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véllalatok értékelésének kifino-
Amu]L modszertana van, amely a

tervezett jivedelemre és az ipar-
agi kockazatra alapul. Ezek az értéke-
lési modszerek gyakorlatilag minden
pazdasagi kérmyezetben megalljak a
helyiiket: a fejlett tozsdével rendelke-
20, nagy likviditasi piacokon eéppugy.
mint a kevésbé fejlett, a jogi kiimyezet
miatt is kockdzatosabb pazdasdgokban,
Természetesen az ertékelési modszerek
a kimyezet fiiggvényében erds mado-
sitdsokra szorulnak, példaul a kisebb-
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ségi tulajdonosok védelmének eltérd
foka miatt 1s: egyes orszdgokban szin-
te kezelhetetlen a tozsden kiviili cégek-
ben szerzett kisebbségi részesedeés koc-
kazata.

A villalatértékelés igen Osszetett, és
nagy tapasztalatot igényltd feladat: ér-
demes o referencidkkal rendelkezd ta-
nacsadora bizni. A vallalatértékelés ar-
ra ad vilaszt, hogy egy adott részesedés
mennyit ér a vevinek — de az, hogy mi-
ért pont az adott céget nézte ki egy ter-
Jeszkedd tokecsoporl, ¢és hogy az adott
tranzakeiotdl milven hosszo tava vélto-
zasokat vamak, ez mdr a vevd stratégiai
dimtése. Ezek a dintések meghatiroz-
zik az értékelés szempontjait is, ame-
lyek jellemziek egy adott gazdasigi-jo-
gi kiirnyezetre, igy a magyar logisztikal
piacra is.

Tulajdonosi szerkezet

Az egyik legfiibb jellegzetessége a ma-
gvar tokepiacnak, hogy nagy az olyan
cégek arinya, amelyekben egy-egy
meghatdarozd tébbségi tulajdonos van,
A logisztikai cégek kizil tobb jelen-
tivs magyar villalat egy-egy néhanyfos
kisvillalkozasbol note ki magat, vagy
a privatizicid sordn szerzett meg mér
jo piacecal rendelkezd dllami vallalatot,
vagy véllalatokat. Mindkét fejlidési it a
meghatarozo tibbségi tulajdonos kiala-
kuldsa felé mutat. A tikebevonas nyil-
vanos itja nem volt eddig jellemzd a lo-
gisrtikai vallalatokra, és a privatizacic
soran sem alakult ki jelentts kisebbségi
tulajdonosi réteg. Ennek megfelelden,
ha egy tikecsoport részesedést kivan
szerezni egy magyar logisztikai cégben,
akkor gyakorlatilag csak a tibbségi ré-
szesedés atvételében zondolkozhat. Ez
egyébként valdszinlleg nem akadéalya a
logisztikai vallalatok fejlodéseének, leg-
alabbis jelenleg. A logisztikai cégek to-

ketranzakecioiban ugyanis jellemzden
szakmai befektetik vesznek részt, akik
minden bizonnyal a legnagyobb merte-
kii kontrollt kivanjik gyakorolni része-
sedéseik felett, [gy szdmukra megfelel a
tibbségi részesedés megszerzdse,

A tobbségi tulajdon kozvetlen, egy
tranzakeioban torténd atvétele mar csak
a természeténél fogva sem lehet ellen-
séges jellegu kivasarlas, sot, a célvalla-
lat tulajdonosanak és menedzsmentjé-
nek egyiittmiikéidésével zajlanak ezek
a tranzakeidk. Nem egy esetben a cel-
vallalat aktualis menedzsmentje (kz-
tilk a fi tulajdonos) végrehajt olyan
valtoztatisokat a cégben, amelyvek mdr
a tranzakeid lémrejonet szolgaljak, és a
potencidlis vevd kérésére tirténik. It —
az eladas eldkészitd szakaszaban - mar
olyan lépések tirténnek, amelyek befo-
lydsoljak a wallalat értékét. Tipikusan
ilvenek pl. az adokockazatok csildken-
tése vagy a piaci adatbazis hiztonsago-
sabba tétele. Az elokészith szakaszban
érdekes kettisség figyelhetd meg: a ve-
vi és az eladd egyiittmiikidése mellett
jelentis érdekellentét is fennAll, hiszen
az eladd feljebb akarja vinni az arat, a
vevo pedig lejjebh.

Az ellentétek feloldasa és a tranzakeid
sikere érdekében érdemes a vevd része-
ral in. M&A (Mergers & Acquisitions)
tandcsadot igénybe venni, aki nemcsak
a megvalosulas jogi procedurdjaban se-
git, hanem az eldkésziiletekben is. Egy
eladoi oldalt képviseld M&A tanacsado
azért lehet hasznos, mert mér jol isme-
ri a tipikus vevoi igényeket a tranzakcio
elétti Atalakitdsokra, és ki tudja véde-
ni azt, hogy minden valtozasnak az el-
ado fizesse meg az drit. (Hogyan fizet-
heti meg barminek is az arat az eladd?
Ugy, hogy nem érvényesiti az értékni-
veld valtozasokat az eladasi arban. ) Ma-
CVArOTSZAZON MAT MAagas mindsegu &s
bizonyitottan sikeres M&A tandcsadok
érhetok el.

WVevdi oldalrdl a 1dbbségi tulajdon
kézvetlen dtvétele elsdsorban azt je-
lenti, hogy a vallalat értékelése sordn
a leendd tulajdonos a leghitelesebb in-
formacidkat hasznalhatja fel legalisan,
koztilk érzékeny iizleti titkokat is, st,
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