MUANYAGOK A GAZDASAGBAN ||

Felvasarlasok és beolvasztasok
a muanyag-feldolgozé6 iparban
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csomagoloeszkbz-gyartas; csaladi vallalatok.

A mianyag-feldolgoz¢ iparban a mult szazad végén, az 1990-es években
vilagszerte megélénkiilt a vallalatok térekveése, hogy egyesllések, illetve beol-
vasztasok (mergers & acquisitions; M&A) révén erdésitsék versenyhelyzetiiket,
noveljék termelésuket, bovitsék gyartmanyvalasztékukat, csokkentsék koltse-
geiket, javitsak és szélesitsék partnerkapcsolataikat, erésitsék helyzetiket a
vilagpiacon. Az eladdk oldalan pedig szamos vallalat a karcsusitas, a profiltisz-
titas révén kivanta hatékonysagat névelni. Szamos esetben az originalis ter-
mékeket gyartd vallalatok adtak el mlanyag alkatrészeket gyartd részlegeiket,
mas esetekben pénzlgyi befekteték dontottek portfoliojuk tisztitdsa érdekeé-
ben, és értékesitették mianyag-feldolgozo ipari részvényeiket.

Egyesiulések/beolvasztasok szamokban

A mianyag-feldolgozé agazaton beliil a legjelentésebb mértékii konszoli-
dacio a folia- és lemezgyartok, a csé- és profilextrudalok kbréeben ment végbe,
de a frbéccsdnté agazatban is jelentés valtozasok tanui vagyunk. Az USA-ban
2003-ban 80 froccsontéssel kapcsolatos Ugyletet regisztraltak, 39%-kal tobbet,
mint egy évvel korabban, az 6sszes ebben az agazatban eléfordult megalla-
podasok 22%-at.

Az egyesllések és beolvasztasok révén elérhetd sikerek vagy bukasok
nehezen lathatok elére, ezért a dontések alapos megfontolast igényelnek.

A jov6t korabban kedvezdnek itéld, stratégiai meggondolasbdl vasarld
vallalatok a kézelmultban csak a varakozasaiknal lassabban érték el céljaikat,
ennek bekovetkezte utan azonban jelenleg ismét vevéként jelennek meg a pi-
acon. A kisebb vallalatok viszont nehezen birk6znak meg a magas energia- és
nyersanyagarak miatt kialakulé feszultségekkel, de a szerény jovedelmezdség
kozuluk sokat tevékenységének folytatasara késztet.

1993 és 2000 kozott a gazdasagban béven volt pénz, az élénk kereslet
és az altalanos optimizmus 0sztonozte a széttdredezett mianyag-feldolgozo



agazatban is élénkuldé egyesulési-beolvasztasi tevékenységet. A vallalatok
egyre nagyobb kapacitasok kiépitéseére torekedtek, és béviteni igyekeztek pia-
caikat. Az amerikai Robert W. Baird & Co cég banki beruhazasokkal foglal-
kozo részlegének tanulmanya szerint 1992 6ta a miianyag-feldolgozé iparban
vilagszerte 6124 M&A ugylet valt ismertté, és ezek kozul 2455 esetében kdzol-
ték annak értékét, amely 6sszesen 282,3 Mrd USD-tett ki. Az USA-ban ezalatt
a 10 év alatt 1849 M&A megallapodasrdl adtak tajékoztatast, amelyek értéke
103,1 Mrd USD volt. A vilagon a legtébb megegyezést, 779-et 1999-ben kotot-
ték, az dsszes ugylet érteke 1998-ban volt a legmagasabb, 65,5 Mrd USD. Az
USA-ban a legtdbb esemény, 222 db 1996-ban keriilt nyilvanossagra. Ertékiik
1998-ban volt a legnagyobb, 19,9 Mrd USD.

Az elemzések soran megallapitast nyert, hogy kezdetben az eladok jartak
Jjobban, mert a felvasarlasok tulnyomé hanyadat konjunktura idején kotottek,
és vallalataikat piaci értékliket meghalado aron tudtak eladni. A vasarlok vi-
szont tul magas arat fizettek, és nagyobb kapacitasaikat nem voltak képesek
kedvezb feltételek mellett kihasznalni. 2000 utan az egyesllések/be-
olvasztasok lelassultak, az (gyletek szama jelentésen, a befektetett téke érté-
ke drasztikusan csbkkent (1. abra).
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1. dbra A mlUanyag-feldolgoz6 agazatban megfigyelt M&A lgyletek szama
es ertéke a vilagon 1992 és 2003 kozott

Plastics Custom Research Services szakért6je szerint a jovében az
M&A tevékenység élénkilni fog, de a vallalatok mas megfontolasokat részesi-
tenek elényben, mint korabban. A bels6 piacok adta lehet6ségen tulmenéen a
vilagpiacon tevékenyked6 versenytarsaik varhato lépéseit is vizsgalniuk kell.



A Thomas Blagie & Co. vizsgalatai szerint az USA mianyag-feldolgozé
iparaban 2002-ben 198, 2003-ban 366 egyesulésre/beolvadasra iranyuld
megallapodast kotottek. 2003-ban 80 froccsonté vallalat bonyolitott ilyen tgy-
letet, 39%-kal tobb mint egy évvel korabban, részaranyuk 22%-ot tett ki. Az
agazaton belll a froccsonté vallalatok M&A megallapodasainak szama a ma-
sodik helyen all ugyan, de részesedésuk csokkend iranyzatot mutat. Ennek
oka, hogy a tobbi alagazatba sorolhaté vallalatok, a folia- és lemezgyarték, a
cs6-, profilextrudaldk, a favott termékeket gyartok, a héformazott cikkeket el6-
allitok és a rotacids eljarast alkalmazdok konszolidacios aktivitasa joval erétel-
jesebb, mint a froccsontd cégeké.

A kozepes vallalatok a pénzpiacra tamaszkodva akarnak a globalis piac
kovetelményeinek megfelelni.

Jelenleg az USA-ban a konszolidacio épp hogy megkezdédott, és a fo-
lyamat végén egyre kevesebb, er6s nemzetkdzi méretekben versenyképes
vallalkozas marad.

Csomagolbéeszkoz-gyartas

A milanyag-feldolgoz6 tevékenységét M&A Ugyletek révén bévité ameri-
kai vallalatok egyike a Berry Plastics Corp., amely az elmult 12 év mindegyi-
kében legalabb egy vallalatot, 6sszesen 19-et vasarolt meg vagy olvasztott be,
és Eszak-Amerikaban 15, vilagszerte18 térségben gyart milanyag csomagolé-
eszkdzoket. Pénzpiaci partnerei (tulajdonosai) nem csak t6két biztositottak a
felvasarlasokhoz, hanem piackutatassal és szakértelemmel is kozremUkodtek
a siker érdekében. Osztdndzték a bévitést a vasarlok is, akik a gyartmanyva-
laszték bovitését és olcsd arakat koveteltek. A vallalat évenkénti termelésbévi-
tésének felét belsd eréforrasok kihasznalasa, masik felet M&A Ugyletek réven
erik el. Az M&A Ugyletek Uj veviket és sok esetben U technoldgiakat hoznak,
amelyek az egész vallalat életére kihatnak. A vasarlasoknal a Berry els6sor-
ban a vallalat egészére kisugarzo hatast vizsgalja, és csak masodsorban mér-
legeli a vételarat. Okdlszabalyként elfogadhatod, hogy annak nagysaga az ado-
zas elbtti jovedelem 3...7,25-sz6rdse lehet.

Az M&A ugylet megkotése utan a megszerzett vallalat nem maradhat el-
szigetelt részleg, azonnal az egész cég szerves részévé kell valnia. A beol-
vasztasnak ki kell terjedni a human eréforrasokra, a vezetésre és a terme-
|ésre.

M&A vallalkozasok

A német Gesco pénzlgyi befektetd elsésorban nem profitszerzés célja-
bol vasarol fel és értékesit, foképp kis és kdzepes nagysagu miianyag-
feldolgozd, illetve gépgyarto vallalatokat, vallalkozasokat (ami rendszerint azok
tevékenységeének drasztikus megvaltoztatasat vonja maga utan), hanem arra



torekszik, hogy a vallalkozas rentabilisan tovabb mikddjon. A Gesco a tulaj-
donosok profitjat kivanja novelni, és ennek tulnyomo része nem vallalkozasok
vételének és eladasanak eredménye, hanem a tulajdonaban allé cégek miko-
désének nyeresége utan képz6do6 osztalék.

A vallalkozok gyakran azért kivanjak eladni céguket, mert a bankjuk —
igéretes tervek hianya miatt — vonakodik finanszirozni tevékenységuket. Van-
nak olyan cégek, amelyeknek tulajdonosai (szamos esetben magas koruk mi-
att) ily médon szeretnének vallalataik tovabbi mikoédésérdl gondoskodni.

A Gesco ismertsége a mianyag-feldolgozé agazatban sok, e téren ta-
pasztalatlan eladét késztet arra, hogy igénybe vegye a cég segitségeét.

Amennyiben a vallalkozas jol mikddik, a volt tulajdonost felkérik, hogy
atmenetileg vezesse tovabb a céget, és segitsen a veégleges vezetd kivalasz-
tasaban. Az Uj vezet6t véglegesitése utan arra késztetik, hogy vasaroljon 10—
20%-o0s részesedést a vallalkozasban. Megfelel6 téke hianyaban ehhez segit-
séget is nyujtanak.

A csaladi vallalkozasok helyzete és jovdje

Eurépaban a kovetkez6 tiz évben a kis és kozepes nagysagu csaladi val-
lalkozasok mintegy harmada, évente kdzel 610 ezer cég tulajdona kerul a je-
lenlegit kovetd generacid tulajdonaba. Szamos esetben ez a folyamat kedve-
z6tlen kortlmények kdzott, szabalyozatlan feltételek kdzott megy végbe. A je-
lenlegi tulajdonos hirtelen megbetegszik, meghal, mas esetekben poétolhatat-
lannak hiszi magat, azonban szamos ok miatt alkalmatlanna valik a vallalat
vezetésére, és ilyenkor a cég gyakran megfelel§ vezetd nélkil marad.

A vallalatok tulajdonosi korében varhaté generaciovaltas sulyossagat jelzi
az Eurdpai Bizottsag elemzése, amely ajanlasokat tartalmaz az Uzleti vallalko-
zasok atruhazasanak folyamataban jelentkezé problémak kezelésére.

Dr. Szabo6 Ferenc
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