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ELADJAM A CEGEM?

A CEGELADAS FOLYAMATA EGESZEBEN ES RESZLETEIBEN EGY
CEGELADASBAN EDZETT JOGASZ CSAPAT TOLLABOL.

e  JO6 tanacsok a nehézségek és buktatatdk elkeriiléséhez
e  Magyardzatok hétkoznapi, érthetd nyelven

e  P¢lddk, ahogy az élet hozta






»Minden cég életében adddhat olyan helyzet, ahol a puszta
versenyben maradds csak részleges vagy teljes tulajdonos-
vdltdssal oldhaté meg. De az is lehet, hogy a fiatalabb
generdcié mdr nem akarja tovdbbvinni az iizletet, az id6sebb
pedig mdr a visszavonuldsra gondol. Vagy az is elképzelhetd,
hogy valaki az élet mds teriiletén akar tjat alkotni. Es akkor
Jjon a kérdés: most eladjam a cégem? Ezt a kiadvdnyt nekik
készitettiik.”

A cégeladas folyamatdban Dr. Varga Janos Tamdis,
a VJT & Partners Ugyvédi Iroda vezetgje kalauzolja
végig az olvasdt.

A kiadvdny alapjdul szolgdld cikksorozat a Miiszaki Magazin
hasdbjain jelent meg.

VOT

PARTNERS

Készitette a VIT & Partners Ugyvédi Iroda M&A csapata



»Az tizleti élet kiszamithatatlan, jol tudja ezt min-
den cégtulajdonos. Barmi megtorténhet. Itt ossze-

gyiijtottiik a leggyakoribb indokokat, amelyek arra
osztonzik a tulajdonosokat, hogy eladjdk a cégiiket.”

1. MI ADHAT OKOT A CEG ELADASARA?

PIACI VERSENYHELYZET - A cégtulajdonost sokszor a piaci
kornyezet ébreszti rd, hogy j6 dontés lehet eladni a cé-
get. Példdul, ha a piaci verseny olyan fejlesztéseket, olyan
tobblet erdéforrdsok bevondsat igényli, amelyeket a cég
tulajdonosa mdr nem akar, vagy nem tud vallalni.

MEG AKARJAK VENNI A CEGET - 1deslisak azok az esetek,
amikor nincs semmilyen kényszerité koriilmény, a cég
egyszertien olyan jé piaci poziciéban van, hogy meg akar-
jak venni.

VALTOZAS A MAGANELETBEN - Gyakran a cég belsé viszo-
nyai vezetnek oda, hogy a tulajdonos a cég eladdsara gon-
dol. Példdul, ha a véllalkozas atyja és felépitdje elfaradt,
vagy esetleg mdssal akar foglalkozni, és 4t akarja adni a
cégvezetést, de nincs kinek.

MERT VALAKI MAR IGY TERVEZTE AZ ELEJEN - Es termé-
szetesen van olyan helyzet is, amikor a tulajdonos mdr
a cég megalapitdsakor tervezi, hogy par év mulva eladja
a céget.

Manapsdg nagyon ritka, hogy a végi tulajdonost a cégeladds
napjdn ldtjak utoljdra a cégben marado kollégdk. A vevd jel-
lemzden az eladdst koveté 6 — 18 hénapos dtmeneti iddszak-
ban kifejezetten igényt tart a céget kordbban vezetd cégtulaj-
donos munkdjdra és tapasztalatdra. Ennek mértéke nagyon
vdltozd, és példdul attol is fiigg, hogy az ipardgban jdratos
vevd veszi-e meg a céget, és van—e a vevonek tapasztalata,
helyismerete.

A régi tulajdonos az 1ij cégnél?

Az is el6fordul, hogy a vevd az dtmeneti id0szakban a cég ope-
rativ vezetését, vagy egy éppen futd projekt levezénylését kéri
még az el6z0 tulajdonostdl, de az is megtorténhet, hogy csak
konzultdcios lehetdségre tart igényt.

Az is megszokott, hogy a vevd nem egyszerre veszi meg,
és fizeti ki a cég 100%~dt, igy az dtmeneti iddszak is hosz-
szabb lehet. Van, hogy a vevd elsd lépésben csak egy
tobbségi tulajdonrészt vesz meg, igy a kovrdbbi cégtulaj-
donos  kisebbségi tulajdonosként dtmenetileg még bent
marad a cégben. Es természetesen olyan eset is van, hogy
a vevd kifejezetten csak a cég egy részét veszi meg, és a ré-
gebbi tulajdonos hosszabb tdvon bent marad a cégben.




»Rogton a folyamat elején Minarik Ede orokzold
monddsdt idézném: Kell egy csapat! Es nem csak a
focihoz, hanem a cégeladdshoz is. Tapasztalatom

szerint a sikeres cégeladds a megfelel6 tandcsadoi
csapat megtaldldsdval kezdédik, mely jogdszokbol
és pénziigyi stakemberekbdl dll. Hogy miért?”

2. AZ INDULASHOZ KELL EGY CSAPAT!

MERT 0K TAPASZTALTAK - A maganvallalkozdsok esetében

egészen ritka, hogy a tulajdonosi kérén vagy akdr a cégen
beliil van olyan specidlis szakértelem és tébblet eréfor-
rds, amelyre tdmaszkodva biztonsdggal és j6 eredmény-
nyel levezényelhet6 egy cégeladas.

MERT AZ IDO ERTEK - Egy cégeladés idSigényes folyamat.
Mdr a cég vezetése is egész embert kivano feladat, és a
cégeladas elinditdsaval nem 4ll meg az iizlet. S6t, ahhoz,
hogy sikeres legyen a cégeladds, a cégnek legalabb olyan
jol kell teljesitenie az eladdsi folyamat alatt, mint ko-
rabban. Mivel nem tudjuk megtobbszorézni magunkat,
sziikséglink van masok segitségére.

MERT KELL A BIZTONSAG - A j6 tandcsadd a cégeladasi

»ipardg” avatott ismerdje. Tudja, hogyan lehet megta-
lalni a jé vevét, kialkudni a j6 eladdsi arat, kitdrgyalni a
jo adasvételi szerzddést, és biztonsigosan levezényelni
az egész cégeladasi folyamatot. Ezt mind elvdrhatjuk a
tandcsadoinktdl. A jol megvalasztott tandcsaddi csapat
garancia arra, hogy a legtobbet hozzuk ki a cégeladasbol.
Es azt se felejtsiik el, hogy a vevSk mindig komoly tan4cs-
adoi csapattal dolgoznak. Ha az eladéi oldalon is jél meg-
vélasztott csapat van, az véglil is tobbszdrdsen megtériil
az eladénak.

Eladjam a cégem?

MERT ﬁK AZ ELAD[] ,,TESTﬁBEI" - A tandcsadok a cégeladds

folyamatét eleve ugy épitik fel, hogy annak minden 1¢é-
pése az eladd szdmdra legyen optimalis. A lehetd legna-
gyobb mértékben kisziirik azokat a kockdzatokat, ame-
lyek a cégeladds megvaldsuldsat veszélyeztethetik, vagy
az eladdsi drat negativan befolydsolhatjak. Ha a vevd azt
latja, hogy a mdsik oldalon komoly szakért8k vannak, ak-
kor nem is prébalkozik olyan drazéssal vagy strukturdval,
amellyel egy ,laikus” eladénal esetleg kisérletet tenne.

A j6 tandcsadd nagy segitség, de a tulajdonos elkdtelezett és
akttv részvétele nélkiil nincs sikeres cégeladds. A tulajdonos-
nak kell meghatdroznia a célokat, meghoznia a stratégiai
dontéseket, de ezek elCkészitésében proaktivan részt vesznek
a jo tandcsaddk is. A tandcsadok elékészitik a dontéseket, be-
mutatjak a kiilonbozd lehetéségeket, de a lényeges kérdések-
ben végiil a tulajdonos dont. Es ahhoz, hogy a tulajdonos j6
domtéseket tudjon hozni, tevékenyen benne kell élnie az eladd-
si folyamatban. Hogy ez id6ben mit jelent? Az eladdénak nem
kell minden nap foglalkoznia a cégeladdssal, azonban vannak
olyan intenziv id6szakok, amikor sokat kell egyiitt dolgozni és
egyiitt gondolkozni a tandcsaddkkal. Ez a csapatmunka kell
ahhoz, hogy megalapozott és jo dontések sziilethessenek.

Az elado szerepe a csapatban




»Taldn furcsan hangzik, de ha el akarjuk adni, el6-
szor is alaposan meg kell ismerniink a sajdt cégiin-
ket. A cégtulajdonosok ismerik a cégiik erésségeit és

gyengéit, tudjdk, miben felelnek meg a szabdlyok-
nak és miben nem, de vajon tisztdn ldtnak-e minden
részletet? Tapasztalataim szerint minden cégnél

vannak olyan rejtett, lathatatlan problémdk illet-
ve hidnyossdgok, amelyekrél maga a cégtulajdo-
nos sem tud. A vevé viszont felfedezheti ezeket egy
dtvildgitds sordn. Ahhoz, hogy jo eladdsi stratégidt
tudjunk kidolgozni, pontosan tudnunk kell, hogy mit
adunk el.”

3. ISMERJUK MEG CEGUNKET!

AZ ELSO ATVILAGITAS - Hogy mindent megtudjunk a cég-
rél, ahhoz elengedhetetlen egy jé és megbizhatd tandcs-
addi csapat.

Ok els 1épésben Osszeallitanak egy kérdéslistat azért,
hogy feltérképezzék a céget, a cég miikddését és piaci
kornyezetét. A kérdések megvalaszolasa sok id6t, komoly
atgondoldst és odafigyelést igényel. Az dldozat nem hia-
bavalé; a kérdések megvalaszoldsaval olyan Uj tudasra és
belatdsra tesz szert a cégtulajdonos, amely eredménye-
sen kamatoztathaté mind az eladds, mind pedig a mi-
kodtetés soran.

A masodik 1épés a kdzds munka. Itt mutatja be a cégtu-
lajdonos a tandcsaddi csapatnak a cég miikddési folya-
matait, a miikédés piaci kériilményeit, valamint a pozitiv
piaci trendeket és a nehézségeket. Itt tarulnak fel igazan
a rejtett, eddig lathatatlan részletek, amelyek dénté ha-
téssal lehetnek az eladds sikerére. E k6z6s munka sordn
jon, johet létre az a nézépontvéltas, amely az eladdt ké-
pessé teszi arra, hogy a vevd szemével ldssa a céget, és
friss szemmel nézzen rd az eladast segit6 és akaddlyozo
tényezdkre.

TEGY(K KIiVANATOSSA A CEGUNKET! - Minél hibatlanabb

egy aru, annal tébbet lehet érte kérni és kapni, és persze
anndl kivdnatosabb is. Ha tudom, hogy hol vannak prob-
1émdk, akkor lehetéségem van arra, hogy orvosoljam is
azokat. Természetesen az észszer(iség hatdrain beliil.
Erdemes arra is gondolni, hogy a vevé alaposan meg fog-
ja vizsgalni, és at fogja vilagittatni az egész céget. Jobb,
ha nem & latja meg elészor a hibdkat. Es ha a vevd az
atvilgitds sordn nem taldl lényeges problémadkat, az je-
lent6sen noveli céglink kivanatossagat. A vevd, aki ko-
molyan meg akarja venni a cégiinket, hajlandé magasabb
arat is fizetni érte.

Ha a vevd szemével tudjuk nézni a céget,
Jjobban el tudjuk adni

Fontos, hogy ne gy tekintsiink a cégiinkre, mint a sajdt gyer-
mekiinkre — tehdt elfogultan és szemellenzdsen. Tudnunk kell
a vevd szemével is ranézni a cégre — vagyis tdrgyilagosan és
teljes kortien. Erteniink kell azt is, hogy mit kereshetnek a
vevek, mit tekinthetnek értéknek a cégben. Igy tudjuk éppen
azokat az értékeket kidomboritani, amit a leendd vevd fon-
tosnak tart.




»Elérkeztiink a cégeladds egyik legizgalmasabb ré-
széhez. Feltartuk, és kijavitottuk a hibdkat, cégiinket

kivdnatossd tettiik, most rajta a sor, hogy megmu-
tassa, mit tud a piacon. Kezdddik a megmérettetés!
Ebben a szakaszban a legfontosabb és legtobb dt-
gondoldst igénylé6 feladat, hogy milyen dsszeget aka-
runk kapni a cégiinkért.”

4. MENNYIERT ADJAM EL?

PIACISMERET ES TAPASZTALAT - Minden cégtulajdonosnak
van egy elsé elképzelése arrdl, mennyi pénzért hajlandé
megvalni a cégét6l. Miutdn megismertiik cégiink eréssé-
geit, gyengeségeit, kialakul benniink egy hatdrozottabb
elképzelés arrdl, hogy mennyit kérjiink a cégiinkért. De
a redlisan elérhet6 eladdsi 4r megitéléséhez szinte min-
den esetben sziikség van a tandcsaddi csapatunk szak-
értelmére. Az 6 feladatuk az, hogy megmondjék nekiink,
redlisan mennyit hajlandé egy vevd fizetni a cégiinkért.
A tandcsadoi csapat piacismeretének és tapasztalatdnak
koszonhetben a legtdbb esetben jél meg tudja hatdrozni
azt az értéktartomanyt, melyben a cég értéke mozog.

KONKRETUMOK - Az elad4si ar meghatérozésanak alapj4-
ul az esetek dontd tobbségében a cég eredménye (EBIT
| EBITDA) vagy a cég éves arbevétele szolgdl. Esetleg
mindkettd, tehdt az eredmény és az drbevétel is. Fontos
kérdés, hogy a cég milyen ipardgban tevékenykedik, mert
az egyes ipardgakra vonatkozoéan bevett standardok van-
nak a vételdr kiszdmitdsdnak mdédjdra.

VETELAR KIFIZETESI STRUKTURAK - Tudnunk kell, hogy na-

gyon valtozatosak a vételdr kifizetési struktirak. Az ese-
tek egy részében egy fix 6sszegli vételdr alakul ki a targya-
lasok végére, amelybdl esetenként egy rész visszatartdsra
keriil, és azt a vevd csak egy kés6bbi idépontban fizeti
majd ki. Mas esetben eleve tobb részletben torténik a fix
Osszegll vételdr kifizetése, igazodva ahhoz, hogy a cég
teljes tulajdondnak atruhdzdsa is tobb részletben torté-
nik. De vannak olyan esetek is, amikor a vevd és az eladé
a vételarnak csak egy részét hatdrozzak meg konkrétan,
mig a vételdr egy masik része a cég jovébeni pénziigyi tel-
jesitményéhez igazoddan kertil majd kiszamitasra.

Miért jo, ha tisztaban vagyunk a lehetséges
eladdsi darral?

Ez tobb okbdl is j6. Ha mdr a folyamat elején van egy szak-
emberek dltal redlisan elérhetének tartott eladdsi dr, és ez na-
gyon nem egyezik a mi elképzelésiinkkel, még mindig eldont-
hetjiik, hogy egydltaldn belevdgunk-e az idd- és koltségigényes
eladdsi folyamatba. De ha vonzénak taldljuk az elérhetd dr-
tartomdnyt, és az eladds mellett dontiink, a megfeleléen dt-
gondolt vételdr-elképzelés mindenképpen az egyik zdloga lesz
majd a jé eladdsnak. Minden cégeladdsndl stratégiai jelen-
toségii kérdeés, hogy az eladénak legyen egy jol megalapozott
elképzelése arrdl, mennyit hajlandd redlisan fizetni egy vevd
a cégéért. Erre alapozva tudjuk elérni a lehetd legmagasabb
eladdsi drat.




»Ki az, akinek igazdn kell a cégem? Aki a legjobban
értékeli? Aki a legtobbet hajlandé dldozni rd? Szak-
mabeli? Kiilfoldi? Vagy valakinek csak befektetés
céljabol kell? Ilyen, és hasonlé kérdések vetodnek fel
a cégeladdsnak ebben a szakaszdban. Es miért ez

a nagy izgalom? Mert nemsokdra belép a harma-
dik szereplé a folyamatba, a VEVO. Ez ismét egy
olyan szakasz, ahol nagy szerepet jdtszik a tandcs-
adé piacismerete, tdjékozottsdga, tapasztalata és
szakértelme.”

5. A VEVO TORTENETE

A ,,SZTl]RIK" - Hogy megtaldljuk a lehetséges vevdket,
tandcsadoink egy részletes ipardgi elemzést folytatnak
le, amelynek sordn azonositjdk a széba johetd véllalko-
zasokat. Ebben a kérben a tandcsadok a hazai és a kiilfol-
di versenytdrsakat is elemzik, mindegyiknél definidljak,
hogy miért lehet érdekes szdmukra a mi cégiink. Mi lehet
a ,sztori” a potencidlis vevOk szamdra, ami miatt akar-
hatjak a céglinket? Egy ,,sztori” lehet példdul, hogy a cég
megszerzésével a vevonek lehetdsége nyilik egy Uj piac-
ra belépni vagy egy 4j gyarto kapacitdst megszerezni, de
lehet erds versenytdrs kiiktatdsa, ij brand megszerzése,
vagy profitabilitds névelése gyartdsi/logisztikai/értékesi-
tési szinergidk kihasznaldsdval. De az is lehet, hogy egy
kiilfoldi jatékos a mi cégiink megvételével akar megjelen-
ni a magyar piacon. Minden ilyen {izletben egy-egy kiilon
»sztori” rejlik.

A PENZUGYI BEFEKTETOK - Lehetséges, hogy nem csak az
iparagi szereplSket, a ,szakmai vevlket” érdekelheti a
céglink, hanem az ipardgban jelen nem 1év6, de abban po-
tencidlt 1até un. pénziigyi befektetdk is taldlnak fantaziat
cégiink megvasarlasaban. Ebben a korben ki kell emelni

a private equity alapokat, amelyek szivesen vésdrolnak
olyan vallalatokat, amelyekben jelent8s és viszonylag
rovidtavon kiaknazhaté novekedési potencidlt latnak.
A pénziigyi befektet6k nem ismerik az ipardgat abban a
mélységben, mint egy szakmai vevd, ezért legtSbbszor a
cégvasarlast kovetd idGszakban is szamitanak az eladd
munkdjdra.

ALISTA - A tulajdonos és a tanacsaddi csapat Ssszedllitja
a szdba johetd vevok listdjat. A lista akkor j6, ha abban
minden vevéjeldlt szerepel. Ezt a listdt aztdn részletesen
atbeszélik azért, hogy minden szempontot figyelembe
véve Ossze tudjanak dllitani egy olyan listdt, melynek sze-
repldit aztdn a tandcsadd kés6ébb ténylegesen megkeresi.

Természetesen az eladd cégtulajdonosnak oroszldnrésze van a
potencidlis vevok felkutatdsdban, hiszen — féleg ha operativan
is részt vesz a cég miikodtetésében — mélyrehatd és részletes
informdciéi vannak az ipardgi jdtékosok poziciojarol, erdssé-
geirdl, gyengeségeirol és lehetséges motivdcioirol.

Az eladé piacismerete a legjobb merités




»Nem egyszerii megtaldlni az igazit. Ez a mondds
itt is helyénvald, hiszen a vevdjeloltek kozott el6szor
is meg kell taldlni azokat, akiknek valoban ,,komoly

szdndékai” vannak. Ez az it vezet aztdn oda, hogy
rataldljunk az igazi VEVORE.”

6. AZ ELSO TALALKOZAS

A TEASER, AVAGY ,,ONE PAGER” - Miutén Gsszeallt a lehet-

séges vevok listdja, az eladd és a tandcsadoi csapat egy
Hteasert” 4llit Ossze, amelyet ,one pagernek”, vagyis
»egyoldalasnak” is neveznek, mivel egy oldalban fog-
lalja Gssze a legfontosabb tudnivaldkat a céglinkrél. A
céglink neve itt még nem jelenik meg. Ez igazdbdl egy
kedvcsindld, egy lényegre toré Osszefoglald, ami alapjan
a vevéjeldlt el tudja dénteni, hogy érdekli-e az adott cég
megvétele. Az Ssszefoglal6 tényleg csak a legfontosabb
informdcidkat tartalmazza: benne van, hogy a cég melyik
ipardgban, azon beliil pontosan melyik szegmensben te-
vékenykedik, tartalmaz egy rovid leirdst a leglényegesebb
pénziigyi adatokrdl, valamint felsorolja, hogy a vevének
milyen elényei szdrmazhatnak az adott cég megvételé-
bél. A tandcsaddi csapat a teasert minden potencialis
vevének elkiildi.

A TITOKTARTASI NYILATKOZAT - Aki érdekiédik a cégiink

irdnt, és tobbet meg szeretne tudni réla, annak egy ti-
toktartdsi nyilatkozatot kell aldirnia. Ebben a lehetséges
vevé véllalja, hogy az addsvételi folyamat alatt az elado-
tél kapott informdcidkat csak az addsvételi tranzakcié
céljara haszndlja, és ezeket nem tdrja fel harmadik sze-
mélyeknek.

AZ INFORMACIOS MEMORANDUM - Miut4n az elad6 kézhez
kapta az aldirt titoktartdsi nyilatkozatot, egy ujabb td-
jékoztatd anyagot kiild az érdekléd6nek, melyet ,,infor-
maciés memorandumnak” neveziink. Ez a 15-30 oldalas
leifras sokkal részletesebb az el6z6nél, feltdrja a cég kilé-
tét, bemutatja a tevékenységét, piaci poziciéjat, pénziigyi
adatait és a jovére vonatkozd terveit. Ennek alapjdn a ve-
véjeldltek mar megalapozottan el tudjédk donteni, hogy
tényleg érdekli-e Sket a cégilink megvasdrldsa, és ha igen,
akkor tovabbi erdéforrasokat dldoznak-e a lehetdség ala-

pos megvizsgalasara.

A vevdjeloltek az informdciés memorandum dttanulmdnyo-
2dsdt kovetden dltaldban egy személyes taldlkozot kérnek.
Ezen a taldlkozon egyrészt személyes benyomdsokat szerez-
hetnek a cégvezetésrdl, mdsrészt személyesen tisztdzhatnak
olyan kérdéseket, melyek az informdciés memorandum alap-
Jén meriiltek fel. Ezek a személyes interjiik nagy jelentdséggel
birnak, és itt a tandcsaddk tobb dologban is segiteni tudjdk a
tulajdonost. Ok a tudéi annak, hogy mely kérdésekre érdemes
most vdlaszt adni, és melyek azok a kérdések, amelyekre csak
egy indikativ drajdnlat megtételét kovetben célszerii vilaszolni.

Az elso taldlkozds a vevovel




»A2 eladasi folyamatnak ebben a fazisaban madr
tényleg komolyra fordul a helyzet. Olyan ez, mint
egy régimodi hazassdg el6készitése. A sziil6k elozete-
sen tdjékozodtak egymds vagyoni helyzetérdl, a fin
nyilatkozik szandékdrdl, és utdina jonnek még a pon-

tos egyeztetések a pénziigyekben, a ddtumokban és
minden tovdbbi aprd részletben. Es még egydltaldn
nem biztos, hogy hdzassdg lesz a dologbdl.”

7. KEZD KOMOLYRA FORDULNI A HELYZET

A SZANDEKNYILATKOZAT - Ha egy vevé ezen a ponton ko-
molyan gondolja vételi szandékat, a kdvetkezd 1épésben
irdsban kell errél nyilatkoznia. Ezt nevezziik szdndéknyi-
latkozatnak. A szdndéknyilatkozat kételez6 erével nem
bir, de mégis nagy jelent6sége van. A pénziigyi részek
mellett a szandéknyilatkozat tartalmazza tSbbek kozt
azt is, ha a vevd valamilyen feltételhez koti a vételi szan-
dékat. Példdul, ha a vev6nek csak a cég termeld eszkoze-
ire van sziiksége, ugy gyakran kéri, hogy az ingatlanok az
addsvételt megelézden keriiljenek ki a cég vagyonabdl. A
szandéknyilatkozat tartalmazza a vev&jeldlt dltal javasolt
tranzakcids iitemtervet, vagyis azt, hogy a folyamat to-
véabbi lépései milyen hatdridékkel valésuljanak meg.

AZ INDIKATIV ARAJANLAT - Ez a szdndéknyilatkozat leg-
fontosabb tartalmi eleme: vevdjeldltiink nyilatkozik ar-
rél, hogy a folyamat sordn eddig megszerzett informa-
ciék alapjan mennyit hajlandé fizetni a cégiinkért. Az
indikativ drajanlat alapjan el tudjuk dénteni, hogy érde-
mes-e folytatni a vev&jeldlttel az eladdsi folyamatot, vagy
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annyival alacsonyabb a vevéjeldlt dltal megjeldlt vételar
az dltalunk elképzeltnél, hogy nincs értelme folytatni a
targyaldsokat.

Mit tegyiink, ha tobben is érdeklodnek
cégiink irdnt?

A szandéknyilatkozat kotelezd erével nem bir, de mégis nagy
Jelentdsége van. Kicsit olyan ez, mint a lednykérés... még nem
biztos, hogy hdzassdg lesz beldle. Ha abban a szerencsés hely-
zetben vagyunk, hogy tobb vevdjelolttdl is kaptunk szdndék-
nyilatkozatot, 1igy az azokban foglalt indikativ drajdnlatok
alapjdn el tudjuk donteni, hogy melyik vevdjeldlttel folytassuk
a tdrgyaldsokat. De el kell donteniink, kié legyen az els6bb-
ség, mivel a szandéknyilatkozatban a vevdjelolt dltaldban kéri
azt is, hogy ha az eladd vele folytatja a tovdbbi tdrgyaldsokat,
1igy egy 2-3 hénapos idbszakra kapjon kizdrdlagossdgot, tehdt
ebben az idoszakban az eladd ne tdrgyaljon érdemben mds
érdekléddkkel a cégeladdsrdl.

Eladjiam a cégem?
o S




»Ha az dtvildagitds szt meghallom, egy ronigengép
Jut eszembe. Atvildgit, és megmutatja a lathatatlan
problémdkat. Egy cégeladds esetében a vevdjelolt

az, aki ilyen vizsgdlatra ,,utalja be” a cégiinket. Itt
viszont nem csak egy 10 perces vizsgdlatrdl van szé,
hanem szakértok sora dolgozik heteken keresztiil
azért, hogy felmérjék a cég dllapotit.”

8. AFINISBEN

AZ ATVILAGITAS - Az eladési folyamatnak ebben a szaka-
széban a vevdjeldltnél van a labda, aki 4tvildgitja a cégiin-
ket. Egy teljes atvilagitas - divatos angol nevén ,,due dili-
gence,, - dltaldban hdrom részbdl all: iizleti-pénziigyi, jogi
és - tevékenységtdl fliggéen - miiszaki részbdl. Az atvila-
gitdst a vevdjelolt szakértbi végzik el, 6k vizsgaljak 4t ala-
posan cégiinket pénziigyi, jogi és miszaki szempontbdl.
A folyamat cégilink méretétdl fliggben 2-4 hétig is tarthat.

BIZTONSAG AZ ATVILAGITAS SORAN - Az 4tvilagitas azzal
indul, hogy a vevéjeldlt elkiildi nekiink a listat arrol,
hogy mi mindenre kivancsi cégiinkkel kapcsolatban.
Ezek lehetnek pusztdn adatok, de lehetnek a céges ira-
taink masolatai is. A biztonsag jogi zaloga ebben az eset-
ben egy szigoru titoktartdsi nyilatkozat aldirattatdsa. De
biztosithatjuk adatainkat technikai megoldasokkal is: a
kért adatokat, dokumentumokat feltdlthetjiik egy olyan
biztonsagos tarhelyre, ahol a vevéjeldlt szakértéi is hoz-

zaférnek, vagy csak a dokumentum beszkennelt valtoza-
tat kiildjiik el a szakért6knek. Kikothetjiik azt is, hogy a
nagyon érzékeny iratokat kizdrdlag az iroddnkban, elle-
nérzott koriilmények kozott lehet megtekinteni. Még egy
tipp a biztonséag érdekében: tartsuk nyilvan, hogy milyen
adatokat, iratokat osztottunk meg a vevéjelélttel. Igy, ha
késébb probléma adédik a titoktartdssal kapcsolatban,
vagy a vevé az eladdst kovetden cégiink esetleges hibdit
szdmon akarja kérni rajtunk, igazolni tudjuk, hogy a ve-
véjeldlt a céggel kapcsolatban milyen informdacidkat is-
mert meg, illetve mivel volt tisztdban a vasarlaskor.

Adjunk oda mindent, amit a vevdjelolt kér?

Ez egy nehéz kérdés, amelynek megvdlaszoldsdt nemcsak
iizleti szempontbol, de jogi szempontbdl is meg kell fontolni.
Ugyelniink kell példdul alkalmazottaink személyes adataira,
vagy a sxigori titoktartdshoz kotott tigyfélszerzodésekre. Ha
a vevdjelolt versenytdrs, iizleti szempontbdl is fontos, hogy fe-
leslegesen ne adjunk ki neki példdul drazdsi informdcickat. Es
van még egy kritikus probléma: a versenyhivatal drgus sze-
mekkel figyeli, hogy a két versenytdrs kozott nem torténik-e
indokolatlan informdcidcsere, vagyis informdcids kartell.
Ovatossdgot javasolok, hiszen a személyes adatok nem megfe-
lel§ kezelésének, vagy egy informdcids kartellnek siilyos birsdg
lehet a vége.
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»Lassan a végére ériink a cégeladds folyamatdnak,
és innent6l, akdr egy sportversenyen, felgyorsulnak
az események. Fesziiltség, izgalom, gyors dontések:

itt kell a legjobban észnél lenni. Vigydzzunk, ne so-
dorjon el minket a lendiilet, mert a szerz6dés eloké-
szitésénél igaz a leginkdbb, hogy az ordog a részle-
tekben biitjik meg.”

9. A SZERZODES

A SZERZODES ELOKESZITESE - Ebben a szakaszban a fe-

lek a szandéknyilatkozat és az atvilagitds eredménye
alapjan elkezdik targyalni az eladas részletes feltételeit,
azaz hogy mit tartalmazzon az addsvételi szerz6dés. Az
els6 1épés, hogy tudatositsuk magunkban a céljainkat a
cég eladasdval kapcsolatban: mi az, amit mindenképpen
akarunk? Lehet példdul célunk, hogy egy bizonyos &sz-
szegnél aldbb nem adjuk a céget, vagy, hogy tovabbra is
bent akarunk maradni vezet6ként. Ha ezeket a targyalas
sordn végig szem el6tt tartjuk, megelSzhetjiik, hogy a sok
részlet kozott valami szdmunkra fontos elsikkadjon.

A SZERZﬁDES ELSﬁ TERVEZETE - Ez a tervezet a kés6bbi

végleges szerzddés kiindulépontja. Az esetek tSbbségé-
ben a vevdjeldlt késziti el, hiszen & tesz ajanlatot a cé-
glinkre. De ha t&bb talpon maradt vevéjeldltiink is van,
akkor praktikusabb, ha a mi {igyvédeink készitik el ezt a
tervezetet. Igy azonos alaprél indulhatnak a térgyaldsok
t6bb pélydzdval is, és nem kell tobbféle teljesen kiilonbo-
z6 tervezettel dolgoznunk. De bérki is adja az elsé terve-
zetet, az alairas el6tt az még nagyon sok valtozdson megy
majd keresztiil.

MIT TARTALMAZ A SZERZODES? - k&t dolognak minden-

képpen benne kell lenni egy cégadasvételi szerzédésben:
hogy mit adunk el, és hogy mennyit kapunk érte. Persze
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emellett még le van irva, hogy pontosan mikor keriil sor
az addsvételre, mikor és hogyan fizetend6 a vételdr, és
hogy céglinknek meg kell 8riznie értékét a tényleges 4t-
addsig. Benne van, hogy a feleknek milyen teendéik van-
nak még az lizlet létrejotte eldtt, és hogy mi torténik, ha
az lizlet mégsem jon létre. A szerz6dés leirja még, hogy
mit garantdlunk a vevénknek a cégiinkkel kapcsolatban,
¢és mi torténik, ha ez nem teljesiil. Minden cég mds, és
minden eladési folyamat kiilénb6zd, igy a szerzédésben
még jo par egyéb dolog is helyet kaphat.

Az elado feladata a szerz6dés
elokészitésében

Ha j6 az iigyvédiink, az rengeteg terhet levesz az vdllunkrdl.
Vannak a szerzbdésnek olyan iizleti kulcspontjai, példdul a
vételdr vagy bdrmilyen mds szdmunkra fontos dolog, amelyet
az eladd és a vevd dontéshozdi kozvetleniil egymdssal tdrgyal-
nak meg. De ha ezekben megegyezés sziiletik, az iigyvédek
feladata az, hogy a szerzédés szovegét iigyfeliik érdekeinek
szem eltt tartdsdval egyértelmiien fogalmazzdk meg, gy,
hogy abbdl késébb ne legyen vita. Nagyon fontos az is, hogy
amikor kész a szerzddés, legaldbb egyszer szdnjuk rd az idét,
hogy elolvassuk, és ha sziikséges, iigyvédeinkkel magyardztas-
suk el, hogy pontosan mit is fogunk aldirni.




»Elérkezett a nagy nap, a pezsgé behiitve. Egy ki-
meritd folyamat végére értiink, vevénkkel egymds
tenyerébe csaptunk, és most itt az id6 az iizlet iin-

nepélyes megkotésére és a koccintdsra. Azonban
még egyszer utoljdra dsszpontositanunk kell, hiszen
nagy a tét: ha aldirdsunkkal megpecsételjiik az el-
addst, mar nincs visszaut.”

10. AZ ALAIRAS

HA MINDEN S|M[\N MEGY - Ha az aliras elétt mindenben

megdllapodtunk a vevével, akkor az tigyvédeké a pdlya,
az eladd és a vevé jogasz csapata jatékba lendiil. Egy jol
el6készitett szerz6désaldiras esetében, mire az eladd és
a vev6 megérkezik, minden aldirandd papir ki van nyom-
tatva a megfeleld példdnyszdmban, a szerz6désb6l mar
semmilyen adat nem hidnyzik, és az is meg van jeldlve,
hogy a feleknek hol kell majd a szerzédést aléfrni. Es a
pezsgd is be van hiitve. A felek aldirjdk a szerzédést — a
papir mennyiségétdl fiiggéen ez akar 100 szignot is je-
lenthet egy embernek. Végiil pezsgét bontanak, most
mar megkdnnyebbiilten véltanak néhdny kedves szot,
megkapjak a szerz6dés Oket megilletd példanyait, és
(ideiglenesen) elbucsuznak. Ilyen egyszerti is lehet.

HA NEM MEGY ANNYIRA SIMAN - Természetesen nem men-
nek mindig ilyen simdn a dolgok. Van olyan aldirds is,
ahol az eladé és a vevé reggel 8-kor {ilnek le az asztalhoz,
¢és az aldfrdsnak mdsnap hajnalban lesz vége. Persze ez
szélsGséges eset, a legtdbb alairasnak néhany éra alatt

vége van. Az alairds hossza természetesen fiigg még az
érintettek szdm4tdl, a dokumentdcié terjedelmétdl, és
attdl is, hogy maradt-e még valamilyen nyitott kérdés.

AZ ALAIRAS MEG NEM AZ ELADAS - Kiilsnbséget kell ten-

niink a szerz6édés aldirdsa és a cég tényleges eladdsa ko-
zott. A szerz8dés alapjan adjuk el a cégiinket. De a céget
akkor adjuk el véglegesen, ha a vevénk kifizeti az 4rdt, mi
pedig alairjuk azokat a papirokat, amelyek igazoljak, hogy
innentdl kezdve 6 a tulajdonos. Vannak olyan eladdsok,
ahol a vevé még megkdveteli, hogy tegyiink rendbe bizo-
nyos dolgokat a céglinkkel kapcsolatban, vagy épp neki
van sziiksége idére, hogy rendezze sorait, mieldtt kifi-
zetné a vételdrat. Az ilyen iizleteknél a szerzédés aldirdsa
és a cég eladdsa kozott még hetek, vagy akdr hénapok is
eltelhetnek.

Nagyon leegyszeriisitve az eladonak egy fontos dolga van az
aldirdssal kapcsolatban: legyen kész az aldirdsra. Jogi szem-
pontbdl ez annyit jelent, hogy példdul vannak cégek, ahol tobb
ember s kell az aldirdshoz, vagy ahol az aldirds el6tt valaki-
nek a jévdhagydsdt kell kérni. Ezekre a dolgokra az iigyvé-
deknek is emlékeztetniiik kell a feleket az aldirds el6tt. Es ne
felejtsiik el, az aldivds el6tt van az utolsd lehetlség arra, hogy
még egyszer figyelmesen és alaposan dtolvassuk a szerzodést.

Az eladé dolga az aldirdskor
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»Eladtuk a cégiinket, amihez hosszii éveken keresz-
tiil sajdtunkként kotédtiink. Egy korszak lezdrult.
Viszonylag ritkdn gondol bele az ember, hogy a
»happy end” utdn hogyan folytatédik a torténet,
de most meg kell ezt tenniink, hogy teljes képet kap-

Junk a cégeladds folyamatdrdl. Vajon ezutdn mar
nyugodtan pihenhetiink, befektethetjiik a pénziin-
ket, vagy 1j vdllalkozdsba kezdhetiink? Vagy azért
ennyire mégsem egyszerii a helyzet?”

11.A ,HAPPY END” UTAN

HA MEG ERDEKELTEK MARADUNK A CEGBEN - Sokszor els-

fordul, hogy a cégeladds utdn tovabbra is érdekeltek ma-
radunk abban, hogyan miikddik a régi cégiink. Van olyan
cégeladds, amikor a cégiink eladds utani életét tapaszta-
latunkkal tdmogatjuk, vagy amikor a cégiinkért kapott
vételdr cégiink eladds utdni teljesitményétdl is fiigg. Eb-
ben az esetben fontos, hogy ennek feltételei a cégadas-
vételi szerzédéssel egyiitt rogzitve legyenek. Ha pedig
a vételdr egy része régi cégiink teljesitményéhez kotott,
akkor az adasvételi szerzddésben rogziteni kell azt is,
hogyan lehet ezt az &sszeget pontosan kiszdmolni. Azt
is a szerzddésbe kell belefoglalni, hogy lehetSséget kell
kapnunk régi cégiink pénziigyi adataiba betekinteni, és a
vételdr szamitdsat ellendrizni.

A REKLAMACIOK - A cégeladés esetében szinte soha nem
miikodik a ,pénztartdl vald tavozds utan reklamdaciot
nem fogadunk el” elve. Az 1j tulajdonos csak most kapja
meg a kulcsokat, és most nyilik alkalma arra, hogy ala-
posan megismerje, mit vett. Ilyenkor eléfordul, hogy ta-
lalkozik egy olyan problémdval, amirdl adott esetben mi
sem tudtunk, és aminek ismeretében nem fizetett volna
annyit a céglinkért. Az is lehet, hogy a vevé és az elad6
nagyon is tisztaban vannak egy kockazattal mdr a cégel-
adds elétt, de biznak benne, hogy nem lesz beldle prob-
léma. Példaul egy nagyobb értékii per van folyamatban a
céggel szemben. Ha a dolgok végiil rosszul alakulnak, és
kar éri az eladott céget, felmeriil, hogy a régi tulajdonos
téritse meg az Uj tulajdonos veszteségét.
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A VERSENYTILALMI KIKOTES - Gyakran eléfordul, hogy a
vevé a cég megvasarlasanak feltételéiil szabja, hogy az el-
adds utdn ne csindljunk olyat, amivel veszélyeztetnénk az
eladott cég sikerét, azaz egy ideig ne kezdjiink olyan {iz-
letbe, ami versenyt teremt volt céglinknek. Ez az un. ver-
senytilalmi kikdtés, ami gyakori része a cégeladdsoknak,

¢és ennek megsértése sulyos kdrtérités fizetésével jarhat.

A kockdzatot teljesen kizdrni nem lehet, hiszen vannak prob-
lémdk, amirél mi sem tudunk. De az dtvildgitds sordn és a
szerz0dés szovegezésekor sokat tehetiink azért, hogy kiszdmit-
haté és nyugodt legyen az eladds utdni iddszak. Ha gondosan
feltdrtunk mindent az dtvildgitds sordn, ha a szerzbdésben
pontosan rogitettiik, miért vdllalunk felelGsséget és miért
nem, ha meghatdroztuk, hogy mi az a maximdlis Osszeg, amit
megtéritiink a vevonek, és mennyi ideig jelentkezhet a vevd
reklamdciéval, akkor mdr nagyon sokat tettiink azért, hogy
ne érjenek kellemetlen meglepetések, ne veszitsiik el a kapott
vételdr jelentls részét, és nyugodtan élvezhessiik jol megérde-
melt pihenésiinket.

Mit tehetiink a nyugalom érdekében?







»MEég egy jo tandcs: arra kérek mindenkit, aki cégel-

addsban gondolkodik, hogy a cégeladdsi folyamat

sordn ne vegye félvdllrdl a jogi teendoket. Egy jo,

avatott iigyvéd rengeteg munkdt és problémadt le-

vesz az eladé vdlldrdl, és ami még fontosabb: vele

az elado biztonsdgban érezheti magdt nem csupdn
a cégeladds sordn, hanem azt kovetden is.”

K06szonjiik, hogy elolvasta tdjékoztaténkat, és ha
barmilyen kérdése van, szivesen vélaszolunk.

Dr. Varga Janos Tamds Dr. Lovretity Andras

vargajt@vjt-partners.com lovretitya@vjt-partners.com

VIT

PARTNERS

AVJT & PARTNERS UGYVEDI IRODAROL

Iroddnk egy iizleti joggal foglalkozé fiiggetlen magyar
iigyvédi iroda, amely hazai és nemzetkdzi céges tigy-
feleknek és véllalkozdknak ad jogi tandcsokat. Egyik f6
szakteriiletlink a vallalatfelvasarlds (M&A): ha &sszesza-
moljuk az dsszes cégeladast, melyben vallalatfelvasdrlasi
csapatunk tagjai részt vettek, t&bb mint szdzat kapunk
eredményként.



