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Papirmilliomos rabszolgak -- Az érias
profitot termeld eladhatatlan cég esete

Magyar sikertorténet. ..

Sikeres vallalkozo6 hazaspar kivasarolja
versenytarsat, ,,Mamut Rt-t”. A volt allami
orias, monopolpiacokon csak nullszaldot
termel igy a cég eszkdzértéken
megszerezhetd. A nyereséghidny vevdinknek
fejtorést okoz. Sajat versenytars cégiik —
kisebb szereploként — 40-50%-os fedezeteket
termelt... A menedzsment sajat zsebre
dolgozik?

Az akvizicié utan héseink munkahoz latnak.
Elcsapjak a ,,terméketlen” menedzsmentet €s
létszamot csokkentenek. ,,A termelés
masodlagos” — gondoljak. A nyereséget a
kapcsolatrendszer és a kereskedelem termeli,
ezt kell fejleszteni.

Hogy nehogy megint ,,elfolyjon” a profit, a
kereskedelmet és lobbit sajat kézbe veszik.
Kicsit tobb munkaval jar, de tovabb
csokkenthetd a 1étszam, és duzzad a fedezet.
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A piaci munka meghozza gylimolcsét. A
kovetkezo években duplazzak az arbevételt
¢és nyereség-rekordokat dontenek.

A tulajdonosok vérszemet kapnak, és tovabb
forgatjak a lidanvagot. Ezuttal a ,,maceras”
exportértékesitést nyirbaljadk meg. ,,Rank
nagyobb sziikség van itthon. Nem ériink ra
utazgatni” — mondjak. ,,Az extraprofit igyis
az itthoni lobbi-piacban rejlik.”

Dol a profit és az osztalék. Embereink hétfo
hajnaltol vasarnap estig miiszakolnak. A
vevoket ki kell szolgalni, az arut be kell
szerezni, a céget menedzselni kell. A
korabbi l1étszam Otodére esik vissza,
kozépvezetés nincs. A kereskedelem a sztar,
a gyar alvo lizemmodban, tdviranyitas
mellett ketyeg.

Héseink kiszallnanak, de nincs mit eladni.
Cégiik papiron a nyereség 5-szorosét éri, de
a kapcsolatok nehezen atadhatok; a gépekre,
ingatlanra pedig menedzsment nélkiil nincs
kereslet.

A flirdévizzel kiomlott a gyerek. A profitot
gépezet helyett a részvényesek termelik...
akik eladni csak magukat tudndk...
,rabszolganak”.

Egy nagy multu cég felélte 6nmagat.
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ERTEK-KELL —
Mikor van
sziikségiink
cégértékelésre?

Egy MBO értéke — ,,Minél nagyobb
befektet6t... és minél tobb hitelt”

Minden cég annyit ér amennyit a
legpénzesebb vevo kész és képes fizetni érte.
A vevo pedig legfeljebb annyit fizet, amire
ki tudja termelni elvart hozamat.

Minél kisebb az elvart hozam, annal
nagyobb a vételar. A befektetdk a tézsdei
szakcégektdl varjak el a legalacsonyabb
tokehozamot, évi 10-15%-ot. Ezta
magantdke alapok kovetik ahol a
hozamelvaras 20-25%. (Az MBO-ba fektetd
menedzsment elvarasai messze meghaladjak
az alapokét is. Ok néhany év alatt
megszeretnének gazdagodni. Kevesebbért
nem €ri meg reszkirozni vagyont, csaladot,
reputaciot.)

MBO-kra akkor kertil sor ha gyors, vagy
bizalmas eladésra van sziikség, illetve ha
nem talalunk mélyzsebli szakmai befektetdt.
Az MBO-kat pénziigyi alapok (és a
menedzsment) finanszirozzak, igy a szakmai
vevok arazasatol eltekinthetiink.

A méretgazdasagossag az alapoknal is
mikodik. Az alapkezelés koltsége a
nagyobb befektetoknél aranyosan kisebb. A
magantokések az orias ligyleteket ezért
olcsobb tokepénzbdl — vagyis magasabb
értékszorzokon — finanszirozzak.

Ha sikeriilt a legolcsobb tokét megtalalnunk,
a kivasarlasunktol elvart hozam hitelekkel
csOkkenthet6 tovabb...

A hitel olcsobb a tokénél. Minél tobb hitelt
bir el a tranzakci6 annal magasabb

arajanlatokra szamithatnak az eladok.

A hitelek kozott is megvan az erésorrend. A
befektetok az olcsobb és kisebb
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fedezetigénytiekkel kezdik a dragébbak felé
haladva.

Hosszu hitel, forgoeszkoz hitel, visszlizing,
készletfinanszirozas és vevo-faktoralas a
sorrend. Ha ez is kevés, akkor behivhatok a
mezzanin alapok (,,félemelet” a toke és hitel
kozott) akik LIBOR + 4-6%-ot és
nyereségrészesedést kérnek, de beérik
masodosztalyu biztositékokkal is.

Ha az 6sszes bevonhato toke, hitel és
mezzanin sem elég az eladoknak, akkor a
hianyz6 vételarat nekik kell
megfinanszirozni alarendelt eladoi
kolesonkeént.

Ha ilyen sokat kérnek a cégért, akkor
bizonyéra ki tudja majd termelni az altaluk
finanszirozott utols6 vételar részletet is...

MODSZERTAN —
A cégértékelés
mikéntjei

Osszehasonlito értékelés — Magancégek
értékelése nyilvanos értékadatok alapjan

A mult honapban a diszkontalt cash flow
alapu értékelésrol beszéltiink. A DCF
melletti masik leggyakoribb mddszer a
tozsdei és nyilvanos részvény- vagy
cégadasvételek publikalt cégérték/eredmény
aranyszamait felhasznal6 ,,6sszehasonlito
értékelés”.

Itt azok a szorzdszamok a leghasznosabbak
amelyek kiszlirik a tokeszerkezet hatasat...
vagyis a finanszirozasi koltségek elotti
eredmény-mutatot hasznalnak.

A szamlaléban a ,,cégértéket” (tOkeértek
vagy piaci kapitalizacié + a kamatozo

adossagok értéke) veszziik figyelembe.

A nevezében az ,,EBIT” (iizemi eredmény),
,EBITDA” (lizemi cash flow), vagy kis
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magancégek esetén az ,,SDA” (a vallalkoz6
altal realizalt elkolthetd eredmény) szerepel.

A szabadpiacon fizetett vételarakrol két
forrasbol értesiilhetiink. A tézsdei
részvényarfolyamokbol és a nyilvanosan
bejelentett vagy a privat adatbazisokbol
elérhetd magéantranzakciok kapcsan. (Ez
utobbira példa az International Network of
M&A Partners (IMAP) adatbézisa, amibdl a
Maganbankar Kft is dolgozik)

A t6zsdei arfolyamokhoz kénnyen
hozzajutunk, de az ezekbdl szerezett
informacidokat modositanunk kell, ha azokkal
magancégek értékét akarjuk meghatarozni. A
nyilvanos felvasarlasok arazasarol
elsdsorban szintén a tézsdei cégek esetében
értesiilhetiink. Ok altaldban kotelesek
bejelenteni tranzakciodikat.

Azonban a tézsdei cégek mutatoi
magancégekre modositas nélkiil nem
alkalmazhatok. Milyen kiigazitasokra van
szlikség a tozsdei szorzoszam értékelések
esetén?

= Privat cég diszkont: A privat cégek
izletrészei részvényei nehezebben
értékesithetk, mint egy tézsdei
tarsasage, ezért alacsonyabb az értékiik.

= Likviditasi diszkont: Minél kisebb egy
értékelt tézsdei cég kapitalizacioja, annal
kevesebb intézményi befektetd
vasarolhatja meg a papirjait. A kisebb
likviditas (gyengébb kereslet),
alacsonyabb értékkel parosul.

= Meéret-diszkont: Altalaban minél
nagyobb egy cég, annal szervezettebb,
fiiggetlenebb, tulajdonosatol és annal
nagyobb piaci részesedéssel rendelkezik.
A nagyobb cégek a befektetok szamara
értékesebbek és a bankok altal jobban
finanszirozhatok. Tehat minél kisebb a
cég annal nagyobb méretdiszkonttal kell
szamolnunk az értékelésnél.

Es most lassuk a konkrét értékelési
1épéseket:

1. A vizsgalthoz hasonlo tézsdei és
nyilvanosan eladott cégek kivéalasztasa
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2. A vizsgalt cég €s a nyilvanos adatok
szerint az eladasi szituaciok
O0sszehasonlitasa

3. A Cégérték / Jovedelem (EBIT,
EBITDA, SDA) hanyadosok
meghatarozasa

4. A (3.)-ban meghatarozott értékkel
megszorozzuk az értékelt tarsasag
EBIT, stb. eredmény¢ét.

5. A (4.)-ben kialakult értékszamot
privatcég-, likviditasi, vagy méret-
diszkonttal modositjuk.

PIPEREASZTAL \
— Cégeladasi
felkészités

Faktoring, a cégeladasok titkos fegyvere

Ahogy err6l mar beszéltiink a tulajdonosok
iizletrészei/részvényeinek értéke nem mas,
mint CEGERTEK + KESZPENZ —
KAMATOZO HITELEK.

Tehat — adott eredményesség mellett -- minél
kevesebb pénziink van lekdtve targyi vagy
forgoeszkozokben, annal tobbet ér a céglink.

Nem véletlen, hogy a multi lancok mindent
megtesznek, hogy nyljtsak a szallitoi
hataridoket és az év végén fizessék a
,bonuszokat”, mikdzben készpénzért adnak
el. Vagy, hogy a multi gyartok just in time
rendszerben készleteznek. (A 90-es évek
elején az angol Marks & Spencer aruhéazlanc
profitjanak 75%-a nett6 ,,forgdéforrasanak”
befektetésébdl szarmazott.)

A forgoeszkoz menedzsment kritikus
értékteremtd vagy értékrombolo tényezd. De
mit tegylink ha ,,torténelmileg gy alakult”
hogy — példaul multi beszallitoként —jelentds
forgoeszkoz alloméanyunk halmozodott fel?
Ha nem kezeljiik a helyzetet, akkor
cégeladas esetén a vételar jelentOs részének
bucsut mondhatunk...
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Ilyen esetben érdemes bevetni a faktoring
titkos fegyverét.

A faktoring reputacioja, hogy ingatag
kisvallalkozasok altal igénybevett draga
finanszirozas. A szegény rokon a ho végén
zaciba adja a vevoit, hogy kifizethesse a
béreket... Azt mar kevesebben tudjak, hogy
a faktoring mindségi vevoallomany esetén a
foly6szamlahitellel is versenyképes lehet, sot
,»visszteher nélkiil” is igénybe vehetd.

Kedvez6 THM-es faktoring lehetdség esetén
érdemes a felhalmozodott vevoallomanyt
véglegesen eladni €s a befolyd 6sszegbdl
visszafizetni a hiteleket, vagy novelni a
bankszadmla egyenlegét. Hatrany, hogy a
faktoring koltségei valamelyest
csokkenthetik a cégértékelés alapjaul
szolgalo iizemi eredményt (EBIT), de a
befoly6 készpénz 100%-ban noveli a
vételarat.

A fenti stratégia legjobban akkor
alkalmazhato, ha a kiugré forgdeszkozigény
szezonalisan jelentkezik, példaul a
karacsonyi kiszallitasokkal dsszefliggésben.

JOG & SZABALY
— Taposoaknak és
elharitasuk

Arfolyamnyereség ad6?
— Halasszuk késobbre

A cégeladasok kellemetlen velejardja az
arfolyamnyereség ado. Egy 3 millios Kft 1
millidrd forintért torténd eladasa esetén az
ado a 997 millids ,,arfolyamnyereség” 25%-
a, tehat a vételar negyede az APEH zsebébe
kertil.

Az iparlizési ado, bérjarulékok ¢és a tarsasagi
ado megfizetése utan ez a negyedik bor, amit
az adohivatal lehtiz r6lunk miel6tt a
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kasszahoz enged. Az arfolyamnyereség ado
kiilonosen akkor kellemetlen, ha a vételarat
nem elkdlteni, hanem befektetni akarjuk.
Ilyenkor a befektetésiink haromnegyedét
fialtathatjuk mas csak tovabb.

Mi a megoldas?

Hala az EU-nak, 2006 januarja 6ta ez a teher
csOkkenthetd az EU Fuziés Direktiva
(2005/19/EK IRANYELV) segitségével. Az
iranyelv célja, hogy az EU-n beliili
cégcsoport-atszervezéseket adomentessé
tegye. Ne keriilhessenek hatranyba az
eurdpai cégek p. az USA homogénebb
adorendszerben miikodo véllalkozéasaival
szemben.

A direktiva magyar megfeleldje a
,kedvezményezett részvénycsere”. A
cégtulajdonos beapportalhatja tizletrészeit pl.
egy holding Kft-be adomentesen. Az
iizletrész a Holding értékesiti, és nala
csapadik le az arfolyamnyereség is, amely a
Holdingbdl torténd kiszallasig adomentesen
,vagyonkezelhetd”.

Vigyazni kell azonban az id6zitésre. Ha tal
kozel szerveziink at a cégeladas
idépontjahoz, az APEH fiktivnek mindsitheti
az tigyletet. Erre akkor is sor keriilhet, ha
nem tudunk az addoptimalizalason kiviil mas
elonyt is tulajdonitani az atcsoportositasnak.

Emelkedd cégértéket kivan,

FPréaa [ctvdn

shoskoskeoskoskoskokosk

Cegértd-Level® Cégértékelési és
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