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Novekvo kereslet és élénkiild kinalat a régionk M&A piacan
A stratégiai befektet6 a legnépszertibb és legvalosziniibb vevo

A stratégiai befektet6knek meghatarozo szerepiik van a régio tékepiacan, és jelentds
hatassal vannak az M&A piacon tapasztalhaté dinamikus trendek formalasara is. A
valsag utan drasztikusan lecsokkent a cégeladasok és felvasarlasok szama, 2015-re
azonban , magahoz tért” ez a teriilet is, és meghaladta a valsag eldttit. A szakért6k 2016-
re tovabbi emelkedéssel — azaz tobb tranzakcioval — szamolnak.

,Annak ellenére, hogy a vdlsig nagy torést eredményezett, szépen
lassan elkezdett konszolidalodni a helyzet. A 2015-6s év mdr ismét
igéretes iddszak kezdetét jelezte, jelentds mértékii novekedés,
aktivitas vette kezdetét. Az idei évre is mar egQyértelmiien
kijelenthetjiik, hogy tovdbb novekszik a felvdsdrldsi kedv, és a
kinalati oldalon is egyre tobb cég keriil a piacra. Biztato lehet a
magyar vdllalkozdsok szdmdra az, hogy a CEE régid a befektetdk
Nl szempontjabol az egyik legaktivabb teriilet lesz a  kovetkezd
a | CONTINENTAL idGszakban.” — mondta el Horgos Lénard, az M27 ABSOLVO
‘; partnere az M&A piaci trendek kapcsan a HVCA (Magyar
Kockazati- és MagantOke Egyesiilet) és az M27 ABSOLVO
2016. majus 5-én szervezett kozos szakmai rendezvényén,

Horgos Lénard, az M27 ABSOLVO
partnere
(Fot6: Schmid Zoltdn) melynek fokuszdban a stratégiai befektetok felé torténé a

cégeladas és az exit egyre aktualisabb kérdéskore allt.
Stratégiai befektetd bevonasa a legnépszeriibb és a legvaldsziniibb exit irany

LA stratégiai befektetok felé torténd cégeladds témdjarol mindenképp aktudlis beszélni, tekintettel
arra, hogy az elmult években mind Eurdpaban, mind a kozép-kelet-eurdpai régioban ez a
leggyakoribb kiszdlldsi (exit) irdny a kockdzati- és magdntéke alapok szdmdra. Magyarorszdgon
ennek kiilon aktualitdst ad az, hogy egyrészt a Jeremie alapok tokebefektetéseibol néhany éven beliil
exitek wvdrhatok, madsrészt jelentds szdamui, akdr tobb ezer céguezet0 kozeledik az in.
nyugdijkorhatirhoz. Annak ellenére, hogy sokan a céqutodlis kérdését csalddon beliil tervezik
megoldani, tapasztalatok szerint ez gyakran nem valosithaté meg, igy sokan dontenek 1igy, hogy
piacra viszik cégiiket. A vevok megtaldlisa azonban idéigényes folyamat, amit érdemes megtervezni
és jo eldre felkésziilni. A trade sale (stratégiai befektetének vald eladds) az elmult nyolc évet tekintve
hatszor volt a leggyakoribb kiszdlldsi mod a régionkban, és 2014-ben mind darabszdmban mind
értékben az Osszes exit kozel eqyharmadat teszi ki. Ez az ardny a kisebb méretii (legfeljebb pdr millié
Euros) kockdzati tokebefektetésekbol valo kiszalldsok esetében még magasabb, és a stratégiai befektetok
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felé torténd kiszdllds az Osszes exit értékének 60%-it tette ki 2014-ben a kizép-kelet-europai
régidban” — mondta el nyitobeszédében Ferke Janos, a HVCA Elndkségi tagja.

Kik vesznek cégeket a régioban?
Milyen tanulsagok vonhatoak le kézelmultban lezajlott tranzakciok alapjan?

Az M27 ABSOLVO a 2014 és 2016 aprilisa kozotti tranzakcidkat (felvasarlasok) vizsgalta
meg legtjabb elemzésében. ,A tobb mint 220 tényleges tranzakcid részletes vizsgdlata alapjin
megallapithatéak bizonyos sajatossigok, amelyekre érdemes lehet késziilniiik a vdllalkozdsoknak, ha
stratégiai befektetd felé fordulninak” — hivta fel a figyelmet el6addsaban Horgos Lénard, az
M27 ABSOLVO partnere.

Ilyen sajatossagok példaul:

- a tranzakcidk esetén még mindig nagy ardnyban (kozel 50%) lokalis, helyi
vallalkozas a vevo,

- amennyiben nem lokalis vevdrdl van sz6, akkor — Magyarorszag esetén - viszont
jellemzden nem a kdrnyezd orszagok piacarol érkezik a vevd,

- a vevlk vizsgalatanal jol lathatd, hogy domindnsak (egyiitt 45% felett) a private
equity alap tulajdonost vagy t6zsdei cégek, ahol vélhetéen a novekedési kényszer
er6sebb, mint egy datlagos vallalkozasnal, emiatt gyakrabban hajtanak végre
felvasarlast,

- habdr az elemzés kifejezetten fokuszalt az 50M EUR alatti tranzakciokra, mégis a
vevOk 76%-a nagyvallalat, multinaciondlis cég volt,

- a tranzakcid jellegére vonatkozoan pedig azt lehet megallapitani, hogy bar a vizsgalt
esetek 46%-a versenytdrsak tranzakcidja volt, de kozel ennyire jelentés a stratégiai
dealek aranya is.

A konkurencianak torténd eladas mindig érzékeny teriilet. EQy alapos dtvilagitas nélkiil nem
jOhet létre deal, igy nagyon fontos, hogy a megfelel6 mennyiségii és mélységii informdciokat csak
komoly érdeklodés esetén, és a megfelelo idoben, iitemben adjuk at. Olyan stratégiai befekteto felé
torténd cégeladds, aki nem versenytirs, sokkal kevésbé kockizatos” — flizte hozza Horgos
Lénard, az M27 ABSOLVO partnere.

A stratégiai befektetd— az érték a mérték
A szakmai befektetOk a profitelvarasok helyett iizleti és szakmai szinergidkat keresnek

elsddlegesen. Novekedésiik érdekében beszallitdi bazis, 1ij piacok vagy akar technologiai
tudas megszerezésére torekednek. A stratégiai befektetés lényege, hogy egyfajta
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egyiittmiikodést és dsszehangolast var a tevékenységektdl, mely mindkét felet stratégiai
eldnyokhoz juttatja.

A nemzetkozi VISTRA intenziv terjeszkedési stratégidjaban kiemelkedd szerepet jatszanak
a stratégiai akviziciok. ,Szdmos olyan céget visdrolunk fel, amelyek a tevékenységi koriinkbe
tartozo szolgaltatdasokat nyijtjak, vagy képesek azt a mi szigoru elveinknek megfelelve mindségi
szolgdltatdssal kiegésziteni. Hatdrozott elképeléseink vannak a célpontok pénziigyi mutatoit,
novekedési potencialjat illetden is, dm ezek mellett olyan szempontok is meghatarozzik a felvasarlasi
dontéseinket, mint példaul a korabbi tulajdonosok vagy a menedzsment ,mindsége”, jovobeni
szerepvdllaldsa, a szolgdltatasi szinvonal vagy a cég reputicioja” — foglalta 6ssze Matty Ryan, a
VISTRA Managing Director-a a cégcsoport fObb stratégiai befektetési iranyelveit az
akvizicids célpontok kivalasztasanal.

Mit6l lesz sikeres a stratégiai exit?

,Minden stratégiai befekteté mds. Iy mdr nagyon kordan tudni kell, milyen tipusii vdsdrld felé
akarunk exitdlni, fontos minél hamarabb felvenni a kapcsolatot a potencidlis vevokkel, meg kell
ismerni és kovetni kell a stratégidjukat és annak valtozdsat, hogy lassuk, milyen szempontok fontosak
szamukra, mi jdr a fejiikben, mi motivalja cket. Ha jol ismerjiik a szempontrendszeriiket, akkor
jobban fel tudunk késziilni a cégeladdsra, és nagyobb eséllyel tudjuk megalapozni a sikeres exitet” —
fejtette ki Kovér Jozsef, a 3TS Capital partnere az esemény kerekasztal-beszélgetésén.

A stratégiai cégeladas sikerében jelentOs szerepet jatszik a menedzsment hozzdaallasa és
szakmai felkésziiltsége is. A cég érettségi szintje, a tranzakcid bizonyos mérete kiilsd
tanacsado bevonasanak sziikségességét is eredményezheti. , A szakértd fontos iitkdzo szerepet
is jatszik, hiszen olyan konfliktusokat kell vallalni a vevd kulcsembereivel, amit nem célszerti az eladd
cég menedzsmentjének nyakdba varrni, hisz a tranzakcio utdin valosziniileg egyiitt kell majd
dolgozniuk. A jo tandcsadonak ismernie kell mind a cég kompetencidit, mind a stratégiai befektetok
vdarhato kérdéseit, hogy a felkésziilést hatékonyan tudja tdmogatni — mindez idobe telik” — tette
hozza Tanczos Péter, az Euroventures Zrt. Igazgatosaganak elnoke.

Mindkét szakember kiemelte a portfoliocég és a befektetd kozotti egyetértés fontossagat is
az exit stratégiai végrehajtasa soran. Optimadlis esetben ez a ,mézeshetek” alatt igy is van,
de a ,hdzassag” évei alatt valtozhatnak az érdekek, motivaciok, vagy a kiilsd koritilmények.
Ennek kezelése az egyik legnehezebb — és mindenképp megoldand¢ - feladat egy befektetd
szamdra. Ha ezt a felek nem tudjdk rendezni, az sulyos konfliktusokhoz vezethet és
meghitsithatja a cég eladasat.
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Magyar sikersztorik — vilagos célok, tudatos felkésziilés és végrehajtas, elkotelezett
menedzsment

AUTONET

Dr. Fehérvary Akos, a Baker&Mckenzie Ugyvédi Iroda partnere a kozel 300 milli6 EUR
forgalmu regiondlis autd- és jarmuipari beszallit6 AUTONET cégcsoport tobbségi
tulajdonrészének a Swiss Automotive Group svajci stratégiai partner felé torténd
értékesitésérol osztotta meg tapasztalatait. A Baker&McKenzie magyarorszagi irodaja az
eladdo AUTONET tranzakcios jogi tanacsadojaként kovette végig a cégeladas folyamatat.

A cégcsoportot két maganszemeély épitette fel hiisz év kemény munkdjaval, akik 11gy gondoltdk, hogy
a tovabbi novekedéshez és céljaik eléréséhez stratégiai partner bevondsa sziikséges. Az AUTONET
hatdrozott vizidval és stratégidval rendelkezett a jovdt illetden, igy ennek megfelelben vizsgilta,
kereste, versenyeztette a potencialis vevoket. Az AUTONET torténete is alatamasztja, hogy nem
csak az a f6 szempont, hogy a végsd befektetd a legtobb pénzt kindlja, a dontésben egyéb szempontok
is komoly szerepet jatszhatnak és fontos, hogy a partnerek kozott meglegyen a sziikséges dsszhang és
kémia” — fejtette ki Fehérvary Akos. A vilagosan megfogalmazott célok, a tudatos
felkésziilés és befekteté-keresés mellett Fehérvary Akos egy ilyen tranzakcié idéigényére is
felhivta a figyelmet: az AUTONET esetében a szerz6dés aldirdsaig tobb mint 1 év telt el, és
a folyamat még kozel sem zarult le, hiszen a k6zds vallalatcsoport létrehozdasa és miikodése
még csak most kezdddik.

DIATRON

A budapesti székhelyli, labordiagnosztikai eszkozok fejlesztésével, gyartasaval és
forgalmazasaval foglalkoz6 Diatron Group-ban 2005-ben szerzett részesedést a nemzetkozi
private equity befektet6 Riverside Europe — a stratégiai befektetd STRATEC Biomedical AG
felé torténd cégeladast pedig nemrégiben hoztdk nyilvanossagra. A Riverside akvizicio ota
a Diatron globdlis szereplévé nétte ki magat, a termékportfoliot fejlesztések és akvizicidk
utjan kibdvitették, a folyamatokat egységesitették, jelentdsen bovitették tigyfeleik korét, 1j
piacokra léptek be. A Diatron ma mar a Siemens és Samsung részére is gyart hematoldgiai
eszkozoket, mely hatalmas mérfoldkd volt a cég életében: a magyar vallalkozas nemzetkozi
viszonylatban is versenyképes szereplové valt.

LAz exit kérdése nem volt kérdés — mondta Tahy Baldzs, a Riverside Europe / Diatron
igazgatosagi tagja - igy az elokészités, a befekteto-keresés, a targyaldsok mindvégig transzparensen
zajlottak a cég menedzsmentjével. A menedzsmentnek kiemelt szerepe volt az exit stratégia
megualdsitdsaban, a kitiizott fejlesztések, dontések meghozataldban. Pénziigyi befektetoként a
stratégiai tervezésben, a globalis szintii befekteto-keresésben és a sikeres tranzakciokban valo tobb
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évtizedes tapasztalatainkat is a kozds célok megualdsitisiba tudtuk fektetni” — emelte ki Tahy
Balazs.

Kulcsfontossagu a felkésziilés — id6ben, tervezetten

A tudatosan felépitett, idGben megkezdett felkésziilés fontossagat, mint a sikeres cégeladas,
exit egyik fontos feltételét tobb el6ado is kiemelte a konferencia soran. Aki cégeladast
fontolgat, érdemes tehat idoben lépnie, hiszen legalabb egy éves folyamattal kell szamolnia,
és a felkésziilés — mint ahogy a fenti esetekben is latszik, komolyan kifizetddhet.
»Tisztességes felkésziiléssel meghatirozo lépést tehetiink a sikeres deal felé. A tapasztalatok azt is
mutatjak, hogy egy koriiltekintd felkésziilés akar 40-70%-kal is novelheti a cégértéket! Nem éri meg?
— tette hozza Horgos Lénard, az M27 ABSOLVO partnere.
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