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A cégérték meghatarozasa gyakorlatilag lehetetlen
feladat. Nincs ugyanis egy egzakt szam, amely kifejezné
egy tarsasag értékét. Helyette vannak bizonyos
konvenciok, 6kdlszabalyok, amelyek segitenek
nagysagrendileg meghecsiilni ezt az értéket.
Tapasztalatunk szerint sok tulajdonos nem ismeri ezeket
a szabalyokat vagy nem pontosan ismeri 6ket. Gyakran
keveredik a cégérték és a sajat tokeérték, az EBITDA és
am(ikodési eredmény fogalma vagy éppen a tarsasag
tulajdonaban Iévd ingatlan beszamitasa koriil vannak
komoly félreértések. Néhany fontos szabalyt
elmondunk a kdvetkezo cikkekben, de ezek kapcsan is
érdemes fejben tartani, hogy mindez csak a
nagysagrendi eligazodasban segit.

Raadasul minél kisebb az eladasra szant cég, minél
tavolabb van a nyugati vilag t6kepiacait6l, annal
kevésbé hagyatkozhatunk ezekre az értékelési
modszerekre. Rendszerint ugyanis teljesen mast jelent
egy magyar KKV kimutatott nyeresége, mint az
ugyanabban aziparagban tevékenykedd nagy német
Mittelstand vallalaté. EI6bbi egy kiszamithatatlan ado-,
szabalyozasi- és devizakdrnyezetii orszagban
tevékenykedik; inkabb kevés ligyfele van, mint sok; és
azezeken elért nyereség egy része a kapcsan a
lehetséges vevok Ugyis azt feltételezik, hogy nem
fenntarthatd. A megannyi nyugati mutatészam-érték
tehat csak korlatozottan érvényes a hazai cégekre. A mi
régionkban viszont nincs elég cég-adasvételi tranzakcid
ahhoz, hogy barmelyik iparag esetében kialakult arazasi
gyakorlatrol beszélhessiink.

Barmennyitis segitenek a kiilonbdz6 modszerek a
becsléshen, egy cég értékét végsd soron az donti el,
hogy mennyit fizetnek érte. Ezért aztan a helyes kérdés
nem is az, hogy mennyit ér a tarsasag, hanem hogy
mennyitis ér a cég egy adott vevonek. A legjobb,
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AKKOR IS MEGERI EVENTE
EGYSZER ELBESZELGETNI EGY

JO TRANZAKCIOS TANACSADOVAL,
HA CSAK 3-5 EV MULVA
SZERETNE KISZALLNIL.

legnyereségesebb vallalat értéke is toredékére eshet,
ha nincs ra megfeleld vevé. Hasonloképpen, a
viszonylag gyengébb tarsasag értéke is a magasba
szokhet, ha tobb felvasarld is tulajdonolni szeretné és
licitalni hajlandé érte.

Ha van egy dsszeg, amit egy tulajdonos feltétleniil meg
szeretne kapni a cégéért, akkor aztis tudnia kell, hogy
milyen tipusu vevo és miért is fizetne ennyita
tarsasagért. Ehhez persze ismerni kell a fent mar
emlitett, mindenki altal hasznalt 6kdlszabalyokat, de azt
is, hogy mi az, ami miatt tobbet vagy kevesebbet adhat
ennél a szoban forgd vevd-tipus. Piacot akar? Ugyfél-
hozzaférést? Technolégiat? Know-how-t? Markat? Es
f6leg: mindezt mennyiért tudjak mastol megvenni vagy
oénmaguk felépiteni a lehetséges vevok? Ennek
ismeretében nem csak realisabb becslést adhatunk a
cégértékre, hanem megérthetjiik, hogy hogyan lehet azt
atarsasag rendelkezésére allo eréforrasokbol novelni.

Egy ilyen folyamatban nagyon sokat segithet egy olyan
tranzakcids tanacsadd, aki ismeri a magyar KKV-k
viszonyait, a vonatkozd iparagat, tovabba a lehetséges
vevek korét és gondolkodasatis. Ez a hattér, eza
tapasztalat kell ugyanis ahhoz, hogy ne csak az
egyszer(i 6kolszabalyokat hasznalja, hanem figyelembe
tudja venni mindazokat a tényez6ket, amelyek végsé
soron az eladasi ar kialakulasahoz fognak vezetni.

Ezért aztan akkor is megéri évente egyszer elbeszélgetni
egy jo tranzakcios tanacsadadval, ha csak 3-5 év milva
szeretne kiszallni. Tapasztalataink szerint azilyen korai
beszélgetések eldsegitik, hogy j0l elokészitett, alaposan
atgondolt és nagy értéknovekedést felmutatni képes
vallalati sztorik jojjenek Iétre. Reméljiik szerencsénk
lesz ezt egyszer Onnek is bizonyitani.

SZENDROI GABOR
PARTNER

IMAP MB PARTNERS
GABOR.SZENDROI@IMAP.HU

magasles




interja

CEGERTEK
A BEFEKTETO
SZEMSZOGEBOL

INTERJU LAKATOS PETERREL,
A VIDEOTON HOLDING
VEZERIGAZGATOJAVAL

AVideoton alapjdban sosem keresett cégvasarlasi
lehet6ségeket. A valsag el6tt viszonylag nyitottak
voltunk arra, hogy az alaptevékenységiikon
(szerz6déses gyartas) kiviil es6, ndvekedésre esélyes
terlleteken befektessiink, ha megkeresnek minket. Az
elmdlttiz évben dsszesen harom tranzakciot hajtottunk
végre, ebbdl egy - a szlikebb szakmankon beliil -
megtériilt (KV) Mivek Zrt.) és sikeresnek mondhatd, a
masodikat, amit az MB Partners kozvetitett szamunkra
(STS GROUP Zrt.), sajnos le kellett irmunk (itt
kalandoztunk el a legmesszebb a kaptafatél, de a
megUjuld energiakkal kapcsolatos kormanyzati fordulat
adta meg a kegyelemdofést), a harmadiknal azt
mondanam, hogy csapataink még harchan allnak
(VentifiltZrt.).

A szerz6déses gyartas teriiletén az elmult hisz év
tranzakcioi a vilaghan megmutattak, hogy csak nagy
szerencsével és szelektiven lehet sikeresen céget
vasarolni. Aziparag alapja a koltségalapu, a vevo

szamara transzparens arképzés, ebbe nem fér bele
tébb, mint a ténylegesen hasznalt eszkdzok potlasi
értéken torténd amortizacioja. Specialis miiszaki
kompetenciakért elvileg persze lehet prémiumot fizetni,
de ehhez biztositottnak kell lennie, hogy a vevd
sokszorosara tudja béviteni a megvasarolt cég
rendelésallomanyat. Miutan az eurépai gyartasi piac
nem béviil dinamikusan, igy kevés az Gjraosztott torta,
ezértaz organikus ndvekedésre koncentralunk és az
elmlt években ezzel is 10 szazalék feletti ndvekedést
tudtunk elérni.

Az excel tabla kdzismerten mindent kibir, ott a
legkdnnyebb az eladast novelni és a koltséget
csokkenteni, de végiil is a kérdés nagyon egyszerii: ha a
cég X" pénzelkoltésével A-bol B pontba jutott,
novekszik-e jelenértéken az sszes lehetséges kimenet
sllyozott atlagaban legalabb x-szel a varhat6 cash-flow.
Ezt senki nem tudja elére, ezért egy tulajdonosi,



vallalkozéi, vagy menedzsment dontésrdl van sz, amit
alegtobbszor végtelen mennyiségii papirral
megtamogatnak, hogy a rosszabb kimenetnél se
poroljék ki senkinek a hétsé felét. Eppen ezért minden
dontés egyedi és az On altal felsorolt komponensek
valamilyen aranyban benne vannak.

Magyarorszagon, de tulajdonképpen a régidban is

néhany tipikus kategdriara szoritkozik a felajanlott

tranzakciok jelentds része (valdszin(ileg globalisan
sincs mashogy):

« Kiilonosen kis, kozepes, markans vezetok altal
irnyitott és tulajdonolt cégeknél gyakori, hogy a
piacon szeretnék megmérni sokéves munkajuk
eredményét, az esetek egy részében a lelkiik mélyén
nem is akarjak eladni, egy masik részében Ggy
gondoljak, hogy ha valaki stratégiai alapon
irracionalisan sok pénzt ad érte, akkor
tulajdonképpen el is adhatjak, de mindenképpen jo
érzés latni nekik, hogy értéket teremtettek.

* Nagyon jelentds az értelmes tevékenységet végzo,
de révid- vagy hossz( tavd likviditasi problémakkal
szembesiilé cégek szama. Itt a tulajdonosok sajnos
nehezen szembesiilnek azzal, hogy az optimistan
kiépitett kapacitasok terhei olyan magasak, hogy a
korabban nyereséges cégiik vételara az
elképzelésiik toredéke lenne csak.

* Gyakori az az eset, hogy az alapité tulajdonos és
csaladja szamara - a maguk szempontjabol
érthet6en - az osztalék, a nyerseség, a fizetés és a
csaladi kassza egybefolyik, éppen ezért nehezen
veszik tudomasul, hogy a 100 millié forintos éves
nyereség maximum a felétjelenti, ha akar az 6
munkaerejiiket fizeti meg a jovoben a cég
alkalmazottként, akar a szabadpiacrél valaszt
helyettiik munkaerét.

e Régionkban sajnos kiilondsen jellemzd, hogy az
eladd cégek nem diverzifikalt vevé portfélioval

rendelkeznek, hanem néhany, az alapitd
tulajdonossal kiilondsen j6 személyes kapcsolatot
kiépit6 vevotol fliggenek. Ezeknek a cégeknek egy
kiilsd, pénziigyi, de akar stratégiai befektetd
szamara is nagyon korlatozott az értékiik, mert
mérhetd az esélye annak, hogy zaros hataridon beliil
az egy-kétvevo otthagyja a céget és még a cég
becsukasa is pénzbe keriil.

* Nem szabad elfelejteni, hogy a tranzakciok (legyen
ez munkahelyvaltas, fejvadaszat, cégeladas, de akar
valamilyen minésités megszerzése) a kozvetitéknek,
a szakértoknek a ,tuti biznisz”. Szamos esetben 6k
generaljak a deal-eket.

Nem csak cégvasarlaskor, hanem minden izleti
dontésnél alapelviink, hogy az egyes lehetdségeket
onmagukban értékeljiik és nem ragadunk le semmilyen
oénmegnyugtaté dogmanal. Az 6sszes értékelési modot
érdemes elvégezni, de ezek csak olyanok, minta radar-
jelek, amik jelzik, hogy merre érdemes kutakodnunk.

Alacsony az esetszamunk ahhoz, hogy barmilyen
itéletet merjek mondani. Két megjegyzés: a mi
gyakorlatunkban az atvilagitas egy hossz( folyamat,
ami a vége felé mar a kvazi egy(ittélésbe megy at, ahol
az esetlegesen megvasarlasra keriilé cég
menedzsmentjének lehetdsége van eldénteni, hogy
szivesen dolgozik-e veliink. Mi céget csak
menedzsmenttel, ha lehetséges tulajdonostarsként
vasarolunk. Igy a transzparencia hianya vagy dolgok
elhallgatasa bumerangként visszacsapddna.




AZ ERTEKELES PROBLEMAI

A szorzoszamos értékelés buktatoi

Az eladasi folyamat elsd szakaszaban az értékelés
jellemz6en szorz6szamos modszerrel torténik, melynek
soran a cég értékét egy nyereségmutato (angol
mozaikszoval az EBITDA: earnings before interest, taxes,
depreciation and amortisation, ami nem mas, mint az
lizemi eredmény és az értékcsokkenésileirds dsszege)
és egy iparag specifikus mutatészam szorzataként
kapjuk meg. A szorzdszamos értékelés természetesen
minden mas értékelési modszerhez hasonléan sok
bizonytalansagot hordoz magaban, de az adatok
relative kdnny( elérhetdsége és a modszertan
egyszeriisége / ,gyorsasaga” miatta leggyakrabban
alkalmazott cégértékelési modszer.

A szorzdszamos értékelés soran felmeriild legelsé
hibalehetdséget a nyereségmutatd megvalasztasa
jelenti. Jellemzéen EBITDA alapu értékelés szokott
késziilni. Fontos kérdés, hogy melyik iddszak EBITDA
szamat érdemes alkalmazni - a multbeli id6szak
eredménye (haigen, hany év atlaga), azidei év vagy
esetleg a kdvetkezo év varhato eredménye az, amia
legjobban szamit? Ebben a kérdéshen természetes
modon érdekellentét meriil fel a vevd és eladd kdzott -
mig a befektetd a mar meglevé, historikus és lezart
(auditalt) eredményekre akar tdmaszkodni, addig az
eladd a cégében rejl6 jovébeli ndvekedési lehetdséget,
legalabbis részben mar szeretné érvényre juttatnia
vételarban. Mas szoval, a befektetd a miltat akarja
megvenni, az eladé pedig a (a ndvekedést magaba
foglald) jovot akarja pénzzé tenni.

A szorz6szamos értékelés masik paramétere az a
mutatészam, amit az adott iparagban, féldrajzi
terlileten, hasonlé méretii, kdzelmaltban lezajlott
tranzakciok atlagabol kapunk meg. A szorzészam
megvalasztasa is szamos értékelési hiba forrasa lehet.
Alegfébb problémat a szorzoszamokkal kapcsolatban
azjelenti, hogy mivel nincs két teljesen egyforma
tranzakcio, ezért gyakran kompromisszumot kell kotni
egyik-masik tényez6 vonatkozasaban. El6fordulhat,
hogy a mltbeli tranzakcidkban résztvevé cégek
tevékenységi kore kisebb-nagyobb mértékben
kiilonbozik az értékelés alatt all6 cégétdl. Gyakran be
kell vonni a megfigyeléseinkbe tavolabbi orszagok
tranzakcioit is, ha Magyarorszagon vagy a régioban
tllsagosan kevés ligylet zajlott le az adottiparagban.
A 2008-as valsag 6ta a tranzakciok szama jelentdsen

csokkent, raadasul a valsag el6tti iddszak szorzészamai
kevéssé relevansak a megvaltozott kdrnyezetben. Ezek
eredményeként tehat mindenképpen erds
kompromisszumokat kell kétni az atlagos mutat6
meghatarozasakor. A multbeli tranzakciokat mindig
kelld 6vatossaggal kell kezelni, kiilonds tekintettel a
kiugro értékekre - ezekben az esetekben jellemzéen
egyedi faktorok érvényesiilnek és ismerni kell az adott
tranzakcio részleteit (,tiszta” piaci korlilmények
sériilése, allami szektor szerepe vagy kisebbségi
értékesités, opcios jog érvényesitésével megvaldsuld
masodszori lizletrész vasarlas).

A szorzdszamos értékeléssel kiszamitott cégérték a
fentiek miatt jelentds bizonytalansagot hordoz
magaban. Jellemz0, hogy az adasvételi folyamat elsé
fazisdban csupan tag értékhatarok keriilnek meghata-
rozasra, a tovabbi targyalasokban pedig fontos szerepe
van a tanacsadonak, hogy az adott tartomanyon belil
végiil milyen értékeléssel sikeriil eladni a céget, milyen
prémium faktorokat tud az eladé érvényesiteni az
eredeti ajanlati drhoz képest. llyen prémium faktor lehet
példaul a ndvekvo piaci részesedés és arbevétel
novekedés, fenntarthatd és folyamatosan emelkedd
nyereségrata, piacvezetdi szerep, nemcsak hazai, de
regionalis dominans piaci pozicio, stb.

Cégérték és tokeérték fogalma

Az egyik legtipikusabb hiba, amit a tulajdonosok a cég
értékének megallapitasa soran elkdvetnek, a cégérték
és tékeérték fogalmainak helytelen hasznalata. A
cégérték, angolul ,enterprise value”, nem mas, minta
tokeérték és kamatozo kotelezettségek dsszege
csokkentve a készpénz (vagy készpénz jellegii
instrumentumok) értékével. (Cégérték = Tokeérték +
Kamatozo kotelezettségek - Készpénz). A két fogalom
kozti kiillonbséget a legkézzelfoghatobb egy egyszeri
példaval szemléltetni: Egy egymilliard forintos
arbevétellel rendelkez6, profitabilis tarsasag
értékesitésére minddsszese egy eurds vételaron kerdil
sor. Ebben az esetben az alacsony vételar
legvaldsziniibb oka a cégben levé driasi hitelallomany.
Az (j tulajdonos ugyan elenyész6 6sszegért jut hozza az
oriasi arbevétellel rendelkez6 céghez, de a keletkezd
nyereséget teljes mértékben a hitelt ny(jtd bankoknak
fogja kifizetni, hogy torlessze a nyomaszto
hitelkotelezettséget.



Osszefoglalva, a tokeérték és cégérték kozotti
kiilonbséget a ,plusz / minusz” finanszirozas adja, ami
alatt netto hitelallomanyt (ez esetben a cégértéket
csokkenteni kell a nettd hitelallomannyal) vagy nett6
pénzeszkozallomanyt (ez esetben a cégértéket ndvelni
kell a nettd készpénzallomannyal) értiink. A valdsagban
a plusz nettd készpénzallomany az eladok, azaza
tulajdonosok altal kivehet6 osztalékot jelenti, vagyis az
osztalék dsszeg a tulajdonosok szamara az eladaskor a
vételar mellett realizalhato. Itt persze azid6dimenzid
nagyon gyakran eltér a tranzakci6 zarasatol, mivel azt
megel6z6en szokta a vevd ,megengedni”, hogy az eladd
osztalékot fizessen ki maganak (anélkiil, hogy sériilne a
tarsasag normalis lizletmenete). A tokeérték tehat nem
mas, mint a tulajdonos (t6kejuttatok) szamara elérhetd
vételarérték.

Atranzakcidk vételar meghatarozasakor a cégértéket
korrigaljak az elmilt id6szak nettd hitel vagy nettd
készpénzallomanyaval. El6fordulhat azonban, hogy az
adottidészakban/napon jellemz6 nettd hitel vagy nettd
készpénzallomany mérleghben jelzett adatai nem
feltétlenil tipikusak az év egészére nézve, lehetnek
csupan osztalékfizetés el6tti ,felturbozott” szamok.
Ahibalehetdség elkeriilése végett mindig célszeri a
mérlegben szerepld szamok korrigalasa - ilyenkor nem
egy adott napra kalkulaljuk a nett6 hitel és
készpénzallomanyt, hanem példaul az elmdlt egy év
atlagatvessziik figyelembe, mert az ad pontos képet a
miikodés finanszirozasarol.

Eszkozok értékelése - ingatlanok

Gyakori problémat jelent a cégérték meghatarozasa
soran, hogy mi térténjen azingatlanokkal. Ingatlan
esetén a legegyszeriibb, illetve legtipikusabb
megoldast azjelenti, ha a cég azingatlant egy kiilonallé
céghe szervezi ki, majd éves bérleti dijat szamlaz az
értékesitésre keriild cégnek. Jellemzden a vevék nem
akarjak megvenniazingatlant, hiszen ez jelentds
inkabb el6nyben részesitik az adottingatian
hasznositasat bérleti konstrukcids forméaban. Ennek
megfelel6en az értékelés soran a bérleti dijjal korrigalt
nyereségmutatdval szamolt szorz6szamos modszer
alkalmazasa a legmegfelel6bb. Amennyiben a

nyereségmutatoval szamitott cégértéket megndvelnénk
azingatlan - kiilonalldan értékelt - értékével, tgy
jelentdsen torzitott képet kapnank a cég Gigynevezett
méltanyos piaci (,fair”) értékérdl. Kiilonleges esetet
jelentaz, amikor a vallalkozas tulajdonaban all6
ingatlan tobbet ér, mint maga az eladando cég. llyenkor
megfontolandd, hogy azingatlan kiilon keriiljon
értékesitésre, akarabban az esetben is, haigy a cég
eladhatatlanna valik a hozza kapcsol6d6 ingatlanok
nélkiil; ebben a széls6séges esetben persze
tulajdonosoknak az esetleges cég felszamolasahoz
kapcsolodo egyszeri koltségekkel (végkielégitések,
kotelezettségek teljesitése) is szamolniuk kell.

A cég értékének valtozasa a tranzakcio soran

Tovabbi hibalehet6ségre ad okot azis, ha a felek
figyelmen kiviil hagyjak a cég értékének esetleges
valtozasait a tranzakcid lebonyolitdsa soran. A
tranzakciok jellemzden hossz( folyamatok, nem ritkak
azegy év alattvagy 1-2 év alatt lezajl6 adasvételek sem.
Ennyiidd alatt jelentds valtozasok allhatnak be a cég
életében, amik az értékeléstis modosithatjak. Az
elhiz6do tranzakcio komoly veszélyeket rejthet
magaban az eladd szamara, hiszen a nyereségmutato
atmeneti csokkenése a cég értékének azonnali
csokkenését vonhatja maga utan. Eléfordulhat, hogy a
vevd kimondottan a kivarasra jatszik és igyekszik az
értékelést egy-egy rosszabb idészak adatai alapjan
végrehajtani. Ugyanakkor a tranzakcid lebonyolitasa
draga mulatsag a vevé szamara is, és ha mar jelentds
Osszegeket forditott egy-egy tranzakcid lezarasara,
akkor Iényegesen kisebb eséllyel fog visszatancolni.

A cég értéke modosulhat az adasvételi szerzodés
alairasa és a tranzakcio zarasa kozott is. Az ebbdl adodo
problémak elkeriilésére rendszerint a felek ki szoktak
térni a szerz6désben - amennyiben jelentds valtozas all
be a cég miikddésében, akkor mindkét félnek joga lehet
valtoztatni az eredeti feltételeken vagy széls6séges
esetben akar el is allhatnak a tranzakci6tol.

Atranzakci6 soran bekovetkezett értékvaltozasokbol
adodo kockazatok mérséklésében nagyon fontos
szerepe van a jol megvalasztott, nagy tapasztalattal
rendelkez6 tanacsadonakis.
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HORVATH GERGELY - LENDVAI ANDRAS

VETELARMEGHATAROZAS,
ZAROMERLEGES
VETELARKORREKCIO

A CEGFELVASARLASOK GYAKORLATABAN AZ AJANLATTEVOK ALTALABAN HITEL- ES
KESZPENZMENTES (DEBT-FREE CASH-FREE - DFCF) ARRA TESZNEK AJANLATOT.

E MOGOTT A PIACI GYAKORLAT MOGOTT ANNAK FELISMERESE ALL, HOGY A
CELTARSASAGOK ERTEKELESEKOR AZ AJANLATTEVOK A TISZTA CEGERTEKET
VESZIK ALAPUL ES FIGYELMEN KiVUL HAGYJAK, HOGY A CELTARSASAG MILYEN
MODON FINANSZIROZZA MUKODESET. AZ AJANLATTETELI FAZISBAN ALKALMAZOTT
KULONBOZO ERTEKELESI MODSZEREK ES AZ AJANLATI AR DFCF ALAPU
MEGKOZELITEST ALKALMAZNAK.

Ugyanakkor a tranzakciés szerzodés szintjén nem lehet A készpénz- és hitelallomany
eltekintetni attdl, hogy a cégvasarlaskor céltarsasag korrekcidja a szerzodéshen

hitel- és készpénzallomanya atszall a vevore.
Atranzakcids szerz6désben ezért meg kell oldani a

ténylegesen Iétezd hitel- és készpénzallomany A céltarsasaggal atszall6 készpénz és hitelallomanyt a
kezelését, valamint meg kell teremteni a céltarsasag tranzakcios szerz6dés altalaban tgy kezeli, hogy a DFCF
értékelésének fo elemeit képezd mérlegtételek alapon meghatarozott arat a zaraskor korrigaljak, és az
kiszamitasanak és ellenérzésének feltételrendszerét, arbol levonjak a céltarsasag hitelallomanyanak értékét,
valamint - amennyiben sziikséges - a vételar megfeleld mig a masik oldalon az arhoz hozzaadjak a

kiigazitasara vonatkozo szabalyokat. készpénzallomanyt. A hitelek esetében ez azt jelenti,




hogy a vevd a megfelelden csokkentett vételarrészt a
csoporton beliili hitelek torlesztésére és
megsziintetésére hasznalja fel, mig a harmadik
személyekt6l kapott hiteleket - az adott hitelszerz6dés
rendelkezéseitdl fliggden - atveszi a céltarsasaggal,
vagy el6torleszti. A céltarsasag készpénzallomanya
ezzel szemben megndveli a zaraskori vételarat. Mivel a
zaraskor a céltarsasag készpénz- és hitelallomanya
csak becsiilhetd, a végleges vételar megallapitasara és
a zaraskori becsiilt vételar korrekcidjara a tranzakcios
szerz0dés szerinti menetrendben elkészitendd
zaromérlegek alapjan, a zarast kdveté 60-90 napon
bellil keril sor.

A céltarsasag értékelése

nsm

és a vételar korrekcioja

A céltarsasag értékelése az adott iparagtol fiiggben
kiilonboz6 értékelési modszereket (DCF, EBITDA,
eszkozallomany/nettd eszkozérték) alkalmaznak.

Ett6l fliggben a DFCF korrekcid mellett szilkséges a
céltarsasag értékét meghatarozo, Iényeges
vagyonelemek zaraskori értékéhez képest is korrigalni a
végleges vételarat. Azaromérlegben ezért a zaras
napjat kovetéen meg kell hatarozni ezen vagyonelemek
(pl. forgotdke, nettd eszkozérték, nettd adossag-
allomany) zaraskori értékét, és a szerz6dés szerinti
becsiilt vagy minimalis értékhez képest fennallo eltérést
avégleges vételarban korrigalni kell.

A végleges véltar-korrekciora vonatkozo
szerzodéses kikotések fobh szempontjai

Avégleges vételarat a kiilénb6z6 mérlegtételek
végleges értékét meghatarozo zaromérleg
elkészitésével alakitjak ki a felek. A tranzakcids
szerz6dés legkényesebb pontjai kdzé tartoznak a
végleges vételar és a zaromérleg elkészitésének modjat
szabalyozo kikotések, amelyet a jogi és a pénziigyi
tanacsadok szoros egyiittmiikddésben alakitanak ki.
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HORVATH GERGELY
UGYVED

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

E korben az elsé kérdés, hogy ki készitse a
zaromérleget, illetve a masik félnek hogyan
biztosithatok megfeleld informacids és auditjogok a
szamitasok ellenérzésére. Mivel a vételar-korrekcios
mechanizmus szamviteli tételek értékelésén alapul, e
tételek pontos szerzddéses definicidja szintén
elengedhetetlen.

A szerz0désben vagy utalassal, vagy tételesen meg kell
hatarozni az egyes tételek szamitdsanak modszerét
(ehhez érdemes magyarazo szamitastis csatolni a
szerz6dés mellékletében) és a szamitasok soran
alkalmazandd szamviteli politikat. Jellemzoen a
problémas pontok kdzé tartoznak - az alkalmazott
értékelési modszert6| fiiggden - a készletértékelés, az
elhatarolasok, azamortizacio,a vevoallomany vagy
éppen tartalékképzés értékelése. Végiil a vitak
elkeriilése, illetve hatékony rendezése érdekében
szilkséges a szamitasokkal kapcsolatos, részletes
vitarendezési mechanizmus (pl. megallapodas a
szamitasokat ellendrzo fliiggetlen konyvvizsgalo
személyében) beépitése a tranzakcids szerzédésbe.
Fontos tovabba, hogy az értékeléstdl fiiggetleniil,
fokozottan kell ligyelni arra, hogy a zaromérlegen
alapuld szamitasok soran ne meriiljon fel kétszeres
elszdmolas a DFCF korrekcio és az értékelés
korrekcidjara kidolgozott arkiigazité kikotések kozott.

Osszefoglalas

Bar a zaromérlegen alapul6 elszamolas iddigényesebb,
mint az alternativajaként alkalmazott igynevezett
locked box mddszer, a valsag soran a magyarorszagi
befektetéseknél sokkal gyakoribba valt alkalmazasa.

A pénziigyi és a jogi tanacsado szoros egylittm(ikddésé-
ben kidolgozott, zardmérlegen alapuld vételar-korrekcio
a szerz6désben ugyanis biztositja, hogy a zaraskora
vevd megfeleld informaciok birtokaban, rendezett
formaban vegye at a céltarsasag lizleti kockazatait, és
minimalizalja az alaptalan vagy téves {izleti elvarasok
miatti vitak felmeriilésének kockazatat.

LENDVAI ANDRAS
PARTNER
LENDVAI ES TARSAI

A UGYVEDI TARSULAS
ANDRAS.LENDVAI@
LENDVAIPARTNERS.COM
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A BDO MAGYARORSZAG SZEMSZOGEBOL

IMMATERIALIS ESZKOZOK
ADOJOGI ELONYE

A vallalkozasok miikodése soran azimmaterialis * Alapitas atszervezés aktivalt értéke:

eszkozok szerepe jelentésen megnétt az elmlt tevékenység inditasanak, bovitésének,

években. Szamviteli szempontbdl (Sztv 25. § atalakitasanak kozvetlen, megtériild koltsége - eza
Immaterialis javak) az alabbi - egy éven til hasznalt - tétel kizarolag a kapcsolddé mikodési kbltségek tn.
tételeket tekintjiikimmaterialis eszkdzoknek: aktivalasaval hozhato Iétre

* Vagyoni értékii jogok: Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke:

bérleti, hasznalati, vagyonkezel6i, licenc, kutatashol és tapasztalatokbdl Gjdonsag (anyag,
koncesszids jogok (alapvetden szerzett jogok) termék, szolgaltatas) Iétrehozasa, lényeges
fejlesztése - ez a tétel szintén kapcsolddo koltségek
* Szellemi termékek: Un. aktivalasaval hozhato |étre
szabadalom, ipari minta, szoftver (jogvédelem
alatt), titkos (monopolizalt) know how, gyartasi Azimmaterialis eszkdzok bekeriilését és hasznalatba
eljaras, védjegy (jogvédelem nélkil) - lehetnek vételét kdvetben (szamviteli szempontbdl: aktivalas) az
szerzett, de 6nalléan el6allitott termékek, adott eszkozre értékcsokkenést kell elszamolni.
o Uzletivagy cégérték: Az értékcsokkenés szamviteli elszamolasi modja
cégvasarlaskor a cég vételaranak és annak nettd megegyezik a tobbi eszkdzével, azaz az adott eszkoz

eszkozértékének kiilonbozete bekeriilési értéke (csokkentve a hasznos élettartam



végén varhaté maradvanyértékkel) azokra az évekre
keriil felosztasra, amelyekben ezeket az eszkozoket
elére lathatoan a vallalkozas hasznalni fogja.

A gyakorlat azt mutatja, hogy azimmaterialis eszkdzok
hasznalatat koveté maradvanyértéke legtébbszor nulla,
azaz a hasznos élettartamukat kovetden ezek az
eszkozok dontéen értéktelenné (forgalomképtelenné)
valnak. Ezekben az esetekben az értékcsokkenési
leirasuk a teljes bekeriilési értékiiket lefedi annak az
eszkoz hasznalatahoz legkozelebb all elszamolasi
modszernek az alapjan (lineéaris, degressziv, progressziv
stb.), amelyet a vallalkozas a szamviteli politikdjaban
meghatarozott.

Fontos kiemelni, hogy a befejezett kisérleti fejlesztés és
alapitas atszervezés aktivalt értékét 6t éven beliil kell
leirni (értékcsokkenteni), azaz ezekre az eszkdzokre
vonatkozoan a szamviteli el6irasok felsé korlatot
rogzitenek a varhato hasznos élettartam vonatkoza-
saban. Erre a kétimmateridlis eszkbzre vonatkozdan a
szamviteli szabalyok tovabbi korlatozasokat
fogalmaznak meg azzal, hogy a vallalkozasnak az
eredménytartalékabdl az tin. lekotott (nem felhasznal-
hatd) tartalékba kell a befejezett kisérleti fejlesztés és
alapitas atszervezés aktivalt értékébdl még le nem irt
Osszeget atvezetnie, azaz amig ezek az eszkdzok
nincsenek teljesen leirva (értékcsokkentve), ligy azok
maradvanyértéke csokkenti az osztalékfizetésre (is)
felhasznalhaté eredménytartalék sszegét.

MI AZ ELONYE AZ IMMATERIALIS
ESZKOZOK KIALAKITASANAK?

Szamviteli szempontbdl nagyon komoly elényt jelent az
amozgasszabadsag, amely a nehezen besorolhatd
eszkozok, gazdasagi események nem elsddlegesen
koltségként - hanem amennyiben lehetséges
immaterialis eszkdzként - torténd elszamolasat jelenti.

A gyakorlatban ez lehet6vé teszi azt, hogy atfogo és
nagyobb jelent6ségii belsé fejlesztési vagy piacra
torténd tervezési és kutatasi projektek ne elsédlegesen
afolyé év eredményét terheljék, hanem azok
aktivalasan és azt kovetd értékcsokkenésén keresztill
ezek a koltségek tobb évre elosztva jelenjenek meg.

Adojogi szempontbdl (Tarsasagi add) azimmaterialis
eszkozok szamviteli alkalmazasa az alabbi fébb
elonyoket kindlja:

1. Aszamviteli szempontb6l alkalmazasra keriild
értékcsokkenési leirds adojogi szempontbdl is
korlatozasok nélkiil alkalmazhat6, amely
egyediilallé el6ny a tobbi eszkdzhoz képest, amelyek
értékcsokkenésére vonatkozéan az addjog tételes
és linearis értékcsokkenési kulcsokatireld (pl.
gépek, ingatlanok stb.).

2. Amennyiben az adott eszkdz a hasznalata soran
jogdij bevételt tud termelni, Ggy annak 50 szazaléka
csokkenti az add alapjat. A jogdij fogalma az alabbi
tételeket foglalja magaban:

a) aszabadalom, a mas iparjogvédelmioltalomban
részesiild szellemi alkotas és a know-how
hasznositasi engedélye,

b) avédjegy, a kereskedelmi név, az iizleti titok
hasznalati engedélye,

c) aszerz6ijogitorvény altal védett szerzéimiiés a
szerz6i joghoz kapcsolddod jog altal védett
teljesitmény felhasznalasi engedélye, valamint

d) aza) és c) pontban emlitett iparjogvédelmi és
szerz6i jogi oltalmi targyakhoz fliz6d6 vagyoni
jogok atruhazasa fejében a jogosult altal kapott
ellenérték;

3. Amennyiben egy immaterialis eszkoz étrejotte -
beszerzése az adéhivatal felé (60 napon beliil)
bejelentésre keriil ((in. bejelentettimmaterialis
joszag) és egy év hasznalatot kdvetden értékesitésre
keriil, Ggy az annak soran keletkez6 nyereség
adoémentes lesz.

Afentiekb6l j6l lathato, hogy azimmaterialis eszkdzok
szamviteli és ahhoz kapcsolddo addjogi elszamolasai
szamtalan el6nyt és lehet6séget kinalnak egy

vallalkozas szamara, amelyekkel érdemes foglalkozni.




BAR A MULT HONAPBAN A TRANZAKCIOK SZAMABAN TOBB, MINT 15 SZAZALEKOS
NOVEKEDES VOLT MEGFIGYELHETO JANUARHOZ KEPEST, JELLEMZOEN KISEBB ERTEKU

UGYLETEK ZARULTAK LE SIKERESEN A REGIOBAN. MIG AZ ELMULT IDOSZAKBAN HAVONTA

ATLAGOSAN 2-3 NAGY REGIONALIS, TOBB ORSZAGOT ERINTO TRANZAKCIOT HAJTOTTAK
VEGRE, IDEN FEBRUARBAN EGY SEM KERULT ALAIRASRA. A NEMZETKOZI BEFEKTETOK
LEGFOKEPPEN NYUGAT-EUROPABOL JOTTEK, DE OK IS CSAK KOZEPES MERETU CEGEKET
VASAROLTAK, A LEGNAGYOBB UGYLET ERTEKE SEM HALADTA MEG A 100 MILLIO EUROT.
HA EZ A TENDENCIA TOVABBRA IS FENNMARAD, AZ JO HIRT JELENTHET A NYUGATI
BEFEKTETORE VAGYO HAZAI KOZEPVALLALATOK TULAJDONOSAI SZAMARA.

Magyarorszag

Magyarorszagon februarban sem indult be igazan az
M&A piac. Mind tranzakcids értékben, mint pedig az
ligyletek mennyiségében alacsony szamokrol
beszélhetiink. Viszont dromre ad okot, hogy angol,
amerikai és holland cégis érdekesnek talalta, hogy
magyar kozépvallalatba fektesse be pénzét.

Hazankban a legnagyobb (igylet a pénziigyi szoftvereket
fejlesztd IND Group eladasa volt. A kereskedelmi banki
megoldasokat kinalo Misys vasarolta fel a miskolci
alapitast, de ma mar budapesti székhely(i tarsasagot.
Atranzakcié eredményeképpen azinnovativ ligyfél-
technoldgiajardl ismert IND Group a Misys BankFusion
Digital Channels divizi6janak részévé valt. AzIND Group
nemzetkdzi piacokon is elismertinnovativ online és
mobilbanki, illetve az ezekre épiil6 kiegészitd
szolgaltatasok, Ggymint a személyes pénziigyek
kezelésétvagy az online értékesitést tamogatd

technolégia-szallit6. A tobbségében négy magyar
maganszemély tulajdonaban 1évé, 2013-ban 8 milliard
forint f616tti bevétel(i és 250 alkalmazottal miikodo cég
eladasi arat nem kozolték, de a piaci becslések szerint
az elérheti vagy meghaladhatja a 10 milliard forintot. Az
IND kdzleménye szerinta 120 orszaghan, kézel 2 000
tigyféllel rendelkezd Misys szoftverfejlesztd tarsasag a
valtozo fogyasztoi igényeket felismerve déntott Ggy,
hogy a jov6ben az IND digitalis banki termékeivel ersiti
portfoliojat.

Masik jelentds tranzakci6 az élelmiszergyartas teriiletén
zarultle, amelyben azIMAP MB Partners az elado
tanacsadojaként miikodott kozre. A decemberi
szerz0dés alairast kovetden, februar elsé hetében a
pénziigyi zaras is megtortént Magyarorszag egyik
vezetd, magantulajdonban [évé iidit6italgyartd
tarsasaganak eladasaban. A veresegyhazi Gramex
2000 Kft-b6l és G.F Investment Kft-b6l allo, 5 milliard
forint arbevétel(i Gramex Csoport a magyarorszagi PET



palackos lditéitalgyartas egyik meghatarozo
szerepl6jeként sajat termékei mellett sajat markas
termékeket fejleszt és gyart iizletlancoknak és
bértoltést végez vezetd nemzetkozi iiditdital markak
részére. A tarsasagot két magantcéke alapbél allo
konzorcium - az ARX Private Equity és a Darby Private
Equity (a Franklin Templeton Investments magantdoke
befektetésekre 6sszpontositd leanycége) vasaroltak
meg. ATarsasag vezetését az élelmiszeripar teriiletén
korabban tobb cégnél vezetd poziciot betdltd top
menedzser, Gerard Lenihan vette at. A tranzakcio f6
okanak a befektet6k a Gramex korabbi években
mutatott dinamikus ndvekedését, illetve a tarsasaghan
|év6 tovabbi ndvekedési potencialt lattak, amelyek
kihasznalasaval a tarsasag a nemzetkozi piacokon is
komoly sikereket érhet el a késdbbiekben.

Egy kisebb logisztikai tarasag is Uj tulajdonosra talalt
egy vezeto holland szakmai befekteté személyében.
Abelfdldi és kiilfoldi takarmanyaru és mezégazdasagi
alapanyag szallitmanyozasaval foglalkozo, babolnai
székhely(i Agrokamion Kft-t Hollandia egyik vezetd
Omlesztett tomegaru szallitoja, a Nijhof-Wassink BV
vasarolta meg. A székesfehérvari leanycéggel
hazankban mar jelenlévé szaraz és folyékony arukat
egyarant szallit6 vevd Belgiumban, Németorszagban és
Lengyelorszaghan is rendelkezik lednyvallalatokkal.
Atranzakcio részét képezte az Agrokamion jarm( és
soférallomanya, valamint a babolnai telephely.
Atarsasag korabbi tulajdonosai csatlakoznifognak a
Nijhof-Wassink Kft operativ iranyitdsahoz. A tranzakcio
komoly lehet6séget biztosit a vevd szdmara, hogy az
Agrokamion kapcsolati rendszerét felhasznalva erds
bazist épitsen ki a kozép-kelet-eurdpai piacok ellatasra.

Kozép-Kelet-Eurdpa

Bulgariaban a legnagyobb tranzakciok a szolgaltatas
teriiletén zarultak le, ahol tobb esetben is megjelentek a
nemzetkozi befektetdk. A februari iddszak egyik
legnagyobb (igylete a tdbb mint 8 milli6 eurd

VALLALAT FEL- ES KIVASARLASI UGYLETEK KOZEP-
ES KELET-EUROPABAN (2014. FEBRUAR)

Orszag Tranzakciok szama  Ebbdl hatéron ativeld
Lengyelorszag 27 7
Bulgaria 15 B
Csehorszag 12 3
Romania 11 8
Magyarorszag 6 2
Szlovékia 5 2
Horvatorszag 4 1
Szlovénia 4 1

forrs: Thomson Reuters

arbevétell, lizleti folyamat- és munkaerd
outsourcinggal foglalkozo Sofica Group 100 szazalékos
lizletrészének értékesitése volt azamerikai Teletech
Holding szamara. Az Sofica IT és HR szolgaltatasait
olyan nemzetkdzi multinacionalis cégek bolgar
lednyvallalatainak biztositja, minta HP, az AIG, az
Oracle, a Coca-Cola, vagy éppen a OTP Bank leanycége,
a DSK Bank. A Dilar Direkt vezet6 szamitogép és
periféria nagy- és kiskereskedelmi tarsasagis
értékesitésre keriilt, ezt egy szerb maganszemély Erdin
Abdulahu vasarolta meg, piaci informaciok szerint 6
milli6 eur6ért.

Csehorszaghban s jellemz6en kozéppiaci ligyletek
zarultak le az elmulthénapban. Ebbdl az egyik
legérdekesebb, hogy a Bunzl Plc, londoni székhelyi, de
27 orszaghan jelenlévé nagykereskedelmitarsasag
megvasarolta a mianyag csomagoloanyagok
értékesitésével foglalkozd Oscar Plast 100 szazalékos
lizletrészét. A Bunzl stratégiajanak kdzponti eleme, hogy
folyamatosan keres akvizicios célpontokat az
élelmiszer, HoReCa és egészségligyi termék
nagykereskedelem teriiletén. Informacidink szerint
millidrdos arbevétellel rendelkezé magyar
nagykereskeddk is érdekesek lehetnek szamukra. A 39
milli6 eurd arbevételii Profidebt Sro faktoring cégnek
februar kdzepén svéd tulajdonosa lett. A vevo az Intrum
Justitia AB volt, amely tobb mint 45 milli6 eurét fizetett
atarsasag 100 szazalékos részvénycsomagjaért. Az
egészségiigyitlik és egyéb egyszer hasznalatos
felszerelések gyartasaval foglalkozd Chirmax Sro-t egy
szlovak szakmai tarsasag, a Chirana T Injecta vasarolta
meg koriilbeliil az EBITDA eredményének 6-szorosaért.

Lengyelorszaghol érdemes kiemelni, hogy a Grupa 02
és az Innova Capital magant6ke befektetési
tarsasagok megszerezték a Wirtualna Polska 100
szazalékat. A web hosting, email és online
chatszolgaltatasokat biztositd, 45 millié eurés
arbevétellel rendelkezo tarsasagért a konzorcium tobb




JELENTOSEBB UGYLETEK HAZANKBAN ES A REGIOBAN (2014. FEBRUAR)

Céltarsasag Befektetd Cégérték Célpont arbevétele
Céltarsasag székhelye  Iparag Befektetd székhelye  (EV, millio EUR) (millio EUR)
Magyarorszag
IND Group HU  ITszolgéltatds Misys Plc GB n.a 27,0
Gramex 2000 Kereskedelmi Kft HU  Elelmiszeripar Darby Overseas Investments US na 16,5

& ARX Private Equity

Agrokamion Kft HU  Szolgéltatas Nijhof-Wassink BV NL n.a 0,6
BC-Erémii Kft HU  Szolgaltatds Borsodchem Zrt HU n.a 45,4
Kozép-Kelet Eurdpa
lzdatelsko-Poligraficheski AD BG  Telekommunikdcio  Obedineni Balgarski Vestnitsi AD BG 16,1 9,3
Sofika Grup AD BG  Szolgéltatds Teletech Holdings Inc. US na 8,2
Dilar Direkt EooD BG  ITszolgaltatas Erdin Abdulahu RS 6,0 43
Profidebt Sro CZ  Pénziigy Intrum Justitia AB SE 45,6 39,4
KYB Manufacturing Czech, Sro CZ Ipar KYB Europe Headquarters BV NL na 83
Chirmax Sro CZ  Egészségiigy Chirana T Injecta AS SK n.a 41
Povitavske Mlekarny AS CZ  Elelmiszeripar TPK Sro Cz na 50,3
Oscar Plast s.r.0. CZ  Kereskedelem Bunzl Pl GB n.a 10,5
Segezha Packaging Doo HR  Elelmiszeripar n.a. n.a. na 0,0
Wirtualna Polska SA PL  ITszolgéltatds 02 SpZoo PL 90,3 43,8
Kujawskie Zaklady Poligraficzne Druk-Pak SA PL Ipar Akomex Sp Zoo PL 19,4 16,0
Lark Europe Sp Zoo PL  ITszolgdltatas MIT Mobile Internet Technology Sa PL 6,4 11,8
KIE Sp Zoo PL  Egészségiigy Tar Heel Capital Sp Zoo PL n.a 3,7
E-Prototypy SA PL  Szolgaltatds Materialise NV BE n.a n.a
Amigo kavé markaja RO Elelmiszeripar Strauss Group Ltd IL 14,8 n.a
Star Storage Srl RO ITszolgaltatds Axxess Capital Partners SA RO n.a 233
Centrul Medical Unirea Srl RO  Egészségiigy Regina Maria Cimpina Srl RO na 28,8
Casino Portoroz DD Sl Szolgaltatds Casino Bled DD S| 14,4 15,6
Varstroj DD SI lpar 0TC Daihen Europe GmbH DE na 11,3
Private Sales EE SK [T szolgéltatds K-Mail Order GmbH DE n.a 20,7
HQM Slovakia Sro SK  Ipar Duvenbeck Slovensko Sro SK na n.a

mint 90 milli6 eurdt volt hajlandé kifizetni. A befektetok
a Wirtualna Polska innovacios megoldasaibanilletve az

online teriileten meglévé komoly tudasukban nagy
potencialt |atnak a tarsasag hossz( tava dinamikus

fejlédéséhez. A csomagoldipar teriiletén is zarult egy 20

milli6 eurd értékii tranzakeio. Az Akomex,
Lengyelorszag vezetd papir csomagoloanyag gyartoja
80 szézalékot vasarolt a Kujawskie Zaklady,
hullampapirlemez dobozokat gyartd tarsasagban.

Romaniaban az Axxess Capital magantéke befektetési

tarsasag a Nextebank janudri megvasarlasa utan tjra

aktiv volt a piacon, ez(ttal a legnagyobb magankézben

|évé adatkdzpont szolgaltatassal és ehhez kapcsolddd

ITtanacsadassal foglalkozo tarsasagot, a Star Storage

Srl-t vasarolta meg. A Strauss Group izraeli
élelmiszeripari 6rids a brazil Companhia Cacique de

Café Soluvel SA-tol vasarolta meg Amigo kavémarkat

15 millié euréért. A Regina Maria, amely az Advent

International tulajdonaban 1év6 vezetd

magankorhazlanc, egy Bukarest kdzpontjaban Iévé
klinikdban vasarolt 100 szazalékos részesedést.

Szlovakiabol érdemes kiemelni, hogy a K-Mail Order

internetes kereskedo tarsasag 100 szazalékos

részesedést vasarolt az egyébként veszteségesen
m(ikddo Private Sales EE-ben, amely elsésorban

markas ruhazati termékek online értékesitésével

foglalkozik.

Szlovéniaban a 10 millid eurds arbevétellel rendelkezé
hegesztd és vagogépet gyarto Varstroj DD tobbségi
részvénycsomagjat vette meg a robottechnoldgia
terliletén élenjard termékek gyartasaval foglalkozo
monchengladbachi OTC DAIHEN GmbH.




A GLANBIA PLC A VILAG EGYIK VEZETO ELELMISZER ADALEKANYAG, TAPLALEKKIEGESZITO ES
TEJTERMEK GYARTO CSOPORTJA KORULBELUL 25 MILLIO EUROERT, 100 SZAZALEKOS
RESZESEDEST VASAROLT A NUTRAMINO NV-BEN, DANIA ES A SKANDINAV REGIO LEGEROSEBB
MARKAJAVAL RENDELKEZO TAPLALEKKIEGESZITO GYARTOJABAN ES ONLINE KERESKEDOJEBEN.

EROSITES SKANDINAVIABAN <

A Magyarorszagon is jelenlévé, dublini székhelyii
csoport vezetd szereppel rendelkezik az allati eredeti
élelmiszeradalékok és sportélelmiszerek gyartasa
teriiletén, valamint az Avonmore Foods 2009-es
felvasarlasanak eredményeképpen Irorszag
legnagyobb és legerdsebb tejipari markajanak
tulajdonosava is valt. A 3 millidrd eurd arbevételd,
5000 f6t foglalkoztato tarsasag részvényeit a dublini és
londoni tézsdén egyarant jegyzik. Globalis jelenléte
folyamatosan névekszik, 2013-ra maravilag 29
pontjan rendelkezett gyartasi vagy kereskedelmi
képviselettel. A taplalékkiegészitd gyartasban harom
vezetd markajaval (Optimum Nutrition, BSN és ABB) a
legnagyobb szerepldnek szamit a vilagon, jelenleg
harom gyartobazisanak és 19 értékesitésiirodajanak
segitségével 100 orszagban teszi elérhetdvé termékeit.

A Nutramino NV a skandinav régié vezetd
taplalékkiegészité gyartoja és kereskeddje. A daniai
kdzponttal, norvég és svéd operacidval is rendelkezé
tarsasag termékei kozott megtalalhatok sportitalok,
protein szeletek, tomegndveldk, zsirégetdk és egyéb
energizalo készitmények. A tarsasag elsdsorban
markas, azonnal fogyaszthato termékeket értékesit
edzbtermek és sportkozpontok szamara.

Afelvasarlas er6s labat biztosita Glanbia szamara a
skandindv piacon, és lehetdséget a convenience
szektorban mar bizonyitott Nutramino-ban rejl6

lehetdségek mas piacokon vald kiaknazasara.

A Glanbia-nal a Nutramino felvasarlas és egy sikeres
organikus novekedési program kombindcidja azt
eredményezte, hogy a cég mar 19 orszaghan értékesit
termékeket és tovabb erdsitette a taplalékkiegészitd
piacon vilagszinten vezetd pozicidjat. A tranzakcidban
az IMAP ir partnere, a Key Capital az elad6
tanacsadojaként vett részt.

glanbia

A Glanbia Plc. 100 szazalékos részesedést vasarolt

HES TIE AP ERERTE

a dan Nutramino NV-ben

Atranzakcidban az IMAP ir partnere,
a Key Capital az eladd tanacsaddjaként vett részt.
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