
„Kétsávos cégeladás” – Hogyan csavarjon
még egyet az árazáson, még ha az alapok
már így is „túlfizetnek”?

A januári Cégértéklevélben („Kapitalizmus
motorjai”) már írtam a magántõke alapok ádáz
versengésérõl. Hogy a méretes és nyereséges
cégeket a „mélyzsebû” pénzügyi befektetõk
elhalásszák a szakmai vevõk elõl. 

Erre, rövid idõszakokban a vágtató 80-as és a
felpumpált 90-es években már volt példa.
Ekkor elõfordult, hogy cégek 7-9-szeres
EBITDA (üzemi eredmény plusz értékcsökke-
nés) értéken cseréltek gazdát. A buborék
azonban mindkét esetben kipukkadt. Az elsõ
lufit az 1987-es Fekete Hétfõ, a másodikat az
internetes cégek válsága „szúrta ki”.

A jelenlegi árazások azonban még a
korábbiaknál is sokkal jobban „elszálltak”.
Hogy miért? – Errõl szól ez a cikk.

A befektetõk kollektív érzelmi állapota – mint
a múltban, most is – labilis. Ezt használják ki a
közvetítõk, akik ebbõl a hullámzásból
profitálnak. Ha a befektetõ optimista: vesz. Ha
pesszimista: elad. Brókereknek,
tanácsadóknak, ügyvédeknek ez jó. Õk a
tranzakciók után tanácsadási díjakat és

jutalékot kapnak. (Ha a befektetõk „kiegyen-
súlyozottak” az rossz. Ilyenkor nincs jutalék.)

Ha az árak alacsonyak és a gazdaság növek-
szik, a befektetõk vásárolnak. A vásárlások
növelik a keresletet, ami felértékeli a befek-
tetéseket, igazolva a befektetõk várakozásait.
A probléma akkor jön amikor az árazás
historikus csúcsokat dönget. Ilyenkor
racionalizálni kell. Új elméletre van szükség,
hogy a buli ne érjen véget.

Az „ezt-már-láttam” fantomemléke kísért a
magántõke alapok által fizetett rekordárak
láttán. A 100 millió euró feletti kategóriában a
szakmai vevõk ma nem rúgnak labdába a pénzt
talicskázó alapokkal szemben. A magántõke
alapok a szabadosan hitelezõ bankokra, a
bankok a bóvli-hiteleiket átvállaló fedezeti
alapokra mutogatnak. A hedgefundok nem
mutogatnak, csak költenek amilyen gyorsan
csak tudnak, hisz a csillogó szemû
kisbefektetõk tömik beléjük a pénzt.

„De ha a szakmai vevõk nem jelentenek
versenyt nekik, akkor mi hajtja fel a
magántõke alapok árait” – Kérdezi Ön.

A válasz: a kétsávos cégeladás. Amikor azt
hittük, hogy az árak az Empire State tetejét sú-
rolják, Wall Street 19-re lapot kért… A külsõ
sávon megjelent a „tõzsdei bevezetés” mint
fenyegetõ versenytárs. Így, az alapoknak nem
elég egymással versenyezniük. Ha nem adják az
ingüket is, a cégtulajok az utolsó pillanatban a
tõzsdére viszik a céget… és a befektetni kész
pénzügyi befektetõk bukják a kifizetett könyv-
vizsgálói, ügyvédi és adótanácsadói díjaikat.
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És ha a börze beelõz, az már az „internet-
forradalom” ígéretét idézi. A tõzsdei cégeladás
lényege ugyanaz: a nagykerügynököt
(pénzügyi befektetõ) kiiktatjuk és a céget
közvetlenül kiskerben (tõzsdei befektetõknek)
adjuk el. Az alapok közvetítõi haszna pedig a
miénk – és e „machinációban” segédkezõ
cégértékesítési tanácsadónké – marad...

„Betűleves” – A kivásárlások hat típusa

A 90-es években Amerikából Európába is be-
szivárgott a management buyout. A bankok
megtanulták, hogy az eszközök mellett cash
flow-t is lehet finanszírozni és megszületett az
MBO, management buyout, vagy menedzs-
ment általi cégkivásárlás. A finnyás szakmai
befektetõk étvágytalansága már nem ölte a
cégeladási piacot. Vevõként megjelent a
cégvezetés, aki betétkönyvét és dácsáját
elzálogosítva bankhitelbõl vásárolta meg
munkáltatóját… váltotta meg szabadságát… és
vonatjegyét a meggazdagodáshoz.

De, mire kishazánkban is megtanultuk a 3
betût, az új évezred a cégeladási szótár
betûlevesével öntött minket nyakon. Jött az
LBO, IBO, MBI, BIMBO, VIMBO és
legújabban: a TBO…

Mielõtt letaglózná önt ez a zsargon-rettenet
(vagyis: K.O.) védelmembe venném e mozaik
szavakat. Adjon 3 percet és fél oldalban
megvilágosítom Önnek a kivásárlások (tegnap
még teljesnek számító) pénzügyi arzenálját.

1. LBO (Leveraged Buyout) = Hitellel
finanszírozott kivásárlás. Gyûjtõ fogalom az
összes bank által is finanszírozott
konstrukcióra.

2. MBO (Management Buyout) = A klasszikus
konstrukció. A kivásárlást a menedzsment
kezdeményezi és irányítja, így akár többségi

befektetõvé is válhat… pénzügyi alap
társfinanszírozásával, vagy csak
bankhitelbõl vásárolva.

3. IBO (Institutional Buyout) = Pénzügyi
befektetõ által többségi-finanszírozott
kivásárlás. A menedzsment elsõsorban
alkalmazott, másodsorban kisebbségi
(5-15%-os) tulajdonos.

4. MBI (Management Buyin) = Külsõ menedzs-
ment által kezdeményezett „bevásárlás”.
Ellenséges felvásárlások esetén, a tulajdonos-
menedzsment kilépésekor, vagy a belsõ
menedzsment alkalmatlansága – esetleg
ambíciója – hiányában alkalmazható.

5. BIMBO (Buyin-MBO) = Amikor a belsõ
menedzsment csapatot egy, vagy több külsõ
vezetõvel ki kell egészíteni az ügylet
finanszírozhatósága érdekében.

6. TBO (Trade Buyout) = Szakmai kivásárlás.
A szakmai befektetõ pénzügyi alapként
viselkedik és a menedzsment kezében hagyja
a kivásárolt társaság kisebbségi üzletrészét.
A vevõ érvényesíti a felvásárlás szinergiáit,
de a leánycég továbbfejlesztése érdekében
vételi-eladási opcióval motiválja a kisrészvé-
nyesként bennmaradó menedzsmentet.

7. VIMBO (Vendor-Induced MBO) = A cégtõl
vagy divíziótól szabadulni kívánó tulajdo-
nos kezdeményezi a kivásárlást. A menedzs-
ment csak „vegye-vigye” a céget, ha tudja.
Egy kis hamubasült tulajdonosi kölcsönt is
kap, fõ, hogy váljon le az anyavállalat
pénzügyi emlõirõl.

A DatingDirect.com eladása mutatja, hogy
akár kétszámjegyű értékelési szorzón is
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lehet céget eladni. Az IMAP birminghami
partnere, Jon Hustler bemutatja, hogyan
érhető el ilyen eredmény.

Tegye vállalatát szakmai befektetõk
számára ellenállhatatlanná

Azonosítsa minél elõbb a lehetséges vevõket
és irányítsa a vállalatát ezek irányába. A társa-
ságot úgy kell fejleszteni, hogy a potenciális
vevõk számára nélkülözhetetlenné váljon.

Cége értékesítésekor, ne egy mindenkire szabott
sablont kövessen. Képzelje magát a lehetséges
konkrét vevõ helyébe, próbálja megérteni, hogy
mit keres és alakítsa prezentációját és az
információkat annak megfelelõen. Azonosítsa a
vevõ számára lehetséges szinergiákat és
költségmegtakarításokat, és az így korrigált
nyereségre alapuló értékelésen ajánlja a céget.

Ha van rá mód, keressen tõzsdén jegyzett tár-
saságot, akinek azonnali P/E mutató-felértéke-
lõdést jelenthet a felvásárlás. A tõzsdei cégek
értékelési szorzóját az ön cégének nyereségére
vetítve, a befektetéskor azonnali tõkeérték ke-
letkezik a tõzsdén jegyzett akvizitor számára.

Pozícionálja újra a vállalkozását és emelje
ki annak „hozzáadott érték” jellegét

A befektetõk réspiaci és hozzáadott értékû
szolgáltatást képviselõ cégekért hajlandók
prémiumárat fizetni, így ezek a szektorok
magasabb értékszorzón szerepelnek. Láttunk
már tõzsdei cégeket, akik cégüket újrapozício-
nálták, nyereségtervüket módosították és
ezáltal magasabb befektetõi értékelést kaptak.

Magáncégek esetében hitessük el a vevõvel,
hogy az üzlet hozzáadott értéket nyújt és/vagy
olyan szektorban tevékenykedik, aminek
magasabb az árazása. Például, ha egy keres-
kedelmi cég speciális réspiaci szereplõnek
mutatja magát, vagy ha egy mérnöki cég azt
hangsúlyozza, hogy az orvosi mûszereket
gyártó szektor fõ beszállító partnere.

Hozzon létre versenyhelyzetet az eladás során

Ideális esetben a helyzet valós, de lehet akár
csak illúzió is. Kifejezetten hasznos lehet, ha

egy tanácsadó kezeli vagy „rendezi meg” az
értékesítési folyamatot. Szélesítse látókörét a
vevõkeresés során. Ne zárja ki a magántõkét
sem – ajánlataik az utóbbi idõben elérik (és
sok esetben meg is haladják) a szakmai
befektetõk ajánlatait. 

Keressen olyan magántõke alapot, akinek már
van befektetése a szektorban, és talán további
akvizíciókat is tervez. Ne hagyja figyelmen
kívül a külföldi befektetõket sem, akik straté-
giai pozíció kiépítését tervezhetik az ország-
ban. Bizonyos esetekben ezek a lehetõségek
párhuzamosan is futtathatók, az eladási ár
maximálása érdekében.

Nem mindegy, hogy milyen tanácsadót
választ

A tanácsadónak képesnek kell lennie, hogy
stratégiai értéket tárjon fel, ami általában glo-
bális hálózat meglétét feltételezi. Ha tanács-
adója nem rendelkezik a világ minden táján
cégértékesítési szakemberekkel, akkor nehezen
tudja majd megfelelõen támogatni Önt.

Fontos a cég felkészítése is…

Akárcsak a nagy randevú napján, Ön az eladás-
kor is a legjobb formáját akarja majd mutatni.
Biztosítsa, hogy mielõtt piacra dobja cégét, a
társaság számai a megfelelõ trendeket mutas-
sák, hogy a vevõ valóban higgyen a folytatódó
növekedésben. Kezelje az értékelést esetlege-
sen csökkentõ tényezõket, mint pl. a peres
ügyek, veszteséges leányvállalatok,
megoldatlan környezetvédelmi problémák, stb.
Amennyiben ezeket az ügyeket nem rendezik
elõre, akkor ez lehetõséget adhat a vevõnek,
hogy csökkentse a vételárat, vagy – rosszabb
esetben – akár el is álljon az ügylettõl.

…de az idõzítés kritikus

Ne akkor próbálja meg eladni cégét, amikor az
eredmény stagnál, vagy csökken. Ha meg-
felelõ irányba halad a nyereségesség, akkor az
megkönnyíti a vevõnek, hogy a jövõbeli
növekedésbe fektessen. 

Mutassa be, hogy a valós nyereségessége
magasabb mint a legutóbbi auditált mérlegben.
Sõt még jobb, ha be tudja mutatni, hogy a
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jövõbeli növekedést szerzõdések támasztják
alá. Ha így van, akkor talán arról is meg-
gyõzheti a befektetõt, hogy az árazást a
jövõbeni nyereségre alapozza.

Végezetül, ne hagyja figyelmen kívül a
szélesebb piaci trendeket

Ha az Ön iparágában jelenleg aktívak a befek-
tetõk, akkor lehet, hogy jobban jár, ha ma adja
el cégét magasabb értékszorzón, mintha vár és
egy nyereségesebb céget ad le, késõbb,
alacsonyabb szorzószámon.

„Integrált finanszírozás” – Amikor a bank
befektetőként is pénzeli a kivásárlást

Skócia, a 2000-es évek közepe. A kivásárlási
piac újabb szolgáltatással, a cégvezetõk
fegyvertára újabb eszközzel bõvült a
magántõkével folyó versenyben.

Mostantól a menedzsment nagyobb
kivásárlásokat is be tud már vállalni a többségi
tulajdon átadása és kiszállási idõprés nélkül.

A Bank of Scotland által kifejlesztett új
konstrukció lényege, hogy a bank a hitel mellé
tõkével is beszáll az üzletbe... sõt egyéb
egzotikus finanszírozásokkal is kész támogatni
a „fejõstehén vállalkozásokat”.

Itt van például a híres angol porcelángyár
esete. A Denby-t 2004 végén egy 10 éves
„integrált finanszírozási csomag” – és az
IMAP angol partnercége – segítségével
vásárolta ki a menedzsment. A cégvezetés
– részvényeiért és némi „fájdalomdíjért"
cserébe – 51%-os többségi tulajdont kapott a
48 millió fontért kínált vállalkozásban. A bank
pedig a nyújtott hitelekért kisebbségi
részvénycsomaggal és egy hosszú távú
ügyfélkapcsolattal lett gazdagabb…

Az 1809-ben alapított Denby az elmúlt
években kézrõl-kézre járt. 1990-ben az „angol
MFB”, az ekkor még állami kézben lévõ 3i
vásárolta meg, majd vitte 1994-ben tõzsdére.
A céget 1999-ben a Phildrew Ventures magán-
tõke alap vezette ki a tõzsdérõl, majd értékesí-
tette, 5 évvel késõbb, a menedzsmentnek. Ki
tudja, a patinás nevû cég pár év múlva lehet,
hogy megint a tõzsdére költözik…

Az integrált finanszírozás erõs menedzsmenttel
bíró, stabil cash flow-t generáló, kis beruházási
igényû vállalkozásoknak ideális. Kivásárlási és
beruházási célra egyaránt igényelhetõ. Elõnye,
hogy a cégvezetés hosszútávra többségi tulaj-
don mellett tudja építeni a vállalkozást. A bank
cserébe igazgatósági helyet és kizárólagosságot
kér a cég teljes finanszírozására.

Reméljük, hogy hamarosan Magyarországon is
meghonosodik ez az innovatív konstrukció.

Amikor a kapcsolati tőke az érték 

Az alaphelyzet

A nagyvállalatok tömeges privatizációjának befe-
jeztével egyre gyakrabban találkozunk az eladói
és vevõi oldal képviseletében is olyan tranzakci-
ókkal, ahol a céltársaság közepes méretû (néhány
milliárdos) vállalkozás, amelyet a kilencvenes
években az akkori menedzsment magánosított, és
egy évtized alatt felvirágoztatott. 

Sok esetben az ilyen vállalkozások egy
nagyobb állami vállalatból váltak ki egy
üzletágat vagy tevékenységi kört magukkal
hozva, és azt – rendszerint organikusan –
fejlesztették. Tíz-tizenöt év eltelt, a cég sikeres,
de a tulajdonos-menedzserek „nyugdíjazni“
akarják magukat, eladnák a céget. 
A cég méretébõl adódóan nincs olyan tõkeerõs
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következõ generáció a menedzsmentben, amely
kivásárolhatná a tulajdonosokat. A cég iránt
érdeklõdõ befektetõk inkább külföldi szakmai
vásárlók; a kisebb magántõke alapok gyakran le-
maradnak az árversenyben; a cég versenytársai
pedig nem elég tõkeerõsek vagy „felvásárló ked-
vûek“, sokszor a céltársasághoz hasonló „csalá-
di-baráti“ hátterük miatt. E cégek legnagyobb
értéke gyakran a fõtulajdonos(ok) kapcsolati tõ-
kéje, személyes kapcsolata a legnagyobb vevõk-
kel, amelyek sokszor az árbevétel aránytalanul
nagy részét képviselik.

A probléma

De mi történik a céggel, ha a külföldi szakmai
vevõ megveszi? Megszûnik a kapcsolat a leg-
fontosabb vevõkkel? Ha meg nem is szûnik a
felvásárlás következtében (hiszen mivel cégünk
stabil szakmai alapokon áll és a piacon általá-
nosan elismert), abban biztosak lehetünk, hogy
a menedzser-fõtulajdonos kiszállása a cégbõl
hátrányosan érinti a vállalkozást, nehezebben
szerezhetõk majd új üzletek. Ezt persze a külföl-
di szakmai vevõ nem engedheti meg magának,
amikor épp, hogy csak belépett egy új piacra. 

Az eladó

Az eladó-menedzser magatartása meghatározó
jelentõségû. Ha nem ismeri fel a problémát és
már a tárgyalások alatt világossá teszi, hogy az
eladás után hátat fordít a cégnek, a vevõ legjob-
ban teszi ha eláll vételi szándékától. Azonban
ha az eladó együttmûködést mutat a vevõvel a
probléma megoldásában, akkor van remény.
Egy igazi üzletember már büszkeségbõl és üzle-
ti hírnevének megóvása miatt sem fordíthat há-
tat egy általa felépített cégnek (sokszor élete
fõmûvének) rögtön az adásvétel után. Ráadásul
együttmûködése a vevõvel még jól is fizethet. 

A vevõ

A vevõ olyan, akár több éves átmeneti idõsza-
kot szeretne, amely alatt kiépítheti saját – illet-
ve az általa behozott – menedzsment üzleti és
személyes kapcsolatait. Természetesen ezért
anyagilag is hajlandó áldozni.

A megoldás

Nyilvánvaló, hogy a fõtulajdonos-menedzsert
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érdekeltté kell tenni abban, hogy együttmûköd-
jön az eladóval az átmeneti idõszakban. Fokoza-
tosan adja át üzleti kapcsolatait és fenntartsa a
bizalmat az eladott cége iránt, amely akár 100
százalékban egy Magyarországon ismeretlen cég
tulajdonában lesz. Hogyan lehetséges ez?

– legfontosabb egy új menedzsment felállítása,
amelyet az eladó és a vevõ együtt tudnak be-
mutatni az üzletfeleknek, és amelynek az el-
adó átadja cég- és üzlet-specifikus ismereteit
(egyfajta üzleti „know-how“ transzfer).

– az eladó együttmûködését motiválni kell: en-
nek legjobban bevált módja, ha az eladó, bár
nem döntõ pozícióban, de egy megtisztelõ
címmel a cégnél marad legalább 1-2 évre
(igazgatóság elnöke, felügyelõ bizottsági
tag) és megbízás alapján, tanácsadóként is
segíti a cég munkáját. 

Az eladó társasági pozíciója a vételt követõen
inkább formális, mint ügydöntõ, de a vevõnek
mindenképpen megnyugtató, ha a volt fõtulaj-
donos elérhetõ közelségben van. 

A tanácsadói munkát megfelelõen kompenzál-
ni kell: ez rendszerint egy fix összegbõl és a

cégnek hozott új üzletek eredménye alapján
jár, de ha a cégnek hosszú távú szerzõdései
vannak, arra is lehetõség van, hogy a múltban
megkötött, de a vételárban figyelembe nem
vett vagy nem teljes mértékben kompenzált
jövõbeli eredmények alapján járjon a díjazás.
Erre különösen akkor van lehetõség, ha az
eladó és a vevõ eltérõen ítélte meg egyes
üzletek jövõbeli eredményét.

Az eladónak természetesen vállalnia kell azt
is, hogy nem versenyez majd eladott vállalko-
zásával. A tanácsadói szerzõdéses megoldás
helyett vagy mellett egy kisebbségi üzletrészt
is megtarthat, amelyre a vevõ vételi (esetleg az
eladó eladási) jogot kap az átmeneti idõszakra,
és az üzlet sikerétõl függõ kompenzációját
vételárként kapja meg. 
A vevõ számára ugyancsak hasznos egy vételár-
rész visszatartás, amely kikényszeríti az eladó
együttmûködését – bár a fent leírt megoldások
elegánsabbak és valószínûleg gyümölcsözõbb
együttmûködést eredményeznek. 

Dr. Nagy László Nagy
Siegler Ügyvédi Iroda/Weil Gotshal & Manges
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A pénznek nincs szaga… 
csak minősége

Cégeladás esetén fontos szempont a nyereség
„minõsége”. 

– Nem, nem az osztalékfizetésre használt
bankjegyek viseltességérõl vagy a felkínált
társaság tevékenységének morális
megítélésérõl beszélek. A nyereség akkor
minõségi, ha (1) alaptevékenységbõl
származik, (2) fenntartható és (3) megjelenik
az eredménykimutatásban.

Az alaptevékenység a társaság kompetenciáját
képviseli. A cég ebben a legjobb és vélhetõen
ezt a terméket/szolgáltatást tudja a
legmagasabb nyereséghányaddal értékesíteni.
Alaptevékenységen kívüli bevétel lehet pl. a
nem használt eszközök értékesítése, vagy az
exportszolgáltatás árfolyamnyeresége. Ezek a
bevételek esetlegesek. Nem lehet velük
számolni.

A második a fenntarthatóság. Minél hosszabb
távon elõre jelezhetõ a nyereség, annál jobb
minõséget képvisel. Például egy autóipari
beszállító számos vevõvel kötött, 5 éves,
árformulával és anyagköltség-áthárítással
kötött szerzõdései fenntartható eredményt
biztosítanak. Ennek az ellentéte (rövidtávú
szerzõdések, anyagárral, árazási formula
nélkül, egy-két vevõtõl függve) bizonytalan és
alacsony minõségû.

Fontos kérdés az átláthatóság is. A befektetõ
az eredménykimutatásban látható nyereséget
szereti a legjobban. Ez biztos, hogy létezik és
nem kell magyarázkodnia az igazgatóságának,
hogy túlfizette a céget.

(Persze a nem látható nyereség is jobb mint a
semmi. Ha rá tudunk mutatni azokra a
költségtényezõkre, amelyeket eredményhatás
nélkül mellõzni tudott volna a cég, akkor ezek
elismertethetõk lehetnek.)

Ne feledje: a nyereség minõsége nem a
bankjegyekrõl vagy az erkölcsrõl szól. A
nightclub gyûrött bankjegye is minõségi
nyereség, ha visszatérõ vendégektõl származik
és a táncosnõk bugyija mellett a cég
bankszámláján is megjelenik.

„8 év alatt a világ körül… és hogyan lesz
egy cégértékesítési tanácsadó saját maga
ügyfele” – Beszélgetés Andy Moore-ral, az
angliai Clearwater Corporate Finance
partnerével

PRÉDA ISTVÁN: Mióta foglalkozol
cégértékesítési tanácsadással?

ANDY MOORE: 17 éve. A Price Waterhouse
auditoraként kezdtem itt Birminghamben, majd
1990-ben a cégeladási divízióhoz igazoltam.
1996-ban a Price kivitt Szingapúrba, hogy se-
gítsek Európai multi-ügyfeleinek a dél-kelet
ázsiai terjeszkedésben. Izgalmas idõk voltak. Az
Ázsiai válságot és a Barings Bank botrányt test-
közelbõl követtem nyomon. Ezután Melbourne-
ben adtam el amerikai ügyfeleink ausztrál cége-
it, majd visszatértem Angliába, ahol egy kisebb
cégértékesítési butikcég partnere lettem. 

Mint kiderült, ez a váltás életem nagy lehetõsé-
gét hozta. Kevéssel belépésem után, a Tenant
cégcsoport felvásárolt több butikcéget, köztük a
miénket is. A vállalkozásuk azonban nem volt
túl sikeres, így a partnerek összefogásával
2003-ban kivásároltuk a céget és megalapítottuk
a Clearwater Corporate Finance LLP-t, amelyik
mára Közép-Anglia meghatározó cégeladási
tanácsadócége lett. Jelenleg a Clearwater társtu-
lajdonosa vagyok és képviselem a céget a
nemzetközi hálózatunkban, az IMAP-ban.
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PI: Mit szeretsz cégértékesítési
tanácsadásban és mi az, amit kevésbé
élvezel?

AM: Az esetek 70%-ában „eladói oldalon” dol-
gozunk. Jó érzés, ha jelentõs értéket teremtünk
ügyfeleinknek és mi tesszük a pontot hosszú
távú céljaik megvalósításának végére. Minden
ügylet más, és fontos, hogy mindig legyen új
ötletünk ha elakad a folyamat. Ez a munka
megköveteli a kreatív, innovatív gondolkodást.

Amit az eladói tanácsadásban hiányolok, az a
visszatérõ ügyfelek megszerzésének lehetõ-
sége. Nincs folytonosság az üzletben, minden
évben újraindul az óra. Az utolsó pillanatban
szétesõ ügyletek csalódását pedig talán sosem
fogom megszokni…

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

AM: Hát… a saját cégünk kivásárlása. Itt a
tanácsadói objektivitásra nem számíthattunk.
Másoknak könnyebb tanácsot adni, mint saját
magunknak…

Tanácsadóként a legnehezebb az volt, amikor
egy Angliai EU bázissal bíró indiai cégnek
segítettünk egy németországi célpont
felvásárlásában. A kulturális és jogrendbeli
különbségek szinte áthidalhatatlanok voltak.
Végül németországi IMAP partnereink
segítettek megnyerni a német cégtulajdonosok
bizalmát, és sikerre vinni a tranzakciót.

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

AM: A legnagyobb siker kétségtelenül a saját
cégünk megvásárlása volt. Érdekes volt az asztal
másik oldalán ülni és óriási érzés volt alapító
tulajdonossá válni saját vállalkozásunkban.

Csalódás? Egy 20 millió angol fontot érõ
magáncégre kaptunk eladási megbízást. Az
ügyféllel kiváló kapcsolatot építettünk ki és
„horgunkra akadt” egy nagy amerikai befektetõ,
akivel elõszerzõdést kötöttünk. Ezután életem
legmélyrehatóbb cég-átvilágítására került sor.

Az eladás zökkenõmentesen zajlott. Az
adásvételi szerzõdés végleges példányait már

kinyomtatták az ügyvédek, amikor az aláírás
elõtti napon a vevõ pénzügyi igazgatója
telefonon tájékoztatott, hogy visszalépnek az
ügylettõl.

Epilógus… Röviddel ezután az alkalmazott
menedzsment megvásárolta a fõtulajdonos
részvényeinek 50%-át. Rosszabbul is
végzõdhetett volna…

PI: Van olyan titok, amit meg tudnál
osztani cégük eladását fontoló olvasóinkkal?

AM: Az IMAP cégértékesítési hálózat
igazgatósági tagjaként erre azt mondhatom,
hogy egy cégét eladni tervezõ középvállalkozó
titkos fegyvere: az IMAP. Hálózatunk évrõl
évre erõsödik, és mára csaknem az egész
világon el tudjuk érni a befektetõket.

PI: Végezetül, szólnál néhány szót a
Cégértéklevél olvasóinak a magánéletedrõl
is?

AM: Birminghamben élek feleségemmel és
3 gyermekemmel. Szezonbérletes Aston Villa
szurkolók vagyunk a srácokkal. Szeretek utazni
és – bár rettentõen játszom – golfozni. Jelenleg
kismotoros pilóta vizsgára készülök. Most el is
kell búcsúznom, mert holnap írjuk a tesztet…

A szavatossági nyilatkozatok utóélete

Mint errõl 2007. januári cikkünkben is
beszámoltunk, egy részvény-adásvételi
tranzakció során a vevõ általában elvárja az
eladótól, hogy mind az eladó jogi státusza,
mind a részvények átruházhatósága, mind
pedig – különösen – a társaság üzleti és
pénzügyi helyzete tekintetében szavatossági
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nyilatkozatokat adjon. Amennyiben az adott
tranzakció aláírása és zárása elválik egymástól,
a vevõ a szavatossági nyilatkozatok megtételét
az aláírás és a zárás napja tekintetében is
igényli az eladótól.

A szavatossági nyilatkozatok mindaddig nem
kapnak jelentõséget, amíg ki nem derül, hogy
az eladó által tett valamely nyilatkozat részben
vagy egészben valótlan, vagy félrevezetõ volt.
Például, utólag kiderülhet, hogy a társaság
egyik eszköze az eladó által fel nem tárt
záloggal volt terhelt vagy a társaság nem
fizette meg teljes mértékben az õt terhelõ
adókötelezettségeket. Természetesen a vevõ
szavatossági igényt csak olyan körülményre
támaszthat, amely az aláíráskor, illetve a
záráskor már fennállt. Azaz a társaság életében
a zárást követõen beállt változások és
események nem adnak alapot szavatossági
igény érvényesítésére.

Szavatossági igény érvényesítésének általában
az alábbi feltételei vannak:

1. az eladó által adott szavatossági nyilatkozat

részben vagy egészben valótlannak, vagy
félrevezetõnek bizonyult;

2. az adott körülmény nem került feltárásra a
vevõ részérõl. Ilyen feltárásra szolgál az
adásvételi szerzõdések aláírásával
egyidejûleg az eladó által átadott ún.
„feltáró levél” (disclosure letter). Ha a felek
az adásvételi szerzõdésben így állapodnak
meg, feltárt információnak minõsülhet az
adatszobában elhelyezett dokumentumokban
szereplõ valamennyi információ is, vagy
akár az aláíráskor vagy záráskor
nyilvánosan hozzáférhetõ információ. A
vevõ érdeke, hogy sem az adatszobában
átadott, sem a nyilvánosan hozzáférhetõ
információk ne jelentsenek kivételt az eladó
szavatossági kötelezettségei alól. Alku
kérdése, hogy a két fél e tekintetben hogyan
tud megállapodni.

3. a vevõt vagy a társaságot a szavatossági
nyilatkozat megsértése következtében kár
érte. Fontos tudni, hogy kár bekövetkezte
vagy kárigény számszerûsíthetõsége nélkül
a szavatossági nyilatkozat megszegésének
lényegében nincs az eladóra nézve
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hátrányos következménye. Az adásvételi
szerzõdések az érvényesíthetõ kár
tekintetében általában további
korlátozásokat tartalmaznak: szavatossági
igény csak a ténylegesen bekövetkezett kár
tekintetében érvényesíthetõ (fenyegetõ kár
tekintetében nem); a kárnak vagyoni kárnak
kell lennie (nem vagyoni kár érvényesítése
részvény-adásvételi szerzõdéseknél
általában ki van zárva); és kárigény
általában csak a szavatossági nyilatkozat
megszegése folytán közvetlenül
bekövetkezõ kárra érvényesíthetõ (az ún.
következményi károkra általában nem).

A szavatossági nyilatkozatok megsértésére
alapított kárigények érvényesítése
tekintetében, idõzítés szempontjából, az alábbi
mérföldköveket érdemes megemlíteni:

A. a letéti összeg felszabadításának idõpontja
– részvény-adásvételi szerzõdések
megkötésekor a felek gyakran a vételár egy
részét az esetleges szavatossági igények
fedezetéül letéti számlára helyezik. A letéti
számlán elhelyezett összeg felszabadítására
meghatározott idõ (fél év – egy év) után
kerülhet sor. Amennyiben a vevõ ezen
határidõ elõtt bejelenti szavatossági igényét
ez eladónak, akkor kárát még a letéti összeg
terhére érvényesítheti – ami a vevõ számára

a fizetõképesség és fizetõkészség
tekintetében garanciát jelenthet;

B. a szavatossági igények lejárati határideje –
annak érdekében, hogy a felek egymás
közötti viszonyukat ésszerû határidõn belül
le tudják zárni, szokásos a szavatossági
nyilatkozatokból eredõ kártérítési igények
érvényesítésére egy végsõ határidõt szabni.
Ez általában a zárástól számított 1-3 év.
Amennyiben ez a határidõ túlnyúlik a letéti
összeg felszabadításának határidején, úgy
az ezt követõen, de még a határidõben
bejelentett igényeket a vevõ az eladóval
szemben végsõ esetben csak peres úton
tudja érvényesíteni. Ilyen esetben a vevõ
viseli annak kockázatát, hogy az eladó
esetlegesen idõközben megszûnt vagy nem
képes szavatossági kötelezettségét
pénzügyileg rendezni;

C. szavatossági határidõn túlnyúló egyes
kártérítési kötelezettségek – bizonyos
speciális szavatossági igények tekintetében
a felek általában az általános (a fenti (ii)
pont szerinti) határidõn túlmenõ
szavatossági határidõt írnak elõ. Gyakori
például az adófizetési kötelezettség
tekintetében a szavatossági kötelezettség
lejártát az adómegállapítási jog
elévüléséhez kötni. A részvényátruházás
jogszerûségére, a részvények jogi
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helyzetére és egyéb alapvetõ szavatossági
nyilatkozatokra vonatkozó kártérítések
tekintetében sok esetben a felek egyáltalán
nem kötnek ki végsõ szavatossági határidõt.
A fentiek figyelembevételével tehát az ilyen
szavatossági igények lényegében idõbeli
korlát nélkül érvényesíthetõk. A
gyakorlatban azonban valószerûtlen, hogy
az ilyen esetleges szavatossági nyilatko-
zatok megsértése a szerzõdés aláírását
követõ pár éven belül nem kerül napvilágra.

Dr. Jalsovszky Pál
Jalsovszky Ügyvédi Iroda

A FINN ACÉLÓRIÁS
MAGYAR GÉPGYÁRTÓT VETT

Jászberény, 2007 április. A finn építõipari és
gépipari fémalkatrészeket és rendszereket
szállító társaság, a Rautaruukki Oyj
(„Ruukki”) gépgyártási divíziója a Ruukki
Engineering, amely emelési, anyagkezelési és
-mozgatási berendezések gyártására
szakosodott, többségi részesedést vásárolt
Magyarország vezetõ nehézgép részegység-
gyártójában, a Jászberényi Aprítógépgyár Zrt-
ben. A szerzõdés április 23-án lépett hatályba,
a tranzakció végleges lezárása versenyhivatali
jóváhagyás után, májusban várható. 

A 11,3 milliárd forintos árbevételû és 740
alkalmazottat foglalkoztató Aprítógépgyár
megvásárlásával a Ruukki tovább bõvíti
ügyfélkörét a Nyugat európai rakodó és
földmunkagép piacon, az Aprítógépgyár pedig
olyan világszínvonalú szakmai partnert kap,
aki hosszútávon elkötelezett a gyár fejlesztése

mellett. A bejelentés napján a Ruukki piaci
kapitalizációja 2,5%-kal, kb. 135 millió
euróval emelkedett.

Az eladók cégértékesítési tanácsadója a
Magánbankár Kft 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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