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magasles

Miért fontos a kiilfoldi befektetok véleménye?

Kiilonosen éles ez a helyzet azon vallalkozok esetében,
akik kiszallasban, azaz vallalatuk értékesitésében
gondolkodnak. Amikor az orszagnak j6 hire van, akkor
az 6 cégiiket is tobbre értékelik a kiilfoldiek - és ezen
keresztiil az esetleges hazai kérdk is. Ha viszont
problémas a reputacionk, akkor a vallalatok értéke is
nyomottlesz. J6, nem jo, a vallalati érték szorosan
kotodik az orszag megitéléséhez. Ez aldl csak azok a
vallalatok tudnak kibajni, akik 6riasi exporthanyaddal
rendelkeznek, hisz az 6 esetiikben nem a magyar piac
alakulasa a meghatarozd iparagi koriilmény. De még
naluk sem beszélhetiink orszagtol fiiggetlen arazasrol,
hisz az addzasi- és egyéb altalanos vallalati
szabalyozasok magyarorszagi alakulasa még rajuk is
kozvetlen hatassal van.

A MAGYAR KIS- ES KOZEP-

VALLALKOZOK SZAMARA NAPI
FONTOSSAGU  KERDES,

HOGY
MIT IS GONDOLNAK A KULFOLDI
BEFEKTETOK AZ ORSZAGROL.
AMIKOR UGYANIS ROSSZ AZ
AZSIONK, AKKOR AZT A LEG-
TOBBUNK A SAJAT ZSEBEN
ERZI. OLYANKOR A MAGYAR-
ORSZAGON MUKODO ES ITT
BESZALLITOKKAL ~ RENDEL-
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Mi a helyzet most?

El6sz0r is szogezziik le: nincs és nem is volt soha
egyetlen, altalanosan osztott vélemény
Magyarorszagrol mint befektetési célpontrél. Ami
azonban létezik, az egy tobbé-kevésbé elfogadott
kozvélekedés, kdzbenyomas, amit aztan az egyes
befektetdk a sajat szempontjaik mentén értelmeznek.
Az IMAP MB Partners vezetdi a multhonap végén
Indiaban, Mumbai-ban jartak, ahol a nemzetkézi IMAP
halézat éves kozgy(ilésén vettek részt. A rendezvény
lehetdséget nylijtott, hogy gyakorlatilag valamennyi, a
magyar vallalkozasok szempontjabal relevansnak
tekinthetd orszag vezet6 befektetési tanacsadéjaval
beszélgessiink. Sajnos nem kaptunk igazan kedvez6
visszajelzéseket. A magyar gazdasag kilatasaival
kapcsolatban meglehetdsen negativ vélemények



HATRANYBOL INDULUNK, AMIKOR MAGYAR VALLALATOKAT
PROBALUNK ERTEKESITENI. A HATRANY SAJNOS NEMCSAK
AZ AZSIAI ALTERNATIVAKKAL SZEMBEN ALL FENN, HANEM
BIZONY A HASONLO LENGYEL, CSEH ES SZLOVAK

FELVASARLASI CELPONTOKKAL IS.

uralkodtak és a kdzvélekedés az volt, hogy hazank
tobbé nem vonzd befektetési célpont. Ett6l még volt
olyan befektetési tanacsado, aki bizonyos esetekben
elképzelhetdnek tartotta, hogy magyar cégeket ajanljon
megvasarlasra ligyfelei szamara, de azis vilagos volt,
hogy hatranybol indulunk, amikor magyar vallalatokat
probalunk értékesiteni. A hatrany sajnos nemcsak az
azsiai alternativakkal szemben all fenn, hanem bizony a
hasonld lengyel, cseh és szlovak felvasarlasi
célpontokkal is. A vonatkozé nemzetkozi felmérések azt
mutatjak, hogy nemcsak a befektetési tanacsadok,
befektetési bankarok gondolkodnak igy.

AVilagbank altal készitett és szerte a vilagban cégek
ezrei altal hasznalt,,Doing Business” felmérés példaul
szintén a befektetdi kornyezet vonzereje szempontjabdl
rangsorol 189 orszagot. A lista elején szamos kelet-
azsiai orszagot talalunk: Szingapar (1.), Hong Kong (2.),
Malajzia (6.), Dél-Korea (7.), Tajvan (18.) és Thaifdld
(20.). Avisegradi orszagok Iényegesen gyengébben
szerepelnek: az éllovasnak szamitd Lengyelorszag a 45.
helyen all, mig Magyarorszag az 54. - Szlovakia mogott,
de Csehorszag el6tt.

Még lehangolobb a kép, ha a régioban dominansnak
szamito német vallalatok befektetési véleményét
vizsgaljuk. A Német-Magyar Ipari és Kereskedelmi
Kamara évrél-évre készit felméréseket a németorszagi
vallalatok korében arrdl, hogy melyik kelet-kdzép-
eurépai piacot mennyire tartjak vonzo befektetési
célpontnak. Sajnos Magyarorszag mar2008 dta a
visegradi régio sereghajtoja, 2013-ban pedig az 6sszes
vizsgalt kelet-eurdpai orszag (beleértve a baltiés a

GAZDASAGUNK NYOLC EVE
STAGNAL ES A KOZEPTAVU
NOVEKEDESI KILATASOK
SEM KECSEGTETNEK
LENYEGES VALTOZASSAL

balkani orszagokat is) koziil csak a 10. helyet tudta
megszerezni. Ezzel a német vallalatok szerint
Romaniaval és Oroszorszaggal eslink hasonld
megitélés ala.

Két f6 oka van hazank kedvez6tlen megitélésének: a
gyenge novekedési kilatasok és a valtozékony lizleti
koryezet. Gazdasagunk nyolc éve stagnal és a
|ényeges valtozassal. Mindezt tetézik a kiszamithatatlan
szabalyozasiviszonyok, azaz hogy az allam gyakran
egyik pillanatrol a masikra atirja egy-egy iparag
miikodési kornyezetét.

5+1 lépés az eladasi ar novelése érdekében

Afeladattehat nem kdnnyi. Szemben a valsag el6tti
id6szakkal, amikor szinte minden valamire val6 nyugat-
eurdpai vallalatterjeszkedni akart, ma mar |ényegesen
kevesebben gondolnak expanziéra, magyarorszagi
expanziot pedig alig néhany vallalattervez magatol.

1. Felkésziilés

Az értékesités el6tti megfeleld felkésziilés fontosabb,
mintvalaha. Az eladasra szant vallalat nem szabad,
hogy komoly csontvazakat rejtegessen a szekrényben.
Ez belefért és legfeljebb egy kis arcsokkenést
eredményezett, amikor a vevok még nagyon akartak
vasarolni, de konnyen a tranzakcis folyamat végét
jelentheti most, amikor eleve kisebb a vasarlasi
elszantsag. A vevok, kiilondsen a kiilféldiek ugyanis
megtehetik, hogy valogassanak és csak a
problémamentes cégekre koltsenek.

2. Eladasi torténet épitése

Ahogyan mar emlitettiik, a vevék egyre gyakrabban
valogatnak a felvasarlasi célpontok kdzétt. Megnézik,
felmérik és 6sszehasonlitjak azokat. Ezért aztan nem
csak bemutatni kell a vallalatot, hanem egy vonzo
torténetet is épiteni kell koréje. Ez a torténet a jelenlegi
helyzettel kezdddik és az (j tulajdonos sikerével
végzddik. Magyarul el kell mondani, majd el kell



AZ ELADASRA SZANT
VALLALAT NEM SZABAD,

HOGY KOMOLY CSONTVAZAKAT
REJTEGESSEN A
SZEKRENYBEN

ismételni, szajba kell ragni, hogy miis az az ok, ami
miatt éppen ezt a vallalatot és nem valamelyik masikat
kell megvennie. Hogy hogyan lesz a tranzakcidhol
jelentds hozam vagy stratégiai elény.

3. Amegfeleld vevd-jeloltek azonositasa

Az eladé nagyon sokszor csak a sajat sziiken vett
versenytarsaira gondol, amikor az esetleges vevéket
sorolja. Az utébbiidében viszont szinte nem is
talalkoztunk olyan tranzakcidval, ahol az eredetileg
elképzelt, Ggymond természetes vevé vette volna mega
vallalatot. Az eladas sikerének egyik kulcsa, hogy
lehet6leg minél tobb lehetséges vevd legyen
azonositva, felkeresve és meggydzve -immaron nem
csak Eurépéaban, de Azsiaban és esetenként
Amerikaban is.

4. Az eladasi folyamat profi lebonyolitasa
Avallalateladas nem olyan tevékenység, amit egy
véllalkozo gyakran csinélna. A vevék azonban
rendszerint olyan nemzetkozi tarsasagok, amelyek
komoly gyakorlattal rendelkeznek a cégvasarlasban.
Emiatt aztdn nagyon j6l menedzselt eladasi folyamatra
van sziikség ahhoz, hogy a vevo tapasztalati el6nye ne
valtodjék at arazasi elénnyé is.

NEM CSAK BEMUTATNI
KELL A VALLALATOT,
HANEM EGY VONZO
TORTENETET IS EPITENI
KELL KOREJE

KEVES OLYAN DOLOG VAN,
AMELYIKBEN ANNYIRA INDOKOLT
LENNE A TAPASZTALT KULSO
TANACSADO IGENYBE VETELE,
MINT A VALLALATELADAS.

5. Rugalmassag a tranzakcio kondicioit illetden

Ma Magyarorszagon a vallalat felvasarlasok
tekintetében vevadi piac van, azaz rendszerint a vevok
indulnak jobb targyalasi pozicidbol. Mikdzben
megfeleld el6késziiletekkel és projekt menedzsmenttel
ezek az el6ényok jelentdsen, esetenként akar teljes
mértékben is csokkenthetdek, a tranzakcio kondicidi
tekintetében a sikerhez feltétleniil sziikség van az elad
rugalmassagara. A vételar, a fizetési feltételek, és a
fizetés idozitésének haromszogéhdl nem lehet
mindharomban kdtni az ebet a karéhoz - sét, nem
egyszer kettd tekintetében is engedni kell ahhoz, hogy a
harmadik teljes mértékben érvényesiilhessen.

+1. Tapasztalt eladasi tanacsado

Kevés olyan dolog van, amelyikben annyira indokolt
lenne a tapasztalt kiils6 tanacsadd igénybe vétele, mint
avallalateladas. Egyrészt ugyebar rendkiviil fontos
kérdésrdl van szd, ahol a legkisebb hibakért is stlyos
milliokkal fizet az elado. Itt nem egyszer(ien a céges
profit névelésérdl van sz6, hanem rendszerint egy élet,
de legalabb néhany évtized munkajanak megfeleld
pénziigyi elismerésérdl. Masrészt nem nagyon van
olyan vallalkozd, akinek komoly tapasztalata lenne
sajatvallalatanak eladasaban. Ezzel szemben példaul
cégiink, azIMAP MB Partners az elmdlt 8 évben kozel
30ilyen eladasi ligyletet bonyolitott le. Ennyiszer jartuk
végig a felkésziilés - torténetépités - veve azonositas -
folyamat Iebonyolitas - tranzakci6 zaras rogos Gtjat
sikerrel. Harmadrészt a kiilfoldi vevok nem pont azt
nézik, nem pont azt keresik, mint a hazaiak. A veliik valé
megfelelé kommunikacio specidlis feladat. Cégiink az
IMAP MB Partners nagyon szerencsés, amennyiben
szinte minden, hazank szempontjabal relevans
orszagban rendelkeziink tars-irodakkal, amelyek
aktivan segitik a vevokkel vald kapcsolattartasunkat.
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KULFOLDI CEGVADASZOK
MAGYARORSZAGON

A VALLALATELADASON GONDOLKODO TULAJDONOSOK GYAKORI KERDESE ES AGGODALMA,
HOGY VAJON MILYEN GAZDAI LENNENEK A CEGNEK AZ ESETLEGES KULFOLDI VEVOK. ENNEK A
KERDESNEK A MEGVALASZOLASAHOZ MEGVIZSGALTUK AZ ELMULT OT EV OLYAN
MAGYARORSZAGI FELVASARLASAIT, AHOL KULFOLDI BEFEKTETO SZERZETT TOBBSEGI TULAJDONT
HAZAI VALLALKOZASBAN. CSAK AZOKAT A TRANZAKCIOKAT VIZSGALTUK, AHOLTOBBSEGI
TULAJDONI RESZESEDES CSERELT GAZDAT ES A BEFEKTETO NEM AL-KULFOLDI VOLT,

Osszesen 116 ilyen publikus iigyletet talaltunk, melyek
regionalis megoszlasban a kdvetkezé eredményeket
mutatjak: a tranzakciok bo kétharmadaban nyugat-
eurépai tarsasagvolt a vevd, tobb mint 20 szazalékot
tettek ki a kelet-kozép eurdpai székhelyii jatékosok altal
lebonyolitott felvasarlasok, mig a nagy reményekkel
vart tengerentli vasarlok ligyleteinek szama (amerikai
vagy éppen tavol-keleti befektetk) 10 szazalék alatti
részaranyt képviselt.

A2008-2013 KOZOTT, KULFOLDI VEVOK ALTAL
VEGREHAJTOTT FELVASARLASOK MEGOSZLASA:

Régi6 Tranzakciok szdma
Nyugat-Eurépa 83
Kelet-Kozép-Eurdpa 24
Amerika 7
Azsia 2
Osszesen 116

Forrés: Zephyrtranzakcios adatbazis

Nyugat-Europa

Nem meglepd médon a nyugat-eurdpai vevok altal
végrehajtott tranzakciok teszik ki a hazankban
megvaldsuld kiilfoldi tékebefektetések tllnyomd
tobbségét. A nyugat-eurdpai vevokon beliil a
legnagyobb silyta német és osztrak cégek képviselik.
Tobbségiik stratégiai befektetd, akik sajatiparagukban
keresnek felvasarlasi célpontokat kdzéptavu
novekedési lehetdségeik biztositasara, ezzel kitorési
pontot is biztositva erésen versenyz6 piacaikrol.
Jellemzd, hogy olyan cégeket keresnek, amelyek
valamilyen piaci vagy szaktudasbeli szinergiatis
kinalnak - ilyen lehet egy jol bevezetett marka vagy
nagyon erés know-how, amelyet a vasarld tébbi piacan
is hasznosithatonak vél. Egy-egy jellemz6 példa:

 Nestlé: A marka megszerzését célzo vasarlasra jo
példa a Balaton szelet Nestlé altali felvasarlasa.
Atranzakcio biztositotta a Nestlé szaméara a masodik
legnépszerlibb magyar szeletes édesség markat,

tovabba a teljes gyartasi és logisztikai know-how-hoz
valé hozzaférést, ezaltal alapot teremtve a tovabbi
novekedésre.

* Vitrolife: A svéd Vitrolife 2012-ben vasarolta mega
magyar Cyro Management Kft-t, azzal a céllal, hogy
sajat termék portfoliéjat bévitse, és erdsebb tudasra
tegyen szert az IVF, azaz a mesterséges
megtermékenyitési eljarasok teriiletén.

Kelet-Kozép-Eurdpa

Nem meglepé médon a masodik legfontosabb hataron
ativel6 befektetdi kort a visegradi région beliil talaljuk.
Ezek magyarorszagi tranzakcidinak kétharmada a
szolgaltatd szektorhoz, egyharmada pedig a
feldolgozdipari gazathoz kothetd. E vallalatok szamara
természetes novekedési lehetdséget jelent, hogy
kiterjesszék jelenlétiiket és mar bevalt iizleti
modelljeiket a szomszédos orszagok piacaira. Ennek a
legkézenfekvdbb és talan legalacsonyabb kockazatt
megoldasa a mar miikddd, sikeres versenytarsak
felvasarlasa lehet.

Ajelenleg is magas orszagkockazatunk és kedvezétlen
befektet6i megitélésiink révén felértékelddik a kornyezo
orszagokbol vart kiilfoldi tékebefektetések jelentdsége.
A régios konszolidatorok koziil érdemes kiemelni a
kovetkezo néhany befektetodt, akik egyenként is tébb
akviziciot hajtottak végre hazankban:

e Asseco: alengyel IT csoport az elmult 6t évben két,
azonos stratégiat kovet6 felvasarlast hajtott végre
Magyarorszagon: két-két Iépésben eldszér 60
szazalékos, majd 100 szazalékos tulajdont szerzett a
magyarorszagi korhazi szoftverpiacon vezetd
Globenet Zrt-ben és az adatfeldolgozasi
megoldasaiban egyediilall6 Statlogics Zrt-ben is.
Mindkét akvizicio révén mar a nemzetkozi piacokon
is bizonyitott, sajat, modularis felépitési
szoftvereket fejleszt6 tarsasagok lettek a csoport
részei.



Alengyel cégcsoport nem csak a kbzép-eurdpai
orszagokban van jelen, hanem erds jelenléttel
rendelkezik a balkani orszagokban és néhany
nyugat-eurépai lednycége is van. Az Asseco egyfajta
konglomeratumként az egyes leanyvallalatait nem
integralja szorosan, hanem inkabb a meglevé
kompetenciakra épitve igyekszik azok stratégiai
irdnyait meghatarozni.

* Medort: az Avallon magéantdkealap altal tulajdonolt
Medort, amely a lengyel ortopédiai és rehabilitacios
termékek piacanak vezetd jatékosa, szintén tobb
|épcsds regionalis terjeszkedést valdsit meg, aminek
els6 Iépéseként 2011-ben vasarolta meg a magyar
piacvezet6 Rehab Trade-et. 2013. november elején
jelentette be az Avallon, hogy a Medort révén tovabb
folytatja eurdpai terjeszkedését és egy német
versenytarssal is sikeriilt megallapodnia - a Meyra
Ortopedia-nak lett tulajdonosa.

 Agrofert: emlitésre méltd a cseh csoportis, amely a
vegyiparban, az agrarintegracioban és az
élelmiszeripar szamos szegmensében is aktiv
lednycégei révén. Magyarorszagon az elmalt
években megvasarolta az IKR mezdgazdasagi
termékdisztriblcios halézatat, valamint Penam AS
siit6ipari cégén keresztlil a magyar Ceres siitdipari
vallalatotis. Ezen cégvasarlasok révén az Agrofert
horizontélis (foldrajzi) terjeszkedést valdsitott meg,
Uj piacok biztositasa és a csoporton beliil mar
megléve termékkorok részleges bovitése mellett.
Ugyanakkor a birodalomépités sem mindig linearis
tevékenység, 2013 tavaszatol a tulajdonos-elnok,
Andrej Babis politikai ambicidi, valamint partja, az
ANO altal a 2013. oktdberi cseh orszagos
valasztasokon elért masodik hely Gj irdnyokat
szahott a cégcsoport tovabbi bévitésének.

Amerika

Az adatbazisban fellelhetd, amerikai befektetdk altal
végrehajtott hét cégvasarlasi ligylet koziil méretét
tekintve (1 és 10 millié eurd kozott) egyik sem
kiemelkedd. Minden esetben szakmai befektetd

vasarolt hazankban, de nincs kizarélagosan kiemelheté
szegmens: a célpontok kdzott megtalalhatd biztosito és
szoftverfejlesztd tarsasag, laboratoriumi kutatasi
eszkozgyarto és kereskedd cégis.

Az amerikai Humet az egyetlen olyan szerepl6, amely a
publikaltadatok szerint a vizsgalt 6t éves id6szakban
két ligyletben is vasarl6 volt: 2008-ban elészor egy
finomvegyszergyarat, majd 2010-ben a
taplalékkiegészitoket MLM rendszerben forgalmazo
Organic Mission-tvasarolta meg. Nem talalunk
ugyanakkor egyetlen olyan, kovetkezetes felvasarlasi
stratégiat kovetd amerikai véllalatot sem, amely 2008-
atkdvet6en bizalmat szavazott volna a magyar piacnak.
Jellemz6bb az az attit(id, ami a hazain kiviil mas
piacokon is helytalld megoldasokat és termékeket
innovalo vallalkozasokat keresi, kiemelten a
Magyarorszag er6sségének szamito szoftverfejleszto-
és az egészségiigyi mliszer- és termékgyartasi
szektorokban.

Azsia

Az elmiilt 5 évbdl minddssze két olyan publikus ligyletet
talaltunk a Zephyr tranzakciés adatbazisban,
amelyekben tavol-keleti toke szerzett hazai
vallalatokban tobbségi befolyast. Ezek azonban
jellegiikben is jelentdsen eltérnek, korai lenne indiai
herceget varnunk a fehérlovon:

1. miga Borsodchem 2011. év eleji 100 szazalékos
felvasarlasa (a kinai Wanhua tarsasag korabban
2010 juniusatol 38 szazalékos részesedéssel
rendelkezett) egy 1,23 milliard eurds opcids vételi
jog gyakorlasanak koszénhetd,

2. aPuszta Konzerv Kft. 2008. szeptemberi 100
szazalékos megvétele azindiai Global Green
Company Ltd-nek a két évvel korabbi, belgiumi
hidf6allas |étesitését kovetden a kelet-kozép-
eurdpai és a balti allamok irdnyaba valé stratégiai
boviilés lehet6ségét teremtette meg.
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GUN JUMPING
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AZ M&A TRANZAKCIOK SZEM PONTJABQL MINBEN ESI:TBEN K}EM ELKEDG SZENI PONT s, g
HOGY AZ ADOTT TRANZAKCIO A VERSENYHATOSAG (,GVH") ENGEDELYET IGENYLG UGYLETNEK
MINOSUL-E. A VERSENYJOGI MEGFONTOLASOK HATASSAL VANNAK A TRANZAKCIO IDOZITESERE,

A SZERZODESES DOKUMENTACIORA ES A FELEK MEGALLAPODASARA IS. AMAGYAR

VERSENYTORVENY LEGUJABB, A CIKK IRASAKOR MEG KIHIRDETES ELOTT ALLO MODOS rrASA
ATRANZAKCIOS SZERZODESEK JOGI STATUSA, VALAMINT A SZERZODES ALAIRASA ES ZARASA

(AZAZ AZ ATRUHAZAS MEGTORTENTE) KOZOTTI IDOSZAK UN. ,GUN JUMPING”, ,STAND-STILL” . !
(FEGYVERNYUGVASI) MEGALLAPODASAINAK TEKINTETEBEN VEZET BE UJ SZABALYOKAT. ’

A versenytorvény médositasa

Aversenytorvény elfogadott modositasa egyértelmiivé
tette, hogy az olyan tranzakciok esetén, amelyek a
kiiszobértékeket meghaladjak, a GVH engedélye
sziikséges a tranzakcid végrehajtasahoz (az iranyitas
megszerzéséhez és gyakorlasahoz), de nem érintia
tranzakcios szerzodések létrejottét és hatalyat.
Atranzakcio felei igy érvényes és hatalyos szerzodést
kothetnek, azonban a GVH engedély nélkiil a tranzakcid
nem hajthato végre (pl. a vevo szavazatijogot nem
gyakorolhat, vezetd tisztségvisel6k kivalasztasara nem
jogosult). Eza megoldas, amely hasonlita német
Vollzugsverbot-ra, a tranzakcids szerz6dés
teljesithetdségére vonatkozo, gyakorlati tilalmat vezet
be. Ezen tiImenden a modositas kimondja, hogy az
lizleti dontések meghozatalakor és a felek kozotti
kapcsolatokban a tranzakciot ,megel6z6 helyzet
alapjan kell eljarni” a targyalasok megkezdésétdl a GVH
engedély megszerzéséig (jellemzéen tehat a tranzakcio
zarasaig), ebben aziddszakban a vevo a céltarsasag
iranyitasaval kapcsolatos jogokat nem gyakorolhatja.
E mddositassal a magyar versenytdrvény is kifejezett
szabalyt alkotott a gun-jumping helyzetek elkeriilése
érdekében.

A ,.gun jumping” fogalma

Az M&A tranzakciok soran az esetek jo részében
megvaltozik (pl. felvasarlassal, egyesiiléssel) két
korabbi versenytars viszonya. A felek a szerzédés
megkotését megeldzoen targyalasokat folytatnak és -
elsd sorban az atvilagitas soran - lizleti és jogi
informéacidkat adnak at egymasnak a versengd
tevékenységekkel kapcsolatban. Ezt kbvetden a
tranzakcios szerz6dés alairasa és zarasa kozotti
idészakban az elad6 korlatozasokat vallal az eladas
alatt allo tarsasagok miikodésével kapcsolatban annak
érdekében, hogy a céltarsasagok értéke ne csokkenjen
azarasig. Ezek a lépések fegyvernyugvast, a verseny
sziinetelését eredményezik a felek kozott, amely mara
tranzakcio megvaldsulasa el6tt a verseny
hatékonysagat csokkentd vagy megsziinteté hatassal
lehet az adott piaci viszonyokra. A felek e krben egy
még nem engedélyezett 6sszefonddast hajtanak végre,
illetve 6sszehangoljak magatartasukat, ami jelentds
birsdgot vonhat maga utan. Azilyen gun jumping esetek
harom jellemz0 esetkorét az alabbiakban mutatjuk be.




Atvilagitas

A részletes jogi és pénziigyi atvilagitds minden M&A
ligylet velejaroja. Az atvilagitas soran a felek olyan
informacidkat adnak at egymasnak (akar kolcsondsen
is), amelyek Iényeges informaciot nydjtanak a
versenytars miikddésérdl, piaci stratégiajarol.

Azilyen informaci6k alkalmasak arra, hogy hatassal
legyenek a versenytars vevo piaci magatartasanak
befolyasolasara. Annak érdekében, hogy a szokasos
atvilagitas megtorténhessen, de a fenti informacios
kartell kockazatat a felek minimalizaljak, rendszeresen
alkalmazott technika a két-, vagy tébbfazisl atvilagitas,
és az atvilagitashoz kapcsolodo részletes és kidolgozott
titoktartasi megallapodasok alkalmazasa. Ennek soran
az adatszobaba felvettinformaciokat az eladd
tanacsadoi felosztjak, és az iizletileg és versenyjogilag
érzékenyebb adatokat joval szlikebb kdrben és a
tranzakcios szerz6dés alairdsahozidében kdzelebb
megnyitott ,titkos” (red file) adatszobaban adjék ata
potencialis vevo(k)nek.

Zaras elotti kotelezettségvallalasok,
értékmegorzo korlatozasok

A tranzakcios szerz6dés alairasa és zarasa kozott,
gyakran az razassal dsszefliggésben, az eladd szamos
olyan specidlis szerz6déses kotelezettséget (pl. tn.
non-leakage kotelezettséget) vallalhat, amely
korlatozza a céltarsasag iizleti dontéseit a tranzakcid
zarasaig. Ebben aziddszakban a vev biztositani akarja,
hogy hossz(i tavi kotelezettségvallalasra,
eszkozvasarlasra legfeljebb a rendes iizletmenet
erejéig, és/vagy a vevo engedélyével keriiljon sor. E
korlatozasok a tranzakcié megvaldsitasahoz sziikséges
mértékre korlatozva valtozatlanul alkalmazhatdak,
azonban az (j szabalyozas alaposabb megfontolast
kivan. Amennyiben ugyanis e korlatozasok olyan
helyzetet eredményeznek, hogy a céltarsasag a rendes
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lizletmenetétdl, korabbi iizleti stratégiajatol eltérd
Iépéseket tesz, vagy a rendes lizletmenetének
gyakorlasa a vevo hozzajarulasatol fligg, (igy az a vevo
idd eldtti iranyitas-gyakorlasara utalhat. Ezt a felek nem
tehetik meg, illetve - élve a versenytdrvény
modositasaval - azilyen potencialisan jogsértd
Iépésekre eldzetes GVH engedélyt kell beszerezni,
feltéve hogy aziranyitasijogok gyakorlasara a
céltarsasag értékének megorzése érdekében keril sor.
Az engedély megadasanak részletesebb feltételeita
GVH gyakorlata fogja kialakitani.

A szerzodo felek kozos lépései

Atranzakci6s szerzodés alairasat kovetden a felek
gyakran kozos lépéseket tesznek a piac egyéb szerepl6i
felé, példaul kdzosen jelentik be a tranzakciét, meg-
keresik a céltarsasag fontosabb vevoéit, hozzajarulast
kérnek az iranyitasszerzéshez a finanszirozd bankoktal,
megkezdddik a résztvevé vallalkozasok felkészitése a
tranzakcidval célzott (megvaltozott) miikddésre. E
Iépések 6sszehangolasa soran kiemelten kell tigyelni
arra, hogy azok ne eredményezhessék a piaci viszonyok
befolyasolasat, és ne alljon el olyan helyzet mintha a
tranzakcio mar megvaldsultvolna (pl. a jovébeni
projektek, kampanyok el6készitése).

Osszefoglalas

Aversenytorvény modositasa Uj helyzetet teremt a
magyarorszagi, vagy magyar engedélyeztetést is igényld
nemzetkdzi M&A ligyletek vonatkozasaban. A
versenytorvénybe beemelt ,gun jumping” szabalyok
miatt mar a tranzakcio korai fazisdban azonositani kell -
mind a strukturalas, mind pedig a tranzakcids szerz6dés
targyalasa soran - a fenti pontokat, és a feleknek
kozosen kell donteniiik e kérdések megfeleld
kezelésérdl és megoldasarol.

LENDVAI ANDRAS
PARTNER
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ELADASI
FELKESZULES

AZ ELADASI FELKESZULES (ISMERT ANGOL NEVEN ,GROOMING”)
LEGINKABB AHHOZ HASONLITHATO, MINT AMIKOR FELOLTOZTETJUK A
MENYASSZONYT. A LEHETO LEGJOBB ARCUNKAT PROBALJUK MUTATNI,

ES MAR JOVAL AZ ESEMENY KEZDETE ELOTT ELKEZDUNK RA FELKESZULNI.
A CEGELADAS SIKERE SZEMPONTJABOL KEVES DOLOG VETELKEDHET A
TUDATOS FELKESZULES FONTOSSAGAVAL.

N



Van olyan felmérés, amely szerint az el6készités hianya
okozza a véllalat eladéasi és felvasarlasi kudarcok 70
szézalékat (lasd ,Grooming for sale;
www.bpif.financialalliance.com).

A megfeleld felkésziiléssel nem csak a cégeladas
valdsziniiségét javitjuk, de kdzben emeljiik a tarsasag
értékét és jobban menedzselhetd céget hozunk Iétre. A
cégeladas ugyanis nem csupan a szamokrol szol,
hanem legalabb ilyen mértékben a vevé és az eladd
kozotti bizalomrdl. Az eladasi felkésziilés ezt a bizalmat
hivatott ergsiteni, és ezen keresztiil ndveli a cég értékét.

A legfontosabb rovid tavii Iépések

Szamos olyan [épés van, amelyek mar révid tavon is

emelik azeladandd cég értékét a vevd-jeldltek

szemében. Ezek koziil a legfontosabbak:

o Erthetd, j6l kommunikélhaté ndvekedési stratégia
kialakitasa;

« Transzparens és lehet6leg egyszerii tulajdonosi
struktdra létrehozasa;

 Azingatlanok, termel6 gépek és eszkdzok megfeleld
allapotba hozasa;

e Am(ikddés folytonossagat biztositd eszkdz- és egyéb
biztositasok megkotése;

e Adéhatralékok rendezése.

A legfontosabb kozéptavii Iépések

Az eladasi felkésziilés bizonyos Iépéseit érdemes koran
elkezdeni, hogy azok hatasa teljes mértékben
jelentkezhessen a cég folyamataiban. Tapasztalatunk
szerintennek kapcsan az alabbi fobb teriiletekre
érdemes fokuszalni:

Menedzsment

i. Atulajdonosnak kozvetleniil jelent6, hosszi tdvon a
tulajdonos nélkiil is mikodni képes menedzsment
szintet ki kell épiteni. Ezzel parhuzamosan a Tarsasag
tulajdonosénak a kulcsemberek megtartasara
vonatkozo stratégiat is ki kell dolgoznia.

Pénziigyek

i. Azalaptevékenységhez szervesen nem kapcsolodo
koltségeket szorosabban kell fogni, pl. utazas,
szOrakoztatas és nem piac konform juttatasokat;

ii. Kétes kintlévoségeket be kell hajtani vagy le kell irni;

iii. Amiikodo tékefinanszirozasiigényt alacsony szintre
érdemes szoritani, készletszintet aziparagi szinteken
vagy annal jobban kell tartani;

iv. Kihasznalatlan eszkozoket értékesiteni kell, illetve az
értékes eszkozoket fel kell értékelni.

v. K+Ftételek esetében nagyon tudatoson megfontolni

az aktivalas/ koltségkéntvald elszamolas dilemmat;

Rejtett bevételek kimutatésa, tllzott ,koltségelés”

elkeriilésére, hisza ,tiszta” ad6zas el6tti nyereség a

cégértékelés egyik kiindulasi alapja.

VI.

Vezetdi informacids rendszerek

i. Azeladasra szantcégnek feltétleniil rendelkezni kell
vallalatiranyitasi IT rendszerrel. Csak igy lehetséges
ugyanis bemutatni mindazon adatokat és
elemzéseket, amelyek elengedhetetleniil
sziikségesek barmely vevd szamara. Tapasztalatunk
szerint azilyen rendszer hidnya vagy alulfejlettsége
jelentds értékrombold tényezd egy tranzakcioban.

Jog

i. Peresiigyek rendezése, potencialis peres ligyek
felmérése;

ii. Alegfontosabb ,kiilsé ésbelsd” ligyfelekkel
(vevokkel, szallitokkal és munkavallalokkal) torténd
szerz6dések aktualizalasa;

iii. Azimmaterialis jogok, védjegyek, szabadalmak
értékelése, bejegyzése;

iv. Kornyezet-, munka- és egészségvédelmi
eléirasoknak valo megfelelés biztositasa;

v. Akdlcson és hitelszerzddéseknél gyakori
LJtulajdonvaltasitilalom” klauzulak finomitasa.




OKTOBERBEN AZ M&A AKTIVITAS JOVAL ALULMARADT AZ ELOZO HONAPHOZ KEPEST. A
KELET-EUROPAI REGIOBAN EBBEN AZ IDOSZAKBAN MINDOSSZE 58 TRANZAKCIOT
ZARTAK, AMI MAJDNEM 50 SZAZALEKOS CSOKKENEST JELENT SZEPTEMBERHEZ
VISZONYITVA. EZ VALOSZINULEG ANNAK KOSZONHETO, HOGY A BEFEKTETOK A
PENZUGY! ZARASSAL MEGVARJAK A CELTARSASAGOK EV VEGI SZAMAIT, MIVEL
EZEKNEK TUDATABAN MODOSITHATJAK KONKRET VETELI AJANLATUKAT.

Mindezek mellettigy is szamos nagy tranzakcios értékii
ligyletzarult le, ezek koziil is a legnagyobbak
Magyarorszagon. A kiilfoldi befektet6k aranya is
elmaradt a korabbi hdnapokhoz képest és jellemzéen
csak piacvezetd, vagy nagy hozzaadott értékkel
rendelkezd tarsasagokat vasaroltak meg. 25
érdekesebb tranzakciot valasztottunk ki, melyeket
részletesebben is bemutatunk.

Magyarorszag

A hazai piacon az MMBF Foldgaztarolo
megvasarlasaval az MVM-E.ON tranzakcio utan egy
Ujabb, az allamhoz kéthetd nagy energiapiaci iigylet
zarulhatle. AMOL szandéknyilatkozatotirtala a
stratégiai gaztarolot tulajdonlé MMBF Zrt.-ben vald
tulajdonrészének értékesitésérdl. A megallapodas
értelmében a magyar allam - a Magyar Fejlesztési
Bankon keresztiil - 51 szazalékos tulajdonrészt szerez
az Algy6n 1900 milli6 m3 mobil kapacitasu gaztarolot
tulajdonld tarsasagban. A fennmaradd 21 szazaléknyi
Mol-részesedést pedig azMMBF-ben eddig is
kisebbségi tulajdonos MSZKSZ vasarolja meg.

Oktéber hénap masik fontos hire, hogy végiil pont keriilt
a KITE eladasanak végére, bar mas forgatokdonyv
szerint, mint az varhato volt. A kordbban szinte 100
szazalékos befutonak szamit Bige Holdingnak végiil
nem sikeriilt megszereznie a KITE-t, mivel Guba Sandor
korabbi alkalmazott, felligyel6bizottsagi tag kilitotte
Oket a nyeregh6l azzal, hogy kozel kétszer olyan magas
ajanlattal jelentkezett be a tranzakcids folyamatba,
mint amit Bige Laszl6 kinalt. Ezt a kdzel 14 milliard
forintos ajanlatot el is fogadta a vallalat taggy(ilése és
ezzel Guba Sandor megszerezte a KITE 52 szazalékos
részvénycsomagjat.

Az &llam az energiaszektor mellett egy masik fontos
stratégiai iparagba, a logisztikai szektorba is
bevasarolta magat. A malt honap kozepén az MNV Zrt.
megszerezte a dunai személyhajozas teriiletén a
legnagyobb mdlttal rendelkezé Mahart PassNave
Személyhajozasi Kft. 51 szazalékos tulajdonrészét 750
milli6 forintért, amely dsszeget az allam négy részlethen
fogja kifizetni a korabbi tulajdonos MASPED szamara.
Az els6 részlet a jovo évben lesz esedékes, az 51
szazalékos tulajdonrészre juté nyereséghanyad fedezi a
részletek 6sszegét.



A hazai médiapiacon is volt mozgolddas, mivel a tébb
mint 24 éves multtal rendelkez6 Juventus Radio Uj
tulajdonosra talélt. A dan-magyartulajdonban 1évé
Ayudate Holding vasarolta meg a radiot lizemelteté
cégeket azir Communicorptdl. A 2 milliard forint
arbevételii Ayudate Csoportjelenleg 15 céget miikddtet
Magyarorszagon, melyek elsdsorban tavkozlési
szolgaltatasokkal, IT infrastruktira-fejlesztéssel
foglalkoznak. A névekedés elésegitéséhez tovabbi
felvasarlasi célpontokat keresnek a tavkozlés és a
média teriiletén.

Kelet-Kozép-Eurdpa

A régid legnagyobb tobb orszagot is érintd ligylete, hogy
a Deutsche Telekom - a Magyar Telekom f6
tulajdonosa - 546 millié euréért megvasarolja a GTS
Central Europe infrastruktiraalap( tavkozlési
szolgaltatot. A2012-ben 347 milli6 eurd bevételt és 87
millié eurd EBITDA-t elért GTS Kozép- és Kelet-Eurépa
egyik legnagyobb infrastruktiraalapd tavkozlési
szolgaltatdja, mely Csehorszaghan, Magyarorszagon,
Lengyelorszagban, Romaniaban és Szlovakiaban
rendelkezik kiterjedt optikai és adatcentrum-haldzattal.
A Deutsche Telekom a GTS-t egy magantéke befektetési
tarsasagokhbol allé konzorciumtol vasarolja meg. A vevo
kozleménye szerinta GTS ligyfelei szamara komoly
elényt fog jelenteni a Deutsche Telekom altal biztositott
szakmai és pénziigyi hattér.

Bulgariabol érdemes kiemelni, hogy a BayernLB
eladta az MKB Unionbankot egy bolgar pénzintézetnek
a Parva Investitsionna-nak. A tranzakcio el6revetitia
magyar lednycég eladasat is. Az olasz Teddy Csoport,

VALLALAT FEL- ES KIVASARLASI UGYLETEK KOZEP-
ES KELET-EUROPABAN (2013. OKTOBER)

Orszag Tranzakciok szama  Ebbdl hatéron ativeld
Lengyelorszag 20 6
Bulgaria 13 2
Csehorszag 10 2
Magyarorszag 6 0
Romania 3 0
Horvétorszag 3 2
Szlovénia 3 1
Szlovakia 0 0

forras: Thomson Reuters

amely Eurdpa egyik legfontosabb alsokategorias
ruhazati markajanak, a Terranova-nak is tulajdonosa,
100 szazalékos részesedést vasarolta 16 millié eurd
arbevétell markas férfi és ndi runazat kiskereskedelemi
értékesitésével foglalkozo Ital-Teks-ben.

Csehorszaghan a legnagyobb iigylet az amerikai
székhely(i Eaton Csoport leanyvallalatanak eladasa
volt. A DHL logisztikai 6rias csehorszagi cége 80 millio
eurét fizetetta 210 millié eurd arbevétell, elektromos
és elektronikus ipari késziilékek és berendezések
gyartasaban és kereskedelmében meghatarozd piaci
pozicidban lévé tarsasagért. Az egészségligy teriiletén
két nagyobb tranzakci6 is lezarult a milt honapban.

A 44 millié euré arbevétel(, erés piaci pozicioval
rendelkezd gyogyszer nagykereskedelmitarsasag, a
Mucos Pharma (jj tulajdonosra talalt a kanadai Atrium
Innovations személyében. Az Euromedic pedig
értékesitette laboratoriumi iizletagat a diagnosztikai
szolgaltatasokat nyujté pozsonyi székhely(i Alpha
Medical szdmara.

Horvatorszaghan az osztrak Uniga Csoport
terjeszkedett a Basler Osiguranje biztosito tarsasag
megvasarlasaval, melyért kdzel 75 millié eurdt fizetett
ki. AzIMAP horvat partnerének az Ascendant Capital-
nak kdzrem(ikodésével pedig lezarult a Technomobil
biztonsagtechnikai tarsasag eladasa, melyet a svéd
Securitas vasarolt meg. A tranzakcid részletes
bemutatasata 15. oldalon talalja.

Lengyelorszag vonatkozasaban figyelemreméltd
tranzakcionak szamitott a korhazi és labortechnoldgiai
felszerelések értékesitésével foglalkozd Mediserv




JELENTOSEBB UGYLETEK HAZANKBAN ES A REGIOBAN (2013. OKTOBER)

Céltarsasag Befektetd Cégérték  Célpont arbevétele
Céltarsasag székhelye Iparag Befektetd székhelye  (EV, millio EUR) (millio EUR)
Magyarorszag
MMBF HU Energetika Magyar Allam HU 4740 110,2
Kite HU Mezgazdasag Guba Sandor HU 54,3 757,3
Mahart - Passnave HU Széllitméanyozas MNV HU n.a. 8,4
Radio Juventus HU Média Ayudate Holding HU na. 1,2
Kozép-Kelet Eurépa
GTS Central Europe PL Informatika Deutsche Telekom DE 546,0 102,6
MKB Unionbank AD BG Pénziigy Parva Investitsionna Banka BG n.a. 39,9
Milki Grup Bio BG Kereskedelem Magénszemélyek BG n.a. 52,8
Ital-Teks BG Kereskedelem Teddy Group T n.a. 16,5
Pointpark Properties Sro Cz Ingatlanforgalmazas Ivanhoe Cambridge CA n.a. n.a.
Euromedic Cz Egészségiigy Alpha Medical SK n.a. n.a.
Mucos Pharma Cz Egészségiigy Atrium Innovations CA n.a. 44,4
Eaton Elektrotechnika CZ Ipar DHL Supply Chain CZ n.a. 211,3
Basler Osiguranje Zagreb HR Pénziigy Uniga Versicherungen AT 75,0 52,9
Tehnomobil HR Szolgaltatas Securitas SE 38 8,4
Mediserv PL Kereskedelem Resmed US n.a. n.a.
Interactive Solutions PL Informatika Publicis Groupe FR na. 2,3
Kol - Dental PL Kereskedelem Plandent Fl na. 23,9
Wirtualna Polska PL Média 02 Group PL 90,0 40,6
Armagor PL Ipar Armatura Krakow PL 3,4 12,3
Television Central Europe PL Média Compal Electronics ™w n.a. n.a.
Rolimpex Nasiona PL Kereskedelem Spearhead International PL n.a. 16,7
ING Lease Romania RO Pénziigy Raiffeisen Leasing RO n.a. n.a.
Transilvania Constructii RO Epit(iipar SIF Banat-Crisana RO 5,4 15,5
Digicom Systems RO Informatika Ines Group RO n.a. 12
Aerodrom Ljubljana Sl Szolgéltatas China Southern Airlines CN n.a. 30,8

értékesitése a San Diego-i székhelyi orvosi
berendezések gyartasaval foglalkozo Resmed Inc-nek.
Atranzakcié megvaldsitasaval a vevo vertikalis
integraciot hajtott végre, melynek eredményeként a
Mediserv kereskedelmi bazisan keresztiil
hatékonyabban tudja kiszolgalni a termékei iranti
igényeket a kelet-kdzép-eurdpai piacon. Az Innova
Capital magantdke-alap, a European Media Holding
specialis céll tarsasagan keresztiil finanszirozza a
Wirtualana Polska felvasarlasata TP S.A.-t6l, valamint
avallalat 6sszeolvadasat a Grupa 02-vel. A 85 millio
euros tranzakcio eredményeként 1étrejovo Grupa
Wirtualna Polska elnevezés(i média csoport
egyszersmind azinternetes portal szegmens Uj vezetd
vallalatava Iép el6 Lengyelorszagban.

Romaniaban az ING Leasing piaci informaciok szerint
korilbeliil 30 millié euréért értékesitette eszkozeit a
Raiffeisen Leasing szamara. A SIF Banat-Crisana,
kolozsvari székhely( befektetési tarsasag 49 szazalékos
részesedését 100 szazalékra novelte az épitdipari
general kivitelezéssel és ingatlanforgalmazassal
foglalkozo Transilvania Constructii S.A-ban.

Szlovéniaban a legnagyobb tranzakcio a ljubljanai Joze
Pucénik repiilétér értékesitése volt, melyet a China
Southern Airlines 76 millié eur6ért vasarolt meg a

tobbségi tulajdonos szlovén allamtol.




A BIZ' ONSAG

A SECURITAS__AB, A VILAG EGYIK VEZETO BIZTONSAGI
'SZOLGALTATO CSOPORTJA 65 SZAZALEKOS
RESZESEDEST VASAROLT A TECHNOMOBIL D.0.0-BAN,
A HORVAT BIZTONSAGTECHNIKAI ES VAGYONVEDELMI
- PIAC MEGHATAROZO SULYU ES DINAMIKUSAN R boey
FEJLODO VALLALKOZASABAN 6,1 MILLIO EUROERT. : " = - RS
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A magyarorszagileanyvallalattal is rendelkez6
Securitas a vilag egyik vezetd biztonsagi szolgaltatdja,
amelyet 1934-ben a svéd Sorenssen csalad alapitott.
ATarsasag - melynek részvényeit 1991 6ta Stockholmi
tozsdén jegyzik - 2012-es konszolidalt arbevétele
meghaladta a 6 milliard eurét. Tobb mint 300 ezer
alkalmazottja Eszak- és Latin-Amerika, Eurdpa, a Kozel-
Kelet, Azsia és Afrika 52 orszagaban nyiijt specializalt
él6erds 6rzési, tanacsaddi és magannyomozoi
szolgaltatasokat, tervez-telepit biztonsagtechnikai
megoldasokat és biztosit tavfeliigyeleti
szolgaltatasokat.

A zagrabi székhelyi Technomobil a horvat
biztonsagtechnikai piac egyik meghatarozo szerepléje.
A tarsasag komplex szolgaltatasokat biztosita
biztonsagtechnika teriiletén, a fenyegetések
értékelésétdl egészen az automatizalt biztonsagi
rendszerek kiépitéséig. A Tarsasag fobb szolgaltatasi
teriiletei a vide6 megfigyel6 rendszerek, tliz és gaz jelz6-
és védelmi rendszerek, beléptetd és parkolasi
rendszerek tervezése és telepitése. A 85 fot
foglalkoztatd tarsasag 2012-ben 8 millio eurd
arbevételt és 800 ezer eurds lizemi eredményt értel.

Az utébbi években jelentds felvasarlasi aktivitast
mutatd Securitas mostani tranzakcidja agressziv
expanzios stratégiajanak kovetkezo allomasa. Ezzel az
iigylettel tovabb novelte jelenlétét a kelet-kdzép eurdpai
piacon, ahol tovabbi terjeszkedést tervez.

Atranzakcioban az IMAP horvat partnere, az Ascendant
Capital Advisors az eladé tanacsadoéjaként vett részt.

SECURITAS

A Securitas AB 65 szazalékos részesedést vasarolt

£} tehnomobil

a horvét biztonséagtechnikai piac
meghatarozo cégében a Technomohil d.o.0-ban.

Atranzakcidban az IMAP horvat partnere,
az Ascendant Capital Advisors vett részt.
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