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A vildg naprél-napra zsugorodik és egyre tobb

vallalat keres fuzids partnert, vevét és tanacsadot
a fold kilénbdzé pontjain. A lehetdségek
szaporodnak és a kilénboz6 orszagok kozotti
nyelvi, kulturdlis, jogi és pénzlgyi kilénbdzdségek
az Ugyletek komplexitdsanak névekedésével jar.
Bizalmat épiteni idegen terepen... Kapcsolatokat
apolni idézénékon at... Az e kilonbségek kozt
magat kiismerd tanacsadét talalni fontosabb, mint

valaha.

A Maganbankar Kft. a fuziés és felvasarlasi
tandcsadok egyik vezetd héldzata, az International
Network of M&A Partners (IMAP) tagja.
Budapesttél Torontdig, Manchestertd| Jakartaig és

Aarhus Budapest Halmstad
Amsterdam Bologna Helsinki
Appeldoom Bratislava Istanbul
Belgrade Brussels Kiev

Londontél Mexikévarosig az IMAP vezeté
tandcsadd cégeket fliz olajozottan miikéds nem-
zetkdzi halézatba. Minden IMAP tag elkételezte
magat, hogy a kozépvallalati tranzakcioknal elvar-

haté legmagasabb szinvonall szolgaltatast nydjtsa.

A Maganbankar Kft. Magyarorszag legnagyobb
flggetlen cégértékesitd tanacsadd cége, amely
kizarélag magancégek értékesitésére és értékelésé-
re szakosodott. Ha szeretne tovabbi informacidkat
megtudni arrdl, hogyan tudunk segfteni az

On cégének nemzetkozi értékesitésében is, kérem
keressen minket a 202 |470-es telefonszamon

a zoltan.mahler@maganbankar.hu e-mail cimen,

vagy a www.maganbankar.hu honlapon.

INTERNATIONAL NETWORK OF M&A PARTNERS

London Paris Oslo A
Madrid Prague Varsaw EAANGKAA:
Manchester St. Petersburg  Zagreb
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Vizezett részvények

A bévli-finanszirozas els6 Gjkori atyja, a
Jrészvényvizezés” kiotl6je, Daniel Drew, korabbi
marhakereskedd volt, aki az 1800-as évek elején a
piacra menet soval etette (és folyamatosan itatta)
joszagait, hogy azok a mazsalasra vizzel gyarapodott
stllyal érkezzenek. Drew az éllatkereskedésben
szerzett vagyonat azutan az 1820-as évek végén indult
high-tech iparagba, a vasutépitésbe fektette,
megalapitva az Erie vasuttarsasagot. Az Erie-re a
kiegyezés el6tti évben szemet vetett Cornelius
Vanderbilt vasitmagnas.

Vanderbilt 1866-ban kiadta brokereinek, hogy
csendben vasaroljak fel az Erie részvényeit, de gy tiint,
hogy az értékpapirok piaca kiapadhatatlan. Késébb
kider(ilt, hogy Drew allt az eladasok mogott egy
Jrészvénypréssel” ontva az (j papirokat, hat millio
dollaros veszteséget okozva Vanderbiltnek. A vaslit-
kiraly erre korrupt politikai kapcsolatain keresztiil
elfogatasi parancsot adatott ki Drew és két tarsa, az
,Erie Harmak” ellen, akik New Jerseyben, egy szélloda-
ban bebastyazva agyuikkal és puskakkal felfegyverezve
védekeztek. Vanderbilt fenyegetéseitdl megtorve, végiil
Drew 6t millié dollarért vasarolta vissza szabadsagat.

Bovlirészvények

Az ,bovlirészvények” megjelenése is a vasit-
fejlesztésekhez kdthetd. A Baltimore és Ohio
vasltvonal 1928-as sikere ,vallalkoz6i aranylazat”
hozott. A vaslt-befektetésekbe a Rothschild-okon és
Morgan-eken keresztiil dntotték a pénzt az eurépai
befektetok. Az 1840-es években 300, a kovetkezd
évtizedben 840 milli6 zoldhasit pumpéltak vasutakba
azinvesztorok. Az 1880-as évek végére telitodott a
piac, arhabord tort ki és néhany évvel késébb a
vasltrészvények szabadesésbe kezdtek. Az 1893-as
gazdasagi valsagban minden negyedik, 6sszesen
169(!) vasUttarsasag ment tonkre.

A bovli-finanszirozas uttordi:
Daniel Drew, Cornelius Vanderbilt, J.P. Morgan
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A bovli-finanszirozas modszertananak megujitoi:
Samuel Insull, Michael Milken, George Soros

A kor meghatdarozd amerikai bankara J. P. Morgan
(alondoni J.S. Morgan - késébb Morgan Grenfell -
bankhaz alapitéjanak fia) eurdpai iigyfelei
befektetéseinek védelmére drasztikus tervet szétt a
vasutak megmentésére. Vagyonkezel6 céget alapitott,
és hitelez6i befolyasat latba vetve elérte, hogy a
hadban &ll6 vasutvallalkozok ebbe a ,trosztbe”
apportaljak szavazo részvényeiket. A troszt az igy
konszolidalt cégek addssagait feltételes kamatozasu
els6bbségi részvényekre cserélte helyredllitva a
tarsasagok cash flow-jat.

A magat monopolhelyzetbe hozé Morgan azutan
felszamolta a verseng® vonalakat és rentdbilis arszintre
emelte a menetjegyeket. A ,mitét” sikeriilt, és a
bovlirészvények tulajdonosai és az eurdpai befektetdk
néhany év alatt busasan visszakaptak hiteleiket ,,bovli-
osztalékok” formajaban.

Piramis felvasarlasok

A ,zakatol6” 1920-as években a magas
technolégiat mar az elektromos kozszolgaltato cégek
jelentették. Samuel Insull, aki hiiszas évei derekan
Edison személyi titkara, majd 33 évesen mar a Chicago
Edison Company elndke volt, felismerte, hogy az
elaprézott dramszolgaltato ipar képtelen finanszirozni
a sziikséges beruhazasait. A kartelleket korlatozo
Sherman torvény elfogadasa utan a politika az
aramszolgaltatok allamositasat helyezte kilatasba.

Insull errél hallani sem akart. Kiildetésének
tekintette az elektromos szektor magankézben tartasat
és az dllamositasok helyett egy tézsde altal finanszi-
rozott konszolidaciot 6tlott ki. A lokalis dramszol-
galtatok felvasarlasat ,emeletes” bovlirészvény- és
kotvénykibocsatasokkal finanszirozta.

A megvasarolt aramszolgaltatokat eldszor
Lgatyaba razta”: megerdsitette a cégek menedzs-
mentjét és készpénztermelését. Az igy biztositott
cashflow fedezete mellett els6bbségi részvényekkel és
kotvényekkel Ggy refinanszirozta felvasarlasait, hogy
a szavaz0 részvények sajat holdingja tulajdonaban
maradjanak. Az Insull Uility Investments holdingcége
alatt ot orias ,alholding” allt, amelyeknek dsszesen
tobb, mint 250 leanyvallalatuk volt.

A holdingokat a piac a lednyok tézsdei
Osszértékén arazta be. A kisrészvényesek Insullt
zseniként és népi hosként linnepelték, akinek
oldalvizén - hitték - szamukra is megnyilt a
meggazdagodas lehetbsége. Egy chicagdi jsagird
szerint egy milli6 dollart ért annak akit a Continental
Bank el6tt Insullal lattak beszélgetni.

1929-ben azonban a piaci zuhanas az 6
birodalmat is kikezdte. A cégek pénzarama erds volt és
a cég tulélte volna a valsagot, de ekkor Insull hibazott.
Aron feliil és hitelbél kivasarolt egy spekulétort, aki
ekkorra jelentds hanyadot szerzett meg cégeiben.

A hitelek kamatait mar nem birta kitermelni és a
cégesoport fizetésképtelenné valt. Befektet6i tobb mint
1 milliard dollart veszitettek. Insull kiilféldre menekiilt
a biintetd perek el6l, majd visszatért Amerikaba, ahol
végiil felmentették. 79 évesen Parizsban vagyontalan
emberként halt meg.

Bovlikotvények

Otven évvel késébb Gjabb spekulativ értékpapir
tipus jelent meg a tékepiacokon. A magas hozamd,
vagy kdznyelven ,bovlikdtvények” atyja Michael Milken,
a Drexel Burham bankhaz osztalyvezetdje volt. Milken
felismerte, hogy a ,bukott angyalként” emlegetett,
lemindsitett vallalati kétvények diverzifikalt portfolio-
befektetésként a kockazatukhoz képest kimagasld
hozamot hoznak.

Milken ,térit6” tevékenysége nyoman a bukott
angyalok hamar keresett befektetések lettek a
hozamra vamni tudé nyugdijalapok és jelzalogbankok
korében. Amikor a csekély kindlatot felszivtak, Milken
kiapaszthatatlan utanpétlast jelenthetnek bovli-
kibocsatasainak.

A bovlikdtvények a kivasarld alapoknak és
,Cégkaldzoknak” lehetévé tették, hogy esetenként a
vételar 3-5%-anak birtokdban megfinansziroztassanak



BNP Paribas Private Banking -
a vilag tiz legnagyobb private banking szolgaltatdja kozott

A BNP Paribas a vilag hisz legnagyobb vallalatanak eqyike, 85 orszdgban
van jelen, és a legjelentdsebb eurdpai bankok kdzott szerepel. Private
banking szolgaltatoként Franciaorszagban a legnagyobb, Eurdpaban a
harmadik legtekintélyesebb, vilagszerte pedig a tiz legnagyobb szolgaltato
egyike.

A dinamikusan béviild, lojalis Ggyfélkdmek koszdnhetden a BNP Paribas
Private Banking altal vilagszerte kezelt vagyon meghaladja a 150
millidrd eurdt.

Szolgaltatasaink a hazai piacon

Mestermumnk

Mesterman, Magyarorszagon 500 csaldd bizta Gsszesen 80 millidrd forintot meghalado
vagyonat a BNP Paribas Private Banking szakembereire. Bankunk mind
a 150 millio forintot meghalado pénzeszkozzel rendelkezd ligyfélszeq-
menshen, mind a kinalt befektetési lehetdségek korét tekintve piacvezetd
hazankban.

A Private Banking szolgaltatds célkitGzése, hogy az ligyfelek vagyonat
minden piaci koriilmény kdzott megbrizze, és hosszutivon a kdltségek
s adok utdn meghaladja a betéti kamatokat vagy az allampapir hozamokat.
A tanacsadas objektivitisat biztositja, hogy a BNP Paribas Private Banking
nem csak a sajat termékeiket kinalja, hanem jelenleg 10 szolgaltato
kozel 400 hazai és kiilfoldi befektetési alapjat forgalmazza.

Szakértelem - kapcsolatunk zaloga

A befektetések kezelésén tdl a BNP Paribas Private Banking seqiti tgyfeleit
eligazodni Grokistdési, ajandékozasi vagy addzasi kérdésekben is. Bizo-
nyos pénziigyi teriileteken a nemzetkdzi private banking piacon off-shore
megoldasokat is alkalmazunk.

Ha On a vallalata értékesitésébol szarmazo pénzeszkozeinek kezeléséhez,
befektetéséhez tapasztalt és megbizhatd partnert keres, kérjiik fordul-
jon bizalommal a BNP Paribas Private Banking-hez!

Private Banking
éd u. 20
1) 302-4511

A valtozo vilag bankja

BNP PARIBAS

PRIVATE BANKING

kivasarlasokat. A kivasarlasi lizlet (ittor6je, a KKR
1985-ben a Beatrice konglomeratum 6,2 milliard
dollaros felvasarlasaba csak 3% tokével szallt be.

Az 6nkormanyzatok és befektetési alapok faltak a
bovlikdtvényeket. Annyira megbiztak a piac 60%-at
kontrollalé Milkenben, hogy ,vak pénzeskosarakat”
nydjtottak at a bovli-gurunak, aki ezekkel tetszéleges
cégek felvasarlasat finanszirozhatta. A bovlikdtvény-
éranak a nyolcvanas évek végén az amerikai
menedzsment-arisztokracia vetett véget, akik
megelégelték a bovli-kaldzok altal okozott almatlan
éjszakaikat. Ekkorra mar egyetlen ,elkényelmesedett”
tézsdei cég sem volt biztonsagban a Milken altal
pénzelt ,felvasarlo-vallalkozoktél”, igy kitalpaltak, hogy
Washington szigoritson a felvasarlasi szabalyokon.

Bovli-hefektetési jegyek

A fedezeti alapok (hedgefund-ok) a kilencvenes
évek elején keltek életre. Az els6 alapok kiildetése az
volt, hogy piacot teremtsenek az arfolyam-, kamat- és
egyéb kockazatok mérséklésére megalkotott derivativ
pénziigyi instrumentumoknak. Az alapkezel6k
felismerték, hogy ezeknek a pénziigyi eszkozoknek
»hatékonytalan” az arazasa, vagyis e derivativak és az

azok alapjaul szolgalo értékpapir vagy eszkoz egyiittes
megvasarlasaval kockazatmentes (arbitrazs-)
nyereségre tehetnek szert.

A fedezeti termékek arazasa idével hatékonyabb
lett, de tovabbra is magas nominalis, és kozkazat-
aranyos hozamot nyujtottak. (A talan leghiresebb,
»Quantum” nevii fedezeti alapot a magyar szarmazasu
Soros ,Bank-of-England-gy6z6” Gyorgy hozta Iétre.)
Az alapok egyre tobb befektetdt vonzottak. A keresleti
oldallal a kinalatnak is [épést kellett tartania, igy egyre
boviilt az alapok altal elfogadott befektetések kore és
elfogadhatonak itélt kockazata.

A fedezeti alapok altal kibocsatott befektetési
jegyek magas hozamot biztositanak magas kockdazat
mellett, igy ,bovli befektetési jegyeknek” is tekinthetok.
Hogy ezekkel mikor flirdlink be, az majd kidertil.

Az idén kipattant amerikai ,bovli-jelzaloghitel”
botrany azonban az e hiteleket lelkesen vasarlé bovli-
alapokat is hamarosan megrengetheti...

A Bank of England kézpontjanak épiilete

— o g —
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Elso lépések

A csapat dsszedllitasa. Kész vagyunk mi
erre? Vazlatos izleti terv késziil és
kipuhatoljuk a tulajdonosoknal, hogy
sz6ba johet-e a cég eladasa. Talalkozzon
és valasszon a tanacsado-jeloltek koziil.
Fontos, hogy egy hulldmhosszon
legyenek egymassal, hogy 4t tudjak
vészelni majd a hossz(i és ,kalandos”
utat. EI&g erds lesz a kivasarlasi csapat?

Csapatépités

[t azid6, hogy részletesebben kidolgozza
az lizleti tervet. Milyen feltételek érhetdk
el a befektet6knél? Vitassa meg és
jusson konszenzusra tanacsadoéjaval.

A pénziigyi tandcsadok és tranzakcids
jogaszok kivalasztasa utan (ljon le a
lehetséges befektetokkel és finanszirozd
bankokkal. Tanacsaddja segitségével
késziiljon fel a talalkozora, mert a
menedzsment és a cég altal keltett elsd
benyoméasok meghatarozok lesznek.
Esedékes az lizleti terv véglegesitése.
Most kell megéllapodni az ligylet
meghilsulasa esetére a koltség-
megosztasban. Mekkora lizletrészt
kaphat a menedzsment?

kivasarlas

Elsé megkeresések

Keresse fel a tulajdonosokat és
egyeztesse a folyamatot, az idézitést és
az eladok arvarakozasait. A tulajdonosok
ragaszkodnak a versenyeztetett
eladéashoz, vagy ez - a cég érdekeivel
indokolhaté modon - elkeriilhetd. Kérje
tandcsadoja segitségét az érvek
felsorakoztatasaban és felvezetésében.
Véglegesitse megallapodasat a
kivalasztott befektet6vel.

Elindult a tranzakcio!

Lobbizzon a fiiggetlen igazgatosagi
tagoknal, hogy timogassak az On pélya-
zatat. Kozos prezentacio a kivalasztott
befektetd tdamogatasaval. A személyes
egyeztetést koveti az indikativ kivasarlasi
ajanlat leadasa. Vigyazzon! Az els6 kor
sikere nem mindig jelent kizar6lagos-
sagot! Az elad6 tanacsadéja tovabb
srofolhatja az arat masodik és harmadik
ajanlatkérésekkel.

Vége az aukcionak

Az eladok megadtak a kizarélagossagot
Onnek. Indulhat az atvilagitas. Ha
minden siman megy, akkor az elfogadott
ajanlat alapjan adasvételi szerz6dés

DO NO

STOP
"ON
RACK

késziil. Ha csontvazak potyogtak,

a befektetd vételar-csokkentést
kezdeményezhet. Vigyazat! llyenkor
valamelyik fél meggondolhatja magat!

Zaras elott...

Végleges targyalasok a befektet6kkel és
az eladokkal. Az ligyvédek megszovegezik
az adasvételi / szindikatusi
szerz6déseket. A bankokkal is meg kell
allapodni a finanszirozasrél. Szamitson
ra! Az vevok személyes szavatossagokat
fognak kérni az elad6ktél! Figyelni kell az
alulteljesitést szabalyoz6 klauzulakra is.
Hogyan tudja a menedzsment megvédeni
magat?

Zaras utan

Az ligylet megvaldsult. Stirgésen
tajékoztassa munkatdrsait, hogy ne
mashonnan értesiiljenek a tranzakciorol.
A bankok igyekeznek méas bankokat is
bevonni a kivasarlasi hitelezésbe - és az
On segitségére is sziikségiik lesz
meggy6zésiikhoz...

(A cikkhez Andy Nash: The MBO Guide For
Management Teams, Harryman House, 2005 cimii
kdnyvébdl meritettiink.)



Buffett bef ektetési lehetdségeit négy szempont szerint
vizsgdlja. Ezek az iizleti modellt, a menedzsmentet, a cég
pénziigyi paramétereit és marketing pozicidjdt veszik gorcsé
ald. A Cégértéklevél e havi szdmdban az iizleti modell

megfeleldsségét firtato elvekrdl beszéliink.

buffett hefektet

a vonzo iizleti modell ismeérvei

Egyszeriiség és kozérthetoség

,Csak a szakértelmed korén beliil esé
vallalkozésokba fektess” - vallja Buffett. Ertsd:

a tarsasag hogyan generélja bevételeit, mité| fliggnek
a koltségei és a cash flow-ja, milyen tékesziikséglete
van, mennyire rugalmasan tud arazni és milyen

a viszony a szakszervezetekkel.

Kritikusai szerint Buffett ezen ,egyszerliségi elve”
miatt kizarja magat a nagy értéknévekménnyel
kecsegtetd technoldgiai iparagakbol. Warren Buffett
szerint mindenhez nem érthetiink. Realisan kell
latnunk korlatainkat. ,Nem kell sok mindent jol
csinalnod - allitja - ha el tudod keriilnia
szarvashibakat. A siker elérhetd, ha néhany
mindennapos dolgot rendkiviil jol hajtunk végre.”

Konzisztens miiltbeli miikodés

Buffett keriili azokat a vallalatokat, amelyek
komoly kihivasok el6tt allnak, vagy alapvetd
iranyvaltasra késziilnek. ,,A legjobb hozamokat az évek
Ota valtozatlan terméket vagy szolgaltatast nyjto
cégek produkaljak. A radikalis valtozasok ritkan
eredményeznek kiemelkedd nyereséget” - vallja
Buffett. ,Nem megoldani tanultuk meg a nehéz lizleti
problémakat, hanem elkeriilni” - teszi hozza Omaha
Bolcse.

Kedvezo kilatasok

Buffett szerint az lizleti vilag két részre oszthato:
kisszamu ,koncesszids-tipusi” vallalkozasra és
nagyszamu ,témeg-vallalkozasra”. Ez utdbbiak
tobbségébe nem érdemes befektetniink.

A koncesszios vallalkozas ismérvei, hogy
(1) terméke/szolgaltatasa sziikséges és igény van ra,
(2) nincs kozeli helyettesitd termék/szolgaltatas, és
(3) nem szabalyozott piacon miikddik.

Azilyen tarsasagok rendszeresen arat emelhetnek
piaci részesedésiik vagy volumeniik csokkenése
nélkiil. Ez az &razasi képesség teszi lehetdvé, hogy egy
koncesszids-tipust tarsasag atlag feletti hozamot
produkaljon a befektetett tékéjére. ,Megnyugtato
a tudat allitja Buffett - hogy egy koncesszios cég
hibdzhat is néha, s6t egy gyenge menedzsmentet
is tdl tud élni.”

Ezzel szemben a tomeg-vallalkozasok jellemzéen
alacsony hozam mellett miikodnek és nyereség-
problémakkal kiizdenek. Csak akkor nyereségesek,
amikor kinalat-sziike Iép fel piacukon, amire ritkdn van
példa.

A koncesszios cégek gyengéje, hogy az értékiik
nem 0Orok. A siker el6bb utébb versenytarsakat vonz a
piacra, megjelennek a helyettesité termékek. Ez a
versenyhelyzet kikezdi a koncesszios vallalkozast, ami
elébb ,gyenge-koncessziova”, majd ,.erés
vallalkozassa”, majd végiil ,tomeg-iizletté” szelidiil.

(A cikhez Robert G. Hagstrom
,The Warren Buffett Way” cim( kényvébdl szemelgettiink.)

»A radikalis valtozasok ritkan
eredményeznek kiemelkedd nyereséget.
Nem megoldani tanultuk meg a nehéz
iizleti problémakat, hanem elkeriilni”

cégérteklevél | 7
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Allandé jogi szakérténktdl

ujjé, a cégélet egyszerii!

A cégtorvény tovdbbi konnyitései

Jelen cikkiink els részében bemu-
tattuk a cégtorvény szeptember 1-jén
hatalyba Iépett azon rendelkezéseit,
amelyek egyszeriibbé teszik cégek
alapitasat. A cikk folytatasa a
tarsasagi torvény és a cégtorvény
szintén szeptember 1-jén hatalyba
lépett azon rendelkezéseibdl kivan
izelitét adni, amelyek a tarsasagok
mindennapi miikodését befolyasoljak.
Hasonloan a cégalapitasra vonatkozo
rendelkezésekhez, a jogalkotot itt is
az egyszeriisités és a hatékonyabb
miikodés célja vezette.

Vezeto tisztségviseld
munkaviszonyhan

A korabbi tarsasagi torvény a
részvénytarsasagok igazgatosaganak
tagjaira fogalmazta meg azt a korlato-
zast, hogy ez a tagsagi viszony munka-
viszony keretében nem lathato el. Bevett
volt a gyakorlat, hogy az igazgat6sag
tagja ezen mingségével egyidejiileg
munkavallaldja (pl. vezérigazgatéja)
is volt a trsasagnak. Az (j tarsasagi

Veres Mari: Liget

torvény ezt a rendelkezést a kft-k
ligyvezetbire is kiterjesztette. Egy ligyve-
zet esetében azonban a parhuzamos
foglalkoztatas sokkal nehezebben volt
megoldhatd, hiszen nehéz volt megkii-
I6nboztetni, hogy az ligyvezetd mikor lat
el tarsasagi jogi és mikor munkajogi
funkciét.

Az igy kialakult anomélidkat
sziinteti meg a térvény (j rendelkezése,
mely szerint a jovében a cégek vezetdi
tisztségviseldi feladatukat akar munka-
viszony, akar megbizasi jogviszony
keretében is ellathatjak. Ez a szabély
mind a kft-k ligyvezet6ire, mind pedig
a részvénytarsasagok igazgatosagi tag-
jaira is iranyadoé. Azaz a jovében
ligyvezetdi poziciora is kothetd
munkaszerzodés.

Nemzetkozi versenyképesség

Nemcsak a tarsasagok
alapitadsanak, hanem a tarsasagok
miikddésének szabdlyai is fontos
tényez6t jelentenek egy orszag
nemzetkozi versenyképességében.
Egyes tarsasagi jogi korlatozasok
rontottdk Magyarorszag
versenyképességét. A jogalkotd 2007.
szeptember 1-jétél ezek koziil sziintet
meg néhanyat:
¢ az(j szabalyok lehet6vé teszik, hogy
a vallalkozasok jegyzett tokéjiiket
devizaban hatarozzak meg és
konyveiket devizaban vezessék.
A devizéban valé kdnyvvezetésre a
korabbi szabalyok alapjan csak a
tarsasag miikodésének megkezdését
kdveten lehetett attérni és akkor is
csupan bizonyos szamviteli
mutatdszamok teljesitése esetén;

¢ anaptari évtol eltéré forduldnapot
a régi szabalyok alapjan csupan
multinacionalis csoportba tartozo
tarsasagok valaszthattak és csupan
bizonyos sz(ikre szabott feltételek

megléte esetén. Az (ij szabalyozas
alapjan a naptari évtél eltéré besza-
molasi idészak véalasztaséra vala-
mennyi tarsasagnak lehetésége lesz;

 arégiszabalyok alapjana
cégjegyzéket, illetve cégjegyzéki
adatokat csak magyar nyelven
lehetett lekérni. Szeptember 1-jétél a
cégjegyzéki rovatok elnevezésének
nyelvét a tarsasag a cégkivonat
kérésekor megvalaszthatja és,
amennyiben cégjegyzéki adatait
korabban idegen nyelven is
megadta, a cégjegyzéki adatokat
szintén idegen nyelven kérheti le;

¢ azeurdpai uniés szabdlyozasnak
megfeleléen lehetbség nyilik arra,
hogy a tarsasag elvalassza
egymastol a székhelyét, illetve iizleti
tevékenysége végzésének elsddleges
helyét, és bejegyzett magyar székhely
mellett iizleti tevékenysége
végzésének elsddleges helyéiil mas
eurdpai unids tagallamot valasszon.

Hitelezovédelmi szabalyok

Az egyszeriisitési torekvéseken
tlimenden a tarsasagi torvény Uj
szabalyainak deklaralt célja volt egyes
hitelezévédelmi rendelkezések a
megerdsitése és kiterjesztése is. Ezek
koziil kiemelendd, hogy amennyiben a
tarsasag a sajat téke terhére a tagoknak
kifizetést (ideértve példaul az osztalékot
is) teljesit, Ggy a teljesités soran az
ligyvezet6 koteles irashan nyilatkozni
arrol, hogy a kifizetés a tarsasag fizetd-
képességét nem veszélyezteti. A vezetd
tisztségviseld koteles ezt a nyilatkozatot
a cégiratok kozott a céghirdsagnal
elhelyezni. Ez a rendelkezés, mind-
amellett, hogy tdbbletadminisztraciot
jelent, megnoveli az ligyvezetd felelds-
ségét ezen kifizetésekért.

Amennyiben valaki a régi
szabalyok alapjan iizletrészre



jelzalogjogot kivant bejegyeztetni, Ggy
ezt csak a kozjegyz6i kamaranal tehette
meg és ennek lathaté nyoma sem a
tarsasag tagjegyzékén, sem a
cégkivonaton nem volt. Ez az lizletrészen
alapitott jelzalog kovethet6ségét
nehézkessé tette. Az Uj szabalyok szerint
az lizletrészen alapitott zalogjog tényét a
cégjegyzékben is fel kell tiintetni és
ezaltal ezen jog fennallasa egy kiilsé
személy részére mar a cégjegyzéki ada-
tok lekérése soran nyilvanvaldva valik.

Egyéh egyszeriisito rendelkezések

A fentiekben bemutatottakon
tllmenden a tarsasagi torvény és
cégtorvény szamos egyéb rendelkezése

»Minek irjunk iizleti tervet, ha
ugyis eladjuk a céget?” - kérdezik
leendd iigyfeleink. , A befektetd
nyilvan azért veszi meg a vallalatot,
mert lat benne fantaziat. Ha pedig
befektet, ne kossiik meg a kezét.
Csinaljon vele amit jonak lat” -
folytatjak.

Ezigaz lehet, ha a véllalat
menedzsmentje az eladaskor tavozik.
Azonban megkockaztatom, hogy még
ilyenkor is megéri a jovot tervezni.
Ugyanis az Uzleti terv oltoztet.

Emlékeznek még a nyolcvanas
évek OREX reklamjara? A meztelen
fotomodell béjait féldragakovek fedik és
alatta a felirat: ,A divatékszer 6ltoztet”.

Az iizleti terv hasonl6 szerepet tolt
be a befektet6t keresd cégnél. A vevo-
nek nem egy pucér, kiszolgaltatott
aldozatot akarunk kindlni, hanem egy
izgalmas, vonzo lehetségeket igéro
lizleti vallalkozast.

Eddig a felszin. Es most pillant-
sunk az ékszerek moge...

Egy cégeladasnal - kivéve a stra-
tégiai monopodliumokat - az eladd reélis
célja az lehet, hogy a legmaga-sabb, a
vev6 ltal védhet6 vételaron értékesitse
vallalatat. A veliink szemben {il6 ,,vev6”

A cégtdrvény tavaly jalius 1-jétol
hatélyos szabdlya alapjan példaul egy
lizletrész-adasvételi tranzakci6 sordn

a felek kotelesek voltak az iizletrész-
adasvételi szerz6dést is a cégbirdsaghoz
benydijtani. Tekintettel arra, hogy a felek
altalaban nem kivantak az adasvételi
szerz0dés részleteit nyilvanossagra
hozni, ez olyan médon valésult meg,
hogy az abban részt vevd felek egy pro
forma, egyoldalas szerz6dést is
készitettek kifejezetten a cégbirdsag
szdmara, és azt a valtozasbejegyzési
kérelemmel egyiitt benydjtottak. Erre a
gyakorlatra a jov6ben mar nincsen
sziikség tekintettel arra, hogy az
lizletrész-adasvételi szerz6dést
szeptember 1-jét6l mar nem kotelez6 az

jog szabaly

(j tag nevének bejegyzésével egyide-
jlileg a cégbirésagon benydijtani.

A régi szabalyok alapjan egy
tarsasag cégnevének a vezérszon kiviil
tartalmaznia kellett utalast a tarsasag
tevékenységi korére is. Ez az utalas
egyidejiileg lehet6séget adott arra is,
hogy az azonos vezérszdval alapitott
tarsasagokat tevékenységi koriik eltéro
jellegére valo tekintettel meg lehessen
kiilonbdztetni. A médositott torvény
alapjan a cégnévnek mar nem kell
tartalmaznia a tarsasag tevékenységi
korére val6 utalast. Mig ez a rendelkezés
egyrészt adminisztracidcsokkentd
hatassal jar, addig limitalja az
ugyanazon néven és esetleg mas
tevékenységi korrel bejegyezhetd
tarsasagok szamat.

pipereasztal

az uzleti terv
oltoztet!

- multi-alkalmazott, vagy befektetési
alapkezeld - piaci eszkdzokkel ala kell
majd tdmassza, hogy nem fizette til az
akviziciot. Célja, hogy minél olcsdbban,
de legfeljebb annyiért vasaroljon, hogy
a befektetés belathato ideji megté-
rilése demonstralhat6 legyen.

Ha a céget ,pucéran”, vagyis lzleti
terv nélkiil kinaljuk, akkor a vételar csak
annyi lehet, amelyre a jelenlegi
pénziigyi eredmények is kitermelik a
befektetd elvart hozaméat. Raadasul egy
terv nélkiil a cégnek nincs jovéje. Egy
jové nélkiili cég tulajdonosai pedig
seladasi kényszerben” vannak, ha meg
akarjak menteni a véllalatban fekvd
t6keéjiket.

Az lizleti terv célja, hogy
megmutassa a tulajdonosnak mennyit
éra cég, ha nem adja el és hogy ,kék
eget” mutasson a befektetéknek: olyan
novekedési- és profit-perspektivat

villantson fel, amely mellett a vallalat
a legmagasabb piaci ron is vonzo
befektetési lehetéséget jelent a leendd
vevl szamara.

we DIVATEKSZER
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ESe—kl_z__l__giy riport Iva

IMAP-szl yvik cégének partn

PREDA ISTVAN: Miéta foglalkozol cégértékesitési
tanacsadassal?

Ivan Chodak: 12 éve dolgozom befektetési
bankarként. 1995-ben rotterdami tanulmanyok utan a
CA-IB-nél kezdtem részvényelemzéként. Ekkor még
PhD fokozatrdl és a tanari palya ,szabadsagarél”
almodoztam. A maganszféra lehetéségeinek azonban
nem tudtam ellenéllni. Egy évvel késébb az Advent
regionalis magantéke alaphoz csatlakoztam, majd
1999-ben a CA-IB visszahivott a részvény- és

cégértékesitési-elemzés vezetdjének. Ezutan 2003 és
2006 kozott az Erste bank vallalatfinanszirozasi
részlegét vezettem. Végiil 2006-ban sajat labra alltam
és bedlltam cégtarsnak a Cabernet Corporate Finance-
hez, amelynek jelenleg a pozsonyi irodajat vezetem.

PI: Mit szeretsz a cégértékesitési tandcsadasban
és mi az, amit kevéshé élvezel?

IC: A cégértékesitési- és finanszirozasi tanacsadas
a pénziigyi szakma szamomra legizgalmasabb teriilete.
A felvasarlasi és flizios célpontok felkutatasaval
hozzajarulunk iigyfeleink vallalkozasainak stratégiai
épitéséhez. Es a lehetséges célpontok kdrének
meghatarozasa teret nylijt a kreativitasra.

Talan furcsan hangzik, de a szakma stresszét is
élvezem. Ugyleteink sorsa naponta valtozik, mintha
egy hulldamvasuton vonatoznank le és fel az euféria
és a csiiggedés kozott.

Amit nem élvezek? A tehetetlenséget, amikor gy
érzem Uigyfellink rossz dontést hoz és nem hagyja, hogy
lebeszéljem.

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



IC: Egy 13 milliard dollar arbevételd multicégtél
nyertiink megbizast. Az igazgatosag eredetileg
kozvetleniil akarta megkeresni a felvasarlasi
célpontokat, de sikeriilt meggy6znom dket, hogy ezt
cégem segitségével tegyék. A dontés engem igazolt,
mert a cégfelvasarlas sikerrel zarult.

A csalddas. Egy nehéz helyzetben 1évé cégtol
kaptunk megbizast, ahol a tarsasagot finanszirozé
bank ,kovetelte” a tulajdonosoktol, hogy inditsak el
cégiik értékesitését. A tarsasagnak nem volt pénze
meghizasi dijra és a meghizok igyekeztem ,szabotalni”
a folyamatot. Az altalunk javasolt reorganizacios
Iépések sikerrel jartak és a kovetkezo évet a cég
nyereséggel zarta. A tulajdonosok megallapodtak
a bankkal az eladasi folyamat leallitasarél és mi
tranzakcio és sikerdij nélkiil maradtunk.

PI: Van olyan titok, amit meg tudnal osztani céglik
eladasat fontolé olvasdinkkal?

IC: A céget még a ndvekedési fazisban, a
problémak megjelenése el6tt kell értékesiteni. Fontos,
hogy a befektetdok ,gondolati folytonossagat” ne torje
meg valamilyen negativ esemény az eladas el6tt.

ahonapinter

PI: Végezetiil, sz6Inal néhany szot a Cégértéklevél
olvasdinak a maganéletedrél is?

IC: A Pozsonyhoz kozel fekvé magyarlakta
varoskaban, Senszben (Senec) lakom feleségemmel,
ahol egy fit és egy lednygyermekiinket neveljik.
Hétvégeken a gyerekekkel jatszunk a kertben, az
- egyre ritkabb - csendes drakban pedig filozofiai és
torténelmi kdnyveket olvasok.

Ivan Chodak, az IMAP szlovék cégének partnere

uja
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vélemény vetélkedo

tokekivet finanszirozas
szabad ilyet csinalni?

Szalai Zsolt, iigyvezetd, Crossroads Capital Kft.

A tokekivét finanszirozés elterjedt modszer a nemzetkozi
hatter(i privat tokés befektetdk kdrében, ugyanakkor
kevéssé alkalmazott modszer még a magyar cégeknél. Ez a
finanszirozasi modszer egyfajta elérehozott jovébeni
osztaléknak tekinthetd. Nyilvanvaldan a cégnek megfeleld
cash-flow termeld képességgel és alacsony
hiteldllomannyal kell rendelkeznie. Ezt terheli meg a
tulajdonos és realizélja a cégérték egy részét anélkiil, hogy
kiadna cége kontrol jogait. Ha minden jol megy a cég
kozéptavon kitermeli a hitel toke és kamatterheit, és a
tulajdonos - amennyiben kilépésben gondolkodik -
késobb ,még egyszer” eladhatja cégét.

Amikor egy részvényesnek pénzre van sziiksége, a
tulajdonosok nem tudnak megegyezni a stratégiéban, vagy
egy részvényest - egy a vallalat céljait jobban segitd
partnerrel - helyettesiteni akarunk, egy tokekivét
tranzakcio megoldast hozhat. Ha a tarsasag eszkdzei mér
terheltek, a bankok félnek majd a vallalat
tdkepoziciéjanak gyengitésétél. Azonban megfeleld drazas
és biztositékok mellett a tranzakcié még ilyenkor is
mikddhet. Azonban egy telefonhivas kevés lesz a bank
meggy6zéséhez. A tranzakcié gondos strukturalast, profi
prezentaldst és taktikus targyaldst kivan, amelyekhez egy
j0 pénziigyi tandcsadd nélkiilozhetetlen lehet.

Véleményem szerint a tokekivét finanszirozasoknak Magyar-
orszagon is eljott az ideje, csaknem 20 éwel az ,eredeti”
tokefelhalmozas utdn a magyar kozép és nagyvallalati
szektor legsikeresebb szerepl6i megerdsodtek annyira, hogy
ehhez elegendd cash flow-t termeljenek. A konvergencia
program megszoritdsai azonban ezt a folyamatot banki
oldalon késleltetik. Egyrészt a megndvekedett terhek
nyomést ald helyezik a vallalkozasok cashflow-jat, ami igy
nehezebben ny(jt fedezetet a hitelek visszafizetésére.
Masrészrél a bankok kockazatkezeldit is dvatosségra intheti,
ha a tulajdonosok kedvezdtlen makrogazdasagi koriilmények
mellett kivinnak pénzt kivonni a vallalkozasukhol.

Mészaros Tamas, igazgato-helyettes, BNP Paribas Bank Zrt.

Szabad! A tulajdonosok pénze mindig a legdragabb. Ennél
olcsobb mind a banki, mind az alarendelt kélcson. Egy
cégnek kifejezetten eldonyos, ha idénként megmérettetik a
banki piacon. A tulajdonostol fiiggetlen vezetdség részére
is 6sztonz6 lehet harmadik féltdl jovd, tulajdonostol eltérd
szemponti kontrol. Ha vezetdség és tulajdonos ugyanaz,
akkor is jobb a befektetett pénz egy részét a vallalkozason
kiviil tudni. Ha a cég egészséges készpénztermeléssel
rendelkezik és a bankok nyitottak tékekivét
finanszirozasra, akkor mindenképpen szamolni kell egy
ilyen Gizlet lehetdségével.

Amennyiben a cég nem ciklikus ipardgban tevékenykedik,
és stabilan hoz legalabb 250-300 milli6 forint profitot,
akkor mindenkinek elonyos egy tokekivétel. A bank
biztonsagban ki tud helyezni egy 1 milliard forintot
meghaladd dsszeget és egyben szdmlaforgalomhoz is jut.
A cég vezetdi szamara a hitel megjelenése sokkal
kézzelfoghatobba teszi azt, hogy a miikodéshez sziikséges
tokének/hitelnek koltsége van, ezért automatikusan egy
magasabb mércének fognak megfelelni és ndvelik a
hatékonysagot. A tulajdonos pedig pénzt és kiépitett
kontrolling- és jelentési rendszert kap a banktdl.

A mérleg-refinanszirozas a pénziigyileg eredményes, de nem
idedlis mérlegii cégek eszkoze a részvényesi érték novelé-
sére. A pénziigyi befektetok eldszeretettel alkalmazzak ezt
a modszert a befektetésiik hozamanak ndvelésére. Az
iparagnal alacsonyabb eladdsodottsag vagy a piaci értéktdl
messze elmaradd kdnyvérték eredményeként a cégek
gyakran feliiltokésitetté valnak. Amikor a mérlegrefinanszi-
rozas nem vezet tilzott eladdsodottsaghoz, akkor értéket
teremt a tulajdonosoknak rendkiviili osztalékok, vagy
magasabb eladési cégérték formajaban. Ahogy egyre tobb
magyar KKV vélik alkalmassa az ilyen tranzakcidkra, a
bankok is egyre nyitottabbakka valnak a tokekivét iigyletek
finanszirozasara.

Siegler Konrad, Partner, Siegler Ugyvédi Iroda, Weil Gotshal & Manges

12 ‘ cégertéklevél

A tokekivét tranzakciok jellemzden ,Gnkivésérlds” forméajat
oltik, ahol a céltarsasagot a tulajdonosok egy masik
tarsasaga vasarolja ki. Részvénytarsasagok esetéhen

ezt a Gt. tiltja, mert a céltérsasag nem nydjthat , pénziigyi
segitséget” (pl. targyi biztositékokat) sajét részvényei
megvasarlasahoz. Kft-k esetében ilyen tiltas nincs, igy
azokat a kisebbségi tulajdonosokat akik esetleg
kimaradnak a kivasarlasbdl hatranyosan érintheti ha a
tobbség hozzajarul a tarsasag eladésitasahoz. Erre az
esetre a Gt. elévasarlasi jogot biztosit a kisebbségnek,
amivel megakadalyozhatjak a tokekivét tranzakciot.



portyazik a magantoke

Arques Industries AG IPARAG: Kereskedelem

A német magantdke alap szamitastechnikai cégeket vasarolt a KKE-i régioban.

DBG Eastern Europe LP IPARAG: Gyartdipar
Az angliai székhely(i térsasag Szlovénidban véasarolt miianyagipari céget.
The Riverside Company IPARAG: Szolgiltatds
Az amerikai tarsaség inrformatikai cégeket vasarolt a régionkban.

Abacus Invest S.C.A. IPARAG: Kereskedelem

A luxemburgi cég osztrak ruhakeresked6 felvasarlasaval terjeszkedett.

Equita Management GmbH IPARAG: Gyartdipar

A német magantoke alap osztrak kompresszorgyarat vasarolt.

Argan Capital IPARAG: Kereskedelem

Az angol tarsasag lengyel biztonsagtechnikai cég megvételérdl dontott.

AIG Capital Partners Inc IPARAG: Szolgaltatas

Az amerikai magéantdke alap tobb telekommunikécios céget vasarolt a régiéban.
Global Equity Partners IPARAG: Gyartdipar

Az osztrdk magantdke alap autéalkatrész gyarto felvasarlasaval novekedett.

.
Oaktree Capital Management LLC. IPARAG: Elelmiszeripar
Az amerikai tarsasag tobb szeszesitalgyart6t vasarolt a KKE-i régiéban.
Deutsche Beteiligungs AG IPARAG: Kereskedelem

A német tarsasag osztrak épitanyag kereskedd cégbe fektetett be.

Quadriga Capital GMBH. IPARAG: Gyartdipar

A németorszagi tarsasag osztrak hit6 és fagyasztogyartot vasarolt.

Penta Investments AS IPARAG: Gyartdipar

A cseh tarsasag Szlovakidban vasarolt cserépgyartd valamint hasipari céget.
Sabile Limited IPARAG: Szolgaltatds

A ciprusi magantdke alap roman bitositotarsasag tébbségi tulajdonrészét vasarolta
Mid Europa Partners LLP IPARAG: Gyartoipar

Az angol magantoke alap tobb KKE-i gyogyaszati céget vasarolt.

Ventus SA IPARAG: Szolgiltatas

A lengyel térsasag telekommunikacios céget vasarolt Szlovakidban.

3i Group ple IPARAG: Szolgiltatas

Az angliai alap Roméanidban vasérolt létesitmény-gazdalkodassal foglalkozd céget

Innova Capital Sp zoo IPARAG: Gyartdipar

A lengyel térsasag vizhiitégyarto céget vasarolt Romanidban.

GED Iberian Private Equity IPARAG: Elelmiszeripar

A spanyol magantdke alap bulgdr tejtermékgyarté vallalatba fektetett.

Ha szeretne tébbet megtudni, hogy mi kell, hogy az alapok az On véllalata irant is érdeklédjenek, kérjik ijon

Almasi Leventének a levente.almasi@maganbankar.hu email cimre!
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Merge with us, and acquire a career

We are smart. Aggressive. Successful. And if that's what
you're looking for, we're looking for you. We are the
fastest growing Corporate Finance house in Budapest.
Rather than housing a culture built on elbow-padded

bookkeeping and layers of management, we have the
personality of a small, progressive boutique. That's why
we're an ideal environment for graduates who want to learn
investment banking by being an integral part of the team.

www.maganhankar.hu

Valuations | M&A | Buyouts
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Budapest, 2007. szeptember 18.

A Dunakanyar Holding Kft., Szentendre és
térségének vezetd kabeltelevizio, internet és
telefon szolgéltatdja megvasarolta Dravanet
Zrt.-t, Baranya megye dominans internet
szolgaltatdjat. A maganszemélyek altal
alapitott Dravanet fiiggetlen szerepléként
nydjtott szélessavi internet-elérési . ),
szolgaltatast. [P ——

A Dunakanyar Holding, a 2006-ban 380
milli6 forintos arbevételt meghaladé internet-
szolgaltaté megvasarlasaval tobb, mint 3000
0j Ugyfélre tett szert és vezetd piaci szereplévé
valt Délnyugat-Magyarorszagon is.

Az értékesitéshen az eladok kizardlagos
pénziigyi tanacsaddjaként a Maganbankar

A Dunakanyar Holding Kft.
Szentendre és térségének vezetd kabeltelevizid
és internet szolgaltatdja megvasarolta

a pécsi székhely(i Dravanet Zrt.
Baranya megye dominéans internet
szolgaltatéjanak
100 %-os részvénycsomagjat.

Az eladok cégértékesité tanacsaddja
a Maganbankar volt.

Pénziigyi Kft. miikddott kozre. MAGAN
D/B BANKAR
PARTNERS

grafika: a4-design Kft.

emelkedd cégérteket kivan Préda Istvan

© cégértéklevél Cégértékelési és cégértékesitési hirlevél. Megjelenik havonta.
Kiadja a Maganbankdr Pénziigyi Tanacsadé Kft. Felelds kiadd: Préda Istvan, ligyvezetd igazgatd

Postacim: Buda Business Center, 1027 Budapest, Kapés utca 11-15. MAG A, N
2007. november 1-jétdl dj cimiink: Millendris Irodahdz, 1024 Budapest, Lovéhéz utca 39. BANKAR

Telefon 06 1 202 1470, Fax: 06 1 202 1471, E-mail: maganbankar@maganbankar.hu PARTNERS




“.\‘.'.""

ALY

Adétervezés europai uniés kiornyezethen is. S
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1145 Budapest, Amerikai ut 59. Telefon: 383-0333

Projekt - Iktatas - Task Management - CRIM - Vallalati Automatizacio - Szerzodés - Fokonyv - Pénzigy

Emlékeztet. Optimalizal. Vegrehajt. ettt
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autonomia, onmegvalositas,
anyagi fiiggetlenseg
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Mind az Oné lehet egy sikeres menedzsment kivasarlas segitségével...
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Ha On tapasztalt, 30-50 év kdzétti, volt vagy jelenlegi cégvezetd, akinek van
kockaztathat6 vagyona vagy ingatlana és ambici6ja, akkor szivesen
beszéInénk Onnel egy kozos menedzsment kivasarlasi tranzakciorol.
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Keérjiik, keressen minket e-mailen, telefonon, vagy regisztralja érdekl6dését
MBO adatbazisunkba a www.maganhankar.hu/mbo weboldalon.
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cégértékelés | cégeladas | kivasarlasi tanacsadas

MAGAN
BANKAR
PARTNERS

Maganbankar Pénziigyi Tanacsado Kft.
T: (1) 202 1470 | F: (1) 202 1471 | maganbankar@maganbankar.hu | 1027 Budapest, Kapas u. 11-15.




