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,KépzelGerd-szinergia” - Amivel az
alapok bankhitelek nélkiil is ,kenterbe
verik” a szakmai befektetoket

A szinergia kérdéskore visszatérd vesszdpari-
pam. Roviden: szinergidrdl akkor beszéliink,
ha 1+1 > 2, vagyis a vevd és a megvasarolt

tarsasdg egyiitt tobbet érnek, mint egyenként.

A villalatfinanszirozds elmélete szerint a
szinergidk vildga a szakmai befektet6ké. Pél-
ddul, ha egy bank beolvaszt egy mésik bankot,
akkor a ,,duplikdlt 1étszdm” leépitésével vagy
kozos beszerzéssel koltséget takarithat meg, és
a két bank termékeit egymads fidkjaiban ajanlva
a kozos dijbevétel is novelhetd.

Ilyen azonnali koltségcsokkentés vagy
keresztértékesitési lehetdsége egy pénziigyi
befektetének nincs. (Kivéve, ha mar van a
portfoli6jaban hasonlé szakcég.) Neki
,,atszervezési mankok” nélkiil ,,hozott
anyagbdl” kell kitermelnie a profitot.

Tehat — mondjék a tegnap bolcsei — a cégeket
elsGsorban szakmai befektetGknek kell ajanla-
ni. Ha veliik nem jutunk ddlére, akkor johet-
nek csak a szikmark ,,pénziigyi zsonglSrok™.

Mint mondtam: ez az elmélet. De mint
sokszor, a gyakorlat mast mutat.

A befektetési alapok 2006-ban az 50 millié
eurdndl nagyobb cégekért az EBITDA

(Uzemi eredmény + értékcsokkenés) sokszor
10-12-szeresét fizették ki. A Rainmaker cimd
angliai cégeladdsi szakfolydirat altal
megkérdezett pénziigyi alapok tobbsége
szerint a szakmai befektetSk mar egy 20 millié
euréndl nagyobb cég aukcids értékesitése
esetén is alig rignak labdéba.

On hogyan értelmezi ezt a jelenséget?
Megsziint a szinergidk szerepe?

Szerintem egyaltaldn. S&t!

A szinergidk szerepe megmaradt és fel is
értékelddott. Csak — ahogy a gyertyagyartds
lehanyatlott az elektromossag térhdditdsaval,
vagy a vasutat hittérbe szoritottdk az
autépdlydk és a 1égi kozlekedés — a
hagyomanyos szinergiak is leértékelddtek.

A ,fizikai”, kézzel foghat6 szinergidk, mint a
koltségesokkentés, keresztértékesités, vagy a
vertikalis integracié mellett megjelentek az ,,dj
gazdasdg” immateridlis szinergidi is. Ezek a:
(i) menedzsment képesség, (ii) a pénziigyi
forrasokhoz és struktirdkhoz valé hozzaférés
és — a legfontosabb — (iii) a ,,képzelGerd-
szinergia”.

Akkor szabad egy par szor errdl az utébbirdl?
— K8sz6nom.

A ,fizikai-szinergidk™ Ggy viszonyulnak a
-képzelGerd-szinergidhoz” mint egy cég
alkalmazottai a véllalkozéhoz, vagy a taktika a
stratégidhoz.

A szakmai cégek szakemberei a szakma
szabdlyai szerint szeretnek cégeket vdsarolni.
Olyat vesznek, amihez értenek. A meglévd
know-how-ra tdmaszkodnak. Stabil arbevételt
és nyereséget akarnak venni, amit a ,,szabdly-

konyv” szerint évrdl évre pumpdélgathatnak.

A részvényesek Oriilnek az évi 15-20%-o0s
novekedésnek, a menedzsment megkapja a
karacsonyi prémiumdt, a munkatarsak pedig
az évi 6%-os fizetésemelést és a nyugat-
eurdpai tanulmanyutat. A stabilitdst igen, a
kockazatvallalast kevésbé dijazzak a f6-
befektetSk, az amerikai nyugdijasok.

De mi a helyzet a magant&ke alapoknal?

Naluk a 15-20%-0s novekedés szigord
szemoOldokoket és prémium-megvonast
eredményez. Ennyiért kar Harvard-
diplomadsok lapos cégautdit és elsd osztilyu
1égintjait finanszirozni. Ez a hozam, golfoz6
nyugdijasoknak, nem vallalkoz6-vénaju
manna-varazsléknak valé.

De ha az ipardg és a cég ezt is csak izzadva...
akkor mit lehet tenni?
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KépzelGers-szinergia balrél be. Szdmoljunk
egy kicsit:

Az alap befektetdi elvardsa: 20% + alapkezelS
koltsége 10% + alapkezelS nyereségrésze-
sedése: 5% = 35%. Ehhez az éves hozamhoz
a céget 3 év alatt legaldbb duplazni kell.

Nézziik hogy hozhat6 ez 6ssze. Hogyan tud
egy cég évi 30-40%-kal értékesebbé valni?

— Organikus novekedéssel? — Nem.
— Felvésarlasokkal? — Talan.

— KépzelGerGvel? — Biztos!

Példa egy kereskedScégre: Regionalis
terjeszkedés (ami mikodik Magyarorszagon,
az replikdlhat6 lehet a kornyezd orszagokban).
Ujabb értékesitési csatornak kiépitése
(internetes cég felvasarlasa, tigynokhalézat
inditdsa, 4j aruhdzak). Marketing erdsitése
(sajat markak épitése médidkkal). Nem
stratégiai tevékenységek kiszervezése

(a menedzsment a szokdsos lizletment helyett
a novekedésen dolgozzon), stb. stb.

De mit tehetnek a szakmai multik képzelGerd-
szinergia nélkiil?

Valljédk be maguknak, hogy a cégépitést jobb
profikra bizni. Szervezzék ki a felvasarlasi
osztalyaikat. Koncentréljanak arra, amihez
értenek: A szokdsos lizletmenet kaisen-es
(1épésrdl-1épésre torténd, sziintelen)
fejlesztésére...

MBO ISKOLA

Hogyan legyen
cégvezetdbol
tulajdonos...

,BOrét a vasarra!” - Miért és mennyit
kell a menedzsmentnek befektetnie?

Mint cégvasarlé menedzsment, a befektetGk
elvérjik, hogy veliik egyiitt On anyagilag is
hozzdjaruljon a kivasarlashoz. Ennek

4

dltaldban jelentSs — de az Osszeg elvesztése
esetén személyes katasztréfaval nem jard —
Osszegnek kell lennie.

Az 6kolszabdly, hogy a kivasarlasi csapat
tagjai kb. 1-1,5 éves brutt6 fizetésiiknek
megfelel§ 0sszeget fektessenek be. Ez
biztositja a vezetGség elkotelezettségét, hogy a
befektetd néhany év utdn minél jobb
feltételekkel értékesithesse a kozos céget.

Ez persze senkinek nem aprépénz. Ez az
Osszeg ,,nettéban” 2-3 év alatt spérolhatd
0ssze, ha On kozben az 6rokségébdl él.

— Rossz hir... — De, most jon a j6: A pénzt
mas forrdsokbol is dssze lehet griindolni. Ime
az opciok:

¢ Ha a menedzsment aukcid keretében vasarol-
ja meg az altala arult céget, akkor joggal
kérhet sikerdijat a tulajdonostdl e tudathasa-
dasos értékesités ,,szakszerld” kezeléséért.

* A ,zsiros” kamat- és dijbevételeket biztositd
hitelez6 bankok ravehet6k, hogy a tranzakciot
,,puha” menedzsment hitelekkel is timogassdk.

* Végsd esetben a csaldd hazunk elzédlogosita-
saval is el6teremthetd a kivasarlasi onrész.

THE HUSTLER

- A JATEKOS*
Beszélgetések az IMAP
cégeladasi szakértdjével

J0 idok jarnak a cégek értékesitésében.

Az IMAP birminghami partnere, Jon Hustler
néhany gyakran-feltett cégeladasi kérdésre
valaszol.

KERDES: Fel vagyok késziilve az eladésra?

HUSTLER: Ha fel kell tegye magéanak ezt a
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Integralt Vallalatiranyitasi Rendszer

Megtortént-e mar a véllalatdnal, hogy munkatarsai
elfelejtettek elvégzett munkat kiszamlazni, afat utalni,
egy Ugyfelet visszahivni, egy szerzédott munkafazist
elvégezni, egy eszkdz-karbantartasi feladatot elvégezni?
llyen és hasonlo 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

kérdést, akkor a vélasz valészintileg, hogy
NEM. Egy cégeladast nem szabad a véletlenre
bizni. Ez ennél sokkal fontosabb dolog. Az

elére tervezés lehet6vé teszi, hogy kézben
tartsa a folyamatot és maximalja cége értékét.

Amikor cégét ,,piacra dobja” fontos, hogy a
lehetd legjobb fényben mutathassa be. Ez egy
felkészitési folyamattal érhet el, melyet akar
2 évvel az eladds elinditdsa elStt meg kell
kezdeni. A folyamat felfedi az 0sszes
szempontot, ami negativan érintheti a lehetd

legjobb aron torténd eladhatdsdgot és
stratégidkat javasol ezek kezelésére.

Ugyan ilyen fontos, hogy azonositsuk az On
vallalkozédsara legmegfelel6bb veviket és

— amennyire lehetséges — bemutassuk cégének
céliranyos, jovobeni stratégiai fejlodését.
Célunk, hogy szalaszthatatlan vasarlasi
lehetSségként prezentalhassuk cégét.

Jéval az eladast megel&zden javaslom a
kilépési stratégia attekintését is: Mik a kilépést
nehezit§ kihivasok, és melyek az er8sségek,
amikre majd a vev6k megnyerését épithetjiik.

- OMF a vallalat kdzponti
emlékeztetdje és
feladatok végrehajtdja

Az OMF integralt véllalatiranyitasi rendszere erre kinal
teljeskorl megoldast: a vallalat napi pénziigyi adminisztra-
ci6jat, belsd backoffice folyamatait veszi kézbe fela-
datkdzpontl megkdzelitéssel: emlékeztet az aktudlis felada-
tokra az integréalt szamviteli és projekt modulokon keresztUl
és egyben megkezdi végrehajtasat. Az Gtemezett feladatok
esedékességkor nem maradnak elvégzetlenll. A vezetdség
konnyedén tajékozédhat a cég dolgozodinak napi teenddirdl,
projektek statuszardl, szerzédésenkénti készenléti allapotarol.

ENIAC

computing

KERDES: Es ki fogja megvenni a véllalatomat?

HUSTLER: Korabban, a cégtulajdonosok
mindig el§szor a szakmai vevik — jellemzGen
versenytarsaik, vevdik, vagy beszéllitéik— felé
fordultak, akikrdl tigy gondoltdk, hogy a legma-
gasabb STRATEGIALI drat tudjik majd cégiikért
fizetni. Oromhir, hogy hosszi évek ,étvagyta-
lansdga” utan, a szakmai vevdk visszatértek és
megint aktivan visdrolnak cégeket. De egyre
fontosabba valik, hogy olyan cégértékesits
tandcsadot taldljon maganak, aki az orszdghata-
rokon tul is el tudja érni a megfelels befektets-
ket. A hatdron dtnyulé tranzakciok szdma
évrdl-évre nd és a nemzetkozi vevdk az 6n
radarernyGjén is meg kell jelenjenck. Es ez nem
csak a nagyvallalatokra igaz.

Egy masik lehet&ség a cég a belsd
menedzsmentje felé torténd értékesités, amely
még egy jO ok, hogy megfelel§ vezetdi
struktdrat alakitsunk ki, mar jéval a tervezett

értékesités elbtt.

Egyre jellemz8bb, hogy cégeket intézményi —
kockdzati és magantSke — befektetSk felé
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értékesitenek. Szamos példa mutatja, hogy ezek
a pénziigyi alapok megfelel6 koriilmények
kozott a szakmai vevGkkel azonos, vagy azokat
meg is halad6 drakat ajanlanak a véllalatokért.

A tobb pénziigyi alap kozott megteremtett verseny
lehet6vé teszi az 4r maximdlasat, de itt is fontos
a felkésziiltség és a cég bemutatdsanak mind-
sége. Onnek demonstralnia kell, hogy cégének
novekedése — organikusan vagy felvasarlasokkal
— fenntarthato, és helyén lesz az e stratégiat
megvaldsitani képes motivalt menedzsment.

KERDES: Akkor melyik irdnyt valasszam?

HUSTLER: Biér ez az Gt nem minden
vallalkozas elGtt nyitott, megkozelitésiink az,
hogy ahol lehet ,haromsavos” cégeladasi
folyamatot ajanljunk tigyfeliinknek. Ennek
lényege, hogy a (a.) szakmai eladast, a (b.)
magantSkével-finanszirozott kivasarlast és (c.)
a t6zsdei értékesités folyamatait egyesitjiik,
mindhdrom kilépési lehetGséget elérhetvé
téve megbizonknak. Megfelel§ koriilmények
esetén ez lehet§vé teszi ligyfeliinknek, hogy
mindhdrom értékesitési lehetGséget a
tranzakcid végs6 szakaszdig nyitva tartva, az
igy megteremetett versenyhelyzetben a lehetd
legmagasabb eladasi értéket érvényesitse.

KERDES: Es mennyit ér a vallalkozasom?

HUSTLER: A cégtulajdonosoknak 4ltaldban van
errdl elképzelésiik — bar, rendszerint ez a val6sa-
gos értéknél magasabb, és gyakran egy sor folott
elhangzott véleményen alapul! Erre a kérdésre
nincs konnyd valasz, és végiil azon mulik, hogy
mi a legnagyobb vételar amit valaki hajland6
megfizetni a cégért. Azonban egy cégértékesitési
tandcsadd 6ssze tudja mérni az On véllalkozasat
hasonlé méreti és azonos ipardgban mikodd
cégekkel. Es a piaci érdeklGdés, nyereségesség
€s szamos mas tényezd figyelembe vételével
meg tudja becsiilni a vallalat értékét. Egy ilyen
értékelés a kordbban emlitett kilépést tervezd
vizsgalat részét alkothatja.

KERDES: Egy formalis aukcié mindig az
eladdsi 4&r maximél4sat eredményezi?

HUSTLER: Nem feltétleniil. Ez lovak és

fogatok kérdése. Egy széles kord versenyérté-
kesités nem mindig éri el a kivant eredményt

6

és esetenként lizleti kdrokat és instabilitdst
okozhat a véllalatndl. Néha segit, ha nyilva-
nossa teszi, hogy cége eladd, de mis esetek-
ben, egy a lehetséges vevikkel 6sszhangban
lebonyolitott, testre szabott, és bizalmas
folyamat biztositja a legjobb végeredményt.

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

Ha kérdése van a fentiekkel kapcsolatban, irja
meg a preda.istvan @maganbankar.hu email
cimre, vagy — 100 milli6 forintos vagy
nagyobb nyereségli cég kivasarlasaval
kapcsolatban — kérjen tSliink idépontot

a 202 1470-es telefonszdmon.

MODSZERTAN - 4

cégértékelés mikéntjei

Hogyan értékel Buffett? - A titok: vasaroljon
kockazatmentes részvényeket, olcson

Warren Buffett — Soros Gyorgy mellett — korunk
legismertebb befektetSje. Az altala kezelt
Berkshire Hathaway vagyonkezel$ holding 1965
és 2005 kozott éves atlagban 21,5%-0s hozamot
hozott befektetinek. Buffett a vagyonkezel6i
dijait visszaforgatva ennél is nagyobb hozamot
ért el és Bill Gates utdn a méasodik helyre kiiszott
fel a Forbes Magazin gazdag-listdjan.

Hogy csindlja Buffett?

Warren Buffett hitvalldsa, hogy a vilag
legjobban menedzselt cégeibe kell befektetni,
hosszitavon. Schvarzenegger kormanyzé
pénziigyi tandcsadéja olyan cégeket keres,
amelyek atlathatéak, nyereségesek és hosszu
tdvon Grzik bebetonozott piaci pozicidikat.

— Ok, de nem mindenki az ilyen a cégeket
keresi? — A tul-kereslet miatt nincsenek ezek a
papirok tdldrazva?

— Dehogynem... a hagyomanyos befektet6i
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értékelés szerint. — De, ahogy az Robert
Hagstrom, Warren bufetti vit cimd konyvébdl
kideriil, Schvarci guruja masként szamol!

A cégértékelési szakirodalom szerint kockdzat-
mentes befektetésnek csak az allampapirok
tekinthetSk. Ezeket — ha kell, a bankdprés
porgetésével — az dllam krachok idején is
torleszteni tudja.

Minden mas befektetés kockazatos, és a riziko
vallalasaért cserébe ,.kockazati prémiumot”
kérnek az invesztorok. A kockazati prémium
pedig fiigg a cég méretétsl, menedzsmentjétdl,
egyediségétdl, és attdl, hogy a cég ipardga
mennyire ingadozik recesszidk és konjunkti-
rak esetén. (Példa: a soripar stabil, a parfiim-
ipar hulldmzik). Minél jobban ingadozik egy
iparag anndl nagyobb a kockazat és az elvart
hozam.

Igy, az elemzdk a t6zsdei cégeket vérhaté
jovGbeni nyereségeik jelenértékén értékelik.
Diszkontlabként pedig a kockdzatmentes
hozam (jelenleg Magyarorszagon: 7%) és a
kockdzati prémium (4tlagosan 4-6%) dsszegét
hasznéljdk. Mondjuk: 12%-ot.

— Na és Buffett, mit csinal masként? — teszi
On fel az ,,el6készitett” kérdést.

WB elve, hogy & csak bombajé cégekbe fektet.
Olyanokba, amelyek még az dllampirndl is
biztosabbak... de legaldbbis nem rosszabbak.
Keres, keres, keres... és ha fellel egy ilyen céget,
akkor bevdasarol. Barmerre is megy a t6zsde.

Ha taldl egy kockazatmentes céget, akkor
szivesen ,.tulfizeti”. Vagyis, részvényhozam
helyett allampapir hozammal diszkontélja az
izleti tervet. (PL. 12% helyett csak 7%-kal.)
Ha ez alapjan a részvény legalabb 20-30%-kal
,,olcsobb” mint a parketti ar, akkor johet.

Meredek stratégia... de Buffett-nek bejott. Az
elmult 40 évben alig nyult mellé.
Portfoli6jaban olyan cégek szerepelnek, mint a
Coca Cola, a Wal-Mart, az American Express,
vagy a Nike.

Ugye Onnek se gorcsdlne a gyomra egy ilyen
befektetési-tarcaval?

PIPEREASZTAL - )
Cégeladasi felkészités J

Menedzsment talalkozok fantomja

A 80-as évek végén volt egy samponreklam
ezzel a szlogennel: ,,Nem lesz masodik esélye,
hogy jo els6 benyomadst tegyen”. Sajnos ezt a
hirdetést mar nem sugédrozzak, igy szamos
igéretes cégeladési tranzakcid hidsul meg
azon, hogy a menedzsment felkésziiletlentil
fogadja a leendd befektetSt az els6 randevin.

Mi ennek az oka?

Talan a batortalan tanacsadok, akik félnek
meggydzni ligyfeliiket a felkésziilés
fontossagardl. Tény, hogy tanacsadénak,
tigyfelének egyarant kinos, amikor tanit6
bacsiként kell kikérdezni sikeres csucs-
vezetSktdl a ,,cégeladasi leckét”. Felkésziilés
nélkiil azonban nehéz jelesre felelni... és
minden 6tosnél kisebb osztalyzat sulyos 100
milliékba és elvesztett befektetSkbe kertiil.

Ennek a problémdnak a lekiizdésére vezette be
a Magédnbankdr Kft. a ,,fantom menedzsment-
taldlkozd” intézményét. A médszer 1ényege,
hogy f6prébat szerveziink az eladd cég
menedzsmentjének két — az adott tigyfelet nem
ismerd — cégtarsunk részvételével.

A L kiilsés” tandcsaddink a befektet§ jelmezét
oltik magukra. Felkésziilnek az informdacios
memorandumbdl és targyaldsi célokkal
érkeznek a menedzsment-taldlkozéra. Mint az
igazi befektetSk esetében a cégvezetés két
szdmdra ismeretlen szakemberrel taldlkozik.

Az albefektetSk az invesztorok dltal

alkalmazott keresztkérdésekkel és taktikai

triikkokkel operélva igyekeznek begyfijteni a

szamukra kritikus informdaciokat. Ezek:

i.) a menedzsment mélysége (egyfSs elGadas,
vagy csapatmunka),

ii.) a vezetSk jovobeni elkotelezettsége (eladas
utédn lelépne vagy maradna a vezetés)
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iii.) van e stratégiai jovSkép?
iv.) megalapozott-e az iizleti terv? Stb.

A fantom-talalkoz6t kovetSen a ,,befektetk”
irdsos jelentésben szdmolnak be tapasztalataik-
6l lehetdvé téve az ,.el6adds” premier eldtti
finomhangolasat. A menedzsmentet a kiils§
kritika, a ,,befektetSket” pedig a panduirszerep
kamatoztathat6 tapasztalatai 6sztonzik, hogy

komolyan vegyék a gyakorlatot.

Gyakran a legmotivaltabb vevdjelolt latogatja
meg el§szor az eladdsra kindlt céget. Luxus
felkésziiletlenséggel elpuskdzni a
megismételhetetlen els§ benyomast.

A HONAP
INTERJUJA

- Megszélalnak
nemzetkozi partnereink

INTERNATIONAL NETWORK OF M&A PARTNERS

Junilis a szaunazas volt vilagrekorderével
- Lars Wikholmmal, az IMAP finnorszagi
partnerével beszélgettiink.

PREDA ISTVAN: Miéta foglalkozol
cégértékesitési tanacsadassal?

LARS WIKHOLM: Egész karrierem soran a
fuzids és felvasarlasi szakmaval foglalkoztam:
A ’80-as évek kozepéig, késdbb — projekt-
alapon — a "90-es évek kozepén is az olaj- és
géziparban; majd 2000-t8] teljes munkaidSben.
Miel6tt teljesen erre a szakmadra adtam a fejem,
véalsdgmenedzserként is tevékenykedtem.
Kollégdimmal, kozel 40 vallalatban miikodtiink
atmeneti ligyvezetSként, ami j6 iskola volt a
véllalatokban foly6 élet megismeréséhez.

PI: Mit szeretsz cégértékesitési tanacs-
adasban és mi az, amit kevésbé élvezel?

LW: Szeretem a munka porgését,
valtozatossagat — hogy nincs két egyforma
napom. Minden reggel dj kihivésok,

lehet&ségek és problémdk megoldédsa vér ram.
Azt is élvezem, hogy sok érdekes és sikeres
emberrel taldlkozom. Mindig leny(igoz, hogy
hany kiilonféle tizletdgban s mennyi médon
lehet valaki sikeres. J6 érzés segiteni,
realizélni a ,,nyugdijt6két”, olykor a meg-
gazdagoddshoz hozzasegiteni 1-1 véllalkozot.

Aminek nem annyira 0riilok, az hogy az admi-
nisztrativ, marketing és HR teenddk egyre tobb
idémet raboljak el az iigyletek szervezésétol.

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

LW: A legnehezebb iigyletiink egy hataron
atnyulo értékesités volt. Furcsa médon nem a
vevovel volt gond, hanem az tigyfelemmel, aki
csak fekete-fehérben tudott gondolkozni az
titemezésrdl, a szerzddési feltételekrdl, stb.
Tudjak, a tangéhoz két ember kell, s ez igaz a
cégeladdsra is. Sokszor éreztem ugy, hogy a
tranzakcid legnagyobb ellensége a sajat
megbizém volt.

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

LW: A legnagyobb sikeriink néhédny éve egy finn
t6zsdei cég lednydnak nemzetkozi értékesitése
volt. IMAP hal6zat-béli partnereink 14 orszagbol
hoztak érdekldddket. J6 litemben, idS eldtt, a
vartndl jobb dron zartuk az ligyletet, megbizdink
nagy megelégedésére. A j6 eredmény az eladok
és sajat csapatunk harmonikus egytittmikodé-
sének és egy pragmatikus és hatékonyan dolgoz6
tranzakcids tigyvédnek volt kdszonhets.

A legnagyobb csal6ddsunk egy nyugat-eurdpai
tézsdei cég finnorszagi akvizicidja esetében
tortént. Széleskord piackutatast kovetden
talaltunk néhany érdekes célpontot. Egy
szerz6déskotési folyamat végén mar a
finnorszagi alairds napjat is kittiztiik. De, egy
héttel a zarast megel6zGen, ligyfeliink egy
nagy t6két lekots eurdpai felvasarlast jelentett
be, ami befektetési zdrlatot és végiil ligyletiink
meghidsuldsat eredményezte.

PI: Van olyan titok, amit meg tudnal
osztani cégiik eladasat fontolo
olvaséinkkal?
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LW: Mindig elmondom {iigyfeleinknek, hogy
cégiik eladdsa 3 tényezdn mulik: (i) a
nyereségességen, (ii) a cég tulajdonos-
fliggdségén, és (iii) az idedlis vevd
megtaldldsan. Ezek koziil is a legfontosabb a
nyereségesség; tartsa fenn és mutassa ki a
nyereséget, hogy a cég mindig jé eladdsi
»~formaban” legyen! A madsik: épitsen ki egy
olyan szervezetet, amely nem fiigg 6ntdl, a
vallalkoz6tél. Minél jobban fiigg ont6l a cég,
anndl kevesebbet ér, hisz nincs meg

a folytonossag és nincs jovo amiért a vevd
fizetni tud.

Es végiil fontos latni, hogy kiilonbozd vevdk,
kiilonféle célokat és pénziigyi eredményt
érhetnek el cégének megvasarlasaval. A
lényeg nem a vevd, hanem a ,,legjobb” vevs
megtalaldsa. Es ez az, ahol a cégértékesitési
tandcsadd a dijanak tobbszorosét keresheti
meg Onnek.

PI: Végezetiil, szolnal néhany szoét a
Cégértéklevél olvasdinak
a maganéletedrol is?

LW: Helsinkit8l 50 kilométerre, a 650 éves
Porvoo varosaban lakom. 24 éve (!)
hézasodtunk 6ssze Marianne-nal aki egy
helyi bank jogtanicsosa. Két draga
gyermekiink van: Dixie ldnyunk, aki a svéd
tannyelvli gazdasdgi féiskoldra jar és 17
éves Max fiunk, aki még gimnazista.
»Harmadik” gyerekiink Wilma, a 12 éves
ausztrdl terrier. Igaz finnekhez illGen, Wilma
és jomagam minden napot szaundzassal
zarunk! Most jut eszembe, hogy kordbban
én tartottam a szaundzas vilagrekordjat, amit
az 1980-as Guiness rekordkonyv is
megorokitett.

A szabadidémben sielek (kétszer
teljesitettem egy napon beliil a 90 km-es
svéd Vasa Loppet pélyét) és nyaranta
golfozom. Nyéron a legtobb hétvégét a
Porvoo-i félszigeten taldlhaté nyaralénkban
toltjiik. Itt lazitunk, horgdszunk,
vizisportolunk, és piknikeziink bardtaink
tarsasdgaban.

Magyar baratainknak innen Finnorszagbdl
sz&p meleg és pihentetd nyarat
kivanunk!

JOG & SZABALY

Allanda jogi szakértnktdl

Jalsovszky

Menedzsmentszerzdések
- ,arany ejtoerny6” versenytilalomért

Részvény-adasvételi szerzodések sordn
gyakori, hogy a tarsasig a részesedését
értékesitd maganszemély részvényessel tn.
menedzsmentszerz6dést kot. Egy ilyen
szerz6dés megkotésének iizleti célja, hogy az
U4j tulajdonos szamadra biztositott legyen a
tarsasag életének zokkendmentes folytatdsa.
Ha a maganszemély tulajdonosi érdeke a
tarsasdgban megszinik, ez konnyen a
motivacid csokkenéséhez vezet, amellyel a
vevdnek szamolnia kell.

A menedzsmentszerz&dések jogi szempontbol
vezetd allasu dolgozdval kotott munka-
szerzGdésnek mindsiilnek. Ez fontos, mert a
jogszabaly egyrészt a vezet§ munka-
vallaloval szemben fokozott felelGsségi
kovetelményeket tdmaszt, masrészt nagyobb
teret enged a munkaltatonak a
munkaszerz6dés megsziintetésére.

Az elterjedt nézettel ellentétben nincs
korldtozas a tekintetben, hogy a vezet§ allasd
munkavdillal6 egyben a tarsasigi vezetd
tisztségviselGje (ligyvezets, igazgatosagi tag
stb.) is legyen. Jogszabdly csak azt korldtozza,
hogy vezet§ tisztségviseldi viszony nem
l4that6 el munkaviszony keretein beliil. Nincs
tehat akaddlya annak, hogy a vezetd egyik
jogviszonydban a tarsasdg vezetd
tisztségvisel§je, masik jogviszonydban pedig a
tdrsasdg munkavdllal6ja legyen. Fontos
kritérium azonban, hogy a két jogviszonybdl
eredd feladatokat egymastdl el kell véalasztani.

A menedzsmentszerzddés alabbi f6bb elemeit
tartjuk fontosnak kiemelni:

1. Munkaltatéi jogok gyakorlasa

A vezetd felett dltaldban egy testiilet (példaul
igazgatdsdg) gyakorolja a munkéltatéi
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jogokat. Ez garanciét jelent, hogy a vezetSk
feletti munkaltatéi dontések megalapozottan
sziiletnek meg. Masrészt a gyakorlatban nem
egy alkalommal vezet munkaltatéi intézkedé-
sek (pl. felmondds) érvénytelenségének
megéllapitdsdhoz az, ha a munkaltatéi jogot
gyakorlo teriileti szerv nem hozott formalis
hatarozatot az adott munkaltat6i
intézkedésrdl.

2. Munkaviszony idétartama

Tekintettel a pozicié dtmeneti jellegére, ilyen
esetekben a tarsasdg a vezetdvel altaldban
hatdrozott idejli munkaszerzddést kot. A mun-
kaszerzddés hatarozott tartalma mindkét fél
részére biztositékot jelent. Természetesen nincs
akadalya annak, hogy (i) egy ilyen, hatirozott
idGtartamra létrejové menedzsmentszerz6dés a
késdbbiek sordn hatdrozatlan idGtartamiva
alakuljon 4t; vagy (ii) amennyiben ennek
indoka fenndll, barmely fél a szerz&dést
azonnali hatallyal felmondja.

3. Titoktartas

Tekintettel a vezetS bizalmi pozicidjara, vele
szemben az lizleti titoktartds elsddleges kri-

Magyar cégek utan érdeklddnek...

IPARAG: Vegyipar
Afinn vegyipari cég KKE-i felvasarlasi lehetdségeket keres.

Unibra IPARAG: Elelmiszeripar

Kemira GrowHow

A belga holding cég magyarorszagi sorgyarat vasarolna.
IPARAG: Gyartdipar

Urmet Domus
Olasz hézi tavkdzlési rendszereket gyart cég KKE-i célpontokat keres.
Grupo GLA IPARAG: Epitdipar

A spanyol épitdipari csoport nagy felvasarlasokra késziil a KKE-i régioban.
Sonae Sierra IPARAG: Pénziigyi szolgaltatasok
A portugdl ingatlanfejlesztd cég kozép-eurdpai célpontokat keres.

Singapore Food Industries IPARAG: Elelmiszeripar

A szingapiiri élelmiszerforgalmazd cég Eurdpaban keres stratégiai partnert.
0SG IPARAG: Gyartdipar

Az izraeli sikilveggyértd KKE-ban kivan terjeszkedni.

Biokarpet IPARAG: Gyartdipar

A gorog sz6nyeggyarto cég tovabbi felvasarldsokra készill.

Asia File IPARAG: Gyartdipar

A malajziai irodaszergyarto felvasarlasi célpontokat keres.

térium. A titoktartdsi kotelezettség
id6tartama altalaban tdlnydlik a
munkaviszonyon — bar nem célszerd azt egy
meghatdrozott idGtartamon tdl (pl. a
munkaviszony megsziinését kovetd 3-5 éven
beliil) fenntartani. A titoktartdsi kotelezettség
megsértése szankcidként dltaldban a
munkaviszony azonnali megsziintetésének
lehet8ségét vonja maga utdn.

4. Versenytilalom

Altaldban ez a tilalom a menedzsment-
szerz6dések egyik legkényesebb teriilete.

A tilalom, vonatkozhat arra, hogy a vezetd a
munkaltat6 versenytarsdval nem létesiti
munkakapcsolatot, de a versenytilalmi
klauzuldk sokszor magukban foglalnak
tilalmat a munkaltaté dolgozdinak vagy
tigyfeleinek ,,dtcsabitdsdra” is.

Magatodl értet6dd versenytilalom megéllapitisa
a munkaviszony fennélldsanak idStartamara.
Kikothetd versenytilalmi kotelezettség azonban
a munkaviszony megsz{inését kovets idészakra
is. Ez utébbi esetben a munkdltatd koteles
ennek fejében a vezet§ részére ellenértéket
fizetni. Az ellenérték mértéke a gyakorlatban a
munkabér 50-75%-a koriil szokott mozogni.

Pramac Group IPARAG: Gyartdipar
Olasz generatorgyartd csoport KKE-i terjeszkedésre készil.

Diatron IPARAG: GyartGipar

A magyar labordiagnosztikai termékeket gyarto cég célpontokat keres.
Jutrzenka IPARAG: Elelmiszeripar
Alengyel édességgyart felvasarlasokkal kivan novekedni.

Relad International IPARAG: Gyogyszeripar
A roman gyogyszerkereskedd cég terjeszkedésre készill.

Clinica Baviera IPARAG: Szolgéltatds
A spanyol lézerklinika nemzetkdzi csoportot szeretne kiépiteni.
IPARAG: Szolgéltatas
A svajci utazasszervezd felvasarlasi lehetdségeket keres.
Google IPARAG: Informatika
Az amerikai internetriés kisebb informatikai céget vasérolna.
IPARAG: Szolgéltatas
Az osztrak fejvaddsz cég terjeszkedési lehetdségeket keres.
IPARAG: Pénziigyi szolgaltatasok

Neumann Ward Howell

Az olasz bank kisebb magyarorszagi bankot vasarolna stratégia partnernek.

Ha szeretne tobbet megtudni a fenti lehetdségekrdl keresse Almasi Leventét a levente.almasi@maganbankar.hu-n.
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A menedzsmentszerzddések sok esetben opciét
adnak a tdrsasag részére, hogy a munkaviszony
megszilinésekor dontson, alkalmazni kivanja-e a
versenytilalmi klauzulakat.

Dr. Jalsovszky Pal
Jalsovszky Ugyvédi iroda

A HONAP

UGYLETE

Sikeres (igyletek a
Maganbankartol és az
IMAP halozatabol

IMAP-g

TERNATIONAL NETWORK OF M&A PARTNERS

Jottlink, ontottink, gyoztiink

A Jaszberényi Acélontddét a menedzsment
vdsdrolta meg.

Jaszberény, 2007. majus 17. Az Apritdgépgyar
Zrt (AGJ) értékesitésével parhuzamosan
(Cégértéklevél, 2007 majus), az AGJ és f6
tulajdonosa az AG-MBO Kft, értékesitették a
kozo6s tulajdonukban 1€vS Jaszberényi
Acélontode Kft-t JONT) is.

A JONT-nél a korabbi német tulajdonos
pénziigyi nehézségeit kovetSen szerzett
tulajdont az AG-MBO 2005-ben. Az ekkor
veszteséggel mikods JONT élére tj
menedzsmentet neveztek ki, aki mara
atszervezte a tarsasagot és megsziintette a
veszteségeket. Az (j menedzsment vdrakozasa
szerint a JONT mdr az idei évben nyereséggel
mikodik és novekedési palyéra all.

A Maganbankdr Kft az AGJ és az AG-MBO
kizarélagos tandcsaddjaként miikodott kdzre
az értékesitésben.

Az Apritogépgyar Zrt. és az AG-MBO Kft
Jaszberény

_ Ertékesitette a
JONT Acélontode Kft.
Jaszberény

_100%-0s uzletrészét
A JONT Kft menedzsmentjének

Az eladok pénziigyi tandcsadoja a Maganbankar volt.

IMAP = NB ey

Tanicsado Kft.

Emelked6 cégértéket kivan,

FPréaa [ctvin

sk sk skeosk sk sk skeok

’ ’ ’ ’

Cégeértéklevel®

Cégértékelési és cégértékesitési  hirlevél.
Megjelenik havonta. Kiadja a Magdnbankdr
Pénziigyi Tandcsado Kft., Felelds: Préda
Istvdn, iigyvezetd igazgatd. 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 tanacsadas
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Argentina
Australia
Austria
Belgium
Bulgaria
Brazil
Canada

China
Colombia
Croatia

Crech Republic
Denmark
Estonia

Finland

Crossing new borders

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

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

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

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

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

To access IMAP contact Maganbankar Financial Advisory Kft. at zoltan.mahler@maganbankar.hu

France
Germany
Hungary
India
Indenesia
lsrael
Italy

lapan

Mexico

The Netherlands
Norway

Paland

Romania

Russia

Serbia
Singapore
Slovakia
Spain
Sweden
Switzerland
Thailand

Turkey

United Kingdom
United States
Venezucla

INTERNATIONAL NETWORK OF M&A PARTHFRS

Maganbankar
Financial
Advisory Kft.



