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SOK CEGTULAJDONOS SZAMARA NINCS
NEHEZEBB KERDES, MINT HOGY MI LESZ
A TARSASAGGAL, HA O MAR NEM AKARJA,
VAGY NEM TUDJA ELLATNI JELENLEGI
FELADATAIT. EZ A KERDES OLYAN
ALAPVETO DILEMMAKAT FESZEGET, HOGY
A LEGTOBBEN EGYSZERUEN INKABB NEM
FOGLALKOZNAK VELE, AMIG NEM MUSZAJ.
AMIKOR VISZONT MAR MUSZAJ, AKKOR
RENDSZERINT KESO: A RENDELKEZESRE
ALLO LEHETOSEGEK SZAMA DRAMAIAN
LESZUKULHET ES CSAK ROSSZ, ILLETVE
MEG ROSSZABB OPCIOK VANNAK.

HOSSZU

A

FELKESZULES

Az utodlas kérdése alapvetden felkésziilési probléma.
El6bb-utobb mindenkinek szembe kell nézni vele, de

csak annak van jo esélye vonzo megoldasra, aki elég

koran kezdi annak kidolgozasat.

A hiiszéves perspektiva

Aki a csaladon beliil szeretné latni a cégét akkor s,
amikor mar nem személyesen vezeti azt, annak nagyon
koran kell kezdenie a felkésziilést - akar hlisz évvel a
kérdés aktualissa valasa el6tt. Ahhoz ugyanis, hogy a
kiszemelt utdd a cégben lassa a jovojét, mar fiatalon ki
kell épiteni az elkotelezodését, majd kicsit késdbb a
megfeleld tudasat is. Ez azonban nagyon rogos Ut,
amelyik rengeteg odafigyelést és torodést igényel.
Raadasul pont olyan szférakban, amelyekre a
vallalatalapitoknak rendszerint kevés ideje és energiaja

marad. Itt nem is tesziink kisérletet ezen (it részletes
felvazolasara, hiszen a témanak megannyi szakértdje
és széleskor( irodalma van. Elég legyen talan csak
annyit rgziteni, hogy nagyon keveseknek sikeriil a
tarsasag elsd generaciorél masodikra torténd
hagyomanyozasa és a sikeresség fenntartasa - egyiitt.

Az otéves perspektiva

Aki idében felismeri, hogy gyermekei vagy kozelebbi
rokonai nem fogjak tudni atvenni a tarsasagot, az
felméri, hogy el6bb-utobb el kell azt adnia.

El6szor is 6szintén szamba kell venni, hogy mi is az,
amit valoban el szeretnénk érni. A kiszallasi érték
maximalizalasat? A sajat jo hirlink fenntartasat?

A fontossag-tudatunk megdrzését? A hatalom érzését?




A véllalat munkahelyeinek megtartasat? Az idénk
hasznos és megbecsiilt eltdltését? Mi az IMAP MB
Partnersnél (igy tapasztaljuk, hogy az elsé pillanatban
mindenki a pénzre gondol. De minél tébb idd jut a
kérdés megragasara, annal vilagosabba valik a
tulajdonos szdmara, hogy a tobbi kérdés is nagyon
fontos neki.

Ha pedig ez a helyzet, akkor évekkel, a mi meglatasunk
szerint mintegy 6t évvel az esetleges eladas el6tt el kell
kezdeni a felkésziilést.

Els6 Iépésben mindenképpen dnalld, a tulajdonostol
fliggetlen menedzsmentet kell felépiteni. Ennek hijan a
cég nem lesz képes az eredeti tulaj nélkiil mikodni,
ezért eladaskor csak toredékét éri annak, amit
egyébként megtermelhetne. Rdadasul menedzsment
nélkiil a vevok kore is dramaian lesz(ikiil: tobbé-
kevésbé csak a versenytarsaknak lesz érdekes a cég.
Ez azért is probléma, mert nagyon kevés olyan
tulajdonos van, aki sajat cégét a konkurencia cimere
alatt szeretné viszontlatni. llyenkor rendszerint |6ttek az
alapiténak kijaré megbecsiilésnek, az ezzel
kapcsolatos hatalomnak és befolyasnak, hogy a
munkahelyekre leselkedd veszélyekrél mar ne is
beszéljiink.

A fiiggetlen menedzsment viszont csak akkor ér
valamit, ha valéban elhitethetd réla, hogy 6nallo
mikodésre képes. Nagyon sok olyan esetet ismeriink,
ahol a tulajdonos teljes meggydz6déssel allitja, hogy a
neki dolgozo vezet6k valdban autondmok, de a
vevojeloltek egy-két hét alatt, rendszerint a menedzs-
ment interjikat kovetéen, arra a kdvetkeztetésre
jutnak, hogy sz6 sincs ilyesmirél. Ez a mal6r csak gy
kerlilhet6 el, ha éveken at tarté tudatos épitkezés
eredménye a fiiggetlennek gondolt és nevelt vezetés.

Ha ez sikeriil, akkor a menedzsment vevéjeldltként is
megjelenhet. Ha ugyanis j6 a cég és megfeleld a
menedzsment szakértelme, akkor egy j6 tanacsado
segitségével nagy valdszinliséggel képesek lesznek
elegend® hitelt, vagy akar pénziigyi befektetot is
szerezni a tranzakcid lebonyolitdsahoz. llyen esetben
kiilondsen egyszerii az egyéb szempontok
érvényesitése, hisz az eladd még évekig elndk
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maradhat, vagy jelentésebb részesedést tarthat meg
maganak - ezzel biztositva a megfeleld befolyast a cég
mikddésére.

Ha a menedzsment nem is lesz vevd, mindenképpen
biztosithatjak az eladasi ar maximalizalasat csakugy,
mint az elad6 befolyasanak legalabb részleges
fennmaradasat.

A kétéves perspektiva

Az IMAP MB Partnerst altalaban az elképzelt kiszallas
el6tt egy-két évvel keresik meg a cégtulajdonosok. Két
év rendszerint hossz(i id6 az {izleti életben, de nem
ebben a kérdésben.

Amikor méar csak ennyi id6 van hatra, akkor mar nem
lehet biztosra menni. Természetesen elmondjuk
mindig, hogy milyen fontos volna az 6nallé
menedzsment, és vannak, akik ennek kialakitasara
kisérletet is tesznek, de ekkor ez mar lutri. Sikeriilhet,
hisz miért is ne tudna valaki betanulni egy-két év alatt.
De ha az elsd kivalasztott nem valik be, akkor
menthetetleniil kiszaladunk az id6bél.

Természetesen ez sem tragédia, de ekkorra mar
rendszerint besziikiilnek a déntési lehetdségek. Vagy
kisérleteziink tovabb és akkor nagyon gyorsan eltelik
harom-négy év, vagy siirgdssé valik az eladas. Utobbi
esetben azonban rendszerint lmodni sem lehet arrol
az értékelésrél, amit a cég 6nallé menedzsmenttel
érne, hogy az egyéb szempontokrdl mar ne is
beszéljiink.

Amennyire nyilvanvaldak a fentiek, annyira nehéz dket
megvalositani. Negyvenévesen nagyon kevesen
hajlandoak és képesek arrdl gondolkodni, hogy mi lesz
veliik és a cégiikkel, ha mar nem akarjak tovabb
folytatni. Otvendt vagy hatvanévesen, legalabb ilyen
nehéz atallni egy olyan miikddésre, amikor az ember
tulajdonosként nem szél bele mindenbe, ami a
cégében torténik. Az IMAP MB Partners évtizedes
tapasztalata azonban az, hogy nagyon megéri venni a
faradtsagot, sét a kint, és tudatosan atmenni ezeken a
fazisokon.
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Ahogy a Cégérték mostani szamaban korbejarjuk, sok
tulajdonos nehezen szanja ra magat arra, hogy kiadja a
kormanyrudat a kezéb6l. Ennek legtdbbszor az az oka,
hogy egy vallalattulajdonos, akinek aktiv szerepe volta
vallalat felépitésében és felviragoztatasaban, nem bizik
abban, hogy egy megbizott ligyvezetd hozza hasonlo
lelkesedéssel, érdekeltséggel és legféképpen
sikerességgel tudja a vallalatot tovabb vinni. Erre a
helyzetre lehet egy specialis megoldas egy olyan
menedzser behozasa, aki belépésekor tulajdont vasarol
(kisebb vagy nagyobb mértékben) - egyrészt sajat
,DOrét” viszi a vasarra, masrészt pedig miikodésének
sikereibdl kozvetleniil is részesiilhet, tehat errdl az
oldalrél is jol motivalt. Cikkiinkben az igyvezetés

atorokitésének ezen madjat jarjuk koriil - és
szandékunk szerint leginkabb azoknak sz6lunk, akik
most szembesiilnek azzal a problémaval, hogy hogyan
is adjak at cégiik miikddtetését.

Atulajdonos vallalata élére ligyvezet6t kinevelhet és
kinevezhet belilrdl, de hozhat kiviilrdl is. Mindkét
esetben az ligyvezetd kinevezése / behozasa torténhet
tulajdonszerzés mellett is - ha beliilrdl jon a menedzser
és szerez tulajdon-t, akkor MBO-r6l (Management buy-
outrél) beszéliink (ezekrdl szolt a Cégérték 2014.
januari szama), ha meg kiils6s menedzser érkezik
tulajdonszerzés mellett, akkor MBI-rél (Management
Buy-In)-rél beszéliink.



EGY MBI BEFEKTETOVEL IDOVEL, AZ EGESZ CEG ERTEKE ES ELADHATOSAGA IS MEGNO - AZ MBI
BEFEKTETO A TULAJDONOSTOL FUGGETLEN, HOSSZABB TAVON A CEGNEL MARADO UGYVEZETO,
AKI AKAR TOVABBRA IS TULAJDONOSKENT, AKAR TELJES KIVASARLAS ESETEN MAR, MINT
ALKALMAZOTT UGYVEZETO A VALLALAT TOVABBVITELET BIZTOSITHATJA.
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Orokolt vagy ajandékba kapott ingosag (pl. iizletrész )
forgalmi értéke alapjan keriil megallapitasra.

Afentiekbdl jol lathatd, hogy altalanos magyarorszagi
cégoroklési esetben nem egyenesagi rokon részére
juttatott lizletrész 6rokség komoly adGterheket rohat a
vagyonszerz6 félre, amelyet adott esetben egyediil - az
orokolt Uizletrészek részbeni vagy egészben torténd
értékesitése nélkiil - nem is képes teljesiteni. Ebbdl
kiindulva er6sen javasolt az 6rokhagyé részérél a
cégutodlas kérdésének eldzetes tervezése az utddlasra
kijelolt személyek addjogi statuszanak figyelembe
vételével és a kapcsolodo végrendelet vagy
ajandékozasi szerz6dés megfelel tartalmu
elékészitése.

s om

Tervezett cégutodlas adojogi alternativai

Atervezett cégutodlas olyan adéjogi és ahhoz
kapcsolodo cégjogi eljarasokat jelent, amelynek soran
egyrészrol egy megfeleld cégesoport-szerkezet keriil
kialakitasra, amely mar dnmagaban is megkonnyiti az
atruhazas akar egy Iépésben torténé megvaldsitasat
(pl. egy kdzponti holding szerkezet kialakitasaval),
masrészrél olyan belépési médokat kinal a kijeldlt
utédok szamara a kivalasztott tarsasagokba, amelyek
minimalis vagy akar adémentes adokdrnyezetben
keriilhetnek lebonyolitasra, fiiggetleniil az utddok
rokoni helyzetét6l az drokhagydhoz képest.

A kivalasztott utddok belépése az adott tarsasagokba
alapvetden két modon torténhet: lizletrész adasvétel
atjan vagy tékeemeléssel. Az adasvétel esetében az
utédnak az adott lizletrész piaci értékét kell ahhoz
megfizetnie, hogy ne keletkezzen adokoteles egyéb
jovedelme (amennyiben maganszemélyként vasarol
lizletrészt). Ezzel ellentétben a tokeemelések soran
ilyen jovedelemadadzasi probléma nem meriil fel a
jelenlegi joggyakorlat mellett, viszont ezekben az
esetekben az érintett tarsasag tékeszerkezetét kell Gigy
kialakitani (pl. jegyzett toke - sajat téke arany megfeleld
beallitdsaval), hogy az alkalmas legyen akar kisebb
nagysagrend(i tbkeemelés mellett is érdemi
befolyasszerzésre az utdd részéerdl.

Mindkét el6z6 esetben azzal a feltételezéssel éltiink,
hogy a kivalasztott utddok tulajdonosként ténylegesen
részt kivannak venni az érintett tarsasagok jovobeli
iranyitadsaban és valamilyen modon rendelkeznek az
adomentes belépéshez sziikséges anyagi forrasokkal.
Ett6l jelentdsen eltéraz a leginkabb nemzetkozi

gyakorlatban el6fordulé megoldas, amikor az
orokhagyo egy kiilfoldi alapitvanyba helyezi az orokiil
hagyni kivant izletrészeket és az alapitvany kuratériuma
a kivalasztott utddokat a tarsasagok miikddésébe nem
vonja be (azt toliik fiiggetleniil, 6nalldan ellendrzi), de
az azokbdl befolyd bevételeket (pl. osztalékok) az
orokiil hagy6 kivansaganak megfeleléen osztja el
kozottiik. Eza megoldasi modell jelenleg a magyar
jogrendben még nem alakult ki (bar az aj bizalmi
vagyonkezelési jogszabalyok erre részben alapot
adhatnak) ezért ezek az alapitvanyok kiilfoldon az
angolszaszjogrend (trust) és a német jogszabalyok
(Privatstiftung) alapjan keriilnek kialakitasra és
mikodtetésre.

Afenti 6sszefoglald erdsen leegyszer(isitve foglalja
Ossze a cégutddlas altalanos eseteit alapvetéen a
magyar addjogszabalyok alapjan, de talan marigy is
megfeleld alapot nydjt a témakdrben nem jartas
cégtulajdonosok elsé gondolatainak
megfogalmazasahoz. Ennek els6 Iépéseként ersen
javasolt az alabbi harom kérdés atgondolasa, amely
dontden befolyasolja az utddlasi modell kialakitasat
adojogi szempontbodl is:

1. Kik azutodlasba bevonni kivant személyek?

2. Melyek az utddlas soran atadasra keriil tarsasagok
és azok hol mikddnek?

3. Milyen befolyast kivan adni az utédoknak a
tarsasagok jovobeni miikddése soran?

Amennyiben ez a harom valasz megvan, (gy az
adotervezési munka mar el tud érdemben
(szdmszer(ien) indulni. Ennek soran ismételten fontos
kiemelni, hogy amennyiben az utddok felé atadni kivant
cégek egy része nem Magyarorszagon talalhato, Ggy a
székhelyiik szerinti orszagban hatalyos jogszabalyok
alapjan lehet az utodlasi kérdéseket megfeleléen
el6késziteni. Nemzetkozi hattérrel rendelkezd
adotanacsadok ilyen esetekben is tudnak biztonsagos
segitséget nydjtani, amely alapjan az utodlas kérdése -
legalabb addjogi szempontbadl - megnyugtaté modon
keriilhet rendezésre.




NOVEKVO TULKiN
A HAZAI M&A PIABEN

AHOGY MI LATJUK, EGYRE TOBB OLYAN HAZAI NYERESEGES CEG VAN, AHOE:
A TULAJDONOSOK MAR BOVEN NYUGDIJAS KORBAN VANNAK, DE A > -
GENERACIOVALTAS VARAT MEG MAGARA, VAGY KELLO FELKESZULTSEG , S

HIANYABAN NEM IS LEHETSEGES.

Napjainkra jellemz6 trend a magyarorszagi cégeladasi
és cégfelvasarlasi piacon, hogy ndvekvd szamban
jelennek meg véllalatukat értékesiteni kivand, idésebb
cégalapitok. Ezen vallalatok a magyarorszagi KKV
szektor felsd kategdridjahoz tartoznak, tulajdonos-
valtasi kezdeményezéseik és litkeresésiik praktikusan a
kilencvenes évek elejének privatizacios hulldamahoz és
az évezred végének ingatlan-befektetési sztorijaihoz
hasonlithatoak. Az elmult 5-10 évben, a hazai KKV
szektoron beliil kialakult egy viszonylag sziik kor, amely
cégek bejaratott export piacokkal, stabil fedezettel és
nagyjabol éves egy millié eurét meghaladd EBITDA-val
rendelkeznek. Ezen tarsasagok alapitd-tulajdonosai
jellemzéen egy személyben az els6 szamu vezetok is és
aziddsebb korosztalyhoz tartoznak, igy a
cégértékesitési dontésiik hatterében tdbbnyire a
jovobeli nyugdijba vonuldasi szandék all.

Felvetddik ilyenkor a kérdés, hogy miért nem lesza
legtdbb vallalkozasbol sikeres generaciovaltast
végrehaijtd csaladivallalkozas? Csaladivallalkozas -
KiirtiTamas, a Felelds Csaladi Vallalatokért Egyesiilet
elndkségi tagjanak korabbi nyilatkozata szerint - az,
aminek iranyitasaban legalabb két csaladtag vesz részt
lgy, hogy vezetdi feladatkoreikben megfeleléen
kiegészitik egymast. Ahol nem létezik szandék vagy
kidolgozott terv az elsd generaciovaltas lebonyolitasara
(ez a hazai cégek kétharmadara igaz), ott nemzetkozi
tapasztalatok alapjan a tarsasag hanyatlasnak indul.

Magyarorszagon az a jellemz6, hogy a tulajdonos
gyermekei a tarsasag tevékenységétol teljesen eltérd
szakmaban kivannak elhelyezkedni, vagy éppen maga a
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tulajdonos szeretne mas - az dltala naponta megélt,
alkalmazottak és a cég jovoje iranti
felel6sségvallalastol mentes - életet szanni a nekik.
Ehhez nydjthat biztonsagot a cégértékesitéshol
szarmaz6 vagyon. Ezen cégek egy jelentds részében a
tulajdonosok 60-65, s6t nem egyszer mar 70 évesek,
akik végigdolgoztak az életiiket és gyakran a nullarél
indulva egy stabil alapokon nyugvd, érett vallalatot
hoztak Iétre, mely sok ember szamara biztosit
munkahelyet. Sikeres vezetdi generaciévaltas
hianyaban viszont egyre inkabb eladasi kényszerrel
szembesiilnek.

Alegalabb 100 MFt2013-as addzas eldtti nyereséget
eléré, magyar maganszemélyek tulajdonaban lévé
(1114 db) tarsasagokat vettiik gorcso ala:

100 MILLO FORINT FELETTI NYERESEGU
MAGYAR CEGEK TULAJDONOSAI
ELETKOR SZERINTI MEGOSZLASA
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Azt talaltuk, hogy 1 114 cégtulajdonos koziil 6sszesen
165 cégtulajdonos van, aki hamarosan eléria
nyugdijkorhatart (60-63 éves), mig 195 cégtulajdonos
mar 63 év feletti. Tovabba megallapithaté egy 409 db-
0s minta alapjan, hogy a telekommunikacio és az IT

iparagakban talalhatok a legfiatalabb cégtulajdonosok.

llyen esetekben a cégeladast neheziti, hogy a
tulajdonos sajat gyermekeként kezeli a vallalatat.
Természetesen fontos az ar, mert aron alul nem kivanja
értékesiteni élete alkotasat, de ugyanolyan Iényegesek
azemocionalis tényezok is. Az eladd szamara az idealis
befektetd a tarsasag sikerességének tovabbi
fenntartasaban és elémozditasaban érdekelt - ki ne
gondolkodna igy, mindezt a szervezeti status quo
fenntartasaval, azaz biztos munkahelyet garantaljanak
a dolgozok szamara az elkdvetkez6 években is -
opportunistak kiméljenek. A tulajdonos rendszerint a
helyi kozosség megbecsiilt tagja, aki szamara fontos,
hogy az ott dolgozbk a jovobeni tulajdonosvaltas esetén
se veszitsék el kereseti forrasukat. Emiatt ezen
tulajdonosok elsésorban a szakmai befektetéket
preferaljak, akik iparagi tapasztalatukon keresztiil és
megléve cégeik révén is képesek hozzaadott értéket
nydjtani a tarsasag szamara.

Felmeriil a kérdés, hogy a ndvekvd kinalat ellenére
miért nincs tobb megvaldsult tranzakci6 a hazai M&A
piacon? Avalasz azemlitett generaciovaltas hianyaban
keresendd. A potencidlis befektet6k szamos olyan iizleti
kockazattal szembesiilnek, melyek kezelése nem
trivialis. Ahogy fentebb emlitettiik, ezen cégeket az
alapit6-tulajdonosok jellemzéen a nullarél épitették fel,
szakmai és iizleti tehetségiiknek kdszonhetéen jutattak
el jelenlegi fejlettségi szintjiikre. Altaldnossagban
elmondhatd, hogy az alaptevékenység sikeressége
nagy mértékben fliigg az alapitd-tulajdonostol és nincs
professziondlis menedzsment, aki tdmogatja, vagy a
jovoben atveheti a tarsasagnal bet6ltott funkcidit. Ez
jelentds kockazatot jelent a potencialis vevé szamara,
mert nem latja teljes mértékben biztositottnak a
jelenlegi, cégértékelés alapjaul szolgalo eredmény-
hanyad fenntarthatésagat a tulajdonos visszavonulasa
utan. Emiatt fontos maridében elkezdeni foglalkozni
egy tulajdonos-fiiggetlen menedzsment kiépitésével,
amely mara cégeladasi folyamat megkezdése el6tt
lehetdséget biztosit a tulajdonos szamara, hogy a
tevékenységi napi szint(i iranyitasatol
visszavonulhasson és kvazi stratégiai tanacsadoi
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szerepet t6ltson be. Tapasztalatunk szerint egy
cégeladasi folyamat minimum egy évetveszigénybe,
igy a megfeleld menedzsment kiépitését mariddében el
kell kezdeni.

Masik fontos tényezd, hogy a tarsasagot érdemes még
akkor értékesitésre kinalni, amig stabil vagy felfelé iveld
pélyan van. Altaldnos mondas az M&A szakméaban,
hogy a vevd a miltat akarja megvenni, migazeladd a
még szebb jovot kivanja értékesiteni. Amennyiben a
tarsasag arbevétele és/vagy eredményessége negativ
trendet mutatott a megel6z6 években, akkor alaptalan
avevot arrdl gyézkodni, hogy a jovobeli ndvekedést
vegye meg. Tovabba, gyakran el6fordul, hogy az elad6
figyelmét a cégeladasi folyamat bizonyos mértékig
elvonja a tarsasag iranyitasatol és nincs professzionalis
menedzsment kéznél, amely ellensilyozna annak a
cégre gyakorolt negativ hatasat. llyenkorleheta
tarsasag arbevétele és/vagy nyereségessége
varakozasok alatti, mely negativ alkupozicioba hozza az
eladot a targyalasok soran.

Tovabbi tipikus probléma, amikor a tarsasag arbevétele
3-5 nagy vevé megrendeléseinek eredménye. Ez
ugyancsak iizleti kockazatot jelent a potencialis vevo
szamara, aki attol tart, hogy amennyiben az alapito-
tulajdonos tavozik a cégtol, akkor akar a személyéhez
ko6t6do kulcsligyfelek egy része el is fordulhat a
tarsasagtol. Erre is megoldast nydjt a professzionalis
menedzsment, id6ben kell intézményesiteni a
kulcsiigyfelekkel vald kapcsolattartast, hogy azok a
tulajdonos helyett a tarsasaghoz kotddjenek.

Osszegezve elmondhatjuk, hogy elmozdulas
tapasztalhato az elmlt évek stagnalasahoz képest a
hazai M&A piacon. Egyre tobb, az iparagi atlag felett
teljesitd KKV - irredlis eladasi feltételeket mar nem
tdmaszto - tulajdonosa szanta el magat tarsasaganak
értékesitésére. A sikeres tranzakcié megvaldsitasahoz
azonban fontos, hogy rendelkezésre alljon egy
professzionalis menedzsment, mely biztositja a vevo
szamara a tarsasag eredményességének
fenntarthat6sagat az alapit6-tulajdonos
visszavonulasat kovetden is. Amennyiben erre
megfeleld energiat szannak a jelenlegi
cégtulajdonosok, akkor véleményiink szerint a keresleti
oldalis er6sodést fog mutatni ezen felsd kategorias
magyar kozépvallalatok irant.

RUDNER RICHARD
TANACSADO

IMAP MB PARTNERS

RICHARD.RUDNER@IMAP.HU
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Kedves Lakics iir, roviden elmondana, hogy Onoknél
hogyan tortént a generacidvaltas, mik voltak a
legfontosabb tényezok?

Kdszonom az érdeklddésiiket. Miel6tt hosszabban is
kifejteném a torténetiinket, hagy emeljek ki harom
fontos tényez6t, ami véleményem szerint nemcsak
nalunk, hanem az dsszes generaciovaltasra késziilo
tarsasagnal sarkalatos pont és vagy mar talalkoztak
vele vagy el6bb-utdbb fog sor keriilni arra.

A harom kritikus teriilet, ami meghatarozza a

generaciovaltas sikerességet:

¢ ¢el6z6 (els6) generacio dontése és kitartasa a
valtoztatas (generaciovaltas) irdnyaba;

* azljgeneracio szakmaitudasa és elkotelezettsége
generaciovaltashoz;

e azegész generaciovaltasra valo felkésziiltség, mind
az atadoé és az atvevo részérél.

Fontos, hogy természetesen a pontok kdzott nincs
prioritas, nincs sorrend, mindegyik ugyanolyan
fontossagu, egyik hianya vagy viszonylagos gyengesége
esetén valosziniisitem, hogy nehéz - ha nem lehetetlen
egy jo generaciovaltas.

Mi lehet a legfontosabb kovetelmény a kovetkezd
(atvevo) generacio szempontjabol?

Szakmailag és emberileg is képessé kell valnia arra,
hogy mélységeiben megismerje és utana sajat
szabalyai szerint tudja tovabbvinni a tarsasagot.
Emellett fontos, hogy hajland6 legyen ezt a feladatot
ellatni, ne csak a sziil6i kényszerb6l/elvarashbol
dontson. Ugyanakkor nem varhato el az utodoktl, hogy
mindenaron 6k vigyék tovabb a ,csaladi szekeret” és
hogy ugyanugy vezessék tovabb, mint az alapito.

Az utédnak ez a fajta vallalasa beliilrdl kell, hogy jojjon,
mivel neki kell felndnie a feladathoz, neki kell Ggy
kibontakoznia, hogy utana képes legyen tovabbvinnia
zaszloshajot.

Fontos, hogy ne az alapitd elképzelését akarja masolni
mindenaron. Sajat elképzelések és dontések nélkiil
nem lehet sikeresen tovabbvinni egy tarsasagot. Meg
kell éIni a sajat kudarcokat és hibakat, de ahogy éniis,
azokbol tanultam a legtobbet.

Milyen volt az atvétel? Gyors atadas-atvétel az
alapitotol vagy egy fokozatos folyamat volt a valtas?
Id6ben vissza kell ugranunk a 2000-es évek elejére.
Egyrészt ott és akkor nem voltak mintak, kész
tanulmanyok és esetek, plane nem allt



rendelkezésiinkre referenciank a tekintetben, hogy
hogyan lehet az utédnak atvenni egy tarsasagot. Ez
sajat magunk diktalt és elképzelt modon zajlott le.

Enis elészor mas cégnél kezdtem dolgozni, mashol
kezdtem el fizetni a tanulépénzt, mas teriileteken
probaltam kiteljesedni (ITiparag, multinacionalis
kornyezet stb.), de (gy éreztem, azokban nem tudok Ggy
kibontakozni és féleg azt, hogy a legnagyobb hozzaadott
értéket édesapam cégénél tudnam hozzatenni.

Ugyanakkor édesapam részérél nem volt nyomas, hogy
akkor ,most kell” atvenni a tarsasagot. (De viccesen
azért meg lehet jegyezni, hogy ha mindenaron egy
eseményt szeretnénk megjeldlni, akkor talan egy
bizonyos vasarnapi ebéd utani diskurzus adhatta mega
végso lokést mindannyiunknak, hogy akkor ezt
komolyabban kell csinalni, kdzosen). Tehat a rovid
valasz az, hogy nem egy hirtelen dontés utan azonnal
tortént a generacidvaltas, hanem fokozatos atmenet és
betanulas utan. Mondhatom, hogy 5-7 év alatt.

2003-ban kezdtem a Lakics Kft-nél, majd 2005-ben
kezdtem el a Lakics Csoporton beliil egy sajat diviziot
vezetni. 2007-t6] mar ligyvezetd igazgatdi statuszban
dolgoztam és vezényeltem a tarsasagot. De a tényleges
generaciovaltas - ésittnemcsak menedzsment
jogkorok atadasara gondolok, hanem a tényleges
lizletrészek atadasara is - 2010-ben kezd6dott és az
tartott az elmlt id6szakig. Vagyis ahogy beszélgetésiink
elején utaltam ra, és ebbdl is lathato, ez egy tudatosan
hosszli folyamat volt, hiszen teljes korli atadast nem
lehet parnap/hét/hénap alatt atgondoltan
levezényelni. Mindenkinek bele kell tanulni az i
szerepkdrbe, a megvaltozott viszonyokba, akar dontési
akartulajdonosi viszonyokra gondolunk.

Mi a jelenlegi felallas, ki mire fokuszal

anapi iigymenet soran?

Jelenleg, mint tulajdonosok hatrabb Iéptiink és egy
fliggetlen menedzsment csapatot neveltiink fel az évek
alatt (5-7 év), akik viszik a napi operaciot. It is Iathato,
hogy a menedzsment kivalasztas is egyfajta valtas volt
és ottis tortént egyfajta atadas, és azt se kapkodtuk el.
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Jelenleg mi, minttulajdonosok feleliink a stratégiai
kérdésekert.

Tudna mondani par szét a hazai Felelds Csaladi
Vallalatokért Egyesiiletrdl, ahol Onok is tagok és On
is komoly szerepet vallal a generacidvaltas témakor
megismertetésével, felvallalasaval és
népszeriisitésével kapcsolatban?

Igen, ez az egyesiilet a csaladivallalkozok, a
vallalattulajdonosok és a vallalkozo csaladokért van. Az
egyesiilet egyiittmikodést kinal a szervezetekben
kbzremiikodo csaladivallalatok gazdasagi életét
befolyasold, jobbitd célok megvalositasa érdekében.
Megosztjuk tapasztalatainkat és segitjlik egymast tobb
teriileten, példaul a generaciovaltas el6tt allo
vallalkozasok tulajdonosaitis segitjiik az elmlt
években hasznalt és mashol mar bevalt modszertanok
alkalmazasaval.

Az egyesiilet négy nagyon fontos alapelvet vall és
komolyan is vessziik azok betartasat és betartatasat:
e egymastiranti kdlcsonos tisztelet

e (szinteség

e szakmaisag

e id6éstiirelem

Végezetiil, On is tudatosan késziil az On
generaciovaltasara? Gondolt-e mar arra, hogy
valamikor atadja a legfiatalabb Lakics utodnak a
stafétabotot?

Gyermekeim kicsik még, és a dontés, hogy egyszer
akarnak-e a vallalat vezetésében részt venni,
mindenképpen az 6vék lesz, amit én tiszteletben tartok.
Addigis a feladatunk, hogy olyan menedzsmentet
épitsiink, ami a gyerekek mas tipusu érdekl6dése
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A MENEDZSMENTBEVASARLAS (MANAGEMENT BUY-IN - ,MBI”) A FELVASARLASOK
AZON TIPUSA, AMIKOR A CELTARSASAGOT (ALTALABAN AZ ADOTT IPARAGBAN
TAPASZTALT) KULSO MENEDZSEREK CSOPORTJA KIVANJA FELVASAROLNI.

Az MBI megvaldsitdsahoz a menedzsereknek kiilsd (buy-in-buy-out - ,BIMBO”), amikor a meglévo
finanszirozasa van sziikségiik, amely a hagyomanyos menedzsment és az (j menedzsment kozésen szerzik
banki hitelektdl azintézményi befektetékkel (kockazati, meg céltarsasagot.

magantdke-befektetok) torténd egyiittmiikodésig

terjedhet, s6t az sem kizart, hogy a céltarsasag Tranzakcios célok

tulajdonosa, kiildndsen csaladivallalkozas esetében,

sajat maga finanszirozza az MBI tranzakciot, a Az MBI tranzakciok nem ritkan azt a célt szolgaljak, hogy
céltarsasag tovabbmiikodését és fejlédését biztositd a csaladivallalkozasként miikodd tarsasag utodlasat
menedzsment tulajdonszerzését. Az MBI specialis »hazon beliilr6l” megoldani nem tudé tulajdonosok

valtozata a menedzsmentkivasarlassal kombinalt MBI biztositsak a céltarsasag tovabbmiikddését. Ebben az




esetben el6fordul, hogy nem teljes kivasarlasra, hanem
csak résztulajdon megszerzésére van lehetdség.

A menedzsment kivasarlas és bevasarlas
kombinacidjaként a BIMBO szintén szolgalhat a
céltarsasag fennmaradasanak, eloremenekiilésének
biztositékaként. A BIMBO egyesiti a menedzsment
kivasarlas azon elényét, hogy a vevd pontosan tisztaban
van a céltarsasag értékével, ersségeivel és
gyengeségeivel, kiegészitve a kiilsé menedzsment
tapasztalatanak, tudas- és kapcsolati tokéjének
dinamizal hatasaval. A BIMBO esetében a mar
meglévo vevoi tudas értelemszeriien limitalt atvilagitasi
koltségekkel és szavatossagi kotelezettségekkel jar
egyutt.

Egyiittmiikodés a tranzakciot kovetden,
részvényesi megallapodas

Az MBI és a BIMBO esetében is megkeriilhetetlen
kérdés, hogy a tranzakciot kovetéen miként tud
hatékonyan egyiittm{ikddni a régi és az 4j
menedzsment, milyen médon lehet dsszeilleszteni az U
menedzsment elképzeléseit a céltarsasagnal miikodo
és bevett iizleti és iranyitasi struktarakkal. A tranzakcid
sikeressége mindkét esetben jelentds mértékben attol
fligg, hogy ezeket a kérdéseket a felek mar a tranzakcio
el6tt tisztazzak. Ha az MBI nem a céltarsasag 100
szazalékos részesedésének felvasarlasaval jar,
valamint BIMBO esetében ajanlatos a zarast kovetd
egylttmikodést, hataskori kérdéseket, iizleti tervet
tisztazd részvényesi megallapodast kotni, lehetbleg a
tranzakci6 zarasaval egyidejiileg. Ebben a keretben
rendezhet6k azok a biztositékok is, amelyek a specialis
L»utodlasi” kérdéseket, a céltarsasag meghatarozott
hanyadanak csaladi tulajdonban tartasanak vagy mas,
nem a szorosan vett tranzakcioval kapcsolatos
kérdések biztositasahoz sziikségesek.

Finanszirozas
Az MBI és a BIMBO tranzakciok esetében az akvizicio

finanszirozasara a menedzsment nem képes, igy - a
hagyomanyos menedzsment kivasarlasokkal

= _.-
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megegyezden - jellemzben visszkereset nélkli (non-
recourse) finanszirozas sziikséges. Az akvizicios hitel
megtériilésének egyetlen forrasat a céltarsasag
bevételei szolgaljak. A finanszirozas megszerzéséhez
sziikséges bizalom kialakitasahoz sziikséges a
menedzsment tagjai altal nyljtott biztositék illetve az,
hogy személyes tokéjiikbdl is dldozzanak a felvasarlas
megvalositasa érdekében. Ahhoz, hogy az eladé az
MBI/BIMBO struktiraban is maximalizalhassa a
vételarat, de egydttal konnyitse a menedzsment és az (ij
tulajdonos finanszirozasi terheit és a céltarsasag
megszerzésével kapcsolatos bizonytalansagat, szamos
technikat alkalmaznak a vételar és a kifizetés
strukturalasaval kapcsolatban (pl. halasztott vételar,
eladoi hitel, részesedés a céltarsasag zarast kovetd
eredményéhdl, vagy tovabbértékesitésébol). Az unids
iranyelvek alapjan harmonizalt magyar tarsasagi jogi
szabalyok minden részvénytarsasagi formaban miikodo
céltarsasag esetében tiltjak, hogy a tarsasaga
részvényeinek megvételéhez pénziigyi segitséget
(financial assistance) nydjtson. A vételar kifizetésével és
a biztositéki rendszerrel kapcsolatban ezért fokozottan
figyelemmel kell lenni az ezzel kapcsolatos magyar
szabalyokra, amelyek az (j polgari torvénykonyv
hatalyba [épése 6ta rugalmasabb és tranzakcié barat
mddon tobbféle mddon biztositjak azilyen
megallapodasok tisztazasat.

Osszefoglals

Az MBI/BIMBO tranzakciok a nemzetkozi M&A
gyakorlatban altalanosan elfogadottak. Ezek a
tranzakcios strukttirak, a magyar piacra jellemzé
L,utddlasi” problémak miatt alkalmasak lehetnek arra,
hogy a tarsasagirant elkotelezett, megfeleléen képzett
kiilsé illetve belsé menedzsment képes lehet olyan
finanszirozasi és tranzakcios ajanlatottennia
céltarsasag részvényeseinek, amelyek rugalmasan
képesek alkalmazkodni a specialis eladdi igényekhez és
elvarasokhoz, és biztositjak mind a tarsasag, mind a
csaladi tulajdonosok hossz( tavi érdekeinek
kiszolgalasat.

# LENDVAI ANDRAS
PARTNER
LENDVAI ES TARSAI
\ UGYVEDI TARSULAS
ANDRAS.LENDVAI@
LENDVAIPARTNERS.COM
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L ABLOGATAS

HELYETT

OSSZEVONT NYARI SZAMUNKBAN A KOZEP-KELET EUROPAI FELVASARLASI
PIAC JUNIUS ES JULIUS HONAPBAN ZARULT TRANZAKCIOI KOZOL
SZEMEZGETTUNK. IDEN NYAR ELEJEN SZARNYALTAK A FEL- ES KIVASARLASI
UGYLETEK A REGIO SZINTE MINDEN ORSZAGABAN. KET HONAP ALATT - A
ZEPHYR TRANZAKCIOS ADATBAZISBOL GYUJTOTT ADATOK ALAPJAN - KOZEL
200 KOMOLYABB UGYLET ZARULT LE, MELYEK KOZEL 30 SZAZALEKABAN
NEMZETKOZI TARSASAGOK JELENTEK MEG BEFEKTETOKENT.

Atranzakciok elemzése ramutatott, hogy a nyugati és
tengerentali érdekl6dok djra nagyobb figyelmet
szenteltek régionknak, mivel kdzel megduplazodott az
aranyuk a majusi idészakhoz képest. Szinte minden
szektorban megvalosultak nagyobb volumen(i iigyletek,
Magyarorszagon elsésorban a szolgaltatasi piacon, a
régid mas orszagaiban pedig a kereskedelem és az
élelmiszeripar teriiletén. Kovetkezokben, az altalunk 25
legizgalmasabbnak tartott tranzakciot mutatjuk be
részletesen.

Magyarorszag

Az el6z6 honapokhoz hasonl6an az allam tovabbra is
aktiv szerepl6 volt a hazai M&A piacon, viszont nagy
szamban jelentek meg régios és tengerentul szerepldk
is befektetként.

Alegnagyobb tranzakcié az allam nevéhez fiiz6dott az
MKB megvasarlasaval. A német BayernLB jlius 24-én
jelentette be, hogy eladja magyar lednyvallalatat, az
MKB-t. Az elad6 kdzleménye szerint a magyar
lednybankot - amely a legveszteségesebb magyar bank

- 55 milli eurdért értékesitették a kormanynak,
emellett a Bayerische Landesbank elengedte az MKB
Bankkal szembeni 270 milli6 eurés kovetelését.

Az ligyletet a tervek szerint szeptemberig véglegesitik.
ABayernLB 1994-ben szerzett tulajdonrészt az MKB
Bankban, amely tébb mint 120 milliard forint adézas
el6tti veszteséggel zarta a tavalyi évet, mellyel az egy
évvel korabbi, szintén elképeszté mértéki, 98 milliard
forintos minuszt is jocskan alulmdlta. A bank
megvasarlasaval az allam elsédleges célja Varga Mihaly
nemzetgazdasagi miniszter szerint, hogy az MKB-t aktiv,
jovedelmez6 bankka alakitsa at, ezért kiemelten fontos
ajelenlegi tigyfélkor megtartasa, s6t bovitése.

Egy masik érdekes hir, hogy a CoinTerra felvasarolta a
magyar Bits of Proof bitcoin startup tarsasagot.

Az ASIC banyaszgépek gyartasarol ismertté valt
amerikai cég, a CoinTerra, jllius 30-an jelentette be a
magyar bitcoin szoftverfejleszto cég, a Bits of Proof
felvasarlasat. A tarsasag martobb fejlesztésével is
nemzetkdzi elismerést szerzett, mint példaul a tavaly
bemutatott ,Bitcoin Enterprise Server” megoldassal.

A megéllapodas szerint BlummerTamas, a cég alapitoja
is csatlakozik a CoinTerra csapatahoz. A CoinTerra



vezérigazgatoja, Ravi lyengar igy nyilatkozott, hogy a
BOP szoftverfejlesztései, illetve Blummer Tamas
szakértelme, jelentdsen hozzajarulhatnak cége
fejleszt6i munkajahoz.

A Gazdasagi Versenyhivatal jovahagyasat kovetden
pont keriilt az NT Kft. eladasanak végére is. A tranzakcio
eredményeképpen Magyarorszag legnagyobhb
magankézben |évé napraforgdolaj gyartdja az Andrej
Babis cseh pénziigyminiszter, az Igen (ANO) mozgalom
elndke kezében 1év6 Agrofert Holding tulajdonaba
keriilt. Az NT-nek kdzel 200 alkalmazottja van és tavalyi
bevételei meghaladtak a 140 milli6 eurot. Libor
Nemecek, az Agrofert igazgatdi tanacsanak tagja
szerintaz NT az utébbi években Magyarorszag egyik
legfontosabb napraforgdolaj-gyartojava nétte ki magat.
Az Agrofertnek Magyarorszagon méartobb érdekeltsége
isvan. Tulajdonaban van a Ceres pékség, az IKR Agrar
és az Devecseri Agrokémiai mezdgazdasagi cégek. Az
Agrofert érdekeltségekkel rendelkezik
Németorszagban, Szlovakidban és néhany tovabbi
allambaniis.

Kozép- és Kelet-Eurdpa

Arégi6 mas orszagaiban tébb nagyobb, hataron ativeld
tranzakcio zarultle, legnagyobbak a kis- és
nagykereskedelem, valamint az élelmiszeripar, azon
bellil is a szeszesital és sorgyartas teriiletén.

A megszokottol eltéréen ez(ttal a szlovén ki- és
felvasarlasi piac is rendkiviili aktivitast mutatott.

Bulgariabol érdemes megemliteni a kiilonféle kozép-
és felsdkategorias szeszesitalok gyartasaval foglalkozo,
35 millié eurd arbevétel( Sis Industriys értékesitését
az amerikai székhely(i Frontier Holdings LLC-nek.

A New York-i befektetési csoport kdzel 5,5 millid eurot
fizetett ki a tarsasagért. Egyel6re Gigy néz ki, hogy
Bulgaridban sikeriilt meglisznia a cs6dot a
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Orszag Tranzakciok szama  Ebbdl hatéron ativeld
Lengyelorszag 69
Csehorszag 33
Bulgaria 24
Romania 24
Magyarorszag 16
Szlovékia 16
Szlovénia 8
Horvétorszag 5
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forrs: Thomson Reuters

Praktikernek, ugyanis a Baumarkt Praktiker
International Csoport bolgar tagjat felvasarolta egy
bolgar maganszemélyekhdl és tarsasagokbol allo
konzorcium. Tavalyi évben a hazaileanyhoz hasonldan a
bolgar cégis tdbb mint 4 milli6 eurd veszteséget
termelt.

Csehorszaghan a legnagyobb (igylet az Ringier Axel
Springer kivonulasa volt. Két maganszemély, Patrik
Tkac and Daniel Kretinsky vasarolta meg a tarsasagota
Czech News Center Holding AS befektetési cégen
keresztill, piaci informaciok szerint kozel 180 millio
euréért. A versenyhivatali jovahagyast és a tranzakcio
pénziigyi zarasat kovetden a tarsasag neve Czech News
Center AS-re fog valtozni. Az Anheuser-Busch InBey, a
két cég egyesiilése Gta a vilag legnagyobb sorgyara,
illetve jelenleg 6tddik legnagyobb FMCG tarsasaga az
elmalt években veszteségesen miikddé Pivovar Samson
sOrgyarat vasarolta meg a Taurus One Ltd-tdl. Itthon a
Borsodi Sorgyar tulajdonosaként jelenlévé csoport
megvasarolta a Samson markanevet, illetve a tarsasag
Lidickan talalhato gyartobazisat. A marketing
informéacio, elemzési rendszerek, eszkozok és a
professzionalis ligyfélszolgalat teriiletén vilagvezetd
pozicidval rendelkezd, New York-i tdzsdén jegyzett
Nielsen N.V. 51 szazalékos tulajdonrészt szerzett a
Mediaresearch AS-ben. A2013-ban 4,5 millié eurd
arbevételt és 10 szazalékos lizemi nyereséget elért
tarsasag Praga egyik vezetd magantulajdonban Iévé
marketing reklamiigynoksége.

Horvatorszaghan a kiskereskedelmi szektorban volta
legnagyobb az M&A aktivitas. Els6 kdrben érdemes
kiemelni a SPAR Csoport terjeszkedését. A vilagszerte
kozel 12 ezer izletet lizemeltetd, négy kontinens 37
orszagaban jelenlévo éleimiszerkereskedelmi orids a
Dinova-Diona 20 kiskereskedelmi lizletét vasarolta
meg. Ugyancsak a kereskedelemhez kapcsolddo iigylet
volt, hogy a német informatikai tarsasag az Immowelt
AG 100 szazalékos részesedést vasarolt az online




JELENTOSEBB UGYLETEK HAZANKBAN ES A REGIOBAN (2014. JUNIUS-JULIUS)

Céltarsasag Befektetd Cégérték  Célpont drhevétele
Céltarsasag székhelye Iparag Befektetd székhelye  (EV, millio EUR) (millio EUR)
Magyarorszag
Bits Of Proof Zrt HU Informatika Cointerra Inc. US n.a n.a
MKB Bank Zrt HU Pénziigy magyar éllam HU 55,0 387,3
NT Kft. HU EIeImiszeripar Agrofert CZ n.a 138,4
InterContinental Budapest HU Szolgéltatads Al Habtoor Group AE n.a 58
Kozép- és Kelet-Eurdpa
Sis Industriys BG Elelmiszeripar Frontier Holdings US n.a 35,6
Praktiker BG Kereskedelem Znayko Eood BG n.a 431
Ringier Axel Springer CZ CZ Média Czech News Center Holding CZ 181,7 83,4
Pivovar Samson CZ Elelmiszeripar Anheuser-Busch Inbev BE na 71
Vap Bransouze SRO Cz Kereskedelem Sonepar FR n.a 11,9
Mediaresearch AS Cz Szolgéltatas Nielsen NL n.a 4,4
Intralot Czech Sro (Wi Szolgéltatas Fortuna Game AS Cz na 1,4
Crozilla.Com HR Informatika Immowelt AG DE n.a na
Cateks HR Ipar Vis Proi Doo HR 0,9 8,9
Dinova - Diona Doo 20 iizlete HR Kereskedelem SPAR AT n.a na
Grupa Zywiec PL Elelmiszeripar Heineken CEE Beteiligungs GmbH AT 635,9 870,2
Ultimo SA PL Szolgaltatas B2Holding AS NO n.a 121
Kujawskie Zaklady Poligraficzne Druk-Pak SA PL Ipar Akomex SP Zoo PL P3N 18,6
Copernicus Sp Zoo PL Egészségiigy Nem megnevezett befektetd GB 6,1 18
Baumax Romania 15 izlete RO Kereskedelem Leroy Merlin SA FR na na
Banca Millennium SA RO Pénziigy OTP Bank HU 39,0 13,3
Retrasib SA RO Ipar SGB-Smit International DE 43 9,7
Poslovni Sistem Mercator S| Kereskedelem Agrokor HR 202,8 1439,0
Letrika DD S| Ipar Mahle Holding AT n.a 184,4

kereskedelmi megoldasokat fejlesztd és portalt
lizemeltetd Crozilla.Com-ban.

Lengyelorszag és egyben a régio legnagyobb iigylete a
sorgyartas teriiletén zarult. Heineken Csoport Kozép-
és Kelet-Eurdpaért felel6s leanycége 635 millio eurdt
fizetett a 870 millié eurd arbevételli Grupa Zywiec-ért.
Grupa Zywiec S.A. a lengyel sorgyartas egyik
legnagyobb részvénytarsasaga, mely a soripar
privatizaciojat kovetden jott Iétre 1998-ban.
Atarsaséghoz tartoznak a Zywiec, Warka, Elblag,
Lezajsk, Cieszyn és Bydgoszcz varosokban talalhatd
sorgyarak. A tarsasag tobb mint 6000 dolgozonak ad
munkalehetdséget és minden harmadik eladott
lengyelorszagi soraz 6 termékiik. Az Ultimo SA
koveteléskezeld tarsasagis Uj tulajdonosra talalta
B2Holding AS személyében. A befektetd, amely a
skandinav régio egyik legnagyobb kovetelés-
menedzsment szolgaltatéja, tébb mint 5,5 millié eurdt
fizetett a tarsasagért.

Romaniaban is elkelt egy multinacionalis
barkacsaruhazlanc leanyvallalata. A Baumax
értékesitette 15 kiskereskedelmi egységét a francia
Leroy Merlin részére. A tranzakci6 zarasahoz méga
roman versenyhivatal engedélye sziikséges, amely
szeptember masodik felére varhatd. Az OTP az év elején
bejelentett horvat akvizicié utan tjabb bankot vett,
ezlittal Romaniaban: 39 millié euréért szerezte mega
Millennium Bank Romaniat. A Millenium Bank az

elmdilt években veszteséges volt, 2011-ben 17,8,
2012-ben 23,8, tavaly pedig 5,9 millié eurds
veszteséget értel.

Szlovéniaban is az élelmiszerkereskedelem teriiletén
zarultalegnagyobb (igylet. Jinius 27-én az Agrokor
sikeresen lezarta a Mercator kiskereskedelmi csoport
tobbségi részesedésének felvasarlasat. Az Agrokor a
legnagyobb horvatorszagi magancég, amely az
élelmiszergyartas és nagykereskedelem teriiletén
vezetd pozicidval rendelkezik. A kdzel 2 milliard eurd
arbevételli Mercator csoportot, amely a legnagyobb és
legsikeresebb kereskedelmi lanc Dél-kelet Eurdpaban,
az Agrokor 544 milli6 euréért szerezte meg.

Szlovakiaban Ujj tulajdonosra talalt a Towercom a.s.,
amely a kritikus kommunikacios infrastruktira
megoldasok teriiletén piacvezetd pozicidval
rendelkezik. Korabban a Hampden Investments
tulajdonaban Iévé 50 millié eurd arbevétell, 50
szazalékos lizemi fedezettel rendelkezo tarsasagota
Macquarie Infrastructure and Real Assets
befektetési tarsasag vasarolta meg.
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Az IMAP

Az 1973-ben alapitott IMAP a vilag
legbejaratottabb vallalatfizios és
felvasarlasi (Mergers and
Acquisitions, ,M&A”) szervezete.

Az elmlt harom évtized soran az IMAP
munkatarsai tobb ezer tranzakciot
valdsitottak meg, segitve ligyfeleiket,
hogy a lehetd legjobb feltételekkel
vasaroljanak vagy adjanak el
vallalatokat. Az IMAP a vilag
legnagyobb és legelismertebb M&A
tanacsadojava valta régionkban a
kozép és nagyvallalatokat feldleld
,k0zéppiaci” kategdriaban.

Globalis jelenlét

Az IMAP {igyfelei a globalis elérés és a

lokalis tudas kombinacidéjanak

elényeit élvezik tranzakcidik soran.

35 orszagban tobb mint 400

tanacsado és elemz0 segiti a sikeres

tranzakciok lebonyolitasat.

¢ Argentina, Belgium, Bosznia-
Hercegovina, Chile, Costa Rica,
Csehorszag, Dania, Egyesiilt
Allamok, Egyesilt Kiralysag,
Egyiptom, Finnorszag,
Franciaorszag, Hollandia,
Horvatorszag, India, irorszég,
Japan, Kanada, Kina, Kolumbia,

Lengyelorszag, Magyarorszag,
Mexiko, Németorszag,
Olaszorszag, Oroszorszag,
Portugalia, Romania,
Spanyolorszag, Svajc,
Svédorszag, Szerbia, Szlovakia,
Szlovénia, Torokorszag

Iparagi tapasztalat

Minden IMAP tanacsadé abban
érdekelt, hogy felhasznalja és
megossza iparagi tapasztalatait
IMAP-os kollégdival a 13 iparagunk
valamely szakért6i csoportjan
keresztill. A specializalt tudas és
tapasztalat, valamint a globalis
befektetdi és céltarsasagi elérés

IMAP TENYEK, 2014

kombinacidja biztositja az alabbi
szektorok teljes spektrumanak
lefedését az IMAP Uigyfeleinek:

Lakossagi termékek és
szolgaltatasok

Alapvetd fogyasztasi termékek
Ipari gyartas

Egészségiigy

Média és szdrakoztatdipar
Kiskereskedelem
Pénzintézetek

Energetika

Kormanyok és ligynokségek
Csucstechnoldgia
Alapanyagok
Ingatlaniparag
Telekommunikacio

TANACSADOK RANGSORA A 200 MILLIO DOLLAR
ALATTI TRANZAKCIOK SZAMA ALAPJAN (2011-2013)

2012 2013
pwC
KPMG
IMAP
Emst & Young
BDO
Rothschild
Deloitte
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A
T NIBE
INIBE Industrier AB

Svédorszag
Vezetd hdtechnoldgiai tarsasag

WaterFurnace Renewahle Energy, Inc.
Geotermikus és viz hdszivatty(k gyartésa

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

00

Ocean Bidco Limited
Egyesillt Kiralysag
Vezetd médiaiigynokség

signature

Signature Outdoor Limited
Egyesillt Kiralysag
Kiilteriileti digitalis hirdetési szolgaltatd

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

i

Gilde Equity Management Benelux
Hollandia
Magéntdke befektetési tarsasag

(’ packpack
e
pack2pack Halsteren B.V.
Hollandia
Félia csomagoldanyag gyartdsa

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

¢ ARSEUS
Iriving superior care
Arseus NV
Hollandia
Gy6gyszergyartas és kapcsolddd szolgaltatdsok

Private
Hollandia
Innovativ orvosi termékek csomagolasa

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

a Inclustrisl Motion
Altra Industrial Motion Corp.
USA

Erdatviteli termékek gyartasa

Guardian Industries, Inc.
A
Ipari csatlakozok gyértasa

Atranzakcioban az IMAP partnere,
a Dresner Partners vett részt.

orf

The Business Growth Fund
Egyesillt Kirdlysag
Magéntoke befektetési tarsasag

SrARRING PARTNERS

Sparring Partners Ltd
Egyesillt Kiralysag
Edzéterem lizemeltetés

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

4 Aitooy

Mitta Oy
Finnorszag
Geodéziai mérési szolgaltatds

Kemijoki Aquatic Technology
v

Kemijoki Aquatic Technology Oy
Finnorszag
Geotechnoldgia szolgaltatésok

Atranzakcioban az IMAP partnere,
a ProMan Oy vett részt.

2
il
McGraw-Hill Education
USA
e-Learning szolgaltatds
et
(=" Ryerson
McGraw-Hill Ryerson
Kanada

Oktatési szolgaltatdsok

Atranzakcioban az IMAP partnere,
aMorrison Park Advisors, Inc. vett részt.

‘IJ|:-'|-:f.!Ii--'|

TSL Education Ltd
Egyesilt Kiralysag
Tamogatasi és erdforras gazdalkodés oktatdknak

VISE M
Vision for Education
Egyesilt Kiralysag
Fejvadasz szolgéltatasok az oktatési szektornak

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

E
i

Mann + Hummel Group
Németorszag
Sziirgtechnikai megoldasok gyartasa

[ )

Microdyn Nadir GmbH
Németorszag
Membrénok gyartasa

Atranzakcioban az IMAP partnere,
az IMAP M&A Consultants AG vett részt.

delika ;i
Delika Food Group A/S
Dénia
Histermékek gyartasa a retail szektor szdméra

o‘r’?iﬂ’:m.

Eberhart A/S
Dénia
Fiistolt hiskészitmények gyartdsa

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

Groupe Wings menedzsment
France
Elektromos szerelés

Atranzakcioban az IMAP partnere,
a Societex Corporate Finance vett részt.




SVEDO RSZAG BAN

A PER VANNESJO INDUSTRI AB’BE’FEK'ITETESI Cso;o}\mo
SZAZALEKOS RESZESEDEST VASAROLT AZ IDEN NYAR ELEJEN-.
EGYESULO EKENAS MECHANICAL AB ES ESS KA METALLINDUSTRI

FEMTERMEK GYARTO TARSASAGOKBAN. 3, -
Mindkét svéd vallalat nehéz-teherjarmiivek alkatrész- Ezvolta negyedik felvasarlasa ebben az évben a svéd
beszallitéjaként tevékenykedik, és 6rommel fogadta az cégcsoportnak, mellyel a konszolidaciora és pénziigyi
akviziciét, mondvan, hogy ezaltal homogénebb és stabilitasra torekednek hossziitavon. Ugyanakkor a
tagabb vevokort tudhatnak majd magukénak. Az tranzakcio végén aztis bejelentette a vallalatcsoport
Ekends Mechanical Ltd acélbdl, rozsdamentes acélbol, tulajdonosa, Mr. Per Vannesjo, hogy 2015 tavaszaig
aluminiumbol és rézbdl késziilt csdvek és profil nem terveznek Gjabb {igyletet elinditani.

alkatrész gyartasara szakosodott, féként az auto-, és Atranzakcioban az IMAP svéd partnere, a Nordic
gépiparban hasznalt motorokhoz, futomivekhez és Merger AB az eladdk tanacsaddjaként vett részt.

hdszivattydkhoz. A vallalat 15 millié eurds arbevételt
konyvelhetett el a tavalyi évben. Az Ess Ka
Metallindustri a nehézgépjarmivek mélyhizott
lemezalkatrészeinek teriiletére specializalodott és a A Per Vanesjo Industri AB, befektetési csoport
korabbi tulajdonos nyugdijba vonulasa adta a
lehet6séget és indokot az egyesiilésre.

100%-0s tulajdonrészt vasarolt az

IR EKENAS
Avevo 160 millié eurd arbevételi, Per Vannesjo Industri e
ipari konromeratum volt, amelyet kdzvetleniil egy svéd ESSH.& METALL AB
maganszemeély, PerVannesjo tulajdonol. Mr. Per
kisebbségi tulajdonrésszel rendelkezik Svédorszag Ekeniis Mechanical AB és Ess Ka Metallindustri AB
vezetd ipari csoportjaiban az Amymone Group-ban és fémterek gyart6 tarsaségokban.

AnVa Industries-ban.
o A A P 2 Atranzakcidban az IMAP svéd partnere, a
A PerVannesjo Industri altal megvasarolt két tarsasag i o p ) )
tovabbra is nehézgépjérm {ivek nemzetkozi alkatrész Nordic Merger AB az eladok tandcsadéjaként vett részt.
beszallitéjaként fog miikddni, de igy még tobb globalis
ligyfeletlesz képes kiszolgalni.
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