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NEM CSAK MAGYARORSZAGON - VILAGSZERTE SZEMBESULNEK A
VALLALKOZOK A CEGEIKBOL VALO KISZALLAS KENYSZEREVEL ES ANNAK

NEHEZSEGEIVEL. AZ ECONOMIST CIMU GAZDASAGI SZAKLAPBAN NEMREGIBEN

VILAGOT LATOTT ELEMZES SZERINT MEG AZ USA-BAN IS MAGANCEGEK ADJAK
A GAZDASAG GERINCET - AZ EUROPAI GAZDASAGOKBAN A NEMZETI
OSSZTERMEK 60-70%-AT MAGANVALLALATOK ALLITJAK ELO.

Igaz ez akkor is, ha a gazdasagnak ez a szegmense
gyakran - és méltatlanul - alulértékelt. A sajtd tobbet
foglalkozik a nagy, multinacionalis és tézsdei cégekkel -
és kevesebbet a globalis, regionalis és lokalis
gazdasagok szamara olyan fontos maganvallalatokkal.

Nemzetkozi szakirodalombél tudjuk azt is, hogy a cégek
generaciok kozotti 6roklése az esetek 30-40%-aban
sikeres csak az elsé generacioban; ez a szam 10% ala
csokken a masodik generaciora. Cikkiinkben azt jarjuk
koril, hogy milyen tanacsokat ad egy sikeres gazdasagi
szakird, szamos cég-eladasi sikertorténet és kudarc
szemtanUja a cégtulajdonosok szamara a
vallalateladasrol. Cikkiink a Financial Times
oOsszefoglaldi és Bo Burlingham: Finishing Big - How
Great Entrepreneurs Exit Their Companies on the Top
cimii kdnyve alapjan késziilt.

Aszerz6, mintahogy ez mara cimben is latszik,
konyvében a jo kiszallast jarja koriil. Definialja, hogy mit
tekinthetiink jo kiszallasnak az elad6 szempontjabol;
tanacsokat ad arra nézve, hogy hogyan késziiljon erre fel
egy cégtulajdonos; és hoz rengeteg példatarra, hogy
milyen sikertorténetekkel és kudarcokkal talalkozott
szerte Amerikaban.

Mi a jo kiszallas? A szerz6 felfogasa szerint akkor
tekinthetd jonak a kiszallas, ha az eladd méltanyos arat
kap cégéért, és emellett az az érzése marad a tranzakcio
utan, hogy sikert ért el cége felépitésével és eladasaval.
Sok eladdt érdekli, hogy egy tranzakcié utan mi lesz
korabbi munkatarsai sorsa - sokan az eladas sikereként
értékelik, ha fé munkatarsaik kiilonosen, de a
munkavallalok egészének sorsa biztositottnak latszik.
Es sok cégeladé akkor leszigazan megelégedettezzel a
Iépésével, ha sikeriil életének Uj értelmet talalni.




A nemzetkozi tapasztalatok azt mutatjak, hogy ez a
legnehezebb; sok nagyon sikeres vallalkozonak ez
utébbi nehezére esik, hiszen sziviiket és lelkiiket hossz(
iddn keresztiil egy vallalkozasnak szentelték, hogy aztan
azt készpénzre valtsak és hatrahagyjak. Ha cégiiket
eladjak, tarsadalmi statuszuk, foglalkozasuk és
rendszeres jovedelmiik is elveszik. Ezt kell, hogy
helyettesiteni tudjak egy jol megvalasztott
elfoglaltsaggal - legyen ez egy ,nyugdijas” allas, egy
masik vallalkozas, idérablé hobbivagy csaladi
kotelezettség.

A szerz6 konyvében sok praktikus tanacsot ad cégiiket

eladoknak. Felsorolja, hogy mit6l valik egy cég

eladhatéva:

* |6 pénzligyiteljesitmény

* novekedési potencial

* fiiggetlenség- nagy beszallitotdl, nagy vevotdl, egy
f6 menedzsertdl

¢ cashteremtd képesség

* visszatérd bevétel aranya (azaz a bevételek nagy
része nem projektszer(, egyszeri, Gjra és (jra
megszerzendad)

 egyedi értékajanlat

* vevli elégedettség

« tulajdonostdl fiiggetlen menedzsment

A szerz6 rengeteg praktikus tanacsot ad és gyakorlati
példat hoz stratégiai és pénziigyi befektetdkkel vald
egyiittmikodésre. Kiemeli, hogy mig masok a targyalasi
gyakorlatok és szempontok, legnagyobb kiilonbség a
két befektet6-tipus kdzott talan az, hogy mas dolgok
fontosak szamukra egy-egy akvizicid soran. Miga
stratégiai befektetdket inkabb a piac és a cég
termékeinek és szolgaltatasainak egyedisége érdekli,
addig egy pénziigyi befektetd a novekedési potencialra,
a cash termel6 képességre és a menedzsmentteam-re
figyel. Természetesen a vevdi elégedettség nagyon
fontos mindenkinek. Eztalan alahizza, hogy sikeres
cégeladasokban mennyire fontos a sajat, MB Partners-
es tevékenységiink soran az, hogy jol értsiik, mi
érdekelhet egy-egy eladasi/befektetésitorténethen
egyes vevoket. Ezért is kovetjiik azt a gyakorlatot, hogy
egyes esetekben egyes befektetd-tipusok vagy
befektet6k szamara kiilon dokumentaciot készitiink,
kiemelve azokat a cég-jellemziket, melyek vélhetben
ket érdeklik.

A szerz6 beszél a tanacsadoé-kivalasztasrol is.
Legfontosabb tanacsa megint csak alahizza az MB
Partners, mint cégeladasi tanacsadad versenyeldnyét.
Burlingham azt mondija: a legjobb tanacsok olyantol

jonnek, akik maguk is atmentek mar ilyen tapaszta-
laton. Mi nemcsak, hogy 50 korilli tranzakcidt zartunk az
utébbi 13 évben, de az MB Partners két éve egy olyan
tarsasagtulajdonabanvan, amelyik maga is befektetd -
azazad és vesz cégeket. A befektetdi és tanacsado
csapatok természetesen szervezetileg és miikddésilegis
teljesen elkiiléniiltek, hiszen ha nem igy lenne,
uigyfeleink érdeke sériilne. Ugyanakkor tranz-akciok
utan, a titkossag szempontjainak figyelembe vételével,
kélcsondsen megosztjuk tapasztalatainkat, ami sokat
segit kollegainknak sajat ligyeikben.

A sok tanacs koziil mégis a legfontosabb szerintem a
kovetkezo6: mivel teljesen egyértelmi, hogy egyszer
mindennek, tehat a vallalkozoi létnek is vége szakad,
céget szinte a legelejétol agy érdemes létrehozni és
épiteni, hogy aza lehetd legjobbkor, a legjobb aron, a
tulajdonos(ok) szamara legelénydsebb feltételek
mellett eladhat6 legyen. Hiszen csak akkor lehet azt
eléri, hogy a csticson, amikor jonnek a kérok és jo aron,
szivesen megveszik a portékat, létre is johessen az
egyezség.

Tapasztalataink szerint hazai kozépvallalkozoknak ez a
legfontosabb tanulsag. Ugyfeleink és 4ltalaban a
vallalkozoi kdrben (igy latjuk, hogy a tulajdonosok
sokaig nem foglalkoznak azzal, hogy maguk és cégiik
felkésziiljon az eladasra. Az utolsd pillanatig odazzak a
kérdést és nagyon hirtelen jon nekik, hogy ezen
elgondolkodnak. llyenkor azonban mar nem lehet
igazan jol segiteni - kapkodva kell megoldasra jutni, ami
csak ritkan teszi lehet6vé, hogy a tulajdonos a fenti
definicionak megfeleld jo kiszallast tudjon csinalni.

Mitehat ateend6? A Cégértékben sokszor leirtaknak
megfelel6en, ahogy ezt a kdnyv is alahlzza: nem lehet
az eladasra vagy a cég tovabbadasara elég koran
elkezdeni felkésziilni. Azt tulajdonképpena mar
cégalapitaskor, illetve az elsd sikerek elérésekor el kell
inditani - hiszen semmi nem tart orokkeé.

Bo Burlingham: Finish Big
How Great Entrepreneurs Exit Their Companies on Top
Portfolio-Pengiun, 2014

SZENDROI GABOR
VEZETO PARTNER

IMAP MB PARTNERS
GABOR.SZENDROI@IMAP.HU
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A NEM” KOCKAZATAI

Milyen olyan tényezok vannak, amelyek egyik
pillanatrél a masikra lavinaszeriien borithatjak

a cégeladast, illetve mik az eladok vagy vevok
elutasitd valaszainak hatterei (pl.: vevdkitettség, ij
technologia)

Atranzakciora vonatkoz6 nemleges valaszok (mind vevé
és mind elada részérdl) kockazatai a tranzakcio soran
kiilonboz6 mérfoldkoveknél johetnek eld és igy masok is
a kovetkezmények. Jelen téma esetében osszuk
egy+négy fazisra a tranzakcios folyamatot, ahol a plusz
egy fazis a tranzakcio el6ttiid6szakot jeldli és a ,négy”
pedig a szokasos tranzakcids folyamatra utal:

o el6készitési/dokumentacios fazis

e ajanlatifazis

* atvilagitasifazis

Mikor szoktak az eladék ,NEM”-et mondani és mi allhat
ennek hatterében:

Tranzakcio elott

Elado altali ,,NEM”-et mondani a tranzakcio elott két

esetben szokas a tapasztalatok szerint:

» Kozvetleniil a Tanacsadonak, aki csupan
kapcsolatfelvétel szandékkal kereste meg az eladot,
vagy esetlegesen egy vevojeldlt megbizasaval.

 Bejelentkezett vevd jeldltnek. A tapasztalatok
szerinta ,nem” elutasitd valasz kockazata még nem
olyan nagy, mivel dltalaban az eladok annyira a
tarsasaggal vannak elfoglalva - konstruktiv
értelmében-, és annak is altalaban a ndvekedési,
expanzios szakaszaval, hogy még egyaltalan nem
gondoljak érettnek a céget vagy 6nmagukat hogy
kiszalljanak.

Elokészitési dokumentacios fazis

Nemleges reakciot tapasztalhatunk a
tulajdonos/elado részérdl abban az esetben, ha
valami olyan ,materialis” fejlemény torténik, ami
miatt a tulajdonos abbahagyja a folyamatot.

 PI.annyi megrendelést kapott és annyira elkezd
szarnyalni a cég hogy révid tdvon még a tulajdonos
akarja learatni annak gyiimélcseit. Ennek a masik
oldala, ha valami negativ hatasi esemény
kovetkezett be, aminek kdvetkeztében a tarsasag
forgalma vagy nyeresége szignifikansan lecsokken(t)

 Szabalyozasi valtozasok aziparagban, amelyek
negativan hatnak a cégértékre, és ez eladoi
Lvisszavonulasra” is okot ad(hat).

Ajanlati fazis

Ez az a fazis, ahol tipikusan bekovetkeznek az
,»,0minozus” NEM valaszok az eladék részérol:
Nagyon fontos hogy megvizsgaljuk és killonbséget
tegyiink a NEM valaszok kozott, mivel azok ritkan
kompromisszum-nélkiiliek.

Sokszoraz eladdk a viszonylagos fair arazas ellenére
mondanak nemet, mert igy érzik, hogy az ajanlat
struktdraja nem kell6en vonzo szamukra, és inkabb
kivarnak. Emogott mindig az a megfontolas all, hogy a
tarsasag jobban fog teljesiteni, nem lesznek mar meg,
vagy nem olyan mértékben a vételar rombold tényezék,
mint pl. tllzott vevokitettség, nagy volumen(i
beruhazasok stb. Ugyanakkor a vevok részérdl
tandsitott rugalmatlansag kdnnyen hozzajarulhat
ahhoz, hogy az eladok is ,befesziilnek” és 6k is
rugalmatlanabbul alinak a tranzakciohoz és egy
esetleges holtponton inkabb visszatancolnak.



Ezért fontos a tranzakcids tanacsadd jelenléte és
tapasztalata, mertilyen helyzetek kezelésében 6k
jaratosak és tudjak hogy mi azilyen feszes helyzetekben
a legoptimalisabb viselkedési stratégia.

o Vevd részérdl lehet egy direkt ,nem” valasz az
Ajanlatifazisban, és ezzel ki is mentik magukat hogy
ajanlatot adjanak. Tipikusan egy menedzsment
talalkozo(k) utan és par Q&A (kérdés-valasz sorozat
elado és vevo kozott) forduld utan torténik a vevoi
meghatralas. Altalanos indoklas tipikusan az, hogy a
felmért kockazatokkal egyiitt és a kihasznaland6
szinergiak sz(ik kdre miatt nem akarnak akviralni.
Tehatilyen esetekben nem ar kérdése, hanem hogy
nem illeszkedik teljesen az elado cég a vevo
Lportfolibjaba”.

e Amasiktipusi nemleges valasz, az egy 6sszetettebb
,nem”, de amogott mindigis az eladd egyfajta
elégedetlensége tiinik ki. Tébbszori forduld és
,csOrte” utan az elado altalaban nem azt az arazast
és struktlrat kapja, amit megalmodott. Esetleg még
parosulhat egyfajta eladdi rugalmatlansaggalis.
llyenkor az eladé altal kért modositasiigény nem
talalkozik a vevéi toleranciaval.

A kérdés az lehet, hogy ki dontott jol: ezt persze azid6
fogja igazolni, de tapasztalatunk szerint kb. 40-60% az
aranya a nyer6-nem nyer6 eladoknak, vagyis azidé
elérehaladtaval tébben voltak az olyan eladdk akiknek
talan jobb lett volna eladni tarsasagukat korabban,
mert a tarsasag id6kdzben kockazatosabb lett,
csokkend forgalmi és/vagy nyereségii évek
kovetkeztek.

Nehéz helyzethen vannak ebben abban a dontési
szituacioban a tulajdonosok, mert természetiiknél
fogva is az atlagnal optimistabbak, és dhatatlanul
optimistabban itélik meg sajat és cégiik helyzetét. Nem
irredlisan, de az adott megrendelésallomanyuk, piaci
helyzetiik, er6sségiik stb. figyelembevételével az
atlagnal talan optimistabban. Hiszen ezért (is) lett a
cégiik sikeres, és befektet6k altal is keresett.

De épp ezért is elvitathatatlan egy tranzakcios
tanacsado objektiv ralatasa az adott helyzetre, és
legalabbilyen déntési helyzetekben érdemes
konzultalni egy kiils6 szakértével.

Atvilagitas fazis

e [ttritkdbbak maraz eladé altali ,nem”-ek, csak
olyankor fordulnak el6, ha az atvilagitasi eredmény
birtokaban a vevék szignifikdnsan eltérnek a korabbi
Ajanlatban (LOI) leirtaktol. Ittis a mérték a kérdés,
hogy az Ajanlathoz képest mennyire Iényeges az
eltérés. Altaldban egy 10% feletti vételar
csokkentés, (ha minden mas tényez6 valtozatlan),
elado6i nemleges reakciot valhat ki, de soha nem

azonnal és targyalas nélkiil. Mivel az eladék abban
érdekeltek, hogy ténylegesen kiszalljanak a
tarsasagukbol, ezért még mindig 6k a
rugalmasabbak, nagy altalanossagban. Az eladéi
visszavonulds egy vevo altali komolyabb arazasi és
strukturalis modositas utan kovetkezik be.
 Ugyanakkor ebben a fazisban jobban érthet6 és
alatdmaszthato egy azonnali nemleges valasz a vevé
részér6l, mivel rendelkezésre all az atvilagitas soran
elvégzett kockazatijelentés. Ha olyan mértéki a
kockazat, és kétséges annak orvoslasa (vissza-
mendéleges adokockazatok, amelynek varhato
mértéke nagysagrendileg a vételar meghatarozo
oOsszegétis elérheti), akkor a feltart kockazatokra
hivatkozva a vevok elalinak a tovabbi targyalasoktol.

Az eladoi ,nem” kockazata ebben a fazisban kisebb és
alatdmaszthatobb, mert altalaban csak vevo altali, az
Ajanlathoz képest szignifikans modositasok utan lépnek
vissza.

Szerzodéskotési/ zarasi fazis

 Ezaféazis annyiban hasonlit az Ajanlati fazisra, hogy
ittis Vevok és Eladok érdekei fesziilnek egymasnak
és kilitkdzhetnek az egyik vagy mindkét fél
rugalmatlansaghol fakado ellentétek: sajat érdekek
mennyire helyezédnek a tranzakcio
kompromisszumos zarasa elé.

* Attol fiiggben hogy melyik fél van ,urgency” szitua-
ciéban, kinek fontosabb a tranzakcid, varhatéan
annal kompromisszum készebb lesz az a fél.

Osszefoglaldan, a ,nem” kockéazatai vevok részérdl
abban az esetben jelenhetnek kockazatot az eladok
szamara, amikor a vevdi visszautasitas végso soron
abbol a ,sarokba szoritott” helyzetbdl fakadnak, hogy az
eladok folyamatosan feljebb nyomjak ill. magukhoz
jobban igazitjak a vételarat és hozza kapcsolodo fizetési
és egyéb feltételek struktlrajat. Ez végsd soron vevoi
meghatralast eredményezhet. A nagy kérdés, hogy ez
mekkora kockazat az elad6 részérdl: érdemes a
végletekig hlizni a targyalopartner tiirelmét, és futni
annak a kockazatat, hogy elesiink egy szakmai
szempontbdl jonak tlind vevoi partnertdl.

Az alternativa, hogy az eladdk tovabb gorgetik a
cégépités nehézségeit és par év mulva Ujra
nekirugaszkodnak, és talan akkor mar kompromisszum-
képesebben, ndvekvd cégérték mellett.
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HAZAI ES NEMET NYELVTERULETU ERDEKELTSEGEI REVEN
INGATLANBEFEKTETESEK, AUTOIPAR ES GEPGYARTAS ALLNAK MOST
ERDEKLODESENEK KOZEPPONTJABAN, DE TOVABBRA IS AKTIVAN KERES
IZGALMAS UJ LEHETOSEGEKET. EUROPAI LUXUS- ES SPORTAUTOGYARAK
BESZALLITOJA IS LETT, BUGATTI, LAMBORGHINI ES PORSCHE KAROSSZERIA-
ELEMEK IS KESZULNEK NEMET ES OSZTRAK CEGEIBEN.

A németorszagi lizleti életet és a helyi elvarasokat jol
ismeri, nem csak drezdai kdzlekedéstudomanyi
diplomaja révén: 30 éve van jelen a piacon. A kezdeti
sikeres idGszak utan az elmult években az épitbipar és
élelmiszeripar hattérbe szorult és legutdbbi akvizicioja
révén is a gépgyartasi iparagban erdsitett - 2015
tavaszan vasarolta meg az Alprosys cégesoport
meghatarozo tobbségét.

A gyori székhelyii Alprosys - 15 évet meghaladd
szakmai multjaval - vezet6 hazai szerepld lett az egyedi
gépek, gyartosorok, -cellak és azok fobb elemeinek
tervezésében, gyartasaban, 6sszeszerelésében,
karbantartasaban, valamint kapcsol6dé mérndki
szolgaltatasok nyljtasaban. A csoport vevokorébe
vezet6 nemzetkozi autogyarak helyi lednyvallalatai,

elektronikai OEM gyartok és Tierl1-es, elsésorban
autdipari beszallitok tartoznak. Az Alprosys eladoéit, a
korabbi alapitokat az IMAP MB Partners képviselte
tranzakcids tanacsadoként.

Jambor Janost most ez utdbbi cégvasarlas
tapasztalatairol, a fobb elkeriilendd buktatokrdl és a
tranzakcio utoéletérdl is kérdeztiik.

Milyen fobb befektetési szempontokat mérlegelnek,
amikor cégvasarlas révén egy-egy korabban
ismeretlen, vagy csak részben ismert iparagbhan
szereznek érdekeltséget?

A szempontok elég sokrétiiek. Kezdjiik a pénziigyi
mutatokkal, eladésodottsag, jovedelmezdség, piacon
betdltott szerep, az iparag és azon beliil az adott cég




varhato jovébeli miikddése, eredményessége. Aztan
természetesen az ar, azaz belefér-e a mi
lehetdségeinkbe, kell-e hozza hitelt felvenni, ha igen,
milyen mértékii lesz az 0j eladdsodottsag. A foldrajzi
elhelyezkedés is szempont, de ez mar 6sszefiigg a
tevékenységgel, mert pl. egy termel6 egységnél inkabb
a munkaer6é megléte szamit, addig egy kereskedelmi
egységnél a kornyék vasarloereje, stb. Itt jon egy
tovabbi fontos szempont: a tarsasag menedzsmentje
mennyire tlinik megfelelének és elhivatottnak,
munkaerd ellatottsag megfeleld-e, és adott esethen
poétolhato-e?

Melyek voltak azok a dontd tényezék, ami az
Alprosys megvasarlasara osztonozték?

Roviden: tevékenység, helyszin, ar-érték arany,
menedzsment és a piaci lehetGségek. Bovebben: a

Pannonbau cégcsoport f6 tevékenysége az autdipar
koriil valésul meg, amibe jol beleillik az Alprosys Kft.
profilja. Ebben az esetben mindenképpen egy olyan
iparagrol beszéliink, amiben a cégcsoport évtizedek
6ta miikadik. Gyor, mint ipari helyszin, az ott |évd f6
megrendel6kkel és munkerdvel, autépalya mellett,
azaz jo infrastruktdraval, kivalé kornyezetnek tlinik. A
meglévd csarnok kapacitas pedig lehetévé teszi a
termelés fokozasat, vagy kiegészitd tevékenység
felvételét.

Azt tapasztaljuk, hogy a cégeladasok a felek
biztos eladasi, illetve vételi szandékai mellett is
elhiizédhatnak. Milyen esetleges meglepetések
érték a folyamat soran?

7 interja

Az elhlizodashoz mar volt alkalmunk hozzaszokni, s6t a
legtobb esetben le is all a folyamat, majd egy id6 utan
Gjraindul. Van tgy, hogy egy adott probléma miatt
teljesen leall a dolog, aztan ha van kompromisszum-
készség, illetve megoldasi javaslat, folytatddhat. Itt
talan nem is meglepetésnek nevezném, de az eladd
gyakran valtoztatta az allaspontjat, (j valtozatokat
talalt ki, amit mi részben ,lekdvettiink”, de volt itt is egy
rovidebb iddszak, talan egy hdnap, amikor (igy tiint,
hogy nem mi lesziink a vevok.

Hogyan érzi, milyen fontosabb kompromisszumokat
kellett kotni az eladdval a sikeres végkifejlet
érdekében?

Végiil is abszolut értelemben vett kompromisszumot
nem kellett kdtni, legalabbis én agy érzem. Nyilvan pl.
az armeghatarozas mindkét részrél kivan bizonyos

'*Im =
‘ [l i! l| I

mérték(i kompromisszumot, de hat ez beletartozik
abba az lizleti folyamatba, amig egy elsé targyalashol
zaras lesz. A kisebbségi tulajdonosokkal mar inkabb
kellett a kompromisszumkészség. Egyébként tobb
valtozat volt menet kézben, a tulajdonos holding Zrt.
megvétele, vagy a m(ikddo Kft. megvétele, kiilonbdzé
elonydkkel - hatranyokkal.

Az eldzetes gondolkodas, majd a részletes
atvilagitas soran voltak olyan feltételezett buktatok,
amiket korabbi rossz tapasztalataik miatt
rigorézusan kerestek?

Természetesen voltak. Nehéz megitélni egy szamunkra
ismeretlen cégnek a jovére vonatkozé miikodési
feltételeit, kilatasait. Ez pedig ugye donté szempont




interja

egy cégvasarlasnal. Azt is mérlegelni kell, hogy
mennyire 6nallé a cég, mennyire a menedzsment szerzi
az j meghizasokat, vagy esetleg a régi tulajdonos
szerezte. Dontéek-e a régi tulajdonos kapcsolatai, ill.
a miikddéshez hozzatett tevékenysége? Masrészt
vigyazni kell, ha egy cég éppen egy kiemelkedden
sikeres év utan lesz eladd, nagyon jo mutatokkal.

Itt szerencsére egy folyamatos, éveken keresztiil
fejlddést mutato cégrol volt sz6, nem egy év jol sikeriilt
arbevételét és eredményét mutatérol. De nyilvan
pénziigyileg is at kellett nézni az ligyletet, hogy
esetleges rejtett vagy éppen nem rejtett
kotelezettségek léteznek-e.

Par honappal a kapun valo bekeriilést kovetden
mennyire latjak igazoltnak a befektetési folyamat
soran megfogalmazott eléfeltételezéseket, korabbi
varakozasokat? Hogy latja most az Alprosys-t,
milyen a cég kultiraja, vezetése?

Egyeldre teljes mértékben megfelel a korabbi
varakozasoknak, noha bizonyos strukturalis
atalakitasok nem fejezédtek be, s6t nagyjabol egész
évben tartani fognak. Ebbe nem csak a szervezet
felépitését, hanem a fizikai valtozasokat is értem. Pl. a
meglévo j csarnok befejezd munkalatait most fogjuk
elkezdeni. Majd az is egy komoly logisztikai és
szervezési feladat lesz, hogy elkésziilte utan mindkét
csarnok megfelelden ki legyen hasznalva, és az
atmeneti id6szak semmilyen gondot ne okozzon a
gyartasban. A cég vezetése, menedzsmentje
kifejezetten jonak tlinik, noha az eltelt idé még nem
enged meg mélyrehaté elemzést.

Az Alprosys cégvasarlasi targyalasok élményei mar
letisztulhattak. Milyen megszivlielendd tanacsai
vannak a leendd befektetok részére?
Altaldnosségban azért ezt nehéz megfogalmazni.
Néhany dolgot viszont mér a fentiekben is emlitettem,
pl. a feltlinden jo és kiemelkedd utolsd évre nem art
odafigyelni. Ugyan egy dontési helyzet ill. probléma
megoldasanal legtobbszor az elsé gondolat a jo, de
mégis célszer(i ezt nem azonnal kimondani, hanem
atgondolni. Vigyazni kell a cégbemutataskor nyert elsé
,pozitiv” hatasokra. Mert kikkel targyal a vevéjeldlt?
Altalaban a menedzsmenttel, megtetézve esetleg egy
kozvetitd cég embereivel. Ok &ltalaban azért valtak
azza amik, mert hatarozottak, és erds
meggy6zoképességgel rendelkeznek. gy a
realitdsoknal joval kedvezdbb kép is kialakulhat
benniink.

Ezért nem kell kapkodni, még ha az ,ajtoban” van is a
konkurens ajanlat, ami akar jobb is, mint a miénk. Az
elado szerint viszont, ha gyorsan dontiink, akkor mi
vehetjiik meg az adott céget. Szerintem ilyen nincs,
mert akkor mar rég eladtak volna (ez a helyzet nem az
Alprosys esetében fordult eld veliink).

PAPP LASZLO
IGAZGATO

IMAP MB PARTNERS
LASZLO.PAPP@IMAP.HU
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NEMZETKOZI CEGVASARLOK
ERDEKLODESENEK FELKELTESE

SZEMELYES EGYEZTETESEK
NEW YORKBAN ES PARIZSBAN

A HAZAI TRANZAKCIOS PIACON VALLALKOZASUKAT ELADNI
IGYEKVO TULAJDONOSOKAT SIKERESEN KEPVISELO
TRANZAKCIOS TANACSADOKNAK, AMIK MI IS VAGYUNK,
KULONOSEN JOL KELL ISMERNIE A POTENCIALISAN SZOBA
JOHETO BEFEKTETOKET - SZANDEKAIKAT, ERDEKLODESI
TERULETUKET, ERTEKELESI ELVARASAIKAT.




Mint ahogy nagyon fontos az is, hogy a tanacsadé minél
szélesebb korben juthasson el potencialisan szoba
johetd nemzetkozi befektetokhoz. Elmult maraz a vilag,
amikor egy-egy projekttel elég volt . korbeszaladni” a
befektetok korében és az érdekl6dok ,széttépték” a cég
papirjait nagy vevoi igyekezetiikben. Manapsag nekiink
az eladasi folyamat soran pont abban van a legnagyobb
hozzaadott értékiink, hogy j6 6tleteink vannak arral,
hogy kiket érdemes egy-egy projekt keretében
megszélitanunk.

Ebben ad nekiink nagy segitséget egyrészt maga az
IMAP haldzat, ami 40 orszag 55 fiiggetlen
tanacsadocégéttomoriti és ad lehetdséget arra, hogy
ezekben az orszagokban lehetséges vevoket kutassunk
fel. De nekiink a vevékeresésben nagy segitséget nydjt a
Wells Fargo-hoz kapcsolddo vallalati pénziigyi és
tranzakcios halézatis - a vilag egyik legnagyobb tézsdei
kapitalizaciojl bankja is szervezett maga koré egy
fliggetlen pénziigyi tanacsadokbal allé haldzatot,
melynek kozép-eurdpaitagja az IMAP MB Partners
anyavallalata, az Oriens. Ez a Wells Fargohoz
kapcsolodd haldzat is megbizhato forrdsa hazai
projektjeink irant érdekl6dd kiilfoldi vevoknek.

2015 jiniusa folyaman mindkét halézaton beliil volt egy
olyan nemzetkozi esemény, amely lehetdséget nyujtott
szamunkra arra, hogy potencialis nemzetkozi
befektetdkkel talalkozzunk, és az orszagot, valamintide
valo, elsdsorban cégfelvasarlason keresztiil torténd
befektetést népszerdsitsiik.

A Wells Fargo befektetési banki divizidja janius elején
New Yorkban tartotta évi rendes partnerkonferenciajat.
Ezen a résztvevoknek lehetdségiik nyilt az amerikai
makrogazdasagrol, iizleti kilatasokrol és tranzakcids
trendekrélinformaciokat szerezni. Emellett szamos,
nemzetkozi ndvekedési aspiracioval rendelkez6
nagyvallalat képvisel6jével is lehetdségiink nyilt
eszmecserét folytatni, érdeklddési teriileteik
feltérképezésére. Kozép- és Kelet-Eurdpa
vonatkozasaban féként az informaciétechnoldgia és az
egészségiigyi gépek és berendezések gyartasa teriiletén
mutatkozott kereslet. A beszélgetdpartnereim
kiemelték, hogy amerikai cégek szempontjabal jéval
kevéshé az alkatrészgyartas és - 6sszeszerelés érdekes.
Ez az dllaspont egyébként tapasztalataink szerint
ellentéte azzal, amit német és egyéb eurdpai
érdekl6d6knél tapasztalunk. Az amerikai befektetoknek
inkabb az érdekes, hogy egy potencialis tranzakcios
célpontnak legyen specialis és levédett vagy levédhetd
tudasa, ismert és mashova is elviheté markaja, kiépitett
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és védhetd piaca - azaz maga a termék legyen egy olyan
onallé entitds, ami elviheté mas foldrészre, illetve a cég
legyen teljesen bevezetett miikddési teriiletein, hogy az
aztan a tranzakcios partner szamara is eladasi
platformként tudjon miikddni sajat teriiletén.

A konferencia soran nem csak az amerikai bankarokkal
és ligyfeleikkel, de a hal6zathoztartozo tobbi fiiggetlen
tranzakci6s tanacsadéval is sikeriilt parbeszédet
folytatni. A francia kollegainkkal az
informéacidtechnoldgia és a gépgyartas teriiletén; a
német csapattal fémfeldolgozas teriiletén; a torokokkel
pedig az élelmiszeriparteriiletén meglévé befektetési
lehetdségeket boncolgattuk.

Mindezek a beszélgetések kezdetiek voltak és
lehetdségek feltérképezését szolgaltak. Reményeink
szerint ugyanakkor a kdvetkez6 hénapokban tobb
teriileten is el6relépés torténik majd, ami konkrét
tranzakcioban csticsosodik.

Természetében kicsit masfajta eseményen vettiink részt
az IMAP-os partnertarsasagaink szervezésében és
részvételével Parizsban. A Societex, a francia IMAP tag
hivta meg ligyfeleit és potencidlis jovébeni ligyfeleit egy
Kozép- és Kelet-Eurdpaval foglalkozd konferenciara.
Ezen az eseményen lengyel, cseh és horvat kollégak
mellett mi is bemutattuk orszagunk gazdasagat, a
tranzakcios piacot és konkrétan beszéltiink lehetséges
tranzakciokrol is. Meglepd volt, hogy a résztvevd 40-50
gazdasagivezetd mennyire nem volt tisztaban a régio
gazdasagi teljesitményével: az eurépai atlagot
jelentsen meghaladd ndvekedéssel, a német
gazdasaghozvalo kapcsolodas méretével és
jelent6ségével, valamint azzal a ténnyel, hogy ezek a
gazdasagok mennyire komplexek (azaz mennyire eldl
allnak a technoldgiailag) és a munkaerdpiacuk, féként
eurdpai dsszehasonlitdsban, mennyire rugalmas.

A konferencia soran tébb konkrét megkeresés érkezett
projektjeink kapcsan, komoly reményiink van tehat arra,
hogy azidei év januarjahoz hasonldan, amikor egy
francia ligyfellink szamara zartunk tranzakciot, idén mas
francia befektetdket is az orszagha hozzunk.

SZENDROI GABOR
VEZETO PARTNER

IMAP MB PARTNERS
GABOR.SZENDROI@IMAP.HU




REGIOS MAKROGAZDASAGI KITEKINTES

KELET-KOZEP-EUROPA
AZ EUROPAI NOVEKEDES MOTORJA

A KELET-KOZEP-EUROPAI ORSZAGOK 2004-ES UNIOS CSATLAKOZASAT
KOVETOEN EGYONTETU VARAKOZAS VOLT, HOGY A KORABBAN MEGINDULT
FELZARKOZASI FOLYAMAT TORETLENUL FOLYTATODNI FOG.

A konvergencia azonban nem volt z6kkenémentes -
Magyarorszag strukturalis problémai miatt mar 2005-
t6l kezdve nem tudott szamottevo ndvekedést
felmutatni, a régié tobbi, stabilabb gazdasaganak
fejlodését pedig a 2008-2009-es valsag vetette vissza.
2014-t6l kezdve azonban a trend megfordulni latszik -
a kelet-kdzép-eurdpai orszagok érték el a legnagyobb
novekedési litemeket az Eurdpai Union beliil. 2015
els6 negyedévében Romania és Csehorszag 4% koriili
éves novekedési iitemet ért el, Lengyelorszag,
Magyarorszag és Szlovakia pedig 3,0-3,5% kozotti
novekedéssel biiszkélkedhet. Az Eurdpai Bizottsag
elérejelzése szerint a régios orszagokban Bulgaria
kivételével a kovetkezd két évben 2,5-3,5% kozotti
éves GDP bdviilés varhat. Varakozasaink szerint a

megindult kedvezd konjunktira a kdvetkezd években is
folytatddni fog és a régios orszagok az unié novekedési
motorjava valhatnak.

A novekedés forrasai - kiilso kereslet

A kedvez6 novekedési folyamatok egyik legfontosabb
forrasa az Eurozona kilabaldasanak megindulasa - a
2009 és 2013 kozotti id6szak stagnalasat kovetden,
2014-t61 kezdve egyre javuld kép rajzolodik ki.

A megszoritasok iddszaka lassan a végéhez kozeledik,
mikdzben az Eurdpai Kdzponti Bank egyre aktivabb és
sikeresebb szerepet vallal a novekedés
fellenditésében. A mennyiségi lazitdsnak kiszonhetéen




a dél-eurdpai orszagok addssagpalyaja
fenntarthatdbba valt, az eurd jelentds gyengiilése
pedig az Eurozona exporttevékenységét lenditette fel.
Kedvez6 hatassal van a konjunktdrara az olajarak
csokkenése is, ez azonban csak egyszeri novekedést
serkentd tényezonek tekinthetd.

Az exportorientalt kelet-kozép-eurépai orszagok
novekedését segiti az eurdpai konjunktira
fellendiilése, kiilondsen a legfontosabb kereskedelmi
partner, Németorszag gazdasagi kilatasainak javulasa.
A2014-es év 1,6%-0s ndvekedését kovetden,
2015-2016-ban a német gazdasag 2,0%-0s
ndvekedését varjak az elemzék. A konjunktira-
érzékeny feldolgozdipari exportnak nagymértékben
kitett régios orszagok (Csehorszag, Szlovakia és
Magyarorszag) szamara kiilénosen kedvezd hir a német
novekedés fellendiilése.

A novekedés forrasai - belso kereslet

A régiés novekedési kilatasok szerencsére nem csupan
a kiils6 kereslet kedvezd alakulasa miatt javulnak,
hanem egyre nagyobb szerepet kap a belsd kereslet
fellendiilése is. Amennyiben a fogyasztas és a
beruhazas novekedése tartssa valik, (gy a régios
orszagok novekedési szerkezete is kiegyenstlyozottabb
lesz, a novekedés pedig fenntarthatobba valik. A belsé
kereslet ndvekedése egyeldre azonban féként egyszeri
tényezokre vezethetd vissza - a fogyasztas esetében az
alacsony szintre csokkend inflacio, a berunazasok
esetében pedig az EU-tdmogatasok lehivasanak
fellendiilése vezetett kedvezé eredményekre.

A visszafogott fogyasztasi szint és az olajarzuhanas
miatt bekdvetkez6 energiadr-csokkenés az inflacios
varakozasok dramai csokkenéséhez vezettek - 2015-
ben minden régiés orszagban 0% koriili inflacié
varhato, de a kozéptavi inflacios varakozasok sem
haladjak meg a 2%-0s mértéket. A gyorsan csokkend
inflacio a realbérek emelkedéséhez vezetett, ez pedig
minden régids orszaghan kedvez6 hatéssal volt a
fogyasztas fellendiilésére. A konjunktura javulasa a
munkaerdpiacon is tetten érhetd - a munkanélkiiliség
a régioban csokkenésnek indult, ami pedig tovabb
élénkiti a fogyasztast.

Az elmiilt id6szakban tapasztalhatd beruhazasi
fellendiilés Lengyelorszaghan és Magyarorszagon is
elsésorban az EU-s tdAmogatasoknak volt kdszonhetd.
Az EU-s pénzek lehivasaban gyengébben teljesitd
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Csehorszagban, Romaniaban és Bulgariaban
Iényegesen elmaradt a beruhdzas-novekedés a régio
tobbi orszagahoz képest. Az EU-s tAmogatasok a
kovetkez6 évek ndvekedésében is meghatarozo
szerepet fognak jatszani - a legtobb régios orszag
szamara a 2014-2020-as koltségvetési ciklusban is a
korabbi idészakhoz hasonlé mértékii tamogatas all
majd rendelkezésre. A lehivashan gyengébben teljesité
orszagok pedig igyekeznek felzérkozni és a
tamogatasok felnasznalasat gyorsitd programokat
inditanak. Az EU-s tAmogatasokhoz azonban
novekedési kockazatok is kapcsolddnak - mivel a
pénzek lehivasa a koltségvetési ciklusok utolsé éveire
és az azt koveto két évre koncentralodik, ezért a
koltségvetési periddusok kozepén 6hatatlanul is
visszaesik a lehivhatd tamogatasok mértéke. 2016-
2017-ben lényegesen kevesebb EU-s forras fog majd a
régios orszagok rendelkezésére allni, mint az azt
megel6z6 években. Eppen ezért nagyon fontos kérdés
a novekedés fenntarthatésaga szempontjabol, hogy a
maganszektor beruhazasai mennyire lesznek képesek
poétolni a kiesé unids tdmogatasokat.

A nyugat-eurdpai konjunktura fellendiilése kedvezden
hathat a régidba érkezd FDI-ra is - egy 2014-ben
késziilt felmérés szerint a régio legnagyobb FDI
befektetdjének szamitd Németorszag régioban miikodo
véllalatainak jelentds része tovabbi beruhazasokat
tervez a kelet-kozép-eurdpai orszagokban a kovetkez6
években. A befektetési hajlandésagot noveli a régio
orszagainak makrogazdasagi és politikai stabilitasa, az
olcsd, de képzett munkaerd jelenléte és a nyugat-
eurépai piacokhoz valo fizikai kozelség is. Ugyanakkor
fontos hangslyozni azt is, hogy ha lesz is kedvez6
fordulat a régiéba torténd FDI bedramlasban, akkor
sem varhato a valsag el6tt tapasztalt FDI szintekhez
valo visszatérés a kovetkezo években.

A kelet-kozép-eurdpai orszagok novekedésének 2014
Ota tapasztalhato fellendiilése tehat elsésorban kiils6,
egyszeri tényezokon alapul - novekvo exportkereslet,
EU-tdmogatasok és csokkend energiaarak.

A novekedés hosszi tavi fenntarthatosaga pedig azon
fog malni, hogy mennyire sikeriil majd az ideig-6raig
kitarto kiils6 tényezok helyett tartos belsé novekedési
motorokat tallni.

DELIKAT ZSUZSA
KUTATASI VEZETO

ORIENS IM

ZSUZSA.DELIKAT@
ORIENSIM.COM




MI REJLIK AZ ERTEKELESI
SZORZOSZAM MOGOTT?

MINDEN EGYES CEGTUgAJDONOS FEJEBEN MEGFORDUL A GONDOLAT, HOGY VAJON
MENNYIT IS ERHET A VALLALATA. ILYENKOR JO VISZONYITASI ALAPOT JELENT, HA
MEGNEZZUK AZ ADOTT IPARAGBAN LEZAJLOTT TRANZAKCIOK ARAZASAT.




RUDNER RICHARD
TANACSADO

IMAP MB PARTNERS
RICHARD.RUDNER@IMAP.HU




FELVASARLASI KORKEP 2015. APRILIS-MAJUS-JUNIUS

KESZULES A NYARRA

FELVASARLASI KORKEP ROVATUNKBAN EZUTTAL 2015 MASODIK NEGYEDEVENEK REGIOS
M&A TRANZAKCIOIT NEZTUK MEG RESZLETESEBBEN. HABAR AZ OSSZEHASONLITAST
MEGNEHEZITI, HOGY MOST HAROM HONAP UGYLETEIVEL JELENTKEZUNK, AZT AZERT EL
LEHET MONDANI, HOGYHA HAVI BONTASBAN ELEMEZZUK AZ UGYLETEKET, A JUNIUSI
HONAP TRANZAKCIOSZAMA NAGY MERTEKBEN ELMARAD A KORABBI IDOSZAKOK
DINAMIKAJATOL. A LEGTOBB TRANZAKCIO EZUTTAL IS LENGYELORSZAGBAN ZARULT,
VISZONT A LEGNAGYOBBAK EZUTTAL MAGYARORSZAGHOZ KAPCSOLODNAK.

Magyarorszag

A magyar piacon harom igen jelentésnek szamito
tranzakcio mellett ezlttal szamos kozép-piaci ligylet is
alairasra keriilt és ellentétben a korabbi iddszakokban
megszokottol, ezlittal sok esetben kiilfdldi vallalkozas
jelent meg befektetéként.

Aprilis elején keriilt alairasra a korabban 100%-0s
magyar tulajdonban lévé, majd 2011-t61 az Advent
International tulajdonaban all6 Partner in Pet Food
(korabban: Provimi Csoport) értékesitése londoni és
New York-i székhellyel rendelkez6 Pamplona Capital
Management részére. A Partnerin Pet Food-rél
elmondhatd, hogy a budapesti székhely(i tarsasag
Eurdpa egyik legnagyobb sajat markas allateledel
gyartoja sszesen Ot gyartobazissal rendelkezik a
kontinensen, termékei a vilag 37 orszagaban
elérhetéek. A jellemzéen 100 millio eurd feletti
tranzakciokra fokuszalé Pamplona Capital
Management 315 millié eurds vételarat fizetett ki a
tarsasageért.

VALLALAT FEL- ES KIVASARLASI UGYLETEK
KOZEP- ES KELET-EUROPABAN
(2015. APRILIS- MAJUS-JUNIUS)

A Kékkiti Asvanyviz megszerzése utén a Karlovanské
Mineralni Vody (KMV) tovabb novekedett a hazai
piacon, ezittal az egyik leger6sebb markaval
rendelkezd Szentkiralyi Asvanyviz tobbségi tulajdonat
vasarolta meg. A magyar piac 20 szazalékat birtoklo
Szentkirélyi Asvanyviz Kft. beolvadt a Central
European Mineral Water Holdingba (CEMW), amely a
KMV-t tulajdonld olasz Pasquale csalad, illetve a
Szentkiralyit tulajdonlé Balogh Levente kdzos vallalata.

Jinius végén keriilt bejelentésre, hogy MFB csoporthoz
tartozé Corvinus Nemzetkozi Befektetési Zrt. kifizette
a Budapest Bank Zrt. 100 szazalékos iizletrészének
ellenértékét, 700 millié dollart a General Electric
Capital Group szamara; ezzel allami kézbe keriilt a
Budapest Bank teljes eszkozallomanya és
érdekeltségei, példaul a Budapest Alapkezel6 Zrt., a
Budapest Autdfinanszirozasi Zrt., a Budapest Lizing Zrt.
és a Budapest Flotta Zrt.

Erdemes még kiemelni, hogy a logisztikai szektorban is
elindult egy atrendezddés. Két nyugat-eurdpai tarsasag
is érdekeltséget vasarolt hazai szallitmanyozo és
fuvarozo tarsasagban. Majus elején a Maltacourt
nemzetkdzi szallitmanyozo cég vette meg az 50
kamionnal és tébb egymillidrd forint arbevétellel

Orszag Tranzakciok szdma  Ebbdl hataron étiveld
Lengyelorszag 75 12
Romania 51 15
Csehorszag 20 3
Szlovénia 13 6
Horvatorszag 12 2
Magyarorszag 1 5
Szlovakia 4 1

1

FORRAS: THOMSON REUTERS
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Céltarsasag Befektetd Cégérték  Célpont arbevétele
Céltarsasag székhelye Iparag Befektetd székhelye  (EV, millio EUR) (millié EUR)
Magyarorszag
Budapest Bank HU Pénziigyi szolgaltatas Corvinus Nemzetkozi Befektetési Zrt. HU 623,7 87,3
Partner In Pet Food HU Fogyasztasi cikk gydrtds ~ Pamplona Capital Management GB 315,0 n.a.
Sequenceiq Hungary Kft. HU Informatika Hortonworks Inc. US n.a. n.a.
Transpoint International HU Logisztika Trans-Sped Kft. HU n.a. n.a.
Szentkiralyi Asvanyviz HU Elelmiszeripar Central Europe Mineral Water Holding Cz n.a. n.a.
Mili-Cargo Kft. HU Logisztika Maltacourt Ltd. GB n.a. ap
Kozép- és Kelet-Eurdpa
Digi Czech Republic Cz Tavkdzlés Lufusions Sro. Cz n.a. 17,4
SCL Biological Czech Sro Cz Egészségligy Primecell Therapeutics Cz n.a. n.a.
Alltoys Sro CZ Kiskereskedelem Wormelen Group CZ n.a. 23,0
TDR Doo HR Fogyasztési cikk gyartas British American Tobacco GB 550,0 144,4
Pro-Klima HR Berendezés gyartas Wolf GmbH DE n.a. 11,1
BNP Paribas Bank Polska PL Pénziigyi szolgaltatas Bank Gospodarki Zywnosciowej PL 558,9 191,6
Bilfinger Infrastructure PL Epl’téipar Porr Bau GmbH AT 21,5 88,9
Nordglass Sp Zoo PL Alkatrészgyartés AGC Automotive Europe SA BE n.a. 68,3
Gamet SA PL Alkatrészgyartas Stalmot & Wolmet SA PL n.a. 26,0
Mera Systemy Sp Zoo PL Berendezés gyartas SPV Greenbet PL n.a. 2,8
North Star Shipping RO Logisztika Archer Daniels Midland us 85,2 25,0
Maglia Stl RO Szolgéltatds Massimo Zanin IT n.a. 47
Delo DD S| Média FMR Financiranje In Upravijanje Nalozb S| 7,3 438
Zito DD S| Elelmiszeripar Podravka HR n.a. 104,6
Dinit Doo S| Informatika Corner Banca SA CH n.a. 47

FORRAS: THOMSON REUTERS

Lengyelorszaghol érdemes kiemelni, hogy a
mannheimi székhely(i Bilfinger Csoport értékesitett
mélyépitési lizletagat. A varsoi székhelyii Bilfinger
Infrastructure SA-t az osztrak Porr Bau GmbH
vasarolta meg piaci informéaciok szerint kdzel 22 millio
eur6ért. Egy masik érdekes hir volt Lengyelorszaghal,
hogy az AGC Automotive Europe, Eurdpa egyik
legnagyobb autdipari iiveggyartdja megvasarolta
szélvédbgyartassal foglalkozo, 70 milli6 eurd
arbevételii NordGlass Csoportot.

rendelkez0 székesfehérvari Mili-Cargo Kft-t, jlnius
végén pedig a finn Transpoint Inernational kebelezte
be az orszag szamos pontjan telephellyel rendelkezd
Trans-Sped Kft-t.

Kelet-Kozép-Eurdpa

A régios piacokon jellemz6en kbzéppiaci tranzakciok
zarultak belfoldi befektetdkkel, de néhany érdekesebb
tarsasagnal megjelentek a nagy multinacionalis vevok
is.

Romaniaban a legnagyobb (igylet a logisztika teriiletén
zarultle. A 25 millié eurd arbevételii North Star
Shipping tengeri hajézassal foglalkozo tarsasagot
Archer Daniels Midland Company vasarolta meg,
piaci informaciok szerint 95 millio dollarért.

Csehorszaghol érdemes kiemelni, hogy a Kelet-Kozép-
Eurépa legnagyobb magankézben Iévé ISP
szolgaltatdja, a DIGI Csoport értékesitette
lednyvallalatat a Lama Energy koziizemi vallalat
tulajdonaban lévé Lufusions Csoport szamara.

Alépés az RCS&RDS azon torekvését jelzi, hogy a cég
kivonul a szamara nem kulcsfontossagu kdzép-kelet-
eurépai piacokrol.

A British American Tobacco (BAT) jlinius elsé napjan
jelentette be, hogy alairasra keriilt a megallapodas a
horvat Adris Grupa-val, 100%-os leanyvallalatanak a
TDR-nek megvételérdl. A BAT honlapjan megjelent
sajtokozlemény szerint a dohanyipari 6rids 550 millié
eurds vételarat fog kifizetni a régi6 legnagyobb
fliggetlen cigaretta gyarto tarsasagaért, mely érték
TDR Csoport EBITDA eredményének 12,5 szeresét
jelenti.

A szlovén piac rendkiviil aktiv volt 2015 masodik
negyedévében, a megszokottol ellentétben szamos
nagy volumeni tranzakci6 keriilt aldirasra. Ezek koziil
érdemes kiemelni, hogy a Podrovka Csoport bevasarol-
ta magat a 100 millié eurd bevételli friss és fagyasztott
pékarukat és édességeket gyarto Zito Csoportha.




SCHAKEL AUTOGROEP

Schakel Utrecht B.V.
Hollandia,
autokereskedés

3] e

Van Bunningen Woerden B.V.
Hollandia
Autokereskedés

Atranzakcioban az IMAP partnere,
az IMAP DB&S Corporate Finance vett részt.

FIDUCIAL S

Ir ports | duchef clentreprine

FIDUCIAL INFORMATIQUE
Franciaorszag
KKV specialista IT szolgéltatas

=) SYSTEMS

DRI DU DU

E:"‘ I'CAR

I'CAR SYSTEMS R2-R3 OPERATIONS
Franciaorszag
szoftverfejlesztd tarsasag

Atranzakcioban az IMAP partnere,
a Societex vett részt.

ACR(e

terchants Group

AGRO Merchants Group
Egyesiilt Allamok
hiitott raktarak bérbeadasa

ADB Cool Company
Hollandia
hiit6tt raktarak bérbeaddsa

Atranzakcioban az IMAP partnere,
az IMAP DB&S Corporate Finance vett részt.

IMAP TRANZAKCIOK
2015. APRILIS-MAJUS

SIG

SIG Plc
Egyesilt Kiralysag
szigeteld és ventillacios termék forgalmazédsa

" -
B Multijoint
Proli n s
Multijoint
vajc
szigeteld és ventillacids termék forgalmazasa

Atranzakcioban az IMAP partnere,
a Kurmann Partners AG vett részt.

CHAMPLAIN

Champlain Capital Partners
Egyesiilt Allamok
magéntéke befektetési tarsasag

MM.-'\STER'
CUTLERY

Master Cutlery, Inc.
Egyesiilt Allamok
kés és egyéb szird,- vagdszerszam gyartas

Atranzakcioban az IMAP partnere,
a Capstone Partners LLC vett részt.
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SERVICES

R2i Services
Franciaorszag
létesitménygazdélkodas

PEOPLE COCCINELLE
Franciaorszag
modelliigynokség

Atranzakcioban az IMAP partnere,
a Societex vett részt.

MINEMAKERS
LIMITED

Minemakers Limited
Ausztralia
banyakutatas

s =

Project § Raobab

Project Baohah
Szenegél
foszfatleldhely

Atranzakcioban az IMAP partnere,
az Ascent Capital Partners vett részt.

[MAD

LDC

Egyesillt Kirdlysag
magéntoke befektetési tarsasag

Away Resorts Holdings Limited
 Egyesillt Kirdlysag
Udiildpark lizemeltetd

Atranzakcioban az IMAP partnere,
a Clearwater International UK vett részt.

IMAP. %

!ﬁﬁf Rakuten Securities, Inc.

Rakuten Securities
Japan
online broker tarsasag

z FXCMm &

NYSE

FXCM Japan Securities
Japan
online broker tarsasag

Atranzakcioban az IMAP partnere,
a Pinnacle Inc. vett részt.

IMAP




CELBAERT CELGEPGYARTO

A GYORI KME-ALPROSYS CEGCSOPORT 15 EVET MEGHALADO SZAKMAI MULTJAVAL
VEZETO HAZAI SZEREPLOVE VALT AZ EGYEDI GEPEK, GYARTOSOROK, -CELLAK ES
AZOK FOBB ELEMEINEK TERVEZESEBEN, GYARTASABAN, OSSZESZERELESEBEN,
KARBANTARTASABAN, VALAMINT KAPCSOLODO SZOLGALTATASOK NYUJTASABAN.

A kozel 3 mrd Ft forgalmu csoport vevokorébe vezetd forgalmazas. Export vallalkozasi tevékenységét

nemzetkozi autdgyarak helyi leanyvallalatai (igy tobbek alvallalkozoként Németorszagban, Ausztriaban és

kozott az Audi, Mercedes és Suzuki), elektronikai OEM Hollandiaban végzi.

gyartok ésTierl-es, elsdsorban autoipari beszallitok

tartoznak. Az Alprosys napi szint(i iranyitasat tovabbrais a
kereskedelem, tervezés és az operativ vezetés elsd

A befektetd, a Pannonbau cégcsoport miikddése hisz szam(i vezetdibdl all6 tulajdonos-felsévezetés latja el.

évet meghaladd miltra tekint vissza. F6 tevékenységi

teriiletei az épitbipar, élelmiszeriparés gépjarmii Atranzakcio f6 hajtoerejeként a befektetd az

Alprosysben felhalmozott tovabbi novekedési potencialt
és a kiemelkedd referencialistat jeldlte meg, ezekre és
az lij tulajdonos kapcsolataira alapozva a tarsasag
tovabbi autéipari ligyfelek visszatérd beszallitojava
ALPROSYS vélhat.
SONDERMASCHINENBAU

Az Alprosys eladdinak tranzakcids tanacsadéja az IMAP

MB Partners volt.
A gydri Alprosys cégesoportot

megvasarolta a Pannonbau cégcsoport

Az elad6 tranzakcids tandcsadéja az IMAP MB Partners volt.
VARKOLY DORA
ELEMZO

IMAP MB PARTNERS
DORA.VARKOLY@IMAP.HU
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