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,Kétsavos cégeladas” - Hogyan csavarjon
még egyet az drazason, még ha az alapok
mar igy is ,tulfizetnek”?

A janudri Cégértéklevélben (,,Kapitalizmus
motorjai”’) mar irtam a magantSke alapok adaz
versengésér6l. Hogy a méretes és nyereséges
cégeket a ,,mélyzsebli” pénziigyi befektetSk
elhaldsszdk a szakmai vevdk eldl.

Erre, rovid id8szakokban a végtaté 80-as és a
felpumpalt 90-es években mar volt példa.
Ekkor el6fordult, hogy cégek 7-9-szeres
EBITDA (iizemi eredmény plusz értékcsokke-
nés) értéken cseréltek gazdat. A buborék
azonban mindkét esetben kipukkadt. Az elsd
lufit az 1987-es Fekete HétfS, a masodikat az
internetes cégek valsdga ,,sztrta ki”.

A jelenlegi drazdsok azonban még a
kordbbiaknadl is sokkal jobban ,,elszalltak™.
Hogy miért? — Err6l szdl ez a cikk.

A befektetSk kollektiv érzelmi adllapota — mint
a multban, most is — labilis. Ezt hasznéljdk ki a
kozvetitSk, akik ebbdl a hullimzasbdl
profitdlnak. Ha a befektetd§ optimista: vesz. Ha
pesszimista: elad. Brokereknek,
tandcsadoknak, iigyvédeknek ez j6. Ok a
tranzakcidk utdn tanacsadasi dijakat és
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jutalékot kapnak. (Ha a befektetdk ,.kiegyen-
sulyozottak™ az rossz. Illyenkor nincs jutalék.)

Ha az 4rak alacsonyak és a gazdasdg novek-
szik, a befektetGk vasarolnak. A vasarlasok
novelik a keresletet, ami felértékeli a befek-
tetéseket, igazolva a befektetSk varakozasait.
A probléma akkor jon amikor az drazds
historikus cstiicsokat donget. Ilyenkor
racionalizdlni kell. Uj elméletre van sziikség,
hogy a buli ne érjen véget.

Az ,ezt-mar-lattam” fantomemléke kisért a
magantSke alapok 4ltal fizetett rekorddrak
l14ttan. A 100 milli6 euré feletti kategéridban a
szakmai vevGk ma nem rdgnak labdaba a pénzt
talicskazo alapokkal szemben. A magantSke
alapok a szabadosan hitelez6 bankokra, a
bankok a bévli-hiteleiket atvallal6 fedezeti
alapokra mutogatnak. A hedgefundok nem
mutogatnak, csak koltenek amilyen gyorsan
csak tudnak, hisz a csillogé szemi
kisbefektetSk tomik beléjiik a pénzt.

,De ha a szakmai vevSk nem jelentenek
versenyt nekik, akkor mi hajtja fel a
magéntSke alapok drait” — Kérdezi On.

A vilasz: a kétsavos cégeladds. Amikor azt
hittiik, hogy az 4arak az Empire State tetejét su-
roljak, Wall Street 19-re lapot kért... A kiils§
sdvon megjelent a ,,t6zsdei bevezetés” mint
fenyegetd versenytars. Igy, az alapoknak nem
elég egymadssal versenyezniiik. Ha nem adjdk az
ingliket is, a cégtulajok az utolsé pillanatban a
t6zsdére viszik a céget... és a befektetni kész
pénziigyi befektetSk bukjak a kifizetett konyv-
vizsgaloi, tigyvédi és adotandcsadoi dijaikat.
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Es ha a borze beeldz, az mar az ,,internet-
forradalom” igéretét idézi. A t6zsdei cégeladas
lényege ugyanaz: a nagykeriigynokot
(pénziigyi befektetS) kiiktatjuk és a céget
kozvetleniil kiskerben (t6zsdei befektetSknek)
adjuk el. Az alapok kozvetitsi haszna pedig a
miénk — és e ,,machiniciéban” segédkezd
cégértékesitési tandcsadonké — marad...

MBO ISKOLA

Hogyan legyen
cégvezetobol
tulajdonos...

,Betiileves” - A kivasarlasok hat tipusa

A 90-es években Amerikdbdl Eurdpdba is be-
szivargott a management buyout. A bankok
megtanultdk, hogy az eszk6zok mellett cash
flow-t is lehet finanszirozni és megsziiletett az
MBO, management buyout, vagy menedzs-
ment altali cégkivasarlas. A finnyds szakmai
befektetSk étvagytalansdga mar nem Olte a
cégeladdsi piacot. VevSként megjelent a
cégvezetés, aki betétkonyvét és dacsdjat
elzalogositva bankhitelbdl vasarolta meg
munkaltatéjat... valtotta meg szabadsagat... és
vonatjegyét a meggazdagoddshoz.

De, mire kishazankban is megtanultuk a 3
betfit, az 4j évezred a cégeladasi szotar
bettilevesével ontott minket nyakon. Jott az
LBO, IBO, MBI, BIMBO, VIMBO és
legijabban: a TBO...

Mielétt letagléznd 6nt ez a zsargon-rettenet
(vagyis: K.O.) védelmembe venném e mozaik
szavakat. Adjon 3 percet és fél oldalban
megvildgositom Onnek a kivasarldsok (tegnap
még teljesnek szamitd) pénziigyi arzendljat.

1. LBO (Leveraged Buyout) = Hitellel
finanszirozott kivasarlds. Gyjt6 fogalom az
0sszes bank 4ltal is finanszirozott
konstrukcidra.

2. MBO (Management Buyout) = A klasszikus
konstrukcié. A kivasarlast a menedzsment
kezdeményezi és irdnyitja, igy akdr tobbségi

befektetdvé is valhat... pénziigyi alap
tarsfinanszirozasaval, vagy csak
bankhitelbdl vasarolva.

3. IBO (Institutional Buyout) = Pénziigyi
befektet§ altal tobbségi-finanszirozott
kivdsarlas. A menedzsment elsGsorban
alkalmazott, mdsodsorban kisebbségi
(5-15%-o0s) tulajdonos.

4. MBI (Management Buyin) = Kiils6 menedzs-
ment altal kezdeményezett ,,bevasarlas”.
Ellenséges felvasarlasok esetén, a tulajdonos-
menedzsment kilépésekor, vagy a belsd
menedzsment alkalmatlansdga — esetleg
ambicidja — hidnydban alkalmazhato.

5. BIMBO (Buyin-MBO) = Amikor a bels6
menedzsment csapatot egy, vagy tobb kiilsd
vezetGvel ki kell egésziteni az ligylet
finanszirozhatésdga érdekében.

6. TBO (Trade Buyout) = Szakmai kivasarlas.
A szakmai befektetS pénziigyi alapként
viselkedik és a menedzsment kezében hagyja
a kivasarolt tarsasag kisebbségi tizletrészét.
A vevl érvényesiti a felvasarlds szinergidit,
de a lednycég tovabbfejlesztése érdekében
vételi-eladasi opcidval motivalja a kisrészvé-
nyesként bennmarad6 menedzsmentet.

7. VIMBO (Vendor-Induced MBO) = A cégt6l
vagy divizi6tdl szabadulni kivané tulajdo-
nos kezdeményezi a kivasdrlast. A menedzs-
ment csak ,,vegye-vigye” a céget, ha tudja.
Egy kis hamubasiilt tulajdonosi kdlcsont is
kap, {6, hogy véljon le az anyavéllalat
pénziigyi eml&irdl.

THE HUSTLER

- A JATEKOS*
Beszélgetések az IMAP
cégeladasi szakértdjével

A DatingDirect.com eladasa mutatja, hogy
akar kétszamjegy(i értékelési szorzon is
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lehet céget eladni. Az IMAP birminghami
partnere, Jon Hustler bemutatja, hogyan
érheto el ilyen eredmény.

Tegye vallalatat szakmai befektet6k
szamara ellenallhatatlanna

Azonositsa minél el6bb a lehetséges veviket
és iranyitsa a véllalatat ezek irdnyaba. A tdrsa-
sagot ugy kell fejleszteni, hogy a potencidlis
vevOk szdmdra nélkiilozhetetlenné véljon.

Cége értékesitésekor, ne egy mindenkire szabott
sablont kovessen. Képzelje magét a lehetséges
konkrét vevd helyébe, probdlja megérteni, hogy
mit keres és alakitsa prezenticidjat és az
informdcidkat annak megfelelGen. Azonositsa a
vevO szamdra lehetséges szinergidkat és
koltségmegtakaritasokat, és az igy korrigalt
nyereségre alapuld értékelésen ajanlja a céget.

Ha van rd méd, keressen t&zsdén jegyzett tar-
sasdgot, akinek azonnali P/E mutaté-felértéke-
16dést jelenthet a felvasarlds. A t6zsdei cégek
értékelési szorzgjat az 6n cégének nyereségére
vetitve, a befektetéskor azonnali tGkeérték ke-
letkezik a t6zsdén jegyzett akvizitor szamara.

Pozicionalja Gjra a vallalkozasat és emelje
ki annak ,,hozzaadott érték” jellegét

A befektetSk réspiaci és hozzdadott értékd
szolgéltatast képviseld cégekért hajlandok
prémiumarat fizetni, igy ezek a szektorok
magasabb értékszorzon szerepelnek. Littunk
mdr tézsdei cégeket, akik cégiiket djrapozicio-
naltak, nyereségterviiket modositottak és
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ezaltal magasabb befektetsi értékelést kaptak.

Magéncégek esetében hitessiik el a vevivel,
hogy az iizlet hozzdadott értéket nyujt és/vagy
olyan szektorban tevékenykedik, aminek
magasabb az drazdsa. Példdul, ha egy keres-
kedelmi cég specidlis réspiaci szereplének
mutatja magat, vagy ha egy mérnoki cég azt
hangstlyozza, hogy az orvosi miszereket
gyartd szektor {6 beszallitd partnere.

Hozzon létre versenyhelyzetet az eladas soran

Idedlis esetben a helyzet valds, de lehet akar
csak illazio is. Kifejezetten hasznos lehet, ha

egy tanacsado kezeli vagy ,,rendezi meg” az
értékesitési folyamatot. Szélesitse 1atokorét a
vevOkeresés sordn. Ne zdrja ki a magantSkét
sem — ajanlataik az utébbi idSben elérik (és
sok esetben meg is haladjdk) a szakmai
befektetSk ajanlatait.

Keressen olyan magéantSke alapot, akinek mar
van befektetése a szektorban, és taldn tovabbi
akviziciokat is tervez. Ne hagyja figyelmen
kiviil a kiilfoldi befektetGket sem, akik straté-
giai pozicid kiépitését tervezhetik az orszag-
ban. Bizonyos esetekben ezek a lehetdségek
parhuzamosan is futtathatok, az eladasi ar
maximaldsa érdekében.

Nem mindegy, hogy milyen tanacsadoét
valaszt

A tanidcsaddnak képesnek kell lennie, hogy
stratégiai értéket tarjon fel, ami 4ltaldban glo-
balis halézat meglétét feltételezi. Ha tandcs-
addja nem rendelkezik a vildg minden tdjan
cégértékesitési szakemberekkel, akkor nehezen
tudja majd megfelelSen tdmogatni Ont.

Fontos a cég felkészitése is...

Akdércsak a nagy randevd napjan, On az eladds-
kor is a legjobb formdjat akarja majd mutatni.
Biztositsa, hogy miel6tt piacra dobja cégét, a
tarsasdg szdmai a megfeleld trendeket mutas-
sék, hogy a vev{ valéban higgyen a folytat6dé
novekedésben. Kezelje az értékelést esetlege-
sen csokkentd tényezdket, mint pl. a peres
ligyek, veszteséges lednyvallalatok,
megoldatlan kornyezetvédelmi problémak, stb.
Amennyiben ezeket az ligyeket nem rendezik
el6re, akkor ez lehetdséget adhat a vevOnek,
hogy csokkentse a vételarat, vagy — rosszabb
esetben — akdr el is dlljon az tligylettSl.

...de az idozités kritikus

Ne akkor probélja meg eladni cégét, amikor az
eredmény stagnal, vagy csokken. Ha meg-
felel§ irdnyba halad a nyereségesség, akkor az
megkonnyiti a vevének, hogy a jovbeli
novekedésbe fektessen.

Mutassa be, hogy a valds nyereségessége
magasabb mint a legutébbi auditalt mérlegben.
S6t még jobb, ha be tudja mutatni, hogy a
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jovobeli novekedést szerz6dések tamasztjak
ald. Ha igy van, akkor talan arrdl is meg-
gy6zheti a befektetSt, hogy az drazast a
jovdbeni nyereségre alapozza.

Végezetiil, ne hagyja figyelmen kiviil a
szélesebb piaci trendeket

Ha az On ipardgdban jelenleg aktivak a befek-
tetdk, akkor lehet, hogy jobban jir, ha ma adja
el cégét magasabb értékszorzén, mintha vér és
egy nyereségesebb céget ad le, késSbb,
alacsonyabb szorzdészdmon.

MODSZERTAN - 4
kivasarlas-szervezés
titkai

LIntegralt finanszirozas” - Amikor a bank
befektetoként is pénzeli a kivasarlast

Skécia, a 2000-es évek kozepe. A kivasarlasi
piac Ujabb szolgaltatassal, a cégvezetSk
fegyvertdra Gjabb eszkozzel bdviilt a
magantSkével folyd versenyben.

Mostantdl a menedzsment nagyobb
kivéasarlasokat is be tud mar vallalni a tobbségi
tulajdon atadésa és kiszallasi idSprés nélkiil.

A Bank of Scotland éltal kifejlesztett uj
konstrukcié Iényege, hogy a bank a hitel mellé
t6kével is beszdll az lizletbe... st egyéb
egzotikus finanszirozdsokkal is kész tamogatni
a ,.fej6stehén véllalkozdsokat™.

Itt van példdul a hires angol porcelangyér
esete. A Denby-t 2004 végén egy 10 éves
»integralt finanszirozasi csomag” — és az
IMAP angol partnercége — segitségével
véasdrolta ki a menedzsment. A cégvezetés
—részvényeiért és némi ,,fajdalomdijért"
cserébe — 51%-o0s tobbségi tulajdont kapott a
48 milli6 fontért kinalt véallalkozdsban. A bank
pedig a nydjtott hitelekért kisebbségi
részvénycsomaggal és egy hosszu tadvi
tigyfélkapcsolattal lett gazdagabb...

Az 1809-ben alapitott Denby az elmult
években kézrdl-kézre jart. 1990-ben az ,,angol
MFB”, az ekkor még allami kézben 1év§ 3i
véasarolta meg, majd vitte 1994-ben tdzsdére.
A céget 1999-ben a Phildrew Ventures magén-
t6ke alap vezette ki a t6zsdérdl, majd értékesi-
tette, 5 évvel kés6bb, a menedzsmentnek. Ki
tudja, a patinds nevd cég par év milva lehet,
hogy megint a t§zsdére koltozik...

Az integrélt finanszirozas erds menedzsmenttel
bird, stabil cash flow-t generald, kis beruhdzasi
igény( vallalkozdsoknak idedlis. Kivasarlasi és
beruhdzési célra egyarant igényelhetd. Eldnye,
hogy a cégvezetés hosszitavra tobbségi tulaj-
don mellett tudja épiteni a véllalkozést. A bank
cserébe igazgatdsagi helyet és kizar6lagossagot
kér a cég teljes finanszirozasara.

Reméljiik, hogy hamarosan Magyarorszagon is
meghonosodik ez az innovativ konstrukcid.

JOGASZI ESETEK

- Cégeladasi helyzetek
az ligyvéd szemével

Amikor a kapcsolati toke az érték

Az alaphelyzet

A nagyvillalatok tomeges privatizicidjanak befe-
jeztével egyre gyakrabban taldlkozunk az eladéi
és vevdi oldal képviseletében is olyan tranzakci-
okkal, ahol a céltirsasag kozepes méretd (néhany
millidrdos) véllalkozas, amelyet a kilencvenes
években az akkori menedzsment magénositott, és
egy évtized alatt felvirdgoztatott.

Sok esetben az ilyen véllalkoz4sok egy
nagyobb dllami véllalatbol véltak ki egy
lizletdgat vagy tevékenységi kort magukkal
hozva, és azt — rendszerint organikusan —
fejlesztették. Tiz-tizenot év eltelt, a cég sikeres,
de a tulajdonos-menedzserek ,,nyugdijazni‘
akarjak magukat, eladndk a céget.

A cég méretébol adéddan nincs olyan tSkeerds
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Integra alatiranyitasi Rendszer

Megtortént-e mar a véllalatanal, hogy munkatéarsai
elfelejtettek elvégzett munkat kiszamlazni, afat utalni,
egy Ugyfelet visszahivni, egy szerzédott munkafézist
elvégezni, egy eszkdz-karbantartasi feladatot elvégezni?
llyen és hasonlé feladatok nap, mint nap felejtédnek el
kozponti integralt ellenérzés hianyaban.

Ahol az OMF fut,
nem futnak a feladatok utan.

A megoldas részletei megtalalhatok

az ENIAC Computing weblapjan: www.eniac.hu

kovetkezd generacié a menedzsmentben, amely
kivasarolhatnd a tulajdonosokat. A cég irant
érdekl6dd befektetSk inkdbb kiilfoldi szakmai
vasarlok; a kisebb magantSke alapok gyakran le-
maradnak az arversenyben; a cég versenytarsai
pedig nem elég tSkeerGsek vagy ,.felvasarl6 ked-
viiek®, sokszor a céltarsasighoz hasonl¢ ,,csald-
di-barati“ hétteriik miatt. E cégek legnagyobb
értéke gyakran a f6tulajdonos(ok) kapcsolati t&-
kéje, személyes kapcsolata a legnagyobb vevk-
kel, amelyek sokszor az drbevétel aranytalanul
nagy részét képviselik.

A probléma

De mi torténik a céggel, ha a kiilfoldi szakmai
vevl megveszi? Megsziinik a kapcsolat a leg-
fontosabb vevdkkel? Ha meg nem is szlinik a
felvasarlds kovetkeztében (hiszen mivel céglink
stabil szakmai alapokon all és a piacon altala-
nosan elismert), abban biztosak lehetiink, hogy
a menedzser-fGtulajdonos kiszélldsa a cégbdl
hatranyosan érinti a véllalkozast, nehezebben
szerezhet6k majd 1j iizletek. Ezt persze a kiilfol-
di szakmai vev6 nem engedheti meg magénak,
amikor épp, hogy csak belépett egy Uj piacra.

- OMF a vallalat kézponti
emlékeztetGje és
feladatok végrehajtdja

Az OMF integralt vallalatiranyitasi rendszere erre kinal
teljeskor(i megoldéast: a véllalat napi pénztigyi adminisztra-
ci¢jat, belsé backoffice folyamatait veszi kézbe fela-
datkdzpontl megkozelitéssel: emlékeztet az aktudlis felada-
tokra az integralt szamviteli és projekt modulokon keresztdl
és egyben megkezdi végrehajtasat. Az Utemezett feladatok
esedékességkor nem maradnak elvégzetlendl. A vezetéség
kdénnyedén téajékozddhat a cég dolgozodinak napi teenddirdl,
projektek statuszardl, szerz6désenkénti készenléti dllapotarol.

ENIAC

computing

Az elado

Az elad6-menedzser magatartdsa meghatirozd
jelentSségd. Ha nem ismeri fel a problémat és
mdr a targyaldsok alatt vilagossa teszi, hogy az
eladds utan hatat fordit a cégnek, a vevd legjob-
ban teszi ha eldll vételi szandékatdl. Azonban
ha az elad¢6 egyiittm(ikodést mutat a vevdvel a
probléma megoldadsaban, akkor van remény.
Egy igazi lizletember mér biiszkeségbdl és iizle-
ti hirnevének megdvasa miatt sem fordithat ha-
tat egy altala felépitett cégnek (sokszor élete
fémivének) rogton az adasvétel utdn. Rdaddsul
egylittmiikodése a vevdvel még jol is fizethet.

A vevg

A vev{ olyan, akdr tobb éves dtmeneti id6sza-
kot szeretne, amely alatt kiépitheti sajat — illet-
ve az dltala behozott — menedzsment {izleti és
személyes kapcsolatait. Természetesen ezért
anyagilag is hajlandé aldozni.

A megoldas

Nyilvanvald, hogy a f6tulajdonos-menedzsert
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A Maganbankar Pénziigyi Tanacsadé Kft. a kozépvallalati cégértékesitési piac vezetd fliggetlen szerepldje és a vilag
legnagyobb cégértékesitési haldzatanak (www.imap.com) magyarorszagi képviseldje.

Cégeladasi és kivasarlasi projektjeink megvalositasahoz... Cserébe:
szakmailag képzett, e versenyképes alapfizetést, teljesitményaranyos prémiumot,
» profi magyar és nemzetkdzi munkatarsakat,

magabiztos, gyors felfogasd, » dinamikus, valtozatos szakmai kornyezetet,

szakmai és anyagi sikerre vagyo és ezért tenni kész
... leend6 kollégak jelentkezését varjuk.

j6 munkakdoriiiményeket
... 6s magas adrenalin-szintet ajanlunk.

Ha érdekli a lehet6ség, akkor 2007. majus 31-ig kiildje el életrajzat és angol nyelvii motivacids levelét
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érdekeltté kell tenni abban, hogy egylittm{ikod-
jon az eladéval az dtmeneti idGszakban. Fokoza-
tosan adja at iizleti kapcsolatait és fenntartsa a
bizalmat az eladott cége irant, amely akar 100
szazalékban egy Magyarorszdgon ismeretlen cég
tulajdondban lesz. Hogyan lehetséges ez?

— legfontosabb egy tj menedzsment feldllitdsa,
amelyet az eladd és a vevs egyiitt tudnak be-
mutatni az iizletfeleknek, és amelynek az el-
ado atadja cég- €s ilizlet-specifikus ismereteit
(egyfajta tizleti ,,know-how* transzfer).

— az elad6 egyiittmikodését motivalni kell: en-
nek legjobban bevalt médja, ha az eladd, bar
nem dontd pozicidban, de egy megtisztel§
cimmel a cégnél marad legalabb 1-2 évre
(igazgatdsag elnoke, feliigyeld bizottsagi
tag) és megbizds alapjan, tandcsadoként is
segiti a cég munk4jat.

Az eladé tarsasigi pozicidja a vételt kovetGen

ink4bb formadlis, mint iigydontd, de a vevének

mindenképpen megnyugtatd, ha a volt f6tulaj-
donos elérhet6 kozelségben van.

A tandcsad6i munkat megfeleléen kompenzal-
ni kell: ez rendszerint egy fix 0sszegbdl és a

cégnek hozott 1j tizletek eredménye alapjin
jér, de ha a cégnek hosszu tavi szerzddései
vannak, arra is lehet6ség van, hogy a multban
megkotott, de a vételarban figyelembe nem
vett vagy nem teljes mértékben kompenzalt
jovébeli eredmények alapjan jarjon a dijazés.
Erre kiilonosen akkor van lehet&ség, ha az
eladé és a vevd eltérGen itélte meg egyes
izletek jovobeli eredményét.

Az eladdnak természetesen véllalnia kell azt
is, hogy nem versenyez majd eladott vallalko-
zasaval. A tandcsaddi szerzdéses megoldas
helyett vagy mellett egy kisebbségi tizletrészt
is megtarthat, amelyre a vevd vételi (esetleg az
eladé eladasi) jogot kap az atmeneti idGszakra,
és az tizlet sikerétdl fliggd kompenzacidjat
vételdrként kapja meg.

A vev{ szdmdra ugyancsak hasznos egy vételar-
rész visszatartds, amely kikényszeriti az elad6
egylittmiikodését — bar a fent leirt megolddsok
elegdnsabbak és valdszintileg gylimolcsdzdbb
egylittmiikodést eredményeznek.

Dr. Nagy Ldszlo Nagy
Siegler Ugyvédi Iroda/Weil Gotshal & Manges
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PIPEREASZTAL -
Cégeladasi felkészités g

A pénznek nincs szaga...
csak mindsege

Cégeladds esetén fontos szempont a nyereség
»mindsége”.

— Nem, nem az osztalékfizetésre hasznalt
bankjegyek viseltességérdl vagy a felkinélt
tarsasag tevékenységének mordlis

mindségi, ha (1) alaptevékenységbdl
szarmazik, (2) fenntarthat6 és (3) megjelenik
az eredménykimutatasban.

Az alaptevékenység a tarsasdg kompetencidjat
képviseli. A cég ebben a legjobb és vélhetSen
ezt a terméket/szolgaltatist tudja a
legmagasabb nyereséghdnyaddal értékesiteni.
Alaptevékenységen kiviili bevétel lehet pl. a
nem haszndlt eszk6zok értékesitése, vagy az
exportszolgéltatds arfolyamnyeresége. Ezek a
bevételek esetlegesek. Nem lehet veliik
szamolni.

A masodik a fenntarthatésdg. Minél hosszabb
tavon eldre jelezhetd a nyereség, anndl jobb
mindséget képvisel. Példdul egy autbipari
beszallité szamos vevovel kotott, 5 éves,
arformuldval és anyagkoltség-dtharitassal
kotott szerzddései fenntarthaté eredményt
biztositanak. Ennek az ellentéte (rovidtava
szerz6dések, anyagarral, drazasi formula
nélkiil, egy-két vevotdl fiiggve) bizonytalan €s
alacsony mingségd.

Fontos kérdés az 4tlathatésédg is. A befektets
az eredménykimutatasban l4that6é nyereséget
szereti a legjobban. Ez biztos, hogy 1étezik és
nem kell magyardzkodnia az igazgatdsdganak,
hogy tulfizette a céget.

(Persze a nem lathat6 nyereség is jobb mint a
semmi. Ha ra tudunk mutatni azokra a
koltségtényezbkre, amelyeket eredményhatas
nélkiil mell6zni tudott volna a cég, akkor ezek
elismertethet6k lehetnek.)

Ne feledje: a nyereség minGsége nem a
bankjegyekrdl vagy az erkolcsrdl szol. A
nightclub gy(rott bankjegye is minGségi

2.2

nyereség, ha visszatérd vendégektdl szarmazik
és a tdncosndk bugyija mellett a cég
bankszamldjan is megjelenik.

A HONAP
INTERJUJA

- Megszolalnak
nemzetkozi partnereink

TERNATIONAL

NETWORK OF M&A PARTNERS

,8 €v alatt a vilag korll... és hogyan lesz
egy cégértékesitési tanacsadd sajat maga
ligyfele” - Beszélgetés Andy Moore-ral, az
angliai Clearwater Corporate Finance
partnerével

PREDA ISTVAN: Miéta foglalkozol
cégértékesitési tanacsadassal?

ANDY MOORE: 17 éve. A Price Waterhouse
auditoraként kezdtem itt Birminghamben, majd
1990-ben a cégeladasi divizidhoz igazoltam.
1996-ban a Price kivitt Szingapurba, hogy se-
gitsek Eurépai multi-iigyfeleinek a dél-kelet
azsiai terjeszkedésben. Izgalmas id6k voltak. Az
Azsiai vilsagot és a Barings Bank botranyt test-
kozelbdl kdvettem nyomon. Ezutdn Melbourne-
ben adtam el amerikai ligyfeleink ausztral cége-
it, majd visszatértem Anglidba, ahol egy kisebb
cégértékesitési butikcég partnere lettem.

Mint kidertilt, ez a valtas életem nagy lehetGsé-
gét hozta. Kevéssel belépésem utdn, a Tenant
cégcsoport felvasarolt tobb butikcéget, koztiik a
miénket is. A vallalkozasuk azonban nem volt
tul sikeres, igy a partnerek 0sszefogasaval
2003-ban kivasaroltuk a céget és megalapitottuk
a Clearwater Corporate Finance LLP-t, amelyik
madra K6zép-Anglia meghatdrozé cégeladasi
tandcsaddcége lett. Jelenleg a Clearwater tarstu-
lajdonosa vagyok és képviselem a céget a
nemzetkozi halézatunkban, az IMAP-ban.
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PI: Mit szeretsz cégértékesitési
tanacsadasban és mi az, amit kevésbé
élvezel?

AM: Az esetek 70%-aban ,,eladoéi oldalon” dol-
gozunk. J6 érzés, ha jelentSs értéket teremtiink
tigyfeleinknek és mi tessziik a pontot hosszi
tdva céljaik megvaldsitdsdnak végére. Minden
iigylet més, és fontos, hogy mindig legyen Uj
otletlink ha elakad a folyamat. Ez a munka
megkoveteli a kreativ, innovativ gondolkodast.

Amit az eladéi tandcsaddsban hidnyolok, az a
visszatérd ligyfelek megszerzésének lehetd-
sége. Nincs folytonossag az iizletben, minden
évben Ujraindul az éra. Az utolsé pillanatban
széteso tigyletek csaldddsat pedig taldn sosem
fogom megszokni...

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

AM: Hat... a sajat cégilink kivasarlasa. Itt a
tandcsadoi objektivitdsra nem szdmithattunk.
Maisoknak konnyebb tandcsot adni, mint sajat
magunknak...

Tandcsadoként a legnehezebb az volt, amikor
egy Angliai EU bazissal bir6 indiai cégnek
segitettiink egy németorszigi célpont
felvasarlasaban. A kulturdlis és jogrendbeli
kiilonbségek szinte 4thidalhatatlanok voltak.
Végiil németorszagi IMAP partnereink
segitettek megnyerni a német cégtulajdonosok
bizalmat, és sikerre vinni a tranzakciot.

PI: Mit tartasz eddigi palyad legnagyobb
sikerének... és csalédasanak?

AM: A legnagyobb siker kétségtelentil a sajat
cégiink megviasarlasa volt. Erdekes volt az asztal
masik oldalan iilni és 6ridsi érzés volt alapitd
tulajdonossd vélni sajat véllalkozasunkban.

Csalodas? Egy 20 millié angol fontot érd
magancégre kaptunk eladdsi megbizast. Az
tigyféllel kivald kapcsolatot épitettiink ki és
,horgunkra akadt” egy nagy amerikai befektetd,
akivel elGszerz6dést kotottiink. Ezutan életem
legmélyrehatobb cég-atvilagitasara kertilt sor.

Az eladas zokkenGmentesen zajlott. Az
addsvételi szerz6dés végleges példdnyait mér

kinyomtattak az tigyvédek, amikor az aldiras
el6tti napon a vevs pénziigyi igazgatdja
telefonon tdjékoztatott, hogy visszalépnek az
igylettdl.

Epilégus... Roviddel ezutdn az alkalmazott
menedzsment megvdasdrolta a f6tulajdonos
részvényeinek 50%-at. Rosszabbul is
végzddhetett volna...

PI: Van olyan titok, amit meg tudnal
osztani cégiik eladasat fontolé olvaséinkkal?

AM: Az IMAP cégértékesitési hilozat
igazgatdsagi tagjaként erre azt mondhatom,
hogy egy cégét eladni tervezd kozépvallalkozo
titkos fegyvere: az IMAP. Hal6zatunk évrdl
évre erdsodik, és mara csaknem az egész
vilagon el tudjuk érni a befektetSket.

PI: Végezetiil, szélnal néhany szoét a
Cégértéklevél olvaséinak a maganéletedrol
is?

AM: Birminghamben élek feleségemmel és

3 gyermekemmel. Szezonbérletes Aston Villa
szurkolok vagyunk a srdcokkal. Szeretek utazni
és — bar rettentGen jatszom — golfozni. Jelenleg
kismotoros pil6ta vizsgéra késziilok. Most el is
kell bicsiznom, mert holnap irjuk a tesztet...

JOG & SZABALY

Allandé jogi szakértdnktal

Jalsovszky

A szavatossagi nyilatkozatok utoélete

Mint errdl 2007. janudri cikkiinkben is
beszamoltunk, egy részvény-adasvételi
tranzakcid soran a vevd altaldban elvarja az
elad6tol, hogy mind az elad6 jogi statusza,
mind a részvények dtruhdzhatésdga, mind
pedig — kiilondsen — a tarsasdg lizleti és
pénziigyi helyzete tekintetében szavatossagi
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nyilatkozatokat adjon. Amennyiben az adott
tranzakcio alairasa és zardsa elvalik egymastdl,
a vevd a szavatossagi nyilatkozatok megtételét
az alafras és a zards napja tekintetében is
igényli az eladotol.

A szavatossdgi nyilatkozatok mindaddig nem
kapnak jelent&séget, amig ki nem deriil, hogy
az elad¢ 4ltal tett valamely nyilatkozat részben
vagy egészben valdtlan, vagy félrevezet§ volt.
Példéul, utdlag kideriilhet, hogy a tarsasag
egyik eszkoze az elad¢ éltal fel nem tart
zéloggal volt terhelt vagy a tarsasdg nem
fizette meg teljes mértékben az &t terhel
adokotelezettségeket. Természetesen a vevd
szavatossagi igényt csak olyan koriilményre
tdmaszthat, amely az aldiraskor, illetve a
zaraskor mar fenndllt. Azaz a tarsasdg életében
a zarast kovetSen bedllt valtozdsok és
események nem adnak alapot szavatossagi
igény érvényesitésére. 3.

Szavatossagi igény érvényesitésének altalaban
az alabbi feltételei vannak:

1. az eladé altal adott szavatossagi nyilatkozat

részben vagy egészben valétlannak, vagy
félrevezetdnek bizonyult;

. az adott kortilmény nem kertilt feltarasra a

vevo részérdl. Ilyen feltarasra szolgdl az
addsvételi szerz6dések aldirdsdval
egyidejileg az elad6 altal atadott tn.
Hfeltard levél” (disclosure letter). Ha a felek
az adasvételi szerz6désben igy édllapodnak
meg, feltart informacionak minGsiilhet az
adatszobdban elhelyezett dokumentumokban
szerepld valamennyi informécio6 is, vagy
akdr az aldfraskor vagy zdraskor
nyilvanosan hozzaférhetd informacié. A
vevl érdeke, hogy sem az adatszobdban
atadott, sem a nyilvanosan hozzaférhet6
informdaciok ne jelentsenek kivételt az eladd
szavatossagi kotelezettségei aldl. Alku
kérdése, hogy a két fél e tekintetben hogyan
tud megéllapodni.

a vevlt vagy a tarsasagot a szavatossagi
nyilatkozat megsértése kovetkeztében kar
érte. Fontos tudni, hogy kér bekovetkezte
vagy karigény szamszertsithetGsége nélkiil
a szavatossagi nyilatkozat megszegésének
Iényegében nincs az eladéra nézve

Novelje nyereségét a felesleges adokoltségek csokkentesével!

ON MEG MINDIG CEGAUTO-ADOT PRl Sokan tetemes pénzeket fizetnek ki
a4 BN a7z APEH-nek, pedig itt a megoldas!

Hogyan keriiljon el - legalisan
- havi 75%, azaz autonként akar
112.000 Ft talfizetést?

roadrecord 's. CEécauTa-Apd

OSSZEHASONLITAO TABLAZAT

Vajon miért minket valasztott eddig 789 cég 3244 (,/‘-.\
autdjahoz? Egy apro titok, ami a megoldasunkat
ellenallhatatlanna teszi.. keresse fel weblapunkat! QV‘Q)))

Honlap: www.roadrecord.hu road record . h u

Blog: www.roadrecord.hu/blog _ _
Telefon: 06-20-944-1308 az utnyilvantartas szakertoje
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hatranyos kovetkezménye. Az adasvételi a fizetGképesség és fizetGkészség
szerz6dések az érvényesithets kar tekintetében garanciat jelenthet;

tekintetében altalaban tovabbi
korlatozasokat tartalmaznak: szavatossagi
igény csak a ténylegesen bekdvetkezett kér
tekintetében érvényesithetd (fenyegetd kar
tekintetében nem); a kdrnak vagyoni kdrnak
kell lennie (nem vagyoni kér érvényesitése
részvény-addsvételi szerzddéseknél
altalaban ki van zdrva); és kdrigény
altalaban csak a szavatossigi nyilatkozat
megszegése folytdn kozvetleniil
bekovetkezd karra érvényesithetd (az un.
kovetkezményi kdrokra dltaldban nem).

B. a szavatossagi igények lejarati hatarideje —
annak érdekében, hogy a felek egymads
kozétti viszonyukat ésszer( hatdriddn beliil
le tudjak zdrni, szokdsos a szavatossagi
nyilatkozatokbdl eredd kartéritési igények
érvényesitésére egy végs6 hatdridt szabni.
Ez altalaban a z4rast6l szamitott 1-3 év.
Amennyiben ez a hatérid6 tdlnyulik a letéti
Osszeg felszabaditdsdnak hatdridején, ugy
az ezt kovetGen, de még a hataridében
bejelentett igényeket a vevs az eladdval
szemben végsd esetben csak peres titon
tudja érvényesiteni. Ilyen esetben a vevd
viseli annak kockdzatat, hogy az elad6
esetlegesen id6kdzben megszlint vagy nem
képes szavatossagi kotelezettségét
pénziigyileg rendezni;

A szavatossagi nyilatkozatok megsértésére
alapitott karigények érvényesitése

tekintetében, id6zités szempontjabdl, az aldbbi
mérfoldkoveket érdemes megemliteni:

A. aletéti 6sszeg felszabaditdsanak idSpontja
— részvény-adasvételi szerz6dések
megkotésekor a felek gyakran a vételar egy
részEt az esetleges szavatossagi igények
fedezetéiil letéti szamlara helyezik. A letéti
szamlan elhelyezett 6sszeg felszabaditisara
meghatarozott id§ (fél év — egy év) utan
keriilhet sor. Amennyiben a vev§ ezen
hatarid§ el6tt bejelenti szavatossagi igényét
ez eladdnak, akkor kardt még a letéti Osszeg
terhére érvényesitheti — ami a vev6 szdmadra

C. szavatossagi hataridén tdlnyulé egyes
kartéritési kotelezettségek — bizonyos
specidlis szavatossagi igények tekintetében
a felek 4ltaldban az altalanos (a fenti (i)
pont szerinti) hataridén tilmend
szavatossagi hataridét frnak el§. Gyakori
példaul az adodfizetési kotelezettség
tekintetében a szavatossagi kotelezettség
lejartat az adémegallapitasi jog
eléviiléséhez kotni. A részvényatruhdzas
jogszertiségére, a részvények jogi

Magyar cégek utan érdeklddnek...
IPARAG: Elelmiszeripar Gruppo Todini IPARAG: Epitdipar
Olasz épitdipari csoport akviziciés célpontokat keres.
Waberer IPARAG: Széllitményozas
Magyar szallitmanyozési cég tovabbi terjeszkedésre készill.
IPARAG: Pénziigyi szolgaltatasok
A francia biztositotarsasag felvasarlasi célpontokat keres.
Daetwyler IPARAG: Gyartdipar
Asvajci kabelgyartd Kbzép Kelet Eurdpaban akar céget venni.
Banif Investimento

A portugal befektetési bank Magyarorszagon kivan bankot venni.

De Keyser IPARAG: Flelmiszeripar

A belga hiiskereskedelmi tarsasag KKE-i terjeszkedésre készill
Inmobiliaria Chamartin
A spanyol ingatlanfejlesztd cég kelet eurGpai célpontokat keres. A lengyel miianyagipari vallalat felvasarlasi lehetdségeket keres.
IPARAG: Elelmiszeripar Schenker IPARAG: Széllitményozas
A német fagyasztott-élelmiszer cég terjeszkedési lehetdségeket keres. A német logisztikai cég Magyarorszagon keres felvasarlasi célpontot.
IPARAG: Gydgyszeripar Washtec IPARAG: Gyartdipar

Az indiai gyogyszergyartd cég statégiai partnert keres. A német autdmosd rendszereket gyartd cég felvasarlasi lehetdségeket keres.
Ha szeretne tobbet megtudni a fenti lehetdségekrdl keresse Almési Leventét a levente.almasi@maganbankar.hu-n.
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helyzetére és egyéb alapvetd szavatossagi
nyilatkozatokra vonatkozé kartéritések
tekintetében sok esetben a felek egyaltalan
nem kotnek ki végsd szavatossagi hatdrid6t.
A fentiek figyelembevételével tehdt az ilyen
szavatossagi igények 1ényegében idGbeli
korlat nélkiil érvényesithet6k. A
gyakorlatban azonban valdszertitlen, hogy
az ilyen esetleges szavatossigi nyilatko-
zatok megsértése a szerz6dés alairasat
kovetS par éven beliil nem keriil napvildgra.

Dr. Jalsovszky Pdl
Jalsovszky Ugyvédi Iroda

A HONAP

UGYLETE

Sikeres (igyletek a
Maganbankartol és az
IMAP halézatabol

rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr

A FINN ACELORIAS
MAGYAR GEPGYARTOT VETT

Jaszberény, 2007 4prilis. A finn épitSipari és
gépipari fémalkatrészeket és rendszereket
szallit6 tarsasdg, a Rautaruukki Oyj
(,,Ruukki”) gépgyartasi diviziéja a Ruukki
Engineering, amely emelési, anyagkezelési és
-mozgatasi berendezések gyartasira
szakosodott, tobbségi részesedést vasarolt
Magyarorszag vezetS nehézgép részegység-
gyartéjaban, a Jaszberényi Apritogépgyar Zrt-
ben. A szerzddés aprilis 23-an 1épett hatdlyba,
a tranzakci6 végleges lezarasa versenyhivatali
jovahagyas utan, majusban varhato.

s oz

A 11,3 milliard forintos arbevételd és 740
alkalmazottat foglalkoztaté Apritégépgyér
megvdasdrlasdval a Ruukki tovabb bdviti
igyfélkorét a Nyugat eurdpai rakodé és
foldmunkagép piacon, az Apritdégépgydr pedig
olyan vildgszinvonald szakmai partnert kap,
aki hosszutdvon elkotelezett a gyér fejlesztése

Rautaruukki Oyj
Helsinki, Finnorszag

rUULKI

Vezet épitdipari és gépipari fém alkatrészeket
és rendszereket széllitd tarsasag

Megvasarolta az

Apritogépgyar Zrt.

Jaszberény, Magyarorszag
Nehézgép és részegység-gyartd véllalat

tobbségi részvénycsomagjat

Az eladok pénziigyi tandcsaddja a Maganbankar volt.

IMAP = NB ey

Tanacsado Kft.

mellett. A bejelentés napjén a Ruukki piaci
kapitalizacidja 2,5%-kal, kb. 135 milli6
eurdval emelkedett.

Az eladok cégértékesitési tandcsaddja a
Magénbankar Kft volt.

Emelkeds cégértéket kivén,

FPréan lctvin

skskeoskeoskoskeoskokok

Cégértéklevél®

Cégértékelési és cégértékesitési hirlevél.
Megjelenik havonta. Kiadja a Magdnbankdr
Pénziigyi Tandcsado Kft., Felelds: Préda
Istvan, iigyvezetd igazgato. Postacim: Buda
Business Center, 1027 Budapest, Kapds utca
11-15. Telefon 06 1 202 1470, Fax: 06 1 202
1471, Email: Maganbankar @ Maganbankar.hu

Maganbankar Pénziigyi Tanacsado Kft.
Cégértékelés » cégeladas e kivasarlasi tandcsadas
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Bulgaria
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Canada

China
Colombia
Croatia

Czech Republic
Denmark
Estonia

Finland

We complete more mid-market deals in the USA than any of the Big 4 accounting firms.

Whether it's the USA, India, China or any of the other 38 countries in which we operate, if you

want to expand via acquisition or joint venture then we are here to help.

Crossing new borders

IMAP is top |10 ranked globally in mid market corporate finance and M&A.

Our organisation is a natural choice for businesses who want to find a true strategic buyer.

To access |

France
Germany
Hungary
India
Indonesia
Israel
Italy

MAP contact Maganbankar Financial Advisory Kft. at zoltan.mahler@maganbankar.hu

Japan

Mexico

The Netherlands
Norway

Poland

Romania

Russia

Serbia
Singapore
Slovakia
Spain
Sweden
Switzerland
Thailand

Turkey

United Kingdom
United States
Venezuela

INTERNATIONAL NETWORK OF M&A PARTNERS

Maganbankar

Advisory Kft.
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