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,Hizlalj fel vagy adj el” - Avagy ki donti
el az iranyt a sifelvond tetején?

,»Ami nem novekszik, az hanyatlik” — Ez
az alapelv a cégekre is igaz. Amint egy
cég 4tlépi az onfoglalkoztatés kereteit,
beindul a novekedési kényszer. Ezt
kovetelik az iigyfelek, akik sajat novekvs
igényeik kielégitésére szamitanak. Ezt
varjak a munkatdrsak, akik emelkedd
jovedelmet és szakmai fejlédést varnak. Es
ezt kényszeritik ki a versenytarsak, akik az
elsd megtorpanaskor ,,megtaimadjik™ az
tigyfeleket.

Ha pedig cégeladdsban gondolkodik, akkor
a novekedés kétszeresen is kotelezs. —
Hogy miért?

Senki sem akar egy stagndl6 — netdn
zsugorodd — céget megvasarolni. A
hanyatlds taszito, és kockdzatos befektetés.

Amit a befektetSk keresnek az a
NOVEKEDES...

1. Egy nagyobb cégméret stabilabb piaci
pozicidkat, nagyobb
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méretgazdasagossagot és tulajdonos-
fliggetlenséget igér.

2. Egy nagyobb cég megvdsarldsa
fajlagosan olcsobb a befektetd szamara
(az atvizsgalasok, szerz&déskotések
1dokoltsége cégmérettdl fiiggetlen),
ezért ,,tadvolabbi” befektetSknek is
megéri ideutazni értiik. A nagyobb
cégvasarlasokat a bankok is szivesebben
finanszirozzék.

3. A novekedési kényszerbdl céget vasarld
multinaciondlis ,,nagyhalakat” a
maguktdl is gyarapodni képes cégek
vonzzdk. Itt egy befektetéssel ,.két
legyet iithetnek”: A jelenlegi arbevétel-
€s nyereség-tomeg megvasarlasival az
elkovetkezd évek novekedési hazi
feladatai is késziilnek mar.

A legutols6 szempont kritikus. A cégvilag
wtaplaléklancdnak™ végén a t6zsdei multik
allnak. Ezek olyan kisbefektetdi
,,koztulajdonban” 1év{§ vallalatok,
amelyeket milli6 eurds fizetés,
alkalmazott menedzserek vezetnek.

Sztirmenedzsereink kiildetése, hogy
kiszolgéljak ,,gazddikat”, a nemzetkozi
részvényekbe fektetd pénziigyi alapokat.
Az alapok elvarédsa pedig, hogy
befektetéseik egy allampapir
megbizhatdsdgaval fizessék — az évrdl-
évre stabilan novekve — osztalékot.
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— Ertem. De, hogy lehet az dlland6
novekedést elérni? — Kérdezheti On

A hagyomdnyos ipardgakban, Nyugat
Eurépaban és Eszak-Amerikaban nehezen.
Itt a piacok ,,le vannak osztva” és
novekedni csak innovécidval, a nyereséget
,bedldozva”, vagy a versenytarsak
felvasarlasaval lehetséges.

A cégfelvasarlas mifaja tervszerd €s

szisztematikus munkdval folytathat6

stratégia. A szolgéltatdi szektor egyes

dgazataiban (példédul az épitGiparban, ahol

csak mérsékelt szinergidk érvényesithetdk)

a vezetG jatékosok portfolibszemléletben,

pénziigyi befektetésként menedzselik

cégcsoportjukat. Itt egy nemzetkozi

csoporthoz valo tartozés eldnyei:

A. a finanszirozds koltségeinek
csokkentése,

B. a pénziigyi kockdzatmegosztas és

C. a nemzetkdzi megrendel6k megnyerése
lehet.

A nagy multicégek kozott a
hideghdborihoz hasonlithat6 ,,novekedési
verseny” folyik. A gyorsabb ndvekedést a
tdzsde az olcsObban bevonhato tékével
,honorélja”, amivel tovabb javithatok a
felvasarlasi (értsd: ,,novekedési”) poziciok.

De mit jelent mindez egy t6zsdén kiviil €16
cég szamara?

Egy magancéget addig érdemes ,,tartani”,
amig azt novelni tudjuk. A stagndlds
pillanatétdl az érték csokkenni kezd.

Egy kényelmesen kezelhetd méretl cég
»cletforma-ligyvezetése” nehezen
fenntarthato és ,,koltséges” tulajdonosi
allapot. A legjobb pillanat a kiszallasra, az
amikor megpillantjuk a Hochstation-t.
Ilyenkor az adasvételi szerz6dés
megkotéséig még kitart a lendiilet és
onnan mdr a befektetén mulik, hogy
felvonot vdlt... vagy a lesiklast

vélasztja.

MBO ISKOLA

Hogyan legyen
cégvezetdbol
tulajdonos...

Cserkéssziik be a kiszemelt célpontot

Felmeriilt mar Onben, hogyan fogjon
hozza a cégvasarlasi finanszirozds
megszerzéséhez, ha késznek és képesnek
érzi magat egy kivasarolt cég vezetésére?

Az alabbiakbdl megtudhatja, hogyan érheti
el, hogy a megvasarldsra szant cég
tulajdonosai, és a téke- és
hitelfinanszirozék — id6rablé helyett —
hiteles és igéretes partnernek tekintsék
Ont:

1. Fontos, hogy konkrét célponttal és iizleti
tervvel befektetési tervvel keresse fel a
befektetSket. Az alapkezelSk idejéért
versengenek a lehetGségek. Altaldnos
cégvasarlasi szdndékkal legfeljebb egy
magantSkés menedzsment-adatbizisidba
tud bekertilni.

2. Ha tud egy cégrdl, amely
megvisarolhat6 és érdekli Ont, szerezze
meg a cég legfrissebb pénziigyi
kimutatasait és tdjékozodjon a tarsasag
piacairdl és iizleti kilatasairol.

3. Keressen fel 2-3 magdntSke alapot, akik
hasonl6 méretli cégekbe mar fektettek
és mutassa be elképzelését:

+ On milyen iizletpolitikat folytatna;

* milyen stratégidval, milyen
eredményeket tudna elérni;

* mennyiért €s hogyan (versenytargyalds,
csendes értékesités) vasarolhaté meg a
cég.

4. Allapodjon meg egy feltételes
befektetési értéksdvban az alappal. A
legjobb feltételekre akkor szamithat, ha



CEGERTEKLEVEL

2007 APRILIS

fel tud vonultatni legaldbb egy, a
kivasérlast finanszirozni kész bankot is
a tervezet ligylet mogé.

5. Az alapkezel6 szdndéklevelével
»felfegyverkezve” keresse meg a cég
tulajdonosait, akik igy egyenrangi
partnerként fognak tdrgyalni Onnel.

Sok menedzser elkoveti a hibat, hogy
finanszirozési hattér nélkiil keresi meg a
megvasarolandé cég tulajdonosait. Ha
bizonytalan, keresse tapasztalt — banki és
magantSkés kapcsolatokkal rendelkezd —
kivésarlasi tandcsado segitségét.

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

2005)

THE HUSTLER

- A JATEKOS*
Beszélgetések az IMAP
cégeladasi szakértdjével

Masodlagos kivasarlasok

A masodlagos kivésdrlasok kordban, Jon
Hustlert a finanszirozasi lehetdségekrdl
kérdeztiik

KERDES: Mi az, hogy ,,masodlagos
kivasarlas”?

HUSTLER: A masodlagos kivasarlds egy
olyan (altaldban pénziigyi befektetSk altal
tdmogatott) cég kivasarlasa, amely a
kozelmultban mar dtesett menedzsment
kivasarlason (MBO). Altaldban a kordbbi
MBO-t vezet§ menedzsment a masodlagos
kivasarlasnal is fGszerepet jatszik; de

el6fordul, hogy az djabb
tulajdonosvaltdssal a menedzsment egyes
tagjai élnek a kilépés lehetGségével,
és/vagy uj tagokkal egésziil ki a
menedzsment csapat.

KERDES: Igaz az, hogy a masodlagos
kivasarlasok kezdenek gyakoribbd vélni?
Es ha igen, akkor minek koszonhetd a
szamuk novekedése?

HUSTLER: Eveken keresztiil
valészintleg a befektet6i hozzadllas
jelentette a legnagyobb akadélyt a
mdsodlagos MBO-k el6tt. A cégbe fektetd
alapok nem szivesen szdlltak ki a
tarsasagbdl a kivasarlasban résztvevd
menedzsment tagok részesedés-eladasa
elott. A multban erds volt — és taldn még
mindig él egy kicsit — az a felfogas, hogy a
menedzsment esetleg ar alatt akar
,megszabadulni” a befektet6tol.

Ha pedig egy alap kezdeményezte az
eladast, akkor a befektetést fontold
magantdke alap attdl tartott, hogy az el6z6
befektetd talan egy rejtett ,,csontvdz” miatt
tavozik.

Azonban a Menedzsment Kivasarlasokat
Tanulmanyozé Kézpont (CMBOR) szerint
2004-ben a befektetSi oldalon a 100 millié
angol fontot meghaladé tranzakcidk tobb
mint fele masodlagos kivasarlds volt, mig
az eladdi oldalon nagyjabdl megegyezett a
szakmai €s kivasarlasi vevdk felé torténd
cégértékesitések értéke.

Hogy mi okozta a valtozast?

A legfontosabb tényezd a magintGkés
befektetd kozosség masodlagos
kivasarlasokhoz val6 hozzaallasaban
keresendd.

Példaul az Egyesiilt Kirdlysagban rekord
Osszegeket vontak be az alapok, amit most
ki kell hogy helyezzenek. Ndlunk a
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magéantSke alapok mar kb. 11.000 brit
céget kontrolldlnak. Ezek a cégek — a
kordbban kapott befektetéseknek
kdszonhetéen — jobb minGségi
menedzsmenttel és biztatobb ndvekedési
kilatdsokkal rendelkeznek. A magéntGke
ipar fejlédése és a novekvd befektetési
kényszer kétségteleniil novelni fogjdk
ezeknek a cégeknek a vonzerejét.

Az eladdi oldalon a magantSke alapok
pedig kénytelenek sikeres kilépéseket
felmutatni. A részben a 2001 szeptember
11-1 eseményeket kovetd szakmai
befektetdi étvagycsokkenést kovetden, a
pénziigyi alapok nem vélogathattak a
kilépési alternativak kozott. A fentiek
miatt ma mar egy masodlagos értékesités
is vonzo tud lenni.

Végiil az ilyen jellegli tranzakcidkat segitd
Uj finanszirozasi termékek megjelenése
szintén erdsitette a miasodlagos MBO-k
novekedését.

KERDES: Miért olyan vonzéak a
masodlagos kivasarldsok?

HUSTLER: Egy masodlagos kivasarlas
minden fél szdméra elegans megoldast
biztosit. Az alapok egyre novekvé nyomads
alatt vannak, hogy befektetéseik eladasaval
hozamot biztositsanak befektetSiknek. Ez
f6leg a korlatolt felelGsségii betéti
tarsasdgok (Limited Partnership)
befektetései esetén 1ényeges, akik eldirjék,
hogy pénziik egy megadott idShorizonton
befektetésre — majd megfelel§ hozamokkal
— a befektetdk felé visszafizetésre
keriiljon. Es persze minden alapkezels
,»csak annyit ér, mint a legutolsé
tigyletének sikere”. Ahhoz, hogy tjabb
alapot griindoljanak, sikeres kilépéseket
kell felmutatniuk.

A cégét arul6 tulajdonos szemszogébdl az
alapok kozotti verseny biztositja, hogy
szakmai veve nélkiil is j6 drat kapjanak a

cégiikért.

Egy tipikus masodlagos kivasarlasndl a
menedzsment tulajdonrészének legaldbb
50%-ét el tudja adni, mikdzben a masik
részével tovabb részesedik a véllalat
értéknovekedésében. A menedzsment
bennmaradé befektetése az ujbelépd alap
befektetésével azonos elbdndsban részesiil.
Ez azt jelenti, hogy folyamatos hozamra és
a torzsrészvényeseket megel6z8
részvényeladdsra is szamithatnak.

Az is gyakran el6fordul, hogy a
menedzsment nagyobb iizletrészt kap az 4j
cégben a régiért cserébe. Tehat mindenki
jol jar.

KERDES: Milyen finanszirozasi struktira
lenne szdmomra a legmegfelelGbb?

HUSTLER: Ez sok tényez&tdl fiigg.
Pénziigyi tandcsaddja tudja a legjobban
megmondani, hogy az On iigyletének
konkrét koriilményeihez igazodéan milyen
finansziroz4s idedlis. Minden megolddsnak
megvannak az eldnyei €és hatranyai.

A magantGke alapok hosszu tavi
finanszirozast és az intézményi befektetd
jelenlétének eldnyeit nyujtjdk. Persze
sokak szdmara hatranyt jelent, hogy ezért
cserébe a tulajdonrész jelentds részét at
kell adni.

Az un. ,integralt finanszirozas” lehet6vé
teszi kisebbségi tékerész értékesitését.

A rovid és hosszu tavu finanszirozasi
forrasok skaldjaval operdl és a
finanszirozok nem ragaszkodnak a cég id6
elotti értékesitéséhez. Itt a hatranyt az
el6torlesztés esetén felmeriilé magas
koltségek €s a hosszu tdvi jelentds cash
flow teher jelentik.

A bankhitellel torténd vagy halasztott
vételar finanszirozas esetén akdr a teljes
tokerész megtarthatd, de ilyen
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Integralt Vallalatiranyitasi Rendszer

Megtortént-e mar a véllalatanal, hogy munkatarsai
elfelejtettek elvégzett munkat kiszamlazni, afat utalni,
egy Ugyfelet visszahivni, egy szerz6dott munkafazist
elvégezni, egy eszkdz-karbantartasi feladatot elvégezni?
llyen és hasonlé feladatok nap, mint nap felejtédnek el
kdzponti integralt ellendrzés hianyaban.

Ahol az OMF fut,
nem futnak a feladatok utan.

A megoldas részletei megtalalhatok

az ENIAC Computing weblapjan: www.eniac.hu

finanszirozds hosszabb futamiddre nehezen
szerezhetd. On és a bankja is legyenek
Ovatosak és ne alapozzanak tdlzott
mértékben ez utdbbi finanszirozésra.

KERDES: Milyen befektetési elvaras van
a menedzsmenttel szemben?

HUSTLER: Bérmilyen finanszirozo6rdl is
legyen sz6, az 100 szdzalékosan biztos akar
majd lenni a menedzsment elkotelezettségé-
ben és siker-motivaltsdgaban. Ez azt jelenti,
hogy a menedzsmentnek szinte biztos, hogy
vissza kell forgatnia részesedésének egy
részEt, az i) menedzsment tagoknak pedig
személyes tOkével is be kell szallniuk.

Egy masodlagos kivasarlas azonban
lehetGséget ad a visszavonuld
menedzsment tagok kivasarldsara is.

A maradé menedzsment tagok pedig
készpénzzé tehetik korabbi befekteté-
siiknek altaldban legaldabb 50 szazalékat.

- OMF a vallalat kzponti
emlékeztetGje és
feladatok végrehajtdja

Az OMF integrélt véllalatiranyitasi rendszere erre kinal
teljeskorl megoldéast: a vallalat napi pénzigyi adminisztra-
ciojat, belsé backoffice folyamatait veszi kézbe fela-
datkdzpontl megkdzelitéssel: emlékeztet az aktudlis felada-
tokra az integralt szamviteli és projekt modulokon keresztl
és egyben megkezdi végrehajtasat. Az temezett feladatok
esedékességkor nem maradnak elvégzetlendl. A vezetdség
konnyedén tajékozddhat a cég dolgozoinak napi teenddirdl,
projektek statuszardl, szerz6désenkénti készenléti llapotarol.

ENIAC

computing

KERDES: Mit tegyiink, ha magantSke
befektetdnk méasodlagos kivasarldsra tesz
javaslatot, vagy csak szeretnénk jobban
megismerni ezt a lehetGséget?

HUSTLER: Konzultiljon pénziigyi
tandcsaddjaval. A Clearwater Corporate
Finance jelent§s mdsodlagos kivasarldsi
tapasztalattal rendelkezik, amit magyar-
orszagi partnerével a Magénbankdr Kft-vel
karoltve az On érdekében is kamatoztatni
tud. Szivesen megvitatjuk teljes titoktartds
mellett Onnel is kivasarldsi lehetGségeit.

* A cikket a Clearwater Corporate Finance
» Rainmaker” cimii magazinjdabol vettiik dt.

Ha kérdése van a fentiekkel kapcsolatban,
irja meg a preda.istvan @maganbankar.hu
email cimre, vagy — 100 milli6 forintos
vagy nagyobb nyereségii cég
kivasarlasdval kapcsolatban — kérjen
t6liink id6pontot a 202 1470-es
telefonszdmon.
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cégértékelés mikéntjei

Bekeriilési érték

Egy franchise véllalkozds, mint amilyen
egy McDonalds étterem, komoly
befektetést kivan. Bérelt ingatlanon is
legaldbb 50-100 milli6 forint a belépési
franchise dij és az étterem kialakitésa...
lehet, hogy tobb. A véllalkozénak
,,hullarol” kell beinditania az éttermet:
embereket kell felvennie, kiképeznie,
reklamkampanyba kell fektetnie. IdSbe
keriil amig a vallalkozds készpénzt kezd
termelni és a befektetés ,.,termdre fordul”.

El6fordulhat, hogy a tulajdonos csalddi

INTERNATIONAL NETWORK OF M&A PARTNERS

okbdl id§ elbtt eladni kényszeriil a
véllalkozast. Ilyenkor, ha cash flow vagy
eszkoz alapon akarunk értékelni, akkor
nem ismerjiik el — a mar méshol
bizonyitott — lizleti modell értékét.

Esszer(ibb ilyenkor feltenni a kérdést: Hol
tart a (franchise) vallalkozas az életciklu-
séban, és miért? Ha rossz volt a helyszin-
ismerhetd el. Ha viszont csak nem volt
ideje felfutnia a cégnek, akkor ez az érték
redlis lehet.

.....

,magdra hagyott” véllalkozdsoknal
alkalmazhat6. Ez a mddszer a 3 évnél
id&sebb franchise-vallalkozasra is
alkalmazhato lehet, ha a céget rosszul
menedzselték, vagy ha a tulajdonos
Htavirdnyitdssal” probalt lizemeltetni egy
készpénzforgalomra alapozott véllalkozast.
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PIPEREASZTAL -

Cégeladasi felkészités 0{

,Jobb holnap egy tizok” - Adomentes
cégeladas az EU-ban

Egy cégeladas hosszi folyamatanak végén
gyakran hidegzuhanyként éri az eladét a
felismerés, hogy a vételarhoz csak az
,,adohivatal testén keresztiil” vezet az ut.
Az eladds utdn az APEH arfolyamnyereség
adéért tartja a markdt, ami jelenleg a

.....

kiilonbozetének 25 szazaléka.

A bekeriilési arként pedig rendszerint az
alapito altal befizetett jegyzett t6két veszik
csak figyelembe. A felhalmozott
eredménytartalékon kiviil adzni kell az
alapités ota felhalmozott inflacids hozam,
a tulajdonos éaltal befektetett ,,izzadsag-
téke” és a cég dltal kiharcolt iizleti hirnév
értéke utan is.

Ha a vételarbdl Ferrarit, balatoni jachtot
vennénk, vagy luxusvillat akarunk épiteni,
akkor nincs mese: fizetni kell az
,»addszedGi negyedet”. A vételar
befektetésre szant részét illetben azonban
Onnek lehetsége van az adofizetés — akar
belathaté idon tuli — elhalasztasara.

A fehér paripéan érkezd josdgos adoments
herceget nem mds, mint az Oreg Holgy
legf6bb addészeddje: az Eurdpai Tandcs
kiildte segitségiinkre. 90/435-0s irdnyelve
(,,Anyacég Direktiva”) értelmében ugyanis
az EU-n beliili cégétszervezések mentesek
az arfolyamnyereség ado alol.

Magyarorszag EU csatlakozasat kovetden
a Anyacég Direktiva éltal nyujtott
adohalasztast a ,,kedvezményezett

részesedéscsere” intézménye rogzitette.

Ez lehet6vé teszi, hogy egy magancég
tulajdonosa egy masik EU-beli (hazai vagy
kiilfoldi) tarsasagba apportdlds utdn
azonnal, adokotelezettség nélkiil
értékesitse részesedését.

A konstrukci6 1ényege, hogy az eladdsra
szant lizletrészt, az apportot kapo cég
értékesiti, ahol arfolyamnyereség nem
keletkezik. A maganszemély tulajdonosok
az arfolyam-nyereséget az apportot kap6
cég majdani értékesitéséig — a cég
vélasztott EU otthona fiiggvényében —
akdr szinte adémentesen fialtathatjik.
Ado a tulajdonosokat csak a cégbdl
osztalékként felvett maganjovedelme utan
terheli.

EU cégeladas esetén tehdt jobb holnap egy
tuzok, mint ma haromnegyed veréb...

Ha szeretné megkapni az Anyacég
Direktiva magyar szovegét, kiildjon
elektronikus levelet ,, CEL Anyacég
Direktiva” tdargysorral az
aponyi.erzsebet@maganbankar.hu email
cimre.

A HONAP
INTERJUJA

- Megszolalnak
nemzetkozi partnereink

[MAPD-&

IONAL NETWORK OF M&A PARTNERS

Wy

,Csak a zsakbamacskara akad vevg”
Exkluziv interji Antonio Zecchino-val, a
Cavour Corporate Finance
f6tulajdonosaval

Antonio Zecchinoval a bolognai és paduai
kozponti Cavour Corporate Finance
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vezetl partnerével beszélgettiink.

PREDA ISTVAN: Miéta foglalkozol
cégértékesitési tanacsadassal?

ANTONIO ZECCHINO: 17 éve. A mai
Unicredit banknal kezdtem karrieremet
1986-ben és 1990-ben keriiltem a
Cavourhoz elemz6nek. 3 évvel késébb
tarsult partner lettem, majd 1995-ben
kivasaroltam a céget. Jelenleg én vagyok
a 4 cégtars koziil a ,,legegyenlSbb”.

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

AZ: Mit szeretek? A téma €s kornyezet
véltozatossagat. Erteniink kell a stratégiai
tervezést, a szamvitelt, az addzast, a
mérlegelemzést. Kiilonbozo iizletdgakat és
kiilonféle vallalkozé személyiségeket
ismerhetiink meg. Utazhatunk. Kiilonféle
kultarak, kiilonb6z6é embereivel
ismerkedhetiink meg. A valtozatossag
gyonyorkodtet. ..

Persze a mi munkédnk sem csupa
csillogds. Az eladési folyamatot
befolydsolni tudjuk, de uralni nem
mindig. A masik nehézség a bevételek
bizonytalansaga. A sikerdijak id6zitése
nehezen tervezhetd.

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

Oh, ez épp a napokban lezarult
tranzakcionk volt. Az eladénak nem volt
pénziigyi tandcsaddja és a vevd teamje is
kicsi €s kaotikus volt... A mérlegeket
német szamvitelrdl /FRS-re kellett
atforditanunk... Az atvilagitast nehezitette,
hogy a felvasarolt cégnek 6 kiilonbozd
orszdgban voltak leanyvéllalatai,
amelyekr6l nem késziilt konszolidalt
beszdmold... meghétszerezve a
problémaékat.

Van egy olasz mondds: A macskat nem
lehet eladni, amig a zsédkba nem keriil. A
mi szakménkban sosem lehetsz
optimista... csak realista.

PI: Mit tartasz az eddigi palyad leg-
nagyobb sikerének... és csalodasanak?

A legnagyobb sikeremnek azt érzem, hogy
sikeriilt felépitenem egy tucat szakmai
munkatdrsat foglalkoztat6 €s tartésan
sikeres tandcsado butikot és sikeriilt jo
partnereket taldlnom ehhez a
vallalkozéashoz.

Csalddds akkor ér, amikor egy ligyletet
mar zsebben érzek €s az ezutdn kamfor-
ként elillan. Tavaly volt példaul egy milli6
eur6 sikerdijat igérd tigyletiink, ami egy
kotelezd erejl szandéklevél alairasat kove-
téen futott katyuba. A hirom tulajdonos
egyike a céget és csalddjat hatrahagyva
egyik naprdl a mésikra eltint. Késébb
tudtuk meg, hogy felment az Alpokba
,remetének”. Az esemény nyoman a masik
két tulajdonos Osszeveszett és a vevo
bizalmét vesztve odébballt.

PI: Van olyan titok, amit meg tudnal
osztani cégiik eladasat fontolo
olvasdinkkal?

Komolyan meg kell tervezni az eladds
minden részletét. J6 idSben meg kell
taldlni a megfelel$ pénziigyi tandcsadot. A
cég igazi értékét megfelelGen be kell
mutatni. Az eladdsi folyamat kritikus
pontjai megfeleld tervezéssel kezelhetSk.

PI: Mik ezek a kritikus pontok?

AZ: Csak példdkat emlitenék:

* Az lizletmenethez nem tartoz6 személyes
és csalddi koltségek megsziintetése.

* A villalkozdshoz nem tartoz6 ingatlanok
kivitele még a tranzakcio elinditasa elGtt.
(Kiilonben csak megzavarjdk a vevot, aki
bizalmat veszitheti.)
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* El kell keriilni a meglepetéseket, vagy ha
nem lehet, akkor azok pozitivak
legyenek (pl. magasabb eredmény az
eldre jelzettnél).

« Es az adétervezést is idGben el kell
inditani. A zéards utdn mar késd
atcsoportositani a tulajdonviszonyokat.

PI: Végezetiil, szolnal néhany szét a
Cégértéklevél olvasoinak a
maganéletedrol is?

Ndélam a magén és iizleti szféra 6sszefono-
dik. Példaul, szivesen t6ltok 1d6t az IMAP
halézat-beli partnereimmel a hétvégeken
is. De hét kozben is ,kicsekkolok™ ha egy
fontos csaladi esemény kozbeszol.

Persze a szabadidom tobbségét feleségem-
mel, 7 éves fiammal és 4 éves lanyommal
toltom. Kedvelek a szabadlevegdn sportolni,
f6leg teniszezni. Es olaszként rajongok a
mediterran életformaért: szeretek jokat enni,
inni, nevetni a csaladdommal és barataimmal.

Istvan, és remélem hamarosan lezérjuk az
elsd kozos cégeladasi ligyletiinket. ..

JOG & SZABALY

E havi vendég-
szakértonktol

Jalsovszky

A letét szerepe izleti szerzGdéseknél

Uzleti szerz6désekben részt veve felek
szerzGdéses kotelezettségeik teljesitésekor
elGszeretettel haszndlnak letéti (angol
nevén: escrow) konstrukciot. A
konstrukci6 1ényege, hogy az egyik
szerz&d6 fél valamely targyat, eszkozt

(legyen az pénz, értékpapir vagy egyéb
dokumentum) 4tad a letéteményesnek
azzal, hogy a letéteményes az adott esz-
kozt bizonyos feltételek esetén bocsdssa a
szerz6désben megjelolt fél birtokaba.

A letéti konstrukciét a felek leggyakrab-
ban addsvételi (pl. ingatlan-adasvételi,
részvény-addsvételi) szerz6dések sordn
alkalmazzak. A letét célja egyrészt annak
biztositdsa, hogy a letét targya egy jovo-
beli esemény bekovetkeztéig partatlan,
harmadik személy birtokéban legyen;
masrészt, hogy az esemény bekodvetkezé-
sekor a letét targyat az arra jogosult fél
mindenképpen megkapja. A letét tehat egy
fliggd jogi helyzetben jelent biztonsigot a
felek szamara.

1. A letét targya

Barmely dolog vagy targy lehet,
leggyakrabban az aldbbi eszkozok:

* pénz. A felek megéllapodhatnak, hogy a
vevl az ligylet teljesitéséig a vételdrat
letétbe helyezi. Gyakori a vételar egy
részének letéti szamlan valé elhelyezése
abbdl a célbdl is, hogy az a vevd
esetleges késobbi kartéritési igényeire
fedezetet nyujtson.

értékpapir. Hasonl6an a vételar letétbe
helyezéséhez, a felek megéllapodhatnak,
hogy a részvény-addsvételi iigylet teljesi-
téséig az elad¢ is letétbe helyezi az
eladasra keriild részvényeket. A részvé-
nyek letétbe helyezését indokolhatja az is,
ha az valamelyik fél részére egy késdbbi-
ekben gyakorolhato jog (pl. vételi jog,
elvasarlasi jog) érvényesitését biztositja.

egyéb dokumentumok. Amennyiben
valamely jog csak bizonyos dokumentum
birtokdban érvényesithetd, ugy jelentd-
sége lehet egyes dokumentumok letétbe
helyezésének. Példaul ingatlanok
addsvételénél jellemzs az elad6
tulajdonétruhdzé nyilatkozatanak a
letétbe helyezése, amig a vételar teljes
osszegben kifizetésre nem keriilt.
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Magyar cégek utan érdeklodnek...
IPARAG: Szdmitdgépes szolgéltatasok

Magyar informatikai cég versenyképes szegmenseit bovitené
IPARAG: Elelmiszeripar

Lengyel gyiimdlcslé és tartdsitoszer gyartd akviziciokkal torm vezetd poziciéra.
IPARAG: Fogyasztasi cikkek

ziigyi szolgaltatasok

A belga tézsdén jegyzett cégesoport tovabbi régids felvasarlasi lehet6ségeket keres.

IPARAG: Pénziigyi szolgaltatasok
Az osztrak tozsdén jegyzett biztositotarsasag KKE-i felvasarlasokat fontolgat.
Imtech IPARAG: Szémitogépes szolgéltatasok
A holland t6zsdei miiszaki szolgaltatd kisebb felvasarlasokkal kivan novekedni.
Rafako IPARAG: Gyartdipar
A lengyel villanyboiler gyartd eurdpai felvasérlasi lehetoségeket keres.
IPARAG: Gyartdipar
A svajci ipari csoport gyartdcégeket keres.
Unibet IPARAG: Szabadiddipar
Az angol-svéd szerencsejaték szervez kelet eurdpai felvasarlasi lehetéségeket keres.
Lariplast Tserepas IPARAG: Gyartdipar
A gorog miianyagcég akvizicios célpontokat keres.
IPARAG: Média
A Bermuddban bejegyzett eurdpai TV csoport KKE-i felvasarlasi célpontokat keres.
IPARAG: Telekommunikacio
Alengyel informatikai cég egy KKE-ban aktiv telekommunikacids céget vasarol.
IPARAG: Kzlekedés
Afrancia logisztikai és széllitmanyozasi csoport célpontokat keres.
KEOLIS IPARAG: Kozlekedés

Francia buszokat lizemeltet6 vallalat nagy felvasarlasokra készl.

Ha szeretne tobbet megtudni a fenti lehet6ségekrdl keresse Almasi Leventét a levente.almasi@maganbankar.hu-n.

2. A letétben részt vevo felek

A letét hdromoldalu szerzddés, amelynek
részese az a fél aki a letét targyat letétbe
helyezi (pl. vételar letétbe helyezése esetén
a vevQd), masrészt az a fél, akinek javara a
letét targyat letétbe helyezik (jelen esetben
az eladd), harmadrészt pedig az eljaré
letéteményes. A letéteményessel szemben
feltétel, hogy fiiggetlen legyen, jo6 {izleti
hirnévvel és a letéteményesi feladatok
ellatdsdhoz megfelel szakmai hattérrel és
infrastruktiraval rendelkezzen. (Letétemé-
nyesként leggyakrabban hitelintézetek
vagy ligyvédi iroddk jarnak el.)

A letét felszabaditasa

A felek kozott 1étrejott letéti szerz6dés
rendelkezik arrdl, hogy a letéteményes
mely feltételek teljesitése esetén és melyik
fél részére koteles kiadni a letét targyat. A
letéti szerz6dés kifejezetten nevesiti, hogy
a letéteményesnek milyen dokumentumot
¢és milyen formdban kell megkapnia ahhoz,
hogy a letétbe helyezett targyat kiadja.
Ilyen dokumentum lehet példaul:

10

* valamely fél egyoldalii vagy a felek kozos
nyilatkozata. Ilyenkor az adott fél vagy
felek nyilatkozata alapjan a letéteményes
jogosult és koteles a letét targyat kiadni.
A letéteményesnek vizsgélnia kell, hogy
a nyilatkozatot a megfelels formaban
allitottak-e ki és azt a megfelel§ személy
irta-e ald. Ha a letét felszabaditasdhoz a
felek kozos nyilatkozatdra van sziikség,
akkor fennall az elvi lehetGség, hogy
barmely fél ellehetetlenitse a letét
targyanak kiadasat. Mdsik oldalrol
viszont, ha a letét valamely fél egyoldalu
nyilatkozata alapjan szabadithat6 fel, az a
masik fél szamara kockdzatot jelenthet.

* egyéb dokumentumok. llyen dokumentum
lehet példaul az egyik fél szerz6désszert
teljesitését igazolé dokumentum (pl.
bankszdmlakivonat) vagy az egyik fél
1igényének jogszertségét igazolé doku-
mentum (pl. vélasztottbirdsigi hatdrozat).
A felek nyilatkozatahoz képest ez a meg-
oldds annyiban kedvez&bb, hogy a letét
felszabaditasa egy kiilsG, objektiv

koriilményen és nem a felek szandékéan
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mulik. Mésrészt viszont a letéteményes-
t6l dltalaban nem vérhato el egyes
dokumentumok érdemi vizsgélata, és a
letéteményes ezért igyekszik felelGsségét
a dokumentumok formai vizsgdlatdra
korlatozni. Ezért ilyen megoldds csak
akkor alkalmazhat6, amennyiben az
tigylet teljesitése és a letét felszabaditdsa

nincs bonyolult feltételrendszerhez kétve.

3. Konklizio

A letét hasznos intézmény arra, hogy a fe-
leknek egy adasvételi tranzakci6 esetén fel-
meriilt kockazatat csokkentse. Ahhoz azon-
ban, hogy a letét j61 miikodjon és a céljat
elérje, a letéti konstrukcid — és kiilondsen a
letét felszabaditasi eseteinek — alapos
végiggondoldsa és megtervezése sziikséges.

Dr. Jalsovszky Pal
Jalsovszky Ugyvédi Iroda

A HONAP

UGYLETE

Sikeres ligyletek a
Maganbankartol és az
IMAP halézatabol

NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN

Epiiletgépészek és csovesek nésza

Attendorn/Niederwinkling, 2007 mdrcius
A VIEGA GmbH & Co. KG, a vizvezeték
és fitéstechnikai szerelvények eurdpai
piacvezetsd cége, megvdsarolta a padld és
faliftitd csdrendszerek Eurdpdban vezetd
gyart6jat, a GABO SYSTEMTECHNIC
GmbH-t. A tranzakci6 februar 28-4n
alairasra kertilt és versenyhivatali
jovahagydsra var.

A 32 milli6 éves arbevételd GABO
megvasarldsaval az 550 milli6 eurd éves

VIEGA GmbH & Co. KG
Attendom, Németorszag

vizvezeték és flitéstechnikai szerelvénygyarto
megvasarolta a

GABO SYSTEMTECHNIC GmbH
Niederwinkling, Németorszag

A padlo és faliftité csérendszerek
europai vezet6 gyartojanak 100%-at.

A vevd kizardlagos pénziigyi tanacsadoi az IMAP német
és New Yorki partnerei az M&A CONSULTANTS GmbH és
a GLOCAP ADVISORS LLC voltak

EA CONSULTANTS AG

GLOCAP

arbevételd VIEGA tovébb erdsitette vezetod
pozicidjat az eurdpai piacokon.

A vevd kizardlagos pénziigyi tanacsadoi az
IMAP német és New Yorki partnerei az
M&A CONSULTANTS GmbH és a
GLOCAP ADVISORS LLC voltak.

Emelkedd cégértéket kivan,

Préaa [ctvin

seseosteskokeskoskosk

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

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

Maganbankar Pénziigyi Tanacsado Kft.
cégértékelés » cégeladas e kivasarlasi tanacsadas
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The world is getting smaller every day and
companies are looking to the other side of the
globe for acquisitions, buyers and advisers. With
this increase in opportunity comes complexity —
navigating the language, cultural, legal and financial
differences between countries and companies.
Establishing trust in unfamiliar territory.
Maintaining relationships across time zones.
Choosing the right adviser to help navigate these

differences has never been more important.

Magéanbankar Financial Advisory Kft. is a member of
the International Network of M&A Partners (IMAP)
— an exclusive global partnership of leading merger
and acquisition advisory firms with coverage of 33

countries worldwide. From Budapest to Toronto,

Aarhus Budapest Halmstad
Amsterdam Bologna Helsinki
Appeldoom Bratislava Istanbul
Belgrade Brussels Kiev

from Manchester to Jakarta, from London to
Mexico City, IMAP unites a select group of
professional organisations active in international
transactions into a seamless global partnership.
Each member firm shares a commitment to
delivering the highest calibre advisory services for

mid-market transactions across the globe.

Magéanbankar Financial Advisory Kift. is Hungary's
largest independent corporate finance house

focused exclusively on unquoted mid-market

transactions.

London Paris Oslo
Madrid Prague Varsaw
Manchester St. Petersburg Zagreb
Mannheim Stockholm Zurich

INTERNATIONAL NETWORK OF M&A PARTNERS

M3

Maganbankar
Financial
Advisory Kft.
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