
cégérték

IMAP MB Partners

© cégérték Cégeladási, -értékelési, -felvásárlási és tõkebefektetési magazin vállalkozóknak és cégbe-fektetõknek. | Kiadja az IMAP MB Partners.
Felelõs kiadó: IMAP MB Consult Kft. | Postacím: 1051 Budapest, József Attila utca 1. Telefon: 06 1 336 2010 | Email: cegertek@imap.hu

2015
10. ÉVFOLYAM 76. SZÁM

MÁRCIUS-ÁPRILIS

SZENT PATRIK NAPI KALANDOK
MIT SZERETNE A VEVÕ?
GALÁNTAI JÁNOS, A PEK-SNACK ALAPÍTÓJA
VERSENYKORLÁTOZÁS TRANZAKCIÓ UTÁN
INTERJÚ: VARGA SZABOLCS 
TAVASZI KIKELET
PANDAKALAND MAGYARORSZÁGON

10
2006-2015

CÉGELADÁS
TÕKEBEVONÁS
FELVÁSÁRLÁS

ALAPÍTÓ UTÁN
ÉLET AZ  



2 magasles 3 magasles

A kérdéseket hosszan sorolhatnánk, de a lényeg 
változatlan. Az alapító nem csak egy céget, hanem 
rendszerint egykori harcostársai jövõjét, saját emlékeit 
és hírneve egy részét is kockáztatja eladáskor. Egyik 
ügyfelünk ezt úgy fogalmazta meg nekünk tavaly, hogy 
az eladás után is emelt fõvel akar járni szülõvárosában.

Csakhogy ezekre az igényekre nem nagyon lehet 
szerzõdéses garanciákat szerezni. Ezt-azt esetleg be 
lehet biztosítani néhány évre, de ez rendszerint az 
eladási ár csökkentését igényli, ráadásul két évnél 
hosszabb idõre nem nagyon vállal egyetlen vevõ sem 
kötelezettségeket. Hisz nem tudhatja, hogy milyen lesz 
a cég akkori helyzete, hogy a korábban tett esetleges 
vállalások nem kötnék-e meg a kezét abban, hogy 
hatékonyan válaszolhasson a kihívásokra. 

Valódi biztosíték tehát nincs, de az eladó mégsem 
tehetetlen. Két dolgot ugyanis kontrollál. Egyrészt, hogy 
milyen céget, milyen csapatot ad át, másrészt, hogy 
kinek adja el a vállalkozását. 

Egyértelmû, de mégis érdemes leírni: az a csapat, az a 
részleg, amelyik alapvetõen jól teljesít az új tulajdonos 
alatt is, nagyobb biztonságban lesz. Azok az emberek 
vagy részlegek, amelyek korábban csak a tulajdonos 
személyes kötõdése vagy valamilyen berögzõdése 
miatt voltak a cég részei, nagy valószínûséggel ki 
fognak potyogni a vevõ rendszerébõl. 

Az egyértelmû esetekben nincs is mit tennie az 
eladónak, a „véleményes” kérdésekben azonban 
megpróbálhatja befolyásolni az új tulajdonos 
döntéseit. Leginkább úgy, hogy az értékesítés lezárása 
után elmondja az adott személyek vagy részleg 
gyengéit, hátrányait, majd azokat a speciális 
megfontolásokat, amik miatt mégis érdemes lehet õket 
megtartani. Az elsõ lépés, a hátrányok feltárása, 
feltétlenül szükséges ahhoz, hogy a vevõnél 
hitelessége legyen a második lépésnek, a 
„védõbeszédnek”. Utóbbinál nyilván felesleges 
személyes szimpátiával érvelni, de érdemes lehet olyan 
szempontokat felhozni, amelyek egy új tulajdonos 
számára csak nehezen megismerhetõek. Ilyen lehet az 
illetõ(k) becsületessége, lojalitása, rugalmassága, 
azaz olyan tulajdonságok, amelyre a vevõnek is 
szüksége lehet, de még sokáig nem tud róluk 
meggyõzõdni. 

A másik, az eladó által kontrollált tényezõ a vevõ 
személye. Amennyiben valóban nagyon fontos, hogy 
„emelt fõvel járhasson a városban”, úgy bizony 
válogatni kell a vevõk közt. Olyat kell választani, aki 
hasonló értékek mentén vezetné a céget, mint a régi 
tulaj. Természetesen nem minden szempontból, de 
legalább a legfontosabbak tekintetében. Ilyen lehet a 
település iránti elkötelezettség, a minõséghez való 
viszony, a munkatársakkal/beosztottakkal való 
bánásmód, vagy éppen a becsületesség. Aki azonban 
ilyen tényezõket is figyelembe akar venni, annak 
legalább két aspirációról le kell mondani: a gyors 
eladásról és a maximális eladási ár kifacsarásáról. 

Egy ilyen vevõ-válogatás sokkal hosszabb ideig tart, 
mint az egyszerû eladás. A jelenlegi környezetben az 
egyszerû folyamatok is könnyen elhúzódnak egy évig, 
ha azonban az ideális vevõt keressük, akkor 
mindenképpen években kell gondolkodni. Ez pedig azt 
jelenti, hogy korán kell kezdeni a folyamatot, nem 
akkor, amikor az eladási kényszer már nagyon szorít, 
akár egészségügyi, akár családi, akár életviteli 
okokból.

Az ár kérdése természetesen a legkényesebb. Senki 
sem akarja elkótyavetyélni azt, amit évtizedek alatt 
épített fel. Ugyanakkor, ha valaki a vevõvel szemben 
más szempontokat is érvényesíteni akar, mint az ár, 
akkor készen kell lenni arra is, hogy adott esetben az 
értékelés tekintetében engedjen a megfelelõ vevõjelölt 
számára. Tapasztalatunk szerint erre csak azok 
képesek, akik már az eladási folyamat elején is 
rögzítenek egy minimális árat és nem pedig a folyamat 
során kialakuló lehetséges maximumot keresik. 

Ha azonban e két tényezõ tekintetében képes 
rugalmasságra az eladó, akkor akár sikeres is lehet. 
Magyarul találhat olyan vevõt, aki a cégét úgy viszi 
tovább, hogy az eladó még évek múlva is büszke 
lehessen nemcsak az egykori vállalatára, de az eladási 
döntésére is.

MINDEN TULAJDONOS, AKI NEM A GYERMEKEIRE HAGYJA CÉGÉT, SZEMBESÜL 
AZZAL A DILEMMÁVAL, HOGY MI TÖRTÉNIK A MÛVÉVEL AKKOR, HA MÁR MÁS A 
TULAJDONOS. MI LESZ A MUNKAVÁLLALÓKKAL? MI LESZ A RÉGI, MEGBÍZHATÓ 
VEZETÕKKEL? MI LESZ A VÁLLALAT BEJÁRATOTT NEVÉVEL, AZOKKAL A BEVETT 
GYAKORLATOKKAL, AMIRÕL KORÁBBAN ISMERT VOLT? MI LESZ A VÁLLALKOZÁS 
HÛSÉGÉVEL A SZÉKHELYET BIZTOSÍTÓ TELEPÜLÉS IRÁNYÁBA? MI GARANTÁLJA, 
HOGY AZ EGYKORI TULAJNAK KEDVES ÜGYEKET TOVÁBBRA IS TÁMOGATJA A CÉG? 

ALAPÍTÓ 
UTÁN
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Lefedi teljes Európát, Észak- és Dél-Amerikát, erõs az 
ázsiai jelenléte és egyre inkább megjelenik Afrikában is. 
Jelenlegi és potenciális ügyfeleink szempontjából 
kiemelkedõen fontos, hogy mi az MB Partnersnél jól 
ismerjük az IMAP tagvállalatokat és képviselõiket, hogy 
ügyfeleink kiszolgálásában messzemenõkig tudjunk 
támaszkodni a velük való együttmûködésre. Hiszen 
sokszor tõlük kapunk iparági híreket és információkat, 
befektetõ-jelölteket és finanszírozási ötleteket, illetve 
értékelési, folyamatmenedzselési és tárgyalástechnikai 
ötleteket és újdonságokat. Ezért jelenlegi és potenciális 
új ügyfeleink szempontjából nagyon fontos, hogy 
keressük azokat a lehetõségeket, melyek során szoros 
professzionális kapcsolatokat tudunk kialakítani és 
fenntartani partnercégeink képviselõivel.

Az IMAP-on belüli kapcsolat-kialakításnak és 
kapcsolatfenntartásnak az egyik legfontosabb fóruma 
az évi kétszer megtartott globális konferenciánk. Az idei 
elsõ konferenciára Írország fõvárosában, Dublinban 
került sor, írországi partnerünk, a Key Capital 
(www.keycapital.ie) szervezésében. Az MB Partners 
csapatát Szendrõi Gábor partner és Papp László 
igazgató képviselte. A konferenciának a természetesen 
nagyon fontos szociális programok mellett négy fontos 
része volt: az ír általános gazdasági helyzet bemutatása, 
az új IMAP partnercégek és országaik bemutatkozása, a 
bilaterális tárgyalások, mely során a partnercégek 
egyeztették projektjeiket és projektötleteiket, illetve a 
fiatal bankárok továbbképzését célzó Associate és 
Analyst elõadások.
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Ami az elsõ témakört illeti: az ír gazdaság helyzete 
nagyon irigylésre méltó. Írország a gazdasági válságot 
komolyan megsínylette – mind a gazdaság, mind pedig 
a társadalom komoly megtisztuláson kellett, hogy 
végigmenjen. Ez megtörtént és most a helyiek nagyon 
büszkék arra, hogy az elmúlt két évben Írország az 
eurózóna leggyorsabban növekvõ országa lettek - 
komoly eséllyel arra, hogy ez a trend 2015-ben is 
folytatódjék. Ezzel a növekedéssel elérték azt, hogy az 
ország gazdaságának mérete meghaladta a 2000-es 
évek maximális gazdasági teljesítményét, úgy, hogy az 
ország eladósodottsága csökkent.

Az ország gazdasága szerkezetében hasonló 
Magyarországéhoz: viszonylag magas a mezõgazdaság 
mérete és a mezõgazdaságban dolgozók száma; 
erõsödik a szolgáltató szektor; a gazdaság nagyban 
támaszkodik a külföldi mûködõ tõkére; végül, sok 
gazdasági ágazat erõsen fragmentált, sok, kisebb, helyi 
tulajdonú cég által dominált. 

A konferencia második fõ programelemeként 
megismerkedtünk két új IMAP hálózati taggal. Egyik új 
tagunk Brazíliát képviseli (Brazilpar, 
www.brasilpar.com.br) A Brazilpar képviselõi 
részletesen bemutatták országukat, az ott lévõ 
széleskörû befektetési lehetõségeket és szerteágazó 
munkájukat, melyet a vállalatok pénzügyi 
tevékenységének támogatásában kifejtenek. Kiemelték 
a mezõgazdaságban és az ipari befektetésekben rejlõ 
lehetõségeket Brazíliában, melyeket melegen 
ajánlottak különösen az európai és az amerikai IMAP 
partnercégeknek és ügyfeleiknek. Hasonló bemutatót 
tartottak az Ascent Capital Partners képviselõi 
(www.ascent.ma), akik francia Afrikát fedik le 
tevékenységükkel (Marokkó, Elefántcsontpart és 
Szenegál). Õk hangsúlyozták a térség relatív stabilitását 
Afrika többi területéhez képest és a robbanásszerû 
fejlõdést, mely a következõ évtizedekben a térség 
országait jellemzi majd. 

A program legfontosabb pontja mindig az, amikor az 
egyes cégek képviselõi személyes megbeszéléseken 
aktív és lehetséges projektjeiket beszélik meg 
egymással, annak érdekében, hogy a projektekhez saját 
országukban megfelelõ partnereket találjanak. Magyar 
szempontból örvendetes volt, hogy az ország legutóbbi 
évi teljesítménye nemzetközi visszhangot kapott és 
projektjeink iránt az utóbbi évekéhez képest komolyabb 
érdeklõdés mutatkozott. Számos projektünket 
bemutattuk (néhányat ismételten – több esetben is volt 
olyan projektre érdeklõdés, mely korábban nem izgatta 
fel partnercégeinket), számos befektetõi és partner-
ötlet merült fel. Az érdeklõdés hazánk és a térség iránt 
akkora, különösen Franciaországban, hogy francia 
partnerünkkel való együttmûködésben június közepére 
a régióval speciálisan foglalkozó befektetõi konferenciát 
szervezünk, melyre a régió iránt érdeklõdõ francia 
befektetõket invitálunk.

A programnak elengedhetetlen része a junior bankárok 
képzésére fókuszáló Associate és Analyst program, 
melynek keretében szenior bankárok adnak oktatást a 
pénzügyi és felvásárlási tanácsadás fortélyairól, nagyon 
praktikus, esettanulmány fókuszú megközelítésben.

Az IMAP hálózatában az elmúlt 35 év alatt felgyûlt tudás 
és a kapcsolatrendszer nem felhasználható, ha a 
tanácsadók között nincs aktív személyes kapcsolat. 
Éppen ezért fontos, hogy a konferencia hivatalos részén 
felül rengeteg személyes kapcsolatépítésre 
felhasználható idõ van – ezt erõsen segítette, hogy az 
egész város a közelgõ Szent Patrik nap bûvöletében 
égett. Ez a hangulat átragadt a bankárokra is – a csapat 
sok idõt töltött sörözõkben és bárokban, mélyítve a 
szakmai programok és szakmai együttmûködések alatt 
az évek során kialakított kapcsolatokat.

AZ IMAP HÁLÓZATA A MAGYAR KIS- ÉS KÖZÉPVÁLLALATOK VÁLLALATI 
PÉNZÜGYI KISZOLGÁLÁSÁBAN, ILLETVE VÁLLALATI PÉNZÜGYI ÜGYEINEK 
ÉS KIHÍVÁSAINAK MEGOLDÁSÁBAN NEMZETKÖZI JELENLÉTE MIATT 
ÉRDEKES. AZ IMAP, A FRANCHISE ALAPÚ SZÖVETSÉG, MELYNEK AZ MB 
PARTNERS TELJES JOGÚ ÉS KIZÁRÓLAGOS MAGYAR TAGJA, JELENLEG 37 
ORSZÁGBAN TÖBB, MINT 45 IRODÁVAL VAN JELEN. 

DUBLINBAN JÁRT 
AZ IMAP CSAPAT
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TRANZAKCIÓS FOLYAMAT 
KÖZBENI VEVÕI „ELVÁRÁSOK”

A szokásos tranzakciós folyamatok során, a tranzakciós 
tanácsadó a „bevett” lépésekkel koordinálja a 
folyamatot és a befektetõket: az adatszolgáltatás 
irányítását magánál tartja, és koordinálja a különbözõ 
vevõi kérdéseket, kéréseket. De mindig vannak 
kivételek, ilyenek pl.:
• Vevõjelölt relatíve „hamar” szeretne érzékeny 

üzleti információkat megkapni
Sok esetben, vevõk arra hivatkozva, hogy részletes 
ajánlatot tudjanak adni, olyan listával állnak elõ, 
amely olyan információk feltárását igényli, ami csak 
az eladó által elfogadott ajánlat utáni átvilágítás 
kezdetekor szokásos.

• Vevõjelölt átvilágítás jellegû és mélységû 
információk birtokába szeretne jutni
a vevõk néhány esetben az adatszobával 
szeretnének kezdeni a tranzakció indulásakor, 
átugorva a megszokott mérföldköveket (Információs 
memorandum, menedzsment-találkozók, nem-
kötelezõ ajánlat(ok) fázisai).

Sok esetben találkozunk ezekkel a tranzakciós 
„helyzetekkel”: általában ilyenkor az eladók azért 
kérnek fel tranzakciós tanácsadót, mert megkereste 
õket egy vevõjelölt, akik ahhoz, hogy ajánlatot tudjanak 
adni „érzékeny” adatokat szeretnének látni. Vevõk 
számos belsõ és érzékeny üzleti adatra tartanak igényt, 
egyfajta elõ-átvilágítási listával állnak elõ, pl. vevõi 
szerzõdéseket, kondíciókat, termékárazásokat 
akarnának megkapni.

TRANZAKCIÓZÁRÁS UTÁN (INTEGRÁCIÓ) 
VEVÕI TEENDÕK / VÁLTOZTATÁSOK
A tranzakció zárása utáni vevõi preferenciák, általában 
túlmutatnak a tranzakciós tanácsadás „hatáskörén”, 
mivel ezek olyan területek, amiket az új tulajdonos 
irányításával belsõ vagy külsõ szakértõk bevonásával 
végeznek.  Általában szervezetfejlesztésben, 
hatékonysági projektekben járatos szakemberek 
bevonása szükséges. (egy kivétel M&A-re: add-on 
akvizíciók, lásd késõbb)

MENEDZSMENTET ÉRINTÕ KÉRDÉSEK

CEO, CFO és kulcsemberek bizonyos esetekben 
kicserélésre kerülnek az új tulajdonos érkezésével 
amennyiben a „régi motorosok” nem képesek 
azonosulni az új tulajdonos elképzeléseivel és / vagy 
nem rendelkeznek az új tulajdonos által elvárt 
kompetenciákkal.

OPERÁCIÓT ÉRINTÕ KÉRDÉSEK

Alapvetõen az operációt nem változtatja meg a vevõ a 
zárás után, csak stratégiai fókusz változhat, tolódhat el 
más irányokba. Elképzelhetõ, hogy az új tulajdonosok a 
nem alaptevékenységet folytató üzletágakat kiszervezik, 
megszüntetik.

STRATÉGIÁT ÉRINTÕ KÉRDÉSEK

Attól függõen, hogy szakmai vagy pénzügyi az új 
tulajdonos, eltérhetnek a rövid/középtávú irányok:
• Szakmai/stratégiai: általában a stratégiai irány 

nem változik, esetleg csak kibõvülhet vagy 
szûkülhet. Közép és hosszú távon is piaci részesedés 
növekedés a cél, profitabilitás rövid távon sérülhet a 
közép és hosszú távú stratégia tervek elérésének 
céljából.

• Pénzügyi: a pénzügyi befektetõnek már a tranzakció 
zárásakor két cél megvalósításán kell dolgoznia: 
• az elõírt éves hozamelvárás elérése illetve 
• a 3–5 éves idõhorizontra kitûzött „exit” 

elõkészítése és megvalósítása. 

Mindezek célkeresztjében az áll, hogy az EBITDA 
emelkedjen. De az esetek nagy százalékában ehhez 
általában más stratégia kell. Két megközelítést szoktak 
alkalmazni az új tulajdonoson keresztül, amikor a 
Társaság:

• Bevétel maximalizálásra fókuszál kizárólag:
• új termékeket vezet be
• új koncepciót, irányvonalat alakít ki
• új értékesítési csatornákat alkalmaz
• „add-on” vagyis további akvizíciókat hajt végre, 

vagy

• Költséghatékonysági vagy hatásosság-növelési 
projektek elindítását célozza meg. 
A fókuszpont az, hogy meglevõ büdzsé mellett akar a 
Társaság elõrelépni, ami által hatásosságot tudja 
növelni, vagy inkább a hatékonyságra helyezi a 
hangsúlyt és azt úgy tervezik elérni, hogy a 
költségeket kezdik el „megnyirbálni”.

Hatásossági projektek:
• beszerzési politika átalakítás
• értékesítési rendszer fejlesztése

Hatékonysági projektek:
• létszám-racionalizálás
• marketing büdzsé csökkentés

Összefoglalóan: a tranzakciós tanácsadó  mindig 
megpróbálja megtartani a szokásos M&A folyamat 
megszokott lépéseit, de mint látható, mindig vannak 
kivételek és speciális vevõi kérések. Mindezekkel 
együtt, minden fél, vagyis mind a vevõ, mind eladó de 
még a tranzakciós tanácsadó érdeke is az, hogy a felek 
megfelelõ és jó feltételekkel kössenek megállapodást, 
még ha az oda vezetõ út nem is mindig a legkönnyebb 
vagy leggyorsabb.
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A márkaváltás sikeresnek bizonyult és a Pek-Snack 
jelenleg 6000 négyzetméteres, a legszigorúbb 
élelmiszeripari sztenderdeknek is megfelelõ, 
automatizált gépsorokkal felszerelt üzemébõl látja el az 
egyre növekvõ számú magyar és külföldi franchise 
üzleteit, valamint multinacionális vevõit.

A kezdeti szortiment a fokozatos termékfejlesztésnek 
köszönhetõen mára több mint 60 sütõipari termékbõl 
áll, a cégcsoport pedig együttesen 250 fõt foglalkoztat 
itthon és a horvátországi leányvállalatánál. A Pek-
Snack sikerességét ma már három országban meglévõ, 
több mint 1.800 franchise partnere mellett pénzügyi 
eredményei is bizonyítják: 2014-ben 3,3 milliárd Ft 

feletti árbevételt ért el, ebben a szegmensben 
kiemelkedõ eredményesség mellett. Dinamikus 
fejlõdését nem csak az innovációi és növekvõ 
fogyasztótábora, de a pénzügyi szakma is 
visszaigazolja: 2014-ben – egyetlen élelmiszer gyártó 
és kereskedõ cégként – dobogós helyezést ért el a 
Pegazus-díj díjátadó ünnepségén. A cég alapítóját 
kérdeztük az elmúlt 17 évrõl és további terveirõl.

Megtetted azt, amirõl legtöbben csak beszélnek: az 
általad alapított sikeres, növekvõ pályán lévõ cég 
hosszú távú stabilitása és stabil jövõjének biztosí-
tása érdekében fokozatosan a háttérbe vonulsz. 
Hogyan jutottál erre a döntésre, mi kellett hozzá?
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Családi vállalkozásként hoztuk létre a Pek-Snack-et az 
1990-es évek végén, mindig akként gondoltunk rá és 
ezt a jövõt is szántuk neki. Teltek ugyanakkor az évek, 
valahogy én sem lettem fiatalabb, szóba került ezért a 
generációváltás szükségessége. Megbeszéltük a 
családomban, de nem volt olyan, aki az elsõ számú 
vezetõ szerepét annak minden felelõsségével vállalta 
volna. A nyugdíjkorhatárhoz közeledve döntenem 
kellett, hogy folytatom a munkát saját magam, vagy 
találok valakit, aki az értékrendemnek megfelelõen 
vinné és építené tovább a céget. Nagyságrendileg két 
éve kezdtem ezzel a kérdéssel aktívan foglalkozni. Bár 
más területen, de dolgoztunk már korábban is az IMAP 
MB Partnersszel, és a jó tapasztalataink révén ekkor 
kerestelek meg ismét benneteket. 

A veletek való együttmûködés során több 
élelmiszeripari és pénzügyi befektetõvel léptünk 
kapcsolatba, de ezek a folyamatok végsõ soron nem 
materializálódtak. A befektetõ-jelöltek – köztük azok is, 
akik ideális, tõkeerõs és építõ szellemû új tulajdonosai 
lehettek volna a Pek-Snack cégcsoportnak – külsõs 
szemmel jelentõs kockázatként élték meg, hogy a cég 
túlságosan is kötõdik a személyemhez. 

Meghallgatva ezeket az egyébként jogos 
észrevételeket, 2013. év végén született meg az 
elhatározás, hogy külsõs, tapasztalt ügyvezetõt veszek 
fel, aki fokozatosan átveszi tõlem a mindennapi vezetõi 
teendõk jelentõs részét. Az erõfeszítéseket siker 
koronázta, ennek eredményeként fokozatosan 
visszavonultam a cég operatív vezetésétõl és egyre 
inkább csak a stratégiai döntéshozatalban voltam 
tulajdonosként megkerülhetetlen. 

Mik voltak a legfontosabb szempontjaid 
az „utód” kiválasztásánál?
Ahogy azt az elsõ megbeszéléseinken is egyeztettük 
veletek, alapvetõ fontosságú kritérium volt, hogy olyan 
befektetõt találjunk, aki a munkavállalók mögött látja 
az embereket és tudja értékelni a cégnél mûködõ 
kiváló csapatot. Kizártnak tartottam azt is, hogy egy 
konkurens vásároljon fel minket, aki elsõsorban piacot 
keres. 

Az ideális jelölt profilja így adott volt: a nekem 
elfogadható, a céges értékrendnek egyaránt megfelelõ 
„utód” a társaság további stabil mûködtetésében, 
növelésében, bõvítésében és fejlesztésében érdekelt. 
A tervezettnél hosszabb folyamatot megérte kivárni, a 
Danube Fund magántõke alapban sikerült megtalálni 
az ideális befektetõt.

Milyen lehetséges buktatókra hívnád fel az 
egyébként ígéretes üzleti ötlettel rendelkezõ 
vállalkozók figyelmét, hogyan lehet szerinted erre 
hosszú távon is sikeres vállalatot építeni?
25 éve kezdtem vállalkozni, egyszemélyes 
vállalkozással, sütõipari gépkereskedõként. Pár év 
múltán, amikor még csupán 30 fõs gárdával dolgoztam 
együtt, képes voltam még mindent átlátni és a kritikus 
feladatokat akár egyedül is elvégezni. Ugyanakkor 
minden sikeres vállalkozás életében eljön az a pont, 
amikor már az ügyvezetõ-tulajdonos nem képes 
minden adódó feladatot átlátni és egy személyben 
megoldani. Ezt érdemes mihamarabb felismerni és 
kezelni, még ha néha fájdalmas lemondásokkal is jár.

Ahogy nõtt a ’98-ban alapított sütõipari vállalat és már 
két mûszakban folyt a termelés, nem volt más 
lehetõségem, bizonyos feladatköröket át kellett 
adnom. Mielõtt a cég túlnõhetett volna rajtam, adott 
volt a következõ lépés: keresnem kellett magam mellé 
olyan embereket, akiknek bizalommal tudtam 
feladatokat és egyúttal felelõsséget is delegálni, mert 
hasonló értékrenddel rendelkeztek. 

Utólag szerencsésnek is mondhatom magam. Ahogy 
nõtt a vállalkozás, mindig találtunk olyan 
kulcsembereket akár vezetõi, akár megbecsült 
munkavállalói pozíciókba, akikre hosszú távon 
építhettünk. Jelenleg legalább 10 olyan felsõ vezetõ 
dolgozik a cégnél, akikkel kölcsönösen bízhattunk 
egymásban, szakmailag és emberileg egyaránt. Van 
olyan közöttük, akivel már 17 éve dolgoztunk együtt.

Hogy az eredeti kérdésre is válaszoljak, nem 
emlékszem olyan buktatóra, ami során „rezgett volna a 
léc”. A kisebb-nagyobb kudarcok számunkra inkább új 
feladatokat és megoldásokat szültek, amik a cég és az 
egyén fejlõdését is szolgálták, igyekeztünk mindbõl 
tanulni. Azt gondolom és másképp talán nem is 
érdemes ezt megfogni, hogy nincsenek problémák, 
csak megoldandó feladatok.

Ha átgondolod a cégcsoport elért eredményeit és az 
összesen 250 fõs csapatát, miket emelnél ki, mint 
legfõbb értékek és mirõl gondolkodnál ma másként?
Ha újrakezdhetném, akkor sem csinálnám másként. 
Az elmondottakra visszautalva, a Pek-Snack legfõbb 
értékét azok az emberek adják, akik a közös vállalati 
célokért jönnek be dolgozni és nem feltétlenül csak a 
fizetésükért. Rájuk vagyok a legbüszkébb és ez csak 
megerõsíti azt, hogy a jó munkahelyi közérzet jó 
teljesítményt szül. A büszkeségem nem csak az említett 
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vezetõi csapatra vonatkozik, hanem a többi kollégára 
is. A hozzáállásuk és a közöttük lévõ emberi 
kapcsolatok minõsége, rendezettsége a legfontosabb, 
enélkül szerintem nincs is hatékonyan mûködõ vállalat.

Milyen feladatokkal és területeken segíted 
tovább a Pek-Snack fejlõdését?
Az új tulajdonosok felkértek, hogy tanácsadóként 
segítsem a munkájukat, amit én nagy örömmel 
vállaltam is. Tudomásul kellett ugyanakkor vennem, 
hogy már nem én vagyok az elsõ számú vezetõ. Ennek 
megfelelõen alakítottam át és élem már az életem. 
Csak a tulajdonosok kérése esetén és elvárásaiknak 
megfelelõ mélységben veszek részt a vállalat 
döntéseiben és életében; amit õk nagyra értékelnek. 
Az eddig velem dolgozó menedzsment ezentúl nem 
nekem kell, hogy megfeleljen, hanem a közösen 
kialakított értékeink mentén az új tulajdonosokkal 
együtt és már nekik beszámolva kell, hogy folytassák a 
munkát.

25 évet meghaladó vállalkozói múltad után ezután 
több idõd juthat a magánéletedre, hobbijaidra. 
Mi az, amire a Pek-Snack elsõ embereként eddig 
nehéz volt idõt találnod?
Értem a kérdést, de kicsit sarkítva sosem értettem 
egyet azokkal, akik arra hivatkoznak, hogy nincs 
semmire idejük. Eddig is sikerült idõt szakítanom az 
igazán fontos dolgokra, persze szigorúbb prioritások 
szerint éltem. Sokszor kellett a vállalat vagy a 
szabadidõ között választanom, de mivel szerettem a 

munkámat, nem jelentett igazi terhet, ha a céggel 
kapcsolatos teendõk esetleg a szabadidõm rovására 
mentek.

Most nyugodtabb az életem, a napi döntéshozatal már 
nincs a kezemben és a kapcsolódó felelõsségek sem 
az én vállamat nyomják. Korábban nem tudtam a 
céggel kapcsolatos napi teendõk súlyától igazán a 
szabadidõmben sem megszabadulni, aki szívvel-
lélekkel viszi a vállalkozását, az gyakran szembesül 
ezzel az érzéssel. Az új tulajdonosok viszont jó 
ötletekkel érkeztek és új lendülettel viszik tovább a cég 
építését, ez megnyugvással tölt el, ezért sokkal 
felszabadultabbnak érzem magam. 

Milyen területeken és milyen befektetési 
módszerekben látsz fantáziát, ha befektetõként 
gondolkodsz?
Egyelõre nincs kialakult elképzelésem, jelenleg 
élvezem a szabadságot. Annyi bizonyos, hogy nem 
tervezek olyan befektetést, ahol az aktív 
közremûködésemre lenne szükség. Ha ezt szeretném 
és szívesen tenném, akkor maradtam volna a cégnél.

PAPP LÁSZLÓ
IGAZGATÓ

IMAP MB PARTNERS

LASZLO.PAPP@IMAP.HU
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HORVÁTH GERGELY – LENDVAI ANDRÁS

A korlátozások tartalma

Az eladói korlátozások három területen korlátozzák az 
eladót a tranzakció zárása után. Az eladó általában 
vállalja, hogy nem kezd a céltársasággal azonos, vagy 
ahhoz hasonló üzleti tevékenységbe a zárást követõen. 
Az eladó arra is kötelezettséget vállalhat, hogy a 
céltársaság ügyfeleit, vevõit nem keresi meg üzleti 
ajánlatokkal és nem létesít velük üzleti kapcsolatot. 
Végül gyakori, hogy az eladót korlátozzák abban, hogy a 
céltársaságnál dolgozó munkavállalókat alkalmazza, 
ajánlatokkal keresse meg. Valamennyi korlátozás azt a 
vevõi igényt hivatott biztosítani, hogy a tranzakcióval 
megszerzett vagyonelemeket, illetve céltársaságot 
maximális hatékonysággal használhassa, és 
nyereségesen valósíthassa meg a felvásárlási 
tranzakciót. A versenytársak közötti korlátozások és 
piacfelosztás ugyanakkor versenyjogilag kényes és 
alapvetõen tiltott, amit a versenyjog szigorúan 
szankcionál. A tranzakciós szerzõdések a két ellentétes 
szempontrendszer között próbálnak egyensúlyt 
teremteni.

Ésszerûség és arányosság

Az eladói korlátozásokat az uniós és a magyar 
versenyjogi gyakorlat és iránymutatások is indokoltnak 
ismerik el az M&A tranzakciók keretei között. A piaci 

normális mûködéséhez tartozik az a vevõi szándék, 
hogy – szigorú feltételek között – a felvásárlás keretében 
megfizesse a vételárban a felvásárolt céltársaság 
eladóinak „kiiktatását” a versenybõl a tranzakciót 
követõ idõszakban. Ezért, ha a szerzõdéses korlátozás 
valóban a tranzakció végrehajtásának és a vevõ 
érdekeinek a védelme érdekében szükséges, akkor azt a 
versenyhatóságok a felvásárláshoz kapcsolódó, 
járulékos versenykorlátozásként elfogadják (feltéve 
persze, hogy maga a felvásárlás engedélyezhetõ 
versenyjogi szempontból). A jogszerû versenykorlátozás 
feltétele ilyen esetekben az, hogy szerzõdéses 
korlátozás szükségessége mellett, ésszerû és arányos 
legyen.

Földrajzi terület, idõtartam, érintett 
tevékenységi körök és személyek

Az ésszerûség és arányosság elve alapvetõen három 
kérdést érint. A korlátozás olyan földrajzi területre 
vonatkozhat, ahol a céltársaság mûködött, vagy ahová 
piacra lépése ésszerûen várható. Nem lehet arányos az 
olyan területi korlátozás, ami e területnél kiterjedtebb 
(pl. globális) tilalmat állapít meg. A versenykorlátozás 
idõtartama nem terjeszkedhet túl a tranzakció üzleti 
értelemben vett végrehajtásához (pl. üzemi 
integrációhoz, üzleti kapcsolatok, menedzsment 
átvételéhez vagy újradefiniálásához) szükséges 

idõszakon. Az ilyen alapon elfogadható idõbeli 
korlátozás felsõ határát általában az adott állam 
versenyjogi gyakorlata határozza meg. Az uniós jogban 
a három éves idõtartam az az átlag, ami jellemzõen 
elfogadható. Harmadik szempontként merül fel a 
korlátozással potenciálisan érintett üzleti 
tevékenységek, tevékenységi körök meghatározása, 
vagyis az a tevékenység, amit az eladó nem folytathat. 
E körben bizonyosan ésszerû a céltársasággal azonos 
tevékenység folytatása. Szokásos ugyanakkor a 
céltársasággal hasonló tevékenységek, vagy akár a 
céltársaság tevékenységét kiegészítõ, a tevékenységi 
értékláncban a céltársasági tevékenység felett vagy 
alatt elhelyezkedõ üzleti aktivitás korlátozása is. 
A területi, idõbeli és tevékenységben folytatott eladói 
aktivitás az ügylet keretében a fentiek szerint 
korlátozhatók.

Személyi kör, munkajog

A versenykorlátozással érintett személyi kérdések két 
szempontból, az eladó oldalán, eladói tevékenységet 
folytatónak minõsített személyi kör, illetve a 
munkavállalók elcsábítása körében jelentõsek. 
A szerzõdéses szövegezése szempontjából kiemelten 
fontos – különösen magányszemély eladó esetén –, 
hogy ne csak az eladó közvetlenül folytatott üzleti 
tevékenységét, hanem az általa irányított más jogi és 
magánszemélyeknek, közeli hozzátartozóknak a 
szerzõdésben meghatározott területen, idõtartamban 
és tevékenységi körben kifejtett üzleti magatartását is 
fedje a szerzõdéses versenykorlátozás. Az eladó tehát 

olyan kiterjedt személyek magatartásáért is felel, amik 
vagy akik az õ érdekében járnak, járhatnak el. 
A munkavállalókkal kapcsolatos korlátozás 
kikényszerítése akkor lehet hatékony és 
kikényszeríthetõ, ha szûkítik azokra a kulcsfontosságú 
személyekre és munkavállalói szintre, aminek kiesése 
valódi problémát okozhat a céltársaság átvételét követõ 
mûködtetésben. A versenykorlátozás 
kikényszerítésének másik kulcskérdése, hogy a 
versenykorlátozást ne csak az eladó, hanem lehetõleg 
az érintett munkavállalók is vállalják. A munkajogban a 
munkavállaló versenykorlátozása csak megfelelõ 
ellenérték ellenében (minimum az adott idõszakra 
számítandó munkabér egyharmadáért, más esetekben 
feléért) és legfeljebb két (bizonyos esetekben egy) évre 
nyújtható. Ilyen módon azonban a vevõ két oldalról is 
biztosítja a munkavállalók elcsábítására vonatkozó 
szabályok kikényszeríthetõségét.

Kivételek

A eladói korlátozásokat tartalmazó szabályok alól a 
szerzõdésben kivételeket is meg kell állapítani. Nem 
lehet korlátozással súlytani az eladó megmaradó, 
mûködõ vagy éppen a vevõ által megengedett jövõbeli 
üzleti tevékenységét, vagy a versengõ tevékenységet 
folytató tõzsdei cégbe történõ, általában öt százalékot 
nem meghaladó befektetést. E kivételek mind a vevõ, 
mind az eladó szempontjából alaposan 
végiggondolandók annak érdekében, hogy a szerzõdés 
zárását követõen elkerülhetõk legyenek a 
versenykorlátozással kapcsolatos viták.
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Tudnál-e mondani pár szót a Gutmann történetérõl?
A bank 1922-ben alakult a Monarchia idején jelentõs 
vagyonra szert tett Gutmann család privát bankjaként. 
Magyarországra elsõ ízben az 1930-as években jött, de 
a világháború miatt ki kellett vonulnia az országból. 
2005-ben viszont újra megnyitotta a budapesti 
irodáját, mely a mai napig töretlenül fejlõdik.

A társaság kizárólag klasszikus privátbanki 
szolgáltatásokkal foglalkozik: ügyfeleinek személyre 
szabott vagyonkezelési szolgáltatásokat nyújt. A bécsi 
központú Gutmann három további irodával rendelkezik: 
Salzburgban, Prágában és Budapesten. A Gutmann 
Csoport által jelenleg kezelt vagyon nagyságrendileg 
19 milliárd euróra tehetõ, melybõl 330 millió eurót tesz 
ki a magyar ügyfélkör. Ezen túl külsõ partnereink révén 
struktúrákra és adóra vonatkozó tanácsadás is 
elérhetõ vagyongenerációs kérdésekben.

Kik a fõbb ügyfeleitek, 
hogyan történik az ügyfélszerzés?
A Gutmann ügyfelei vagyonos magánszemélyek 
(családok), valamint intézményi befektetõk. A 
magánszemélyek elsõsorban olyan vállalkozók, akik jól 
prosperáló vállalatokat visznek és felmerült bennük a 
vagyontervezés, vagyonmegõrzés igénye. Jelenleg 
hozzávetõlegesen 2500 családdal állunk 
kapcsolatban, melybõl 120 magyarországi ügyfél.

A direkt marketing minimális, az ügyfélszerzés 
elsõsorban ajánlások – ügyfélköri és egyéb 
kapcsolatrendszeri referenciák – útján történik. 
Emellett szakmai programokat is szervezünk a térség 
családi vállalat tulajdonosainak Bécsben, 
Bukarestben, Budapesten, Prágában, Szófiában és 
Varsóban. Mivel maga a Bank Gutmann is családi 
tulajdonban van, így mi is hosszú távon gondolkodunk, 
nincs rajtunk a tõzsdei vállalatokra jellemzõ 
eredménykényszer. Igyekszünk minél több idõt szánni 
a már meglévõ és potenciális ügyfeleinkre, folyamatos 
eszmecserét folytatni velük a generációváltással 
kapcsolatos kérdésekrõl. Ebbõl kifolyólag 
ügyfélkörünket igyekszünk nem túl gyorsan növelni, 
hogy minden egyes ügyfelünkre elegendõ idõt tudjunk 
fordítani. 

A nehéz idõszakokban tapasztalható kitartásunkat jól 
mutatja, hogy a bank a válság kirobbanása óta 
megduplázta a rá bízott ügyfélvagyon nagyságát. 
A régiós piacon dinamikus fejlõdésre számítunk, hiszen 
az 1980-as években alapított vállalkozások életében a 
generációváltás kérdése mára aktuálissá vált. 
A magyarországi piac viszont bizonyos mértékig 
korlátosnak tekinthetõ. A minimum 1 millió euró értékû 
likvid vagyonnal rendelkezõ ügyfelek száma 500-1000 
közöttire tehetõ. A családi vagyontervezésben 
úttörõknek számítunk a hazai piacon. Igyekszünk a 
hazai vállalkozókat tudatosságra ösztönözni a cég-, 
reál- és likvid vagyonukra ható kihívások kapcsán, 

ebben az általunk alapított vagy támogatott szakmai 
egyesületek, szakmai konferenciák és kulturális 
programok is fontos szerepet játszanak.

Mennyire szorosan mûködtök együtt az ügyfelekkel? 
Minél szorosabb, annál jobb. Nagyon fontos a bizalom 
kiépítése, mert mindenkire egyedi megoldást kell 
találni. Minél nyitottabb az ügyfél, annál jobb 
megoldást tudunk nyújtani. Általánosságban 
elmondható, hogy az ügyfeleink bizalommal fordulnak 
hozzánk, melyet a korábban említett hosszú távú 
gondolkodás és tudatosság népszerûsítése 
eredményeként sikerül elérnünk.

Számos olyan ügyfelünk van, aki azért keresett meg 
minket, mert eladták a cégüket. Az eladás utáni 
vagyonkezelés egy sajátos helyzet, mert a 
tapasztalatok azt mutatják, hogy megtartani a 
felhalmozott vagyont legalább olyan nehéz, mint azt 
megszerezni. Képzeljünk el egy vállalkozót, aki eddig 
egy adott iparágban dolgozott, melyet nagyon jól 
ismert és sikeres volt benne. Eladja a gondosan 
felépített cégét és jelentõs vagyonhoz jut, melynek 
következtében egy számára korábban ismeretlen, ezért 
nem komfortos terepre kerül. Nagyon fontos, hogy 
ilyenkor nem fejvesztve tanácsadót kell keresni, hanem 
venni egy mély levegõt és elvégezni egy lényeges házi 
feladatot: a családi vagyonstratégia megalkotását, 
mely összhangban van az adott család értékeivel. Csak 
ezt követõen érdemes keresni olyan szakértõt, aki a 
családi vagyonstratégiának megfelelõen ügyel a 
rábízott vagyonra és az ügyfél érdekeit tartja szem elõtt.  
Sokan elbuknak azok közül, akik gyorsan akarnak 
döntést hozni és végül olyan vagyonkezelõhöz 
fordulnak, akik nem megfelelõek számukra. Szintén új 
helyzet, hogy amíg az említett vállalkozók vállalatuk 
élén voltak, addig fizetés, tiszteletdíj vagy osztalék 

kifizetése útján megteremtettek egy életszínvonalat, 
melyet a jövõben az eladásból megszerzett vagyonból 
kell fenntartani.  A vállalkozásból kilépés után el kell 
dönteni, hogy a szerzett vagyonból i) mennyit tartson 
meg, ii) mennyit adjon a következõ generációnak, 
valamint iii) hogyan tartsa fenn a korábbi 
életszínvonalat. Mi ezekben a kérdésekben tudunk 
tanácsadást nyújtani ügyfeleink számára.

A mai alacsonyabb banki hozamoknak köszönhetõen 
láttok-e elmozdulást olyan kockázatosabbnak 
számító befektetések felé, melyeket korábban nem 
priorizáltatok?
Habár az ügyfeleink hozzáállása jellemzõen 
konzervatív, az elmúlt években volt elmozdulás a kissé 
kockázatosabb instrumentumok felé. Persze nem 
határidõs termékekrõl van szó, hanem jellemzõen 
osztalékfizetõ és nem növekedési cégek részvényeirõl. 
Ugyanakkor fontos azt látni, hogy számunkra ez nem 
egy új keletû helyzet, mivel a nyugat-európai 
kötvényhozamok és betéti kamatok már az elmúlt 3-5 
évben is alacsonyabbak voltak. Ugyanakkor 
kiemelném, hogy a gyakran „lesajnált” európai 
kötvénypiac 2014-ben is nagyságrendileg 7 százalékos 
hozamot tudott generálni euróban. Tehát van 
lehetõség, csak meg kell találni azokat az 
instrumentumokat, melyek stabil hozamokat 
generálnak és ügyfeleink hosszú távú biztonságát 
garantálják.
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Magyarország
A magyar piacon a médiaszektor számított a 
legaktívabbnak, itt két nagyobb kaliberû tranzakció is 
versenyhivatali jóváhagyásra vár.

Februári közén került bejelentésre, hogy a Sony 
Pictures Television Networks megvásárolja a 
magyarországi Viasat3 és Viasat6 csatornákat, 
valamint a hozzájuk tartozó online videós szolgáltatást, 
a Viasat Play-t a Modern Times Group-tól.  A két 
csatorna és az olnine catch-up szolgáltatás 
megvásárlásával az SPT Networks tovább bõvíti 
magyarországi portfólióját, mely jelenleg az AXN, AXN 
White és AXN Black lineáris csatornákat, valamint az 
AXN Now és AXN Player digitális szolgáltatásokat 
tartalmazza.

Naspers és a Schibsted február 12-i megállapodása 
szerint a Naspers tulajdonában lévõ OLX.hu a 
Schibsted tulajdonába kerül át. Ezzel egy idõben 
Romániában és Portugáliában a Naspers tulajdonába 
kerülnek a korábban a Schibsted-tulajdonban lévõ 

apróhirdetési oldalak. A norvég Schibsted Classified 
Media Ltd. magyar leányvállalata 2010-ben indította el 
a Jófogás online hirdetési oldalt, amely hamar 
piacvezetõvé vált az ingyenes apróhirdetési piacon. 
A Vaterát és Árukeresõt mûködtetõ rivális Allegro Group 
– amely a dél-afrikai Naspers lengyel leányvállalata – 
azonban saját verzióval, az Apróddal állt elõ az 
ingyenes online hirdetési piacon, és 2013-ra 
megszerezte az elsõbbséget.

Március közepén került bejelentésre, hogy a 
csehországi Karlovarské Minerální Vody Csoport 
(KMV) megvásárolja a Kékkúti Ásványvíz Zrt-t. 
A KMV Közép- és Kelet-Európa legnagyobb ásványvíz 
palackozója, amely nagy szakértelemmel bír az 
ásványvíz üzletágban, csakúgy, mint a tágabb 
értelemben vett ital szektorban. A KMV a Kékkúti 
Ásványvíz Zrt. összes jelenlegi munkavállalójának 
(110 fõ) továbbfoglalkoztatását tervezi, és 
magyarországi piacra lépésük újabb beruházásokat 
jelent, valamint biztosítja a Nestlé Waters 
márkaportfóliójának folyamatos fejlesztését.
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Befektetõ

 
Alföldi Tej Kft.
Karlovarske Mineralni Vody As
Sony Pictures Television Inc.
Schibsted
MVM Zrt.
 

Benefit Systems SA
Lugera & Makler
SC Johnson & Son Inc.
J-Trading Inc.
Signal Sistem Doo
Avanssur SA
Alior Bank
Asseco Systems SA
Schweiter Technologies AG
Fenzi SpA
Drosed SA
Carlyle Group
Kofola
DBA Lab Spa
Telekom Slovenije

Kelet-Közép-Európa
A régiós piacokon jellemzõen középpiaci tranzakciók 
zárultak belföldi befektetõkkel, de néhány érdekesebb 
társaságnál megjelentek a nagy multinacionális vevõk 
is.

Csehországból érdemes kiemelni, hogy a béren kívüli 
juttatások területén a régióban vezetõ pozícióval 
rendelkezõ lengyel Benefit Systems SA megvásárolta 
a cseh sportkártya piacon meghatározó pozícióval 
rendelkezõ Multisport Benefit Sro-t. Az SC Johnson a 
világ egyik legnagyobb magánkézben lévõ háztartás-
vegyipari csoportja pedig a háztartási cikkek 
kereskedelmével foglalkozó Homebrands-ban szerzett 
100 százalékos tulajdonrészt.

Horvátországban a Baja Aqua Farms mezõ-gazdasági 
csoport 100 százalékos tulajdonrészét értékesítette a 
tonhalfeldolgozással és tonhalkészítmények 
gyártásával foglalkozó Kali Tuna doo-ban. Piaci 
információk szerint a japán 
J-Trading Csoport közel 32 millió eurót fizetett a 21,7 
millió euró árbevételû társaságért.

Lengyelországban a legnagyobb tranzakciók a pénzügyi 
szektor területén zárultak le. Az AXA Csoport tagjaként 
mûködõ Avanssur SA 142 millió euróért megszerezte a 
BRE SA nem-élet biztosítási csomagokat szolgáltató 
társaságot. Az Alior kereskedelmi bank pedig 84 millió 
eurót fizetett Meritum Bank többségi részesedéséért. 

Érdemes még kiemelni, hogy a kelet-közép-európai 
régió legnagyobb informatikai csoportja az Asseco 
Group 4,5 millió euróért megszerezte az adatközpont 
szolgáltatásokkal, kapcsolódó szoftverfejlesztéssel, 
rendszerintegrációval foglalkozó Unizeto Technologies 
SA-t.

Romániában a világ egyik legnagyobb tõkebefektetési 
társasága, a Carlyle Group terjeszkedett az kõolaj és 
földgáz feltárással és termeléssel foglalkozó Midia 
Resources Srl felvásárlásán keresztül. A washingtoni 
székhelyû társaság, amely olyan nagy cégek 
tulajdonosa, mint Nielsen, vagy a Sagemcom, 40 millió 
eurót fizetett a társaságért.

Szlovéniából érdemes kiemelni a Telekom Slovenije 19 
millió euróért megszerezte mobiltelefon szolgáltatást 
biztosító Dibitel-t az ACH és Adria Mobil társaságoktól. 
A Dibitel egy független távközlési szolgáltató cég, amely 
laptopok, mobiltelefonok értékesítésére hoztak létre 
1998-ban, de jelenleg már mobil- és vezetékes 
telefonszolgáltatásokat és internet szolgáltatást is 
biztosít ügyfelei részére.
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Magyarország
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versenyhivatali jóváhagyásra vár.

Februári közén került bejelentésre, hogy a Sony 
Pictures Television Networks megvásárolja a 
magyarországi Viasat3 és Viasat6 csatornákat, 
valamint a hozzájuk tartozó online videós szolgáltatást, 
a Viasat Play-t a Modern Times Group-tól.  A két 
csatorna és az olnine catch-up szolgáltatás 
megvásárlásával az SPT Networks tovább bõvíti 
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(KMV) megvásárolja a Kékkúti Ásványvíz Zrt-t. 
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jelent, valamint biztosítja a Nestlé Waters 
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Gjuteriteknik LM Abrahamsson AB
Svédország, Cink öntés és felületkezelés 

KH Metallgjuteri AB
Svédország, Skandinávia vezetõ cinköntödéje

A tranzakcióban az IMAP partnere, az IMAP Nordic Merger AB vett részt.

IMAP TRANZAKCIÓK
2015. FEBRUÁR–MÁRCIUS

MML Capital Partners
Egyesült Királyság, Magántõke befektetési társaság

Learning Curve (NE) Group Limited
Egyesült Királyság, Távoktatási szolgáltatások

A tranzakcióban az IMAP partnere, a Clearwater International UK vett részt.

Ovivo Inc
Egyesült Királyság, Szennyvízkezelõ eszközök gyártása

Ovivo Inc
Kanada, Vízkezelési szolgáltatások

A tranzakcióban az IMAP partnere, a Clearwater International UK  vett részt.

Sterling Bancorp (NYSE: STL), Sterling National Bank
Egyesült Államok, Banki szolgáltatások

Damian Services Corporation
Egyesült Államok, Bérszámfejtés

A tranzakcióban az IMAP partnere, a Dresner Partners vett részt.

União Quimica
Brazília, Gyógyszergyártás

Novartis Taboa da Serra plant
Brazília, Gyógyszerek gyártása

A tranzakcióban az IMAP partnere, a Kurmann Partners AG vett részt.

Active Network
Egyesült Államok, Szabadidõs szolgáltatások

IPICO Inc.
Kanada, Rádiófrekvenciás azonosító szolgáltatás nyújtása

A tranzakcióban az IMAP partnere, a Morrison Park Advisors, Inc. vett részt.

Petco Holdings, Inc.
Egyesült Államok, Kisállatkereskedés

Doctors Foster and Smith
Egyesült Államok, Kisállatok orvosi ellátása

A tranzakcióban az IMAP partnere, a Falls River Group LLC vett részt.

The Abraaj Group
Egyesült Arab Emirátusok, Magántõke befektetési társaság

Hepsiburada
Törökország, Online vásárlás platform üzemeltetése

A tranzakcióban az IMAP partnere, a 3 Seas Capital Partners vett részt.
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a hónap
ügylete

Az igali Pek-Snack Kft-bõl és annak 100%-os horvát 
leányvállalatából álló, 3,5 milliárd forint árbevételû 
cégcsoport a magyarországi fagyasztott pékáru gyártás 
egyik legkorszerûbb sütõipari üzemével rendelkezõ 
szereplõjeként közel 80 kereskedelmi és saját márkás 
termékeket fejleszt és értékesít; a Magyarországon és 
Horvátországban több mint 1 800 sütési pontból álló 
Pek-Snack franchise látványpékségek, valamint 

multinacionális vásárlói részére.  A Galántai család 
tagjai – egyúttal a Társaság 1998-as alapítói – a Danube 
Fund vezetõiben találták meg a további növekedés és a 
250 alkalmazott további biztos sorsának zálogát. 
A Társaság felsõvezetési folytonosságát az FMCG 
tapasztalattal rendelkezõ, még az Eladók által független 
menedzserként rekrutált Justin István is biztosítja. 
A tranzakciót követõen a befektetõk – a Pek-Snack 
korábbi években mutatott dinamikus kereskedelmi 
expanziójának folytatása mellett – a cégcsoport nagyon 
erõs szerkezeti alapjai, jól átgondolt folyamatai és 
fejlesztési tervei révén további komoly növekedési 
potenciált látnak.

A Pek-Snack eladóinak tranzakciós tanácsadója az 
IMAP MB Partners volt.

A Pek-Snack Csoportot 

megvásárolta egy magyar tulajdonosi hátérrel rendelkezõ 

magántõke befektetetési társaság.

Az eladó tranzakciós tanácsadója az IMAP MB Partners volt.

PANDAKALAND 
MAGYARORSZÁGON
A PEK-SNACK CSOPORTOT MEGVÁSÁROLTA EGY MAGYAR TULAJDONOSI 
HÁTÉRREL RENDELKEZÕ MAGÁNTÕKE BEFEKTETETÉSI TÁRSASÁG.

VÁRKOLY DÓRA
ELEMZÕ

IMAP MB PARTNERS

DORA.VARKOLY@IMAP.HU
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