
„Működőtőke szivattyú” – Avagy, miért
fektetik magyar beszállítók kisker-
láncokba kuporgatott forintjaikat?

A fogyasztási termékek piacán a
nemzetközi és hazai hipermarketek
diktálnak.  Szegény magyar beszállítóknak
kapaszkodniuk kell, ha üzletet akarnak
velük kötni.  A beszerzési árakat
megversenyeztetik, a megjelenésért
„listázási díjat” majd rendszeres
„polcpénzt” kérnek… és ha jól megy a
termék, az év végén a hipernek kötelezõ
borravaló (visszatérítés) jár.

(A sort még folytathatnám a „kilistázás”,
„újralistázás”, „visszaszállítás”, „akciózás”
és egyéb szállító-szorongató taktikákkal,
de nem ez mai cikkünk tárgya.)

Van ugyanis egy a fent felsoroltaknál egy
sokkal gyilkosabb fegyver a multilánc-
arzenálban. Ha mondjuk a „kilistázás” egy
vegyi támadásnak felel meg; az év végi
bonusz az atombomba; akkor a neutron
bomba nem más, mint a… Mûködõtõke
Szivattyú.

És amikor a Mûködõtõke Szivattyú
beindul, akkor – mint a dohányzás – szép
lassan kiszívja az életet a beszállító
cégébõl. Ha a tulajdonon késõn eszmél,
vállalkozása „észrevétlenül” koldusbotra
jut.

Mirõl is van szó?

A piaci alapú cégértékelések alapelve,
hogy egy társaságnak elõször a
„cégértékét” határozzuk meg; majd ezt
követõen számítjuk ki a tulajdonosokra esõ
(üzletrészek vagy részvények) értékét.

A cégérték nem más, mint a cég jövõbeni
nyereségek összege mai forintban
kifejezve. Jobb ma egy veréb, mint holnap
egy túzok… Vagyis minél messzebb esik a
jövõbeni nyereség, annál kevesebbet ér ma
a cég.

A jövõbeni nyereségeken annak
finanszírozói osztozhatnak. Ki-ki
kockázatvállalási hajlandósága szerint.  A
hitelezõk kamatot és törlesztést kapnak, a
befektetõk pedig – ha van rá keret –
osztalékban részesednek.  A cégérték tehát
megoszlik a hitelezõk és a tulajdonosok
között. 

Tehát a cégünk eladásánál befolyó
vételárból a tulajdonosok elõször
visszafizetik a hiteleiket, majd ami (az
adók után) megmarad, azt hazavihetik. Ha
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a hitelek nem kerülnek visszafizetésre
akkor a vevõ ennyivel kevesebbet fizet az
eladósított részesedésekét. 

Ahogy egy 30 milliós lakás 20 millió
jelzálogkölcsönnel terhelve csak 10 milliót
ér, így van ez a cégekkel is.   A
tulajdonosok üzletrészeinek értéke a felvet
hitelekkel arányosan csökken…

Ok, de hogy jön ide ez a bizonyos
pénzpumpa?

Mondom. A mûködõtõke szivattyú
segítségével a kisker-láncok alattomosan
kiszippantják beszállítóik tõkéjét és azt
osztalékként kifizetik kipirosodott tenyerû
részvényeseiknek.  

A recept egyszerû: 

1. Gõzhengermarketinggel, saját-
márkázással és doboz-áruházakkal ki
sajátítjuk a fogyasztókat.

2. Adjunk el készpénzért drágán, és
vásároljunk hitelbe, olcsón.

3. Az így felhalmozott „forgó-forrást”
hitelezzük haza anyacégünknek.

4. Anyánk a hazaadott pénzbõl fizessen
osztalékot vagy építsen újabb „óriás
dobozokat”.

A ’90-es évek elején az angliai Mark &
Spencer üzletlánc nyereségének 90%-át a
pénzügyi eredmények adták.  Az
„alapüzletág” csak 10%-kal részesedett a
profitból.  A forgótõke szivattyú
példamutatóan dolgozott.

Mi ebbõl a tanulság?

Vigyázzunk a láncokkal.  Kerüljük az
arctalan tömegtermékeket.  Saját
márkázással szerezzük vissza a fogyasztót.
Alakítsunk ki hiper-független értékesítési
csatornákat (internet, ügynökök, direkt
marketing, stb.).

És ha mindenképpen kisker-láncokba
akarjuk fektetni megtakarításainkat, akkor
vevõkövetelések helyett válasszuk a
tõzsdén megvásárolható részvényeiket.

A kivásárlások 8 sikertényezője

A magántõke befektetõk az alábbi
szempontok szerint ítélik meg az eléjük
kerülõ befektetési lehetõségeket. Minél
több alábbi kritérium teljesül, annál több
az esély a sikeres kivásárlás
megvalósítására.

1. Üzleti potenciál. – A finanszírozó
bankok és alapok növekedésre képes
cégek kivásárlását támogatják. Ez
származhat a már meglévõ-, vagy a
menedzsment által a jövõben
kiaknázandó piaci lehetõségekbõl.

2. Versenyképes termék/szolgáltatás és
know-how. – A társaság „portékájára”
megfelelõ kereslet kell és ezt a
vállalkozás versenyképesen kell
kielégítse.  Mi az a kiforrott üzleti
modell, amely a cég további sikerét
biztosítja?

3. Menedzsment csapat. – Míg a
hadvezérek számára a „pénz, pénz és a
pénz” a magántõke befektetõknek a
„menedzsment, menedzsment és a
menedzsment” a 3 legfontosabb
befektetési tényezõ. Jó menedzsmenttel
egy átlagos cég is sikerre vihetõ, míg a
gyenge vezetés egy kiváló céget is a
„földbe vezethet”.

4. Személyes elkötelezettség és összhang.
– A menedzsment és a magántõkések
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részérõl, a társaság felé és egymással
szemben.  A menedzsment személyes
befektetéssel és a kiszálláshoz kötött
ösztönzésen keresztül is legyen érdekelt
a befektetés sikerében. Fontos a
kölcsönös szimpátia is, hogy a felek az
együttélés piaci vagy pénzügyi
problémáinak leküzdésében is
kooperálni tudjanak.

5. Pozitív cash flow kilátások. –
Amelyeket nem egyszeri bevételekre
(eszközeladások), hanem a fenntartható
nyereségre alapoznak.  Az erõs cash
flow a bankhitelek törlesztéséhez és a
befektetõ hozamtervének teljesítéséhez
is nélkülözhetetlen.

6. Védhetõ piaci pozíciók. – Fenntartható-
e a társaság versenyképessége közép- és
hosszú távon?  Vannak-e korlátok az új
versenytársak megjelenése elõtt? A
pénzügyi befektetõk olyan vezetõ piaci
pozícióval rendelkezõ társaságokat
keresnek, akik az átlagot meghaladó
nyereséget termelnek és befolyásolni
tudják a piacuk fejlõdését.

7. Megfelelõ vállalatirányítás – Legyenek
információk a társaság eredményes
irányítására és ellenõrzésére. A
menedzsment tudjon reagálni az üzleti
lehetõségekre és fenyegetésekre. A
társaság átlátható legyen és
szervezetségi szintje ne szabjon korlátot
a biztonságos növekedésnek.

8. Kilépési kilátások – Hiteles
elképzelések kellenek a befektetõk 3-5
éven belül történõ, nyereséges
kilépésére. Mennyiért és kinek adható
majd el a cég?  Hogyan alakítható át a
társaság, hogy a lehetõ legvonzóbb
legyen szakmai, tõzsdei vagy egy másik
pénzügyi befektetõ számára?

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

Egy MBO költségei?

KÉRDÉS: Mennyivel kell a
menedzsmentnek beszállnia?

Egy menedzsment-kivásárlás nyomasztó
tehernek tûnik. Az IMAP probléma-dokto-
ra segít megválaszolni az Ön kérdéseit.

HUSTLER: A menedzsment szemszögébõl
egy MBO legpozitívabb oldala, hogy
nagyrészt mások – jellemzõen egy
magántõke alap és egy bank – pénzébõl
lehet céget vásárolni… majd a cég
nyereségébõl és cash flow-jából lehet
kifizetni a megvásárolt cég hitelezõit és
befejtetõit.

A menedzsment csapat pénzügyi
befektetése a teljes finanszírozásnak csak
töredékét teszi ki.  A cégvezetés
beszállásának fõ célja nem is a
finanszírozás, hanem az MBO-t vezetõ
csapat elkötelezettségének biztosítása.

Hogy egy vezetõ elkötelezettségéhez
mekkora befektetésre van szükség, azt az
egyéni körülmények döntik el. Az
ökölszabály szerint ez nem lehet kevesebb,
mint egy-egy kulcsmenedzser éves
fizetése.

MBO országban általánosan elfogadott
alapelv, hogy a menedzsment tagoknak
egy kezdeti befektetéssel kell
demonstrálniuk elkötelezettségüket a
vállalkozás sikerre vitelében. Azonban ezt
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meghaladó biztosítékokat nem várnak
tõlük a magántõke befektetõk.

Gyakori, hogy a menedzsment tagok a
befektetéshez szükséges pénzt személyes
bankkölcsönbõl fedezik.  Ilyenkor a
legkézenfekvõbb az MBO-t finanszírozó
bankot megkeresni.  Õk már ismerik a
tranzakció körülményeit, és várhatóan
készek lesznek kedvezõ feltételek mellett
megfinanszírozni a vezetõi önrészt.

Mint minden személyhez kötött
finanszírozás az MBO-hitel is a
kölcsönfelvevõ hitelképességétõl és
pénzügyi körülményeitõl függ.  Egyes
esetekben az is elképzelhetõ, hogy a bank
a megvásárolt részvények fedezete mellett
is hajlandó meghitelezni egyes
menedzsereket.

KÉRDÉS: Hogyan fogjunk hozzá egy
MBO-hoz?

HUSTLER: Bízzon meg egy pénzügyi
tanácsadót, aki végigvezeti Önt a
menedzsment kivásárlás labirintusán.
Azonban megbízás elõtt alaposan vizsgálja
meg tanácsadója hátterét. Olyat bízzon
meg, aki az MBO-k szervezésében
ellenõrizhetõ tapasztalatokkal rendelkezik.

Arra is figyeljen, hogy ki dolgozik majd a
tranzakción.  Vigyázzon, hogy a cég
partnere nehogy csak az indító találkozón
majd a „gyõzelmi fotón” vegyen részt,
miközben egy junior kollégája
gyakorlatozik az Ön ügyletén.

Független tanácsadó butikok, mint az
IMAP hálózat magas szinten, személyesen
képviselik az elvállalt ügyleteket.

Végül a személyes szimpátia is fontos.
Szorosan – és sokszor feszült
szituációkban – kell majd együttmûködjön
tanácsadójával.  Lényeges, hogy ilyenkor
is ki tudjanak majd jönni egymással.

KÉRDÉS: Mennyibe kerül egy ilyen
tranzakció?

HUSTLER: A költségek jelentõsek
lehetnek.  A pénzügyi és jogi tanácsadók,
valamint a finanszírozó bank is komoly
díjakért dolgoznak.

A jó hír azonban, hogy a tanácsadók
díjazásának jelentõs része a tranzakció
sikerétõl függ.  Ha az ügylet nem zárul le,
akkor a menedzsment tagoknak költségek
csak töredékével kell számolniuk.

Ez azt is biztosítja, hogy a tanácsadók
tisztességesen és õszintén viselkedjenek.
Ha elképzelései irreálisak, akkor ezt már
az elején jelezni fogják Önnek.

Ha az ügylet megvalósul, akkor a költsé-
geket a kivásárló társaság viseli, amit – az
Ön pénzügyi tanácsadója segítségével – a
magántõkések és bankok finanszíroznak
majd.  Így a menedzsment tagokat jelentõs
tanácsadási díjkötelezettség ilyenkor sem
terheli személyesen.

KÉRDÉS: Mi értelme van megpróbálkozni
egy MBO-val, amikor a szakmai vevõk
úgyis többet tudnak fizetni a cégért?

HUSTLER: Hát, ha mindenki így gon-
dolkodna – és ez igaz lenne – akkor nem
léteznének kivásárlások.  Persze vannak
szituációk, amikor egy szakmai vevõ haj-
landó stratégiai okokból a pénzügyi ala-
pok által nem vállalható vételárat fizetni.

Azonban azok az idõk, amikor az MBO
alapítók úgy gondolták, hogy mindig
olcsón vásárolhatnak majd, már rég
elmúltak.  Most már felismerik, hogy
nekik is tisztességes árat kell fizetniük.

Más okok is lehetnek amik érdemessé
teszik az eladónak, hogy egy MBO csapat
felé értékesítse cégét.  Ezért elõre ne
csüggedjen.  A kihívások gyakran
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leküzdhetõk. Az elérhetetlent gyakran el
lehet érni és néha még csodák is történnek.

KÉRDÉS: És végezetül, olyan izgatott
lettem a menedzsment kivásárlás
lehetõségétõl, hogy csalánkiütéseim lettek.
Ez normális?

HUSTLER: A válaszom, hogy nem.
Forduljon orvoshoz!

* A cikket a Clearwater Corporate
Finance „Rainmaker” címû magazinjából
vettük át.

Ha kérdése van a fentiekkel kapcsolatban,
írjon a preda.istvan@maganbankar.hu
email címre.

A szélhámos EBITDA – Az „üzemi cash
flow” alapú értékelés buktatói

Elõször is mi az az „EBITDA”? 

Ez egy angol mozaikszó (Earnings Before
Interest, Tax and Depreciation) ami nem
más mint a magyar számviteli törvény
szerinti eredménykimutatás „üzemi
eredmény” sora, megnövelve az adott
idõszakban elszámolt értékcsökkenéssel.

Bankárok és pénzügyi elemzõk évtizedek
óta az EBITDA alapján alkotnak elsõ
benyomást arról, hogy az adott évben a
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vizsgált társaság alaptevékenysége mennyi
készpénzt termelt. Azonban az elmúlt
években az EBITDA a pénzügyi
közgondolkodásba is betört és súlyánál
nagyobb tekintélyt szerzett a befektetõk és
cégfelvásárlási szakemberek körében.

Az EBITDA népszerûsége nem meglepõ,
hiszen 2 komplex kérdésre kínál megoldást
egyszerre: A cégek „hitelkapacitásának” és
értékének meghatározására.

De mielõtt égbevetett karral kiugrunk a
fürdõkádból idézzük fel Einsteint. Aki
szerint: „Minden problémát le kell
egyszerûsíteni a lehetõ legnagyobb
mértékben... de nem jobban”. Az EBITDA
hasznos, de nem elégséges eszköz a
finanszírozandó cégek teljesítményének és
értékének mérésére.

Akkor nézzük milyen jellemhibákkal bír
kedvenc pénzügyi mutatónk:

1. Forgóeszköz változás – Az EBITDA
nem hordoz információt a társaság
mûködõtõke igényérõl. A pozitív
EBITDA a készlet és vevõállomány
növekedése esetén negatív pénzáramot is
takarhat. (Lásd e-havi vezércikkünket.)

2. Beruházási igény – Az EBITDA-ból
nem derül ki, hogy mennyi pénzt kellett
tárgyi eszközök beszerzésére vagy
pótlására fordítanunk. Egy érett
telefontársaság az értékcsökkenés
jelentõs részét megtarthatja, de egy
bõvülõ termelõ cégnek az amortizáció
akár többszörösét is be kell ruháznia.

3. Likviditás – Az EBITDA-ból nem derül
ki a cég készpénzellátottsága, nettó
nyereségessége és a finanszírozáshoz
való hozzáférése.

4. A nyereség minõsége – Az EBITDA
nem hordoz információt, hogy az üzemi
cash flow mekkora része származik az
alaptevékenységbõl, mekkora összeget
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képvisel az értékcsökkenés és mekkora
az adósságszolgálat mértéke.

5. Cégértékelés – Az EBITDA félrevezetõ
lehet felvásárlások értékelésekor is.
Azonos EBITDA különbözõ cégek
esetében különbözõ állapotú eszköz-
parkot és fejlõdési potenciált rejthet.

Végsõ EBITDA-tanulság?  Befektetõként
bánjunk vele óvatosan, de bankárunknak
dicsekedhetünk vele.
Céltalan céltartalék

Mit csinál egy konzervatív cégtulajdonos
mielõtt eladásra kínálja a cégét? Rendbe
rakja a cég ügyeit, hogy egy patyolat-tiszta
céget adhasson el a befektetõnek?

Elvileg igen, de azért a kép árnyaltabb.

A befektetõnek fontos, hogy a vétel
kockázatát kezelje: Ne fizessen a piacinál
magasabb vételárat, és megvédje magát az
eladók által rejtegetett csontvázaktól.

A túlfizetést elkerülheti, ha pontosan fel-
méri a társaság jövedelemtermelõ képessé-
gét és figyelembe veszi saját hozamelvárá-
sát. Leegyszerûsítve: ha 5 éves megtérülési
cél mellett egy 1 millió eurós nyereségû
cégért maximum 5 millió eurót fizet.

A csontvázak ellen pedig az eladói szava-
tosságok intézményének segítségével vé-
dekezhet. Ennek lényege, hogy az eladó
fél valljon színt az ismert rejtett hibákról
és minden más múltbeli „bûnért” vállaljon
anyagi felelõsséget.
Ennyit tehát a vevõ szempontjairól.  De
mit tanulhat ebbõl az eladó?
Az eladó a fentiek ismeretében törekedhet
rá, hogy a nyereségtermelés és a kockázati
kötelezettségei ismeretében a
legmagasabb vételárat érje el.  Az elõzõ
példánk alapján: „A nyereség 5-ször
annyit ér, mint amennyibe a veszteség
kerül…”  Magyarul, a fenntartható

nyereségesség maximális kimutatására
kell törekedjünk.

Mit jelent ez a gyakorlatban? 

Maradjunk az 1 milliós nyereségû cégnél és
az 5 éves megtérülést elváró befektetõnél.
Tegyük fel, hogy a társaságnak van egy
100.000 eurós kétes kinnlevõsége. Mit te-
gyen a tulajdonos? Írja le eladás elõtt a vesz-
teséget, vagy vállaljon érte szavatosságot?

Ha leírja a veszteséget, akkor számára a
nettó vételár: (5⋅0,9=4,5) millió euró lesz.
Ha nem írja le akkor a szavatosságért törté-
nõ jótállás megfizetése után (5⋅1-0,1=4,9)
millió eurót kap kézhez. Megérte tehát az
õszinteség?

Vigyázzunk a fenntartható nyereségre, mint
a szemünk világára.  A cégeladás elõtti
túlzott céltartalékolás káros az egészségre.

„Hogyan lesz egy könyvvizsgálóból a
dán cégértékesítés első embere?”
Exkluzív interjú Søren Nørbjerggel, az
Advizer alapítójával

PRÉDA ISTVÁN: Mióta foglalkozol
cégértékesítési tanácsadással?
SØREN NØRBJERG: Bejegyzett könyv-
vizsgálóként kezdtem a pályámat, de
mindig is a cégértékesítési tanácsadás
érdekelt. 1994-ben indítottam el az
Advizer-t, amely mára domináns
piacvezetõ cég lett a dán cégértékesítési és
kivásárlási tranzakciók területén.
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PI: Miért szeretsz cégértékesítési
tanácsadással foglalkozni és mi az, amit
kevésbé élvezel ebben a munkában?

SN: Mit szeretek a legjobban?  Hogy sok
ember életét tesszük jobbá.  A cégüket
eladó tulajdonosok erõfeszítéseit segítünk
vagyonra váltani, hogy elvezhessék
évtizedek munkájának gyümölcseit.  Az
értékesített cégek az új tulajdonosok friss
energiáitól gyakran újjászületnek.  A
vevõknek pedig lehetõséget biztosítunk,
hogy egy jó cégbõl még jobbat
hozhassanak létre.

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

SN: Egy francia vevõvel tárgyaltunk egy
Dán cég eladásáról. Nagyok voltak a
kulturális és jogrendbeli különbségek.
Nagy kihívás volt számomra és ügyfelem
számára is… aki szerencsére kiállta a
türelmi próbatételt...

PI: Mit tartasz az eddigi pályád
legnagyobb sikerének… és csalódásának?

SN: A legnagyobb siker?  Hogy az IMAP
hálózata tagként befogadott minket és
ezzel tovább tudtuk erõsíteni az
ügyfeleinknek nyújtott szolgáltatásainkat.

A csalódásokat gyorsan elfelejtem. A mi
pályánkon ez a képesség nélkülözhetetlen…

PI: Van olyan titok, amit meg tudnál
osztani cégük eladását fontoló
olvasóinkkal?
SN: Magam is vállalkozó vagyok és én is
átestem saját cégem egy részének
értékesítésén. (Az Advizer 49%-át néhány
évvel ezelõtt 5 dán bank vásárolta meg,
míg a részvények 51%-a 6 Advizer partner
tulajdonában van.) Annak idején, a
bõrömön éreztem a cégeladáskor gyakran
jelentkezõ kihívásokat, kétségeket és
olykor tehetetlenséget.

PI: Végezetül, szólnál néhány szót a Cég-
értéklevél olvasóinak a magánéletedrõl is?

SN: A Dánia észak-keleti tengerpartján
fekvõ Åarhus-ban élek.  Feleségem, Helle,
a cég marketingjét vezeti. 3 gyermekünk
van és szabadidõnket igyekszünk családi
körben tölteni. Gyakran fõzéssel
egybekötve, mert kedveljük a jó ételeket
és borokat.

A szándéknyilatkozatok kötelező ereje

Az M&A (cég adás-vételi) tranzakciók
többségénél a startkõ szerepét a szándék-
nyilatkozat vagy egyetértési nyilatkozat
(angolul: term sheet, heads of terms, letter
of intent, vagy memorandum of
understanding) szokta betölteni. Ezt
általában az átvilágítás elõtt, ritkábban
azután, de mindenképpen a tranzakciós
szerzõdés érdemi tárgyalásait megelõzõen
szoktak a felek megkötni. E rövid írás a
szándéknyilatkozat jogi természetét kívánja
vázolni magyar jogi szemszögbõl. (A
szándéknyilatkozatot célszerû a majdani
tranzakció irányadó joga alatt megkötni.)
A szándéknyilatkozat több funkciót is
betölt. A sikeres és gyors tranzakció
feltétele, hogy a felek már a kezdetektõl
azonos nyelvet beszéljenek – és egy
szándéknyilatkozat formájában – elõre
kijelöljék a tranzakció sarokpontjait és fõ
szempontjait. A szándéknyilatkozatban a
felek igyekeznek kikötni azokat a
biztosítékokat is, amelyekkel a tranzakció
elõkészítésébõl eredõ gazdasági/jogi
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kockázataikat kezelni tudják: Az eladó a
titoktartást (hiszen üzleti titkai kerülnek
feltárásra a folyamat során), a vevõ pedig a
kizárólagosságot (egy idõtartamot,
amelyen belül az eladó csak vele tárgyal).

A szándéknyilatkozattal kapcsolatos
leggyakoribb jogi probléma a kötelezõ
jelleg, melynek szempontjából a
szándéknyilatkozatokat négy kategóriába
sorolhatjuk. A tárgyalási pozíciók
asszimetriája esetén, a szándéknyilatkozat
különbözõ mértékben is kötelezheti a
feleket. Terjedelmi okokból most csak a
szimmetrikus (a feleket azonos mértékben
kötõ) megállapodásokat elemezzük.

1. Szerzõdés

Amennyiben a szándéknyilatkozat
meghatározza, hogy ki mit ad el, kinek és
mennyiért, úgy egy jogilag kötelezõ és
kölcsönösen kikényszeríthetõ szerzõdés
jön létre. A cég adás-vételi tranzakciók
kezdeti fázisában ennek csak akkor van
létjogosultsága, ha a felek szerzõdési
akarata határozott és végleges, s pusztán
néhány másodlagos körülmény tisztázására
van más a késõbbiekben csak szükség.

2. Elõszerzõdés

Errõl akkor beszélünk, ha a szándéknyilat-
kozatban a felek kölcsönösen kötelezettsé-
get vállalnak arra, hogy egy késõbbi
idõpontban szerzõdést fognak kötni
egymással. Az elõszerzõdésnek is rendel-
keznie kell a szerzõdések minimális tartal-
mi elemeivel, de egy elõszerzõdés alapján
bírósági úton csak a szerzõdés megkötése
kényszeríthetõ ki, teljesítése nem.

3. Kártérítési felelõsséget megalapozó
szándéknyilatkozat

Amely a szerzõdés megkötését vagy
teljesítését olyan feltételtõl tette függõvé,
amely nem teljesült. Az ilyen szándék-
nyilatkozat alapján sem a szerzõdés

megkötése, sem annak teljesítése nem
kényszeríthetõ ki, ám kártérítési felelõssé-
get alapozhat meg, különösen akkor, ha a
tranzakció meghiúsulása miatt valamelyik
felet kár éri, amelyet a másik fél idézett
elõ felróhatóan. 

4. Jogilag nem kötelezõ
szándéknyilatkozat

Gyakran elõfordul, hogy a felek egyike
sem akarja elkötelezni magát a tranzakció
mellett és/vagy a másik tárgyalóféllel
szemben, s valamennyien ki kívánják zárni
a kártérítési felelõsségüket, ha a tranzakció
meghiúsul. Ilyenkor a szándéknyilatkozat-
tal csak a titoktartás és kizárólagosság nyer
kötelezõ érvényt, s a megállapodás csak a
felek a tranzakcióval kapcsolatos elõzetes
álláspontját tükrözi, kötelezettségvállalás
nélkül.

A kötelezõ érvényt tompító jogi technikák
széles skálája ismert és alkalmazott. A
használt technikát konkrétan az adott
tranzakcióra szabva kell kiválasztani.
Például a kárfelelõsség korlátozására nincs
minden esetben lehetõség, s a felfüggesztõ
vagy bontó feltételek meghatározásakor
sem mindig lehet egyes feltételek
bekövetkezésére vagy elmaradására
hivatkozni.

Dr. Partos László
Partos & Noblet Lovells
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Francia randevú a ködös Albionban

Meetic S.A., a tõzsdén jegyzett francia
társkeresõ web-portál megállapodást kötött
a birminghami DirectDating.com Ltd.
tulajdonosaival az angol online randi-
szolgáltató megvásárlásáról.

A 11 millió angol fontos felvásárlás teljes
bejelentett vételára 27,3 millió GBP volt.
A DirectDating.com kizárólagos pénzügyi
tanácsadója az IMAP birminghami part-
nere, a Clearwater Corporate Finance volt.

Emelkedõ cégértéket kíván,

********

Cégértéklevél©
Cégértékelési és cégértékesítési hírlevél.
Megjelenik havonta. Kiadja a
Magánbankár Pénzügyi Tanácsadó Kft.,
Felelõs: Préda István, ügyvezetõ igazgató.
Postacím: Buda Business Center, 1027
Budapest, Kapás utca 11-15. Telefon 06
1 202 1470, Fax: 06 1 202 1471, Email:
Maganbankar@Maganbankar.hu

Magánbankár Pénzügyi Tanácsadó Kft. 
Cégértékelés • cégeladás • kivásárlási
tanácsadás
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A HÓNAP
ÜGYLETE
Sikeres ügyletek a
Magánbankártól és az
IMAP hálózatából

Meetic S.A.
Boulouge, Franciaország

Francia online randevú-ügynökség

Megvásárolta a

DirectDating.com
Birmingham, Egyesült Királyság

Angliai internetes párkereső portált

Az IMAP angliai tagja a Clearwater Corporate Finance a
DirectDating.com pénzügyi tanácsadója volt.
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