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Nem tudjuk, hogy ebbdl végiil mi valosul meg, de annyi
bizonyos, hogy a szandék 6nmagaban is 6rvendetes
fejlemény. Vannak ugyanis olyan magyar cégek,
amelyeknek kifejezetten jol jonne a tézsdei tagsag -
persze csak akkor, ha vannak érdekl6dd befektetdk.

A Cégértékben nagyon sokat beszéliink azokrol a
helyzetekrdl, amikor a tulajdonos ki akar szallni az
lizletébdl. Sokan vannak viszont olyanok s, akik hossz(i
tdvon terveznek a sajat cégiikkel. Szamukra a tozsdei
jelenlét elméletileg tobb célbdlis hasznos lehet.
Egyrészt lehetdveé teheti a részleges kiszallast, vagyis a
mar felhalmozott érték egy részének készpénzre valtasat
jelentds részesedés, akar kontroll megtartasa mellett.
Masrészt friss tokeforrast jelenthet azoknak, akik plusz
pénzt szeretnének bevonni a vallalkozasukba.

Természetesen tékebevonasra nem a tézsde az
egyetlen, sokszornem is a legkedvezdbb lehetdség.
Nagyon sokan lesznek, akik inkabb EU-s timogatast
vesznekigénybe, masok pedig csendestarsakat
keresnek majd, ha forrast szeretnének bevonnia
vallalatukba. Harmadrészt a tozsdei jegyzés, a
megfeleld szabalyrendszerjelenléte esetén, garanciat
jelent az atlathatosagra, ami pedig kdzvetlen
értékndveld tényezo a cégeladaskor. Tovabba a tézsde
egyben presztizst is jelent. A t6zsdei cégeket mindenki
jobban ismeri, mert neviik Iényegesen tobbet forog a
sajtoban, igy aztan nekik konnyebb j6 munkaerot
toborozni, vevékkel vagy szallitokkal 0j iizleti
kapcsolatot kialakitani, vagy éppen az iparagi
szervezetben befolyast szerezni. Végiil, de nem utolso
sorban, a fenti hasznok eredéjeképpen a tézsdei
tarsasagokat altalaban magasabb aron értékelik, mint
a tézsdén kiviili hasonlé cégeket.

Mindez azonban nincsen ingyen. A tdzsdei bevezetéssel
atulajdonos egyben aztis vallalja, hogy a cégével
kapcsolatban sok mindent kozkinccsé tesz. Minden
vevd és versenytars lathatja majd, hogy milyen
nyereségszinten, milyen bérkoltség mellett mikodik a
tarsasag. Ez nagyon sokakat elijeszt. Ahhoz ugyanis
biztos piaci pozici6 és stabil versenyhelyzet kell, hogy
egy cégilyen mély betekintést adjon konyveibe -
gyakorlatilag mindenki szamara. Raadasul azismertség
kétéli fegyver is lehet. Nemcsak a jo, hanem a rossz
hirek is nagyon gyorsan terjedhetnek a vallalatrol.

A Concorde MB Partners munkatarsai egyediilallo
tapasztalatokkal rendelkeznek tozsdei bevezetések
lebonyolitdsaban tars-tulajdonosunkkal, a Concorde
ErtékpapirZrt-vel, Magyarorszag legnagyobb forgalmii
brokercégével egyiittmiikddve. Szakembereink Gigy
tartjak, hogy fenti elényok és hatranyok mérlegelése
alapjan, a jelenlegi magyar KKV-k egy részének lehet
realis és raciondlis alternativa a t6zsdére Iépés.
Els6sorban azoknak, akik egyszerre rendelkeznek
megfeleld mérettel, eredménytermeld képességgel,
novekedési potenciallal és atlathatd miikodéssel.

Egy jol m(ikod6 tézsde esetleges pozitiv hatdsa azonban
Iényegesen nagyobb volna ennél. Mindenek el6tt utat,
igazodasi pontot mutathatna a tébbi kozépvallalat
szamara. Demonstralhatna, hogy milyen beszamolasi
és teljesitménybeli sztenderdeknek kell egy-egy iparag
vezetd cégének megfelelnie. Ezzel parhuzamosan
mindjarttamasztis nydjtana a t6zsdén kiviil cégek
vallalati értékének meghatarozasahoz.

Ez az a funkcid, ami miatt a magyar kdzépvallalatok
egészének sziiksége lenne a jol miikddo tozsdére. Ma
ugyanis nincs ilyen tamasz. Nincs olyan mérce, amihez
hasonlitva kdnnyen megmondhatna a vallalkozd, hogy
éppen hol is jar a vallalatépités Gtjan, és foleg, hogy
mire kellene figyelnie ahhoz, hogy fenntarthatéan
magas értéket tudjon teremteni.

Ennek hianyaban helyenként kodds elképzelések élnek
azzal kapcsolatban, hogy miteszvaldban értékessé egy
céget, hogy mi szamit jo gyakorlatnak a
vallalatvezetésben, és hogy végsé soron mi érdekelhet
egy vevot. Pénziigyi vilagitotorony nélkiil nagyon kdnnyii
beleesni példaul az iparagi szakemberek 6rok
csapdajaba, miszerinta beruhazas dnmagaban
értékteremtd és értéknoveld. Ezzel szemben a vallalatot
vasarlok nagy része a sok beruhazasban folytonos
t6keigényt, azaz egy potencialis értékcsdkkentd
tényez6tis lat. Vagy emlithetnénk a markaépités
notdrius elhanyagolasat, amely a magyar
kozépvallalatok egy nagyon jelentds részét érinti.

Pedig ha tudnak, hogy egy erds fogyasztdi markaval
rendelkez6 cég értéke bizonyos esetekben akara
gyenge markaju duplaja is lehet, akkor biztosan
[ényegesen tbbbet kdltenének olyan, rovidtavon
pénzkidobasnakt(ind tételekre, mint a reklam vagy
fogyasztdi lojalitas apolasa.

Van értelme tehat drukkolni a tozsde talpraallasaért,
annalis inkabb, mert a feladat ridsi - a keresleti és
kinalati oldalt parhuzamosan kell dszténozni. Helyre
kellene allitani a megingott kisbefektetdi bizalmat,
kiszamithatdva tenni a szabalyozasi kdrnyezetet és
Osztdnzoket kellene adni a vallalatoknak a tézsdére
Iépéshez. A befektetett energia ugyanakkor béségesen
megtériilhet - egy viragzo tékepiac kitagitja a
kozépvallalatok Iehetéségeit, illetve formalja
szemléletiiket.

SZENDROI GABOR
PARTNER

CONCORDE MB PARTNERS
GABOR.SZENDROI@CMBP.HU
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KATONA ZSOLT IMMARON TOBB MINT HUSZ EVE DOLGOZIK TOZSDEI ES PENZUGY!
TERULETEN, AMELYNEK RESZEKENT 2002 ES 2011 KOzZOTT BET FELUGYELO
BIZOTTSAGI TAG, AZON BELUL 3 EVIG ELNOK VOLT, 2003 ES 2004 KOZOTT A KELER
FELUGYELO BIZOTTSAGBAN TOLTOTT BE VEZETO TISZTSEGET, VALAMINT
MINDEMELLETT 17 EVIG AZ ING CSOPORT BEFEKTETESEKERT FELELOS RESZLEGENEL
DOLGOZOTT KULONBOZO POZICIOKBAN. ZSOLTOT A TOZSDE JELENLEGI HELYZETEROL
ES A TOKEPIAC-KKV SZEKTOR SZEREPLOINEK KAPCSOLATAROL KERDEZTUK.

Elso tdkepiaci élmény?

A Budapesti Ertéktézsde megalakulasakor, 1990-91
fordul6jakor, friss diplomasként gézerével elkezdtem
bujni az Gjsagok napi tézsdei jelentéseit, grafikonjait, a
kibocsatokkal kapcsolatos hireket, és ezen felbuzdulva
elkiildtem egy palyazati levelet az akkor tevékenykedd
Osszes brokercégnek, hogy szeretnék naluk dolgozni.
Tobb helyre behivtak interjdra, és rovid idon bellil mar
ott talaltam magam a Véci utcai legelsd tozsdei
kereskedési teremben, mint iizletkotd. Ugy emlékszem,
az elsé meghizasom 100.000 db FOTEX részvény
eladasara szolt, amelyet - szimomra - nagy izgalmak
kozepette, hosszlinak tiind percek alatt teljesitettem.

Eltelt 25 év az alapitas ota, véleményed szerint hol tart
most a Budapesti Ertéktozsde és a magyar részvénypiac?

A rendszervaltast kovetéen a piacot nullardl kellett
felépiteni - barmennyire is komoly piacnak szamitott a
I1. Vilaghaboru el6tt a pesti parkett, ebbél mar nem
lehetett épitkezni. A learning-by-doing klasszikus esete
volt a piac fejlesztése, ligy épitettiik a hazat, hogy
kbdzben laktunk is benne. Méara elmondhatjuk, hogy a
kotelez hazi feladatokat elvégeztiik: olyan
infrastruktdrat alakitottunk ki - ide értve a szabalyozasi
kdrnyezetet, a befektetési szolgaltatoi iparagat és a
technoldgiai hatteret -, ami ki tudja szolgalni mind a
vallalatok, mind a befekteték igényeit. A kdvetkezo
Iépcsdfok, hogy minél tdbb hazai vallalat ismerje fel és

hasznélja ki a tokepiaci forrdsbevonas nyjtotta
lehetdségeket, ami magaval hozza majd a befektetdi
érdekl6dés novekedését is a részvénypiac irant.

A 90-es évek privatizacioja, a néhany nagyvallalat tozsdére
vitele nagy lendiiletet adott a fejlddésnek, de a 2000-es
évek kozepére ez a lendiilet megtorpant, a maganvallalatok
nem jelentek meg nagy szamban a tozsdén. Miért nem
hasznéltak eddig a tozsdét a magyar vallalatok
forrashevonasra?

Nehéz altalanos érvényii okokat mondani, hiszen
minden egyes vallalat esete mas és mas, de a dolgok
mélyére tekintve a legfontosabb indok talan a
gazdasagi kultirankban keresendd. A kontinentlis,
vagy német modellre épiilé orszagunkban a cégek
elsésorban a banki finanszirozasra épitenek, nincsen
benne a zsigeri gondolkodasban a tékepiaci
megjelenés. Egy angolszasz orszagban mar a cég
alapitasanal ott lebeg a tulajdonos el6tt a tozsde, mint
a cég igazi kiteljesedésének helyszine. Ezen csak
tudatos és dsszehangolt gazdasagpolitikai stratégiaval
lehet segiteni, mint pl. Lengyelorszagban a 2000-es
években, ahol jelentds allami szerepvallalas mellett
terelték a vallalatokat a t6kepiac felé. A befektetoi
oldalon ugyanakkor minden feltétel adott, elég csak a
befektetési alapoknal kezelt tobb mint 5500 milliard
forintos vagyonra gondolni, amely kdnnyen felszivhatja
a vallalatok fel6l érkezo tékekeresletet.




Mi az, amit a tozsde nyijtani tud a vallalatoknak,

miben mas, miben tobh a tozsdei forrashevonas,

mint mas finanszirozasi alternativak?

A tézsdei forrasbevonas nydjtotta elonydk harom
pillérre épiilnek: rugalmas hozzaférés egy hatalmas
tokekinalathoz, a fliiggetlenség megbrzése, és az lizleti
bizalom és brand épitése. A tézsdére 1épés tébb mint
pusztan egyszeri forrasgylijtés, altala a cég egy olyan
kapun |ép be, ahol a jovében egyszeriien tud Gjabb és
Ujabb finanszirozasi kdroket lebonyolitani. Rdadasul az
itt szerzett befekteték tisztan pénziigyi vagy portfolio
befektetok, azaz egyaltalan nem szblnak bele a cég
életébe, iranyitasaba, azt teljes egészében az eredeti
tulajdonosokra, a managementre hagyjak.

Sok tarsasag kap szamottevo tokét akar stratégiai
befektetoktél, vagy kockazati toketarsasagoktol, am
ezek a partnerek nem engedik el teljesen a
tulajdonosok kezét, sokszor nem szandékolt
kompromisszumokra kényszeritve a céget.
Természetesen van, akinek sziiksége van azilyen
befektetok tanacsaira, segitségére, de aki énalléan
akarja megvaldsitani az almat, az jobban jar a tézsdei
befektetdkkel. Végiil pedig fontos kiemelni a tdzsdei
jelenlét hatasat az iizleti bizalomra. Nem egy tézsdei
tarsasag tapasztalta mar - kiillondsen a valsag idején
-, hogy sokkal erdsebb az lizletfelek bizalma a cég irant
a tézsdei jelenlét miatt, sokszor olyan ajtok is
megnyilnak egy tzsdei cég szdmara, amelyek
korabban zarva voltak. A tozsdei cégeket komolyan
veszik nemcsak itthon, de kilféldén is.

Az elonyoket hallva még furcsabb, hogy ilyen kevesen
vannak, akik megmérettetik magukat a tozsdén.

Hogyan lehetne segiteni ezen, hogyan lehetne

a vallalatokat a tokepiac iranyaba terelni?

A véllalatoknak elsdsorban példak kellenek, siker-
sztorik, amelyek megmutatjak, hogyan kell hasznalni

a tézsdét. Egy-két jol sikeriilt tozsdei kibocsatas
rairanyitana a figyelmet a tékepiacra és egyre tdbb
vallalat gondolna meg a tozsdére lépést. Hiszem azt
ugyanis, hogy nagyon sok j6 sztori van a magyar
vallalati szektorban. Ehhez lenne nagyon j6 az allami
kézben |évé vallalatok tozsdére vitele. Ez csaklgy, mint
a 90-es években, ismét nagy lendiiletet adna a
fejlddéshez. Mindemellett az 6nmagaban fontos, hogy
az allam kialljon a tékepiac fontossaga mellett és olyan
kornyezetet alakitson ki, ami segiti a vallalatokat a
t6kepiac hasznalataban.

Mégis miért lenne ez fontos az allam szamara?

Mit nyerne ezzel a gazdasagpolitika?

Barmilyen sikeresek is a hitelpiac bovitésére tett
jegybanki eréfeszitések, egy kizardlag erre tamaszkodd
gazdasag nem tud stabil labakon allni. Ezt a legutobbi
pénziigyi valsag tokéletesen bemutatta, hiszen a
t6kepiacra jobban épitd USA gyorsabban ki tudott
labalni a nehéz idészakbdl, szemben a tradicionalisan
banki finanszirozasra tdmaszkodd EU-val. Nem
véletleniil sziiletett meg célként az Eurépai Unid
nemrég kozzétett tokepiac fejlesztési stratégiajaban,
hogy a tékepiacnak nagyobb teret kellene betdltenie a
gazdasag finanszirozasaban. Szamos nemzetkozi
tanulmany késziilt és mi magunk is tobb cikkben leirtuk
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mar, hogy egy fejlettebb tékepiac magasabb gazdasagi
novekedést és nagyobb foglalkoztatottsagot jelent.
Magyarorszagon még a kontinentdlis Eurépahoz képest
is jelentés az elmaradas a tokepiac mélységében,
hiszen a tézsdei részvény-kapitalizacio nem éri el a
GDP 15 szazalékat. Mondhatjuk, hogy ez nagyon
alacsony, de a dolgot pozitiv oldalarél megkozelitve
inkabb az egyértelmdi, milyen 6riasi potencial van a
gazdasag egésze szamara a tékepiac fejlesztésében.
Ehhez pedig szinte minden adott, hiszen az EU
T6kepiaci Unids torekvései jelentds pénziigyi
er6forrasokat és szabalyozasi arzenalt allitanak
ugyanezen (igy szolgalataba, amelyekkel vétek lenne
nem élni.

Bar sokat hallani manapsag a frissen allami kézbe keriilt
bankok esetleges tozsdei megjelenésérdl, de a mai magyar
gazdasagpolitikat tekintve kevéssé valdszinii, hogy rovid
tavon komoly privatizacios hullam indulna meg. Bizhatunk
ennek ellenére ebben?

Alegszebb az egészben, hogy az allami vallalatok
tozsdére vitele korantsem jelenti a cégek teljes
privatizaciojat. A tzsdei listazas egyitt jarhat egy
kisebbségi részvénycsomag értékesitésével is, amivel a
kontrollt megtarthatja az allam a tarsasagok felett, igy
akdr a stratégiailag fontos cégek is szoba keriilhetnek.
Ez egy igazi win-win szituacio, hiszen az allam a kontroll
megtartasa mellett jelentds forrdsokra tesz szert,
amelyet fontos allami célokra fordithat, mikozben a
befekteték Uj befektetési lehetdoségekkel
gazdagodhatnak.

Az allami kézben lévo nagyvallalatokon til nincsen tiil sok
nagyméretii magancég a magyar gazdasaghan, akik
tozsdére Iéphetnek, a legnagyobbak raadasul kiilfoldi multik
kezében vannak. Honnan lesz akkor utanpotlasa a tozsdei
cégeknek?

Természetesen nagyon fontos, hogy minél tobb,
nemzetkdzi mércével mérve is szamottevo cég legyen
tozsdén, azonban barmilyen furcsan hangzik, a
tokepiac nem elsdsorban réluk szél, hanem sokkal
inkabb a kozepes és kis cégek sokasagarol. Az EU
tozsdéin listazott mintegy 9000 részvénybdl kozel
8000 kis és kozepes kapitalizacidjl, 50 szazalékuk
kisebb, mint 50 milli6 EUR t6keértéki. A tézsde fontos
feladata, hogy ezeket a cégeket tokéhez juttassa, és
néhanyuknak késdbb talan sikeriilhet igazan naggya,
0j Microsoft-a, vagy esetleg Google-é valni. EI6bbi
példaul a 80-as években alig tobb mint 50 millid
dollaros tranzakciéval ment tozsdére. A tézsdére Iépés
nélkiil ezek a cégek sem tartananak ott, ahol most. A
magyar részvénypiac jovoje azon all, vagy bukik, hogy
ezeket a feltdrekvd cégeket mind nagyobb szamban
szolgalja ki, igy beldliik feln6het a magyar
nagyvallalatok aj generacidja.

A tdzsdei jelenlét viszont terheket is ré a cégekre, a
kisebbekre fajlagosan joval nagyobhat. Raadasul a magyar
vallalatok szamara a transzparencia sem feltétleniil
hivogato. Ezzel egyiitt mivel szolitja meg a BET ezeket a kkv
cégeket? Hogyan csabitja tozsdére dket?

Jelenleg az egész EU-ban ez az egyik legforrobb téma:
hogyan lehetne a kkv szektort a tokepiac felé terelni.
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Azt atni kell, hogy a 2000-es évek szabalyozasi
valtozasai - mind Eurépaban, mind az USA-ban -
jelentdsen novelték a tozsdére Iépés és tozsdei jelenlét
adminisztrativ terheit foleg a kisebb kibocsatok
szamara, és ez elvette a kisebb cégek kedvét a
nyilvanossa valastol. Jelenleg gozerdvel folyik a munka
az 6cean mindkét partjan, hogy a szabalyozast olyan
mddon alakitsak at, ami nem riasztja el ezeket a
cégeket a tozsdétdl. Az EU tagjaként szabalyozasi
kérdésekben alapvetden meg van kotve a keziink,
annyit tehetiink, hogy a direktivak adta keretek kozott a
minimumon tartjuk a kkv cégek szamara a
kovetelményeket.

A transzparencia kérdése valéban sokszor felmeriil, de
itt azért fontos elmondani, hogy ez nem azt jelenti,
hogy egy cégnek nem lehetnek titkai. Dehogynem.

A szabalyok annyit irnak eld, hogy azokat az
informéaciokat kell kozzétenni, amelyeket mar nem
lehet titokban tartani, nem lehet biztositani, hogy ne
szivarogjanak ki. Egyetlen t6zsdei céget sem kotelezik
arra, hogy {izleti titkaikat osszak meg a nagyvilaggal.
Ezzel egyiitt azt latjuk, hogy a nyilvanos miikddésre vald
atallas ma még sok esetben til nagy ugrast jelent a
cégeknek. Eppen ezért keressiik azokat a
lehetdségeket, hogyan tudjuk a tokepiaci befektetoket
azon cégekhez becsatornazni, akik komoly ndvekedési
potenciallal rendelkeznek, de még nem készek a
tozsdére lépésre.

Ha jol értem ez azt jelenti, hogy zart tarsasagok
finanszirozasa valosulhatna meg a tozsdén keresztiil?

Ez elég forradalmi gondolatnak tiinik.

Jelenleg folyik a BET-en egy (j KKV piac
koncepcidjanak kidolgozasa. A modell szerint az (ij
platform - amit varhatéan egy online feliilet timogat
majd - feltorekvo cégeket, start-upokat és kkv-ket
kbtne dssze pénziigyi, kockazati és intézményi
befektetdk széles korével, mikdzben maga a tranzakcid
zartkor( lenne, azaz nem kellene a nyilvanos
tarsasagok kotelezettségeit viselnie a
részvénykibocsatoknak. Az alapdtlet viszonylag j, bar
korantsem egyediilallé. Tobb eurdpai orszagban tettek
mar erre kisérletet, igy pl. Németorszagban a Deutsche
Borse, vagy Torokorszaghan az Istanbul Stock
Exchange.

Mennyiben lesz ez mas, mint egy kozosségi finanszirozasi
platform? Hogyan miikodik majd a kereskedés?

A crowdfunding platformokkal szemben ez a rendszer
nem lenne nyitott barki szamara. A befektetdk is
regisztracios eljarason esnének at, amelynek célja az,
hogy csak olyan szereplok legyenek a piacon, akik értik
azilyen tipusu befektetések kockazatait, mikodését.
Ez ugyanis nem tézsdei piac lenne, az itt szerepl6 cégek
- bar nagy novekedési potenciallal rendelkeznek - joval
nagyobb kockazatot jelentenek majd a befektet6knek,
amivel természetesen joval magasabb hozam igérete is
egyiitt jar. A cél itt elsésorban a cégek t6kéhez
juttatasa, amelyet aztan novekedésiikre fordithatnak,
igy a befektetok szamara ez hosszabb tavi dontést
igényel majd. A hagyomanyos t6zsdei kereskedés itt

nem fog miikodni, mar csak azért sem, mert ezek a
cégek tovabbra is zrt-k lesznek. Ezzel egyiitt probaljuk
majd segiteni a befektetdk exitjét néhany kisegité
szolgaltatassal (pl. hirdet6tabla), de napi
kereskedéssel itt nem lehet majd kalkulalni.

Milyen cégeket varnak a platformra, és hogyan dontik el,
hogy mely cégek alkalmasak a piacra lépésre?

Az (ij piac érdekes lehet akar a start-up vallalatoknak
is, de szamitunk azokra a cégekre is, akik a fejlodésiik
egy magasabb fokan allnak, esetleg van mar egy
venture capital befektetdjiik, de tovabbi
finanszirozasra szorulnak és a venture capital partner
tarsfinanszirozokat keres. Az elmult években rengeteg
cég keriilt a Jeremie alapokhoz, és az alapokat
kényszeritd exit a kovetkez6 években nagy kihivast
jelenthet majd. A platform ezen Jeremie alapok, illetve
cégek szamara is jo megoldast jelenthet.

Kulcskérdés természetesen a cégek sziirése, ez komoly
hozzaadott értéke lehet az egész kezdeményezésnek.
Erre szerencsére tobb alternativ megoldas is
kinalkozik. Azon cégek esetében, ahol mar
befektetként beszallt egy kockazati toketarsasag,
mint pl. a fent emlitett Jeremie alapok, a sz(irés
egyszer(ibb, hiszen ott egyfajta min6ségi garanciat
jelenthet maganak az alapnak a jelenléte. Ezen kiviil
terveziink felallitani egy komoly szakemberekbdl allo
zslirit, akik kozrem(ikodnek a cégek sz(irésében, ami
akar rendszeres céghemutatd rendezvények keretében
is megvaldsulhat, ahol egyszerre tobb jelentkezd
tarsasag is bemutatkozhat. Ezeken tlilmenden szamos
egyéb kiegészitd sziir6rendszer kialakitasarol is
targyalunk a piaci szerepl6kkel.

Ez az egész koncepcio elég messze van a klasszikus
tozsdei szolgaltatasoktol. Miért érzi iigy a BET,

hogy ilyen projekttel célszerii foglalkoznia?

A BET célja az 0j kkv piac elinditasaval a hazai
t6kepiaci kultira fejlesztése. A platform esetében a
kozvetlen profit masodlagos, sokkal fontosabb, hogy
altala egyre tobb cég szerezhessen forrast a pénziigyi
befektetdktol. A platform tekinthet a tézsdei piacok
eldszobajanak is. Nem titok, abban bizunk, hogy az itt
megjelend és sikeres tranzakciot végrehaijtd cégek egy
késbbbi korben mar a nyilvanos piacot fogjak
valasztani. Amennyiben a kkv piacunk jél m(ikddik, az a
kockazati tokebefektetések piacat és a magyarorszagi
angyal befektet6i kort is jelentésen megerdsitheti.

Igy tobb t6ke fog a feltorekvé cégek szamara
rendelkezésre allni, ebbdl pedig az egész magyar
gazdasag profitalhat.

Zsolt vezérigazgatoi pozicidjat jové év januartol Végh Richard, az
MNB jelenlegi tékepiaci és piacfeligyeleti igazgatéja veszi majd at.

NAGY KALMAN
PARTNER

CONCORDE MB PARTNERS
| KALMAN.NAGY@CMBP.HU
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HORVATH GERGELY - LENDVAI ANDRAS

ON-LINE UGYFELADATBAZIS
ATRUHAZASANAK
ADATVEDELMI FELTETELEI

A NEMZETI ADATVEDELMI ES INFORMACIOSZABADSAG HATOSAGA (,NAIH”) 2015-
OS ALLASFOGLALASA FONTOS IRANYMUTATAS ADOTT A WEBARUHAZAK ES MAS
ON-LINE SZOLGALTATASOKAT UZEMELTETO WEBSITE-OK FELVASARLASAVAL
KAPCSOLATBAN. A NAIH ALLASFOGLALASABAN AZT VIZSGALTA, MILYEN
FELTETELEKKEL LEHETSEGES ADATVEDELMI SZEMPONTBOL WEBARUHAZAK
ESZKOZATRUHAZAS (ASSET DEAL), AZAZ NEM TARSASAG FELVASARLASA (SHARE
DEAL), UTJAN TORTENO ELADASA ESETEN AZ ADOTT WEBARUHAZ EGYIK
LENYEGES ESZKOZENEK, A REGISZTRALT FELHASZNALOIRA VONATKOZO
ADATBAZISANAK ATADASA. AZ ALLASFOGLALASBOL KOVETKEZO FOBB
SZEMPONTOKAT AZ ALABBIAKBAN FOGLALJUK OSSZE.

Az adatbazis fennallasa és jogszeriisége adatbazisok jelent6ségét az atvilagitas és az eladd
A webaruhdz, on-line szolgaltat vevéi adatbazisanak szerzodéses szavatossagainak illetve megteritési
atruhazasa a tovabbmiikodtetés, iizletszeri miikodés kotelezettsegeinek szempontjabol.

(going concern) céljabdl elengedhetetlen. Az adatbazis
része az atruhazhatd vagyonosszességnek.

Adatvédelmi szempontbél az adatbazis akkor Az iigyféladathazis résztvevoitdl nem sziikséges
atruhazhato, ha az abba felvett adatok rogzitése és az hozzajarulast heszerezni a vevonek

egyes maganszemélyek hozzajarulasa az adatvédelmi A NAIH allasfoglalasa szerint az eladonak jogos érdeke
szabélyoknak megfelelden tortént. Az allasfoglalas fliz6dik ahhoz, hogy az iigyféladatbazist dtadja a
megerdsiti, hogy a jogszerii adatfelvétel és az vevonek. Adatvédelmi szempontbdl ugyanakkor az
adatkezeléshez beszerzett hozzajarulasok alapjan tigyfeleknek szintén jogos érdeke flizodik adataik
felallitott Gigyféladatbazisok Iényeges eszkozei az on- kezelésének kontrollalasahoz. Jogszer(i eljarassal e két

line szolgltatoknak. Az elismerés kiemeli ezen érdek egyensulyat kell biztositani.




A NAIH allaspontja szerint a kivant egyenstly akkor
valosul meg, ha az eladd - még az atadas, tehat a
tranzakcio zarasa el6tt - tajékoztatja a regisztralt
uigyfeleket a tervezett adatatadasral, annak
koriilményeirdl, az atvevo személyérdl. Ez alapjan az

uigyfeleknek lehetdséget kell biztositani arra, hogy még

a zaras eldtt tiltakozzanak az atadas ellen, ebben az
esetben az atadas nem lehetséges, az atadott
adatbézist az ligyfél adataitol meg kell tisztitani.

Az atvevo ugyanakkor csak a korabbi feltételekkel
azonos modon kezelheti az atvett ligyfelek adatait,
barmilyen modositas az egyes maganszemélyek (j
hozzajarulasahoz kotott. A NAIH tehat elismeri az
adatbazis atadasahoz fiiz6d6 érdeket, és van olyan
eljarasi mod, amely mellett lehetdséget lat az
adatbazis értékesitésre.

Jogszabalyi nyilvantartasok

Az allasfoglalas tovabbi megallapitdsokat tesz a
jogszabaly alapjan megdrzendo ligyféladatokra,
példaul az egyes vasarlasokkal kapcsolatos
bizonylatok megdrzésére vonatkozoan. E kdrben a
NAIH a felek megallapodasatol teszi fliggéve, hogy a
jogszabaly alapjan kotelezoen megdrzendd adatokat
melyik fél jogosult (és koteles) kezelni és meg@rizni.
Ez a kérdés gyakori adatvédelmi kérdés nem csak
webes szolgaltatok, de példaul banki vagy biztositasi
szerz6désallomanyok esetében is. Az allasfoglalas
pozitivuma, hogy a jogszabalyon alapul6 adatkeze-
lések és adatok atadasat elismeri, ugyanakkor
feltételezhetd, hogy az egyes esetekben az érintett
jogszabaly rendelkezései nem fogjak megadni a felek
szamara a valasztas lehetdségét, hiszen egyik vagy

HORVATH GERGELY
UGYVED

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

masik félnek irjak el6 az adatok megdrzését, sét
lehetséges az is, hogy mindkét félre vonatkozdan van
olyan jogszabalyi rendelkezés, ami adatkezelést,
adatmeg0rzést tesz lehetdvé. Ezekben az esetekben a
jogszabaly rendelkezését a felek biztosan nem
hagyhatjak figyelmen kiviil.

Tranzakcios kovetkezmények

A NAIH allasfoglalasnak a hasonl6 ligyekben kotott
tranzakcids szerzédésekre szamos hatdsa lesz.

Az allasfoglalashan felvazolt folyamat lefolytatasa a
tranzakcid zarasanak, teljesiilésének feltétele lesz.

A hozzajarulasi és tiltakozasi folyamatot be kell épiteni
a felek altal kdlcsdndsen jovahagyott aldiras és zaras
kozotti koztes iddszakba. Az adatbazis felvételével
kapcsolatos szavatossagi, atvilagitasi kérdések
tovabba kiemelt szerephez jutnak a tranzakcios
targyalasok soran. Nem kizarhat6 az sem, hogy a
lemorzsol6do, az atadas ellen tiltakozo ligyfelek szama
az arazas, arkorrekcio részévé valnak, és hatassal
lesznek a tranzakcios vételarra is.

Az allasfoglalas értékelése

A NAIH allasfoglalasanak kovetkeztében az on-line
piacon folytatott M&A (igyletekben az adathazisok
atruhazasa atlathatobb és biztonsagosabb lett.
Ugyanakkor a NAIH altal felvazolt folyamat szamos
gyakorlati kérdést vet fel, és valdjaban e kérdések
merev vagy rugalmas kezelése fogja elddnteni, hogy a
hatdsagi allasfoglalas valdban segiti, vagy inkabb
megneheziti az ilyen tranzakciok jovobeli végrehajtasat.

LENDVAI ANDRAS
PARTNER

LENDVAI ES TARSAI
UGYVEDI TARSULAS
ANDRAS.LENDVAI@
LENDVAIPARTNERS.COM
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ALSOGATYABAN

A BET-RE!

NYILVANOS TOZSDEI KIBOCSATAST (ANGOLUL INITIAL PUBLIC OFFERING-ET,
VAGY ROVIDEN CSAK IPO-T) CSINALNI KIMONDOTTAN SZEXI. A CEG RENDKIiVULI
NYILVANOSSAGOT KAP A JEGYZESI IDOSZAK SORAN, SAJTOTAJEKOZTATOK,
RADIOINTERJUK, BEFEKTETO!I TALALKOZOK VALTJAK EGYMAST ABBAN A PAR
HETBEN ES A VEGEN MEG MEG IS LEHET SZOLALTATNI A BET CSENGOJET.

A NAGYFOKU ERDEKLODES ERTHETO MODON MEG A LEGSZERENYEBB
TULAJDONOSBOL ES VALLALATVEZETOBOL IS HATALMAS BUSZKESEGET ES
LELKESEDEST VALT KI EBBEN AZ IDOSZAKBAN.

Mindez azonban csupan a célegyenes extazisa, egy
kozel egyéves folyamat utolso par hetes értékesitési és
marketing idészaka. Az ezt megel6z6 kozel egy éves
munka sokkal inkabb egy zart kapuk mogott tartott
maratonra hasonlit s sok tulajdonost, cégvezetét
elbizonytalanithat. Miértis olyan nehéz a tézsdére ve-
zet6 (it, miben mas, mint egy hagyomanyos cégeladas?
Erre két szoban tudnam réviden dsszefoglalnia vélaszt:
szabalyozottsag és nyilvanossag.

Szabalyozottsag - a torvényi héklyo

Atozsdére Iépés (itjat az Eurdpai Unid iranyelvei,
rendeletei, a magyartékepiaci torvény és a Budapesti
Ertéktozsde szabalyzatai jeldlik ki, a folyamatot pediga
Magyar Nemzeti Bank felligyeli. E bonyolult
szabéalyrendszerrészleteiben meghatérozza, hogy
milyen Iépések mentén mehet tézsdére egy tarsasag ma
Magyarorszagon és milyen dokumentumok sziikségesek
ehhez. Tapasztalt, IPO-kban jartas pénziigyi és jogi
tanacsadd nélkiil nem lehet és nemis érdemes
nekivagni a kibocsatasnak, mivel gyakorlatilag

esélytelen eligazodni e bonyolult szabalyok kdzott és a
végén a tanacsadoi dijak tdbbszorosét kell majd
tlizoltasra, a varatlan problémak kezelésére kolteni.

Ezen a ponton fontos megemlitenem, hogy a
szabalyozoi szigor nem véletlen. A tzsdei értékesités
soran rendkiviil er6s az informéacios aszimmetria az
elado és az Uj befektet6k kozott, a befektetének nincsen
mddja kérdezni, tovabbi adatokat kérni, hanem azokbol
azinformaciokbdl kell dontenie a részvényvasarlasrol,
amiket a cég sajat maga tesz publikussa.

Atbzsdérelépés kdzponti dokumentuma a tajékoztato.
Atajékoztatd nevébdl adodoan tajékoztat: tartalmazza
mindazon jelentds informaciokat, amik a befektet6knek
sziikségesek lehetnek a befektetési dontésiik
meghozatalahoz. A tajékoztatd a befektetok
informalasanak egyetlen mddja egy tézsdérelépés
soran. Ez mind tartalma, mind jellege szempontjabol
kiilonlegesen nehéz miifajja teszi.
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A tajékoztato tartalma kotott. A szabalyozok egy
részletes listaban leirjak, hogy mi aza minimalis
informécid, amit tartalmaznia kell és mi az, ami
esetében mérlegelés kérdése, hogy kell / nem kell irni
réla. Ezen informéaciok egy részét barmilyen
cégértékesités esetén szokasosan tartalmazza az
informaciés memorandum (ilyenek példaul a cég
piacainak, tevékenységének, stratégiajanak, pénziigyi
teljesitménynek a bemutatasa), de szamos olyan elem
van, ami az IPO-k sajatja és hosszas el6készitd munkat
igényel. Talan a legjobb példa erre a bemutatando
pénziigyi adatok kore. A tajékoztatonak legalabb harom
lezart, auditalt pénziigyi évet kell tartalmaznia,
ugyanakkor, ha cégcsoport megy tozsdére, akkor mar
egyb6l nem a magyar szamviteli elvek, hanem IFRS
szerint kell késziteni a konszolidalt beszamoldt. Egy
IFRS-t el6szor készité tarsasag szamara a konszolidalt
beszamold elkészitése és annak auditja 6nmagaban
tobb honapos, akar féléves munkat s jelenthet.
Emelletta piaci és cégspecifikus kockazatok leirasa, a
vallalatiranyitasi struktira atalakitadsa és bemutatasa,
esetlegesen pro-forma kimutatasok elkészitése és a
pénziigyi teljesitmény részletes elemzése, valaminta
tranzakcio struktlirajanak és a jegyzés menetének a
leirasa mind mind olyan tajékoztatd elemek, amik
elhagyhat6k egy hagyomanyos cégeladasnal, s6t
igazabol fel sem meriilnek.

A dokumentumok jellege szempontjabol a Iényeges
eltérés abban nyilvdnul meg, hogy mig a cégeladasnal
hasznalt informacios memorandum alapvetéen egy
marketing anyag és a vevd részletes atvilagitas révén
sajat maga alkot képet a kockazatokrol, addig a
kibocsatasitajékoztato egy jogi dokumentum, aminek
teljes és valds képet kell adnia a cégrol, kelld sallyal
bemutatva a problémakat, kockazatokatis. A
tajékoztatd tartalmaért a kibocsatd és adott esethen az
eladd részvényes, illetve a kdzremiikodo befektetési
szolgaltatd 5 évre felel6sséggel tartoznak, azaz
perelhetdk, ha jelentds informacio kimaradta
dokumentumbdl, vagy félrevezeto volt és ebbdl a
befektetdnek kara szarmazik. llyen kovetkezmények
mellett minden egyes szénak jelentésége van.

A tajékoztato elkészitéséhez a fentiek miatt részletes
lizleti, jogi atvilagitas, az IFRS beszamolokhoz pedig
megfeleld IFRS tanacsadd és kdnyvvizsgalo sziikséges.
Sulyat és az 6sszeallitdsahoz sziikséges munka
mértékéttalan érzékelteti, hogy a kdzelmalt IPO-i koziil

a WizzAirtajékoztatoja 290 oldal volt mellékletek nélkiil.

Nyilvanossag - mikroszkép alatt

A kibocsatasi tajékoztatd publiklasanak és a tozsdére
Iépést kdvetd nyilvanos Iétnek kdszonhetden
alapvet6en megvaltozik egy cég miikodése: korabban
bizalmas lizleti informaciok keriilnek nyilvanossagra a
tajékoztatdval, a tovabbiakban pedig negyedéves,
féléves, és éves jelentéseken keresztiil rendszeresen
tajékoztatnia kell a piacot a teljesitményérél. Emellett
inkabb el6készitést igényld, de kevésbé fajé pont, hogy
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atkell alakitania vallalatiranyitasi rendszerét, biztositva
példaul a fiiggetlen tagok tdbbségét a feliigyeld
szervekben.

Nem meglep6é modon a tajékoztatd és a pénziigyi
jelentések legaktivabb olvasoi mindig a versenytarsak.
Azok az informaciok, amik a befektetdk,
részvényelemzék szamara fontosak, megegyeznek
azokkal azinformdciokkal, amiket a versenytarsak
keresnek benchmark célokbdl. Milyen a tarsasag
arazasa, dijszintje? Milyen marzsokkal dolgozik?
Honnan jon a névekedés? Mennyit fizet
kulcsvezetdinek? Mennyit kolt fejlesztésekre? Ezek
egytol egyig olyan kérdések, amikrdl relative keveset
szeretne megosztani egy tarsasag a versenytarsaival
ahhoz képest, mint amit t6zsdei szerepl6ként elvarnak
téle. A legérzékenyebb iizletiinformaciok azért persze
tézsdei miikddés mellettis bizalmasak maradhatnak.

Emelletta nyilvdnos miikodés szamos (j operativ
feladattal és szorosabb hatéridékkel neheziti a cégek
életét. A magyar cégek nincsenek felkésziilve arra, hogy
anegyedév végét kovetd 45 napon beliil konszolidalt
negyedéves jelentést tegyenek kdzzé, plane nem IFRS
szerint. A pénziigyi zaras és a cégcsoporton beliili
konszolidacio6 folyamatainak felgyorsitasa e téren is
tobb hdnapos el6készitd munkat igényel.

Atézsdei kibocsatas szamos olyan terhet jelent, ami
miatt sok esetben kedvezétlen egy cégeladasi
tranzakciohoz képest. Mindezen nehézségek ellenére a
tozsdei tékebevonas egy olyan vonzé madja tud lennia
cég finanszirozasanak, ami a szétaprézott (j befektetdi
kor miatt nem koveteli meg a kontroll feladasat. Ha
eljutunk abba az allapotba, hogy als6gatyaban allunk a
piac el6tt, szamos egyéb versenyeldny érhetd el az 0j
oOltozetben. A tézsdeijelenlét és az ezzel jard
transzparencia a fogyasztok, iizleti partnerek,
alkalmazottak felé komolysagot mutatnak és novelik az
ismertséget, a felkésziilés érdekében megtett szervezeti
valtoztatasok, formalizaltabb miikodés pedig
hatékonyabb és atlathatobb miikodést tesznek lehetdvé
ajovében. A papirok tézsdei arfolyaman keresztiil
minden vezetdi dontésre azonnali visszajelzést ad a
piac, valamint megnyilik a lehetdség részvényalapl
teljesitménydsztonzési modokra és akar vallalat-
felvasarlast is finanszirozhatunk részvénycserével.

Atézsdérelépés egy kimondottan hosszd maraton, ami
amegprobaltatasok ellenére nagyon is vonzo lehet
olyan cégek szamara, akik nem tartanak a
transzparenciatol, alsdgatyaban is tudnak versenyezni.




HAZAI VEZETOK 2015-BEN

HADVEZEREK VAGY
ZSOLDOS KATONAK?

2. RESZ: AZ UT - TANULAS, FEJLODES?

Milyen tudassal indultak neki a menedzserilétnek a
fiatal, ifjd titdnok a 90-es évek els6 felében? Ahogy mar
korabban is emlitettem, egy résziik nem gazdasagi
diplomaval rendelkezett, vagyis nekik még alapvetd
gazdasagiismereteik sem voltak. Szerencsésebb
esetben kozgazdasagi egyetemi vagy gazdasagi
féiskolai (példaul az akkor még Kiilkereskedelemi
Féiskola) végzettséggel bird fiatal diplomasok kezdtek
el ,menedzserkedni”. Kit a karriervagy, kit a tanulas
vagya hajtott a multikhoz. Lehetett is tanulni téliik,
hiszen a rendszervaltas el6tt, de még utana s a hazai
gazdasagi oktatasi intézmények kevés valadi
piacgazdasagitudast adtak. Tovabba a multik
jellemzden sajat, jol kialakitott, sokat probalt
tréningjeiken okositottak fiatal menedzsereiket. Ezeken
atréningeken olyan dolgokat lehetett tanulni, melyek
kés6bb is hasznosak voltak és a fiatal menedzserek
piaci arfolyamat emelte. E sorok irdja maigis emlékszik
a Phillip Morris tulajdonban [év6 akkor még Kraft Jacobs
Suchard névre hallgaté multinacionalis vallalat
menedzsereként 1994-ban és 1995-ben kapott STEPs
és GOLD nevii angol nyelvii képzésekre. Ott hallottam
el6szora S.W.0.T. elemzésrél és a leadership (vezetés)
csinjarol-binjarol. Azt csak halkan jegyzem meg, hogy
tébb mint 10 év elteltével hazai Kdzgazdasagtudomanyi
Egyetem mesterképzésén (MSc), menedzsmentés
konzultaci6 szakon nem tudtak ennél tdbbet tanitani,
igy Gjratanultam a S.W.0.T. elemzést és a leadership
elméleteket olyan egyetemi oktatoktdl, akik soha nem
vezettek vallalatot.

Szbgezziik le, aki akart, igenis tudott tanulnia
héskorban a multiknal. Persze volt ,agymosas” része is
a képzéseknek, ugyanakkor fejlesztette a menedzserek
gondolkodasmaodjat, szélesitette [atasmadjat, illetve
praktikus modszereket, eszkdzoket adott, melyeket az

lizleti életben az adott multit elhagyva is jol lehetett
hasznositani, illetve altalanossagban beépiilt,
beépiilhetett valakinek a menedzser stilusaba.
Természetesen erre is igaz, hogy nem volt mindegy,
milyen talajra hullott aza mag...

A szerencsésebbeket sajat vallalatuk killdte MBA
képzésre. A 90-es években eleinte csak kiilfoldon
lehetett MBA kurzuson részt venni, aztan megjelentek a
hazai MBA képzések is. A Miiszaki Egyetem MBA
képzésérol sok jo véleményt lehetett hallani, de sajnos a
2000-es évekre az egyre sokasodd hazai MBA kurzusok
szinvonala sokat esett. A 90-es években még mitikusan
csillogd MBA sz6, ami tényleg rangot adott, mara mar
jelent6sen megkopott.

Mi tortént ekézben a magyar tulajdonban lév
vallalatoknal? Az alapitd-tulajdonosok sokszor miiszaki
végzettségli emberek, mérnokok, akik sajat 6tletiikre
alapozzak vallalkozasukat, és 6sztondsen épitik fel
kisebb-nagyobb birodalmukat. Jellemzéen se sajat
maguk, se felvett menedzsereik szamara nem tartjak
fontosnak a képzéseket, hiszen nem érzik annak
sziikségességét és értelmét sem. Azitt dolgozo
menedzserek, ha elég intelligensek és szemfiilesek
voltak, elleshettek fortélyokat az alapitd
cégtulajdonostol. Eznem lebecsiilendd tudas! Tovabba
autodidakta modon is fejlddhettek. Esetleg
kikonyoroghettek egy-egy képzést a tulajdonostol.

Sokak szamara lehet, hogy furcsa, de személyes
tapasztalatom, hogy a korabban képzésekben nem
részesitett kozép- és felsdvezetk végteleniil halasak
tudnak lenni, ha vezet6i munkajukhoz kapcsolddo és azt
segitd képzésekre mehettek. A j6l megvalasztott, redlis




MAGYARI EVA

Magyari Eva kiilkereskedd, kozgazdasz és coach diplomak tulajdonosa a folyamatos tanulés és fejlédés hive. Angolul és
spanyolul beszél. Ez utobbit Mexikoban, egy AIESEC dsztdndij keretében csiszolta. Szakmai palyafutasat kiilkeresked6ként
kezdte, majd a 90-es évek elejétd| multinacionalis cégeknél dolgozott értékesitési, ligyfélszolgalati és logisztikai vezetdi
poziciokban. A Kraft Jacobs Suchard-nal megismerte az FMCG iparagat, majd ezt kdvetden a SmithKline Beecham-néla
gyogyszeripart. Ez utdbbinal helyi logisztikai, majd regionalis supply chain igazgatoként is dolgozott. Az alkalmazottilét utan
|étrehozta sajat vallalkozasat, melyben tanacsadoként, interim menedzserként és coachként dolgozott. 2012 januarjatol
2015 majusaig egy magyar kkv, logisztikai szolgaltato cég, a Cemelog Zrt. vezérigazgatdjaként dolgozott. Ebben a
pozicidjaban aktivan résztvett a vallalat eladasanak el6készitésében és magaban a M&A folyamatban. A sikeres akviziciot

A formalis oktatasokon, képzéseken kiviil nagyon
fontos, kit6l tudtak tanulni ezek a fiatal menedzserek.
Amint emlitettem, a hazai vallalatoknal dolgoz6
menedzserek, ha volt hozza érzékiik, sokat tanulhattak
az alapitd tulajdonostol. A héskorban a multiknal sok
kiilféldi menedzser dolgozott, akiktdl szintén lehetett
tanulni. Jomagam 1994/95/96-ban a korabban
emlitett Kraft Jacobs Suchard magyarorszagi
leanyvallalatanal sokat tanultam belga, amerikai,
francia, osztrak, angol és norvég kollégaimtol. Nagy
iskola volt. A vallalatotiranyitd menedzsmenttagjaként
volt médom latni 6ket, ahogy prezentaltak, felvezettek
egy témat, el6készitettek egy dontést, érveltek, kezelték
a konfliktusokat, vitatkoztak egymassal. Maig ligy
gondolom, meghatdroz6 volt, amit téliik tanultam.
Mondjuk azt, az alapokat itt sikeriilt lerakni. Biztos
vagyok benne, sokan hasonlo6t éltek 4t mas
multinacionalis vallalatoknal a 90-es években. Aztan
szép lassan lejart az ex patri6tak (réviden csak ,expat”-
eknek szoktuk ket hivni) ideje, és a kiilfoldi
menedzsereket elhelyezték mashova, amivel azilyen
informalis tanulasi lehetdségek is csokkentek, aztan
teliesen megsziintek.

Visszakanyarodva a formalis oktatashoz elmondhatd,
hogy a lehetdségek megtdbbszorozodtek az elmilt 10
évben. Persze az oktatas kindlatdnak mennyiségi
novekedése nem feltétleniil jelenti, hogy ezek a
menedzsereknek, felsévezetoknek sz6l6 képzések
valéban olyan szinvonalliak, amikbdl egy sokat latott,
sok tréningen edzett vezetd tanulhat. Mindenesetre azok
szamara, akik az élethosszigtarté (LLL = life long
learning) tanulast fontosnak tartjak, és szeretnének
fejlédni, tanulasi lehetdségek tarhaza kinalkozik. A
kiilonbdz6 idotartami személyes jelenlétetigénylé
képzéseken kiviil lehet olvasni angol nyelvii
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menedzsmentirodalmat, és online tanulasi formak is
rendelkezésre allnak, tovabba a kiilfoldi
menedzsmentguruk kdnyveinek, blogjainak olvasasais
nydjthat 0j tudast, inspiraciét. Minderre nehézidot
szanni a menedzseri élet szoros id6beosztasa mellett
Ugy, hogy a csaladiélet se lassa karat; komoly
onfegyelmet és szervezokészséget feltételez. A tobbség
nem tudja kivitelezni, még ha igénye lenne is ra.

De essen sz egy masik témardl is a fejlodés kapcsan,
aminek bar evidensnek kellene lennie, nem az. Ez pedig
az onismeret és az dnismeret folyamatos fejlesztése.
Amikor a vezetok fejlodésére és fejlesztésére
gondolunk, legtobben a vezet6i kompetenciakra
gondolnak. Olyanokra, mint példaul dontéshozatal,
konfliktuskezelés, probléma felismerés és
problémamegoldas, kommunikacios képességek.
Viszont ezek sokszor visszavezethetéek vellink sziiletett
intellektualis adottsagokra. Persze Iéteznek technikak,
amiket meg lehet tanulni. De ezek a technikak csak egy
darabig tudnak m(ikddni, ha nincsen mogottik
onismeret. Pedig az dnismeret és annak fejlesztése
nélkiilézhetetlen egy jo vezetd esetében. A sikeres
vezetd rendszeresen feliilvizsgalja sajat
gondolkodasmaodjat, viselkedését és azok
helytalldsagat. A folyamatos dnreflexio nem
nélkiilozhetd. A kdrnyezet visszajelzését meghallani
alapveto.

MAGYARI EVA
VEZETO COACH




TOZSDEI NYILVANOSSAG =
ADOBIZTONSAG?

MINDEN TOZSDEI BEVEZETES ELOTT ALLO TARSASAG ELETEBEN MERFOLDKOVET
JELENT A NYILVANOS RESZVENYKIBOCSATAS TENYLEGES LEBONYOLITASA, HISZEN
A TOZSDEI BEVEZETES ONMAGABAN RENDKIVULI FELKESZULESTES
ELOKESZITEST IGENYEL. AMENNYIBEN EGY TARSASAG TOZSDE| KIBOCSATASBA
VAGJA A FEJSZEJET, A FELKESZULES| FOLYAMAT A TARSASAG TOZSDE| :
BEVEZETESEVEL NEM ER VEGET, HANEM EPPEN ELLENKEZOLEG: A TARSASAG
MINOSEGILEG EGY MAGASABB SZINTRE LEP, HISZEN EZEN TUL MAR NEM A ZART
KORBEN JEGYZETT TULAJOSAI RESZERE, HANEM KIBOCSATOKENT MINDEN EGYES
RESZVENYJEGYZO IRANYABAN EGY SZELESEBB PODIUMON KELL A TOZSDEI
NYILVANOSSAG FELTETELEINEK FOLYAMATOSAN MEGFELELNIE.

De mitis jelent ez a gyakorlatban? A nyilvanos részvény-
kibocsatast megel6zéen a tarsasagok a tézsdei nyilva-
nossag feltételeinek biztositdsa céljabol jellemzéen
atszervezik, fellilvizsgaljak bels6 lizleti folyamataikat, a
transzparens miikodés érdekében. A tézsdei bevezetést
megeldzoen stratégiai, vallalati, pénziigyi és belsd
ellendrzési, ennek részeként pedig az addzasi, ,ado-
compliance” folyamatok atszervezésére is sor keriilhet.

Addzasi szakemberként felmeriil a kérdés, hogy a
tozsdei bevezetés a cég életében egydttal nagyobb
adobiztonsagotis eredményezhet-e? A kérdésre
egyértelmiien igen valasz adhatd, természetesen azzal a
feltétellel, hogy a tézsdei bevezetést megel6zéen a
tarsasagnak nem csupan az lizleti folyamatok
atszervezésére, hanem sziikségszerlien a pénziigyi,
adozasi folyamatainak atszervezésére is megfeleld
eréforrasokat kell allokalnia.

Atarsasagok lizleti, pénziigyi, ezen beliil ad6zasi
folyamatait érintd atszervezését sziikségszeriien
megeldzi egy allapotfelmérés, illetve atvilagitasi munka,
amelyhez a cégek jellemzéen kiils6 tanacsadoi
segitséget szoktak igénybe venni. Egy jol meghatarozott
cégatvilagitasi,scope” cégvezetdk szamara még a
tozsdei bevezetést megelézéen valaszt adhat az alabbi
alapvetd kérdésekre: A beszamolasi eljarasok és
kontrollok megfelel6ek-e, a vezet6ség megkap-e
minden olyan informécidt, amely torvényes iizleti,
pénziigyi és szamviteli miikodés biztositasa érdekében
elengedhetetlen? Az adéatvilagitas eredményeképpen
a cégvezetOk valaszt kaphatnak tovabba arra, hogy a
tarsasag addeljarasai megfelel6ek-e, az iizleti
folyamatok add optimalis médon zajlanak-e (magyarul,
atarsasag pontolyan mértékben és modon tesz-e
eleget addfizetési és bevallasi kotelezettségeinek,
amely a torvény altal megkovetelt, avagy sem).



Tovabba ezzel 6sszefiiggésben valaszt kaphatnak arra a
kérdésre is, hogy potencialisan fennallnak-e olyan
adokockazatok, amelyeket még a tzsdei bevezetés
el6tt kezelni sziikséges.

A nyilvanos részvénykibocsatassal 6sszefiiggésben a
tozsdére 16p0 tarsasagoknak a tézsdei transzparencia
biztositasa érdekében szamos cégjogi, tozsdei- és
értékpapirjogi részletszabalytkell betartania és
folyamatosan nyomon kdvetnie:

Cégjogi szempontbdl a belsd folyamatszervezéssel
parhuzamosan a tarsasag egyben szervezeti
atalakulason is keresztiilmegy: a részvénytarsasagi
cégjogiforma altal megkovetelt igazgatosag vagy
igazgatotanacs, tovabba felligyel6bizottsag, illetéleg
audit-bizottsagfelallitdsa valhat szilkségesseé.

A transzparens miikddéssel dsszefiiggéshen kiilonbozo
politikék, igy javadalmazasi-, valamint
osszeférhetetlenségi politikak kialakitasa is megkovetelt
lehet. A tézsdei bevezetés soran a jutalmazasi,
munkavallal6i és menedzsment-juttatasi rendszeris
atalakitasra szorulhat, amely szintén adotervezési,
adozasi relevanciaval bir.

Az adé6-transzparencia biztositasa a tozsdei bevezetésre
keriil6 tarsasagok esetében mar a kezdetektd| kiemelt
feltétel. A Budapesti Ertéktdzsde , Bevezetési és
Forgalombantartasi Szabalyzata” szerint ugyanis csak
olyan tarsasagnak az értékpapirjatlehet a tézsdére
bevezetni, amely a bevezetés kérelmezését megel6z6
két évben (vagy két évnél rovidebb miikddés esetén a
tarsasag tevékenységének megkezdése 6ta) fizetési
kotelezettségeinek - igy kiilldndsen az adohatésaggal,
vamhatosaggal, illetve tarsadalombiztositasi szervvel
szemben fennall6 kdztartozasainak - minden esetben
elegettett, és nemfizetés miatt ezen iddszak alatt nem
sziiletett ellene jogerds végzés, illetve hatarozat.

Atézsdei bevezetés céljabol a tarsasagnak részletes
Jkibocsatasitajékoztatot”, valamint ,hirdetményt” is
kozzé kell tennie, amelynek tartalmaért, a benne foglalt
adatok valddi és helytallo mivoltaért a tarsasag, mint
kibocsato felel. A tajékoztatoért valo felelésség miatt
sem elhanyagolhatd szempont, hogy a tarsasagrol
milyen iizleti és pénziigyi adatok keriilnek
nyilvanossagra. A tajékoztatasi kotelezettség teljes korii,
jogilag a kibocsatasi tajékoztatonak tartalmaznia kell
minden, a kibocsatd gazdasagi, pénziigyi és jogi
helyzetének és annak varhat6 alakulasanak a befektetd
részérél torténé megalapozott megitéléséhez szilkséges
adatot.

Lathato, hogy a tarsasag mar a tézsdére Iépéssel
(valéjaban mar a bevezetési kérelem beny(jtasanak
napjatol) kiemelt adatszolgaltatasra és tajékoztatasra
kotelezett, amelynek tdrvényes modon kizarélag abban
az esetben tud megfelelni, amennyiben egyuttal iizleti,

pénziigyi folyamatait is transzparens modon szervezi.
Atézsdei transzparencia biztositasanak kdvetelménye a
tézsdei bevezetéssel sem érvéget, hiszen a t6zsdén
jegyzett tarsasagokat rendszeres id6kozonként (évente,
félévente), illetve rendkiviili esetben soron kiviil is
tajékoztatasi kbtelezettség terheli. Ennek intézményi
formaja példaul a konyvvizsgalati kotelezettség ala esé
auditltrészletes ,éves-jelentés”, tovabbd a ,féléves
jelentés”, valaminta ,rendkiviilijelentés”, amelyeket a
tarsasagnak honlapjan, a nyomtatott sajtéban valamint
atozsdeifeliigyeletnél is kozzé kell tennie.

Ajelentéstételi kotelezettség feltételei részletesen
szabalyozottak, igy példaul a tézsdére vezetett
tarsasagot rendkiviili jelentéstételi kotelezettség terheli,
amennyiben a legutolso tajékoztatasban kozzétetthez
képest a kockazati tényez6kben jelentds valtozas all be
(ideértve akér az esetlegesen felmeriil6
addkockazatokat is). Rendkiviili jelentéstétel ala esik
tovabba az, ha a kibocsaté fizetési szamlajat birdsagi,
végrehajtasivagy egyéb hatosagi eljaras keretében
zaroljak (igy példaul adéeljaras keretében az
adohatosagzarolja azt). Jogszabaly altal kiilon
nevesitett eset, amely szintén rendkiviili jelentéstételi
kotelezettségetvon maga utan, az adéhatosag altal
lefolytatott eljaras akkor, ha az eljaras soran meghozott
érdemi hatarozatban kotelezettségként megallapitott
pénzbirsag dsszege az alaptéke tiz szazalékat
meghaladija.

Afentiek alapjan nyilvanvald, hogy a tézsdei bevezetés
eléfeltétele a tozsdei nyilvanossag szabalyainak torténd
megfelelés, amelynekfeltételeit a tarsasadgnak a
nyilvanos részvénykibocsatast kdvetoen is
folyamatosan és kiemelten be kell tartania. Szintén
megallapithato, hogy a tézsdei nyilvdnossag a tozsdére
vezetett cég esetében kizardlag akkor biztosithatd, ha a
tarsasag pénziigyi, szamviteli és addeljarasait is
transzparens modon szervezi meg, hiszen ellenkez6
esetben nem vart adokockazatokkal szembesiilhet,
amely extrém esetben akar a tozsdei jelenlététis
ellehetetlenitheti.

Ugyanakkor, amennyiben a tarsasag kell6 figyelmet és
eréforrast allokal a pénziigyi és addzasi folyamatainak
feliilvizsgalatara és monitorozasara, mind a tézsdei
bevezetést megel6zoen, mind azt kovetden, az
adokockazatok minimalizalhaték, amellyel a tézsdei
nyilvanossag egyben valodi adobiztonsagotis
eredményezhet.

GERENDY ZOLTAN

UGYVEZETO,
VEZETO PARTNER,
ADOTANACSADO PARTNER

BDO MAGYARORSZAG
~ WWW.BDO.HU
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FELVASARLASI KORKEP

FELVASARLASI KORKEP ROVATUNKBAN EZUTTAL OKTOBER ES NOVEMBER HONAPOK
LEGIZGALMASABB 25 TRANZAKCIOJAT MUTATJUK BE RESZLETESEBBEN, EGYRE
EROSODO TENDENCIANAK TUNIK A NEMZETKOZI BEFEKTETOK BIZALMANAK
VISSZATERESE A REGIOS CEGEK FELE, AMELY ABBOL IS LATSZIK, HOGY AZ UTOBBI
KET HONAPBAN MINDEN NEGYEDIK TRANZAKCIO HATARON ATIVELO UGYLET VOLT,
SOK ESETBEN NYUGAT-EUROPAI ES TENGERENTULI BEFEKTETOKKEL.

Magyarorszag

A 'hazai M&A piacon is igen komoly mozgolddas volt az
elmalt hénapokban. Tobb kozéppiaci tranzakcid is
lezarult a szolgaltatas, informatika, berendezésgyartas
és a média teriiletén.

Aktualis szamunk témajahoz nagymértékben kapcsolo-
dik, hogy a Gazdasagi Versenyhivatal is jovahagyta a
tozsde megvasarlasat az MNB szamara. A Magyar
Nemzeti Bank 2015. november 20-an adasvételi
szerz6dést kotott a Budapesti Ertéktozsdében eddig
68,8 szazalékos tulajdonnal bird osztrak CEESEG AG-
val és Osterreichische Kontrollbank AG-val.

A tranzakcio révén 75 szazalékos tulajdonossa valo
MNB szamos olyan stratégiai Gjitas bevezetésére készll,
amelyekkel az llami vallalatok és a kis- és
kozépvallalkozasok tézsdére Iépésének eldsegitését
kivanjak szolgalni.

November eleji hir, hogy a svéd AQ Group AB
megallapodott a zalaegerszegi kozpontl Anton Kft.
felvasarlasaral. A svéd tarsasag 25 millié eurét fizetett
a szerszamgyartassal, mlianyag alkatrészek gyartasaval
és specidlis féemmegmunkalassal foglalkozd
tarsasagért. ,Az akvizici6 célja, hogy fejlett
gyartastechnoldgiara tegylink szert, ami megerositi

az AQ Group piaci pozicidjat a froccsontés és a
szerszamkészités teriiletén” - nyilatkozta Claes
Mellgren, a svéd vallalat vezérigazgatoja.

VALLALAT FEL- ES KIVASARLASI UGYLETEK
KOZEP- ES KELET-EUROPABAN
(2015. OKTOBER-NOVEMBER)

Orszag Tranzakciok szdma  Ebbdl hataron étiveld
Lengyelorszag 49 11
Csehorszag 23 B
Magyarorszag 21 8
Szlovénia 18 9
Romania 7 3
Horvatorszag 7 2
Szlovakia 7 S

FORRAS: ZEPHYR

Ugyancsak november elejei hir, hogy a GVH engedé-
lyezte, hogy az OTP-csoportba tartozd Monicomp Zrt.
kozvetlen, egyediili irdnyitast szerezzen a Jet-Sol Kft.
felett. A két vallalkozas egy teriileten végez azonos
szolgaltatast: az IT-szolgaltatason beliili hardver- és
szoftvertdmogatas, és -bevezetés teriiletén, azonban a
cégek alacsony piaci részesedésére tekintettel a GVH
karos versenyhatasokat nem azonositott a tranzakciéval
kapcsolatosan.

Oktober végén lett nyilvanos, hogy eladta a Central
Médiacsoport a szallas.hu szallaskozvetité portalt az
OTP Banknak és a szintén az OTP érdekeltségébe
tartozo PortfoLion alapkezeld egyik alapjanak.

A Szallas.hu Kft. piacvezet online szallaskozvetitéssel
foglalkozo tarsasag, amely a maganszemélyek szamara
online szallasfoglalast biztosit szallas.hu portallal
2014-re kozel 10 milliard forintos forgalmat ért el.

A tranzakciéval a PortfoLion 70 szazalékos, mig az OTP
Bank 30 szazalékos tulajdonrészt szerzett a
vallalkozasban.

Kelet-Kozép-Eurdpa

A régios piacokon a legaktivabb szektorok a
kereskedelem, illetve az élelmiszeripar voltak, de
szamos nagyobb hangvételii ligylet zarul le informatika
és a szolgaltatas teriiletein is. Tobb esetben
megfigyelhetd volt, hogy nagy nemzetkdzi tarsasagok
értékesitették régios leanycégeiket mas multinacionalis
cégeknek vagy hazai kdzépvallalatoknak.

Csehorszaghan a két legnagyobb tranzakci6 svéd

befektetokkel zarult le. A vilag legnagyobb polimer
technoldgiai tarsasaga, a Trelleborg AB megvasarolta
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JELENTOSEBB UGYLETEK HAZANKBAN ES A REGIOBAN (2015. OKTOBER-NOVEMBER)

Céltarsasag Befekteto Tranzakcids érték Célpont arbevétele
Céltarsasag székhelye  Iparag Befektetd székhelye (millié EUR) (millio EUR)
Magyarorszag
Budapesti Frtéktdzsde Zrt. HU  Pénziigyi szolgaltatds Magyar Nemzeti Bank HU 42,6 6,8
Anton Kft. HU  Ipari gyartds AQ Group SE 25,0 24,8
Viasat Hungaria Kft. HU Média Columbia Pictures Corporation GB n.a. 22,2
Godall6i Geotermia Zrt. HU Energetika Doverdrill Kft. HU n.a. n.a.
Jet-Sol Kft. HU Informatika Monicomp Zrt. HU n.a. 10,5
Spie Hungéria Kft. HU  Létesitménygazdélkodds Dome Facility Services Group Kft. HU n.a. 3,7
Szallas.hu Kft. HU Informatika Portfolion Zrt. HU n.a. 45
Kozép- és Kelet-Eurdpa
CGS Holding CzZ Kereskedelem Trelleborg AB SE 1162,9 0,0
Saint-Gobain Building DistributionCzSro ~ CZ  Kereskedelem Riproar Management Sro Cz 36,9 95,8
Ospap AS Cz Kereskedelem Papyrus AB SE n.a. 50,7
Genera DD HR  Vegyipar Dechra Pharmaceuticals Plc GB 36,5 28,4
Lubelski Wegiel Bogdanka SA PL  Ipari gyartds Enea SA PL 345,4 469,4
Fm Bank Php SA PL Pénziigyi szolgaltatas Anacap Financial Partners LLP GB 70,5 49,6
Rolnyvik Sp Zoo PL  MezGgazdasag Meg nem nevezett befektetd PL 43,0 7,6
Amco Sp Zoo PL F.Ielmiszeripar Frutarom Industries IL 19,4 16,1
Infovide-Matrix PL  Informatika Asseco Poland SA PL 17,3 37,5
Delkor Sp Zoo PL Kereskedelem Delko SA PL 2,2 12,3
Stem Cells Bank RO Egészségiigy Medlife SA RO n.a. 0,5
Nova Sat Srl RO Informatika Upc Romania Srl RO n.a. 1,3
Pivovarna Lasko DD S| F.Ielmiszeripar Heineken International BV NL 119,5 92,3
Zito DD S| Elelmiszeripar Podravka HR 33,0 107,5
Avrigo DD SI Szolgéltatas Adventura Prevozi M| 14,2 n.a.
Micro-Motor Doo Sl Ipari gyértés Kolektor Group S| n.a. n.a.
Tt - Komfort Sro SK  Szolgéltatds Energie Steiermark AG AT n.a. 10,6
Partners Sro SK Elelmiszeripar Ryba Zilina Sro SK n.a. 6,5

tobb mint 1 milliard eurdért a régio egyik legnagyobb
gumiipari tarsasagat a CGS Holdingot. A Papyrus AB,
Magyarorszagon is jelenlévé papir- és csomagoléanyag
nagykereskedd pedig megvasarolta az 50 millid eurd
arbevétellel rendelkezé Ospap AS-t. Erdemes kiemelni
még, hogy a Saint-Gobain, francia épit6ipari gyarto és
kereskedd odrias értékesitette épitdanyag kereskedd
tarsasagat az In Group szamara. A 90 millié arbevételli
tarsasagért a befektetd kozel 30 millié eurot fizetett.

A tranzakci6 részét képezik a Saint Gobain
magyarorszagi érdekeltségei, igy a Raab Karcher és

a Platform is, melyek eladasarol egy kiilon adasvételi
szerz6dést kotnek a felek a kovetkezé honapokban.

Alengyel piac ezlttal is a legaktivabb volt a régios
orszagokat Osszevetve. A legnagyobb igylet eziittal az
ipari gyartas teriiletén zarult le azzal, hogy az Enea
energetikai csoport 345 millié eur6ért 65%-0s
részesedést vasarolt a Lubelski Wegiel Bogdanka SA,
nehézfém banyaszati tarsasagban. Az Anacap londoni
székhely(i magantoke befektetési tarsasag a pénziigyi
szektorban terjeszkedett a FM Bank 100%-0s
részvénycsomagjanak megvasarlasa révén. A vilag egyik
legnagyobb aroma gyarto tarsasaga, az izraeli Frutarom
Industries pedig 20 milli6 eurdt fizetett a fliszereket,
aromakat és kapcsolodo termékeket gyarto, 16 millio
euro arbevételli Ameo Sp Zoo-ért. Eurdpa 6todik
legnagyobb szoftvercége az Asseco tovabb
terjeszkedett a lengyel piacon. A varsoi t6zsdén jegyzett
tarsasag ezittal az IT tandcsadassal, architektira

FORRAS: ZEPHYR

tervezéssel és menedzselt IT szolgaltatasokkal
foglalkozo Infovide-Matrix-ot vasarolta meg 17,3 millié
euroért.

Romaniabaél érdemes kiemelni, hogy a MedLife, vezetd
maganklinika lizemeltetd tarsasag egy 6ssejt tarolassal

foglalkozo tarsasagot, a temesvari székhelyi Stem Cells
Bank SRL-t vasarolta meg, piaci informaciok szerint

3 milli6 eurdért.

Szlovéniaban a legnagyobb Ugyletek az élelmiszer-
gyartas teriiletén zarultak le. A vilag harmadik
legnagyobb sorgyara - az amszterdami székhely(i
Heineken Csoport - 120 milli6 euréért megvasarolta a
Pivovarna Lasko tobbségi, 53%-0s részvénycsomagjat.
A Heineken tervezi a fennmarado 47% kozeljovében
torténd megvasarlasat is. A Podravka élelmiszer, ital
valamint gyogyszerészeti termék gyarté vallaltcsoport
pedig 33 millio euréért vette meg a tartos élelmiszerek
(tésztak, fliszerek, gabonatermékek, édességek)
gyartasaval foglalkozd 107 millié eurd arbevétel(

Zito csoport 52%-0s részvénycsomagjat.
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IMAP TRANZAKCIOK
2015. OKTOBER-NOVEMBER

' E K ETs L-BILG L-BILG

Csehorszag Csehorszag
SPV (Kiilonleges céli gazdasagi egység) SPV (Kiilonleges céld gazdasagi egység)
Eket Industrier AB LR OLA i
Svédorszag B . QO 0,

Precizios alkatrészek gyrtasa

UPPAKRA ey

XSOk,
_"Iﬂ.l.\\
sy,
Toye v 2O

s

Vysoka skola hotelova
Uppikra Mekaniska AB (The Institute of Hospitality Management) Prvni soukroma hotelova skola
Svédorszag Csehorszag Csehorszag
Precizids alkatrészek gyartdsa Privat egyetem Privat gimndzium
Atranzakciéban az IMAP partnere, Atranzakcidban az IMAP partnere, Atranzakcioban az IMAP partnere,
az IMAP Nordic Merger AB vett részt. a REDBAENK s.r.0. vett részt. a REDBAENKs.r.0. vett részt.

IMAP IMAP, IMAP

VY |
KIESELM&NN M]DI‘LIIQ() )_A hokvetsu kishu paper

Hokuetsu Kishu Paper Co Ltd

Kieselmann Fluid Process Group Japén
Németorszag . Papir gyartasa
3 2o Mid Europa Partners LLP
Alkatrészek gyartasa Egyesiit Kirlysdg
Magéntdke befektetési tarsasag ALBERTA
)guth “3 PACIFIC
VEHTILTCC Y % Customer Management Center
Torokorszag
. " . Call center
Wilhelm Guth Ventiltechnik GmbH & Co. KG Alpac Forest Products Inc
Németorszag ” Kanada
’ fs Atranzakcioban az IMAP partnere, P
Rozsdamentes acél szelepek gyartésa a3 Seas Capital Partners vett észt. Papirpép gyartasa
Atranzakcioban az IMAP partnere, Atranzakcioban az IMAP partnere,
az IMAP M&A Consultants AG vett részt. a Capital West Partners vett részt.

WYNNCHURCH .T’U”GHEINHICH
HYDRAULIK NORD
Hydraulik Nord GmbH Wynnchurch Capital Jungheinrich AG
Németorszag USA Németorszag
Holdingtdrsasag Magéntoke befektetési tarsasag Logisztikai szolgaltatas
¢ = A
k m f = MIAS
CARSONAIR
MIAS Maschinenbau, Industrieanlagen
KMF Kemptener Maschinenfabrik GmbH Carson Air & Service GmbH
Németorszag Kanada Németorszag
Hidraulikus hengerek gyartasa Légimentd szolgaltatds Logisztikai berendezések gyartasa
Atranzakcioban az IMAP partnere, Atranzakcioban az IMAP partnere, Atranzakcioban az IMAP partnere,
az IMAP M&A Consultants AG vett részt. a Capital West Partners vett részt. az IMAP M&A Consultants AG vett részt.

ISABELL MARKS
ELEMZO

CONCORDE MB PARTNERS
ISABELL.MARKS@CMBP.HU




19

AZ ISS PIACVEZETO NEMZETKOZI LETESITMENYGAZDALKODASI
SZOLGALTATO ELADTA A TOROKORSZAGI CALL CENTER OPERACIOJAT
A MID EUROPA PARTNERS MAGANTOKE BEFEKTETESI TARSASAGNAK.

Az ISS t6rokorszagi Call Center-ét, a CMC-t

(Customer Management Center) 2000-ben alapitotta az
anyavallalat, hogy globalis terjeszkedése tjabb szintre
Iépjen. Napjainkra a CMC piacvezet6 vallalatta nétte ki
magat, amely Térokorszagban tobb mint 4000 embert
foglalkoztat és szintén tobb mint 4000 szamitogépes
munkadllomassal rendelkezik. A széleskorii szolgaltatasi
portfli6 elsésorban a pénziigyi szektorra, szérakoztatd
iparra, kiskereskedelemre és autéiparra fokuszal.
ATarsasag mar négy call centerrel rendelkezik:
Sanliurfa-ban, Malatya-ban és Isztambulban, két
kbzpontban. A Tarsasag 2014-es arbevétele elérte a 40
millié eurdt, fedezet szintjén pedig az ISS csoport atlaga
felett teljesitett.

MID EUROPA

Mid Europa Partners LLP
Egyesiilt Kiralysag
Magantdke befektetési tarsasag

Customer Management Center
Torokorszag
Call center

Atranzakcidban az IMAP partnere,
a 3 Seas Capital Partners vett részt.

Flemming Bendlt, az ISS Kelet-Eurépaért felelds
regionalis igazgatdja elmondta: ,A call center
szolgaltatas nem képezi természetes részét a
|étesitménygazdalkodasnak Torokorszaghan ezérta
CMC is évek 6ta szinte mar kiilonalld egységként
miikddott. A Tarsasag éppen ezért mar nem tudta
megfeleléen kihasznalni az ISS csoport
Iétesitménygazdalkodas terén nydijtott stratégiai elonyeit
és novekedési lehetdségeit. Ugyanakkor biztosak
vagyunk benne, hogy ez a tranzakcié mind az
alkalmazottak mind pedig a CMC szolgaltatasait igénybe
vevek szamara elényoket fog jelenteni a jovében.”

A CMC akvizicidja a masodik tordkorszagi tranzakcidja
volta Mid Europa Partners-nek akit elsésorban a
Tarsasag mérete, szolgaltatasainak min6sége és hosszl
tavl tigyfélkapcsolata vonzott. Ezen paraméterek alkal-
massa teszik a CMC-t, hogy az Uj tulajdonos iranyitasa
alatt tovabbi novekedést érjenek el a fragmentalt és
konzervativ torok piacon. Az adasvétel, amelynek
pénziigyi részleteit a felek kdzos megegyezését kivetden
végiil nem hoztak nyilvanossagra, nem lesz befolyassal
az|SS tobbi torokorszagi érdekeltségére.

Az IMAP partnere a 3 Seas Capital Partners az eladd
tanacsadoéjaként miikodott kozre.

VARKOLY DORA
ELEMZ0

CONCORDE MB PARTNERS
DORA.VARKOLY@CMBP.HU

ahonap
ugylete
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