZITASA KELET-KOZEP-EUROPABAN

Ez a fejezet (1. kérdés) azt vizsgdlja, hogy a
cégek akviziciés tevékenységének intenzitd-
sa novekszik-e a tdzsdei bevezetést koverden
a kivélasztott orszdgokban. A kérdést hirom
kiilonb6zé mutaté mentén vizsgaljuk. Az IPO
elét, illetve utdn végrehajrott akvizicidk szdmdt
elemezziik, majd azt vizsgiljuk, mennyi pénzt
forditott a cég vallalatfelvésarldsra az IPO el6t-
ti, illetve utdni idészakban. Végiil azzal foglal-
kozunk, hogy a t6zsdére bevezetett cégek hdny
szdzaléka folytat M&A-tevékenységet.

Fokozodik a KKE-cégek akvizicios
tevékenysége az IPO-t kovetSen a korabbi
id6szakhoz képest?

Amint az 1. tdbldzatban lithatjuk, a t6zsdére
bevezetett lengyel cégek 103 vallalatfelvisdr-
lést hajtottak végre a tézsdére 1épést kovetd
elsd hdrom évben, ezzel szemben az azt meg-
el6z6 hdrom évben 17 akviziciét végeztek, ami

505,9 szdzalékos novekedést jelent. Az IPO-t

1. tdbldzat
VALLALATFELVASARLASOK KUMULALT SZAMA A TOZSDERE LEPES ELOTT ES UTAN
LENGYELORSZAGBAN

IPO-t megel6z6 3 év 17 0,13

IPO-t megel6z6 2 év 16 0,13

IPO-t megel6zG 1 év 9 0,07

PO

IPO-t kdvetd 1 év 47 0,37

[PO-t kovet( 2 év 66 0,52

IPO-t kévetd 3 év 103 0,81

Cégek (IPO-k) szdma dsszesen 127

Forrds: sajat szerkesztés
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kovetd elsé év fontos iddszak, ezt jelzi, hogy a
t8zsdére 1épést kovetd dsszesen 103 tranzakeid
koéziil 47-re (45,6 szdzalék) ebben az interval-
lumban keriilt sor. Megjegyzendd tovdbbd,
hogy egy IPO-ra dtlagosan 0,81 akvizicié jut
Lengyelorszdgban, a t6zsdére 1épést kovetd ha-
rom évben végrehajtott tigyleteket tekintve.

Hasonl6 osszehasonlitdst végeztiink a Cseh
Koztdrsasdg, Magyarorszdg és Szlovénia (CZ-
HU-SI) viszonylatdban, amibdl kitiint, hogy e
hdrom orszdgban a cégek Gsszesen 13 felvdsar-
ldst hajtottak végre a tézsdei bevezetést kovetd
hirom évben, amint az a 2. tibldzatban ldthaté.
Ezt az IPO el4tti hdrom évben folytatott 7 tranz-
akcidval 6sszehasonlitva 85,7 szizalékos nove-
kedést ldthatunk. Bdr ez jelentds szdm, messze
elmarad a Lengyelorszdgban ldthaté névekedés
mogott. A t6zsdére [épést kovetd iddszakban t-
lagosan 0,57 tranzakeié jut egy IPO-ra, amely
szintén alacsonyabb érték, mint Lengyelorszdg-
ban, ami a tézsdére 1épést megel6zd idbszakra
nem jellemz8. Egy miésik kiilonbség, hogy az
akvizici6s tevékenység nem csokken a médsodik
évben az elsé éves cstcs utdin a CZ-HU-SI cso-
portban, sét nd valamelyest.

Az els6 mutatédra (tranzakcidk szdma) ka-

pott eredmények alapjdn kijelenthetjiik, hogy

a tzsdére 1épést az akvizicids tevékenység lat-
haté novekedése koveti mindkét kivdlaszrote
alrégidban, bar ez a hatds sokkal erésebbnek
tlinik Lengyelorszdgban. Megjegyzendé azon-
ban, hogy az IPO-t kévetd akvizicidk szimos-
sdga 4ltaldban alacsony a hdrom kisebb orszdg-
ban, ezért a kis szdmu cég dltal végrehajrott
akviziciék észrevehetden kihathatnak az egész
régiét érintd trendekre.

Tobb tokét fektetnek vallalatfelvasarlasba
a KKE-cégek az IPO-t kdvetben
a korabbi id6szakhoz képest?

Amint azt a 3. tdbldzar mutatja, a tézsdére 1é-
pést kovetSen a cégek Gsszesen 1184,86 millié
eurdt koltoteek vallalatfelvésarldsra Lengyelor-
szdgban (csak azokat a tranzakcidkat tekintve,
ahol az tigylet értékérdl rendelkezésre dllnak
adatok és a Petrolinvest SA- és a Cyfrowy
Polstat SA-cégek figyelmen kiviil hagydsdval);
ez 309,5 szdzalékos névekedést jelent az IPO-t
megel6z8 idészakban koltote 289,34 millié
euréhoz képest, ami meglehetésen markdns
kilonbség. Ez mégis elmarad az akvizicidk
szimdban meghatdrozott, az el6z6 pontban

2. ldbldzat

VALLALATFELVASARLASOK KUMULALT SZAMA A TOZSDERE LEPES ELOTT ES UTAN A CSEH
KOZTARSASAGBAN, MAGYARORSZAGON ES SZLOVENIABAN

IPO-t megel6z6 3 év

IPO-t megel6z6 2 év

IPO-t megel6z6 1 év

PO

IPO-t kdvetd 1 év

[PO-t kovetd 2 év

[PO-t kovetd 3 év

Cégek (IPO-k) szama Gsszesen

Forrds: sajat szerkesztés
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23

0,30
0,26
0,09

0,22
0,48
0,57
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3. tdbldzat
VALLALATFELVASARLASOK KUMULALT I'ERTI'EK’E A TOZSDERE LEPES ELOTT ES UTAN
LENGYELORSZAGBAN

IPO-t megel6zd 3 év 289,34 2,28 17,02
IPO-t megel6z6 2 év 225,86 1,78 1412
IPO-t megel6z6 1 év 172,72 1,36 19,19
PO

[PO-t kovetd 1 év 538,91 424 11,47
[PO-t kovetd 2 év 633,58 499 9,60
[PO-t kdvetd 3 év 1 184,86 9,33 11,50
Cégek (IPO-k) szdma Gsszesen 127

Forrds: sajat szerkesztés

ismertetett hasonlé értéktdl (505,9 szdzalék).
Ennek az az oka, hogy a t6zsdére 1épést ko-
vetden csokkent a tranzakcidk dtlagos mérete
(17,02-r8] 11,50 millié eurdra). Ne felejesiik
azonban el, hogy néhdny érték hidnyzik az
adatsorbdl (ezeket nulldval helyettesitettiik),
ami torzitja a szdmitdsokat. A tézsdei beve-
zetést kovetd els6 hdrom évben villalatfel-
vésdrldsra forditott Osszegeket megvizsgdlva
ismét szembetling, hogy az elsé év a legfon-
tosabb, mivel a pénz 45,5 szdzaléka ekkor ke-
riille elkdltésre. Ez gyakorlatilag megegyezik a
tranzakcidszdm alapjdn kapott hasonl ardny-
szammal. Az egy IPO-ra juté dtlagos tranzak-
ciéérték meghaladja a 9 milli6 eurdt a t8zsdére
1épést kdvetd hirom évben.

A 4. tdblizat alapjin elmondhatjuk, hogy a
tézsdei bevezetést kovetden a tranzakcidk érté-
ke csaknem 100 szdzalékkal névekedett a CZ~
HU-SI régiéban, elérve a 159,23 millié eurét.
Ez a novekedés meghaladja a tranzakcidszdm
alapjdn kapott hasonlé szdmot (85,7 szdzalék,
lésd az el6z8 pontban), ami azt jelenti, hogy
Lengyelorszdggal szemben ebben a régiéban a
tranzakcidk dtlagos éreéke kismértékben nove-
kedett (11,38 millié eurérél 12,25 millidra).

Az TPO-t kovetden egy IPO-ra juté dtlagos
tranzakci6éreék azonban még mindig elmarad
a Lengyelorszdgban szémitott éreékedl, 6,92
millié eurdt tesz ki.

Az ériékeket tekintve az elsé év messze
a legerésebb ezekben az orszdgokban (ami
a tranzakciészdm alapjén nem volt ennyire
nyilvdnval6). A mdsodik és harmadik évben
a villalatfelvdsdrlisra forditott Osszeg visz-
szaesik a tézsdei bevezetést megelézd szintre.
Mindazoniltal az is megfigyelhetd, hogy az
els¢ évben a CZ-HU-SI régiéban tapasz-
talt értéknovekedést erésen meghatdrozza a
Cseh Koztdrsasigban az ECM Real Estate
Investments dltal végrehajtott 119 millié eurd
értéki tranzakcié (a tézsdére lépést kovetd
elsd évben a cég nagy bevésarlokdzpontot vett
Kindban). Ha ezt a tranzakci6t figyelmen ki-
viil hagyjuk, az akviziciés érték trendje ellapo-
sodik ebben az alrégiéban, ami nem tdmasztja
ald a vért eredményt, nevezetesen hogy a cégek
tobb pénzt forditanak akviziciéra a t8zsdére
lépést kovetSen.

A misodik mutaténk (tranzakcidk értéke)
alapjan elsé rdnézésre hasonlé kovetkeztetést

" _n

vonhatunk le, mint az el8z8 pontban, neveze-
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4. tdbldzat

VI'\I.LALATFELVI'\S_I_'\RI.I'\SOK KUMULALT ERTEKE A TOZSDERE LEPES ELOTT ES UTAN A CSEH
KOZTARSASAGBAN, MAGYARORSZAGON ES SZLOVENIABAN

IPO-t megel6zd 3 év 79,67
IPO-t megel6zd 2 év 62,62
IPO-t megel6z6 1 év 15,00
IPO

[PO-t kovetd 1 év 132,67
IPO-t kivetd 2 év 149,23
IPO-t kivetd 3 év 159,23
Cégek (IPO-k) szdma Gsszesen 23

Forrds: sajat szerkesztés

tesen hogy az akviziciés tevékenység jelents-
sen novekszik a tézsdei bevezetést kovetden,
és ez a hatds markdnsabban jelentkezik Len-
gyelorszdgban, mint a mdsik hdrom orszdg-
ban. Amennyiben azonban a CZ-HU-SI
mintdbdl eltdvolitunk egy, az IPO-t kovetd
elsé évben végrehajrott kiugréan magas, 119
millié eurd éreékd akvizicidét, a kovetkeztetés
érvényét veszti erre a hdrom orszdgra vonat-
kozdan, mivel a t8zsdére 1épést kovetd éreékek
elmaradnak az azt megel8z6 értékekedl (79,67
millié eurd IPO elétt 6sszevetve a 40,23 mil-
li6 eurdval IPO utédn).

A tézsdére bevezetett cégek nagy része
folytat M&A-tevékenységet?

Meggy6z6bb volna a villalatfelvasdrldsi céla
IPO-krél sz616 hipotézisiink, ha megallapit-
hatndnk, hogy nemcsak t6bb tigylet torténik
nagyobb értékben, hanem tobb cég is folytat
M&A-tevékenységet a tézsdére 1épését kive-
téen. Az 5. tdbldzat azt mutatja, hogy ez igaz
Lengyelorszdgra, ahol a legaldbb egy akvizici6t
végrehajt6 cégek szdma 284,6 szdzalékkal, 13-
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3,46 11,38
2,12 10,44
0,65 7,50
5,77 26,53
6,49 13,57
6,92 12,25

6l 50-re nétt, az el6z8ekhez hasonléan ha-
rom éves idészakot tekintve. A tézsdére 1épést
kovetd elsd év fontos szerepet jdtszik, a cégek
56 szdzaléka (50-bdl 28 cég) hajtott végre egy
éven belill akviziciét. A t8zsdére 1épést kovetd
hdroméves intervallumban az 6sszes cég 39,4
szdzaléka hajtott végre vdllalatfelvdsdrldst.

5. téblazat beillesztése ide

Az eredmények hasonléak a CZ-HU-SI
régi6 kisebb mintdjahoz, amint azt a 6. #dbld-
zat mutatja. A cégek szimdnak a novekedése
(3-r6l 9-re) pontosan 200 szdzalék. Ez a kilenc
cég az Osszes Ujonnan tézsdére 1épd cég 39,1
szdzalékdt teszi ki, amely szdm nagyon kozel
van a Lengyelorszdg esetében ldtott ardnyhoz.
A felvdsdrlé cégek tobbsége (55,5 szdzalék) az
elsd évben hajtott végre akvizicidt, kevesebben
vértdk meg a mdsodik vagy harmadik évet.

6. tabldzat beillesztése ide

Harmadik mutaténk (a t8zsdére [épés eldtt,
illetve az utdn akviziciét végrehajté cégek sza-
ma) alapjan megéllapithatjuk, hogy az ered-
mény hasonlé mindkét alrégiéban: az Gjonnan
t8zsdére 1épd cégek tobb mint 39 szdzaléka az
IPO-t kévetd hdrom éven beliil vevéként 1é-
pett az M&A-piacra.
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5. tdbldzat

VALLALATFELVASARLAST VEGREHAJTO CEGEK KUMULALT SZAMA A TOZSDERE LEPES ELOTT
ES UTAN LENGYELORSZAGBAN

IPO-t megel6z6 3 év
IPO-t megel6z6 2 év
IPO-t megel6z6 1 év
IPO

IPO-t kivetd 1 év
[PO-t kbvetd 2 év
IPO-t kovetd 3 év

Cégek (IPO-k) szdma dsszesen

Forrds: sajat szerkesztés

13
12

28
39
50

127

10,2
9,4
7,1

22,0

27,6
39,4

6. tabldzat

VALLALATFELVASARLAST VEGREHAJTO CEGEK KUMULALT SZAMA A TOZSDERE LEPES ELOTT
ES UTAN A CSEH KOZTARSASAGBAN, MAGYARORSZAGON ES SZLOVENIABAN

IPO-t megel6zd 3 év

IPO-t megel6z6 2 év

IPO-t megel6z6 1 év

IPO

[PO-t kivetd 1 év

[PO-t kivetd 2 év

[PO-t kivetd 3 év

Cégek (IPO-k) szdma dsszesen

Forrds: sajat szerkesztés

Celikyurt et al. (2010) eredményeivel 6sz-
szehasonlitva — akik megillapitjék, hogy az
Egyesiilt Allamokban a tézsdére Gjonnan be-
vezetett cégek 31 szdzaléka legaldbb egy akvizi-
ciot végrehajt a tzsdére 1épés évében — ennek
kevesebb bizonyitékdt taldltuk Kelet-Kozép-
Eurépdban: a régidbeli cégek 22 szdzaléka, il-
letve 21,7 szdzaléka hajtott végre akvizicidt az
IPO-t kévetd egy éven beliil.

23

13,0
13,0
8,7

21,7
34,8
39,1

Hiroméves id8tdvon még gyengébb a ha-
tds: mig az amerikai cégek 65,1 szdzaléka Iép
fel vésdrléként, Kelet-Kozép-Eurépdban csak
a cégek 39,3 szdzaléka hajt végre akviziciot a
t6zsdére 1épést kovetd hdrom éven beliil. Meg
kell jegyezniink azonban, hogy Celikyurt et al.
(2010) elemzése csak a 100 millié dollar felet-
ti IPO-kat veszi tekintetbe (2004-es értéken),
mig a jelen tanulmdny sordn mérettdl fiiggetle-
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niill minden IPO-¢ figyelembe vettiink. Bessler
és Zimmermann (2012) szerint kisebb érték(i
elsé nyilvdnos részvénykibocsdtdsok esetén az
akvizicids tevékenység is mérsékeltebb.

Tovébbi érdekes tényezd az eurdpai kon-
textus. Bessler és Zimmermann (2012) kuta-
tdsai szerint a t8zsdére 1épd eurdpai cégek 22
szdzaléka hajt végre legaldbb egy akviziciét
a tézsdére lépést kovetd elsd 6t évben. Ezzel
osszehasonlitva jelentsen magasabb a kelet-
kozép-eurdpai ardny (39,4 szdzalék Lengyel-
orszdgban, 39,1 szdzalék a tobbi hdrom or-
szdgban, és csak az elsé hdrom — nem 6t — évet
tekintve), ami azt jelenti, hogy itt er6sebb le-
het az IPO-akvizicié kapcsolat.

A CEGEK VALLALATFELVASARLAS| CELU
TOZSDERE LEPESET BEFOLYASOLO
TENYEZOK KELET-KOZEP-EURGPABAN

Hogy megérthessiik, milyen kapcsolat dll fenn
a részvénypiacok és a villalatfelvdsarldsi piac
kozotr Kelet-K6zép-Eurépdban, elemezniink
kell a regiondlis pénziigyi és t8kepiacokat, vala-
mint ismerniink kell a véllalatirdnyitds jellem-
z8it. Hét killonbozd tényezdt azonositottunk,
amelyek hatdssal vannak a vallalatfelvasdrldsi
céla tézsdei bevezetésre a régidban. A pénziigyi
rendszer, a piac mérete, szabdlyozdsi terhek, a
részvénypiac és az IPO sajdtossigai hdtrdnyos
hatdssal vannak a vizsgilt témdra, mig a parhu-
zamos tézsdei bevezetési lehetdségek és a regio-
nalis cégek tékeszerkezete erdsitd tényezdk.

A pénziicyr rRenDszER A fé oka annak, hogy
nem alkalmazhaték maradéktalanul az ame-
rikai piacokon érvényes megdllapitdsok Ke-
let-K6zép-Eurépdra az, hogy kontinentilis
Eurépdban mdsfajta pénziigyi rendszer alakult
ki. Ez a tényezd gyengiti a cégek abbeli szdn-
dékdt, hogy villalatfelvdsarlési céllal 1épjenck
tézsdére a KKE-régiéban. Mig az Egyesiilt Al-
lamokban a t6kepiacok meghatdrozé szerepet
jdtszanak a vdllalatfinanszirozdsban, a konti-
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nentdlis Eurépdban fontosabb a bankok szere-
pe. lorgova és Ong (2008) arrdl szimolnak be,
hogy a kiilfoldi bankok korai belépésének is
koszonhetd — az dllami bankok privatizdcidja
mellett —, hogy a legtobb kelet-kozép-eurdpai
orszdgban vezetd szerep jutott a bankszektor-
nak a nagyvillalati szektor finanszirozdséban.
A kelet-kozép-eurdpai orszdgok kevésbé fejlett
t8kepiaccal rendelkeznek az angolszdsz orsza-
gokhoz képest, de Nyugat-Eurépdhoz képest
is. fgy kevesebb cég jut el a t6zsdére, ahol for-
rasokat gytijthetne késébbi akviziciéihoz.

Figyelemremélté, hogy a régié orszdgai
aktivan fejlesztették helyi tSkepiacaikat az
elmile években. A régié legtobb orszdgdnak
eurdpai unids csatlakozdsa 2004-ben novelte
a helyi részvény- és kotvénypiacok irdnti kiil-
foldi érdeklédést. Ezzel egyiitt a részvény- és
t6kepiacok likviditdsa alacsony maradt a régi-
6ban a fejlettebb t8kepiacokéhoz képest.

A piac mirete A piac kis mérete egy mdsik
fontos aspektus, amely negativan hat a villa-
latfelvdsarldsi céla IPO- hipotézisiinkre Kelet-
Ko6zép-Eurépdban. Az olyan orszdgok, mint a
Cseh Koztdrsasdg, Szlovakia, Magyarorszdg,
az egykori Jugoszldvia utéddllamai és Roma-
nia kisebb gazdasigok az olyan nyugat-euré-
pai orszdgokhoz képest, mint Németorszdg, az
Egyesiilt Kiralysdg vagy Franciaorszdg. A t6-
kepiacok gyengébbek és szlikebbek ezekben
az orszégokban. Az egyetlen kivétel Lengyel-
orszdg, amely kétségkiviil nagyobb gazdasdg-
gal rendelkezik a t6bbi dtalakulé kelet-ko-
zép-eurépai orszdgnidl. Ami a részvénypiac
kapitalizdciéjdt illeti, a Deutsche Borse kozel
kilencszer akkora, mint a Vars6i Ertéktézsde
(WSE), ez a szorzé azonban a Prigai Erték-
tzsdével Osszevetve 45, a Ljubljanai Ereék-
t6zsdével dsszevetve pedig 242.

JoGszaBALYl TERHEK szintén akadélyozzék a
cégeket a részvénypiacon valé hatékony for-
rasgyljtésben. La Porta et al. (1997) megdl-
lapitjék, hogy az olyan orszdgokban, ahol a
tulajdonosok alacsony védelmet élveznek,



drdgabb a részvénykibocsitdssal torténd kiilsé
finanszirozds, ami megfigyelhetd az Egyesiilt
Allamokban és a kontinentilis Eurépdban is.
A cikk szerint az angolszdsz orszdgok minden
tekintetben jobb lehetéségeket biztositanak a
sajatt8kés finanszirozdsra, mint a mésfajta jog-
rendszerrel rendelkezék. Kismértékben mads
szemszogb6l vizsgdljdk a kérdést Stringham
et al. (2008), akik arrél szimolnak be, hogy
a kell8képpen gyors hatésdgi tevékenység hid-
nya a Cseh Koztdrsasdgban sok kis céget gdtol
abban, hogy tézsdére vigye a részvényeit.

A riszvinyPiaC sajitossicar Claessens et al.
(2000) cikke szerint az dtalakulé gazdasigok
részvénypiacait alacsony kapitalizicié és ala-
csony forgalom jellemzi. Ezek is elbdtortala-
nithatjik a cégeket abban, hogy villalatfelva-
sarldsi szdndékkal tézsdére lépjenek. Emellett
a legtobb regiondlis éreékedzsdée kis szdmu
cég uralja, amelyek koziil a legnagyobbakat
kilfoldi t8zsdéken is jegyzik, ami elvonja a
forgalmat a helyi t6zsdétdl. lorgova és Ong
(2008) szerint a feltdrekvd eurdpai gazdasigok
koziil csak Lengyelorszdg, Magyarorszdg, a
Cseh Koztdrsasdg, Oroszorszdg és Torokorszdg
tudott viszonylag likvid részvénypiacot kiala-
kitani. Mindazoniltal a relative alacsony likvi-
ditds még mindig az egyik f6 oka annak, hogy
sok nemzetkozi befektetd nem akar a régié
t8zsdéin kereskedni. Ez pedig azt eredménye-
zi, hogy sok regionilis cég kiilfoldi t8zsdékre
viszi a részvényeit forrdsbevonds céljdbél.

A régid t8zsdéi kozotti egytittmiikodés — pél-
ddul a CEE Stock Exchange Group (CEESEG)
keretében — erdsitheti a helyi t8kepiacokat.
Azzal, hogy befektetdk nagyobb csoportja vi-
lik elérhetdvé, cégek szélesebb kore elétt nyi-
lik meg a lehet8ség a sajdtt8kés finanszirozdsra
a tézsdéken keresztiil. Az igazsighoz tartozik
azonban, hogy a CEESEG tagjai egyel6re
tobbnyire még vdrjdk az egylittmi(ikodésiik
emlitett dlddsait.

IPO-x A récioBan A tézsdére 1épd eurdpai
cégek dltaldban érettebbek: kisebb és fiata-
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labb cégek ritkdbban lépnek t8zsdére, mint
az Egyesiilt Allamokban. Degeorge és Maug
(2006) hdrom magyardzatot dolgoztak ki erre
a jelenségre:

O Eurbpiban gyengébb a befektetévédelem,

@ az IPO-kat taldrazzdk Amerikaban, ami
erds 8sztonzd erdt jelent a tézsdére 1épéshez,

© a csokkend forrdskoltségek miatt tobb az
IPO az Egyesiilt Allamokban Eurépdhoz ké-
pest.

Emellett az IPO-k szdma 4ltaldnossigban
alacsonyabb a Cseh Koztdrsasigban, Magyar-
orszidgon és Szlovénidban, mint Lengyelor-
szdgban, amint az el6zd fejezetben ldthattuk.
Erdekes azonban, hogy a hdrom kisebb 4l-
lam kozote is jelentdsek a kiillonbségek. Mig
a Prdgai Ertéktbzsde a mdsodik legnagyobb
a CEESEG-en beliil (a legnagyobb a bécsi),
itt kertilt sor a legkisebb szimban IPO-kra a
2007-2009 kozotti években. Osszehasonlitva
az IPO-k szdmit a tézsde méretével, a Buda-
pesti Ertéktézsde kozépen van a hdrom 4llam
kozote, mig a jelek szerint a Ljubljanai Erték-
t8zsdén a legkdnnyebb a részvénykibocsdtds;
ebben a vonatkozdsban még a lengyel WSE-t
is megeldzi (igaz, csak relative, nem abszoludt
értelemben).

A PARHUZAMOS TOZSDEI BEVEZETES LEHETOSEGEI
A fenti koriilményekkel szemben 6sztonzd té-
nyez$ a véllalatfelvdsirldsi céla IPO-k szem-
pontjdbdl, hogy az Gjonnan tézsdére keriilt
cégnek lehetsége van kilfoldi tézsdéken
is jegyeztetni a papirjait (cross-list). A cross-
listing elémozdithatja a késébbi akviziciékat
a kivdlasztott orszdgban, mivel a céltirsasig
részvényesei elényben részesithetik az adott
orszigban kereskedett részvényekkel torténd
fizetést. Tormunen és Torstila (2005) szerint
egy, az Egyesiilt Allamok t6zsdéin jegyzett eu-
répai cég nagyobb valdszintiséggel hajt végre
akviziciét az USA-ban, és nagyobb val6szini-
séggel egyenliti ki ezeknek az akvizicidknak az
ellenértékét részvénnyel, mint egy, ugyanab-
ban az orszdgban bejegyzett cég, amelynek a
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papirjaival nem kereskednek a célorszdg t8zs-
déjén. Korczak és Bohl (2005) szerint a KKE-
részvénypiacok korldtozott likviditdsa és ala-
csony kapitalizdcidja lehetett az els6dleges oka
annak, hogy kelet-kozép-eurépai cégek kiilfol-
di t8zsdékre vitték a részvényeiket, kiilonosen
az 1990-es évek mdsodik felében, amikor az
dllami és a magdnszektor nagy IPO-i és SEO-i
keretében gyakran részben kiilfoldi piacokon
helyezték el a részvényeket. Claessens et al.
(2000) rdmutatnak, hogy a KKE-orszdgok
parhuzamos t8zsdékre bevezetett cégeinek az
dtlagos mérete 12-szerese a csak a hazai pia-
con jegyzett véllalatokénak, ami jelzi, a helyi
piacok tdl kicsik ahhoz, hogy a nagy cégeknek
megfeleld szintli finanszirozdst és likviditdst
biztositsanak.

Téxeszerkezer Delcoure (2007) a  téke-
szerkezet meghatdrozé tényezdit vizsgédlta az
dtalakulé gazdasigokban és megdllapitotta,
hogy a KKE-orszdgokban miikédd cégek 4l-
tal valasztott t8keszerkezet leginkdbb egy
»médositott hierarchiaelmélet” (pecking order
theory) segitségével irhaté le. Az eredeti hie-
rarchiaelmélettel szemben a régié villalatai
elényben részesitik a sajdtt8ke-finanszirozdst
a kolcsonfelvételhez képest, mikdzben vilto-
zatlanul az eredménytartalék felhasznildsa az
elsédleges valasztds. A cikk szerint a vezetdk
azért kedvelik jobban a sajdtt8ke-finansziro-
z4st a kolcsonfelvételnél, mert azt nem kell
visszafizetni.

La Porta et al. (1997) arrél szimolnak be,
hogy a villalkozéi szektor dltal dtlagosan fel-
vett kolesén a brutté nemzeti termék ardnyd-
ban kifejezve 68 szdzalék az angolszdsz orsza-
gokban, 45 szdzalék a francia polgdri jogrend
orszagokban és 97 szdzalék a német polgdri
jogrendd orszdgokban. Ennek megfeleléen
az eladésodottsdg mértéke a német jogrendd
orszdgokban — mésképpen fogalmazva a bank-
kézpontt pénziigyi rendszerrel rendelkezd or-
szdgokban — a legmagasabb. A fenti szdmok-
nak ellentmond, hogy a villalati kétvénypiac
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dltaldban alulfejlett a kelet-kdzép-eurdpai 4l-
lamokban. Ez azt jelenti, hogy ha forrdst akar
bevonni, a cég a bankkélcson és a sajdttSke-
finanszirozds kozott valaszthat, és csak nagyon
kevesen tudjik hatékonyan kihasznilni a kot-
vényfinanszirozds lehet8ségét.

KOVETKEZTETESEK

A jelen cikkben a villalatfelvdsdrldsi céla
IPO-k elméletét vizsgdltuk meg Kelet-Ko-
zép-Eurépdban. 5018 villalatfelvdsrldst és
150 IPO-t elemeztiink a 2004-2012, illetve
2007-2009 kozotti idészakban, amelyekre a
Cseh Koztdrsasigban, Magyarorszdgon, Len-
gyelorszdgban és Szlovénidban kertilt sor. Hé-
rom mutaté — nevezetesen az akvizicidk szd-
ma, az akvizicidk értéke és az akvizicit végzd
cégek szdima — mentén elemeztiik a t8zsdére
1éps cégek akvizicids tevékenységét. Ridmu-
tattunk néhdny régids sajdtsigra is, amelyek a
kapott eredmények okai lehetnek.

Az eredményeink azt mutatjdk, hogy a ré-
gi6 legnagyobb részvénypiaca, a lengyel WSE
katalizdtorként hat az olyan cégekre, amelyek
véllalatfelvdsdrldsi szdndékkal kivdnnak t8zs-
dére 1épni. A tranzakcidk szdma és ércéke,
valamint az akviziciét végzd cégek szdma egy-
ardnt jelentésen nétt a tdzsdére 1épést kove-
téen. Ezzel szemben a Cseh Koztdrsasigban,
Magyarorszigon és Szlovénidban nem mu-
tatkoznak egyértelm( trendek. Az akvizicidt
végzd cégek szdma jelentdsen nétt a tézsdére
1épést kovetden, a tranzakcidk szima azonban
csak mérsékelten ndtt, a tranzakcidk éreéké-
ben pedig egyenesen csokkenést ldthatunk, ha
egy szélséségesen nagy éreékii tigyletet kive-
sziink a mintdbdl. Emellett a vizsgdlt tranz-
akcidk szdmossdga is alacsony ezekben az or-
szdgokban.

Az USA-adatokon alapulé tanulminyok-
kal 6sszehasonlitva (Celikyurt et al., 2010) az
eredményeink azt mutatjdk, hogy a cégek ki-



sebb ardnyban végeznek felvédsdrldst az IPO-t
kovetd elsé hirom évben, bdr valamelyest erd-
sebb bizonyitékokat taldltunk a t8zsdére 1épés
és a villalatfelvasdrldsok kozotti kapesolatra,
mint Bessler és Zimmermann (2012) nyugat-
eurdpai viszonylatban.

Osszességében megillapithatjuk: a vizsgalt
cégek akvizicids tevékenységének az élénkiilé-
se azt jelzi, hogy az IPO pozitiv hatdssal van
az azt kovetd régids vallalatfelvasirldsokra. Ez
az eredmény azonban nem jelenti feltétlenil
azt, hogy az akvizici6 lett volna a f6 motivé-
cids tényezd az adott véllalat szdmdra, amikor
t6zsdére lépett. Azt sem jelenti tovdbb4, hogy
a villalatfelvdsdrlds Gtjdn t6reénd kiilsé nove-
kedés meghaladnd az organikus beruhdzdsokra
forditott pénzeket ezeknél a villalatoknal. K-
vetkezésképpen vannak témdk, amelyeket még
nem érintettiink, és amelyeket érdemes volna
vizsgélat tdrgydvd tenni. Tovabbi kutatdst igé-
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nyel annak vizsgélata, hogy a régié véllalatai
szamdra a belsé vagy kiils6 névekedési lehe-
t8ségek voltak-e fontosabbak, amikor el kel-
lett donteni, mibe fektessék az elsd nyilvdnos
részvénykibocsdtdsukbdl szdrmazé bevétele-
ket. Tovabbi kutatds tirgya lehet az is, milyen
mértékben forditottdk a cégek az IPO-bol
szarmazd bevételeiket a meglévd addssigillo-
mdnyuk csokkentésére. A kiilonbozd fizetési
moédok elemzése, amellyel kiegyenlitik a felvi-
sarlds ellenértékét, valamint ezek Gsszeftiggése
az [PO-val és a cég sajdtossdgaival szintén to-
védbb mélyitheti a kérdésrél val6 ismereteinket.
Mindenesetre a tanulmdnyunk rdvildgit, hogy
a téma regiondlis szempontbdl is vizsgdlat-
ra érdemes. Az dltalunk elemzett legnagyobb
gazdasig, Lengyelorszdg aldtimasztja a nem-
zetkozileg szélesen elfogadott elméletet, mig a
midsik hdrom vizsgdlt dllam nem szolgilt kielé-
git6 bizonyitékkal.
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