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AZ ELADAS IDOZITESE

CEGET ELADNI LATSZOLAG KONNYU. AKI AZONBAN MAR PROBALTA EZT, AZ
TUDJA, HOGY MINDEZ CSAK ARON ALUL EGYSZERU. VALODI ERTEKEN
KIFEJEZETTEN NEHEZ EGY TARSASAGOT ERTEKESITENI. KULONOSEN AKKOR,
HA A SZOBAN FORGO VALLALAT MAGYARORSZAGON, EGY A KULFOLDI VEVOK
ALTAL KULONOSEN KOCKAZATOSNAK ITELT ORSZAGBAN TALALHATO.

Ezért is olyan fontos, hogy az jovdbeli eladd legalabb
azokat a dolgokat csinalja a lehet6
legkoriiltekintébben, amelyekre kdzvetlen befolyassal
van. llyen, az elad6 altal befolyasolt tényezd az id6zités.
Ennek jelent6ségét egyszeriien nem lehet tilbecsiilni.

A tézsdei cégek esetében vilagosan lathatd, hogy
pusztan a befektetdi hangulat és érzékelés valtozasa
milyen ériasi hatassal van a vallalat piaci értékére.
Ugyanaz a jovedelemtermeld-képesség még
ugyanabban az orszaghan is rettentéen kiilonb6zo
értékelést jelent attol fiiggden, hogy a befektetok
altalaban véve optimistak vagy pesszimistak. A tozsdén
kiviili cégek értékelése hasonlé hullamzasnak van
kitéve, csak az alacsony lathatosag miatt ezt nem
lathatjuk olyan élesen, mint a t6zsdén jegyzett
tarsaiknal.

Ennél is fontosabb azonban az idézités és a vallalati
teljesitmény viszonya. Trividlisnak tlinik, hogy egy céget
akkor érdemes eladni, amikor a lehet6 legjobban
teljesit. Barmilyen egyértelmii is ezt a tétel, annyira
nehéz betartani. Az MB Partners hossz( praxisaban
rengeteg olyan eset volt és van ma is, ahol a tulajdonos
»a csticson tal” probalja értékesiteni cégét, de
arelvarasai a cstcsteljesitményen alapulnak. Mindez
olyan gyakran torténik meg, hogy nem lehet egyszertien
a véletlen szamlajara irni. Tapasztalatunk szerint a
jelenség mogott legalabb harom f6 mozgatérugd
hazodik meg.

Az els6 a cslicson torténd értékesités vagya. A
tulajdonos rendszerint mindaddig nem gondol
komolyan az eladasra, amig bizik a cége
novekedésében. Amig a kdvetkezo év Iényegesen
jobbnak igérkezik, mint az idei, egyszeriien
pénzkidobasnak tinik, hogy a profitemelkedést a vevo
arassa le. Amivel azonban ez a gondolatmenet nem
szamol, az az eladasi folyamat hossza. Az MB Partners
hossz( torténete soran még nem talalkozott olyan
esettel, ahol egy nem alularazott céget 6 hénapnal
gyorsabban el lehetett volna adni. Rdadasul még a fél
év is rendkiviil gyorsnak szamit, és az eladasi folyamat,
kiildndsen a mostanihoz hasonlé kedvezétlen
befektetési klima mellett, kdnnyen elhizodhat egy vagy
akar két évig is. Ha ez az 6ra a vallalati teljesitmény
csticsan kezd el ketyegni, akkor egy év mdlva jo
esetben egy stagnalo, rosszabb esetben egy hanyatld
cég keriil eladasra. Tovabba a vevé mindig el6re tekint.
Nem az fogja érdekelni, hogy mi volt tavaly vagy mi
torténik azidén, hanem hogy mi varhat két vagy

harom év mulva. Ebbdl a szempontbdl az utolsé év
dinamikaja meghataroz6 fontossagu a vevok
benyomasai szempontjabol.

A méasodik mozgatorugo az eladé hamis érték-
érzékelése. Rengeteg olyan iigyféllel talalkozunk, akik
szamara a cég valaha elért vagy elérni vélt maximalis
értéke a redlis cégérték. Ha a tarsasag nyeresége
torténete soran akarcsak egyszer is elérte az egymillio
eurat, akkor sok tulajdonos szerint az az érték
egyszer(ien benne van a céghen. Kiilondsen igaz ez
akkor, ha ez az eredmény a tavalyi. Probléma ebbdl
akkor keletkezik, ha az idei, illetve a jovo évi
teljesitmény meg sem kozeliti ezt az értéket. Ehhez
kapcsolddik a harmadik mozgatorugd, az elado- és a
vevo eltéré kockazatérzékelése. Az elad6 elsésorban a
j6 jeleket latja a céggel kapcsolatban, mig a vevé féleg
a kockazatokat. Ha a vallalati teljesitmény az eladasi
folyamat soran romlani kezd, akkor a vevé azonnal a
legrosszabbra gondol és jelentds romlast fog a jovére
kivetiteni. O is tudja ugyanis, hogy az eladé a csticson
akar kiszallni.

Osszességében tehat kevés rosszabb dolog torténhet
egy eladdval, mint amikor az eladasi folyamat évében
romlani kezd a tarsasag teljesitménye. Ez az esetek
tobbségében a tranzakcié meghitisulasat eredményezi.
Hogyan lehet elkeriilni ezt a mal6rt? Meg kell prébalni
még a cslics el6tt kiszallni. Barmilyen ijesztéen is
hangzik elsdre, az eladd az esetek tobbségében akkor
jara legjobban, ha a tarsasag teljesitményében van
még egy kis tartalék. Ekkor ugyanis még az esetleg
elhz6do eladasi folyamat soran is végig javuld
teljesitményt demonstralhat. Ez egyrészt nagyban
javitja az értékelési szorzoszamokkal kapcsolatos
targyalasi poziciot, masrészt dramaian megnoveli a
tranzakcio lezarasanak valoszin(iségét.

Mint minden esetben, az MB Partners az id6zitések
kapcsan is nagyon szivesen konzultal barmely
érdekl6d6 vallalkozéval, hogy optimalizalni lehessen a
cége értékesitésének iddpontjat.

ORBAN KRISZTIAN
) UGYVEZETO
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ESETTANULMANYOK

AMIKOR KORABBAN
KELLETT VOLNA ELADNI

»Milyen jé lett volna mar sokkal
kordbban elkezdeni az eladasi
folyamatot!” ,Milyen j6 lett volna
elfogadni az el6zé ajanlatot”

Ez az a két mondat, amit mi, mint
vallalatok eladasaban kozrem(ikodo
szakemberek, sajnos a kelleténél
tobbszor hallunk. Es nem csak azért
vagyunk szomortak, mert ilyenkor mi
sem jarunk jol. Természetesen, ezsem
j0. Az sokkal fajdalmasabb, ha mindez
azérttorténik meg, mert a cég
végeredményben sokkal rosszabb
allapotba keril, mint ahogy allt akkor,
amikor a tulajdonos tigy dontott, hogy
egy folyamatot nem indit el, vagy
amikor arra jutott, hogy egy ajanlatot
nem fogad el. Cikkiinkben 6tilyen
esetet mutatunk be - azesetek a
kozép-kelet-europai IMAP hal6zatbol
valo gydijtés eredményei. Igy még ha
hasonlithatnak is egyes, altalunk
lefolytatott projektekhez és azok
eredményeihez, ezek a hasonlésagok
csak véletlenszeriiek; az alabb leirt
esetek nem konkrét sajat projektjeink
leirdsai.

1. A mindig eggyel késdbh lépd
tulajdonos esete

Egy Uizleti partneriinktdl szarmaz
torténet. A tulajdonos cége eladasara
szanta el magat. Stratégiai
befektetdvel kezdett targyalni. A
tulajdonos az els6, a tanacsado altal
inkabb realisnak tartott arat nagyon
alacsonynak vélte. Ekkor azonban a
cég sorsa rosszra fordult - valjaban
eldre lathatd nehézségek kdvetkeztek
be. Atulajdonos gyorsan visszatért a
befektetéhdz és megprobalta a
korabbi ajanlat elfogadasaval
Gjrainditani a folyamatot. Ekkor a
befektetd maralacsonyabb arat adott,

el. Végiil, amikor a cég pénziigyei
rosszra fordultak, ismét el akarta
fogadni a legutdbbi arat - de addigra a
befektetd megint csokkentett az
ajanlatan. Atulajdonos és a
befektetdjeldlt ezt négy kdrben
jatszotta el - végiil a cég olyan rossz
helyzetbe keriilt, hogy felszamolasi
eljaras soran megsz(int.

2. A nemzetkozi trendeket
figyelmen kiviil hagyo

tulajdonos esete

Horvat kollégainktol szarmazo
torténet. A tulajdonos ebben az
esetben is elinditott egy folyamatot
cége eladasara. A stratégiai
befektet6tdl érkez6 ajanlatot nem
fogadta el, alacsonynak tartotta.
Ekdzben nemzetkdzi szinten az iparag
(gy atrendezddott, hogy a cég
elvesztette novekedési lehet6ségét,
s6t, hazai piacanak is nagy részét.
Végiil a tulajdonosnak az eredetileg
ajanlott ar 30 szazalékeért sikeriilt
cégétdl megszabadulnia.

3. Cégét mar atlatni képtelen
cégtulajdonos esete

Cseh kollégaink mesélték, hogy egyik
ugyfeliik, joval 70 év folott dontott
cégének eladasa mellett. A folyamat
januarban indult, amikor a tarsasag
mar elvileg tisztaban volt az el6z6 évi
eredményeivel. A targyalasok
elkezdddtek egy pénziigyi
befektetdvel. A targyalasok kdzepette
deriilt ki, hogy a tulajdonos marnem
latta jol 4t cégének miikodését és a
menedzsment hibai miatt az EBITDA
50 szazalékkal elmaradt az eldre
jelzettdl. Mivel a tulajdonos egészségi
allapota folyamatosan romlott, nem
volt lehet6ség a folyamat

amit a tulajdonos megint nem fogadott  elhalasztasara és a csorba

y

E TN

SZENDROI GABOR
PARTNER

IMAP MB PARTNERS
GABOR.SZENDROI@IMAP.HU

3 magasles

kikoszoriilésére - igy a tulajdonosnak
be kellett érnie egy 50 szazalékkal
csokkentett lizletértékkel.

4. A dontésképtelen tulajdonos esete
Aztis horvat kollégdink mesélték, hogy
egyik tigyfellik olyan soka hiizta a
cégeladasi folyamatot, hogy mire
elszanta volna magat a dontésre, a
finanszirozasi lehet6ségek tigy
besziikiiltek, hogy a vevé képtelen volt
a tranzakcio végrehajtasara. Mindez
ligy tortént, hogy tanacsadd kollegaink
kifejezetten figyelmeztették az eladot
arra, hogy a vevének mindenképpen
sziiksége van bankfinanszirozasra és
hogy a finanszirozasi ablak, melyben a
vev6 akvizicios hitelt kaphat, a mar
kezében Iévé indikativ ajanlat ellenére
is sz(ikos.

5. A hurra-optimista tulajdonos esete
Egy cégeladasi projekt soran, amikor
mi a vevot képviseltiik, tortént a
kovetkez0 eset. Az eladd cég pénziigyi
teljesitménye jelentésen esett.
Atulajdonos azonban ragaszkodott
ahhoz, hogy a cége tobbet ér, mint az
adott évi teljesitménye alapjan az
latszik, és jelentds prémiumot akart
érvényesiteni az drazasban. Ezt a vevd
nem volt hajlandé elfogadni, arra
hivatkozva, hogy nem hisz a cég,
teljesitményének javulasaban. Es
sajnos neki lettigaza. A cég valdban
nem tudta jelentésen megjavitani
teljesitményét, az iparagi trendek sem
segitették - igy végeredményben a
pénziigyek sem jottek rendbe és a vevo
is elallt korabbi szandékatol.

Mi a tanulsag mindebbdl?

Szerintiink az, hogy nagyon fontos,
hogy az eladdk a lehetdségekhez
képest minél tobbet kapjanak
cégiikért egy eladasi folyamat soran.
Ugyanakkor a realitdsokat a cég
teljesitményével és annak jovdbeli
alakulasaval kapcsolatban; aziparagi
és altalanos gazdasagi tényezdket és a
tulajdonos személyes kapacitasat a
cég iigyeinek tovabbvitelében és
novekedése menedzselésével
kapcsolatban nem szabad figyelmen
kiviil hagyni.




KONSTRUKCIOKBAN
REJLO LEHETOSEGEK

A VETELAR EGY RESZENEK TELJESITMENYMUTATOK ELERESEHEZ - g
KOTOTT UTOLAGOS KIFIZETESE CSOKKENTHETIA VEVO ESELADO. e =
VETELARRA VONATKOZO ELKEPZELESEI KOZTI SZAKADEKOT = b iy il

Avallalatfelvasarlasi tranzakciok soran gyakran
el6fordul, hogy az elado és a vevd vételarat illeté
elképzelései tavol allnak egymastol, mivel a
tulajdonos értékesebbnek Iatja a tarsasagat és joval
kedvezobb jovobeli ndvekedési palyat remél, minta
potencialis vevo. Az eladd és veve varakozasai kozti
szakadék athidalasara és a kockazatok mérséklésére
alkalmazzak az (gynevezett earn-out vagy utélagos
kifizetési konstrukciot. Az earn-out soran a vételaregy
részének kifizetésére a tranzakcid végrehajtasa utani
idészakban keriil sor, ha a tarsasag bizonyos elére
meghatarozott teljesitménymutatokat elér. Az earn-
out konstrukciok esetében gyakori, hogy a korabbi
tulajdonos tovabb folytatja a tarsasag vezetését, igy
tovabbra is kozvetlen hatdsa lehet a tarsasag jovobeli
teljesitményére.

Az earn-out tranzakciokban szamos potencidlis elény és
kockazat is rejlik, mind az eladd, mind a vevd szamara.

* Azeladd szamara az utdlagos kifizetési
konstrukciok legfontosabb eldnye, hogy lehet6séget
biztosit, hogy az ltala realisnak tartott vételarat
megkapja (barnem azonnal, hanem idében
»eltolva”), mikozben a menedzsmentben tovabbra is
részt vehet és befolyassal lehet a tarsasag
miikddésére. Kiildndsen fontossa valikeza
szempont olyan idészakokban, amikor egy-egy

tranzakcio irant kevés érdeklédd van és nincs arra
esély, hogy a vevék versenye feljebb hajtsa a
vételarat, vagy amikor az eladd tulajdonos jobban
bizik a jovobeli ndvekedésben, eredményben.

» Avevd szamara egy ilyen tipusi megallapodas
jelentdsen csokkenti annak kockazatat, hogy
tllarazott tranzakciora keriiljon sor, ugyanakkor
biztositja aztis, hogy az eladd tovabbra is érdekelt
maradjon a tarsasag eredményes mikodésében.
Nem elhanyagolhat6 az a szempontsem, hogy a
tulajdonosvaltas gordiilékenyebben mehet végbe a
szervezetben, hiszen az el6z6 tulajdonos tovabbra is
aktiv szerepet vallal a menedzsmentben.

Earn-out megallapodasnal nagyon fontos, hogy a
kitlizott teljesitménykritériumok redlis varakozasokon
alapuljanak és az eladé pontosan tisztaban legyen
azzal, hogy az utdlagos kifizetésre nem keriil sor, ha a
kit(izott cél nem teljesil. Az elad6 vallaljaigy annak
kockazatat s, hogy barmilyen el6re nem lathaté
esemény a vételaregy részének elvesztését
eredményezi szamara.

Gondoljunk csak a 2009-es pénziigyi valsagra, ami
elére nem varhatd médon és gyakran nagyon nagy
mértékben rontotta a tarsasagok eredményességét.




Természetesen van arra is mod, hogy az earn-out
megallapodasrol sz616 szerzddés kiilon kezelje az eldre
nem lathatd, vis maior eseteket és megossza a
kockazatot a vevo és eladd kozott, azonban ezek
utdlagos érvényesitése bonyolultlehet.

Harom fontos teriiletre kell fokuszalni a feleknek
earn-out struktirak kialakitasanal:

I. A pénziigyi (vagy nem pénziigyi) mutaté kozos
definialasa és a mutato mérhetdségének kozos
kidolgozasa és ezzel a halasztott kifizetés
struktirajanak kialakitasa;

Il. Azearn-outiddszak hossza;

I1I. Avevo és elad6 szerzddés szerinti védelme.

I. Pénziigyi (vagy nem pénziigyi) mutato kozos
definialasa és a mutato mérhetoségének kozos
kidolgozasa. Lényeges szempont, hogy a felek
milyen mutato alakulasahozkotik a jovabeli
kifizetést.

« Altalaban az eladdnak az az érdeke, hogy a
tarsasag mindennapi miikddése altal legkevésbé
befolyasolt mutatd legyen a jovobeli kifizetés
alapja, példaul a nett6 értékesités alakulasa.

* Ezzel szemben a vevd azt részesiti elényben, ha
minden koltséget figyelembe vesznek és a
kimutatott lizemi eredmény vagy netté eredmény
(mérleg szerinti eredmény) a meghatarozo.

 Rendszerint a koztes, EBITDA mutato (iizemi
eredmény és értékcsokkenés dsszege)
alakulasahoz kétik az earn-out megallapodasok
kifizetéseit. Ez mutatja meg a tarsasag
alaptevékenységének operativ nyereségét.

» Természetesen a két fél megallapodasa alapjan
barmilyen egyedi mutatohoz vagy feltételhez
lehet kétni az utdlagos kifizetést. Igy 16teznek nem
pénziigyi mutatok is: j termék bevezetés, eladott
termék darabszama/volumene, 0j vevé
akviralasok szama, stb.

* Fontos, hogy a mutaté mérhetdsége konnyen
kivitelezhetd legyen és ne legyen konnyen
manipuldlhatd. Ugyanakkor mindkét fél érdeke,
hogy ellendrizhesse a mutatdkat: itt hangsulyos
a szamviteli konyvelések pontossaga és annak
betartatasa és revizidja.

DELIKAT ZSUZSA
KUTATASI VEZETO

ORIENS IM

ZSUZSA.DELIKAT@
ORIENSIM.COM

1. Earn-outiddszak hossza;

« ezteljesenvaltozo, de a gyakorlat alapjan, 0,5-3
évet lehet valdszin(isiteni, amiben altalaban a
felek megegyeznek. A két széls6érték mogottes
oka az, hogy azért ne legyen tl rovid, hogy az
eladok ténylegesen érdekeltek legyenek a
jovébeli teljesitmény elérésében, de til hosszi
id6szak se legyen, mertazt mar az eladok nem
tartjak fenntarthaténak vagy elfogadhaténak.

111. vevd és elado szerzodés szerinti védelme;
¢ Eladok:

* problémat okozhat az utélagos kifizetési
megallapodasoknal azis, hogy noha a korabbi
tulajdonosnak tovabbra is marad rahatasa a
tarsasag mikodésére, azmar nem teljes
mértékben az 6 iranyitasa alatt all, igy a
kitiizott eredmények elérését is csak részhen
tudja befolyasolni. Ezért az eladok szerzédéshben
prébaljak az Ggynevezett ,védelmi kovanenseket”
foganatositani:

 atarsasagnak a korabbi iizleti
tevékenységétdl nem lehet eltérnie.

 komoly vétojogok kikdtése carving-out, és
egyéb eladasok tiltasa tekintetében.

* teljes korii jogosultsag a pénziigyi, operativ
stb. teriiletek betekintésébe.

* halasztott vételarrész ,escrow” szamlan valé
elhelyezése.

e Vevok:

Az (jtulajdonos pedig természetes médon nem
szeretne teljes mértékben lemondani a tarsasag
vezetésérdl az earn-out periddus alatt.

* agarancialis és szavatossagi vallalasokhoz
kothet6 kifizetéseket minél kevésbé korlatozzak a
halasztott vételar 6sszegéig.

« jovobeli kifizetés feltétele az elad6 altal prezentalt
lizleti tervben tett vallalasok teljesitése (azon
beliil f6bb sarokszamokhoz: nettd értékesitési
bevétel, EBITDA stb.).

Meg kell talalni tehat az egyiittmiikodésnek azon
formajat, ami még mind a vevé, mind az elad6 szdmara
elfogadhato kockazatot jelent. Lathato tehat, hogy az
earn-out megallapodasok szamos buktatot
rejtegethetnek, ezért kiilondsen fontos a megfeleld
tanacsadoi és jogi segitség igénybevétele.

ALMASI LEVENTE
UGYVEZETO IGAZGATO

IMAP MB PARTNERS
LEVENTE.ALMASI@IMAP.HU




A BDO MAGYARORSZAG SZEMSZOGEBOL

ADOTERVEZES
CEGELADAS ESETEN

EGY CEGELADASI FOLYAMAT SZAMOS SZAKMAI ES EMBERI TENYEZO MENTEN TORTENIK,
AMELYEKRE CELSZERU IDOBEN GONDOLNI ES MEGFELELOEN FELKESZULNI.

Afelkésziilésifeladatok kozé tartoznak az adétervezési altalanos alapelveknek van kiemelt jelentdsége az
kérdések is, amelyek soran elsddlegesen az alabbi adotervezési munka soran;
kérdések keriilnek adojogi szempontbdl egyeztetésre:

* Rendeltetésszerii joggyakorlas:

o Kiértékesit? (tarsasagvagy maganszemély) Nem mindsiil rendeltetésszerii joggyakorlasnak az

o Mitértékesitlink? (céget vagy eszkozoket) olyan szerzodés vagy jogiigylet, amelynek célja az

e Miazellenérték? (pénzvagy beszamitas) adoétorvényben foglalt rendelkezések megkeriilése.
Gyakorlati jelentése: jelentds gazdasagi elénydket

Az addtervezés soran - az egyes jovedelem- és is jelentenie kell egy addtervezési modellnek, mert

tranzakcids adok hatasainak tételes felmérése mellett - ezek hianyaban a kizarélag addjogi célokra készlilt

els6dlegesen az ltalanos adoeljarasi szabalyok megoldasok - nem mindsiilnek rendeltetésszertinek

mentén jarunk el, amelyeket az Ad6zas rend;jérél szol6 adaojogi szempontbdl, azaz figyelmen kiviil

2003. évi XClI. tvfoglal 6ssze. Ezek koziil az aldbbi hagyhatok.




« Tartalom elsddlegessége a formaval szemben:
Szerz6dést, ligyletet és mas hasonlo
cselekményeket valadi tartalmuk szerint kell
mindsiteni adéjogi szempontbdl.

Gyakorlati jelentése: elsddlegesen a szerz6dések
fogalmazésa meghatarozo, de amennyiben azok
,valodi” tartalma ettdl eltér, gy ez utobbi keriil
(kizarolag) adojogi szempontbdl figyelembe vételre.

* Nem fiiggetlen felek kozotti megallapodasok:
Szokasos piaci artol eltérd szerzddési feltételeket
alkalmaz6 kapcsolt vallalkozasok iigyleteit ad6zasi
szempontbdl a szokasos piaci érték, aralapul
vételével kell mindsiteni.

Gyakorlati jelentése: ilyen ligyleteknél un. transzfer
ardokumentacio elkészitése valik sziikségessé,
amelyek pontosan bemutatja az adohatésag felé,
hogy a kialkudott feltételek megfelelnek a fiiggetlen
felek kozétt elérhetd szokasos piaci feltételeknek.

Afenti alapelvek betartasaval elvégzett adotervezés
nagy biztonsaggal védhet6 egy késébbi addvizsgalat
soran is. Amennyiben az elsé harom kérdésre (ki - mit -
mennyiért) egyértelm( a valasz, (igy az addtervezés
els6 érdemi Iépése a tranzakcid soran felmeriild adok
Osszegylijtése.

Milyen adokat érinthet az adott
cégértékesitési tranzakcio?

Altalanosséagban jovedelemaddk (TAO, SZJA) majdnem
mindig felmeriilnek, forgalmi tipust adok elsédlegesen
az lizlet jellegétdl fliggden (lizletrész vagy eszkdzok
keriilnek eladasra) alkalmazandék (pl. AFA, illetékek),
mig egyéb adok helyt6l és iparagtol fliggden meriilnek
fel. Atémakor bonyolultsdgat az a tény is mutatja, hogy
jelenleg tobb mint 50 ad6 és jarulékfajta van hatalyban
Magyarorszagon és ezekbodl altalaban min. 4-5
adofajta ténylegesen fel is meriil egy tranzakcid soran.
A kérdéskor bonyolultsagattovabb ndveli, amennyiben
nemzetkdzi adozasi kérdések is felmeriilnek.

Néhany gyakorlati hazai példa cégértékesités kapcsan:

¢ TAO - bejelentett részesedés adokedvezménye
Amennyiben az értékesiteni kivant lizletrész megfelel
ennek a kedvezmény tipus feltételeinek (olyan
lizletrész keril eladasra, amely legalabb 10 %-0s
részesedést jelent, amelyet a korabbi szerzést

kovetd 75 napon beliil a tdrsasag az adohatdsag felé
bejelentett majd azt kdvetéen legalabb egy évig
tartotta az eszkozei kozott), gy az elért
arfolyamnyereség adomentes.

» SZJA - kedvezményezett
részesedéscsere adokedvezménye
Amennyiben a tranzakcio megfelel az un.
kedvezményezett részesedéscsere fogalmanak (az
eladott lizletrészért a maganszemély egy masik
részesedést kap minimalis kifizetés mellett), (igy a
kapott lizletrészek erejéig szerzett jovedelem
adémentes.

* AFA - iizletrészek eladasanak adomentessége
Uzletrészek értékesitése altalanossaghan AFA-
mentes (ezzel dsszhangban levonasi korlatok is
megjelennek), mig az AFA-mentesség bizonyos
értékesitési formak esetén szintén elérhetd.

Afenti példakon tilmenden szamos egyedi
adomentesitési vagy add halasztasi megoldas
alakithato ki feltéve, hogy azok valodi gazdasagi
tartalma is megalapozott. Ennek alapjan elmondhaté,
hogy egy megfeleléen elokészitett cégértékesitési
tranzakci6 addjogi szempontbol is jol optimalizalhato,
azaz a kapcsol6do adoterhek jelentésen
csokkenthetdk. Ennek elérése gyakran nem konny(, de
annal izgalmasabb feladat, amely sok tiireImet és
odafigyeléstigényel mind meghizéi, mind
addtanacsadoi oldalrol.

Végiil néhany gyakorlati tanacs

adotervezési munkakhoz:

* Lezarttranzakciot marnem lehet tervezni, legfeljebb
korrigalni.

* Sokszoratanacsado dij Iényegesen olcsébb, minta
nem atgondolt addterhek.

* Nemzetkdzi megoldasok nemzetkdzi készségeket
igényelnek.

* Alegjobb megoldasok szakmai vitak soran
alakulnak ki.

GERENDY ZOLTAN
UGYVEZETO,

VEZETO PARTNER,
ADOTANACSADO PARTNER

BDO MAGYARORSZAG
WWW.BDO.HU




HORVATH GERGELY - LENDVAI ANDRAS

A PUDING PROBAJA

EARN-OUT

MEGALLAPODASOK

A CEGFELVASARLASOK, GONDOS ATVILAGITAS ES ARAZAS ESETEN IS,
REJTHETNEK OLYAN A VEVO ALTAL ELORE NEM FELMERHETO,
ELSOSORBAN UZLETI JELLEGU KOCKAZATOKAT, AMI MIATT A VEVO A
VETELAR MEGHATAROZOTT RESZET CSAK KESLELTETETT MODON, A CEG
FELVASARLASAT KOVETO TELJESITMENYE ALAPJAN SZERETNE KIFIZETNI.
KONSZOLIDALT PIACI KORULMENYEK KOZOTT AZ ILYEN AJANLAT
ALTALABAN AKKOR INDOKOLT ES ELFOGADHATO, HA A CELTARSASAG
PIACAN EZ SZOKASOS, VAGY HA A CELTARSASAG NEM RENDELKEZIK
HOSSZABB TAVRA VISSZAMENO, MEGBIZHATO PENZUGYI ADATOKKAL.

A MAGYAR PIACON AZ EARN-OUT ALKALMAZASAT A BIZONYTALAN PIACI
KORNYEZET ES AZ EZZEL OSSZEFUGGO KOCKAZATOK IS OSZTONZIK.

A kdvetkezokben roviden ismertetjiik az earn-out
megallapodas fobb kérdéseit: a pénziigyi mutaté
alapjat és meghatarozasanak modszerét, az eladd
kozrem(ikodését a tarsasagiranyitasaban, az eladot
véddé mechanizmusokat, vitarendezést és az altalanos
addjogi szempontokat.

Az earn-out alapja és szamitasa

Az earn-out megallapodas alapjan a céltarsasag
eladoja késleltetett kifizetésre, vételar-kiegészitésre
jogosult az eladétdl, ha a céltarsasag jovébeli
teljesitménye megfelel a tranzakcids szerzdésben
meghatarozott elvarasnak. A vevo a vételaregy
bizonyos részét csak akkor fizeti meg, ha a céltarsasag
a zarast kdvetd id6ben bizonyitja, hogy képes hozni az
arazast megalapozo historikus eredményeket.
Alapesetben az earn-out kifizetését a céltarsasagnak a
tranzakci6 zarast kovetd két-harom évben elért
eredménye, vagy egyéb, a vevo szempontjabol kiemelt
fontossagl pénziigyi mutatoja (arbevétel, forgalom
meghatarozott iigyfelekkel, nettd eszkozérték stb.)
alapozza meg. A felek viszonya tranzakciét megel6z6
iddszakon alapuld vételar-meghatarozashoz hasonlit: a
vevd a kivalasztott pénziigyi mutaté alacsonyabb
szinten tartasaban, a vevd pedig minél magasabb

oOsszegli megallapitasaban érdekelt. Lényeges
kiildnbség azonban, hogy az earn-out a tranzakcio
zarasat kovetd idoszakra vonatkozik, amikor mar a vevé
keriil iranyitd pozicidba a céltarsasagban, azaz e feltétel
teljesitésére az eladénak mar nincs vagy csak
korlatozott rahatasa van.

A pénziigyi mutat6 kiszamitdsanak modszerét -
hasonldan az razas alapjat képezd, a zaromérlegbeli
(pl. EBITDA) mutatékhoz - a tranzakcios szerzédésben
kell rendezni. A szamitasanal abbél indulunk ki, hogy az
eladas id6pontjahoz képest valtozatlan, de legalabbis a
mutat6t kedvezétlen irdnyba nem befolyasold feltételek
alapjan szamitva, a céltarsasag hozta-e az elvart
eredményt. A problémas tételek szamviteli értékelése
és az alkalmazott szamviteli politika a vételar
meghatarozasahoz a zarast megel6zoen hasznalt
(jellemzéen a céltarsasagnal alkalmazott) modszert
kovetik. Avevd illetve a céltarsasag zarast kovetd
dontéseit és az ebbdl fakadd, az eredményt befolyasold
koriilményeket ki kell sziirni. A legfontosabb ilyen
koriilmények a kdvetkezdk: az egyszeri tételek kezelése,
a tranzakciot koveto szinergia-hatasok (pl.
adminisztraci6 dsszevonasa, a

méretgazdasagossaghol fakado alacsonyabb bérleti
dij, a megn6tt méretbdl fakadod elénydsebb beszerzési




koltségek) és a céltarsasag zarast kovetd
befektetéseinek (izembdvités, a céltarsasag altal
végrehaijtott akviziciok) kisziirése. Specialis eset -
hosszabb earn-out periédus esetén - a céltarsasag
vevo altali értékesitése, amit egydsszegli kifizetéshez, a
teljes earn-out kifizetéséhez, esetleg az eladd
elévasarlasi joganak kikotéséhez szokas hozzarendelni.
Ezeket az alapkérdéseket a tranzakcios szerzédésben
érdemes végiggondolni és rendezni.

Az eladot védo kikotések

Az elad6 a zarast kovetéen - még abban az esethen is,
ha az elad6 alkalmazottként, tanacsadoként egy ideig
még a céltarsasagnal marad - részben vagy egészben
elveszti a céltarsasag feletti kontrollt. Annak
érdekében, hogy a vevd az ellendrzési jogat ne
hasznélhassa fel az earn-out alapjanak csokkentésére,
a tranzakcios szerzdéshen részletes védelmi rendszert
kell kialakitani a céltarsasag miikddésére vonatkozoan.
Avevd az earn-out idészakra vallalja, hogy nem
valtoztat a céltarsasag tevékenységén, folytatja a
normal iizletmenetet, ésszeriien torekszik a lehetd
legjobb eredmény elérésére, nem vagy korlatozottan
fizet menedzsment-dijat, vesz fol jelentds hitelt, vagy
rendel el osztalék-kifizetést. Amennyiben az elad6 az
earn-outidészakban folytatja a munkata
céltarsasagnal, gy e dontések ellendrzésére,
jovahagyasara a céltarsasag |étesit6 okirataba
beépitett mechanizmusok is beépithetdk. llyenkor a
veve oldalardl gyakori elvaras, hogy - tekintettel arra,
hogy az eladé miikodése gyakran vezet fesziiltségekhez
- az earn-out keveredjen a pénziigyi mutato teljesitése
mellett, az eladd kdzrem(ikddésének premizalasaval.
Az ilyen helyzetekre szokas beépiteni a tranzakcios,
vagy az eladd megbizasi szerz6désébe az un. ,good
leaver/bad leaver” klauzuldkat, vagyis azt a kikotést,
ami attol teszi fliggové a teljes earn-out kifizetését, hogy
az eladd milyen médon sziineti meg a céltarsasaggal
fennalld jogviszonyat (pl. kevesebb earn-out jar, ha
rendkiviili felmondassal, Iényeges szerzédésszegés,
vagy céltarsasag fizetésképtelensége miatt szlinik meg
az egylittm(ikddés).

HORVATH GERGELY
UGYVED

LENDVAI ES TARSAI
UGYVEDI TARSULAS
GERGELY.HORVATH@
LENDVAIPARTNERS.COM

Vitarendezés

Az earn-out kalkulacié megallapitasara a zaromérlegre
alapitott vételar-meghatarozashoz hasonlo,
hatarid6khoz kotott vitarendezési mechanizmust
érdemes hasznalni a tranzakcios szerzédésben. Az
earn-outot és az arra vonatkozd szamitast a vevo
tanacsadodja vagy konyvvizsgaldja késziti el, majd az
eladonak lehetdsége van a szamitas feliilvizsgalatara és
vitatasara. Ha a felek nem tudnak megegyezni a
szamitas modjaban illetve eredményében, kiilsd
fliggetlen szakértd (altalaban egy fliggetlen
konyvwvizsgalo cég) megbizasaban allapodnak meg.

Ado

Az earn-out kifizetés jogcimét és megszovegezését
adotanacsadéval egyiitt kell meghatarozni, mert az
earn-out adohatasa jelentdsen eltérhet attdl fiiggéen,
hogy az eladd maganszemély vagy tarsasag, és hogy a
vételar eredményszemléletben az eladaskor mar
adoalapot képez, vagy csak a (Iehetbleg jovobeli és
bizonytalan) feltételek bekovetkeztekor jelentkezik az
elado oldalan.

Osszefoglalas

Az earn-out megallapodasok esetrél-esetre valtoznak.
Az el6z0 szempontok - és az adott tranzakcioban
felmeriilé specialis elvarasok - minden esetben
részletesen végiggondolandék mind eladéi, mind vevai
oldalon. Az earn-out jelentds kedvezmény a vevdnek,
hiszen a vételar egy részét id6ében késleltetve, joval
alacsonyabb kockazattal vallalja. Nem hagyhat6
figyelmen kiviil, hogy bar a felek a polgari jog altalanos
szabalyai alapjan, kiilon szerzédéses kikotés nélkiil is
kotelesek johiszemiien és egyiittm(ikddve eljarni, az
earn-out megallapodas részletes kidolgozasa teremti
meg azt a szilard alapot, hogy a vevo vételar
csokkentésre és az elado vételar novelésre iranyuld
érdekei megfeleld korlatok kozott érvényesiilienek a
zarast kovetd, jovobeli idoszakban.

LENDVAI ANDRAS
PARTNER

LENDVAI ES TARSAI
UGYVEDI TARSULAS
ANDRAS.LENDVAI@
LENDVAIPARTNERS.COM
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OKTOBER KOZEPEN AZ IMAP PARTNERTALALKOZOT TARTOTT JAPAN FOVAROSABAN,
TOKIOBAN, MELYEN AZ MB PARTNERS-T SZENDROI GABOR TULAJDONOS-TARS, A CEG
OPERACIOS VEZETOJE KEPVISELTE. A SZOKASOKNAK MEGFELELOEN A TALALKOZON AZ IMAP
PARTNERCEGEK NAGY RESZE KEPVISELTETTE MAGAT — BELEERTVE EBBE A KORBE AZ UJ
VIETNANI, NORVEG, CHILEI ES KANADAI PARTNERCEGUNKET.

A konferencia kiilonds aktualitasat adta, hogy japan
partnercégiink, a Pinnacle alapitasanak 10. évforduldjat
iinnepli, melyrdl a tokidi iizleti kozosség széles korének
bevonasaval az IMAP partnertalalkozon emlékezett meg. Ennek
keretében elsoként a delegaltak egy 100 fds szimpoziumon
vettek részt, amely a japan gazdasagrol és azon beliil a japan
felvasarlasi és dsszeolvadasi tevekenységrol (tendenciakrol,
lehetdségekrdl, tapasztalatokrol) szolt, majd pedig 500 f6
részvételével nagyszabasi iizleti fogadason folytattuk a napot.
Szamtalan {izleti beszélgetésre és széles japan kapcsolati hald
kiépitésére volt alkalmas ez a fogadas.

A partnerkonferencia és a kiilonféle kétoldali megheszélések,
akar az IMAP partnercégekkel, akar pedig érdekl6dd japan
befektetdkkel, alahiztak azokat a trendeket a magyarorszagi
M&A piac vonatkozasaban, amikrél mar eddig is szamtalanszor
irtunk a Cégérték korabbi szamaiban. A japan befektetdk
kiilondsen szeretik a kisebbségi részesedés vasarlasat - hossz(
tavon terveznek, de céljuk sokkal inkabb az eladasi csatorna

biztositasa, pénziigyi befektetés illetve termék-elérés és a tavol-

keleti piacokon vald elhelyezés, mint az esetleg ilyen tavolban
megszerzett vallalkozasok aktiv menedzsmentje tobbségi
részesedés megszerzése mellett. Japan partnerekkel vald
egyeztetéseink soran killonds érdekl6dés mutatkozott a magyar
élelmiszeripari termelés teriiletén és az egészségiigyben folyd
projektjeink irant. Partnereinkkel vald beszélgetésekben kinai
ipari zoldmezds beruhazasok, illetve indiai ipari akviziciok
lehetdisége meriilt fel. Erdekességképpen egyes most folyd ipari
projektjeink irant amerikai partnercégeinken keresztiil amerikai
vallalatok érdeklgdését sikerillt beazonositanunk. Altalanos
tendencia volt ugyanakkor beszélgetéseink soran, hogy
magyarorszagi projektjeink nagy tobbsége, ,,alacsony”

tranzakcids méretiiknél fogva, inkdbb kiesik a nemzetkozi
véllaltok fo érdeklGdési korébdl. Ezek alapjan régota
ismételgetett mantrank, miszerint manapsag Magyarorszagon a
3-10 millié EUR-0s tranzakcids méretben a legvaldsziniibh
vevok hazai vallalatok és hazai befektetok eredményes
megszolitasa legyen a cél, tovabbra is relisnak tiinik.

Mire j6 egy ilyen partnerkonferencia? Sok élmény és benyomas
éri az utazokat egy (j kultdra és gazdasag akar feliiletes
megismerésével is. Ugyanakkor legfontosabb a nemzetkozi
partnerekkel és helyi befektettkkel vald személyes parbeszéd.
Az IMAP hélézatén beliil ugyanis vannak ugyan platformok,
melyek a projekt- és befektetdi otletek megosztasat segitik eld
(Intranet, kor-email, szakmai csoportok és szakért6i halozatok,
tobbek kozott), melyeket aktivan mozgatunk is projektjeink
soran, de mindezek nem helyettesitik a személyes
beszélgetések gondolatébreszt erejét. Es az ilyen talélkozok
jok arra is, hogy Gjra és Gjra raébredjiink: mekkora ereje is van
ennek a most mar Latin-Amerikat, Eszak-Amerikét, szinte teljes
Eurdpét, Azsia egyre nagyobb részét és mar Egyiptomon
keresztiil Eszak-Afrikét is lefedd, valoban nemzetkozi és valdban
616, erds és aktiv halézatnak. Mi, az MB Partners-nél azon
vagyunk, hogy ennek az ernek minél nagyobb részét tudjuk a
hazai cégtulajdonosok szolgalataba dllitani, a lehetd
leginnovativabb mddon.




KIVONULAS T
TERJESZKEDES | s

A SZEPTEMBERI IDOSZAK EGYIK LEGERDEKESEBB TRENDJE, HOGY SZAMOS
NAGY NEMZETKOZI TARSASAG DONTOTT REGIOS LEANYVALLALATUK ELADASA
MELLETT. EZEN TRANZAKCIOK ZARASAT KOVETOEN JELLEMZOEN MASIK NYUGAT-
EUROPAI VAGY TENGERENTULI TARSASAG VETTE AT AZ OPERACIOT AZ ELADOTOL.

Atranzakciok szama az el6z6 id6szakokhoz képest
kisebb mértékben csokkent, a legtdbb tranzakcid Gjra a
szolgaltatasi szektorban zarultle. A 63 lezart
tranzakciobol - melynek 38 szazaléka j6tt 1étre mas
orszagh6l szarmazo felek kozott - kozel 40 szazalékot
Lengyelorszagban irtak ala.

Magyarorszag

Szeptember hdnapban a hazai M&A piac nagyon aktiv
oldalat mutatta. Mennyiségbhen nem zarult tobb tigylet
az el6z6 hdnapokhoz képest, de joval nagyobb
volumen(i tarsasagok talaltak 0j tulajdonost,
jellemz6en Magyarorszagrol.

Szeptember kozepén sziilettet meg az adasvételi
megallapodas a Wing Zrt. és a Garhartt Invest 2014
Zrt. kozott, amelynek értelmében a Wing eladta a
Market Epit6 Zrt.-ben meglévd 51 szazalékos
részesedését a Garhartt Zrt.-nek. A Market tébb mint 12
évig képezte a Wing Csoport részét. Ezen iddszak alatta
Market arbevétele tizszeresére emelkedett és az orszag

meghatarozé magasépité-ipari vallalkozasava nétte ki
magat. Portfoli6ja széleskor(, az iizleti céll ingatlanok -
raktarcsarnokok, irodahazak - mellett
sportlétesitmények, oktatasi intézmények,
butikszéllodak és luxusiizletek egyarant a cég
referenciamunkai kozott szerepelnek. A vevo Garhartt
Invest 2014 Zrt. a Videoton focicsapatatis tulajdonld
Garancsi Istvan érdekeltségébe tartozik.

Hénap végi hir, hogy a Ringier Axel Springer Media AG
megvasarolja Magyarorszag vezet6 allaskozvetitd
portaljat, a profession.hu-t. Az akvizicidval a jovében a
Ringier Axel Springer Media AG digitalis portfoliojat
erdsiti. A portal 489 ezer egyedi felhasznaldval
rendelkezik. Az online allaskozvetit6t 2002-ben
alapitottak, majd 2005-ben a Sanoma vasarolta meg.
A Central Médiacsoport az allasportalt ez év elején
vasarolta meg a Sanoma portf6lio részeként. Varga
Zoltan, a Central Médiacsoport vezérigazgatéja a
kozlemény szerint az eladast Gigy kommentalta, hogy a
Iépés ,atervezett fejlesztések alapjat és egyben
kezdetétis jelenti” a vallalat életében.



Az NFM dontése alapjan a magyar allam nevében eljard
MNV Zrt. szeptember kozepén irta ald a Bombardier
Transportation MAV Hungary Kft. 64,9 szazalékos
lizletrészének megvasarlasarol sz6l6 adasvételi
szerz6dést a jelenlegi tulajdonos német Bombardier
Transportation GmbH-val. Az NFM kozleményében
kiemelte, hogy egyik legfontosabb célja, hogy a hazai
jarmiipar fejlesztése a magyar gazdasag fejlodésének
egyik legjelentésebb tényezdje legyen a kbzeljovoben.
A kozlemény szerint a nagy malttal, kiemelkedd szakmai
tudassal és tapasztalattal rendelkez6 Bombardier
Transportation MAV Hungary Kft. 25 szazalékos MAV
iizletrésze mellé ezértismét a magyar allam
tulajdonaba keriil a tarsasag jelenleg kiilfoldi
tulajdonban Iévé 64,9 szazalékos lizletrésze is.

A kotottpalyas jarmivek gyartasara, feldjitdsara
specializalodott tarsasag tobbségi allami tulajdonba
keriilése jelentds [épés a jarmipari szektorban torténd
allami szerepvallalas ndvelésében. A nyugat-eurpai és
kelet-eurdpai piac esetében prognosztizalhaté trendek
biztatd jovéképpel kecsegtethetnek, és kiaknazhatok az
orosz és balkani piacokban rejlé lehetdségek is.

Szeptember elején allapodott meg a Dalkia Energia
Zrt. és az E.ON Hungaria Zrt. a debreceni és
nyiregyhazi erémivek adasvételérdl. A szerz6dés
értelmében a két egység legkésobb 2015. december
31-igazorszagosan eddig 67 ezer lakossagi fogyasztot
éstobb ezer koziiletet tavhével ellatd Dalkia Energia
tulajdonaba keril. Az ligylet a gdzmotoros egységeken
kiviil minden erémdivi berendezést érint. A vasarlassal
Osszesen tovabbi 760 megawatt h6termeld és 160
megawatt villamosenergia-termel kapacitassal boviil
a Dalkia Energia cégcsoport erémivi portfélioja. Az
ligylet zarasahoz a Magyar Energetikai és Kozm(i-
szabalyozasi Hivatal és a Gazdasagi Versenyhivatal
engedélye sziikséges.

Kelet-Kozép-Eurdpa
A Kelet-Kozép-Eurdpa tobbi orszagaban a legvonzobb a

szolgaltatasi szektor volt. Szamos szallodalizemeltetd,
biztositd, pénziigyi és jogi tanacsadé tarsasag talalt j

VALLALAT FEL- ES KIVASARLASI UGYLETEK KOZEP-

ES KELET-EUROPABAN (2014. SZEPTEMBER)

Orszag Tranzakciok szdama  Ebbdl hatéron ativeld
Lengyelorszag 25 10
Magyarorszag 8 2
Horvatorszag 8 1
Romania 8 4
Csehorszag 7 3
Szlovénia 4 2
Szlovékia 8 2

forrés: Thomson Reuters

tulajdonost maganak. A legnagyobb nyilvanos iigylet
ezlttal is Lengyelorszagban zarult az elektronika
teriletén.

Csehorszaghan a legérdekesebb ligyletek a
szolgaltatas és az egészségiigy terliletén keriiltek
alairasra. Ezek koziil érdemes kiemelni, hogy a Synthon
BV, Hollandia egyik vezetd generikus gyogyszergyarto
tarsasaga értékesitette pragai laboratériumat, amely az
egyetlen kelet-kdzép-eurdpaileanyvallalata volta
Spanyolorszagban, az Egyesiilt Allamokban, Chilében
és Ausztraliaban is jelenlévd tarsasagnak. A vevé az
élettudomany teriiletére vegyipari megoldasokat
kinalo, ugyancsak holland Mercachem BV volt.

Uj tulajdonos kezébe keriilt Praga egyik legpatinasabb,
otcsillagos szallodaja, az Augustine Hotel. A Praga
belvarosatol 5 kilométerre fekvd hotelt Alexander
Klyachin orosz maganbefektetd tulajdonaban lévo
Gleden Invest befektetési tarsasag a Raiffeisen
Development GmbH-t6l vasarolta meg. Alexander
Klyachin érdekeltségébe tartozik, tobbek kozott Central
European Hotel Investment Company, amely 2008-ban
megvasarolta a AHC hotellancot, amely 20 harom- és
négycsillagos szallodaval rendelkezik Ausztridban,
Németorszagban és Csehorszagban. Az tranzakcid
illeszkedik a szintén Klyachin tulajdonaban lévé AZIMUT
Hotels expanzids stratégiajaba.

Horvatorszagban a DS Smith Plc - Anglia egyik
legnagyobb miianyag és papir csomagoldanyag gyarto
csoportja - vasarolta fel vojnici székhelydi, mianyag
csomagoldanyag gyartasra szakosodott Kaplast dd-t.
Az 1940-ben David Solomon altal alapitott tdbb mint

4 milliard fontos arbevételi DS Smith jelenleg 25
orszaghan tébb mint 21 ezer alkalmazottat foglalkoztat.
Arégid tobb orszagaban is m(ikddo cég a tervek szerint
tovabbi felvasarlasokra késziil Eurdpaban.

A Lengyelorszag és a régio legnagyobb volumenti
ligylete a Sharp gyartobazisanak értékesitése volta
szlovak Universal Media Corporation (UMC) és a
torok Vestel szamara. A japan Sharp a nyaron jelentette
be, hogy csak az értékesitési halozatat tartja meg a




JELENTOSEBB UGYLETEK HAZANKBAN ES A REGIOBAN (2014. SZEPTEMBER)

Céltarsasag Befekteto Cégérték  Célpont arbevétele
Céltarsasag székhelye  Iparag Befektetd székhelye  (EV, millio EUR) (millio EUR)
Magyarorszag
Market Epitd Zrt HU  épitdipar Garhartt Invest 2014 Zrt HU na. 130,5
Profession.Hu HU  szolgéltatds Ringier Axel Springer Media AG CH n.a. 12,8
Bombardier Transportation MAV Hungary Kft. ~ HU  szolgéltatas MNV Zrt. HU n.a. 20,1
E.On Hungaria Zrt debreceni erdmiive HU  energetika Dalkia Energia Energetikai Szolgaltato Zrt ~ HU n.a. n.a.
MPVI Mobil Zrt. HU informatika Magyar Posta Zrt HU n.a. 10,1
Kozép- és Kelet-Eurdpa
Haskovcova & Co CZ  szolgéltatas DLA Piper Prague Cz n.a. 3,0
Synthon Bv pragai laboratériuma CZ  egészségiigy Mercachem NL n.a. n.a.
Maxima Reality SRO CZ szolgaltatds Finep Maxima AS Cz n.a. 34
Augustine Management Sro (Augustine Hotel) ~ CZ  szolgaltatas Gleden Invest RU na. n.a.
Pears Health Cyber Sro CZ  egészségiigy Ceska Lekarna Holding AS Cz n.a. n.a.
Duropack Gmbh CZ&DE  papiripar Mondi Plc GB n.a. n.a.
Dalekovod DD HR  gépgyértas n.a. n.a. 79 110,4
Kaplast DD HR  miianyagipar DS Smith Plc GB n.a. 6,6
Biotron Doo HR  vegyipar Chromos Agro HR n.a. 17,0
Link4 Towarzystwo Ubezpieczen SA PL  szolgltatas Powszechny Zaklad Ubezpieczen SA PL 93,9 56,4
Viatron SA PL  épitdipar Herkules SA PL 1,0 2,6
Sharp Manufacturing Poland Sp Zoo PL  elektronika Universal Media Corporation Sro SK n.a. 282,6
Bialystok PL  energetika Enea Wytwarzanie PL n.a. 57,5
BRE Ubezpieczenia PL  szolgéltatés Avanssur SA PL n.a. 35,2
Gastronauci.Pl PL  informatika Zomato Media Pvt Ltd IN n.a. n.a.
Trinity Corporate Services PL  szolgéltatds 0V Group Holdings Ltd VG n.a. 81
Frauenthal Automotive Sales Gmbh RO&AT  gépgyrtds TBC Netherlands Holdings Cooperatief UA. ~ NL n.a. n.a.
Adnet Telecom RO informatika Adrian-George Bratu RO n.a. n.a.
Letrika DD SI gépgyartas Mahle Holding Austria Gmbh AT n.a. 191,2
Trend Holding Sro SK  média V3 Media Holdings NL n.a. 2,4

kontinensen, gyart6 cégeit, a televizid és a napelemeket
gyarté lizemeit eladja, legfeljebb licenszei révén 6rzi
meg eurdpaijelenlétét. A tranzakcid oka azitteni
értékesitések visszaesése volt. A Sharp tavaly, harom
veszteséges év utan Ujra nyereséges volt, profitja 60
szazalékat kiilfoldon termelte meg, de ebbdl csak 1,6
szazalék jutott Europara. A vallalat azigéretesebb azsiai
és észak-amerikai piacokra 6sszpontosit a jovében. Az
eddig féleg a brit és német piacra LCD TV-ket és
elektronikai alkatrészeket gyartd UMC megegyezett az
eladdval, hogy a Sharp markanevet hasznalva
értékesithet TV-ket és kinalhat Sharp markaji audio
termékeket Eurépaban, valamint a késziilékek
tervezéséhez és fejlesztéséhezis tdmogatast kap a
Japanoktol.

Uj tulajdonosra talalta tsbb mint 35 millié euré arbevé-
tel(i Aspiro SA is, amely nem-élethiztositasi (lakas,
auto és vagyon) csomagokat biztosit ligyfelei részére.
Atarsasagot az egyik legnagyobb versenytarsa, a varsoi
székhelyi széleskori élet- és nem-életbiztositasi palet-
taval, valamint kiilénféle kiegészitd szolgaltatasokkal
rendelkez6 BRE Ubezpieczenia vasarolta meg.

A Frauenthal Automotive Sales GmbH szeptember
kozepén jelentette be, hogy értékesitilaprugokat és
stabilizalo egységeket gyartd operacioit
Franciaorszagban, Ausztridban és Romaniaban.

A befektetd a TBC Netherlands Holdings Cooperatief
volt, amely piaciinforméacidk alapjan 25 milli6 eur6t
fizetett a romaniai operacioért. A bukaresti székhelyii
AdnetTelecom, internet Voip és data center szolgaltatd
is 0j tulajdonosra talalt egy szakmai és pénziigyi
befektetokbal all6 konzorcium személyében.

Szlovéniaban zarult a régio masodik legnagyobb tranz-
akcioja, melynek keretében az elsésorban motoralkat-
részek, dugattyik, dugattylgy(rik, hengerfejek,
hengerperselyek gyartasara koncentralo Mahle Group
54 szazalékos részesedést szerzett a Letrika DD-ben.

A kozel 200 millié eurd arbevételi motorelektronikakat,
vezérlérendszereket gyarto tarsasagért tobb mint 150
milli6 eurot fizetett ki a befektetd.

Szlovakiabol érdemes kiemelni a tematikus magazinok
kiadasaval és portalok lizemeltetésével foglalkozo Tend
Holding és Spolocnost 7 Plus értékesitését a holland V3
Media Csoport szamara.
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nl = 1
Nl Blf‘, Aller media i newton media
NIBE Industrier AB (PUBL) Aller Media Newton Media a.s.
Svédorszag Dania Csehorszag
Hoszivattydk gyartdsa Magazinok kiadasa Média feliigyeleti és elemzd térsasag
t @ datagra
[PE— ﬂ .a..'.’ MCA Grupa d.o.o.
Szlovénia
WaterFurnace Renewahle Energy, Inc. Datagraf A/S Média feliigyeleti és elemzd térsasag
Dénia

Egyesilt Allamok
Hoszivattyd gyartas

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

Média és kommunikécios szolgéltatasok

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

Atranzakcioban az IMAP partnere,
az Ascendant Capital Advisors vett részt.

EIBENEV

Benev Capital Inc
Kanada
Befektetési tarsasag

[ FRANWORKS

RERER B ERERARIEA,

Franworks Franchise Corp
. Kanada
Etterem hélozat iizemeltetése

Atranzakcioban az IMAP partnere,
a Capital West Partners vett részt.

INDOYRAMA

Indorama Corporation Pte. Ltd.
Szingap(r
Ipari termékek gyartésa
ics
s
Industries Chimiques du Sénégal (ICS)

Dél-Afrikai Koztarsasag
Foszfor gyértas

Atranzakcioban az IMAP partnere,
az 03 Capital vett részt.

Undisclosed HNW Individual
Franciaorszag
Pénziigyi befektetd

FLAMAREC
FLAMARC

Franciaorszag
Fogaszati termékek forgalmazasa

Atranzakcioban az IMAP partnere,
aSocietex vett részt.

Tryg Forsikring A/S
Dénia
Biztositd tarsasag

Ll
S=CURATOR
Securator A/S
Dénia
Elektromos cikkekhez garancia biztositésa

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

IMAP

- ;
i Cambian
Cambian Group plc
Nagy-Britannia
Egészségiigyi szolgaltatasok
Aasel~m
. —_
Ansel Ltd
Nagy-Britannia
Mentalhigiénés szolgaltatésok

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

IMAP

lotorp

Lotorp
Svédorszag
Ipari Csoport

candor

Candor Sweden
Svédorszag
Vegyianyagok és fémtermékek disztribiicioja

Atranzakcioban az IMAP partnere,
az IMAP Nordic Merger AB vett részt.

== PLAST

Mediplast AB
Svédorszag
Egészségiigyi termékek f

ERGCHQCHﬁﬂc
ErgoNordic AB

Svédorszag
Egészségiigyi termékek nagy

k kedelme

Atranzakcioban az IMAP partnere,
az IMAP Nordic Merger AB vett részt.

IMAP

L]

:Hansol
Paper

Hansol Paper Co Ltd

Dél-Korea
Papirtermékek gyartésa

| Telrol bv |
the lobeimasan

Telrol BV
Hollandia
Cimke gyartas

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

IMAP

Ej CAMPEELL
SCIENTIFIC

Campbell Scientific
Egyesiilt Allamok
Adatgyiijté és mérémiiszer gyartasa

COROBOR

5

Corohor Systems
Franciaorszag
Meteoroldgiai szoftver integrator

Atranzakcioban az IMAP partnere,
aSocietex vett részt.




HOLLAND ETIKETT
A TAVOL-KELETEN

DEL-KOREA LEGNAGYOBB PAPIRGYARTO TARSASAGA, A HANSOL PAPER 100
SZAZALEKOS RESZESEDEST VASAROLT A HOLLAND TELROL BV-BEN,
EUROPA EGYIK LEGNAGYOBB CIMKEGYARTOJABAN.

A Samsung csoportbél 1992-ben kivalt Hansol Group
legnagyobb leanyvallalata a tdbb mint 50 éves mdlttal
rendelkez6 Hansol Paper, amely 2013-ban kozel 2
milliard eurds arbevételével Korea piacvezetd papir, és
vilagszinten top 3 thermo papir gyartojanak szamit.

A tdbb mint 40 millié arbevétel(i Telrol BV. Hollandia
egyik legnagyobb papirgyartoja, arbevételének
legnagyobb része a Peha- bio- HACCP- Kolibri cimkék és

:Hansol

SEORI0

Dél-Korea legnagyobb papirgyartd tarsasaga, a Hansol Paper
100 szézalékos részesedést vasarolt

| Telrol bv |
the lobelmakers

a holland Telrol BV-ben,

Az IMAP holland partnere a IMAP DB&S Corporate Finance
az eladd tandcsaddjaként miikodott kozre a tranzakcid soran.

etikettek, valamint LMG szalagok gyartasabol
szarmazik. A tarsasag hazai és nemzetkdzi szinten
egyarant jelentds jatékosnak szamit, a Benelux
allamokban pedig piacvezetd pozicidval rendelkezik az
ontapados cimkék gyartasanak teriiletén. Az 1995-ben
létrehozott tarsasag alapitdja nyugdijas kora, valamint
amegfeleld csaladon beliili utddlas lehetdségének
hianya miatt dontott a tarsasag értékesitése mellett.

Mindkét cég vezetdje hasonléan gondolkozik a kdzos
jovorél, céljuk, hogy egymas versenyelényeit, tudasat és
tapasztalatat kihasznalva egyiitt er6sodjenek tovabb a
cimkegyartas piacan.

Az IMAP holland partnere a IMAP DB&S Corporate
Finance az eladé tanacsaddjaként miikodott kdzre a
tranzakci6 soran.

VARKOLY DORA
ELEMZO

IMAP MB PARTNERS
DORA.VARKOLY@IMAP.HU
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