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Az elsõ, és talán leggyakoribb ilyen visszatartó ok a 
félelem, hogy a szándék kitudódik. Hogy megtudják az 
ügyfelek, a beosztottak, a versenytársak. Az ügyfelek 
elbizonytalanodhatnak, a tegnap még hosszú távúnak 
tûnõ kapcsolatot veszélyben láthatják – és lássuk be, 
tényleg nincs garancia arra, hogy az esetleges új 
tulajdonos ugyanolyan jó gazda lesz, mint a régi. 
A beosztottak, különösen a jó, versenyképes tudással 
rendelkezõk, hirtelen alternatívákat kezdenek keresni, 

hisz döntõ többségük retteg a bizonytalanságtól. 
A versenytársak pedig természetesen azonnal rohannak 
majd az ügyfelekhez és a beosztottakhoz, hogy 
ráerõsítsenek ezekre az érzésekre.

Mindez reális aggodalom. Mi magunk is sok példát 
láttunk ilyesmire. Ugyanakkor, amikor ilyesmi történik, 
akkor szembesül az ember azzal, hogy mindez nem a 
világ vége. Igen, az érintett ügyfélkapcsolat SZENDRÕI GÁBOR
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bonyolultabb lesz, de végsõ soron az ügyfeleink a 
terméket vagy a szolgáltatást veszik meg, nem a 
tulajdonost. Ha pedig utóbbi nélkülözhetetlen része 
annak, amit az ügyfelek vásárolnak, akkor maga a cég is 
eladhatatlan lesz, hisz a tulajdonost nem lehet a céggel 
együtt megvenni. Az alkalmazottak kérdése egy fokkal 
egyszerûbb probléma, hisz az õ esetükben a 
bizonytalanság lehetõségeket is rejthet. Amennyiben 
szükségesség válik, ezt érdemes lehet nekik is 
hangsúlyozni. A versenytársak pedig úgyis keresik a 
lehetõséget, hogy magukat jobb, minket pedig rosszabb 
fényben tüntessenek fel. Ha nem az esetleges eladás 
kapcsán, akkor más ügyben.

Természetesen nem szabad bagatellizálni ezeket a 
problémákat, de jó látni, hogy bár a konkrét cég 
életében ez egy egyedi és különleges probléma, a 
gazdaság egészében, azaz az ügyfeleink, sõt, a 
munkatársaink által érzékelt valóságban ez az élet 
része. Olyan esemény, amelyhez hasonlóról már 
hallottak, vagy esetleg ilyet már meg is éltek, ezért aztán 
vannak cselekvési sémáik azok kezelésére. 

Az ilyen helyzeteket természetesen nagyon komolyan 
kell venni, az érintettek reakcióit kezelni kell, de nem 
szabad, hogy mindez elrettentse a tulajdonost attól, 
hogy a számára igazán fontos kérdésekben helyesen 
cselekedjen.

A második visszatartó ok a „ráérünk arra még” érzése. 
Ilyenkor a tulajdonos bár tudja, hogy néhány éven belül 
ki akar szállni, azt gondolja, hogy ráér a folyamatot akkor 
elindítani, amikor már tényleg nagy szükség van a 
kiszállásra. Kimondva, kimondatlanul azt feltételezi, 
hogy a cégét legfeljebb hat hónap alatt el lehet majd 
adni. 

Ez a gondolat azonban az eladási folyamat félreértésén 
alapszik. Mert bár ha már megvan a valószínûsíthetõ új 
tulajdonos, akkor tényleg le lehet bonyolítani egy 
tranzakciót hat hónap alatt, az esetek döntõ 
többségében ennél sokkal több lépésre van szükség, 
amíg eljutunk az eladásig. Egyrészt fel kell készíteni a 
céget az eladásra: lehetõleg független menedzsmentet 
kell hadrendbe állítani, ki kell tisztítani a könyvelést, 
minden engedélyt frissíteni kell és persze lehetõleg 
meghosszabbítani az eladás évében lejáró ügyfél-
szerzõdéseket. A mindennapi munka mellett ezek a 
lépések legalább egy évet elvisznek. 

Ezt követõen érdemes csak megszondázni a piacot a 
lehetséges vevõk érdeklõdése kapcsán. Ez a folyamat is 
nagyon könnyen elhúzódhat, hisz a legtöbb magyar 
cégnek csak néhány reális vevõjelöltje lesz. Hogy ezek 
mikor lesznek készek egy magyarországi tranzakcióra, az 
teljesen kiszámíthatatlan. Számos olyan esetünk volt 
például, amikor a külföldi érdeklõdõ azt kérte, hogy fél 
év múlva térjünk vissza az esetleges vásárlásra. És akkor 
még nem is beszéltünk arról, hogy milyen csúszást 
eredményezhet az, ha a biztatónak tûnõ jelöltek egytõl-
egyig kilépnek, kiszállnak az eladási/vételi folyamatból 
(mondjuk hazánk külföldieket bizony tényleg elriasztó 
reputációja miatt), és új vevõjelölteket kell felkutatni. 
Egyszerûen megjósolhatatlan, hogy milyen gyorsan 
lehet majd eladni a céget: valóban létezik a hathónapos 
folyamat, de a két-hároméves is.

A harmadik és legnehezebben megfogható visszatartó 
ok a tulajdonos büszkesége. A vállalat-tulajdonosok jó 
okkal büszke emberek. Rendszerint a semmibõl 
építettek fel egy tartós nyereséget termelõ céget, 
amelyik száz, néha több száz embernek biztosítja a 
megélhetést. Már az a gondolat is nehéz nekik, hogy 
egyszer majd elengedjék ezt a céget, de az, hogy 
mindezért még tegyék-vegyék is magukat, sokszor 
megugorhatatlanul nagy akadálynak tûnik. Ezért aztán 
húzzák-halasztják ezt a lépést, egészen addig, amikor 
már kikerülhetetlenül nagy szükség lenne rá. 

Amikor viszont már ez a helyzet, azaz nagyon el kell adni 
a céget, akkor nehéz jó üzletet kötni. Egy valamirevaló 
vevõ ugyanis nagyon gyorsan átlátja az eladó helyzetét 
és ki is használja azt. 

Amikor tehát megérett a gondolat, amikor a tulajdonos 
racionális megfontolásai alapján arra a konklúzióra 
jutott, hogy érdemes eladnia a cégét, akkor nem éri meg 
várni az elõkészületekkel. A cégeladás akár sokéves 
folyamat is lehet, ahol a halogatás sokszor alacsonyabb 
eladási árat eredményez. Nincs olyan üzleti lépés, 
amelyik ne járna kockázatokkal, de a cégeladási 
folyamat kapcsán a kockázat és a hozam egyensúlya 
mindenképpen a halogatás ellen szól.

SOKSZOR HÍVNAK EL MINKET OLYAN BESZÉLGETÉSEKRE, AHOL A 
TULAJDONOS VÉGIGGONDOLTA A HELYZETÉT ÉS ARRA JUTOTT, HOGY AKKOR 
JÁR A LEGJOBBAN, HA ELADJA A CÉGÉT, DE VALAHOGY MÉGSEM AKAR VELE 
KIMENNI A PIACRA. ILYENKOR RENDSZERINT HÁROM DOLOG TARTJA ÕKET 
VISSZA. EZEK BÁRMENNYIRE IS ÉRTHETÕ MEGFONTOLÁSOK, VÉGSÕ SORON 
ROSSZ IRÁNYBA VISZIK A TULAJDONOST.
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Gyakran tapasztaljuk, hogy aktív megkereséssel olyan 
potenciális vevõk is elérhetõk, akik ugyan gondoltak egy 
adott cég megvásárlására, de az a prioritási listán nem 
szerepelt legelöl. Ezek a vevõk, amikor elõbukkan egy 
lehetõség, gyakran átalakítják a prioritási listájukat és 
elõre veszik a formálisan megszervezett folyamatban 
elérhetõ célpontokat. Sokszor tapasztaljuk azt is, hogy 
egy-egy potenciális vevõ megkeresésekor olyan földrajzi 
terület (lásd Magyarország) vagy adott iparág is górcsõ 
alá kerül, mint potenciális felvásárlási célpont, ami 
eredetileg nem is volt a célkeresztjükben – különösen, 
ha nekik nagyon tetszõ cég kerül eléjük.  

Nagyon érdemes elindulni egyfajta eladási folyamattal 
azért is, mert sok olyan vevõt ismerünk, akik kifejezetten 
nem szeretnek maguk kezdeményezni egy tranzakciót – 
ezek csak aktív ügyleti szituációban hajlandók 
egyáltalán elindulni; „zavarosban való halászás”, azaz 
cégek akvizíció céljából való felkeresése nekik nem is 
merül fel. 

Végezetül pedig mi úgy gondoljuk, hogy egy folyamat 
aktív indulása esetén történik egyfajta elõkészület – 
adatgyûjtés, anyagok, szerzõdések, számok 
rendszerezése, begyûjtése, adott esetben bizonyos 
dokumentumok lefordítása. Ez mindenképpen segítheti a 
folyamatot – nehézkessé válhat egy kérõ beérkezése után 
kapkodva és adott esetben esetlegesen összeállított 
információhalmaz alapján történõ tranzakció.

Ha mégis ennyire egyértelmû, hogy érdemes aktívan 
felkeresni vevõket, akkor miért szoktak a 
cégtulajdonosok mégis várni a fehér lovon begaloppozó 
herceg érkezésére?

Partnereinkkel való tárgyalás során sokszor 
tapasztaljuk, hogy sokan azt gondolják, üzletileg rossz 
nekik cégük eladójaként mutatkozni – azt gondolják: a 
piacon gyengének könyvelik el õket, vevõik 
elbizonytalanodnak, egy eladási folyamat híre a 
munkahelyi légkörnek is rosszat tesz. Mi ezzel nem 
értünk egyet. Egyrészt egy cég eladása „business as 
usual” – senki nem lepõdik meg rajta, különösen 
idõsebb tulajdonosoknál ez természetesen meglévõ 
opció. Másrészt sokszor sokan elmondják, akár valótlan 
helyzetben is, hogy egy cég eladás alatt áll – azután ez 
vagy igaz lesz, vagy nem. Nem nagyon reagálnak ilyen 
információra üzleti partnerek. Harmadrészt: még aki 
reagál is, inkább pozitívan teszi – hiszen azt gondolja, 
hogy tranzakció esetén egy új tulajdonos meg fog tenni 
mindent, hogy jól muzsikáljon, hiszen nem azért 
fektetett be egy cégbe, hogy elrontsa azt. 13 éves 

mûködésünk során egyetlen esetünk sem volt, amikor 
egy elindított folyamat rossz hatással lett volna az 
üzletre.

Ügyfeleinktõl illetve potenciális ügyfeleinktõl sokszor 
halljuk, hogy szerintük egyszerûbb megvárni egy vevõ 
érkezését, mintsem aktívan elindítani egy folyamatot. 
Egyszerûségét tekintve ez talán lehet is így – ugyanakkor 
pont az összes elõzõ érvet felsorakoztatva láthatjuk, 
hogy nagyon sokszor nem a legcélravezetõbb egy 
tranzakciós folyamat végsõ kimenetelét illetõleg.

Látjuk tehát, hogy alapvetõen érdemes több cégnek 
felajánlkozni. Vannak ugyanakkor esetek, amikor 
érezhetõ, hogy pont az lehet az üdvözítõ, ha egy kérõvel 
indul a folyamat és ún. kizárólagos tárgyalást folytatnak 
a felek. Ilyen ok lehet, ha egy vevõrõl kiderül, hogy 
különösen érdekli egy gyors folyamat és eleve prémium 
feltételeket ígér egy esetleges másik partnerhez képest. 
Olyan esetben is érdemes így reagálni, ha gyanús, hogy 
nem lesz könnyû másik vevõt találni, és érdemes egy 
felbukkanó érdeklõdõt ilyen kizárólagossággal 
édesgetni. Többször tanácsoltuk mi is ügyfeleinknek 
ilyen megoldás alkalmazását – számos esetben sikerrel. 
De a titok tapasztalatunk szerint abban áll: fenn kell 
tudni tartani a versenyhelyzetet, tudni kell mutatni a 
vevõjelöltnek, hogy ha nem szállítja a várt és ígért 
feltételeket, bármikor lecserélhetõ. Ez az, ami minden 
esetben – akár van verseny, akár stratégiai okból úgy 
dönt az eladó és tanácsadója, hogy nincs – fenntartja az 
exkluzív helyzetben lévõ vevõ harci kedvét.

Mi tehát az üdvözítõ megoldás? A cikkbõl talán érezhetõ 
– legtöbbször eladási szándék esetén egy folyamat 
aktívan menedzselt elindítását javasoljuk, egyes 
speciális esetektõl eltekintve. Még akkor is, ha egy 
vállalatnál megjelenik egy kérõ – hiszen azon senki nem 
sértõdhet meg, ha valaki több opciót szeretne az 
asztalon látni. Az IMAP MB Partnersnek, mint 
tanácsadónak pont abban van, korábbi tapasztalataink 
alapján, egy ilyen folyamathoz adott elsõ értékünk, hogy 
jól tudjuk a tulajdonosokat irányítani abban, hogy egy 
adott folyamatban melyik megközelítés lehet a legjobb a 
végsõ kimenetel szempontjából.   
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VÁRNI VAGY 
NEM VÁRNI?

momentumot teremt, nyomást helyez a szereplõkre, a 
vevõk felé fenntartja a tranzakció esetleges 
elbukásának lehetõségét – ami valamennyire megvan 
egy egy-az-egyben történõ tárgyalásnál is, hiszen az 
eladó egy folyamatban bármikor visszaléphet, de 
érdemes ennél a két elemû opcióhalmaznál többet 
kiépíteni.

Több vevõ-jelölt esetén további elõny, hogy több vevõtõl 
természetszerûen több információ fut össze az eladó 
kezében a végsõ eladási döntés meghozatalához. És itt 
nem csak árinformációra és egyéb tranzakció-specifikus 
dolgokra gondolunk – ügyfeleink gyakran kapnak 
megfizethetetlen piaci, versenytársi, tranzakciós, néha 
még cégmûködtetési információkat is a potenciális 
vevõktõl. 

Ráadásul alapvetõ pszichológiai tétel, hogy aki 
kezdeményez, az bizonyos elõnyben van. A 
kezdeményezõ állítja a szabályokat, õ alakítja a 
folyamatot, õ javasolja a lépéseket, õ dönti el az 
információk megosztásának körét – aki kezdeményez, az 
van a vezetõülésben.   

Gyakran mondjuk, és az elõzõ Cégérték szám címlapján 
is mutattuk, hogy így gondoljuk: egy jó vállalat-eladási 
tranzakció olyan, mint egy házasság. Ezt mi, a Cégérték 
szerkesztõi már csak tudhatjuk – a csapat nagy része 
már büszke házasember. Ebben is, tranzakciókban is 
nagy tapasztalattal rendelkezünk tehát.

Bár sok dologban hasonlatos egy cégeladási tranzakció 
a házassághoz, abban mindenképpen különbözik, hogy 
cégeladáskor sokszor érdemes nem várni a kérõre. 
Megéri kifejezetten megpályáztatni a lehetséges 
jelölteket – sokaknak felkínálkozni, ajánlatokat 
begyûjteni és a legkedvezõbb feltételeket adó kérõnek 
eladni a céget. Tapasztalatunk szerint ez 
maximalizálhatja az eladó számára a tranzakció széles 
értelemben vett összértékét.

Miért éri meg aktívan kilépni a piacra és keresni a 
vevõket, még akkor is, ha egy potenciális vevõ 
azonosítja magát és tranzakcióra késznek mutatkozik?

A piacgazdaság alaptétele: egy versenyhelyzet sokszor 
eredményez összességében jobb tranzakciós 
feltételeket a felek számára. Ez így van cégeladási 
szituációban is. Egy aktívan elindított folyamat egyfajta 

KI KEZDEMÉNYEZZEN EGY CÉGGEL KAPCSOLATOS TRANZAKCIÓBAN? 
ÜGYFELEINK SOKSZOR BIZONYTALANOK ABBAN, HOGY VÁRJANAK-E EGY VEVÕ 
FELBUKKANÁSÁRA VAGY MAGUK KEZDEMÉNYEZZENEK-E EGY TRANZAKCIÓS 
FOLYAMATOT A PIAC MEGSZONDÁZÁSÁRA. CIKKÜNKBEN EZT A KÉRDÉST 
JÁRJUK KÖRBE – ÉS AZOKHOZ SZÓLUNK, AKIK JELENLEG MÁR KACÉRKODNAK 
A CÉGELADÁSSAL, DE A DÖNTÉST ELODÁZZÁK AZZAL, HOGY ÚGY DÖNTENEK: 
INKÁBB VÁRNAK A VEVÕKRE. CIKKÜNK SZÓL TOVÁBBÁ MINDEN 
CÉGTULAJDONOSHOZ – MERT ÕK IS KERÜLNEK MAJD EBBE A DILEMMÁBA.



SZENDRÕI GÁBOR
VEZETÕ PARTNER 

IMAP MB PARTNERS 

GABOR.SZENDROI@IMAP.HU

Gyakran tapasztaljuk, hogy aktív megkereséssel olyan 
potenciális vevõk is elérhetõk, akik ugyan gondoltak egy 
adott cég megvásárlására, de az a prioritási listán nem 
szerepelt legelöl. Ezek a vevõk, amikor elõbukkan egy 
lehetõség, gyakran átalakítják a prioritási listájukat és 
elõre veszik a formálisan megszervezett folyamatban 
elérhetõ célpontokat. Sokszor tapasztaljuk azt is, hogy 
egy-egy potenciális vevõ megkeresésekor olyan földrajzi 
terület (lásd Magyarország) vagy adott iparág is górcsõ 
alá kerül, mint potenciális felvásárlási célpont, ami 
eredetileg nem is volt a célkeresztjükben – különösen, 
ha nekik nagyon tetszõ cég kerül eléjük.  

Nagyon érdemes elindulni egyfajta eladási folyamattal 
azért is, mert sok olyan vevõt ismerünk, akik kifejezetten 
nem szeretnek maguk kezdeményezni egy tranzakciót – 
ezek csak aktív ügyleti szituációban hajlandók 
egyáltalán elindulni; „zavarosban való halászás”, azaz 
cégek akvizíció céljából való felkeresése nekik nem is 
merül fel. 

Végezetül pedig mi úgy gondoljuk, hogy egy folyamat 
aktív indulása esetén történik egyfajta elõkészület – 
adatgyûjtés, anyagok, szerzõdések, számok 
rendszerezése, begyûjtése, adott esetben bizonyos 
dokumentumok lefordítása. Ez mindenképpen segítheti a 
folyamatot – nehézkessé válhat egy kérõ beérkezése után 
kapkodva és adott esetben esetlegesen összeállított 
információhalmaz alapján történõ tranzakció.

Ha mégis ennyire egyértelmû, hogy érdemes aktívan 
felkeresni vevõket, akkor miért szoktak a 
cégtulajdonosok mégis várni a fehér lovon begaloppozó 
herceg érkezésére?

Partnereinkkel való tárgyalás során sokszor 
tapasztaljuk, hogy sokan azt gondolják, üzletileg rossz 
nekik cégük eladójaként mutatkozni – azt gondolják: a 
piacon gyengének könyvelik el õket, vevõik 
elbizonytalanodnak, egy eladási folyamat híre a 
munkahelyi légkörnek is rosszat tesz. Mi ezzel nem 
értünk egyet. Egyrészt egy cég eladása „business as 
usual” – senki nem lepõdik meg rajta, különösen 
idõsebb tulajdonosoknál ez természetesen meglévõ 
opció. Másrészt sokszor sokan elmondják, akár valótlan 
helyzetben is, hogy egy cég eladás alatt áll – azután ez 
vagy igaz lesz, vagy nem. Nem nagyon reagálnak ilyen 
információra üzleti partnerek. Harmadrészt: még aki 
reagál is, inkább pozitívan teszi – hiszen azt gondolja, 
hogy tranzakció esetén egy új tulajdonos meg fog tenni 
mindent, hogy jól muzsikáljon, hiszen nem azért 
fektetett be egy cégbe, hogy elrontsa azt. 13 éves 

mûködésünk során egyetlen esetünk sem volt, amikor 
egy elindított folyamat rossz hatással lett volna az 
üzletre.

Ügyfeleinktõl illetve potenciális ügyfeleinktõl sokszor 
halljuk, hogy szerintük egyszerûbb megvárni egy vevõ 
érkezését, mintsem aktívan elindítani egy folyamatot. 
Egyszerûségét tekintve ez talán lehet is így – ugyanakkor 
pont az összes elõzõ érvet felsorakoztatva láthatjuk, 
hogy nagyon sokszor nem a legcélravezetõbb egy 
tranzakciós folyamat végsõ kimenetelét illetõleg.

Látjuk tehát, hogy alapvetõen érdemes több cégnek 
felajánlkozni. Vannak ugyanakkor esetek, amikor 
érezhetõ, hogy pont az lehet az üdvözítõ, ha egy kérõvel 
indul a folyamat és ún. kizárólagos tárgyalást folytatnak 
a felek. Ilyen ok lehet, ha egy vevõrõl kiderül, hogy 
különösen érdekli egy gyors folyamat és eleve prémium 
feltételeket ígér egy esetleges másik partnerhez képest. 
Olyan esetben is érdemes így reagálni, ha gyanús, hogy 
nem lesz könnyû másik vevõt találni, és érdemes egy 
felbukkanó érdeklõdõt ilyen kizárólagossággal 
édesgetni. Többször tanácsoltuk mi is ügyfeleinknek 
ilyen megoldás alkalmazását – számos esetben sikerrel. 
De a titok tapasztalatunk szerint abban áll: fenn kell 
tudni tartani a versenyhelyzetet, tudni kell mutatni a 
vevõjelöltnek, hogy ha nem szállítja a várt és ígért 
feltételeket, bármikor lecserélhetõ. Ez az, ami minden 
esetben – akár van verseny, akár stratégiai okból úgy 
dönt az eladó és tanácsadója, hogy nincs – fenntartja az 
exkluzív helyzetben lévõ vevõ harci kedvét.

Mi tehát az üdvözítõ megoldás? A cikkbõl talán érezhetõ 
– legtöbbször eladási szándék esetén egy folyamat 
aktívan menedzselt elindítását javasoljuk, egyes 
speciális esetektõl eltekintve. Még akkor is, ha egy 
vállalatnál megjelenik egy kérõ – hiszen azon senki nem 
sértõdhet meg, ha valaki több opciót szeretne az 
asztalon látni. Az IMAP MB Partnersnek, mint 
tanácsadónak pont abban van, korábbi tapasztalataink 
alapján, egy ilyen folyamathoz adott elsõ értékünk, hogy 
jól tudjuk a tulajdonosokat irányítani abban, hogy egy 
adott folyamatban melyik megközelítés lehet a legjobb a 
végsõ kimenetel szempontjából.   
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VÁRNI VAGY 
NEM VÁRNI?

momentumot teremt, nyomást helyez a szereplõkre, a 
vevõk felé fenntartja a tranzakció esetleges 
elbukásának lehetõségét – ami valamennyire megvan 
egy egy-az-egyben történõ tárgyalásnál is, hiszen az 
eladó egy folyamatban bármikor visszaléphet, de 
érdemes ennél a két elemû opcióhalmaznál többet 
kiépíteni.

Több vevõ-jelölt esetén további elõny, hogy több vevõtõl 
természetszerûen több információ fut össze az eladó 
kezében a végsõ eladási döntés meghozatalához. És itt 
nem csak árinformációra és egyéb tranzakció-specifikus 
dolgokra gondolunk – ügyfeleink gyakran kapnak 
megfizethetetlen piaci, versenytársi, tranzakciós, néha 
még cégmûködtetési információkat is a potenciális 
vevõktõl. 

Ráadásul alapvetõ pszichológiai tétel, hogy aki 
kezdeményez, az bizonyos elõnyben van. A 
kezdeményezõ állítja a szabályokat, õ alakítja a 
folyamatot, õ javasolja a lépéseket, õ dönti el az 
információk megosztásának körét – aki kezdeményez, az 
van a vezetõülésben.   

Gyakran mondjuk, és az elõzõ Cégérték szám címlapján 
is mutattuk, hogy így gondoljuk: egy jó vállalat-eladási 
tranzakció olyan, mint egy házasság. Ezt mi, a Cégérték 
szerkesztõi már csak tudhatjuk – a csapat nagy része 
már büszke házasember. Ebben is, tranzakciókban is 
nagy tapasztalattal rendelkezünk tehát.

Bár sok dologban hasonlatos egy cégeladási tranzakció 
a házassághoz, abban mindenképpen különbözik, hogy 
cégeladáskor sokszor érdemes nem várni a kérõre. 
Megéri kifejezetten megpályáztatni a lehetséges 
jelölteket – sokaknak felkínálkozni, ajánlatokat 
begyûjteni és a legkedvezõbb feltételeket adó kérõnek 
eladni a céget. Tapasztalatunk szerint ez 
maximalizálhatja az eladó számára a tranzakció széles 
értelemben vett összértékét.

Miért éri meg aktívan kilépni a piacra és keresni a 
vevõket, még akkor is, ha egy potenciális vevõ 
azonosítja magát és tranzakcióra késznek mutatkozik?

A piacgazdaság alaptétele: egy versenyhelyzet sokszor 
eredményez összességében jobb tranzakciós 
feltételeket a felek számára. Ez így van cégeladási 
szituációban is. Egy aktívan elindított folyamat egyfajta 
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A szakirodalom például behatóan tanulmányozta a 
közelmúltban a kiszivárogtatás hatását a tranzakciók 
árazására és idõtartamára, és azt a következtetést 
vonták le hogy összességben csökkentek a 
kiszivárogtatások 2010–2012 között, szemben a válság 
elõtti idõszakkal, azzal indokolva hogy abban az 
idõszakban szerény mértékû volt a globális M&A piac és 
aktivitás. Továbbá úgy találták a visszajelzésekbõl 
(4000 tranzakciót vizsgáltak 2004 és 2012 között), 
hogy abban az idõszakban a céltársaságok eladói 
kevésbé voltak képesek katalizálni és erõsíteni az ár-
harcokat és inkább a tranzakciózárásra 
összpontosítottak. 

Tõzsdei viszonyok esetében ráadásul az elemzések azt 
mutatták, hogy azon esetekben ahol aktív tõzsdei 
kereskedést folyt a bejelentés elõtti idõszakban, ott a 

tudatos kiszivárogtatással 53%-kal magasabb 
prémiumot sikerült elérni, szemben a nem 
kiszivárogtatott tranzakciók esetében tapasztalt 30%-os 
felárral, a bejelentés elõtti idõszakban tapasztalt és a 
zárás utáni árak összevetésekor.

De maradva a hazai KKV-méretû magáncégek akvizíciós 
piacán, a szokásos tranzakciós folyamatok során 
számos alkalommal és más-más okokból tartanak a 
kiszivárogtatásoktól az eladók:

Az indikatív ajánlat adásáig
• az indikatív ajánlat adásáig, az eladók tipikusan 

Teaser, Info Memo és Menedzsment Prezentációk 
formájában adnak fõleg publikus, kisebb mértékben 
érzékenyebb üzleti információkat. A tranzakciós 
tanácsadó segítségével ezeket hatékonyan lehet 

szûrni és megválogatni. Itt még egy ismerkedési 
fázisban vannak a felek, érthetõ hogy vevõk a 
pontosabb ajánlati tartalom miatt több és több 
információt akarnak kérni az eladóktól. 

• A gyakorlat alapján elmondható, hogy a tapasztalt 
cégfelvásárlóknak egy viszonylag részletes 
információs memorandum és komolyabb 
gyárlátogatással összekötött menedzsmenttalálkozó 
elégséges információs bázist kell, hogy adjon ahhoz, 
hogy egy strukturált és komolyabb ajánlatot tudjon 
letenni. 

• Ha a vevõjelölt ennél jóval több információt szeretne 
kérni és érezhetõen egy már-már DD vagyis 
átvilágítási jellegû kérdéssorra szeretne 
információkat kapni, akkor az eladó elkezdhet 
aggódni: ténylegesen „információ-halászás” a 
vevõjelölt célja – nagyon ritkán tapasztalható hogy az 
olyan mélységû adatok ténylegesen szükségesek egy 
nem kötelezõ érvényû ajánlat kiadásához.

Az indikatív ajánlat aláírása után – átvilágítás (DD)
• Ezen fázisban a vevõ jelölt vagy jelöltek egy aláírt, de 

még nem kötelezõ érvényû ajánlat kiadását 
követõen folytatják a céltársaság kielemzését. 
A vevõjelöltek számossága függ attól, hogy volt-e 
olyan ajánlattevõ, aki kizárólagosságot kért az 
átvilágításra vagy további idõszakra is. Amennyiben 
igen és az eladók elfogadták azt, akkor 
értelemszerûen csak egy vevõjelöltet engedtek be az 
átvilágítási szakaszba.

• Eladók szempontjából és információ kiszivárogtatás 
tekintetében ez a DD fázis a legkritikusabb idõszak. 
Ennek elkerülésére, természetesen az eladó és 
tranzakciós tanácsadója titoktartási nyilatkozatokkal 
bástyázza körbe magát, és komolyabb elektronikus 
adatszobával fogja felvértezni az eladót. 

• De még az elektronikus adatszoba minden 
védelmével együtt se tudja megakadályozni, hogy 
bizonyos esetekben (pl eladói túlzott elvárások 
miatt, akár vételárra akár tranzakciós struktúrára 
vonatkoztatva) a vevõjelölt ne sétáljon el az asztaltól 
az átvilágítás után.

• Ez esetben persze még akkor is a titoktartási 
klauzulák „védelme” alatt állnak az eladóhoz 
kapcsolódó üzleti információk; sõt! A vevõk és hozzá 
kapcsolható tanácsadók, munkatársak stb. 
kötelesek megsemmisíteni a tranzakciós folyamat 
során megszerzett, és átvett információkat az 
eladói/tranzakciós tanácsadói kérésre. 
• inká bb olyan „negatív” példákkal találkozunk 

eladók részérõl, hogy hamar beengedik a 
vevõjelölteket úgynevezett strukturált tranzakciós 

folyamat hiánya mellett és nemcsak tranzakciós 
tanácsadó megkérdezése nélkül vágnak bele az 
egyeztetésekbe, hanem már elég komoly üzleti 
anyagokat küldenek meg a reménybeli, vélhetõen 
„fehér lovon” érkezõ vevõjelöltnek, csak hogy 
minél hamarabb megkapják az ajánlatot és 
persze a vételárat. Sajnos ezek az esetek szinte 
mindig az eladó részérõl történõ csalódásba 
torkollanak, mivel az ilyen vevõk általában csak 
az információkra kíváncsiak és egyáltalán nem, 
vagy nagyon minimális áron szeretnek vásárolni. 
Az ilyen tapasztalatok után nehéz visszaszerezni 
az eladók bizalmát még egy újonnan jövõ komoly 
vevõ irányába is. 

• Sokszor elhangzik a strukturált tranzakciós 
folyamat szükségessége a tranzakciós 
tanácsadók részérõl. De ez nem pusztán 
marketingfogás: egy folyamatosan menedzselt és 
intenzív periódusban, a vevõ és az eladó egy elõre 
meghatározott idõsávon belül tud „mozogni”, 
egyeztetni, alkudni, és tárgyalni a tranzakciós 
zárás legoptimálisabb elérése céljából. Minden 
fél elõre fel tud készülni mind idõben és 
erõforrásokkal hogy azt az elõre kialkudott és 
lefixált idõtartamot (DD és egyéb szerzõdési 
fázisok) a leghatékonyabban tudja kihasználni.

• Ugyanakkor nem szabad elfelejteni az eladóknak, 
hogy az átvilágítási szakaszban a vevõk már komoly 
átvilágítási „hadsereget” vonultatnak fel, 5–15 fõs                           
(komolyabb tranzakció esetén, láttunk már 30–40 
fõs adó, jogi, pénzügyi, és környezetvédelmi) 
tanácsadói csapatot „borsos”, 100–180 eurós 
órabér fejében. Ilyen költségek felvállalása mellett, 
az eladó szinte biztos lehet benne, hogy a vevõk 
komolyan gondolják a tranzakciót és nem az 
adathalászás a céljuk.

Mindazonáltal, egy tapasztalt tranzakciós tanácsadó 
segíthet feltérképezni és rámutatni azokra a vélt vagy 
valós vevõi gyengeségekre, amik utalhatnak a vevõi 
szándékok komolytalanságára vagy egy adathalászati 
céllal érkezõ vevõre. 
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közelmúltban a kiszivárogtatás hatását a tranzakciók 
árazására és idõtartamára, és azt a következtetést 
vonták le hogy összességben csökkentek a 
kiszivárogtatások 2010–2012 között, szemben a válság 
elõtti idõszakkal, azzal indokolva hogy abban az 
idõszakban szerény mértékû volt a globális M&A piac és 
aktivitás. Továbbá úgy találták a visszajelzésekbõl 
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hogy abban az idõszakban a céltársaságok eladói 
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harcokat és inkább a tranzakciózárásra 
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Tõzsdei viszonyok esetében ráadásul az elemzések azt 
mutatták, hogy azon esetekben ahol aktív tõzsdei 
kereskedést folyt a bejelentés elõtti idõszakban, ott a 

tudatos kiszivárogtatással 53%-kal magasabb 
prémiumot sikerült elérni, szemben a nem 
kiszivárogtatott tranzakciók esetében tapasztalt 30%-os 
felárral, a bejelentés elõtti idõszakban tapasztalt és a 
zárás utáni árak összevetésekor.
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Teaser, Info Memo és Menedzsment Prezentációk 
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• Ha a vevõjelölt ennél jóval több információt szeretne 
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követõen folytatják a céltársaság kielemzését. 
A vevõjelöltek számossága függ attól, hogy volt-e 
olyan ajánlattevõ, aki kizárólagosságot kért az 
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az átvilágítás után.

• Ez esetben persze még akkor is a titoktartási 
klauzulák „védelme” alatt állnak az eladóhoz 
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(komolyabb tranzakció esetén, láttunk már 30–40 
fõs adó, jogi, pénzügyi, és környezetvédelmi) 
tanácsadói csapatot „borsos”, 100–180 eurós 
órabér fejében. Ilyen költségek felvállalása mellett, 
az eladó szinte biztos lehet benne, hogy a vevõk 
komolyan gondolják a tranzakciót és nem az 
adathalászás a céljuk.

Mindazonáltal, egy tapasztalt tranzakciós tanácsadó 
segíthet feltérképezni és rámutatni azokra a vélt vagy 
valós vevõi gyengeségekre, amik utalhatnak a vevõi 
szándékok komolytalanságára vagy egy adathalászati 
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interjú

1986-ban Németországban kezdett dolgozni, egy 
célgépgyártó cég szerelõjeként. Ez volt a KME München 
GmbH, az Audi akkori jelentõs beszállítója. 1991-ben a 
német cég üzemvezetõje lett. Magyar nyelvtudása 
segítette abban, hogy 1994-ben leányvállalatot 
hozhatott létre Gyõrben, KME Célgépgyártó Kft. néven. 

A Magyarországon töltött újabb húsz év alatt még 17 
olyan különbözõ profilú céget alapított, mint mostani 
beszélgetésünk tárgya, az ALPROSYS. Ezek a teljesség 
igénye nélkül: önálló cégek, mint a TIPA, Cooper Tools, 
KHF, EEPOS, DOBOTECH, Hüller Hille, GI-PI Torino, HAT, 

esetleg romániai, brazil, német és kínai 
leányvállalatok, valamint külföldi társakkal együtt 
alapított közös vállalatok – mind az autóipar részére 
dolgoznak és dolgoztak.

Rosenthal Ivánt – egykori ügyfelünket – most 
cégeladási tapasztalatairól, a fõbb elkerülendõ 
buktatókról és a tranzakció utóéletérõl is kérdeztük.

Mikor és miért döntött az Alprosys eladásáról?
2013 végén, a korom miatt, akkor töltöttem be a 71. 
évemet.

interjú

Mire gondolt elõször, ki lehetne ideális 
esetben az Alprosys új tulajdonosa?
Egy szakember, aki ismeri az autóipar kérelmeit, 
szabályait és fegyelmét is.

Közel húsz érdeklõdõ nézte meg a társaságot, 
jó részükkel személyesen is találkozott. 
Milyen meglepetések érték a találkozók során?
A meglepetés az volt, hogy az érdeklõdõk túlnyomó 
többsége csak a nyereség és gyors tõke beszerzésében 
volt érdekelt, nem az Alprosys professzionális tudása 
érdekelte õket. Egy olyan nagy cég, aki az Audi 
beszállítója, legyen büszke. Új gépekkel és 
technológiákkal járuljon hozzá az autók, motorok 
fejlesztéséhez, mint magyar cég!

Ezt csak jelentõs erõfeszítéssel és a kollégák 
hozzájárulásával lehetett elérni, a Németországból 
hozott technológiát kellett gyorsan megtanulni és 
továbbfejleszteni.

Ez az egész munkánk vezetõ pozícióba vitt a hasonló 
cégek között, amit végig megtartottunk (mind az 
alkalmazottak száma, forgalom, eredmény és technikai 
ismeretek tekintetében). Nagy és bonyolult projekteket 
kaptunk megrendelõinktõl, amivel csak a mi cégünket 
bízták meg, nem elfelejtve az elõfinanszírozási 
kapacitást, ami más, hasonló cégeknél nem volt 
elérhetõ.

Megjegyezném, hogy majdnem az összes hasonló 
tevékenységû cég – amely az itthoni Audi részére 
dolgozik – a mi cégcsoportunkból és a mi betanult 
szakembereinkbõl származik!

Meglepetést hozott az egyik vezetõ hazai központú, de 
multinacionális társaság. Velük elég hosszan 
tárgyaltunk, de nem jutottunk megegyezésre, mert 
szerintem nem értették meg a cég értékét és ezért 
tettek elfogadhatatlanul alacsony ajánlatot.

Hogyan érzi, milyen fontosabb kompromisszumokat 
kellett kötnie a befektetõvel a sikeres végkifejlet 
érdekében?
Kompromisszum az volt, hogy egészségügyi okokból 
(személyesen én és a legnagyobb tulajdonostársam 
rossz egészségi állapota miatt) a reméltnél 
alacsonyabb áron kellett eladni a társaságot.

VÉGZETTSÉGE SZERINT GÉPÉSZMÉRNÖK, 1968-BAN SZEREZTE MEG 
DIPLOMÁJÁT AZ ERDÉLYI INSTITUTUL POLITEHNIC TIMISOARÁN. SZAKMAI 
PÁLYAFUTÁSÁT EGY ROMÁNIAI CÉGNÉL KEZDTE, AHOL ÖT ÉV UTÁN 
ÜZEMVEZETÕ LETT ÉS ÖSSZESÉGÉBEN HÚSZ ÉVET TEVÉKENYKEDETT. 
ÉPÍTÕIPARI GÉPEK ÁLTALÁNOS JAVÍTÁSAIVAL FOGLALKOZTAK – KÖZTÜK 
DARUKKAL, BULDÓZEREKKEL ÉS KOTRÓGÉPEKKEL – Õ MAGA SZEMÉLYESEN 
PEDIG A MOTOROK FELÚJÍTÁSÁÉRT VOLT FELELÕS.

Volt olyan félelme tulajdonosként, hogy a cégeladás 
híre nyilvánosságra kerülhet és ez rombolhatja az 
üzletét? Volt ezzel kapcsolatos rossz tapasztalata?
Nem volt ilyen. Sõt, mai fejjel azt gondolom, ha a 
cégeladást nyilvánosságra hoztuk volna és még várunk 
hat hónapot, akár sokkal jobb árat is kaphattunk volna. 
Már jelentkezett néhány cég, köztük külföldi 
befektetõjelöltek is, amelyek a 100%-os üzletrészek 
megvásárlása esetén – látva az eredményt és a 
jelenlegi projektek mennyiségét – dupla árat ígértek. 
Aztán mégsem ezen struktúra, azaz a 100%-os eladás 
mellett döntöttünk.

Az Alprosys-tárgyalások élményei már 
letisztulhattak. Milyen megszívlelendõ tanácsai 
vannak a leendõ cégeladók számára? 
A céget akkor érdemes eladni, amikor jó eredményeket 
mutathat fel. Nem szabad és nem érdemes eredményt 
elhatárolni, jó egy évre szóló, elõrelátható tervet kell 
készíteni és megvárni a megfelelõ befektetõt. Nem 
elsietni a folyamatot, persze ha erre még van idõ.

Mik a további tervei?
Professzionális szempontból nincsenek terveim. 47 év 
munka után pihenek és végre élvezem a megmaradt 
szabadidõmet.
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segítette abban, hogy 1994-ben leányvállalatot 
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buktatókról és a tranzakció utóéletérõl is kérdeztük.

Mikor és miért döntött az Alprosys eladásáról?
2013 végén, a korom miatt, akkor töltöttem be a 71. 
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Mire gondolt elõször, ki lehetne ideális 
esetben az Alprosys új tulajdonosa?
Egy szakember, aki ismeri az autóipar kérelmeit, 
szabályait és fegyelmét is.

Közel húsz érdeklõdõ nézte meg a társaságot, 
jó részükkel személyesen is találkozott. 
Milyen meglepetések érték a találkozók során?
A meglepetés az volt, hogy az érdeklõdõk túlnyomó 
többsége csak a nyereség és gyors tõke beszerzésében 
volt érdekelt, nem az Alprosys professzionális tudása 
érdekelte õket. Egy olyan nagy cég, aki az Audi 
beszállítója, legyen büszke. Új gépekkel és 
technológiákkal járuljon hozzá az autók, motorok 
fejlesztéséhez, mint magyar cég!

Ezt csak jelentõs erõfeszítéssel és a kollégák 
hozzájárulásával lehetett elérni, a Németországból 
hozott technológiát kellett gyorsan megtanulni és 
továbbfejleszteni.

Ez az egész munkánk vezetõ pozícióba vitt a hasonló 
cégek között, amit végig megtartottunk (mind az 
alkalmazottak száma, forgalom, eredmény és technikai 
ismeretek tekintetében). Nagy és bonyolult projekteket 
kaptunk megrendelõinktõl, amivel csak a mi cégünket 
bízták meg, nem elfelejtve az elõfinanszírozási 
kapacitást, ami más, hasonló cégeknél nem volt 
elérhetõ.

Megjegyezném, hogy majdnem az összes hasonló 
tevékenységû cég – amely az itthoni Audi részére 
dolgozik – a mi cégcsoportunkból és a mi betanult 
szakembereinkbõl származik!
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tárgyaltunk, de nem jutottunk megegyezésre, mert 
szerintem nem értették meg a cég értékét és ezért 
tettek elfogadhatatlanul alacsony ajánlatot.

Hogyan érzi, milyen fontosabb kompromisszumokat 
kellett kötnie a befektetõvel a sikeres végkifejlet 
érdekében?
Kompromisszum az volt, hogy egészségügyi okokból 
(személyesen én és a legnagyobb tulajdonostársam 
rossz egészségi állapota miatt) a reméltnél 
alacsonyabb áron kellett eladni a társaságot.
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befektetõjelöltek is, amelyek a 100%-os üzletrészek 
megvásárlása esetén – látva az eredményt és a 
jelenlegi projektek mennyiségét – dupla árat ígértek. 
Aztán mégsem ezen struktúra, azaz a 100%-os eladás 
mellett döntöttünk.

Az Alprosys-tárgyalások élményei már 
letisztulhattak. Milyen megszívlelendõ tanácsai 
vannak a leendõ cégeladók számára? 
A céget akkor érdemes eladni, amikor jó eredményeket 
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98

PAPP LÁSZLÓ
IGAZGATÓ

IMAP MB PARTNERS

LASZLO.PAPP@IMAP.HU

INTERJÚ 
ROSENTHAL IVÁNNAL

Wolfgang Wimpissinger és Rosenthal Iván az Alprosys alapítói



AZ M&A TRANZAKCIÓK SZEMPONTJÁBÓL MINDEN ESETBEN 
KIEMELKEDÕ SZEMPONT, HOGY AZ ADOTT TRANZAKCIÓ A 
VERSENYHATÓSÁG („GVH”) ENGEDÉLYÉT IGÉNYLÕ ÜGYLETNEK 
MINÕSÜL-E. A VERSENYJOGI MEGFONTOLÁSOK HATÁSSAL VANNAK 
A TRANZAKCIÓ IDÕZÍTÉSÉRE, A SZERZÕDÉSES DOKUMENTÁCIÓRA 
ÉS A FELEK MEGÁLLAPODÁSÁRA IS. A KIS- ÉS KÖZÉPVÁLLALATI 
(„KKV”) KÖRBEN VÉGREHAJTOTT TRANZAKCIÓK ESETÉBEN ANNAK 
ELLENÉRE IS FELMERÜL A GVH ENGEDÉLY SZÜKSÉGESSÉGE, HOGY 
A CÉLTÁRSASÁGOK JELLEMZÕEN NEM RENDELKEZNEK JELENTÕS 
PIACI ERÕVEL.

HORVÁTH GERGELY – LENDVAI ANDRÁS

Az engedélyeztetési küszöbérték

A magyar versenytörvény fõszabály szerint abban az 
esetben írja elõ a GVH engedélyének megszerzését a 
tranzakció végrehajtásához, ha a tranzakcióban részes 
felek, cégcsoportok összesített éves árbevétele 
meghaladja a 15 milliárd forintot, és a tranzakció 
résztvevõi között van legalább két olyan cégcsoport, 
amelynek az éves árbevétele meghaladja az 500 millió 
forintot. E kettõs küszöbérték azt célozza, hogy 
nagyméretû vevõi cégcsoport esetén (amelynek 
árbevétele önmagában meghaladja a 15 milliárd 
forintot) a kisebb méretû felvásárlások ne kerüljenek a 
versenytörvény hatálya alá. Mivel azonban a 
versenytörvényben meghatározott küszöbértékek nem 
módosultak az utóbbi tíz évben, egy nagyobb 
cégcsoport által egy magyarországi KKV (amely 
jellemzõen 500 millió forint feletti árbevétellel 
rendelkezik) megkötött tranzakció könnyen 
versenyhivatali engedélyezési körbe tartozhat. 

Külföldi vevõ esetében a 15 milliárd forintos érték 
meghatározása a külföldi vevõ magyarországi 
árbevételeit veszi csak figyelembe, ha azonban a vevõ 
olyan magyar társaság, amely külföldi vállalatcsoport 
része, úgy a teljes, globális árbevétel veendõ 
figyelembe. A céltársaság esetében a tranzakcióval 

nem érintett vállalkozásrészek (az eladónál maradó 
vállalkozások) árbevétele nem veendõ figyelembe a 
küszöbértékek számításánál.

A globális árbevétel szerepet játszhat még az uniós jogi 
versenyhatósági engedély szükségességében. Ha 
ugyanis – nem belemenve a részletekbe – a vevõ olyan 
nemzetközi vállalkozás vagy magántõke befektetõ, 
amelynek a globális árbevétele 5 milliárd EUR fölött 
van és az uniós árbevétel meghaladja a 250 millió 
EUR-t, vagy a globális árbevétel 2,5 milliárd EUR fölött 
van, és három tagállamban jelentõs árbevétellel 
rendelkezik, úgy elõfordulhat, hogy a magyarországi 
tranzakció az Európai Bizottság („EB”) versenyjogi 
engedélyétõl függ. 

Ha a tranzakció meghaladja az EU-s küszöbértékeket, 
úgy az EB bírálja el a tranzakciót, a GVH nem indít 
külön eljárást (ugyanakkor az EB és a GVH – 
meghatározott feltételekkel – átadhatnak egymásnak 
ügyeket). Minden esetben a vevõ köteles az 
engedélykérelmeket összeállítani és benyújtani a GVH-
hoz, illetve az EB-hez. Az engedély megadásáig a 
tranzakció nem hajtható végre, azaz a tranzakciós 
szerzõdésben az engedély megszerzése az ügylet 
zárásának feltétele.

Speciális irányításszerzési formák

A versenytörvény az irányítás definícióját az üzleti 
gyakorlatból vezeti le, azaz nem csak szigorúan vett jogi 
szempontokat (szavazati jog, társasági részesedés, 
vezetõ tisztségviselõk többségének kinevezése, 
szerzõdésben, részvényesi megállapodásban 
biztosított irányítási jogok) vesz figyelembe, hanem azt 
vizsgálja, hogy a tranzakció hatására ténylegesen 
milyen módon változik az adott céltársaság irányítása, 
ki vagy kik lesznek képesek arra, hogy a társaság üzleti 
döntéseit befolyásolják, meghozzák. 

Az irányításszerzés a versenytörvény értelmében tehát 
olyan esetben is megvalósulhat, ha a tranzakciós 
szerzõdés nem a céltársaság felvásárlására, hanem a 
felek által létrehozott részleges felvásárlásra, vagy más 
formában történõ együttmûködésre irányul. Az 
irányításszerzés formái számosak, tehát nem kizárólag 
a részvények, üzletrészek megvásárlásával 
valósulhatnak meg. A variációs lehetõségek közül 
érdemes kiemelni néhányat. 

Az irányítás megvalósulhat a céltársaságban történõ 
résztulajdon megszerzésével, illetve a felek közötti 
részvényesi megállapodás, szindikátusi szerzõdés 
megkötésével. E szerzõdéses rendszer a korábban egy 
tulajdonos által kizárólagosan irányított vállalkozást 
közös irányításúvá alakítja, ami szükségessé teszi a 
GVH engedélyét. 

Szintén irányításszerzést eredményezhet egy olyan 
hosszú távú szerzõdéses viszony, például tartós közös 
beszerzés és értékesítési struktúra felállítása, ami a 
korábban függetlenül mûködõ vállalkozások együttes 
piaci fellépését eredményezi. Az irányításszerzés egyik 
legkirívóbb példája, hogy a részvények, üzletrészek 
megvásárlásra vonatkozó vételi opció, az opció 
gyakorlása elõtt is irányításszerzésnek minõsülhet, ha 
az opció jogosultja ténylegesen vagy egyéb 
szerzõdéses kikötés útján képessé válik a társaság 
döntéseinek meghatározására, befolyásolására.

Összefoglalás

A tranzakciós elõkészületek során a lehetõ 
legkorábban meg kell vizsgálni, hogy a versenytörvény 
alapján a résztvevõk meghaladják-e a 
versenytörvényben foglalt küszöbértékeket. Ha e 
küszöbértékeket a tranzakcióban részes felek 
meghaladják, úgy részletesen elemezni kell a 
tranzakció alapján kialakuló szerzõdéses helyzetet és a 
felek megállapodását a versenyjogi engedélyeztetés 
szempontjából abban az esetben is, ha nem 
egyértelmû felvásárlási tranzakcióról, hanem egyéb 
szerzõdéses viszonyrendszer van szó.

LENDVAI ANDRÁS
PARTNER

LENDVAI ÉS TÁRSAI 
ÜGYVÉDI TÁRSULÁS

ANDRAS.LENDVAI@
LENDVAIPARTNERS.COM

HORVÁTH GERGELY
ÜGYVÉD

LENDVAI ÉS TÁRSAI 
ÜGYVÉDI TÁRSULÁS

GERGELY.HORVATH@
LENDVAIPARTNERS.COM

A TRANZAKCIÓS ELÕKÉSZÜLETEK SORÁN A LEHETÕ LEGKORÁBBAN 
MEG KELL VIZSGÁLNI, HOGY A VERSENYTÖRVÉNY ALAPJÁN A 
RÉSZTVEVÕK MEGHALADJÁK-E A VERSENYTÖRVÉNYBEN FOGLALT 
KÜSZÖBÉRTÉKEKET. 

IRÁNYÍTÁSSZERZÉS 
KKV TRANZAKCIÓKBAN
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Gyakorló adótanácsadóként azonban úgy véljük, hogy 
a jó gazda gondosságával eljáró cégtulajdonos 
életébõl nem hiányozhat az idõszakonként visszatérõ 
adójogi „Health Check Review” – ahogy mi nevezzük.

Health Check Review egy speciális típusú 
adóátvilágítás. Azért speciális, mert tulajdonosi igény 
és megrendelés alapján kerül elvégzésre, illetve 
célirányosan limitált „scope”-ot (áttekintendõ 

folyamatok és adónemek listája) követ. Ahogyan a 
neve is mutatja – egy cégszintû állapotfelmérésrõl van 
szó, amely beazonosíthatja azokat a rendszerszintû 
vagy a napi rutin miatt rejtve maradó adókockázatokat, 
amelyek ismeretében javaslatok tehetõek a 
korrekciókra, illetõleg fel lehet készülni egy várható 
adóellenõrzésre és még annak kezdete elõtt javítani az 
esetleges hibákat.

Egyszerû példával élve; egy rendszeres orvosi 
szûrõvizsgálathoz hasonlítható, ahol alapos ellenõrzés 
történik, de azért nem röntgenezzük meg vagy mûtjük 
meg helyben a pácienst, hanem a tapasztalatokat 
összegzi az orvos, és megbeszélés tárgyát képezi az 
eredmény. Lehetnek észrevételek, amelyek valóban 
komolyak és sürgõs beavatkozást igényelnek, de 
biztosan lesz néhány olyan pont, ami életmódváltással, 
vagy csak egy kis odafigyeléssel jelentõsen javítható.

Hogyan lehetséges mindez egy egész vállalkozás 
esetében? – tehetjük fel a kérdést. A válasz egyszerû: 
egy cégfelvásárlást vagy hitelnyújtást megelõzõen a 
vevõ/hitelnyújtó minden kérdésben szeretne tisztán 
látni, a legapróbb részleteket is meg kívánja 
vizsgáltatni. Így az ilyen átvilágítások minden 
adónemre kiterjednek és általában legalább három 
adóévet ölelnek fel, de nem ritkák az elévülési idõn 
belüli valamennyi, adóellenõrzéssel le nem zárt 
idõszak vizsgálatát érintõ átvilágítások sem.  

Ezzel szemben a Health Check Review átvilágítások 
csupán egy adóévre, praktikusan az utolsó lezárt üzleti 
év vizsgálatára terjednek ki és a legfontosabb 
adónemekre fókuszálnak. A teljesség igénye nélkül a 
célkeresztünkben jellemzõen az „öt fõ 
adókötelezettség” szerepel, melyek az általános 
forgalmi adó, a társasági adó, a helyi iparûzési adó, 
személyi jövedelemadó és a transzferár dokumentáció. 

A vizsgálat fõ erénye a gyorsaság és lényegre törõ 
szemlélet. A munkakezdéstõl a riport átadásáig 
csupán néhány nap telik el, hiszen a vizsgálat lényege, 
hogy az alapfolyamatok adókezelésérõl egy általános 
képet adjon a tulajdonosoknak. Éppen a célzott fókusz 
és limitált idõkeret miatt az átvilágítás leghatékonyabb 
módja a helyszíni vizsgálat, lehetõség szerint a felelõs 
beosztottakkal (könyvelõk, gazdasági vezetõk) való 
személyes egyeztetés lehetõségével. A mind 
divatosabbá váló adatszoba annak idõigényessége 
miatt nehezen beilleszthetõ a Health Check Review 
módszertanába.

A vizsgálatról szöveges összefoglaló (riport) készül, 
melyben a vizsgált folyamatok és feltárt hiányosságok/ 
hibák kockázati fokuknak megfelelõen kerülnek 
ismertetésre. A riport szembesítheti a cégvezetést az 
eljárások megfelelõségével és ezzel együtt felkészíti 
õket egy adóellenõrzés lefolytatásakor felmerülõ              
kérdésekre és kockázatokra. A riport alapján a 
cégvezetés döntésétõl függõen lehet egyes területeket 
mélyebben és részletekbe menõen megvizsgálni. 

Természetesen akkor sincs ok a komolyabb 
elkeseredésre, ha az átvilágítás megállapításokkal 
zárulna, hiszen még éppen idõben, az adóhatósági 
vizsgálat elõtt került a hibás gyakorlat felfedezésre, 
ennek megfelelõen pedig lehetõség van a korrekcióra, 
a benyújtott adóbevallások önellenõrzés útján történõ 
javítására is. Célszerû ugyanakkor visszacsatolásként a 
következõ évben egy célirányos átvilágítást újra 
lefolytatni, amelyben feltárásra kerülhet, hogy az 
észlelt hiányosságok közül melyek kerültek 
módosításra, és az új eljárás mindenben megfelelõ-e.  

Van azonban egy esetenként még ennél is fontosabb 
szerepe az átvilágításnak. Nem csak egy esetleges 
ellenõrzés rémképe ellen kiváló, hanem alkalmas arra, 
hogy egyes ki nem használt megtakarítási 
lehetõségekre, hatékonyabb adókezelésre 
rámutasson, nettó megtakarítást eredményezve ezáltal 
a vállalkozásnak.

A Health Check Review nevû adóátvilágítás minden 
vezetõnek ajánlható, aki tisztán akar látni és nem kíván 
vállalkozásának rejtett kockázatai felett szemet hunyni, 
biztosítva ezáltal a prudens mûködésbe vetett hit 
megerõsítését vagy éppen az esetleges kockázatok 
feltárását és idõbeli korrekcióját. Ugyancsak ajánlható 
olyan esetekben, amikor egy jövõbeni cégeladás elõtt 
szeretnék tisztába tenni az adózási dolgokat, hiszen az 
eladó érdeke, hogy már elsõ látásra is olyan összképe 
alakuljon ki a vevõjelöltnek a társaságról, hogy az egy 
jól prosperáló, költségvetési kapcsolataiban, 
általánosságban a jogszabályi elõírásoknak 
megfelelõen mûködõ cég, ezért különösebb rejtett 
kockázatok felbukkanásától nem kell majd tartania a 
felvásárlás után. 

Egy jól meghatározott scope alapján lefolytatott 
adóátvilágítás pedig egy nagyon jó visszaigazolás lehet 
a lehetséges vevõ felé, hogy a korábbi tulajdonosok 
kellõ hangsúlyt fektettek a törvényes mûködésre, 
amelyet egy nagyobb megállapításoktól mentes riport 
tökéletesen alá tud támasztani.  

AZ ADÓJOGI ÁTVILÁGÍTÁSOKRA DÖNTÕ MÓDON CÉGFELVÁSÁRLÁSI VAGY 
HITELFELVÉTELI OKOKBÓL KERÜLT SOR KORÁBBAN. EGY CÉGFELVÁSÁRLÁS 
ESETÉN A LEHETSÉGES VEVÕ, HITELFELVÉTEL ESETÉN PEDIG A 
POTENCIÁLIS HITELNYÚJTÓ IGÉNYLI AZ ÁTVILÁGÍTÁST, ANNAK ÉRDEKÉBEN, 
HOGY RELEVÁNS INFORMÁCIÓK (PL. KOCKÁZATOK) BIRTOKÁBAN KELLÕEN 
MEGALAPOZOTT DÖNTÉST TUDJON HOZNI A TRANZAKCIÓRÓL.
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Ugyanakkor a legsikeresebb és legdinamikusabban 
fejlõdõ cégek általában azok, melyeknél a menedzserek 
folyamatosan felteszik a következõ kérdéseket 
maguknak:
• Hogyan teljesít a cég pénzügyi szempontból?
• Hogyan viszonyul ez a teljesítmény a 

versenytársakéhoz?
• Elég gyorsan fejlõdik-e a cég?
• Felhasználjuk az iparágban alkalmazott legjobb 

gyakorlatokat (best practices)?
• Vajon a megfelelõ mérõszámokat kísérjük 

figyelemmel?

Cikkünkben azt járjuk körül, hogy milyen módon tudjuk a 
fenti kérdéseket a leghatékonyabban megválaszolni és 
egy társaság tevékenységét a lehetõ legtöbb 

aspektusból értékelni. Ez a folyamatos „önértékelés” 
fontos szerepet tölt be egy társaság hosszú távú 
fejlõdésében, értékeinek azonosításában és 
megkülönböztetõ jegyeinek kialakításában. Egy eladási 
folyamat ártárgyalása során rendkívül erõs fegyver, ha a 
cégtulajdonos tisztában van társasága 
versenyelõnyeivel és az uralkodó piaci trendekkel.

A piacelemzés leghatékonyabb eszköze a benchmarking 
(összehasonlító elemzések elvégzése), mert új 
módszerek, ötletek és megoldások alkalmazására 
ösztönzi a menedzsmentet a hatékonyság javítása 
érdekében. Számos vállalatvezetõnek segít túljutni azon 
az gondolkodásmódon, hogy „az a legjobb, ahogy mi 
csináljuk, mert mindig is így csináltuk”. A benchmarking 
segít ledönteni a változástól való félelmet azáltal, hogy 

olyan probléma megoldási módszereket mutat be, 
melyek hatékonyabbak egy adott társaságnál jelenleg 
használt módszereknél.

A benchmarking olyan elemzési módszer, mely 
lehetõséget ad a társaság tevékenységének 
összevetésére egy adott iparágban mûködõ 
legsikeresebb vállalatok teljesítményével. A 
összehasonlítás alapvetõen két fõ területet fed el:

Pénzügyi mérõszámok – pl. árbevétel, bruttó fedezet, 
EBITDA, szabad cash flow, finanszírozási struktúra, 
vevõ- és szállító koncentráció, beruházás (CAPEX)

Mûködési mérõszámok – pl. termelési ráták, 
kapacitás-kihasználtság, termék/szolgáltatás minõség, 
értékesítési csatornák, marketing eszközök, 
legfontosabb vevõk/szállítók

A menedzserek két fõ típusú benchmarkingot 
szoktak használni:

Belsõ benchmarking, mely a társaság saját 
teljesítményét hasonlítja össze különbözõ 
idõperiódusokban.

Külsõ benchmarking, mely a társaság teljesítményét 
versenytársakéhoz viszonyítja.

A benchmarking lehetõséget ad, hogy a cégvezetõk 
nyomonkövessék a legsikeresebb vállalatokat, melyek 
folyamatosan az iparági átlag felett teljesítenek, 
függetlenül az iparág adott idõszaki gazdasági 
helyzetétõl. Amennyiben konzisztensen monitorozzák 
ezen társaságok teljesítményét, akkor azonosítani 
tudják, hogy milyen területeken kell fejlõdni és milyen 
más megoldásokat kell alkalmazni, hogy saját 
társaságuk is piacvezetõ váljon.

A legfontosabb, hogy megtaláljuk az adott iparágra 
jellemzõ kvantitatív és kvalitatív mérõszámokat és 
rávilágítsunk, hogy milyen korreláció van ezen 
mérõszámok és az eredményesség között. Amikor a 
dolgozók megértik ezt az összefüggést, akkor ez 
motiválni fogja õket, mert rájönnek, hogy a munkájuk 
milyen hatással lehet a társaság eredményességére – 
közvetve pedig a saját keresetükre.

Nem elég megtalálni és mérni az adott iparágra jellemzõ 
adatokat, hanem azok elemzése útján akciótervet kell 
készíteni, hogy milyen változtatásokra van szükség a 
társaság tevékenységében. Amennyiben a 
menedzsment megteszi ezen lépéseket, akkor a 
cégvezetõk tisztában lesznek:
• termékük/szolgáltatásuk versenyképességével
• értékesítési, beszerzési és marketing csatornáik 

hatékonyságával
• versenytársakhoz viszonyított árbevétel növekedési 

ütemükkel
• versenytársakhoz viszonyított költségstruktúrájukkal
• rendszereik és folyamataik termelékenységével
• termékük/szolgáltatásuk minõségével

Magyarországon hatalmas elõny, hogy május 31-ével 
minden vállalkozás publikussá kell, hogy tegye pénzügyi 
beszámolóit. Ez nagyon kevés országban van így – 
ezáltal a benchmarking sok szempontból itthon nagyon 
leegyszerûsödik. Nem kell adatbázisokat vásárolni, nem 
kell külsõ szakértõhöz fordulni – egy elõzõleg jól 
felépített struktúrában ez az összehasonlítás akár 
pillanatokon belül elvégezhetõ. Ismerünk olyan hazai 
tulajdonú nagyvállalatot, ami tíz évre visszamenõleg 
térképezi fel az összes alszegmensének összes hazai 
versenytársát fõ mérõszámaik szerint, annak 
érdekében, hogy évrõl évre pontosan lássák, hogyan 
muzsikálnak legalább hazai üsszehasonlításban.   

Ahogy a Cégértékben már többször említettük, a 
cégtulajdonosoknak tisztában kell lenniük azzal, hogy 
társaságuk miért jobb, mint a többi hasonló társaság a 
piacon. Amennyiben tudatosan és folyamatosan követik 
versenytársaikat és naprakész információkkal 
rendelkeznek az iparági trendekrõl, akkor kellõen alá 
tudják majd támasztani, hogy miért várnak el iparági 
átlag feletti árazást a potenciális befektetõktõl.

RUDNER RICHÁRD
TANÁCSADÓ

IMAP MB PARTNERS

RICHARD.RUDNER@IMAP.HU
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legfontosabb vevõk/szállítók

A menedzserek két fõ típusú benchmarkingot 
szoktak használni:

Belsõ benchmarking, mely a társaság saját 
teljesítményét hasonlítja össze különbözõ 
idõperiódusokban.

Külsõ benchmarking, mely a társaság teljesítményét 
versenytársakéhoz viszonyítja.

A benchmarking lehetõséget ad, hogy a cégvezetõk 
nyomonkövessék a legsikeresebb vállalatokat, melyek 
folyamatosan az iparági átlag felett teljesítenek, 
függetlenül az iparág adott idõszaki gazdasági 
helyzetétõl. Amennyiben konzisztensen monitorozzák 
ezen társaságok teljesítményét, akkor azonosítani 
tudják, hogy milyen területeken kell fejlõdni és milyen 
más megoldásokat kell alkalmazni, hogy saját 
társaságuk is piacvezetõ váljon.

A legfontosabb, hogy megtaláljuk az adott iparágra 
jellemzõ kvantitatív és kvalitatív mérõszámokat és 
rávilágítsunk, hogy milyen korreláció van ezen 
mérõszámok és az eredményesség között. Amikor a 
dolgozók megértik ezt az összefüggést, akkor ez 
motiválni fogja õket, mert rájönnek, hogy a munkájuk 
milyen hatással lehet a társaság eredményességére – 
közvetve pedig a saját keresetükre.

Nem elég megtalálni és mérni az adott iparágra jellemzõ 
adatokat, hanem azok elemzése útján akciótervet kell 
készíteni, hogy milyen változtatásokra van szükség a 
társaság tevékenységében. Amennyiben a 
menedzsment megteszi ezen lépéseket, akkor a 
cégvezetõk tisztában lesznek:
• termékük/szolgáltatásuk versenyképességével
• értékesítési, beszerzési és marketing csatornáik 

hatékonyságával
• versenytársakhoz viszonyított árbevétel növekedési 

ütemükkel
• versenytársakhoz viszonyított költségstruktúrájukkal
• rendszereik és folyamataik termelékenységével
• termékük/szolgáltatásuk minõségével

Magyarországon hatalmas elõny, hogy május 31-ével 
minden vállalkozás publikussá kell, hogy tegye pénzügyi 
beszámolóit. Ez nagyon kevés országban van így – 
ezáltal a benchmarking sok szempontból itthon nagyon 
leegyszerûsödik. Nem kell adatbázisokat vásárolni, nem 
kell külsõ szakértõhöz fordulni – egy elõzõleg jól 
felépített struktúrában ez az összehasonlítás akár 
pillanatokon belül elvégezhetõ. Ismerünk olyan hazai 
tulajdonú nagyvállalatot, ami tíz évre visszamenõleg 
térképezi fel az összes alszegmensének összes hazai 
versenytársát fõ mérõszámaik szerint, annak 
érdekében, hogy évrõl évre pontosan lássák, hogyan 
muzsikálnak legalább hazai üsszehasonlításban.   

Ahogy a Cégértékben már többször említettük, a 
cégtulajdonosoknak tisztában kell lenniük azzal, hogy 
társaságuk miért jobb, mint a többi hasonló társaság a 
piacon. Amennyiben tudatosan és folyamatosan követik 
versenytársaikat és naprakész információkkal 
rendelkeznek az iparági trendekrõl, akkor kellõen alá 
tudják majd támasztani, hogy miért várnak el iparági 
átlag feletti árazást a potenciális befektetõktõl.

RUDNER RICHÁRD
TANÁCSADÓ

IMAP MB PARTNERS

RICHARD.RUDNER@IMAP.HU
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A BENCHMARKING 
FONTOSSÁGA
EGY ÜZLET SIKERESSÉGE SZÁMOS KÜLÖNBÖZÕ MÓDON MÉRHETÕ. 
A LEGKÉZENFEKVÕBB ÚTJA ENNEK, HOGY MEGVIZSGÁLJUK EGY 
TÁRSASÁG ADOTT ÜZLETI ÉVBEN ELÉRT ÁRBEVÉTELÉT ÉS 
NYERESÉGÉT. SZÁMOS TULAJDONOST ÉS MENEDZSERT KIELÉGÍT, 
HA A TÁRSASÁGNÁL TERMELÕDÖTT ANNYI SZABAD CASH FLOW, 
MELY AZ ADOTT IDÕSZAKI KÖTELEZETTSÉGEK TELJESÍTÉSE UTÁN 
OSZTALÉKFIZETÉSRE AD LEHETÕSÉGET. 

A BENCHMARKING LEHETÕSÉGET AD, HOGY A CÉGVEZETÕK 
NYOMONKÖVESSÉK A LEGSIKERESEBB VÁLLALATOKAT, MELYEK 
FOLYAMATOSAN AZ IPARÁGI ÁTLAG FELETT TELJESÍTENEK, 
FÜGGETLENÜL AZ IPARÁG ADOTT IDÕSZAKI GAZDASÁGI HELYZETÉTÕL. 



Magyarország

A Veolia aktivitása volt a legszembetûnõbb a hazai 
piacon. A debreceni és nyíregyházi fûtõerõmû 
megvásárlása után a hónap végén százhalombattai 
erõmû megvásárlásáról is megegyezett a GDF Suez-el. 
A szerzõdés értelmében a fûtõmûvet üzemeltetõ Dunai 
Hõtermelõ Kft. százszázalékos üzletrésze a Veolia 
Energia Magyarország Zrt. tulajdonába kerül, 
amennyiben a Gazdasági Versenyhivatal és a Magyar 
Energetikai és Közmû-szabályozási Hivatal is jóváhagyja 
az ügyletet. A százhalombattai fûtõmû összesen 4200 
lakás számára szükséges hõmennyiség elõállításáról 
gondoskodik a Duna menti városban. Új tulajdonosként 
a Veolia Energia Magyarország Zrt. legfontosabb célja az 
ellátásbiztonság erõsítése és a költséghatékonyság 
javítása, a helyben élõk érdekeinek figyelembe vétele 
mellett – emelték ki a társaság képviselõi.

Két nagyobb lélegzetû tranzakció is lezárult júliusban a 
hazai ipari szolgáltatási piacon. A hazai Kresz és közúti 
jelzõtábla gyártási piac vezetõ szereplõjének, Magyar 
Plastiroute Forgalomtechnikai Kft-nek tulajdonosa a 
Geveko AB, amely vezetõ szerepet tölt be az európai 
közlekedésbiztonságban eladta 40%-os részesedését, 
egy egyenlõre meg nem nevetett befektetõi csoport 
számára. A hazai tûzvédelmi tervezésben és 
kivitelezésben vezetõ szereppel rendelkezõ Dunamenti 
Tûzvédelem Zrt. pedig egy lengyel szakmai 
társaságban, a Mercor SA-ban találta meg új 
tulajdonosát. Piaci információk szerint a lengyel 
szakmai befektetõ közel 1,6 millió eurót fizetett a 
társaságért.

Július végén jelentette be az ausztrál Uscom Ltd., 
szívmotorokat és egyéb szívsebészethez kapcsolódó 
termékeket fejlesztõ és gyártó társaság, hogy 100%-os 
részesdését vásárolt a székesfehérvári Thor 
Laboratories Kft-ben. A tranzakció teljes értéke 1 millió 
ausztrál dollár volt, melybõl 900 ezer már kifizetésre 
került a korábbi tulajdonosok részére.
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Ország

Lengyelország
Románia
Csehország
Magyarország
Szlovákia
Szlovénia
Horvátország

Céltársaság

Magyarország
Dunamenti Tûzvédelem Zrt.
Magyar Plastiroute Forgalomtechnikai Kft.
Thor Laboratories Kft.
DKCE Kft.
Dunai Hõtermelõ Kft.

Közép- és Kelet-Európa
Ekol Sro
Webcom AS
Impromat Cz Spol Sro
Hanacka Kyselka Sro
Velebit Osiguranje
Expander Advisors
Leenlife Pharma
Home.Pl
Newag SA
Distribev Sp Zoo
Redoxim Srl, Comfert Srl
Molvania Metal Srl
LIP Bohinj Doo
Hidria Imp Klima
GGE AS

Céltársaság 
székhelye

HU
HU
HU
HU
HU

CZ
CZ
CZ
CZ
HR
PL
PL
PL
PL
PL
RO
RO
SI
SI

SK

Iparág

Ipari szolgáltatás
Ipari szolgáltatás
Egészségügy
Energetika
Energetika

Gépgyártás
Informatika
Informatika
Élelmiszeripar
Pénzügyi szolgáltatás
Pénzügyi szolgáltatás
Élelmiszeripar
Informatika
Gépgyártás
Élelmiszeripar
Vegyipar
Gépgyártás
Gépgyártás
Gépgyártás
Energetika

Befektetõ

 
Mercor SA
n.a.
Uscom Ltd
Veolia Energia Zrt.
Veolia Energia Zrt.

Xi'An Shaangu Power
Konica Minolta Business Solutions Czech Sro
Ricoh
Karlovarske Mineralni Vody
Sava-Re Dd
Aviva Plc
SPT Inc.
1&1 Internet
meg nem nevezett befektetõ
Orbico
Origin Enterprises
Bolgár magánszemély
Hasslacher Holding GmbH
Lindab International
Infracapital Partners

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

Csehországból kiemelésre méltó a turbinagyártással 
foglalkozó Ekol SRO üzletrészei 75%-ának értékesítése 
a kínai Xi'An Shaangu Power számára. Az Ekol közel 50 
milliós árbevételével az egyik vezetõ szereplõ a cseh 
gázturbina, bojler gyártási piacon, melyért a befektetõ 
kiemelkedõen magas, közel 60 millió eurós vételárat 
(EBITDA 18-szorosa) fizetett ki. A világ talán két 
legnagyobb irodatechnikai gyártó és szolgáltató 
társasága a Konica Minolta és a Ricoh is terjeszkedett a 
piacon. A Konica üzleti szolgáltatásokra szakosodott 
leánycége (Konica Minolta Business Solutions Czech 
SRO) 18 millió euróért vásárolta meg a 11 millió euró 
árbevételû informatikai tanácsadásra szakosodott 
Webcom AS-t. A Ricoh japán anyacége pedig egy 
irodatechnikai kereskedõ céget vásárolt meg.

Lengyelországban az egyik legnagyobb tranzakció 
ugyancsak az informatika területén valósult meg. 
A német 1&1 Internet web hosting és mobil internet 
szolgáltató 161 millió eurót költött a korábban a V4C 
magántõke alap és egy lengyel magánszemély 
tulajdonában álló Home.pl domain regisztrációs és  
web hosting szolgáltató megvásárlására. Az Aviva 

vezetõ pénzügyi csoport a régiós biztosítási üzletágának 
eladása után terjeszkedésre költötte az értékesítésbõl 
szerzett pénzeket és megvásárolta a 25 millió euró 
bevételû elsõsorban hitelezési tanácsadással foglalkozó 
Expander Advisors-t.

Romániában a legnagyobb ügyletet az Origin 
Enterprises, írországi székhelyû mezõgazdasági 
befektetésekre fókuszáló társaság zárta le Redoxim 
SRL és Comfert SRL megvásárlásával. 
A mezõgazdasági szolgáltatással, növényvédõszer 
gyártással foglalkozó Redoxim vételárát 35 millió 
euróban, míg  az elsõsorban nagykereskedelmi 
szolgáltatásokat biztosító Comfert SRL értékét 
20 millió euróban állapították meg.

Szlovéniából érdemes kiemelni a légtechnikai 
berendezések és klímarendszerek gyártásával 
foglalkozó Hidria Imp Klima értékesítését a svéd 
Lindab Csoportnak. A tranzakció a Lindab tavaly 
bejelentett régiós növekedésének egyik állomását 
jelentette.

JELENTŐSEBB ÜGYLETEK HAZÁNKBAN ÉS A RÉGIÓBAN (2015. JÚLIUS)

Cégérték 
(EV, millió EUR)

3,7
5,0
0,6
n.a.
n.a.

57,6
18,1
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.

161,2
199,2

n.a.
55,0
n.a.
n.a.
n.a.

112,2

Befektetô
székhelye

PL
n.a.
AU
HU
HU

CN
CZ
JP
CZ
SI

GB
CA
DE

n.a.
HR
IE

BG
AT
SE
GB

Célpont árbevétele 
(millió EUR)

5,4
12,6

0,3
1,2
2,2

44,7
10,9
26,7
10,5
8,9

25,5
n.a.

19,0
141,5

n.a.
164,5

2,6
16,2
n.a.
2,7

ÜNNEP TAMÁS
TANÁCSADÓ

IMAP MB PARTNERS

TAMAS.UNNEP@IMAP.HU

FORRÁS: THOMSON REUTERS

FÕSZEREPBEN 
AZ INFORMATIKA
FELVÁSÁRLÁSI KÖRKÉP ROVATUNK EZÚTTAL A JÚLIUSI HÓNAP 
LEGÉRDEKESEBB RÉGIÓS M&A TRANZAKCIÓIT VETTE GÓRCSÕ ALÁ. 
SZEMBETÛNÕ, HOGY AZ INFORMATIKAI SZEKTOR VOLT A LEGAKTÍVABB, 
A TRANZAKCIÓK TÖBB MINT 20 SZÁZALÉKA EZEN A TERÜLETEN 
ZÁRULT LE. A HATÁRON ÁTÍVELÕ ÜGYLETEK ARÁNYA MEGHALADTA A 
40 SZÁZALÉKOT, AMELYBÕL LÁTSZIK, HOGY A KÜLFÖLDI BEFEKTETÕK 
EGYRE NYITOTTABBAK A RÉGIÓ ORSZÁGAI FELÉ.

felvásárlási 
körkép

felvásárlási 
körkép1716



Magyarország

A Veolia aktivitása volt a legszembetûnõbb a hazai 
piacon. A debreceni és nyíregyházi fûtõerõmû 
megvásárlása után a hónap végén százhalombattai 
erõmû megvásárlásáról is megegyezett a GDF Suez-el. 
A szerzõdés értelmében a fûtõmûvet üzemeltetõ Dunai 
Hõtermelõ Kft. százszázalékos üzletrésze a Veolia 
Energia Magyarország Zrt. tulajdonába kerül, 
amennyiben a Gazdasági Versenyhivatal és a Magyar 
Energetikai és Közmû-szabályozási Hivatal is jóváhagyja 
az ügyletet. A százhalombattai fûtõmû összesen 4200 
lakás számára szükséges hõmennyiség elõállításáról 
gondoskodik a Duna menti városban. Új tulajdonosként 
a Veolia Energia Magyarország Zrt. legfontosabb célja az 
ellátásbiztonság erõsítése és a költséghatékonyság 
javítása, a helyben élõk érdekeinek figyelembe vétele 
mellett – emelték ki a társaság képviselõi.

Két nagyobb lélegzetû tranzakció is lezárult júliusban a 
hazai ipari szolgáltatási piacon. A hazai Kresz és közúti 
jelzõtábla gyártási piac vezetõ szereplõjének, Magyar 
Plastiroute Forgalomtechnikai Kft-nek tulajdonosa a 
Geveko AB, amely vezetõ szerepet tölt be az európai 
közlekedésbiztonságban eladta 40%-os részesedését, 
egy egyenlõre meg nem nevetett befektetõi csoport 
számára. A hazai tûzvédelmi tervezésben és 
kivitelezésben vezetõ szereppel rendelkezõ Dunamenti 
Tûzvédelem Zrt. pedig egy lengyel szakmai 
társaságban, a Mercor SA-ban találta meg új 
tulajdonosát. Piaci információk szerint a lengyel 
szakmai befektetõ közel 1,6 millió eurót fizetett a 
társaságért.

Július végén jelentette be az ausztrál Uscom Ltd., 
szívmotorokat és egyéb szívsebészethez kapcsolódó 
termékeket fejlesztõ és gyártó társaság, hogy 100%-os 
részesdését vásárolt a székesfehérvári Thor 
Laboratories Kft-ben. A tranzakció teljes értéke 1 millió 
ausztrál dollár volt, melybõl 900 ezer már kifizetésre 
került a korábbi tulajdonosok részére.
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HU
HU
HU
HU

CZ
CZ
CZ
CZ
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PL
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RO
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Ipari szolgáltatás
Ipari szolgáltatás
Egészségügy
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Energetika

Gépgyártás
Informatika
Informatika
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Pénzügyi szolgáltatás
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Informatika
Gépgyártás
Élelmiszeripar
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Energetika

Befektetõ

 
Mercor SA
n.a.
Uscom Ltd
Veolia Energia Zrt.
Veolia Energia Zrt.

Xi'An Shaangu Power
Konica Minolta Business Solutions Czech Sro
Ricoh
Karlovarske Mineralni Vody
Sava-Re Dd
Aviva Plc
SPT Inc.
1&1 Internet
meg nem nevezett befektetõ
Orbico
Origin Enterprises
Bolgár magánszemély
Hasslacher Holding GmbH
Lindab International
Infracapital Partners

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

Csehországból kiemelésre méltó a turbinagyártással 
foglalkozó Ekol SRO üzletrészei 75%-ának értékesítése 
a kínai Xi'An Shaangu Power számára. Az Ekol közel 50 
milliós árbevételével az egyik vezetõ szereplõ a cseh 
gázturbina, bojler gyártási piacon, melyért a befektetõ 
kiemelkedõen magas, közel 60 millió eurós vételárat 
(EBITDA 18-szorosa) fizetett ki. A világ talán két 
legnagyobb irodatechnikai gyártó és szolgáltató 
társasága a Konica Minolta és a Ricoh is terjeszkedett a 
piacon. A Konica üzleti szolgáltatásokra szakosodott 
leánycége (Konica Minolta Business Solutions Czech 
SRO) 18 millió euróért vásárolta meg a 11 millió euró 
árbevételû informatikai tanácsadásra szakosodott 
Webcom AS-t. A Ricoh japán anyacége pedig egy 
irodatechnikai kereskedõ céget vásárolt meg.

Lengyelországban az egyik legnagyobb tranzakció 
ugyancsak az informatika területén valósult meg. 
A német 1&1 Internet web hosting és mobil internet 
szolgáltató 161 millió eurót költött a korábban a V4C 
magántõke alap és egy lengyel magánszemély 
tulajdonában álló Home.pl domain regisztrációs és  
web hosting szolgáltató megvásárlására. Az Aviva 

vezetõ pénzügyi csoport a régiós biztosítási üzletágának 
eladása után terjeszkedésre költötte az értékesítésbõl 
szerzett pénzeket és megvásárolta a 25 millió euró 
bevételû elsõsorban hitelezési tanácsadással foglalkozó 
Expander Advisors-t.

Romániában a legnagyobb ügyletet az Origin 
Enterprises, írországi székhelyû mezõgazdasági 
befektetésekre fókuszáló társaság zárta le Redoxim 
SRL és Comfert SRL megvásárlásával. 
A mezõgazdasági szolgáltatással, növényvédõszer 
gyártással foglalkozó Redoxim vételárát 35 millió 
euróban, míg  az elsõsorban nagykereskedelmi 
szolgáltatásokat biztosító Comfert SRL értékét 
20 millió euróban állapították meg.

Szlovéniából érdemes kiemelni a légtechnikai 
berendezések és klímarendszerek gyártásával 
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JELENTŐSEBB ÜGYLETEK HAZÁNKBAN ÉS A RÉGIÓBAN (2015. JÚLIUS)

Cégérték 
(EV, millió EUR)

3,7
5,0
0,6
n.a.
n.a.

57,6
18,1
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.

161,2
199,2

n.a.
55,0
n.a.
n.a.
n.a.

112,2

Befektetô
székhelye

PL
n.a.
AU
HU
HU

CN
CZ
JP
CZ
SI

GB
CA
DE

n.a.
HR
IE

BG
AT
SE
GB

Célpont árbevétele 
(millió EUR)

5,4
12,6

0,3
1,2
2,2

44,7
10,9
26,7
10,5
8,9

25,5
n.a.

19,0
141,5

n.a.
164,5

2,6
16,2
n.a.
2,7

ÜNNEP TAMÁS
TANÁCSADÓ

IMAP MB PARTNERS

TAMAS.UNNEP@IMAP.HU

FORRÁS: THOMSON REUTERS

FÕSZEREPBEN 
AZ INFORMATIKA
FELVÁSÁRLÁSI KÖRKÉP ROVATUNK EZÚTTAL A JÚLIUSI HÓNAP 
LEGÉRDEKESEBB RÉGIÓS M&A TRANZAKCIÓIT VETTE GÓRCSÕ ALÁ. 
SZEMBETÛNÕ, HOGY AZ INFORMATIKAI SZEKTOR VOLT A LEGAKTÍVABB, 
A TRANZAKCIÓK TÖBB MINT 20 SZÁZALÉKA EZEN A TERÜLETEN 
ZÁRULT LE. A HATÁRON ÁTÍVELÕ ÜGYLETEK ARÁNYA MEGHALADTA A 
40 SZÁZALÉKOT, AMELYBÕL LÁTSZIK, HOGY A KÜLFÖLDI BEFEKTETÕK 
EGYRE NYITOTTABBAK A RÉGIÓ ORSZÁGAI FELÉ.
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A FRANCIA JBT GROUP MEGVÁSÁROLTA A MÛANYAG FRÖCCSÖNTÉSSEL 
FOGLALKOZÓ KAONA KFT. 100%-OS ÜZLETRÉSZÉT. 

A siófoki Kaona Kft. mûanyagipari termékek gyártására 
alakult két évtizede, a hagyományos egykomponensû, 
hõre lágyuló mûanyag fröccsöntés mellett 
meghonosította a 2- és 3-komponensû, valamint a 
gázbefúvásos hõre lágyuló mûanyag fröccsöntést is. 
A fröccsöntés mellett szerelést és komplett termék 
elõállítást is végez a cég.

A társaság két, egymás melletti gyártóüzeme 2 x 2000 
négyzetméteres gyártócsarnokaiban több mint 200 
alkalmazott dolgozik 25 darab 20–500 tonna záróerejû 
1k-, 2k- és 3k-fröccsöntõ gépeken, évente több mint 
2.000.000 szerelt termék elõállításán.

A befektetõ, a francia JBT cégcsoport mûködése ötven 
évet meghaladó múltra tekint vissza. Jelen van 
Franciaországban, Spanyolországban, Mexikóban és 
Tunéziában is. Világszerte 600 feletti alkalmazottat 
foglalkoztat és 50 millió eurót meghaladó árbevételt 
realizál.

A Kaona napi szintû irányítását továbbra is a termelés, 
minõségirányítás, logisztika, pénzügy és az operatív 
felsõvezetés elsõ számú vezetõibõl álló, tulajdonos-
független menedzsment látja el.

A tranzakció fõ hajtóerejeként a JBT a Kaona 
egészségügyi növekedési potenciálját jelölte meg, a JBT 
– meglévõ kapcsolataira alapozva – a Kaona révén a 
világszinten legnagyobb vevõjének magyar 
gyáregységét jelentõs földrajzi közelségbõl is képes lesz 
kiszolgálni.

A vevõk, azaz a JBT Group tranzakciós tanácsadója az 
IMAP MB Partners volt.

a hónap
ügylete

A francia JBT Group megvásárolta 

a mûanyag fröccsöntéssel foglalkozó Kaona Kft. 100%-os üzletrészét. 

A vevõ tranzakciós tanácsadója az IMAP MB Partners volt.

VÁRKOLY DÓRA
ELEMZÕ

IMAP MB PARTNERS

DORA.VARKOLY@IMAP.HU
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