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A novekvo elterjedtség els6szami oka, hogy lecsokkent
a kiilfoldi vevok érdeklédése Magyarorszag irant. Mig
2008 el6tt a hazai KKV-k egy jelentds részét viszonylag
konnyen lehetett nemzetkozi vevoknek értékesiteni,
addig ezmara egy lényegesen hosszabb és
bonyolultabb folyamat lett. S6t, mivel a magyar
gazdasag kiilfoldi megitélése rég nem latott
mélységben van, ezért szamos esetben az értékesités
csak a 2008 el6tti arakhoz képest Iényegesen
alacsonyabb szinten valésulhat meg.

Ebben a helyzetben felértékelddnek a hazai vevok, akik
avalsag el6tti cégértékeket még nem, de a mostaniakat
bizony mar meg tudjak fizetni. A gazdasag mérete és
helyzete miatt azonban sziikségszerlien nagyon
kevesen vannak, személyes tudast és ismeretséget
igényld iparagak esetében pedig sokszor nincs is
természetes kiilsé hazai vevd. llyen helyzetekben lehet
kiiléndsen vonzo az MBO.

KIVASARLAS

A menedzsment kivasarlas
elonyei az eladé szamara

Az MBO legfontosabb elénye, hogy a vevét nem kell
felkutatni, nem kell gy6zkodni a cég vonzerejérdl.

E jelenlegivallalat eladasi kdrnyezetben ez oriasi plusz,
ami 6nmagaban fontossa teszi, hogy az eladd
megfontolja azMBO opcidt.

Az MBO egy tovabbi eldnye, hogy maga az eladas
folyamata gordiilékenyen mehet végbe, hisza vevé mar
jélismeri a megvasarlando céget, illetve a vevd és az
elado kdzott mar kialakult a tranzakcid lebonyolitdsahoz
elengedhetetleniil sziikséges bizalom. A tapasztalat azt
mutatja, hogy az MBO sokkal gyorsabban lefolytathato,
mint a kiils6 félnek torténd értékesités. Egy MBO
atlagosan 4-5 hénapig tart, mig a kiilsé értékesitések
akar9-12 honapot is igénybe vehetnek. Egy elhlizodd
értékesitési folyamat sok energiat kot le, emiatt a napi



UNK TEMAJA A
DZSMENT KIVASARLAS
(ANGOL NEVE UTAN ,MBO"),
AZAZ A CEGELADAS,
AMIKOR A TULAJDONOS
A MENEDZSEREINEK ADJA EL
A CEGET. AZ MBO-NAK SZAMOS
ELONYE VAN, MEGIS SOKAIG
MELTATLANUL ELHANYAGOLTA
A MAGYAR VALLALKOZOI
GYAKORLAT. AZ ELMULT

AMARA VONZO KISZALLASI
MEGOLDAS.

uigyekre forditott figyelem csékken, potencialisan rontva
ezzel avallalatjovedelmezdségét. A rovidebb eladasi

procedira mellett viszont kénnyebb fenntartani a

zavartalan lizletmenetet, és igy a vallalati értéket is.

Tovabbi el6ny a bizalmas iizleti informéaciok kiadasaval
kapcsolatos. AzMBO soran a jelenlegi tulajdonos nem
kényszeriil ra arra, hogy egy kiviilalloval, aki akar egy
versenytars is lehet, bizalmas iizleti informéaciokat

AZ MBO LEGFONTOSABB
ELONYE, HOGY A VEVOT
NEM KELL FELKUTATNI,
NEM KELL GYOZKODNI A
CEG VONZEREJEROL.

A TAPASZTALAT AZT MUTATJA,
HOGY AZ MBO SOKKAL
GYORSABBAN LEFOLYTATHATO,
MINT A KULSO FELNEK
TORTENO ERTEKESITES.

osszon meg. Kiilondsen fontos tényez6 ez olyan cégek
esetén, melyek értékét egy know-how vagy egy fontos
szerz6dés biztositja. Az atvilagitasi folyamat soran
ugyanis elkeriilhetetlen, hogy olyan informéacidkis a
potencialis vevok tudomaséara jussanak, amelyeket a
tulajdonosok egyébként nem szivesen osztanak meg.

A menedzsment kivasarlas
gyakorlati megvaldsitasa

Az MBO legnyilvanvaldbb és legfontosabb nehézsége,
hogy a vevok, azaz a vallalkozas menedzsmentje szinte
soha nem rendelkezik elegendd tékével a teljes
kivasarlas finanszirozasara. Tovabba altalaban a
menedzsmentnek nem all madjaban elegendd kiilsé
forrast bevonni.

Ezekben a helyzetekben érdemes tranzakcios
tanacsaddhoz fordulni, aki segit mind a struktdra
megfelel kialakitdsaban, mind pedig a kiilsé
finanszirozasi forrdsok biztositasaban.

Ami az el6bbitilleti, a legegyszeriibb helyzet az, ha a
menedzsment képes hitelfelvétellel finanszirozni a
kivasarlast. Enhez az kell, hogy a hitelfelvétel
fedezetekéntis miikddd megvasarolt tarsasag
hitelképes legyen. Magyarul alacsony eladdsodottsagi
szinten m(ikddjon, lehetbleg értékes eszkdzallomannyal
rendelkezzen, és magas profitabilitast tudjon
felmutatni. Két-harom éve még szigorii feltételek
mellett lehetett olyan hazai bankot talalni, amelyik
megfinanszirozott volna egy ilyen struktdrat, de az
NHP 2 konstrukci6 ezt megvaltoztatta. S6t, a program
kifejezetten timogatja a cégvasarlasra adott hitelt.



Ha a hitelfelvétel nem jarhato, akkor tokebefektetot kell
talalni, ami rendszerint sokkal nehezebb és
hosszadalmasabb feladat. Ugyanakkor jo hir, hogy
szemben az 6t évvel ezel6tti helyzettel, ma martobb
szaz olyan magyar befektetd van, akik elméletileg

t6ke igényének biztositasara.

Hogy legyek MBO képes?

Az MBO csak akkor realis terv, ha van menedzsment.
Pontosabban, ha a vallalatnak van a tulajdonostol
flggetlen, 6nalld miikodésre képes vezetdi gardaja.
Alegtdbb magyar KKV-nal nem, vagy csak részlegesen
allfenn ez a helyzet.

Ezért aztan, amikor egy tulajdonos elkezd a kiszallason
gondolkodni, akkor érdemes a menedzsment
fliggetlenitése iranyaba is |épéseket tenni. Ha a
jelenlegivezet6k kozt nem talal megfeleld
képességekkel rendelkezot, akkor pedig be kell vonni
egy (j menedzsert. Eznem csak az esetleges MBO
megfontolasok miatt érheti meg, hanem azértis, mert
barmilyen vevéjelolt szamara értékesebb lesza cég, ha
a régi tulajdonostol fiiggetleniil is képes mikadni.

ERDEMES FELEMELNI A TELEFONT ES
ELBESZELGETNI EGY TRANZAKCIOS
TANACSADOVAL, ESETLEG EPPEN
VELUNK, ARROL, HOGY VAJON AZ MBO
JARHATO UT-E.

A megfeleld vezetdk mellett nagyon fontos, hogy a cég
pénziigyileg kifejezetten robosztus, eladdsodottsaga
pedig alacsony legyen. Ez ugyanis megagyazza a
lehet6séget ahhoz, hogy a kivasarlast végrehajtani
szandékoz6 menedzserek a bankhoz fordulhassanak
finanszirozasért. Ha Ugy tetszik, a tulajdonos ezzel
el6késziti, hogy 6t végsd soron a bank fizesse ki.

Mi jobb nekem, az MBO vagy az eladas?

Az MBO olyankorvonzébb, mint az eladas, ha a cég
profit termeld képességének jelentds része rejtett vagy
kiils6 befektetd altal nehezen fenntarthato.

A nagykereskedd cégek példaul altalaban ilyenek.

Az 6 esetiikben ugyanis a kiils6 befektetd rendszerint
nem tudja garantalni a megfeleld beszerzési
forrdsokhoz valé hozzaférést, illetve a vevok vasarlasi
hajlandésaganak fenntartasat. Ezek az értékteremtési
forrasok csak azok szamara vilagosak és
fenntarthatdak, akik mar most is miikddtetik.

De ide tartoznak azok a cégek is, akik nem igazan jol
dokumentaljak tevékenységiiket vagy esetleg a vevék
azt vélelmezik roluk, hogy komoly adokockazatot
hordoznak magukban. llyen esetben a kiilsd szereplok
oriasi, sokszor indokolatlan méret(i diszkontot
szeretnének érvényesiteni a vételarban. Ekdzben a cég
vezet6i dokumentacio nélkiil is pontosan tudjak, hogy
mi térténik a tarsasagban és hogy mekkora a kockazat
valddi mértéke.

Természetesen az MBO nem csodaszer és sokszor jobb
egyszer(ien eladni a tarsasagot. De ahol eznem
lehetséges, mindenképpen érdemes felemelnia
telefont és elbeszélgetni egy tranzakcids tanacsadaoval,
esetleg éppen veliink, arrél, hogy vajon az MBO
jarhatd tt-e.




IMAP KONFERENCIA
BARCELONABAN

Az IMAP - a cégfelvasarlasi tanacsadok vezetd
globalis szervezete - marcius utolsé hetében
tartja éves tranzakcios konferenciajat.
Arendezvény kdzponti részeként az eurépai
IMAP irodak a vevok és eladok kozelitése céljabol
bemutatjak egymasnak a legigéretesebbnek
tartott cégeladasi és cégvasarlasi
meghizasaikat, esettanulmany keretében
prezentaljak az elmaltiddszak legsikeresebben
zarulttranzakcioit, illetve kolcsondsen segitenek
egymasnak a legigéretesebb, (ij modszerek
elsajatitasaban. A konferencia hazigazdaja
halozatunk ibériai tagja az IMAP Lynx lesz, aki a
csodalatos Barcelonat valasztotta az esemény
helyszinének.

Arendezvényen elhangzott fontosabb
informéaciokrol és fejleményekrdl aprilisi
szamunkban fogunk részletesen beszamolni.

TAVOL-KELETI KAPCSOLAT

Kimondottan sikeresen kezdte az évet az IMAP
MB Partners szingaplri irodaja. A mar harom
fovel miikddd iroda ezdttal egy nagy zsiai online
egyetem eladasara, illetve egy kdzép-eurdpai
egészségiigyi cég azsiai terjeszkedésének
tdmogatasara kapott meghizast.

Jé lehetdséget latunk arra, hogy szingapliri és
vietnami jelenlétiinket kihasznalva tdmogassuk
amagyar KKV-k terjeszkedését a régioban,
tovabba hogy dél-kelet-azsiai befektetok
magyarorszagi cégvasarlasat segitsiik eld.
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DR. NAGYIVANYI ANDRASSAL,

A VIV ZRT. ELNOK-VEZERIGAZGATOJAVAL

A VIV ZRT. JELENLEGI MENEDZSMENTJE BEVASAROLTA MAGAT A CSOPORT
ELEKTROMOS BERENDEZESEK GYARTASAVAL FOGLALKOZO TAGJABA, A VIVBER
KFT-BE. A TRANZAKCIO RESZLETEIROL NAGYIVANYI ANDRAST A VIVBER KORABBI
TULAJDONOSAT, A VIV ZRT. ELNOK-VEZERIGAZGATOJAT KERDEZTUK.

Hol volt az a pont, amikor eldontotted, hogy ki
szeretnél szallni a céghdl?

2007-2008-ban a bicskei gyartoiizem, a VIVBER Kft.
kapcsan meriilt fel eldszor a kiszallas gondolata.
Akkoriban nagyon sikeres esztend6ket élt meg a
tarsasag, a szerz6déses portfolié 75-80 szazaléka
Nyugat-Eurdpahoz vagy akar Amerikahoz volt kithetd.
Az értékesités gondolata elsdsorban a bioldgidhoz
kotodott: jomagam akkor 63, mig Nagy Janos
tulajdonostarsam kozel 60 éves volt. Ugy gondoltuk,
hogy azid6zités megfeleld, mivel arra szamitottunk,
hogy az (ij tulajdonos par évigigényt fog tartani a
munkankra. 2008-ban azonban még kozbeszolt a
hilisag: a meglévo szerz6désallomany egy teljes évet
lefedett, igy eldontottiik, hogy varunk még egy évet.

De 2008 végén bekdszontott a valsag. Ugyanebben az
id6ben keresett meg minket a Deloitte, akik felmérték a
térség orszagait az épitbipar és kapcsolodo
szolgaltatasok kapcsan. A bicskei céget talaltak hazank
egyik legigéretesebb szektorbeli vallalkozasanak és
bekopogtattak a kérdéssel, hogy milyen céljaink vannak
atarsasaggal a jov6ben: venni, eladni vagy tokét
bevonni? A beszélgetések soran felmeriilta VIV Zrt. is,
de az ott meglévo tulajdonos-tarsaink fiatalabbak
voltak, igy az eladasi szandék benniik nem meriilt fel.
Viszont gy dontéttiink, hogy nézziik meg Bicskét!

Tobb tanacsado volt versenyben, koztiik az IMAP is, de
végiil a Deloitte mellett tettiik le a voksot, kdszonhetéen
avilagszintii lefedettségének. A folyamat azonban
megakadt, mivel a befektetok elsésorban a sajat hazuk
tajan sziikséges valsag-intézkedésekkel voltak

elfoglalva. Ennek kovetkeztében a Deloitte javasolta a
folyamat felfiiggesztését.

A pauza utan aztan 2010-ben megkerestiik az IMAP-ot,
hogy véllalnak-e a megbizast? Az életkorunk miatt
meger6sodott az eladasi szandék a természetes
utédlassal szemben: a fiam orvosként, mig a lanyom,
valamintJanos gyermekei is pénziigyi teriileten
helyezkedtek el és amlgy sem tartottuk szerencsésnek
a csaladtagok bevonasat a vallalkozasok iranyitasaba.

Avalsag azamplit(ido lefutasaval csillapodott, de a
beérkezett ajanlatokkal nem voltunk boldogok. Az
ajanlattevok ugyanakkor pozitiv benyomast tettek rank,
dicsérték a cég szervezettségét és felépitését. Minden
pozitivum ellenére ekkor marlattuk, hogy ez nem lesz
kénny folyamat. Ugy dontottiink, hogy elészor is
megnézziik, hogy a VIV Csoporton beliil van-e
érdeklodés a cégek egyiitt- tartasara és a kozds munka
tovabbi folytatdsara még akkor is, ha a bicskei gyar
mindségi munkajaval jard magas dnkoltségi szintjéta
magyar piac nem tudja megfizetni - igy a
kapcsolatrendszernek tovabbra is Nyugat-Eurépahoz
kell kotodnie.

2012.végén -2013. elején fogalmazddott mega
gondolat, hogy a VIV menedzsmentje kivasarolna Janos
és az én részesedésemet a VIVBER-b4I. A gondolat
elhatarozassa valt és megallapodtunk: ha létrejon az
ligylet, tovabbi harom évig segitjiilk majd az (]
tulajdonos-tarsakat a Csoport iranyitasaban. Mivel sem
amenedzsment, sem a VIV Zrt. nem volt olyan likviditasi
pozicidban, hogy sajat forrasbdl fizessenek ki minket,



banki finanszirozasra volt sziikség. Ekkor biztuk meg
ujfent az IMAP-ot a tranzakcid megvaldsitasanak
strukturalasaval, levezénylésével és tAmogatasaval.

Mennyire volt tudatos a tulajdonosi atvételre
alkalmas menedzsment kiépitése?

Ez egy abszolit tudatos folyamat, az elmult 6t év
eredménye. Mind Janos, mind én palyakezddként
kezdtiink a VIV-nél dolgozni. Itt tanultuk meg, hogy a
fiataloknak meg kell adni az esélyt arra, hogy
kin6hessék magukat. Méara eljutottunk arra a pontra,
hogy ha az egészségiink marnem engedné, a cég nem
marad vezetés nélkiil és megy tovabb az élet. Sajat
gardabal fejlédtek ki a vezetdk, akiknek perspektivat
mutattunk és bizalmat adtunk. Nem volt ez persze
diadalmenet, voltak kevésbé sikeres momentumok, de
alegtdbben tudtak azonosulni a vallalati kultdraval és a
kbz0s célokkal.

Mennyi idd volt a folyamat?

Milyen benyomassal voltak ratok a bankok?

2013. elejére az egyik volt tulajdonos-tarssal terhessé
valta viszonyunk, igy el6szor azt kellett megnyugtatéan
rendezniink. Ezt kovet6en 2013. nyar elején inditottuk
el a folyamatot az IMAP vezényletével, jllius végén mar
a bankok asztalan volt a tervezett tranzakciot bemutato
részletes anyag. Az indikativ ajanlatokat szeptember
elejére vartuk, de a szabadsagolasok miatt ezek végiil
oktober elején érkeztek meg.

Ot olyan ajénlat is befutott, melyek visszaigazoltak a
korabbiakban kdzosen megfogalmazott célokat, ezek
koziil 2-3 ajanlat komolyan elfogadhatd volt. Tobb
koros egyeztetések és az ajanlati feltételek finomitasa
utdn november végén két kitelezd érvényii ajanlatvolta
keziinkben, amikor is donteniink kellett. Végiil a
szamlavezetd intézetet valasztottuk, bara masik ajanlat
is rendkiviil vonzé volt.

December kozepére mar a szerz6déses csomag is
megsziiletett és 2013. év vége el6tt folyositassal zarult
atranzakcid. Habarazidd nem siirgetett minket, a
percenként valtozo vilag és adozasi kdrnyezet miatt az
év vége el6tti zarasi szandékunkhoz mindvégig
ragaszkodtunk. Ut6lag nagyon oriiltiink, hogy a kitiizott
idobeli célkitlizést is teljesitettiik és ebben az MKB
Bankban is partnerre talaltunk.

Nyugodtan kijelenthetd, hogy altalunk és az IMAP altal
elvégzett alapos el6készitd munka utan is kellett fél év,
hogy a tranzakcid sikerrel zarulhasson. Amennyiben
barki hasonlé megoldason gondolkodik - barnem
szeretnék fogadatlan prokator lenni - egy év szerintem
sziikséges, mig mas jellegli tranzakciok hosszabb iddt is
igénybe vehetnek.

MINDENKINEK, AKI HASONLOBAN
GONDOLKODIK, NYUGODT
LELKIISMERETTEL MEREM AJANLANI
AZ IMAP MB PARTNERS-T. UGY
GONDOLOM, HOGY MINDEN ILYEN
JELLEGU UZLETI KAPCSOLATBAN
FELTETLENUL SZUKSEGES A BIZALOM.

Mennyire segitett, hogy egy pénziigyi tanacsado
tamogatott a tranzakcio megvaldsitasaban?

En és a kollégaim is nagyon pozitivan lattuk a
hozzaéllasotokat. Mindenkinek, aki hasonldban
gondolkodik, nyugodt lelkiismerettel merem ajanlani az
IMAP MB Partners-t. Ugy gondolom, hogy mindeniilyen
jellegli lizleti kapcsolatban feltétleniil sziikséges a
bizalom. A bizalmat megadtuk, ami a késébbiekben
visszaigazolddott: jo anyag késziilt, j6 folyamat-
tdmogatassal és lelkiismeretes nyomonkovetéssel.
Alegvégén pedig volt két opcionk is, amelyek kozil
nyugodt lelkiismerettel valaszthattunk.




ES FINANSZIROZASI KERDESEI

A FELVASARLASOK EGYIK TIPUSA A MENEDZSMENT KIVASARLASI TRANZAKCIO (MANAGEMENT BUY-OUT -
,MBO”). MBO ESETEBEN A CELTARSASAGNAL MUKODO MENEDZSMENT SZERZI MEG A TARSASAGOT, VAGY
ANNAK JELENTOS RESZET. AZ MBO-HOZ HASONLO A MENEDZSMENT BEVASARLAS (MANAGEMENT BUY-IN
- MBI), AMIKOR A CEGVASARLAST AZ UJ CEGMENEDZSMENT HAJTJA VEGRE, VAGY EZEK KOMBINACIOJA
(BUY-IN-BUY-OUT - BIMBO), AMIKOR A MEGLEVO MENEDZSMENT ES AZ UJ MENEDZSMENT KOZOSEN
SZERZIK MEG A CELTARSASAGOT. A CELTARSASAG RESZVENYESEI SZAMOS OKBOL DONTHETNEK AZ MBO
MELLETT, PELDAUL AMIATT, HOGY A PIACON NINCS KELLO SZAMU SZAKMAI BEFEKTETO ES POTENCIALIS
VEVO, AZ ELADOK NEM SZERETNENEK BIZALMAS INFORMACIOKAT ATADNI VERSENYTARSAIKNAK, VAGY
FENN AKARJAK TARTANI A CELTARSASAG FUGGETLEN MUKODESET.

Szavatossagok, a céltarsasag atvilagitasa

MBO esetében a vevok, poziciojukbdl adéddan
tisztdban vannak mind a céltarsasag allapotaval és
kockazataival, mind az érintett piac és versenytarsak
helyzetével. S6t, a vevok informacios elénye a kiilsé
vevdjeldltekkel szemben, akar jelentds arazasi elényt is
jelenthet szamukra az értékesitési folyamatban.

Erre tekintettel az eladd altalaban minimalis
szavatossagvallalasokat kivan adni a vevk szamara.
Amennyiben az MBO finanszirozasara intézményi

befektetd bevonasaval (IBO), vagy menedzsment
bevasarlas kombinacidjaval keriil sor, a
szavatossagvallalasok kdre természetesen tagabb is
lehet, ha a ,kiils6” vevok ezt ki tudjak kényszeriteni.
Tiszta MBO esetében a céltarsasag atvilagitasara is
gyakran korlatozottabb kdrben keriil sor. llyen
esetekben joval fontosabb kérdés a céltarsasag
tovabbmiikddtetéséhez sziikséges, esetlegesen az
eladd, vagy az eladoi cégcsoport altal biztositott
szolgaltatasok tovabbfolytatasa és ezek feltételei,
hiszen a menedzsment a tovabbi miikodtetést -




kiildndsen a zarast koveto, levalasiiddszakban - csak a
korabbi er6forrasok felnasznalasa mellett tudja
megteremteni. Kiils6 befektetéssel kombinalt
menedzsment kivasarlas esetében a zarast megel6z6
informacidaramlas irdnyitasa, és a fiiggetlen miikodés
fenntartasa jelentds koriiltekintést igényel, mivel a
menedzsment dsszeférhetetlenségi problémakkal
szembesiilhet, hiszen olyan, akar specialis
informaciokkal rendelkezik és adhat meg a potencialis
vevOk szamara, amelyekkel azok hagyomanyos
vallalatfelvasarlas esetében nem, vagy esetleg
korlatozottan rendelkezhetnének.

Finanszirozas

Az MBO tranzakciok esetében az akvizicio
finanszirozasara a menedzsment nem képes, igy
minden esetben visszkereset nélkiili (non-recourse)
finanszirozas sziikséges, azaz az akvizicios hitel
megtériilésének egyetlen forrasa a céltarsasag.
Ugyanakkor a finanszirozas megszerzéséhez sziikséges
bizalom kialakitasahoz elengedhetetlen, hogy a
menedzsment tagjai (minimalisan 6-12 havi
jovedelmiiknek megfelelé mértékben) sajat tokét is
adjanak a felvasarlashoz, hiszen ezzel biztosithatd
elkotelezettségiik a tranzakcio és a céltarsasag
sikeressége mellett. A fennmarado vételarrészre
megszerezhet6 finanszirozas formaja altalaban nem
kizardlagosan bankhitel, hanem intézményi befektetd
bevonasaval (maganbefektetd, kockazati befektetd),
s6t nem ritkan az elad6 altali finanszirozasban is
megvaldsulhat. Az eladd ebben az utdbbi esetben
halasztott vételar (deferred consideration) formajaban,
vagy a vételarat eladéi hitellé (vendor loan) alakitva
nydijt finanszirozast a menedzsmentnek, esetleg
részesedést kot ki a céltarsasagnak a zarast kdvetd
eredményébdl, vagy - a néhany éven beliil esedékes -
tovabbértékesitésébal (earn out). E technikak azt
szolgaljak, hogy az eladé az MBO struktiraban is
maximalizalhassa a vételarat, de egylttal konnyitse a
menedzsment és az (] tulajdonos finanszirozasi terheit
és a céltarsasag megszerzésével kapcsolatos
bizonytalansagat.

g l v HORVATH GERGELY
UGYVED
LENDVAI ES TARSAI
UGYVEDI TARSULAS

GERGELY.HORVATH@
LENDVAIPARTNERS.COM
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Biztositéki rendszer

Mivel az MBO finanszirozasa visszkereseti jog nélkiil
torténik, igy a hitelt kizarélag a céltarsasag bevétele és
vagyona biztositja. Az uniés iranyelvek alapjan
harmonizalt magyartarsasagi jogi szabalyok azonban
minden részvénytarsasagi formaban miikodo
céltarsasag esetében tiltjak, hogy a tarsasaga
részvényeinek megvételéhez pénziigyi segitséget
(financial assistance) nydjtson. A céltarsasag altal, a
céltarsasag részvényeinek megvasarlasahoz nydjtott
biztositékok - kdztlik az akviziciés hitelezésben
megszokott, céltarsasag szintjén megkivant
biztositékok is - adott esetben beleeshetnek e
tilalmazott korbe, igy a biztositéki rendszer
kialakitasakor az e szabalyoknak tortén6 megfelelés
komoly strukturalasi kérdés. J6 hir, hogy az (ij polgari
torvénykdnyv a pénziigyi segitségnylijtasi szabalyokat
egyrészt szlikebb korre, csak nyilvanos
részvénytarsasagokra szoritja, masrészt rugalmasabba
teszi, mert mégilyen esetekben is lehetdvé teszi egy an.
tisztazasi eljaras (whitewash) lefolytatasat, amivel a
biztositéki rendszer mentesiilhet a pénziigyi
segitségnyujtastilalma aldl.

Osszefoglals

Az MBO tranzakciok a nemzetkozi M&A gyakorlatban
altalanosan elfogadottak. Eredményes, illetve j6 és
kockazatmentes iizleti kilatasokkal rendelkezd
tarsasagok esetében - feltéve, hogy a tarsasag
tulajdonosai nyitottak az értékesitésilyen formajara - a
tarsasag irant elkotelezett, megfeleléen képzett
menedzsment jelentds sajat toke nélkiil is képes lehet
olyan finanszirozasi és tranzakcios modell
kialakitasara, ami lehet6vé teszi az eredményes és
sikeres értékesitést. Ha a magyar M&A piac tovabbra is
eladdi piac marad, és nehézkes lesz a potencialis vevok
megtalalasa, a vallalkozd kedvii fels6vezetdk és eladok
szamara az MBO tranzakciok és annak hibrid formai jo
lehetdséget adnak az alternativ értékesitési formak
megtalalasara.

LENDVAI ANDRAS
PARTNER

LENDVAI ES TARSAI
UGYVEDI TARSULAS
ANDRAS.LENDVAI@
LENDVAIPARTNERS.COM




MBO MELLETTI EGYEB KIVASARLASOK:

IBO ES MASODLAGOS
KIVASARLASOK

SZAMOS CIKK, TANULMANY ES ELEMZES FOGLALKOZIK AZ MBO
(MANAGEMENT BUYOUT, MENEDZSMENT KIVASARLAS) TEMAKOREVEL

- MI MOST A MENEDZSMENT ERINTETTSEGEVEL KAPCSOLATOS EGYEB
TRANZAKCIO TIPUSOKKAL (UGY MINT IBO ES MASODLAGOS KIVASARLASOK)
HASONLITJUK OSSZE A KLASSZIKUS MBO-T.

Az MBO, MBI mellett vannak IBO (Institutional Buyout,
azMBO az, ahol a belsé menedzsment (MBI esetében
kiils6 menedzsment) kockazati toke és bankok
segitségével megvasarolja az altala vezetett céget.

Az IBO esetén egy intézményi - példaul kockazati toke -
befekteté megvasarol egy céget, majd
részvényjuttatassal 6sztonzi a bennlévé
menedzsmentet. Ez gyakorlati szempontbol és
altalanossagban is hasonlé végeredményt
eredményez: a cég (j tulajdonost kap, a menedzsment
pedig részvényeket szerez egy intézményi befektetd
mellett. Azonban alapvet6 kiilonbségek is vannak a
folyamatiranyitasa és alakitasa szempontjabél:

MBO esetén a menedzsment az 6t tamogatd pénziigyi
tanacsadok segitségével a ,vezetdiiléshen” foglal
helyet. llyenkor 6k targyalnak az eladokkal és 6k keresik
meg a finanszirozd alapokat és bankokat, hogy
tdmogassak vételi ajanlatukat. Ez a versenyeztetett
palyaztatas lehetévé teszi, hogy a menedzsmenta
szamara legkedvezobb feltételeket érhesse el a
kivasarlas finanszirozasakor. De egy IBO esetén a
befektetési alap hatarozza meg, hogy mennyit hajlandé
fizetni a cégért és mekkora tokerészesedést ajanl fel a
menedzsmentnek. Ez dontéen befolydsolhatja a
menedzsment részesedését. Egy az IBO-nal csupan 15
szazalékos menedzsment lizletrész, egy MBO esetén
akdraz 50 szazalékotis elérheti. A kérdés az lehet,
hogy varhatéan melyik irany kedvezébb a
menedzsment szamara. Egyértelmdi, hogy MBO esetén
varhatok a legjobb feltételek szamukra. Azonban erre
nem mindigvan lehetdség, mert az eladdok gyakran
elényben részesitik az IBO lefolytatasat, ami szamukra
tobb kontroll lehetdséget és nagyobb vételarat

eredményezhet. A nagyobb vételar azonban
elkeriilhetetleniil azzal jar, hogy a gydztes befektetési
alap nagyobb t6kerészesedést tart meg maganak a
menedzsment rovasara. Az, hogy melyik médszer
miikodik jobban az elado szamara, fiigghet tobb
dologtol is: a jelenlegi tulajdonos biztos akar lenni
abban, hogy a legjobb értéket hozza ki az ligylethdl.
Ezértfontos neki, hogy kdzvetleniil targyalhasson a
befektetési alapokkal. Ugyanakkor ligyelnie kell arra is,
hogy fennmaradjon a j6 viszony a menedzsmenttel,
hogy az alapok minden informaciot megkapjanak, a
versenyképes ajanlattétel érdekében. Legtobbszor a
pénziigyi tanacsadora harul a feladat, hogy ezt a
potencialis konfliktust ligyesen kezelje.

A kulcskérdés, mint egy klasszikus eladas eseténis,
amenedzsment. A cégvezetés sokszor alabecsiilia
sajat értékét. A menedzsment tdvozasa gyakran
jelentésen csokkenti egy cég értékét. Ezért ltalaban el
lehet keriilni, hogy a menedzsmentet egy szamara
kedvez6tlen konstrukcidba kényszeritsék bele.

Felmeriilhet az a kérdés is, hogy mennyi lehet a
menedzsment kivasarlasi tranzakciok koltsége és
mennyivel kell a menedzsmentnek beszallnia.

A menedzsment szemszogébdl egy MBO legpozitivabb
oldala, hogy nagyrészt masok - jellemzéen egy
magantdke alap és egy bank - pénzéhdl lehet céget
vasarolni, majd a cég nyereségéhbdl és cash flow-jabol
lehet kifizetni a megvasarolt cég hitelezdit és
befektetdit. A menedzsment csapat pénziigyi
befektetése a teljes finanszirozasnak csak téredékét
teszi ki. A cégvezetés befektetésének fo célja nemis a
finanszirozas, hanem az MBO-t vezet6 csapat
elkotelezettségének biztositasa. Hogy egy vezetd



elkotelezettségéhez mekkora befektetésre van sziikség,
azt az egyéni koriilmények dontik el. Az okolszabaly
szerint ez nem lehet kevesebb, mint egy-egy
kulcsmenedzser éves fizetése. MBO témaban
altalanosan elfogadott alapelv, hogy a menedzsment
tagoknak egy kezdeti befektetéssel kell demonstralniuk
elkotelezettségiiket a vallalkozas sikerre vitelében.
Azonban ezt meghaladé biztositékokat nem varnak
téliik a magantéke befektetdk. Gyakori, hogy a
menedzsment tagok a befektetéshez sziikséges pénzt
személyes bankkdlcsdnbdl fedezik. llyenkor a
legkézenfekvébb az MBO-t finansziroz6 bankot
megkeresni. Ok marismerik a tranzakcio koriilményeit,
ésvarhatoan készek lesznek kedvezo feltételek mellett
megfinanszirozni a vezet6i 6nrészt. Mint minden
személyhez kotott finanszirozas, az MBO-hitel is a
kblcsonfelvevd hitelképességétol és pénziigyi
korlilményeitdl fiigg.

Egyes esetekben azis elképzelhetd, hogy a bank a
megvasarolt részvények fedezete mellett is hajlandd
meghitelezni egyes menedzsereket.

Mostanaban ritkabban talalkozunk az iigynevezett
masodlagos kivasarlasokkal. A masodlagos
kivasarlas egy olyan (altalaban pénziigyi befektetdk
altal tdmogatott) cég kivasarlasa, amely a
kozelmultban mar atesett menedzsment kivasarlason
(MBO). Altalaban a korabbi MBO-tvezet6
menedzsment a masodlagos kivasarlasnal is fészerepet
jatszik; de el6fordul, hogy az Gjabb tulajdonosvaltassal
a menedzsment egyes tagjai éInek a kilépés
lehetdségével, és/vagy j tagokkal egésziil ki a
menedzsment csapat.

Amasodlagos kivasarlasok szamos vonzo
tulajdonsaggal birnak és minden fél szamara egyarant
biztosithat gyiim6lcs6z6 megoldast. Az alapok
folyamatos nyomas alatt vannak, hogy befektetéseik
eladasaval hozamot biztositsanak befektet6iknek.

Ahhoz, hogy az alapkezel6k Gjabb alapot tudjanak
inditani, sikeres kilépéseket kell felmutatniuk. A cégét
arul6 tulajdonos szemsz6gébdl az alapok kozotti
verseny biztositja, hogy szakmai vevé nélkiil is j6 arat
kapjanak a cégiikért.

Egy tipikus masodlagos kivasarlasnal a
menedzsment tulajdonrészének legalabb 50
szazalékat el tudja adni, mikozben a masik részével
tovabb részesedik a vallalat értéknovekedésében.
A menedzsment bennmaradéd befektetése az Gjonnan
belépd alap befektetésével azonos elbanasban
részesiil. Ez azt jelenti, hogy folyamatos hozamra és a
torzsrészvényeseket megeld6z0 részvényeladasra is
szamithatnak. Azis gyakran eléfordul, hogy a
menedzsment nagyobb lizletrészt kap az (ij cégben a
régiért cserébe. Tehat mindenkijol jar(hat).

A magant6ke alapok eldnye a finanszirozas, az
eredmény-kozponti szemlélet és aziparagi
kapcsolatrendszerek biztositasa. Persze sokak
szamara hatranytjelent, hogy ezért cserébe a
tulajdonrész - altalaban - jelentds részét at kell adni.

A menedzsmenttel szemben persze kemény
befektetési elvarasok vannak. Barmilyen
finanszirozordl is legyen sz6, az 100 szazalékosan biztos
akar majd lenni a menedzsment elkdtelezettségében és
siker-motivaltsagaban. Ez azt jelenti, hogy a
menedzsmentnek szinte biztos, hogy vissza kell
forgatnia részesedésének egy részét, az (j
menedzsment tagoknak pedig személyes tékével is be
kell széllniuk. Egy masodlagos kivasarlas azonban
lehetéséget ad a visszavonulé menedzsment tagok
készpénzzé tehetik korabbi befektetésiiknek altalaban
legalabb 50 szazalékat.

A cikk soran tdmaszkodtunk az (IMAP) Clearwater Corporate Finance
UK és IMAP MB Partners korabbi publikacidira, elemzéseire is.
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MIVEL AZ UNNEPEKRE VALO TEKINTETTEL ELOZOLEG OSSZEVONT SZAMMAL
JELENTUNK MEG, EZERT MOST NOVEMBER ES DECEMBER HONAP
LEGERDEKESEBB REGIOS M&A PIACI FEJLEMENYEIT IGYEKSZEM OSSZEFOGLALNI.

A karacsonyiiddszak ellenére, az év utols6 két hdnap-
jaban tobb mint 150 tranzakcid zarult le, a legtobb -
ahogy a megel6z6 idészakokban is - Lengyelorszaghan.
Ez a szam joval meghaladja az el6z6 honapok adatait,
amely elsdsorban annak koszonhetd, hogy a befektetbk
igyekeztek igy id6ziteni a tranzakciok aldirasat, hogy az
Uj évet mar a felvasarolt cég birtokdban kezdhessék
meg. Az eladdk is arra térekedtek, hogy a
karacsonyfanal allva ne a vételaron és az egyéh zarasi
feltételeken kelljen gondolkodniuk. A legaktivabban -
vevoként és eladoként egyarant - a magantéke
befektetési tarsasagok és a bankok jelentek mega
piacon. Tobb példat lathattunk arra is, hogy kiils6 vagy
bels6 menedzsment szerzett befolyast tarsasagokban.

Magyarorszag

A karacsony el6tti napokban a magyar M&A piacon,
mind a hazai, mind pedig a kiilfoldi befektetdk igen
aktivak voltak. Az id6szak egyik legfontosabb M&A
piaci hirvolt, hogy az AXA Biztesité kivonul
Magyarorszagrol. Az ligylet keretében a Vienna
Insurance Group (VIG) megallapodast kotott az AXA
Biztositd 100 szazalékos iizletrészeinek
megvasarlasarol. A tranzakcid zarasahoz az illetékes
felligyeleti hatdsagok engedélye sziikséges.
Avételarat az Union Biztosit6 - A VIG egyik hazai

leanyvallalata - altal kiadott kozlemény nem
tartalmazta, mivel a felek titoktartasi megallapodast
irtak ala a tranzakcio értékére vonatkozolag. A
tranzakci6 okardl Peter Hagent, a VIG vezérigazgatoja
annyit kozolt, hogy az AXA Biztositd kiegésziti a VIG
portfoliéjat az életbiztositasi agazatban, amely foként a
unit-linked termékek teriiletén rejt kivalo lehetdségeket.
AVIG kétlednyvallalatan, az Union Biztositon és az Erste
Biztositon keresztiil 2013 harmadik negyedévének
végén 6 szazalékos piaci részesedést birtokolt, az AXA
megvasarlasaval ez 8 szazalékra emelkedhet.

Hossz( targyalasi folyamat eredményeként lezarulta
hazai médiapiac egyik legnagyobb ligylete.
ProSiebenSat.1 német médiavallalat értékesitette
tulajdonrészét a TV2-ben, Magyarorszag masodik
legnagyobb orszagos lefedettségli kereskedelmi
televiziojaban. ATV2, Fem3, SuperTV2, ProTv
csatornakat magaba foglalo tarsasagra két nyilvanos
ajanlat érkezett, az egyik az MTG-t6l, Viasatot is fenn-
tarté multinacionalis médiatarsasagtol, mig a masik a
Heti Valaszt is a portfoliéjaban tudé Infocenter.hu-tol.
Végiil mégsem ezen két tarsasag koziil valamelyik,
hanem egy menedzsment kivasarlas eredményeként
Simon Zsolt, a TV2 vezérigazgattja és a gazdasagi
igazgato, Yvonne Dederick alkotta csapat lett a befuto.



Az Accenture iizleti tanacsadassal, technoldgiai
szolgaltatasokkal és kiszervezéssel foglalkozo globalis
vallalatnovember végén jelentette be, hogy azipari és
beagyazott szoftver megoldasok teriiletén meglévo
képességei erdsitése céljabol megvasarolja az evopro
ezzel a teriilettel foglalkozo lizletagat. Az evopro csoport
egy budapesti székhelydi IT K+F tanacsadd és mérnoki
vallalat, amely t6bb mint 1000 fés, magasan képzett
mérnoki szakembergardajaval kulcsrakész ipari
megoldasokat szallit, valamint szoftverfejlesztési és
mérnoki szolgaltatasokat ny(jt globalis ligyfeleinek az
ipar, infrastruktdra, mobilitas, energia és egészségiligy
teriiletein. Az evopro csoport magasan képzett
munkaereje komoly szakértelemmel rendelkezik a
szoftverfejlesztés, tesztelés és megvalositas, valamint
az automatizalds teriiletén - mondta Eric Schaeffer, az
Accenture teriiletért felelés vezetdje.

A hazai ligyletek koziil érdemes kiemelni, hogy az

1 milliard forint arbevétel(i Miiszaki Tankonyvkiado
1995 utan Ujra magyar kézbe keriilt. A holland Infinitas
Learning 2007-ben vasarolta meg a tarsasagot az
ugyancsak holland Wolters Kluwer csoporttol. A foként
matematika és szakképzési tankdnyveket gondozé
kiadot november végén egy szaz szazalékban magyar
tulajdonu csaladivallalkozas, a Konsept-H Konyvkiado
Kft. vasarolta meg.

Emlitésre méltd hirtovabba, hogy a Thai President
Foods, a magyarpiacon isismertinstantétel marka, a
Mama gyart6ja, aki nyar elején tobb mint 2,5 milliard
forintos alaptokével hozta Iétre esztergomi
gyartobazisat, megvasarolta egy meg nem nevezett,
ugyancsak azsiai élelmiszergyarto tarsasag
magyarorszagi gyartolizemét. A tarsasag célja, hogy
magyarorszagi lizemekbdl félkész tésztaételeket
hatékonyan tudjon exportalni a nyugat-eurépai
piacokra.

VALLALAT FEL- ES KIVASARLASI UGYLETEK KOZEP-

ES KELET-EUROPABAN (2013. NOV-DEC.)
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Orszag Tranzakciok szama  Ebbdl hatéron ativeld
Lengyelorszag 58
Bulgaria 22
Csehorszag 21
Magyarorszag 17
Romania 12
Szlovénia 9
Horvatorszag 6
Szlovakia 4

2

forrds: Thomson Reuters

Kozép-Kelet-Eurdpa

Bulgariaban a legnagyobb iigylet a sz6fiai tzsdén
jegyzett, tobb mint 300 milli6 eurd arbevételii Petrol AD
49 szazalékos részvénypakettjének eladasa volt. Egy
bolgar maganbefektetd - Mariyan Nikolov Petkov -
tulajdonaban [évé Alfa Capital 53 milli6 eur6t fizetett a
részvényekért. A Petrol AD tobb mint 450
toltéallomassal és 80 tartalybazissal az egyik
legnagyobb szerepld a bolgar izemanyag
kiskereskedelmi piacon. Egy masik fontos M&A
esemény volt, hogy a Lindstrom QY a skandinav régio
legnagyobb bértextilia szolgaltatdja megvasarolta a
Medzhik Karpet-ot, a bolgar piac legnagyobb
magankézben |évé szerepldjét.

Ujra Csehorszagban zarult a régi6 legnagyobb értéki
ligylete, ez(ttal a telekommunikacios szektorban.
Eurépai Bizottsag jovahagyasa utan a pragai PPF
pénziigyi befektetd csoport atvette a spanyol Telefonica
csehorszagi leanyvallalatét, a Telefonica Czech
Republic tarsasagot. A Peter Keller, a leggazdagabb
cseh tulajdonaban 1évé PPF csoport decemberben irt
ala szerz6dést a cseh Telefonica 65,9 szazalékos
részvénycsomagjanak a megvételérdl a spanyolokkal.
Piaci informaciok szerint a teljes vételar meghaladta a
2,5 millidrd eurét. A Telefénica Czech Republic
tarsasagnak 5,1 millio mobiltelefonos iigyfele van, 1,4
milli6 Gigyfél vezetékes telefonra fizet eld, 920 ezer
ligyfél internet szolgaltatasokra. Decemberig a Penta
Investments, magantdke alap kezében |évé Mediclinic
is j tulajdonosra talalt. A jarobeteg ellatassal
foglalkoz0, pragai székhelyl maganklinikat két
maganszemély vasarolta meg.

Horvatorszagban az Agrokor csoport értékesitette
lednyvallalatanak, az alkoholmentes iiditital
gyartasaval foglalkozé Jamnica DD-nek gyiimélcslé
eléallitd lizletagat az ugyancsak horvat Stanic Group-
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JELENTOSEBB UGYLETEK HAZANKBAN ES A REGIOBAN (2013. NOVEMBER-DECEMBER)

Céltarsasag Befektetd Cégérték Célpont arbevétele
Céltarsasag székhelye  Iparag Befektetd székhelye  (EV, millio EUR) (millié EUR)
Magyarorszag
MTM-SBS Televizid Zrt. HU Média Menedzsment HU na. 51,5
Miiszaki Konyvkiadd Kft HU Média Konsept-H Kft HU n.a. 31
Evopro Holding HU IT Accenture Inc. 1N n.a. n.a.
AXA Biztositd Zrt HU Pénziigy Vienna Insurance Group AT n.a. 42,5
Undisclosed Asian company's
food plant in Hungary HU Elelmiszeripar Thai President Foods Hungary Kft. HU 18 n.a.
Magyar Telekom Tavkozlési Nyrt. HU Telekommunikécio Cmobil BV NL 6,0 1707,9
Kozép-Kelet Eurdpa
Roden Plod AD BG Kereskedelem Mr Rubin Vasilev Gavrailov BG 0,1 29
Medzhik Karpet BG Szolgaltatas Lindstrém OY Fl n.a. n.a.
Petrol AD BG Kereskedelem n.a. 0 53,5 294,7
Telefonica Czech Republic AS cz Telekommunikacio PPF Group NV NL n.a. 1841,8
OKK Koksovny AS Cz Ipar Metalimex AS Cz 95,0 1949
AKT Plastikarska CZ Ipar Boryszew SA PL 13,3 36,6
Mediclinic AS CZ Egészségiigy Mr Pavel Vajskebr 0 n.a. 9,2
Sieza SRO Cz Szolgaltatas Genesis Capital SRO Cz n.a. 9,2
Jamnica Dd HR Elelmiszeripar Stanic Grupa D.o.0 HR 45,0 n.a.
Celeris D.0.0 HR Egészségiigy Cipla Group NL n.a. 2,4
Epigon SA PL Kereskedelem Morpol SA PL n.a. 24,6
Bank Gospodarki Zywnosciowej SA  PL Pénziigy BNP Paribas SA FR na. 373,7
Emitel Sp Zoo PL Média Alinda Capital Partners I n.a. 50,2
Admassive SA PL Média Avenzaco Capital GB n.a. 3,5
Medivet SA PL Egészségiigy Henry Schein Inc. UsS n.a. 60,9
Komfort SA PL Kereskedelem Barcocapital Investment cY n.a. 70,5
Agricom Borcea SA RO Mezgazdasag Thames Farming Enterprises NL n.a. 10,6
Blom Romania Srl RO Szolgaltatas Ramboll A/S DK 21 9,5
Romanian International Bank SA RO Pénziigy Getin Holding SA PL n.a. 11,6
EBS Romania Srl RO IT Ntt Data Emea Ltd GB n.a. 11,3
Sava Golf Doo SI Szolgéltatas Gerrard Enterprises GB 11,0 n.a.
Angroind Vipava 1894 DD SI Elelmiszeripar Ekolat D.0.0 Sl n.a. n.a.
Nexis Fibers AS SK Ipar Accu Holding CH 10,1 97,2
Agrovita SRO SK Mezdgazdasag Makhteshim-Agan Industries IL n.a. 9,3

nak. A Jamnica az egyik legnagyobb szerepl6 a horvat
piacon, olyan hazankban isismert markak gyartoja,
minta Jana vagy a Juicy. Az indiai Cipla a vilag egyik
vezetd generikus gyogyszergyarto vallalata a 4 millio
euro arbevétel(i Celeris gyogyszerkereskedd
megvasarlasaval terjeszkedett. Piaci forrdsok szerint az
ligylet értéke koriilbeliil 5,5 millié euré volt.

Lengyelorszaghan a Rabobank Group értékesitette
85 szazalékos részesedését a Bank Gospodarki
Zywnosciowej-ban. A vevé a BNP Paribas, a vilag egyik
legnagyobb bankja volt, a tranzakcié értéke
meghaladta az 1 millidrd eurot. A Montagu magantdke
befektetési tarsasag exitelt az Emitel miisorsugarzasi
infrastruktura kiépitéssel foglalkozo tarsasaghol. Az 50
milli6 arbevételli céget az ugyancsak amerikai Alinda
Partners magantokealap vasarolta meg, aki piaci hirek
szerint az EBITDA 15-sz0rdsét fizette ki a tarsasagért.

A 60 millié euré arbevételi Medivet allatgyogyszer
kereskedelmitarsasagtulajdonosaiis értékesitették
részesedésiik azamerikai Henry Schein Inc. részére.

Romaniabanis eladasra keriilt egy pénzintézet.

A Romanian International Bank két maganszemély
tulajdonosa dontott (gy, hogy értékesitik 85 szazalékos
iizletrésziiket a lengyel Getin Holdingnak.

Az IT szegmensben tobb tranzakeid is zarult az
idészakban, melyek koziil a legnagyobb az egyedi
szoftverfejlesztéssel és rendszerintegracioval EBS
Romania értékesitése volt azangol NTT Data felé.

Szlovakiabol érdemes még kiemelni a majd’

100 milli6 eur6 arbevétel( ipari textiliak gyartasaval
foglalkozd Nexis Fibers értékesitését. A cégért a svajci
t6zsdén jegyzett ACCU HOLDING az EBITDA 8,5-
szeresét fizette ki.
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A VIV ZRT., MAGYARORSZAG EGYIK VEZETO VILLAMOS|PA R eeG_—"—"
TARSASAGANAK OPERATIAMENEDZSMENTJE BANKMSES B
FINANSZIROZAS SEGITSEGEVEL 4 SZAZALEKROL 99
SZAZALEKRA NOVELTE RESZESEDESET A BICSKEI
VILLAMOSIPARI BERENDEZESEKET GYARTO VIVBER KFT.-BEN.

Az 50 éves szakmai miilttal és versenyképes szakértoi
gardaval rendelkez6 VIV Csoport- amely 1991 és 1996
kozott a németorszagi Siemens AG lednyvallalataként
m(ikodott - févallalkozasi, general kivitelezési, tervezési,
berendezés-gyartasi és -karbantartasi tevékenységet
folytat Magyarorszagon és az EU orszagaiban. Az
orszagos kivitelezési lefedettséggel bird Csoport
elsésorban azipari elektromossag, energetika,
épiletvillamossagteriiletén, valamint specialis
felkésziiltséget és tapasztalatokat igényld projektekben
is részt vesz, koztiik repiiloterek, katonai létesitmények
és tomegkozlekedési infrastruktira megvaldsitasaban.
A diverzifikalt szolgaltatasi portfolioval rendelkezé
cégesoport zaszloshajoi a budapesti VIV Zrt. és a bicskei
VIVBER Kft., amely utdbbi nagy sorozatu, komplex
villamos-ipari berendezések gyartasaval és kapcsolodd
szolgaltatasok nydjtasaval foglalkozik. AVIV Zrt. 99 szézalékra novelte részesedését
a Vivher Kft-ben.
AVIV Zrt. a nyugdijazasra késziil6 tulajdonos-vezetok, dr.
Nagyivanyi Andras és Nagy Janos, valamint a vezetésben
marnem aktiv tulajdonostarsak kivasarlasahoz, és ezzel Atranzakcidban az IMAP MB Partners volt
aVIVZrt. jelenlegi operativ menedzsmentje szamara a a Csoport kizardlagos pénziigyi tandcsaddja.
VIVBER Kft.-ben valo részesedésszerzéshez (MBI) vett
igénybe kedvez6 forraskoltségii banki finanszirozast. A
tranzakci6 soran az IMAP MB Partners volt a Csoport
kizarélagos pénziigyi tanacsadoja.
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