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,MiikodGtoke szivattyd” - Avagy, miért
fektetik magyar beszallitok kisker-
lancokba kuporgatott forintjaikat?

A fogyasztasi termékek piacan a
nemzetkozi és hazai hipermarketek
diktalnak. Szegény magyar beszallitoknak
kapaszkodniuk kell, ha iizletet akarnak
veliik kotni. A beszerzési drakat
megversenyeztetik, a megjelenésért
,listdzdsi dijat” majd rendszeres
,polcpénzt” kérnek... és ha jol megy a
termék, az év végén a hipernek kotelezd
borraval6 (visszatérités) jar.

(A sort még folytathatndm a , kilistazas”,
Hajralistazas”, ,,visszaszallitas”, ,,akciézas’
és egyéb szallité-szorongaté taktikdkkal,
de nem ez mai cikkiink targya.)
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Van ugyanis egy a fent felsoroltakndl egy
sokkal gyilkosabb fegyver a multildnc-
arzendlban. Ha mondjuk a , kilistdzas” egy
vegyi tdimadasnak felel meg; az év végi
bonusz az atombomba; akkor a neutron
bomba nem mas, mint a... MikodétSke
Szivatty.
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Es amikor a Miikod6toke Szivattyd
beindul, akkor — mint a dohdnyzas — szép
lassan kiszivja az életet a beszallitd
c€gébdl. Ha a tulajdonon kés6n eszmél,
vallalkozasa ,,észrevétleniil” koldusbotra
Jjut.

Mirél is van sz6?

A piaci alapu cégértékelések alapelve,
hogy egy tarsasdgnak el§szor a
,,cégértékét” hatdrozzuk meg; majd ezt
kovetSen szamitjuk ki a tulajdonosokra esd
(lizletrészek vagy részvények) értékét.

A cégérték nem mads, mint a cég jovGbeni
nyereségek 0sszege mai forintban
kifejezve. Jobb ma egy veréb, mint holnap
egy tazok... Vagyis minél messzebb esik a
jOvGbeni nyereség, annél kevesebbet ér ma
a cég.

A jovGbeni nyereségeken annak
finanszirozd6i osztozhatnak. Ki-ki
kockézatvallalasi hajlanddsdga szerint. A
hitelez8k kamatot és torlesztést kapnak, a
befektetSk pedig — ha van ra keret —
osztalékban részesednek. A cégérték tehat
megoszlik a hitelez6k és a tulajdonosok
kozott.

Tehat a cégiink eladdsanal befolyo
vételarbdl a tulajdonosok eldszor
visszafizetik a hiteleiket, majd ami (az
addk utdn) megmarad, azt hazavihetik. Ha
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a hitelek nem keriilnek visszafizetésre
akkor a vev( ennyivel kevesebbet fizet az
eladdsitott részesedésekét.

Ahogy egy 30 milliés lakas 20 millié
jelzalogkolesonnel terhelve csak 10 milliét
ér, igy van ez a cégekkel is. A
tulajdonosok iizletrészeinek értéke a felvet
hitelekkel ardnyosan csokken...

Ok, de hogy jon ide ez a bizonyos
pénzpumpa?

Mondom. A miikod6tdke szivattyu
segitségével a kisker-lancok alattomosan
kiszippantjak beszallitdik t6kéjét és azt
osztalékként kifizetik kipirosodott tenyert
részvényeseiknek.

A recept egyszerd:

1. G6zhengermarketinggel, sajat-
markdzassal és doboz-druhdzakkal ki
sajatitjuk a fogyasztokat.

2. Adjunk el készpénzért dragén, és
vasaroljunk hitelbe, olcson.

3. Az igy felhalmozott ,,forg6-forrdst”
hitelezziik haza anyacégiinknek.

4. Anyank a hazaadott pénzbdl fizessen
osztalékot vagy épitsen djabb ,,6rids
dobozokat”.

A ’90-es évek elején az angliai Mark &
Spencer iizletldnc nyereségének 90%-at a
pénziigyi eredmények adtak. Az
»alapiizletdg” csak 10%-kal részesedett a
profitbdl. A forgdtSke szivattyu

példamutatéan dolgozott.
Mi ebbdl a tanulsag?

Vigyazzunk a ldncokkal. Kertiljiik az
arctalan tomegtermékeket. Sajat
markazdassal szerezziik vissza a fogyasztot.
Alakitsunk ki hiper-fiiggetlen értékesitési
csatornakat (internet, ligynokok, direkt
marketing, stb.).

Es ha mindenképpen kisker-ldncokba
akarjuk fektetni megtakaritdsainkat, akkor
vevOkovetelések helyett valasszuk a
t6zsdén megvasarolhat6 részvényeiket.

MBO ISKOLA

Hogyan legyen
cégvezetdbol
tulajdonos...

A kivasarlasok 8 sikertényezéje

A magantGke befektetk az aldbbi
szempontok szerint itélik meg az eléjiik
keriil§ befektetési lehetGségeket. Minél
tobb aldbbi kritérium teljesiil, annal tobb
az esély a sikeres kivasarlas
megvalOdsitdsara.

1. Uzleti potencidl. — A finanszirozé
bankok és alapok novekedésre képes
cégek kivasarlasat tamogatjdk. Ez
szarmazhat a mar meglévs-, vagy a
menedzsment 4ltal a jovSben
kiakndzando piaci lehetSségekbdl.

2. Versenyképes termék/szolgaltatas és
know-how. — A tarsasag ,,portékajara”
megfelels kereslet kell és ezt a
véllalkozas versenyképesen kell
kielégitse. Mi az a kiforrott iizleti
modell, amely a cég tovabbi sikerét
biztositja?

3. Menedzsment csapat. — Mig a
hadvezérek szdmadra a ,,pénz, pénz és a
pénz” a magéantSke befektetSknek a
,,menedzsment, menedzsment €s a
menedzsment” a 3 legfontosabb
befektetési tényezd. J6 menedzsmenttel
egy atlagos cég is sikerre vihet§, mig a
gyenge vezetés egy kivalo céget is a
,,foldbe vezethet”.

4. Személyes elkotelezettség és 6sszhang.
— A menedzsment €s a magéantSkések
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részérol, a tarsasag felé és egymadssal
szemben. A menedzsment személyes
befektetéssel és a kiszdllashoz kotott
0sztonzésen keresztiil is legyen érdekelt
a befektetés sikerében. Fontos a
kolcsonds szimpdtia is, hogy a felek az
egyiittélés piaci vagy pénziigyi
problémadinak lekiizdésében is
kooperdlni tudjanak.

5. Pozitiv cash flow kilatasok. —
Amelyeket nem egyszeri bevételekre
(eszkodzeladasok), hanem a fenntarthatd
nyereségre alapoznak. Az erds cash
flow a bankhitelek torlesztéséhez és a
befektet§ hozamtervének teljesitéséhez
is nélkiilozhetetlen.

6. Védhetd piaci poziciok. — Fenntarthat6-
e a tarsasag versenyképessége kozép- €s
hosszu tdvon? Vannak-e korlatok az uj
versenytdrsak megjelenése el6tt? A
pénziigyi befektet6k olyan vezetd piaci
pozicidval rendelkezd tarsasdgokat
keresnek, akik az dtlagot meghalad6
nyereséget termelnek €s befolyésolni
tudjak a piacuk fejlodését.

7. Megfeleld vdllalatirdnyitds — Legyenek
informdciok a tarsasdg eredményes
irdnyitasara és ellendrzésére. A
menedzsment tudjon reagdlni az iizleti
lehetségekre és fenyegetésekre. A
tarsasag atlathato legyen és
szervezetségi szintje ne szabjon korlatot
a biztonsagos novekedésnek.

8. Kilépési kilatasok — Hiteles
elképzelések kellenek a befektetSk 3-5
éven beliil torténd, nyereséges
kilépésére. Mennyiért és kinek adhat6
majd el a cég? Hogyan alakithat6 4t a
tarsasag, hogy a lehet6 legvonzobb
legyen szakmai, tGzsdei vagy egy masik
pénziigyi befektet6 szdméara?

(Forrds: Andy Nash: The MBO Guide For
Management Teams, Harryman House,
2005)

THE HUSTLER

- A JATEKOS*
Beszélgetések az IMAP
cégeladasi szakértdjével

IMAPD

/

INTERNATIONAL NETWORK OF M&A PARTNERS

Fgy MBO koltségei?

KERDES: Mennyivel kell a
menedzsmentnek beszallnia?

Egy menedzsment-kivasarlds nyomaszto
tehernek tlinik. Az IMAP probléma-dokto-
ra segit megvdlaszolni az On kérdéseit.

HUSTLER: A menedzsment szemszdgébdl
egy MBO legpozitivabb oldala, hogy
nagyrészt masok — jellemzGen egy
magantSke alap és egy bank — pénzébdl
lehet céget vasarolni... majd a cég
nyereségébdl és cash flow-jabal lehet
kifizetni a megvasarolt cég hitelezgit és
befejtetdit.

A menedzsment csapat pénziigyi
befektetése a teljes finanszirozdsnak csak
toredékét teszi ki. A cégvezetés
beszéllasanak f6 célja nem is a
finanszirozas, hanem az MBO-t vezet§
csapat elkotelezettségének biztositdsa.

Hogy egy vezetd elkotelezettségéhez
mekkora befektetésre van sziikség, azt az
egyéni koriilmények dontik el. Az
okolszabdly szerint ez nem lehet kevesebb,
mint egy-egy kulcsmenedzser éves
fizetése.

MBO orszagban dltalanosan elfogadott
alapelv, hogy a menedzsment tagoknak
egy kezdeti befektetéssel kell
demonstrédlniuk elkotelezettségiiket a
véllalkoz4s sikerre vitelében. Azonban ezt
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meghaladé biztositékokat nem varnak
t6liik a magantdke befektetdk.

Gyakori, hogy a menedzsment tagok a
befektetéshez sziikséges pénzt személyes
bankkolcsonbdl fedezik. Ilyenkor a
legkézenfekvébb az MBO-t finanszirozé
bankot megkeresni. Ok mdr ismerik a
tranzakcié koriilményeit, és varhatéan
készek lesznek kedvezs feltételek mellett
megfinanszirozni a vezetdi onrészt.

Mint minden személyhez kotott
finanszirozds az MBO-hitel is a
kolesonfelvevd hitelképességétdl és
pénziigyi koriilményeitdl fiigg. Egyes
esetekben az is elképzelhets, hogy a bank
a megvasarolt részvények fedezete mellett
is hajland6 meghitelezni egyes
menedzsereket.

KERDES: Hogyan fogjunk hozzi egy
MBO-hoz?

HUSTLER: Bizzon meg egy pénziigyi
tandcsadot, aki végigvezeti Ont a
menedzsment kivasdrlas labirintusén.
Azonban megbizds el6tt alaposan vizsgdlja
meg tandcsaddja hatterét. Olyat bizzon
meg, aki az MBO-k szervezésében
ellendrizhet( tapasztalatokkal rendelkezik.

Arra is figyeljen, hogy ki dolgozik majd a
tranzakcion. Vigydzzon, hogy a cég
partnere nehogy csak az indit6 taldlkozon
majd a ,,gy6zelmi fotén” vegyen részt,
mikozben egy junior kollégdja
gyakorlatozik az On iigyletén.

Fiiggetlen tandcsado butikok, mint az
IMAP hal6zat magas szinten, személyesen
képviselik az elvallalt iigyleteket.

Végiil a személyes szimpdtia is fontos.
Szorosan — és sokszor fesziilt
szituaciokban — kell majd egyiittm{ikodjon
tandcsaddjaval. Lényeges, hogy ilyenkor
is ki tudjanak majd jonni egymassal.

KERDES: Mennyibe keriil egy ilyen
tranzakcio?

HUSTLER: A koltségek jelentGsek
lehetnek. A pénziigyi és jogi tandcsadok,
valamint a finansziroz bank is komoly
dijakért dolgoznak.

A j6 hir azonban, hogy a tandcsaddk
dijazdsanak jelentds része a tranzakcid
sikerétdl fiigg. Ha az ligylet nem zarul le,
akkor a menedzsment tagoknak koltségek
csak toredékével kell szamolniuk.

Ez azt is biztositja, hogy a tandcsaddk
tisztességesen és Gszintén viselkedjenek.
Ha elképzelései irredlisak, akkor ezt mér
az elején jelezni fogjdk Onnek.

Ha az iigylet megval6sul, akkor a koltsé-
geket a kivasarl6 tarsasag viseli, amit — az
On pénziigyi tanacsadéja segitségével — a
magantSkések €s bankok finansziroznak
majd. Igy a menedzsment tagokat jelentds
tandcsaddsi dijkotelezettség ilyenkor sem
terheli személyesen.

KERDES: Mi értelme van megprébalkozni
egy MBO-val, amikor a szakmai vevék
ugyis tobbet tudnak fizetni a cégért?

HUSTLER: Hat, ha mindenki igy gon-
dolkodna — és ez igaz lenne — akkor nem
l1éteznének kivasarlasok. Persze vannak
szitudcidk, amikor egy szakmai vevs haj-
land¢ stratégiai okokbdl a pénziigyi ala-
pok éltal nem vallalhat6 vételarat fizetni.

Azonban azok az id6k, amikor az MBO
alapitok dgy gondoltdk, hogy mindig
olcson vésarolhatnak majd, mar rég
elmultak. Most mar felismerik, hogy
nekik is tisztességes drat kell fizetniiik.

Mais okok is lehetnek amik érdemessé
teszik az eladénak, hogy egy MBO csapat
felé értékesitse cégét. Ezért elGre ne
csiiggedjen. A kihivdsok gyakran
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Integralt Vallalatiranyitasi Rendszer

Megtortént-e mar a vallalatanal, hogy munkatarsai
elfelejtettek elvégzett munkat kiszamlazni, afat utalni,
egy Ugyfelet visszahivni, egy szerzéddtt munkafazist

elvégezni, egy eszkdz-karbantartdsi feladatot elvégezni?
llyen és hasonlé feladatok nap, mint nap felejtédnek el

kozponti integrélt ellenérzés hianyaban.

A megoldas részletei megtalalhaté az ENIAC Computing weblapjan:

Ahol az OMF fut,

nem futnak a feladatok utan.

lekiizdhet6k. Az elérhetetlent gyakran el
lehet érni és néha még csodak is torténnek.

KERDES: Es végezetiil, olyan izgatott
lettem a menedzsment kivasarlds
lehet&ségétdl, hogy csaldnkiiitéseim lettek.
Ez normélis?

HUSTLER: A vélaszom, hogy nem.
Forduljon orvoshoz!

* A cikket a Clearwater Corporate
Finance ,,Rainmaker” cimii magazinjabol
vettiik dt.

Ha kérdése van a fentiekkel kapcsolatban,

irjon a preda.istvan @maganbankar.hu
email cimre.

Az OMF integralt vallalatiranyitasi rendszere erre kinal
teljeskorl megoldast: a vallalat napi pénzligyi adminisztra-
ciojat, belsé backoffice folyamatait veszi kézbe fela-
datkdzpontl megkozelitéssel: emlékeztet az aktudlis felada-
tokra az integralt szamviteli és project modulokon keresztul
és egyben megkezdi végrehajtasat. Az (itemezett feladatok
esedékessegkor nem maradnak elvégzetlenil. A vezetdség
kénnyeden tajekozodhat a ceg dolgozoinak napi teenddirdl,
projectek statuszardl, szerzédésenként készenléti allapotarol.

www.eniac.hu

ENIAC

computing

MODSZERTAN -

cégértékelés mikéntjei

A szélhdmos EBITDA - Az ,iizemi cash
flow” alapu értékelés buktatoi

ElGszor is mi az az ,,EBITDA”?

Ez egy angol mozaiksz6 (Earnings Before
Interest, Tax and Depreciation) ami nem
mads mint a magyar szamviteli torvény
szerinti eredménykimutatas ,,lizemi
eredmény” sora, megnovelve az adott
id&szakban elszdmolt értékcsokkenéssel.

Bankdrok és pénziigyi elemzdk évtizedek
6ta az EBITDA alapjén alkotnak els6
benyomast arr6l, hogy az adott évben a
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vizsgdlt tarsasag alaptevékenysége mennyi 1. Forgbeszkoz viéltozas — Az EBITDA
készpénzt termelt. Azonban az elmult nem hordoz inform4cidt a tarsasag
években az EBITDA a pénziigyi miikodStoke 1gényérdl. A pozitiv
kozgondolkodasba is betort és sulyanal EBITDA a készlet és vevoallomény
nagyobb tekintélyt szerzett a befektetSk €s novekedése esetén negativ pénzdramot is
cégfelvasarlasi szakemberek korében. takarhat. (Lasd e-havi vezércikkiinket.)

2. Beruhdzasi igény — Az EBITDA-bol
nem deriil ki, hogy mennyi pénzt kellett
targyi eszkdzok beszerzésére vagy
pétlasara forditanunk. Egy érett
telefontarsasdg az értékcsokkenés
jelentGs részét megtarthatja, de egy
boviils termeld cégnek az amortizacid
akdr tobbszorosét is be kell ruhaznia.

Az EBITDA népszer(isége nem meglepd,
hiszen 2 komplex kérdésre kinal megoldast
egyszerre: A cégek ,hitelkapacitisanak™ és
értékének meghatirozasara.

De mieldtt égbevetett karral kiugrunk a
fiird6kadbdl idézziik fel Einsteint. Aki
szerint: ,,Minden problémadt le kell

egyszerﬁsﬂ'eni a lehe[o” legnagyobb 3. leVldlté.S - AZ EBITDA'bél nem del‘ul
mértékben... de nem jobban”. Az EBITDA ki a cég készpénzellatottsaga, netto
hasznos’ de nem elégséges eszkOz a nyereSégeSSége és a finanszirozashoz
finanszirozandé cégek teljesitményének és val6 hozziférése.

értékének mérésére. 4. A nyereség minGsége — Az EBITDA

nem hordoz informéciot, hogy az tizemi
cash flow mekkora része szarmazik az
alaptevékenységbdl, mekkora 0sszeget

Akkor nézziik milyen jellemhibdkkal bir
kedvenc pénziigyi mutatonk:
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képvisel az értékcsokkenés és mekkora
az adossdgszolgalat mértéke.

5. Cégértékelés — Az EBITDA félrevezets
lehet felvasarlasok értékelésekor is.
Azonos EBITDA kiilonb6z6 cégek
esetében kiilonbozd éllapotd eszkoz-
parkot és fejl6dési potenciélt rejthet.

Végs6 EBITDA-tanulsdg? BefektetGként
banjunk vele 6vatosan, de bankarunknak
dicsekedhetiink vele.

Céltalan céltartalék

Mit csindl egy konzervativ cégtulajdonos
miel6tt eladdsra kindlja a cégét? Rendbe
rakja a cég ligyeit, hogy egy patyolat-tiszta
céget adhasson el a befektetének?

Elvileg igen, de azért a kép arnyaltabb.

A befektetonek fontos, hogy a vétel
kockazatat kezelje: Ne fizessen a piacinal
magasabb vételarat, és megvédje magat az
eladok éltal rejtegetett csontvazaktol.

A tulfizetést elkeriilheti, ha pontosan fel-
méri a tarsasag jovedelemtermel§ képessé-
gét és figyelembe veszi sajit hozamelvara-
sat. Leegyszer(sitve: ha 5 éves megtériilési
cél mellett egy 1 millié eurds nyereségl
cégért maximum 5 millié eurdt fizet.

A csontvézak ellen pedig az eladdi szava-
tossagok intézményének segitségével vé-
dekezhet. Ennek Iényege, hogy az elad6
fél valljon szint az ismert rejtett hibakrol
és minden més multbeli ,,blinért” véllaljon
anyagi felelGsséget.

Ennyit tehét a vevS szempontjairél. De
mit tanulhat ebbdl az elad6?

Az elad¢ a fentiek ismeretében torekedhet
r4, hogy a nyereségtermelés és a kockézati
kotelezettségei ismeretében a
legmagasabb vételdrat érje el. Az el6zo
példank alapjan: ,,A nyereség 5-szor
annyit ér, mint amennyibe a veszteség
keriil...” Magyarul, a fenntarthato

nyereségesség maximadlis kimutatdsara
kell torekedjiink.

Mit jelent ez a gyakorlatban?

Maradjunk az 1 milliés nyereség(i cégnél és
az 5 éves megtériilést elvard befektetGnél.
Tegylik fel, hogy a tarsasdgnak van egy
100.000 eurds kétes kinnlevGsége. Mit te-
gyen a tulajdonos? Irja le eladds el6tt a vesz-
teséget, vagy vallaljon érte szavatossagot?

Ha leirja a veszteséget, akkor szdmdra a
nett6 vételar: (5-0,9=4,5) milli6 eurd lesz.
Ha nem frja le akkor a szavatossiagért torté-
nd jotallas megfizetése utdn (5-1-0,1=4,9)
milli6 eur6t kap kézhez. Megérte tehat az
Oszinteség?

Vigyazzunk a fenntarthat6 nyereségre, mint
a szemiink vildgara. A cégeladas eldtti
tulzott céltartalékolas karos az egészségre.

A HONAP
INTERJUJA

- Megszolalnak
nemzetkozi partnereink

INTERNATIONAL NETWORK OF M&A PARTNERS “,\

,Hogyan lesz egy kdnywizsgalobol a
dan cégértékesités elsd embere?”

Exkluziv interji S@ren Narbjerggel, az
Advizer alapit6javal

PREDA ISTVAN: Miéta foglalkozol
cégértékesitési tandcsaddssal?

SOREN N@RBIJERG: Bejegyzett konyv-
vizsgaloként kezdtem a pdlydmat, de
mindig is a cégértékesitési tandcsadds
érdekelt. 1994-ben inditottam el az
Advizer-t, amely mara domindns
piacvezetd cég lett a dan cégértékesitési és
kivasarlasi tranzakciok teriiletén.



CEGERTEKLEVEL

2007 MARCIUS

PI: Miért szeretsz cégértékesitési
tandcsadassal foglalkozni és mi az, amit
kevésbé élvezel ebben a munkaban?

SN: Mit szeretek a legjobban? Hogy sok
ember életét tessziik jobbd. A cégiiket
elad6 tulajdonosok er6feszitéseit segitiink
vagyonra valtani, hogy elvezhessék
évtizedek munkdjanak gylimolcseit. Az
értékesitett cégek az 4j tulajdonosok friss
energiditdl gyakran djjasziiletnek. A
vevoknek pedig lehetdséget biztositunk,
hogy egy j6 cégbdl még jobbat
hozhassanak létre.

PI: Mi volt eddig a legnehezebb
tranzakciod, és miért?

SN: Egy francia vevdvel targyaltunk egy
Dan cég eladdsardl. Nagyok voltak a
kulturalis és jogrendbeli kiilonbségek.
Nagy kihivas volt szamomra és ligyfelem
szamadra is... aki szerencsére kidllta a
tiirelmi prébatételt...

PI: Mit tartasz az eddigi palyad
legnagyobb sikerének... és csaldddsdnak?

SN: A legnagyobb siker? Hogy az IMAP
hal6zata tagként befogadott minket és
ezzel tovabb tudtuk erGsiteni az
tigyfeleinknek nyujtott szolgéltatdsainkat.

A csalédasokat gyorsan elfelejtem. A mi
palyankon ez a képesség nélkiilozhetetlen...

PI: Van olyan titok, amit meg tudndl
osztani cégiik eladdsat fontold
olvaséinkkal?

SN: Magam is vallalkoz6 vagyok és én is
atestem sajat cégem egy részének
értékesitésén. (Az Advizer 49%-at néhany
évvel ezeldtt 5 dan bank vdsarolta meg,
mig a részvények 51%-a 6 Advizer partner
tulajdondban van.) Annak idején, a
bdromon éreztem a cégeladdskor gyakran
jelentkezd kihivasokat, kétségeket és
olykor tehetetlenséget.

PI: Végezetiil, sz6Inél néhany sz6t a Cég-
értéklevél olvaséinak a magéinéletedrdl is?

SN: A Dénia észak-keleti tengerpartjan
fekvs Aarhus-ban élek. Feleségem, Helle,
a cég marketingjét vezeti. 3 gyermekiink
van és szabadidénket igyeksziink csalddi
korben tolteni. Gyakran f6zéssel
egybekotve, mert kedveljiik a jo ételeket
és borokat.

A szandéknyilatkozatok kotelezd ereje

JOG & SZABALY

E havi vendég-
szakértonktol

L.ovells

Az M&A (cég adas-vételi) tranzakciok
tobbségénél a startk$ szerepét a szandék-
nyilatkozat vagy egyetértési nyilatkozat
(angolul: term sheet, heads of terms, letter
of intent, vagy memorandum of
understanding) szokta betolteni. Ezt
altaldban az atvilagitas el6tt, ritkdbban
azutan, de mindenképpen a tranzakcids
szerzGdés érdemi targyaldsait megel6zGen
szoktak a felek megkotni. E rovid irds a
szandéknyilatkozat jogi természetét kivanja
vazolni magyar jogi szemszogbdl. (A
szandéknyilatkozatot célszerli a majdani
tranzakcid irdnyado joga alatt megkotni.)
A szandéknyilatkozat tobb funkciot is
betolt. A sikeres és gyors tranzakcid
feltétele, hogy a felek mar a kezdetektol
azonos nyelvet beszéljenek — és egy
szandéknyilatkozat form4jaban — elGre
kijeloljék a tranzakcid sarokpontjait és {8
szempontjait. A szandéknyilatkozatban a
felek igyekeznek kikotni azokat a
biztositékokat is, amelyekkel a tranzakci6
elokészitésébsl eredd gazdasagi/jogi
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2007. marcius 26. — Hotel Stadion, Budapest

Tisztelt Partneriink!

A felgyorsult gazdasagl komyezetben minden cég torekszik a
hatékonyabb, gazdasagosabb profitorientalt cégszerkezet kialakitasara.
Fejlesztések, menedzsment-Osztonzési programok tokebevondsok, Uzletiag-
vagy cégérickesitések (orténnek. A megalapozott dontésekhez gyakran
elengedhetetlen az tizleti alternativak értékének elemzése vagy a cégértekelés.

De mit is jelent a cégérték? Mi a vagyona a cégnek? Bizonyira
szamos valasz lehet a kérdésre, mint példaul:

® A tarsasag eszkizvagyona,

e A jovibeni pénziramok jelenértéke,

s A céghe fektetett és felhalmozott tike

e A menedzsment know-how ¢&s piaci hirnév értéke,

e A  hasonlé villalkozasok részvényeiért a

maginforgalomban fizetett vételar,
és még sorolhatnank.

A szakirodalom szamos cégértékelési modszert tart nyilvan amelyck
segitségével a cégtulajdonosok és cégvezetdk megalapozott dontéseket
hozhatnak.

A nemzetkdzi tizleti tranzakciok soran meghatirozd szempont, hogy
ismerjiik a célt, amiért a cégértékelést végezziik, mint példaul:

. Uzlcnészckfrészvényck eladasa, vétele,

Szakmai, pénziigyi tokebevonas,
Meérleg-refinanszirozas,

Cégfuzio,

Munkavallaloi Részvényprogram (MRP),
Menedzsment dszlonzési program,
Menedzsment-kivasarlds vagy bevasarlas,

e Franchise-ériékesités,

o Urletrész-ajandékoras, -orokités.

Szakmai [orumunk a hazai és nemzelkds gyakorlatol loglalja Ossze,
tipikus esetek kapesan ad javaslatot, felhivja a figyelmet kévetendd
megoldasokra, mintiakat mutat be, hogy miikidik és hogyan folytathato le
egy cégértékelés.

tozsdén  és

A PROGRAM SORAN SZELESKORT
KONZULTACIOS LEHETOSEGET BIZTOSITUNK!

Témakorok

o Uzleti értékelés: mit, miért, kinek, mikor és hol értékeliink (cloadas
+Q&A)

e Mibol all a vagyon? Milyen szempontok szerint csoportosithato?

s Az uzlet értékelés modszereinek rovid attekintése /diszkontalt
pénziaram alapa (DCF) értékelés, piaci, tranzakceios, vagyon, EVA,
marka/ (eloadas + Q&A)

e A DCF ériékelés részletes bemulaldsa egy eseltanulmanyon
keresztiil

e A piaci és tranzakcios ériékelések részletes bemutatasa egy
esettanulmanyon keresztiil

s Egycb értékelési szempontok:

»  Entékelési diszkontok alkalmazdsa (privat, kiscég,
tulajdonostiiggo, kisebbségl részesedések)

= KKV-k iparag-specifikus értckelése

= Az (j Gt cégériékesitésre vonatkozo eldirasai

= Aziizlet és cégértickelés megjelenitése. Vannak
tartalmi, formai kovetelmények?

o Osszeloglalas és tovabbi forrasok

Szakértonk

PREDA ISTVAN

ligyvezetd igazgato
Maganbankar Pénziigyi Tanicsadd Kft

A Maganbankar Pénziigyr Tandcsado Kit. (www.maganbankar.hu)
kézép és nagyvallalatoknak végez cégértékelést, és nyijt cégertckesitesi
¢s kivasarlasi tandcsadast,

A wvildg 37 orszigiban 300 partnerrel dolgozd Fuzios Tanacsadok
Nemzetkozi Halozatanak (International Network of M&A Partners,
www.imap.com) kizarélagos magyarorszagi tagjaként a Maganbankar
Eurépa 24 orszagaban nyujt belekield keresést tigyleleinek.

JELENTKEZESI LAP

UZLET- ES CEGERTEKELES cimii konferencidra

2007. mércius 26.

Perfekt Gazdasagi Tanicsado, Oktaté és Kiado Zrt. — Szakmai Tovabbképzé és Fejlesztési Kézpont
1143 Budapest, Szobranc u. 6-8. tel: (1)577-1925 fax: (1)577-1928 e-mail: tovabbkepzes(@perfekt.hu

A JelentKez0 NEVE: . ..o s
KOISEZVISEIO NEVE! ..oiiiiiiiiii ittt
Levelezést CIM oo

=] SRS SO UU U RTUUUUUTUUUORSPRRRE

BROSZIASAL c.oeveeeeeeeitecie sttt tecre et e s e s s sae s b eaenbe e reerne e
KOISEEVISEI CIME: .ooiiiiiiieeesieieee ettt e e s s nanean
A résztvevo e-mail CIME: ..o

1. Jelentkezése megrendelésnek mindsiil és elkiildésével egyben fizetési kitelezettséget vallal.
2. A részvétel lemondasa csak irashan, a rendezvény eldtt 5 munkanappal lehetséges! A késobbi lemondas 50%-os, lemondds elmaradasa 100%-os kdltségtéritést von

maga utan!

DATIM e see e reeses e e e e sme s e emeeee e AUATTAST Lot
Tudnivalok:
1. A jelentkezési lapol postan, [axon vagy e-mailen varjuk.
2. Arészvétell dijat a Perfekt Zrt. altal kiallitott szamla ellenében kérjiik, sziveskedjen atutalni, melyet a jelentkezési lap megérkezése utan postazunk.
3. Avrészvételi dij befizetését igazold okmanyt vagy mésolatat sziveskedjenck a rendezvényen, a regisztracio soran bemutatni.
4. Témafelelés: Jakab Rita tel.: (1) 577-1927; fax: (1) 577-1928; e-mail: jakab(@perfekt.hu
5. IdGbeosztas: 09.00—10.00 Regisziricio

10.00 - 16.00 Szakmai program

6.  Részvételi dij: 28 000,— Ft + 20% afa/f6, amely tartalmazza az ebéd, frissitok valamint az irdsos anyag arat,

7. Helyszin: Hotel Stadion 1148 Budapest, 1fjasag atja 1-3. (Megkizelithetd: a 2-es metrd, illetve az 1-es villamos Stadionok megalldjatol 2 percre)




Maganbankar Kft.

Telefon: (1) 202 1470

Buda Business Center Fax: (1) 202 1471
1027 Budapest,
Kapésu. 11-15.

A Maganbankar Pénziigyi Tanacsado Kft. a vezeté magyarorszagi cégértékesitési tanacsado
butikcég versenyt hirdet. Keressiik azt a pénziigyi elemzot vagy diakot, aki a leghitelesebb
adatokkal alatamasztott és a legmeggy6zobb befektetési ismertetdt késziti el a Zwack Nyrt.
tobbségi részvénycsomagjat megvasarolni kivané potencialis befekteték szamara.

A kért befektetési ismerteto (,,teaser”) maximum két A4-es oldal terjedelmii lehet
12,0 pontos Times New Roman betiitipussal és szimpla sorkozzel szedve.

Az angol nyelven irandé dokumentum tartalmi elemei az alabbiak lesznek:

—> Cimsor: A konkrét befektetési lehetdség legfébb elénye

— Afelajanlott befektetési lehetdség rovid sszefoglalasa

- A menedzsment bemutatasa

- Acégeladas oka

— Kik lehetnek a potencialis befektetdk altalanossaghan (szakmai, pénziigyi, iparagi
szegmensek, stb.) és konkrétan

—> Hogyan novelhetd a cég? Milyen lehetségek nyilnak meg a befektetd eldtt a cég
megvasarlasaval?

— Pénziigyi elemzés a 2004-2006-os iddszakrol, amely a mérleg-eredménykimutatas
maximum ot sorat és maximum harom mutatészamot tartalmazhat.

— SWOT analizis

— Befektetési megfontolasok (el6nyok)

A palyazatokat kérjiik legkésdbb 2006. aprilis 10-ig eljuttatni az
erzsebet.aponyi@maganbankar.hu email cimre.

Az angol nyelvii palyazatokat a Maganbankar Kft. partnerei zsirizik és az elsé 3 helyezett
egyenként 150, 100 és 50 ezer forintos pénzjutalomban részesiil. Tovabba a legsikeresebb
palyazokat személyes talalkozora invitaljuk meg a Maganbankar irodajaba.

Jo versenyzést kivanok!
Préda Istvan - ligyvezetd

Cégeladasi tanulmanyi verseny

A vdllalatfinanszirozds irdnt érdekl6dd
didkok és fiatal szakemberek szdmdra.

E-mail: maganbankar@maganbankar.hu
www.maganbankar.hu

INTERNATIONAL NETWORK OF M&A PARTNERS



CEGERTEKLEVEL

2007 MARCIUS

kockézataikat kezelni tudjak: Az elad6 a
titoktartast (hiszen tiizleti titkai keriilnek
feltarasra a folyamat sordn), a vevs pedig a
kizar6lagossagot (egy idGtartamot,
amelyen beliil az elad6 csak vele targyal).

A szandéknyilatkozattal kapcsolatos
leggyakoribb jogi probléma a kotelezo
jelleg, melynek szempontjabdl a
szandéknyilatkozatokat négy kategéridba
sorolhatjuk. A targyaldsi pozicidk
asszimetridja esetén, a szandéknyilatkozat
kiilonbozd mértékben is kotelezheti a
feleket. Terjedelmi okokbdl most csak a
szimmetrikus (a feleket azonos mértékben
kotd) megallapodasokat elemezziik.

1. Szerzodés

Amennyiben a szandéknyilatkozat
meghatdrozza, hogy ki mit ad el, kinek és
mennyiért, ugy egy jogilag kotelezd és
kolcsonosen kikényszerithetS szerz6dés
jon 1étre. A cég adds-vételi tranzakcidok
kezdeti fazisdban ennek csak akkor van
1étjogosultsdga, ha a felek szerzddési
akarata hatdrozott és végleges, s pusztan
néhany masodlagos koriilmény tisztdzasara
van mds a késdbbiekben csak sziikség.

2. ElGszerzodés

Errdl akkor beszéliink, ha a szandéknyilat-
kozatban a felek kolcsondsen kotelezettsé-
get vallalnak arra, hogy egy késGbbi
id6pontban szerz6dést fognak kotni
egymassal. Az elGszerzGdésnek is rendel-
keznie kell a szerz6dések minimdlis tartal-
mi elemeivel, de egy elGszerz6dés alapjan
birdsédgi tton csak a szerz6dés megkotése
kényszerithetd ki, teljesitése nem.

3. Kartéritési felelosséget megalapozo
szandéknyilatkozat

Amely a szerz6dés megkotését vagy
teljesitését olyan feltételtdl tette fliggdvé,
amely nem teljesiilt. Az ilyen szandék-
nyilatkozat alapjan sem a szerz6dés

megkotése, sem annak teljesitése nem
kényszerithet6 ki, 4m kértéritési felelGssé-
get alapozhat meg, kiilondsen akkor, ha a
tranzakcié meghidsuldsa miatt valamelyik
felet kér éri, amelyet a masik fél idézett
eld felr6hatdan.

4. Jogilag nem kotelezo
szandéknyilatkozat

Gyakran el6fordul, hogy a felek egyike
sem akarja elkdtelezni magat a tranzakcio
mellett és/vagy a masik targyal6féllel
szemben, s valamennyien ki kivanjdk zarni
a kartéritési felelGsségiiket, ha a tranzakcid
meghitsul. [lyenkor a szdndéknyilatkozat-
tal csak a titoktartés és kizdr6lagossdg nyer
kotelezd érvényt, s a megdllapodds csak a
felek a tranzakcidval kapcsolatos el6zetes
allaspontjat tiikrozi, kotelezettségvallalas
nélkiil.

2 2

A kotelezd érvényt tompitd jogi technikdk
sz€les skdldja ismert és alkalmazott. A
hasznalt technikat konkrétan az adott
tranzakciora szabva kell kivalasztani.
Példaul a karfelelGsség korldtozdsara nincs
minden esetben lehetGség, s a felfiiggesztd
vagy bont6 feltételek meghatirozasakor
sem mindig lehet egyes feltételek
bekovetkezésére vagy elmaraddsara
hivatkozni.

Dr. Partos Laszlo
Partos & Noblet Lovells

11
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Sikeres (igyletek a
Maganbankartol és az
IMAP hélozatabol
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Francia randevi a kddos Albionban

Meetic S.A., a t6zsdén jegyzett francia
tarskeres6 web-portdl megallapodast kotott
a birminghami DirectDating.com Ltd.
tulajdonosaival az angol online randi-

/////

Meetic S.A.

Boulouge, Franciaorszag

mestic.fr

Francia online randevi-iigynokség
Megvasarolta a

DirectDating.com
Birmingham, Egyesiilt Kiralysag

Angliai internetes parkeres6 portalt
. . N ‘|
DatingDirecton)

Az IMAP angliai tagja a Clearwater Corporate Finance a
DirectDating.com pénziigyi tandcsaddja volt.

A 11 milli6 angol fontos felvasarlas teljes
bejelentett vételdra 27,3 millié6 GBP volt.
A DirectDating.com kizar6lagos pénziigyi
tandcsaddja az IMAP birminghami part-
nere, a Clearwater Corporate Finance volt.

Emelkedd cégértéket kivan,
Préaa [ctvdn

sskesteskokoskokosk

Pe Pe ’ ’ @
Cegerteklevel
Cégértékelési és cégértékesitési hirlevél.
Megjelenik havonta. Kiadja a
Magdnbankdr Pénziigyi Tandcsado Kift.,
Felelos: Préda Istvan, iigyvezetd igazgato.
Postacim: Buda Business Center, 1027
Budapest, Kapds utca 11-15. Telefon 06

1202 1470, Fax: 06 1 202 1471, Email:
Maganbankar @ Maganbankar.hu

Maganbankar Pénziigyi Tanacsado Kft.
Cégértékelés o cégeladas  kivasarlasi
tanacsadas
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