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Mind az Oné lehet egy sikeres menedzsment kivasarlas segitségével...
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Ha On tapasztalt, 30-50 év kozitti, volt vagy jelenlegi cégvezetd, akinek van
kockéztathaté vagyona vagy ingatlana és ambicio6ja, akkor szivesen
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Kérjiik, keressen minket e-mailen, telefonon, vagy regisztralja érdekldését
MBO adatbazisunkba a www.maganhankar.hu/mho weboldalon.
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T: (1) 202 1470 | F: (1) 202 1471 | maganbankar@maganbankarhu | 1027 Budapest, Kapds u. 11-15. Tanacsado Kft.




kszonhetéen a kishal vtsszahaifaph';a]d

Politikai gazdasagtanbdl azt tanultuk, hogy a
kapitalizmusban a nagyhalak megeszik a kishalakat, a
nagy cégek elveszik a kicsik életterét. Egyfajta
vallalatkozi osztalyharc ez - hallhattuk - amelyben a
KKV-k elhullanak, a néhany megmaradé imperialista
nagyvallalat pedig felosztja egymas kozott a piacot.

Marx azonban nem tudhatta, hogy masfél
évszazaddal késobb a kifinomult finanszirozasi
technikaknak kdszénhetéen a kishal visszaharap majd.
De el6bb lassuk szakallas zuggazdaszunk tanainak
megvaldsulasat...

Nagyhalak aranykora

AXIX. szdzad masodik felének Amerikajaban a
nagyhalak szinte szippantottak magukba a kisebbeket.
Ennek eredményeként monopol-trosztok jottek Iétre,
pl. az acél- (Carnegie), az olaj- (Rockefeller) és a vasti
kozlekedésben (J. P. Morgan). A partinak Theodore
Roosevelt majd Woodrow Wilson trosztellenes
torvényei vetettek véget az 1910-es években, amelyek
a monopdliumok feldarabolasat irtak eld.

A nagyhal ijra tamad
Az 1960-as évek konjunktirajaban a nagyhalak

Gjra elébujtak a kovek koziil. Ezittal konglomeratumok
formajaban. A meggondolas az volt, hogy a tézsdei

cégek pusztan a novekedésen keresztiil névelni tudjak
részvényarfolyamukat. (A maganpiacon ,nagyker” aron
megvett cégek tézsdei tulajdonban ,kisker” arazddtak.)
A versenyszabalyok az iparagon beliili névekedést
korlatoztak, de mas agazatokban szabadon lehetett
cégeket vasarolni. igy szamos t6zsdei cég
vagyonkezeld holdingként egymastol fiiggetlen
iparagakban terjeszkedett.

A konglomeratum-épitést az ekkor divatos
Lportfolid elmélet” is erésitette, amely a vallalati
diverzifikacionak a kockazatcsokkentésen keresztil

A monopol-trészték létrehozoi és feldaraboloi:
Carnegie, T. Roosevelt, Rockefeller, W. Wilson, J. P. Morgan
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részvényérték-noveld hatast igért. Igy a nehézipartdl az
elektronikai gyartason at a kiskereskedelmig nyujtoz-
kodo, atlathatatlan cégcsoportok jottek Iétre.

A hetvenes évek elején az olajvalsag kiszurta a
skonglomeratum-lufit” és a befektetdk rajottek, hogy

a suszter legjobb, ha a kaptafanal marad.

Ekkor jott el a kishalak ideje...

Az 1970-es években az LBO-k (Leveraged
Buyouts, adéssaggal finanszirozott kivasarlasok)
el6futaraként megjelentek az Gn. ,hajfogo-
felvasarlasok” (bootstrap-acquisitions). A médszer
elnevezése arra utalt, hogy az iigyletet kezdeményez6
pénziigyi zsongl6r és a vallalat vezetdi a ,sajat hajanal
fogva” vasaroltak ki a céget, vagyis a felvasarlas
forrasait szinte 100%-ban a céltarsasag biztositotta. A
lazan menedzselt és sokszor konyvszerinti érték alatt
jegyzett konglomeratumok termékeny talajt jelentettek
a ,hajfogo-befektetéknek”, akik a megvasarolt cég
darabjainak kidrusitasaval, és a cég eszkozeinek
megterhelésével teremtették meg az akvizicio forrasait.

Felcseperedett kishal balnara vadaszik

A konglomeratum-darabolasok nyereségén a
nyolcvanas évekre a kishalak felcseperedtek. Az iizlet
bomba hozama magnesként vonzotta a posztinflacios
éra hozaméhes biztositoit és jelzaloghitelez6it. Az
1975-ben 20.000 dollarral inditott Kohlberg, Kravis és
Roberts (KKR) kivasarlas-szervez6 amerikai betéti
tarsasag 1985-re mar 5 milliard dollart griindolt dssze
az ekkor mar LBO-nak nevezett iizletagra. A felvasarlasi
arak és az ligyletek mérete megsokszorozddott és a
nehézfilk is megjelentek a kiizd6téren.

fr T

Az tjkori rablobaro szinre lép

Rendszeressé valtak a korabban szalonképtelen-
nek itélt ellenséges felvasarlasok, amikor az ajanlat-
tevé az uralkodé menedzsment hozzajarulasa nélkiil
tett nyilvanos ajanlatot a cégre. Amint egy vallalatra
ajanlat érkezett, a piac egybdl vette a lapot: A célpont
Jjatékba keriilt”, gyakran egymassal versengd ajan-
latokat és arhaborat eredményezve. A magas vétel-
arakat - a késobb bortonbiintetésre itélt tozsdecapa, a
Drexel befektetési bankot felviragoztaté Michael Milken
altal kifejlesztett - spekulativ befektetésnek szamito,
ugynevezett ,bovlikdtvényekkel” finansziroztak, amit
biztositd-tarsasagok, jelzalogbankok és dnkormany-
zatok jegyeztek le.

A tézsdei vallalatok lerohanasat sokszor agressziv
spekulatorok kezdeményezték, akik t6zsdei vallalatok
kisrészvényesi zsarolasaval (greenmail) szerezték elsé
milliéikat. A magas kamatoktol vérszemet kapo
kereskedelmi bankok, és a KKR és Drexel befektetdi
altal finanszirozott ,kishalak” néhany millio sajat
t6kével tobb millidrdos tézsdei cégeket vasaroltak ki.

A kishal a csiicsra ér...

A kivasarlasi korszak cstcstranzakcioja az 1988-
ban tetd ala hozott Nabisco dohany- és élelmiszeripari
konszern 32 millidrd dollaros felvasarlasa volt. Az LBO
mania tllkapasait Hollywood is megorokitette a
Barbarok a kapunal (Nabisco) és a T6zsdecapak
(Milken) cim(i filmekkel.

A nyolcvanas évek flizib-maniajanak az évtized-
fordulé recesszidja, a tozsdebotranyok és a tdlhitelezett
cégek bajba keriilése vetett véget. A korszak hamvain
azonban megsziiletett a magantéke lizletag, amely
mara t6zsdéket megszégyenité befektetési vagyont
kezel, és a 80-as éveket is libereld finanszirozasi
technikakkal operal. Azonban a Nabisco kivasarlashoz
hasonlo méretiiigyletet azota sem sikeriilt senkinek
tet6 alé/h,ozuﬁ;’ *‘é‘
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Emle

litos uzle

A befektetdk gyakran panaszkod-
nak, hogy a keziikon atfolyd iizleti tervek
tobbsége tartalma helyett hossziisagaval
tlinteti ki magat. Ez Winston Churchill hires
megjegyzését juttatja eszembe. A Il. vilag-
habors angol miniszterelndk egy kabinet-
{ilésen felemelve egy vaskos el6terjesztést a
felel6s miniszterére nézve igy sz6lt: ,Uram
ennek a dokumentumnak mar a stlya
biztositja, hogy azt soha senki el ne olvassa”

Ezzel szemben egy (it6s izleti terv
szlikszav, de tartalmas. Ha kivasarlasi
finanszirozast vagy befektet6t keres, ime a
recept a bankdarokat és magantékéseket
ébrentarté dokumentum megirasahoz:

1. Vezetdi dsszefoglalo, amely tomoren és
kbzérthet6 nyelven leirja a vallalat (1)
stratégidjat, (Il) f6bb jellemzdit és

operation management & finance
Integralt Vallalatiranyitasi Rendszer

Meatartent-e mar a vallalatanal, hogy
munkatarsai effelejtettek elvégrett
munkat kiszamiazni, afat utaini,

agy Ugyfelet visszahivnl, egy szerzddott
munkafazist elvégezni, egy eszkoz-kar-
bantartasi feladatot ehegezni? llven és
hasonlo feladatok nap, mint nap felejtdd-
nek el kdzponti integralt ellendrzés
higrnyaban.

Az OMPF intearalt vallalatiranyitas: rend-

szere erre kinal teljeskond megoldast: a

www.eniac.hu

terv

menedzsmentjét, és (lIl) az eladas/
tékebevonas okait.

2. Acégtorténete roviden.
3. Stratégia. A vallalat jov6képe és az

ennek eléréséhez sziikséges célok és
allomasok.

4. Apiac torténete, jelene és jovébeni

varhato kilatasai szamokban.

5. Piaci részesedés, versenytarsak és a

kozelmdltbeli és jov6beni felvasarlasi
lehet6ségek bemutatasa.

6. Vevdk és ligyfelek jellemzbinek

bemutatasa.

7. Avallalat miikodése. A termelés/

szolgaltatds folyamata, a beszallitéi lanc
és a szallitok jellemz6i.

8. A menedzsment bemutatasa. A vallalat

szervezete és kultlraja.

9. Azelmdlt harom év auditalt beszamoloi,

ceztet. Optimalizal. Végrehajt.

10.

Projekt - Iktatas - Task Management - CRM - Vallalati Automatizacio — Szerzodés - Fokdnyv - Penzigy

Adja munkatarsai kezébe
a siker lehetosegeat,

Automatizalja
munkafalyamatait.

Valdsitsa meg terveit.

OMF a vallalat kbzponti
emlekeztetdje és
feladatok vegrehajtaja

vallalat napl penzugy adminisztraciogat
belsd backoffice folyematait veszl kezhe
feladatkozpontia megkdzelitessel:
emlekaztet azr aktualis feladatokra az inte-
gralt szamvitell és projekt modulokon
keresztul es egyben megkezdl vegreha-
at. Az (temezett feladatok
esaedekessegkor nem maradnak
elvegzetlendl, A vezetdség konnyedsan
ekozadhat a ceg dolgozdinak napl
endoirdl, projektek statuszardl
szerzodesenkeant! kezzenleti allapotaral

Ahol az OMF fut,
nem futnak a feladatok utan.

ENIAC

computing

mboiskola

a foly6 év varhaté-, és a kovetkez6 3 év
mérleg-, eredmény- és cash flow
eldrejelzései.

A befektetd kilépési lehetdségeinek
bemutatasa és értékelése.

Fontos, hogy az el6rejelzések pozitivak,

hitelesek és konkrétak legyenek. Ha gyors
novekedést, vagy a mikddési irdny véltozasat
vetitik el6re, akkor ezek hatterét és okait
vildgosan indokolni kell.

Mutassa be - ha ismert - a felvasarlas

varhato koltségeit és a jov6beni id6szak
finanszirozasi sziikségletét. Azonban a
finanszirozas struktdrajara nem illik javaslatot
tenni. Hagyjon a befektetoknek is teret a
kreativitasra!

Forrés: Andy Nash: The MBO Guide For Management

Teams, Harryman House, 2005

cégértéklevél | 5



buffet hefektet

minden tojas egy kosarban

Warren Buffett befektetési politikaja, hogy
kisszamu gondosan kivalasztott vallalatba fektet,
egyenként nagy dsszegeket. Ez szoges ellentétben van
a XX. szazad makrogazdasagtananak egyik pillérével a
modern portfolié elmélettel (MPE).

A MPE szerint befektetéseink szamos kiilonféle
befektetés kozotti megosztasaval portfolidszinten
csokkenthetd a részvények hozamingadozasanak
kockazata. Vagyis: ugyanaz a hozam alacsonyabb

»Az ido mulasaval fokozodo
meggyozodésem, hogy a hefektetés helyes
modszere, hogy pénziinket néhany olyan
vallalatba fektessiik, melyeket ismeriink és
melyek menedzsmentjéhen teljesen

6 ‘ cégértéklevél

kockazat mellett érhet6 el, illetve azonos kockazat
mellett, magasabb hozam realizalhat6. Az MPE
elfogadottsagara jellemz6, hogy az intézményi
befekteték (nyugdijalapok, biztositok, bankok)
tllinyoma tobbsége az MPE-vel kel és fekszik.

Szébval a tomegek az MPE-n éInek, de a vilag
legsikeresebb befektetdi szkeptikusak...

Buffett, vagyonkezel6 cége, a Berkshire Hathaway
éves kozgylilésein osztja meg befektetési tapasztalatait
részvényeseivel. Az 1991-es kdzgyiilésen John
Maynard Keynes, lizlettarsanak, F.C. Scottnak irt
levelébdl idézett:

,Az id6 milasaval fokozodo meggy6z6désem,
hogy a befektetés helyes mddszere, hogy pénziinket
néhany olyan vallalatba fektessiik, melyeket ismeriink
és melyek menedzsmentjében teljesen megbizunk.
Hiba azt gondolni, hogy kockazatainkat csdkkenteni
tudjuk azzal, hogy t6kénket olyan szamunkra
ismeretlen cégekbe fektetjiik, ahol semmi kiilonleges
okunk nincs a bizalomra.”

Warren Edward Buffett (1930-) amerikai befektetd, lizletember és adomanyozo. Buffett oriasi

vagyonra tett szert a Berkshire Hathaway befektetési cégén keresztiil. 2007 aprilisdban a Forbes {izleti
magazin 52 milliard dollarra becsiilt vagyonaval a vilag harmadik leggazdagabb embereként tartotta
szamon. 2006 jiniuséaban az amerikai torténelem legnagyobb adomanyaval, 30 millidrd dollarral jarult
hozza Bill Gates alapitvanyahoz. Ori4si vagyona ellenére Buffett nagyon visszafogottan él. Otthona négy
évtizede ugyan az a Nebraska, Omaha-beli haz, amit 31.500 dollarért vasarolt 1958-ban.

John Maynard Keynes (1883-1946) brit kdzgazdasz, a keynes-i kdzgazdasagtan megalkotdja, amely
meghatérozo hatast gyakorolt a modern kdzgazdasagi és politikai kozgondolkodasra és maig kihat a
legtobb kormany koltségvetési politikajara. Ugy vélte, hogy a korményoknak koltségvetési és monetaris
eszkozokkel kell csokkenteniiik a gazdasagi recessziok és konjunktirak kilengéseit.

Andrew Carnegie (1835-1919) skot-amerikai iparmagnds, az amerikai acélipari troszt, a mai US
Steel megalapitéja, az onképzés zaszlvivéje. Carnegie hirnevét annak kdszonheti, hogy felépitette az
Egyesiilt Allamok egyik leger6sebb és -befolyésosabb vallalatat, majd vagyonat Amerikaban,
Skocidban, és a vilagszerte konyvtarak, iskoldk és egyetemek alapitasara forditotta.



Keynes-nek volt kitdl ellesnie ezt a stratégiat. A XX.
szazad forduléjanak leggazdagabb embere, Andrew
Carnegie acélmagnas igy vallott: ,En minden
tojasomat egy kosarba teszem... és szemmel tartom
azt a kosarat!”

Buffett filozofiajat Keynes mellett Philip Fishertdl
kélcséndzte. Fisher, Keynes-hez hasonléan Ggy latta,
hogy a befektetések nagy szama néveli a befektetési
portfoliok kockazatat. Az a vagyonkezeld, aki arra
kényszeriil, hogy nagyszamu befektetést elemezzen, azt
kockaztatja, hogy tdl sok pénzt tesz rossz befekte-
tésekbe és til keveset a latvanyosan teljesitokbe.

1145 Budapest, Amerikai ut 59.

buffet hefektet

Ha az adott évben a koncentralt portfolidja rosszul
teljesit, ,kit érdekelnek a napi, havi, akar éves
arfolyam-ingadozasok, vagy hogy éppen a piac
cslicsan vasaroltam?” - mondja Buffett. ,Hosszltavon
Uigyis az szamit, hogy az altalam valasztott vallalat
tllteljesiti-e a tézsdeindexet.”

Ez utébbi mondatra viszont Keynes alighanem
hires mondatdval valaszolt volna: ,Hosszltavon
mindannyian halottak vagyunk”...

A cikk forrdsdul Robert G. Hagstrém
,The Warren Buffett Way” cim(i kényve szolgalt.

Philip Arthur Fisher (1907-2004) rendkiviil sikeres részvénybefektetd és az 1958 6ta folyamatosan
nyomtatasban Iévé ,Rendes részvények és Rendkiviili nyereségek” cim( konyv szerzdje. A ndvekedési
részvény-befektetési stratégia Gttordje, akinek filozofidja a ,szinte 6roktavi” részvénybefektetés volt. A
leghiresebb befektetése a Motorola részvényei voltak, amelyekbdl 1955-ben vasarolt be amikor még a
véllalat radidkat gyartott és amit 96 éves kordban bekdvetkezett halalaig tartott.

Telefon: 383-0333
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Allandé jogi szakérténktdl

kisebhségi szerep a
tarsasag életében Il.

A jelen cikk elso részében azt vizs-
galtuk, hogy egy tarsasag kisebbséghe
szorult tulajdonosainak a jogszabalyok
szerint milyen lehetdségeik vannak
érdekeik érvényesitésére. A kisebbség
érdekérvényesitési lehetdségeit nagy-
ban fokozza azonban, amennyiben a
tobbségi tulajdonossal tn. szindikatusi
megallapodast tud kotni. Jelen masodik
részben ezen szindikétusi szerz6dés
lehetséges tartalmabdl adunk izelit6t.

Kiemelendd, hogy a szindikatusi
szerz0dés jogi szempontb6l Gnmagaban
nem nylijt teljes védelmet. Amennyiben
ugyanis a tobbségi tulajdonos olyan
dontést szavaz meg, amely ellentétes a
szindikatusi szerz6désben foglalt kote-
lezettségeivel, gy ez az adott tarsasagi
intézkedést nem teszi érvénytelenné.

A kisebbségi tulajdonos ilyen esetben
csupan kartéritési koveteléssel élhet.
Ezért a kisebbségi tulajdonosnak fontos
jogi érdeke, hogy a szindikatusi szerz6-
désben foglalt rendelkezések minél
nagyobb részét a tarsasagi szerz6dés-
ben is megjelenitse, amelynek megsze-
gése esetén a tobbségi tag eljardsa mar
érvénytelenithetd.

A kisebbségi tulajdonos részére
kiilonosen a szindikatusi szerz6dés
alabbi elemei jelenthetnek tobbletjo-
gositvanyokat:

(1.) Tagsag az iigydontd és elle-
norzo testiiletekben A tarsasag legfobb
szerve a vezeto tisztségvisel6ket és a
felligyel6bizottsag tagjait hacsak a
tarsasagi szerz6dés ettdl eltéréen nem
rendelkezik egyszer(i tdbbséggel va-
lasztja. A tobbségi tulajdonosnak tehat
lehetdsége van arra, hogy valamennyi
vezetd tisztségviseld és feliigyeld-
bizottsagi tag megvalasztasardl maga
dontson.

A kisebbségi tulajdonos azonban a
szindikétusi szerz6désben tulajdoni
részaranyanak megfelelé képviseletet
igényelhet a tarsasag vezeto és elle-

nérzé szerveiben. igy a szindikatusi
szerz0dés kimondhatja példaul, hogy az
igazgatosag és a felligyel6bizottsag egy-
egy tagjat a kisebbségi tag jelolheti és a
kisebbségi tag jeldltjét a tobbségi tag
kételes megvalasztani. A vezetd és
ellendrzo testiiletekben valo részvétel a
kisebbségi tagnak egyrészt biztositja,
hogy az ezen testiiletek altal hozott
dontésekben részt tud venni, méasrészt
biztositja egydttal a tarsasaggal
kapcsolatos informaciokhoz valé
hozzaférést is.

(I1.) Osztalékpolitika A tarsasag
altal fizetend6 osztalékrol a tarsasag
legfobb szerve dont. A legfébb szerv a
dontést egyszer(i tobbséggel hozza, a
tobbségi tag tehat ebben a tekintetben
is korlatlanul érvényesitheti akaratat.

Indokolt lehet azonban a tarsasag
alapitdsakor a tulajdonosok kozétt
egyeztetni, hogy milyen {itemezésben és
elvek mentén fogjék a jévében a tarsa-
sag nyereségét osztalékként kivenni,
mintsem az err6l valé dontést a tobbségi
tulajdonos mindenkori belatasara bizni.
Ezért a szindikatusi szerz6dések gyakori
eleme, hogy a tobbségi és a kisebbségi
tulajdonos megéllapodik a tarsasag
altal kovetendé osztalékpolitikarol.

(I11.) Finanszirozas A tarsasagok
mikodtetésnek egyik kulcskérdése a
tulajdonosi finanszirozas. Célszer(, hogy
alapitaskor a tulajdonosok el6re
allapodjanak meg a tarsasag varhato
tokesziikségletérdl, a finanszirozas
id6zitésérdl és annak modjardl (toke-
vagy hitelfinanszirozas). Ez egyrészt a
tarsasag tagjai részére tervezhet6vé
teszi a finanszirozashan valé kozre-
mikddésiiket, masrészt elkeriilhet6vé
teszi a kisebbség szaméara azon veszély-
helyzetet, hogy a tobbségi tulajdonos
altal megszavazott tbkeemelésben -
példaul finanszirozasi forrasok hianya
miatt - nem tud részt venni, és ezéltal a
tarsasagban meglevo tékerésze

lecsokken. A finanszirozasi litemterv
ezért 4ltalaban a szindikatusi
szerz6dések szerves részét képezi és az
abban valé megallapodas els6sorban a
kisebbségi tulajdonos érdekét védi.

(IV.) Részesedések értékesitése
Mindkét fél szamara el6nnyel jar, hogy
kontroll alatt tudja tartani, kik valnak a
tarsasag tagjava. Ezért a szindikatusi
szerz6déseknek gyakori eleme, hogy a
tagok egymas javara elévasarlasi jogot
vagy egyéb elidegenitési korlatozast
kotnek ki. Az elidegenitési korlatoza-
soknak nem feltétleniil kell egyméassal
szinkronban lenniiik, az egyik tagot
(&ltaldban a tobbségi tagot) sok
esetben erdsebb jogok illetik meg ebben
a tekintetben mint a kisebbségi tagot.

Arra az esetre, ha a tobbségi
tulajdonos részesedését egy (j befek-
tet6nek értékesiteni kivanja, mindkét fél
tobbletjogot kdthet ki maganak. A tobb-
ségi tulajdonosnak érdekében allhat,
hogy ilyen esetben kényszerithesse a
kisebbségi tulajdonost is a részesedé-
sének azonos értéken val6 értéke-
sitésére. A befektetd szamara ugyanis
tobbletértékkel bir, ha a tarsasag felett
teljes tulajdonosi kontrollt tud szerezni.
A tobbségi tulajdonos ezen jogat nevezi
a szakirodalom Un. ,drag-along” jognak.
Masik oldalrdl viszont, hasonlé esetben,
a szindikatusi szerz6dés ilyen tartalmu
kikotése esetén a kisebbségi tulajdonos
is igényelheti, hogy a tdbbségi tulaj-
donos részesedésének az értékesitésére
csak akkor keriilhessen sor, ha a befek-
tetd egyidejlileg ugyanazon az aron a
kisebbségi tulajdonos részesedését is
megveszi. Ez utdbbit nevezziik ,tag-
along” jognak. A ,drag-along” és ,tag-
along” jogok kikotése a szindikatusi
szerzOdések gyakori feltétele.

Mig a fenti (I.)-(1ll.) pontban foglalt
jogok elsésorban a kisebbségi
tulajdonos érdekét védik, addig a (IV.)
pontban foglalt jogok méarinkabb a
tobbségi tulajdonosnak kedveznek. Az
iizleti logika szabalyainal fogva egy
tobbségi tulajdonos &ltaldban csak
akkor jarul hozza tulajdonosi jogainak a
fenti (1.)-(l1l.) pont szerinti csorbitasa-
hoz, ha ezt més jogai (igy pl. értékesi-
téskori tobbletjogai) ellenstilyozzak.

Dr. Jalsovszky Pal
Jalsovszky Ugyvédi Iroda



Egy cég ndvekedésének korlata a céget
irdnyitd alapit6 tulajdonos. Az 6 képzelGereje,
cégszervezo tehetsége és iranyitasi készsége hatarolja
be a véllalat kilatasait. igy, ha a tulajdonos-fiiggé
céghdl eltlinik az alapitd, akkor a vallalat, kapitany és
célkikoto nélkiil sodradik a tengeren. Egy uticél nélkiili
hajo értéktelen, hiszen rakomanya sosem jut révbe.

Hajo, kapitany, kikoto... miért fontosak ezek?

A befektetok a cégeket a multban elért
eredményeikre hagyatkozva, de a jovoikért veszik. Ha
nincs kapitany, nincs jové. Ha nincs jévd, nincs értek.
igy cégtulajdonos iigyfeleink gyakran tapasztaljak,
hogy az eladas még nem jelent kiszallast. Az utédokat
a szakmai befektetok szamara is ki kell nevelni.

Ha kapitannyal a hajo |ényegesen tobbet ér, akkor
az (] fedélzeti fonokot és legénységét megtalalni jo
tizlet kell legyen... s6t, nevezhetjiik akar azonnal
megtériil6 ,instant befektetésnek” is.

Miért?

Ha az elkdvetkezé harom évben cége eladasat,
vagy tarsbefektetd bevonasat tervezi, akkor 6nnek
vallalata tulajdonos-fiiggetlenitése a legjobb
befektetés. Ennek f6 Iépései a kovetkezok:

e \Vegye szamba az on ltal folytatott
tevékenységeket (pl. értékesités, pénziigyek,
mikddtetés, stratégia vezetése.)

,Igy, ha a tulajdonos-fiiggd céghdl eltiinik
az alapito, akkor a vallalat, kapitany és
célkikoto neélkiil sodrédik a tengeren.”

e Készitsen munkakori leirasokat az egyes
funkcidkra.

¢ Keressen tapasztalt menedzsereket a fenti
munkakdrokre. A leirds segit majd megtalalni és
tesztelni a jelolteket.

e Képezze ki a menedzsereket. Delegélja és
ellen6rizze az adott teriilethez tartozo funkcioit.

* Epitsen ki megfeleld mérési/jelentéskészitési
rendszert és nevezzen ki egy ligyvezetot, aki
képes 0sztondzni és szamon kérni a teriiletek
tervszer( mikodését; és végil...

e Dokumentdlja, hogy a ,felsévezetdi team”
onalloan hozza a dontéseket a tulajdonos
minimalis részvételével.

Meglatja, ez a befektetés a vallalat gyorsabb és
magasabb aron torténd értékesitésével az eladas

pillanataban busésan megtériil majd 6nnek!

cégértéklevél | 9
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PREDA ISTVAN: Miéta foglalkozol cégértékesitési
tandcsadassal?

Peter de Waele: 1996-ban indultam el fliggetlen
cégértékesitd tanacsadoként tarsammal, Philippe
Craninx-szal, akivel maig egyiitt dolgozunk. El6szor egy
Holland butikcég partnereiként a belga és luxembourgi
piacért feleltlink. Majd 1999-ben megalapitottuk sajat
vallalatfinanszirozo céglinket a ,Winx Capital House-t”,
amely nagyobb cégek értékesitésével foglalkozik.
2000-ben csatlakoztunk az IMAP-hoz, és 2003-ban
Ujabb céget alapitottunk ,Winx Dealmakers” névvel
KKV-k értékesitésére.

Ezt megel6z6en a bankszektorban és pénziigyi
igazgatoként dolgoztam egy nagy csaladi
vallalkozasnal, melynek tébb mint 50 lednyvallalata
volt vilagszerte. Szamos cégfelvasarlasi tranzakcioban
vettem részt, ami meghozta az étvagyamat, hogy
onalléan is szerencsét probaljak ezen a teriileten.

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

PDW: A Winx olyan cégtulajdonosoknak és
vallalatoknak probal segiteni, akik nem rendelkeznek
belsé ismeretekkel a cégértékesitéssel és
felvasarlasokkal kapcsolatban. Ezeknek a
részvényeseknek magas hozzaadott értéket nydjtunk

el beszélgettiink

egy szamukra fontos pénziigyi és pszicholdgiai
ddntésben: cégek felvasarlasaban és eladasaban.

Minden iigyfél és tranzakcié mas, és a felmeriilé
problémak is valtozo komplexitasiak. Az ilyen komplex
folyamatok és tranzakciok megvaldsitasa sok
intellektualis kielégiiléssel jarnak, sokszor hosszan
tartd baratsagokat sziilnek és végiil jo6 megélhetést
biztositanak.

De ennek a szakmanak a hatuliitéje, hogy nem
minden tranzakci6t koronaz siker. Az évek soran
megtanultam, hogy jobb nem elvallalni egy olyan
meghizast, amiben az ember nem tud hinni (barmilyen
okbal is).

PI: Mi volt az eddigi legnehezebb tranzakcidd, és
miért?

PDW: A legnehezebb megbizasom egy valdfélben
|év6 hazaspar cégének eladasa volt. A kdriilmények
gy alakultak, hogy nyakig belevonodtam az ligybe és
végiil erkdlcsi nyomas ala keriiltem, hogy a cég
mUikodtetésébe is beszalljak.

Ekkor olyan dontéseket kellett meghoznom,
amelyek nem mindig nyerték el minden részvényes
tetszését. Ezt kdvetden a felek a birosagon folytattak
adaz harcukat. Amikor pedig a vallalat telephelye egy



tlizben megsemmisillt, az életem legnehezebb
idészaka kezd6dott: Ujra kellett épitenem egy céget,
egymassal harcol6 tulajdonosokkal a nyakamban, és a
személyes problémaikra is nekem kellett megoldast
talalnom.

Végiil, négy évvel késdbb sikeriilt lezarni a
tranzakciot. Azonban a zaras utan az egyik részvényes
egy alattomos pert inditott, hogy megprébalja a
torténtekért a Winx-et feleldssé tenni. Ujabb négy évre
ra a Winx megnyerte a pert. A teljes projekt nyolc évig
tartott... Soha tdbbé hasonlo iigyet!

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

PDW: A legnagyobb diadalomnak - nem a
legnagyobb iigyletemet - hanem azt tartom, hogy sok
buktatot kovetden sikeriilt értékesitenem egy német
tozsdei cég felé egy megbizom cégét. Tobb mint hat
évembe telt, de kialkudtuk a lehet6 legmagasabb arat
tigyfelem cégéért. Az akadalyok kiilsé korlilményekre
(mint pl. a szeptember 11-i terrortdmadas, stb.) voltak
visszavezethet6k. Azonban ligyfelem bizalma lehet6vé
tette hogy a végén hozhattam az eredményt és ez nagy
elégedettséggel toltott el.

Szamomra minden tranzakciénak két oldala van:
A sikeres végeredmény, de - emberileg - az is, hogy a
legmagasabb etikai norméak mellett j6 referenciakra és
olykor baratokra is szert tegyiink. E harom feltétel
mellett ligyletet kdtni nagy 6rom.

Csalodas. Két évvel ezel6tt kezdeményeztem és
elékészitettem egy nagy tranzakciot, ahol az sszes
tulajdonos felsorakozott az altalam javasolt stratégia
megvalositdsa mogott. Azonban amikor a szerzodésem
alairasara sor keriilt volna, az egyik nagy konyvvizsgalo
cég alank igért azzal, hogy megtalaltak az idealis vevot.
A megbizast végiil az auditcég kapta, amit a
tulajdonosok késébb megbantak, de addigra a
tranzakcio félrecsiszott és végiil meghidsult.

Kétszeresen is csalodott voltam. Nemcsak, hogy
elvesztettem egy iigyletet, de a megbizéim és a
versenytarsam sem kezeltek megfelel6 modaon.

PI: Van olyan titok, amit meg tudnal osztani céglik
eladésat fontold olvasdinkkal?

PDW: Titokkal nem szolgélhatok, de két régi tana-
csot idézhetek: ,Szedd dssze magad miel6tt
belevagsz” és ,1égy realis”. Vagyis, alaposan késziiljon
fel, akkor is, ha csak egy érdekl6d6 keresi meg; és
értékeltesse fel a céget megfeleld és objektiv

ahonap interjija

Peter de Waele az IMAP belgiumi cégének vezetdje

modszerekkel.

Ha pedig nincs belsé ismerete a cégeladasi
folyamatrdl, akkor valasszon egy j6 tanacsadot, aki az
alapok ismertetésén keresztiil a tranzakcié minden
lépését felvazolja Onnek.

PI: Végezetiil, szInal néhany szot a Cégértéklevél
olvaséinak a maganéletedrol is?

PDW: Aartselaar-ban, Antwerpen egy
kiilvarosaban lakom, ahol harminc éve élek csodalatos
feleségemmel, Nicole-lal. Egy fiunk van, Tamas, akire
biiszkék vagyunk.

Szamomra egy nap 36 6rabol kellene alljon, hogy
minden hobbimnak éIni tudjak. De sajnos valasztanom
kell, ami azt jelenti, hogy a nemzetkozi utazasra,
sportolasra, zenehallgatasra és olvasasra szavazok.

cégértéklevél | 11
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kiszallasi

lehetosegek

kompromisszumokkal

Alaphelyzet

A témaban megjelent irdsok
tobbsége elsdsorban a cégek teljes
felvasarlasaval foglalkozik, pedig
legalabb annyira érdekes kérdések
meriilnek fel egy cég részleges
az alapité hosszu tavon is tagok,
részvényesek maradnak. Nehéz egy
kozosen irdnyitott cég életét eldre latni,
nem tudni, hogyan alakul az lizleti
kornyezet, az alapitd életviszonyai és a
szakmai vagy pénziigyi befektetd izleti
tervei, elvarasai.

Mégis, a felek szindikatusi
szerz6désben kivanjak szabalyozni a cég
iranyitasat és a vallalkozasbdl vald
kiszallas lehetdségeit. Az alapitok
esetében olyan emberi tényezok is
kozrejatszanak a kiszallas
megitélésében, mint egy valas, Uj
hazassag, gyermekek sziiletése vagy egy
j6l sikeriilt Gizlet utani nyugdijba vonulas
igénye.

Egyoldalii jogok

Esetlinkben a maganszemély
alapito és a szakmai befektetd
honapokon at targyalt arrél, hogy
melyikiik milyen koriilmények kozott és
milyen aron ,foszthatja meg” a masikat
egyoldaltan a kozos cégben Iévo
részvényeitdl. Az ilyen egyoldald
jogoknak alapvet6en két tipusa van: a
vételi jog, amikor a jogosult egyoldall
dontésével megveheti a kbtelezett
részvényeit, és az eladasi jog, amikor a
jogosult egyoldali dontésével eladhatja
részvényeit a kotelezettnek.

Az egyoldall jogok koziil a vételi
jog altalaban - a mar tdbbséget vasarolt
- szakmai befektet6t illeti meg, az
eladasi jog pedig az alapitot, aki id6vel
teljesen ki kivan szallni cégébdl. Nagyon
fontos annak kitargyalasa, ki mikor

gyakorolhatja vételi vagy eladasi jogat.

A szakmai befektet6 érdeke az,
hogy az eladasi jog csak egy bizonyos
idejd egyittélés utan legyen
gyakorolhatd, hiszen a befektetés elsé
idoszakaban szamit az alapitéra. Ez
persze forditva is igaz lehet: az alapit6 is
részesiilni akar a szakmai befektetd altal
hozott tobblet értékbdl, ezért nem akar
arra kényszeriilni, hogy kézéptavnal
hamarabb ki kelljen széllnia a cégbdl.

De ha meg is nyilik egyik vagy
masik opcids id6tartam, kérdés, hogy
feltétel nélkiil vagy csak bizonyos
események bekovetkeztével
(szerz6désszegés, alapitd-menedzser
id el6tti tdvozasa a menedzsmentbdl,
lizleti tervekben foglalt célok teljesitése
vagy nem teljesitése stb.) torténik. Ha
méar megallapodtak a felek, hogy adnak
egymasnak egyoldalu jogokat, akkor
szabalyozni kell, hogy mikor nyiinak meg
azok, mik a gyakorlas feltételei és mi az
arazas.

Az ér lehet elére megallapodott
(viszonylag ritka), el6zetesen
meghatarozott képlet alapjan
kiszamithato, vagy a felek megbizhatnak
egy eldre kijelolt szakértét (vagy
megallapodhatnak a majdani szakérté
kivalasztasanak madjaban), hogy
allapitsa meg az eladasra keriil6
részvénycsomag forgalmi értékét. A
helyzet tovabb bonyolédik, ha a felek
meghatdrozzak, milyen médszereket,
elveket alkalmazzon a szakért6 az érték
megallapitasanal, vagy az érték
megallapitasa utan egy fellebbezési
forumot is beiktatnak. De az sem nyujt
feltétlen biztonsagot a feleknek, ha a
szakért6 teljesen szabad kezet kap.

A vételi jog ellenértékeként az
eladé gyakran prémiumot kér a piaci
arra, mig az eladasi jog ellenértékeként
a vevo diszkontot kovetel ugyanebbdl az
arbél, melyekrdl szintén meg kell
allapodni.

A fentiekbdl is lathato, hogy
mennyire komplex targyaldsokat hozhat
a kiszallasi jogokban vald
megallapodas. Esetiinkben a felek
honapokat toltottek eredménytelen
egyeztetésekkel. Mar majdnem
megszakadtak a targyalasok, amikor
valakinek eszébe jutott az orosz rulett
(texas-i szétlovés) elnevezésii
megoldas.

Orosz rulett

A megoldas Iényege, hogy az egyik
részvényes kotelezd érvényii ajanlatot
tesz, hogy a meghatarozott
részvényenkénti aron hajlando
megvenni a masik fél valamennyi
részvényét vagy eladni a sajat 6sszes
részvényét a masik félnek. A masik fél
dont: elad vagy vesz. Ha nem ad el,
kételes venni, mégpedig az ajanlatban
foglalt ron.

Ezt az eljarast jellemzéen olyankor
hasznaljak, amikor a részvényesek
képtelenek egy Iényeges kérdésben
d(il6re jutni és egy id6 utan nem latnak
mas megoldast a patthelyzet
feloldasara.

Tapasztalatunk szerint az orosz
rulett alkalmas a bonyolult és
végtelenségig targyalhat6 opciok helyett
egyszeriien megoldani a kiszallast és
annak arazasét is. Persze az orosz rulett
esetén is megéllapodhatnak a felek,
hogy azt egy adott id6szak leteltéig nem
alkalmazzak, a fent leirt indokok miatt.
Az orosz rulett alkalmazésa esetén a
részvényekre a kezdeményez6 fél realis
arat fog adni, mivel ugyanazon az aron
kell esetleg megvalnia részvényeit6l,
mint amennyiért megveheti a masik
tulajdonos részvényeit.

Eza megoldas sem tokéletes
azonban az arazas realitasatillet6en,
mivel az a részvényes, amelyik hosszi
tavon kivan a cégben maradni (éltalaban
a szakmai befektet6) mindig megprobal
magasabb arat kinalni a részvényekeért,
hogy biztosan megvehesse az alapitd
részvényeit, és az alapitd is bizhatabban,
hogy ha kezdeményez6ként magas arat
ad meg azeljaras soran, a szakmai
befektetd jo eséllyel elfogadja azt.

Dr. Nagy Laszlo
Siegler Ugyvédi Iroda
Weil Gotshal & Manges



régionk magnasai

Az aldbbi kozép-kelet-eurdpai cégek hajtottak végre nagyobb felvdsdrldsokat a régidban az elmilt 12 honapban:

Asseco Poland SA IPARAG: Informatika
A lengyel szoftver fejlesztd tarsasag Csehorszaghan vasarolt céget.

ioban. g et.
Polski Koncern Miesny SA. IPARAG: Elelmiszeripar IPARAG: Gyartdipar
Alengyel hiisipari tarsasag Ukrajnaban tallt stratégiai partnert. A bolgér liveggyarto tarsasag Szlovakidban terjeszkedett.

Ha szeretne tobbet megtudni a fenti lehetGségekrdl, kérjiik irjon Almasi Leventének a levente.almasi@maganbankar.hu email cimre.

Maganbankar
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Vagyonra valtjuk vallalatat

Hogy hogyan? Latogassa meg megujult honlapunkat: www.maganbankar.hu
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a finnek Stockh
SIPU-zta

Stockholm, 2007. majus 11. A skandinév
tandcsadoi piac két 6ridsa egyesiilt, amikor a Helsinki
Consulting Group bejelentette, hogy felvasarolta a
stockholmi SIPU International-t.

A 2006-ban 25 millié eurd forgalmd, a Finn helyi
dnkormanyzatok kozvetett tulajdonaban allo HCG
magaba olvasztja a 10 millié eurés, 32 alkalmazottat iy
szamlalé SIPU-t. Az ligylet érdekessége, hogy Az 1992- .
es privatizacioja 6ta a menedzsment tulajdonaban lévo o S [ P U
SIPU-t most egy koztulajdonban Iévé finn csoport
L»allamositotta” vissza...

A két cég flizidjat a hataron atnyulé tender-
egylittmikodések er6s6do trendje hivta életre. A két
cég egyiittesen tobb sikerrel palyazik majd nemzetkozi
fejlesztési palyazatokon a kormyezetvédelem, oktatas,
egészségiigyi szolgaltatasok, human eréforras- és
varosfejlesztés teriiletein.

A HCG és a SIPU tulajdonosainak pénziigyi
tanacsadoi az IMAP finnorszagi és svéd partnercégei
voltak.

Helsinkl Consulting Group

A Helsinki Consulting Group
Helsinki Finnorszag és a

SIPU International Stockholm, Svédorszag
fliziora Iéptek

Az elad6k cégértékesitd tanacsadoi
az IMAP finn és svéd partnercégei voltak.

PROM

IMAP g
n ll

INTERNATIONAL NETWORK OF M&A PARTNERS

grafika: a4-design Kft.

emelkedd cégeértéket kivan Préda Istvan
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Mokuskerék, kiszallas!

Miért kell néha a sikeres cégeknek is gazdat cserélnilik?

Vallalkozni nehéz muifaj. Ha sikertelen cége,

a tulélésért kiizdhet. Ha pedig fejlédik, akkor egy
novekvé cég fokozodoé terheit kell cipelnie.

A sikertelen vallalatokon sajnos mi sem tudunk
segiteni. De a sikeres cégekkel ,,birk6z6”
vallalkozéknak talan igen.

Egy cég akar egy él6lény. Vérben sziiletik,
veritékben erésodik, és valsagokban edzdédik.
Ha a vallalkozéi jovéképe és akarata er6s, akkor

cége megkapaszkodik és kiharcolja helyét a piacon.

Meglepd, de a ,,bajok” akkor jonnek, amikor
a jovokép beteljesiil. Vallalata piacvezetd lett,
nyereséges, és On és csaladja elérték, amiért
hajtottak. Az Gjabb lendiilethez egy Gj, még
nagyobb ivii jovéképre van sziikség.

On hogyan reagal erre? Megrazza magit és Uj célt
tliz ki? Felt(iri ingujjat és visszaforgatja vagyonat

a cégbe, vagy — tovabbi befektetés mellett — atadja
a stafétabotot a feladatra érett gyermekének.

De mi van, ha nincs kedve Gjrakezdeni? Ha nem
akarja kockaztatni a vagyon biztonsagat és a
gyerekek egzisztenciajat... de szivesen latna, ha
céges hagyatéka jo kezekben prosperalna tovabb?
Balrol be: egy befektetd, aki piaci aron kivasarolja
Ont. Egy uj tulajdonos, akinek ambiciéja Gjrainditja
a motorokat és vallalatanak j lendiiletet ad.

Egy vevé, aki ha akarja, még évekig megosztja
Onnel a cégvezetést és az iizleti reneszansz
gylimolcseit.

Ha érdekelheti egy nemzetkozi befektetd bevonasanak lehet8sége, kérijiik, keresse az IMAP
budapesti irodajat, a 202 1470-es telefonszimon, a maganbankar@maganbankar.hu e-mail cimen,
vagy tovabbi informacidkért latogassa meg honlapunkat: www.maganbankar.hu.
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