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A CONCORDE MB PARTNERS
MAGYARORSZAG LEGSIKERESEBB
TRANZAKCIOS TANACSADOJA LETT

2015-BEN

10 SIKERESEN ZARULT TRANZAKCIO

e 6 CEGELADASI TANACSADAS

» 3 CEGVASARLASI TANACSADAS

« 1 TOZSDEI KIVEZETES

Pénziigyi tanacsadas egy
nyomdaipari szolgaltato
tarsasag tobbségi
tulajdonosanak,
aTarsasag portfolijanak a

7
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Prime Rate Kft.
szamara vald
értékesitésében

2015. december

CONCORDE
@P MB PARTNERS

Cégértékesitési tanacsadas
egy vezeto acélipari
szolgaltato tarsasag
tulajdonosai részére
a magyarorszagi
leanyvallalatuk 100%-0s

lizletrészének
egy vezeté multinacionalis
ipari csoport
részére vald értékesitésében

2015. november

CONCORDE
@P MB PARTNERS

Cégvasarlasi tanacsadas a

1E|

anjuage & lave

LEG Zrt.
tobbségi tulajdonoséanak,
a cég 25%-0s lizletrészének
a masik tulajdonosétol valé
megvasarlasaban

2015. augusztus

CONCORDE
@P MB PARTNERS

Cégértékesitési tanacsadas
egy nyomdaipari
szolgaltato tarsasag
tulajdonosai részére a
tarsasag 100%-o0s
lizletrészének

egy vezeto hazai

szolgaltato tarsasag
részére valo értékesitésében

2015. november

CONCORDE
@P MB PARTNERS

Cégvasarlasi tanacsadas a

Groupe [T

JBT Groupe csoport
tulajdonosai részére a

Kaona Kft.
100%-os lzletrészének
megvasarlasara

2015. aprilis

CONCORDE
@P MB PARTNERS




Tranzakcios tanacsado

Ugyletek szama

Concorde MB Partners
KPMG

UniCredit
PricewaterhouseCoopers
Citi

KBC Group NV

Global M&A

NNNNDN WO

Forras: Thomson Reuters

Pénziigyi tanacsadas a

CP Holdings
részére a

==

DANUBHUE HOTELS
GRouE

Danubius Hotels Group
részvényeire tett 6nkéntes
nyilvanos ajanlattételben

13 mrd Ft értékben

2015. szeptember

CONCORDE
@P MB PARTNERS

Cégértékesitési tanacsadas a

Pek-Smack"

_—
Pek-Snack Csoport

tulajdonosai részére a csoport
100%-os {izletrészének a

Danube SCA Sicar
befektetési alap részére vald
értékesitésében

2015. februar

CONCORDE
@P MB PARTNERS

Cégvasarlasi tanacsadas a
Market Dome Zrt.
tulajdonosai részére a

dyras

Dyras Kft.
kereskedelmi jogainak
megvasarlasaban

2015. augusztus

CONCORDE
@P MB PARTNERS

Cégértékesitési tanacsadas az

O UCMS GROUP

UCMS Group
tulajdonosai részére a csoport
orosz lednyvallalatnak a

1€

1C COMPANY

1C Company
részére valo értékesitésében

2015. februar

CONCORDE
@P MB PARTNERS

A Thomson Reuters - a vilag vezet6 vallalati
informéacids szolgaltatdja - altal készitett, a tranzakcios
tanacsadokat lezart ligyleteik szama szerint rangsorold
lista alapjan, a Concorde MB Partners kilenc
sikeresen zarult {igylete révén abszolit piacvezet6 a
hazai vallalatfelvasarlasi és cégeladasi piacon.

Cégiink tovabba egy olyan ligyletet is lezart a tavalyi
évben, amely nem keriilt fel a listara, mert még
kozzétételi jovahagyasra var.

Cégériékesitési tandcsadas az
ALPROSYS

ETHNERMASCIIINERAL

Alprosys Kft.
tulajdonosai részére a tarsasag
tobbségi részesedésének a

Pannonbau Csoport
részére valo értékesitésében

2015. januar

CONCORDE
@P MB PARTNERS
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A HAZAI KOZEPVALLALATOK TULAJDONOSAINAK JELENTOS RESZE
NAGYON KONZERVATIVAN KEZELI VALLALATI PENZUGYEIT. HITELT NEM
VESZ FEL, SOT, JELENTOS KESZPENZALLOMANYT HALMOZ FEL A
CEGBEN AZ EVES KESZPENZTERMELES EGY (GYAKRAN JELENTOS)
RESZENEK A CEGBEN HAGYASAVAL. TAPASZTALATAINK SZERINT EZT
VAGY AZERT TESZIK, MERT A KULSO FINANSZIROZASSAL
SZEMELYESEN, VAGY AZ ISMERETSEGI KORBOL SZERZETT
TAPASZTALAT ALAPJAN ELMELETI PROBLEMAIK VANNAK (,A BANK AZ
AZ INTEZMENY, AMI ESERNYOT AD, HA SUT A NAP ES ELVESZI AZT, HA
ESIK AZ ESO”), VAGY AZERT, MERT NINCS ELEG ISMERETUK ARROL,
HOGY HOGYAN TUDJAK BEFEKTETNI A CEGBEN MEGTERMELT ES

OSZTALEKKENT KIVETT TOKET.

Ez a konzervativ pénziigyi politika els6re nagyon
kedvez6, hiszen egyrészt kell6 alapot adhat a
novekedéshez, masrészt esetleges bevételben és /
vagy profitabilitisban megjelend visszaesés esetére is
komoly biztonsagot ad a cég tulajdonosanak.

Ugyanakkor egy ilyen megkézelitésnek komoly
arnyoldalai is vannak. Egyrészt a cég finanszirozasat
nagyon dragava teszi, hiszen a sajat tékével torténd
finanszirozas, éppen a sajat tokének az idegen tokével
szembeni kockazatossaga miatt, draga. llyen
finanszirozas, illetve vallalatban valé készpénz-gy(ijtés,
kiilonosen, ha a tulajdonos vagyonanak jelentds része
a tarsasagban testesiil meg, ,a korlatozott felelosségii
vallalathdl ,korlatlan felel6sségii” vallalatot csinal; a
tulajdonos vagyonanak komoly részével felel
vallalatanak sikeréért.

”

A szakirodalom megemliti, hogy tdlzott sajat toke
ellatottsag a tllberuhazas veszélyét is magaban rejti.
Szabadabban rendelkezésre all6 toke esetén ugyanis
tobben kevéshé fontoljak meg, hogy az mire megy el -
és esetleges tarsfinanszirozo kontrollja vagy
egyiittgondolkodasa is kevéshé van meg.

A tilt6késités harmadik veszélye az, hogy a cégvezetés
el6tt - legyen az maga a tulajdonos, vagy egy
képviseldje - kevésbé jelenik meg a kamat- és hitel-
fizetés kontrollja és szabalyozo ereje; egyes esetekben
megfigyelhetd, hogy maga a cég ellustul a benne 1évé
jelentds toke miatt.

5 bekoszonto

Nem utolsé sorban megemlitendd, hogy mivel céges
keretek kozott kevesebb befektetési termék jelenik
meg, potencialisan komoly hozamtdl esik el, aki sok
t6két tart a cégében.

A Cégérték kiadvany, amit a tisztelt Olvaso a kezében
tart, ezeket a kérdéskoroket jarja koriil. Egy tanult és
tapasztalt pénziigyi vezet6 elmondja, 6 hogyan latja a
hatékony vallalati pénziigyi menedzsmentet.

A Concorde MB Partners egyik stratégiai
tulajdonosanak, a Concorde Ertékpapir Zrt-nek egyik
vezetdje sorra veszi, hogy mik a hatékony
maganvagyon-menedzselés kulcstényez6i. A Concorde
MB Partners munkatarsai pedig tranzakcids
kornyezetbe helyezik a vallalati készpénz kezelésének
szempontjait.

J6 olvasast és a kérdésben valo élvezetes és hatékony
elmélyiilést kivanok a szerkesztok és a szerzok
nevében!

SZENDROI GABOR
PARTNER

CONCORDE MB PARTNERS
GABOR.SZENDROI@CMBP.HU
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A CONCORDE PRIVATE BANKING

VEZETOJEVEL

=y

VEGZETTSEGE SZERINT KOZGAZDASZ, A BUDAPESTI KOZGAZDASAG-
TUDOMANYI EGYETEM (MAI CORVINUS EGYETEM) PENZUGY SZAKAN

SZERZETT DIPLOMAT. PALYAFUTASAT A JAKSITY GYORGY ALTAL ALAPITOTT
CONCORDE ERTEKPAPIRNAL KEZDTE. MASFEL EVTIZEDES RESZVENYELEMZOI
MUNKAT KOVETOEN 2014 ELEJEN VETTE AT A CONCORDE PRIVATBANKI
UZLETAGANAK VEZETESET. EGY KILENC EVES FIU ES EGY HAT EVES KISLANY
EDESANYJA. TABANYI MONIKAT A HAZAI PRIVATBANKI SZOLGALTATOI
PIACROL, AZ UGYFELEK IGENYEIROL, A PRIVATBANKI TANACSADOK
SZEREPEROL, BEFEKTETESI LEHETOSEGEKROL KERDEZTUK.

Miért vonzott a pénziigyi szektor és mi az elso
meghatarozo szakmai élményed?

Az egyetemen valahogy nem volt szimomra kérdés,
hogy a pénziigy felé orientalédjam. Ezen beliil is az
elméleti kdzgazdasagtannal szemben jobban vonzott a
gyakorlati megvaldsitas. Erdekelt a tékepiacok
miikddése, a szakdolgozatomat opcids stratégiakrol
irtam, és még nem volt a kezemben a diplomam,
amikor palyakezddéként csatlakozhattam a Concorde
elemz6 csapatahoz. Hatalmas élmény volt latni az
akkor még nyilt kikialtasos kereskedést a Budapesti
Ertéktézsdén. Elsé megtakaritdsomat Danubius
részvényekbe fektettem (szerk. a tarsasag
kibocsatoként a kozelmdltban hagyta el a tozsdét).

Mikor jott Iétre a Concorde Ertékpapir

Private Banking iizletaga és

véleményed szerint hol tart most?

A Concorde Private Banking szolgaltatasat az
ugyféligények hivtak életre kdzel 6t évvel ezel6tt.

Az elmlt években felndtt Magyarorszagon egy nagyon
komoly maganbefektetdi réteg, akik nem elsésorban
részvénykereskedés fokuszi befektetési tanacsadasra
tartottak igényt, hanem jelentés 6sszegli pénziigyi
megtakaritasukat - ,a csalad vagyonat” - privatbanki
kiszolgalas keretében elsésorban befektetési
alapokba, vallalati vagy allamkotvényekbe, és csak
kisebb részben részvényekbe fektették volna be. Mivel
a Concorde-ban mind az infrastruktdra, mind a




szakmai hattér készen allt ezen ligyféligények magas
szinvonalli kiszolgalasara, ezért nem volt kérdés, hogy
ebbe aziranyba mozdulunk el. 18 alapkezeld tébb szaz
befektetési alapja elérhetd nalunk, amellett, hogy
partnereinken keresztiil a vilag szinte dsszes tézsdéjén
tudunk kereskedni. A befektetési termékkér azt
gondolom, az egyik legszélesebb, ami ma elérhetd a
hazai piacon.

Hogyan latod, mennyire fejlett illetve mennyire
telitett a hazai privatbanki szektor és mik a
legnagyobb kihivasok?

A kereskedelmi bankok mellett néhany - de tényleg
csak néhany - megbizhato fiiggetlen szolgaltato férel a
hazai piacon. A kezelt vagyont tekintve a legnagyobb tiz
szerepld kozott vagyunk, tobb mint 100 milliard
forintnyi ligyfélvagyon befektetésére adunk tanacsot.

A legnagyobb kihivas jelenleg talan a
hozamkdrnyezetbdl adddik. Az, hogy az ligyfeleinkkel
megértessiik, a jelenlegi tokepiaci kdrnyezet nem
teremt lehetdséget kétszamjegy(i hozamok elérésére -
jelentds kockazat vallalasa nélkiil.

Milyen szolgaltatasokat nyijtanak a privatbankarok
és hogyan alakulnak a privatbanki iigyfelek igényei?
A privatbankar az, aki a pénziigyek teriiletén olyan
szerepet jatszik az igyfél életében, mint mondjuk a
csalad orvosa az egészségmegbrzéshen. Tisztaban van
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,A PRIVATBANKAR AZ, AKI A PENZUGYEK
TERULETEN OLYAN SZEREPET JATSZIK AZ
UGYFEL ELETEBEN, MINT MONDJUK A CSALAD
ORVOSA AZ EGESZSEGMEGORZESBEN.”

a csalad megtakaritasi céljaival, befektetési
id6tavjaval, cash flow igényeivel, kockazatvallalasi
hajlandésagaval és még sorolhatnam. Egyszéval, a
csalad vagyonanak befektetésére olyan megoldasokat
kinal, amely mindezen szempontokat figyelembe veszi.
Az ligyféligények igen valtozatosak lehetnek az ligyfél
életkoratdl, csaladi allapotatol, vagy akar szakmai
kompetenciajatol fiiggéen, ti. hogy mennyire kivan a
befektetési dontéshozatalban aktivan részt vallalni. Az
ligyfeleink jo része nyilvanvaléan a sajat szakmajaban
otthonosan mozog, mig a befektetések, pénziigyi
dontések teriiletén egy megbizhatd szolgaltatot vesz
inkabb igénybe. Egyre nagyobb igény mutatkozott egy
olyan szolgaltatas bevezetésére, amely magaban
foglalja a privatbanki kiszolgalas eldnyeit, ugyanakkor
nincs sziikség az ligyfél aktiv részvételére a napi
befektetési dontések meghozatala soran. A Concorde
Csoport 22 éves szakmai hatterével idén elinditjuk a
vagyonkezelési szolgaltatasunkat.

Kinek ajanlott a vagyonkezelés és milyen elonyoket
kinal a Concorde Ertékpapir iij szolgaltatasa?

A vagyonkezelés a bizalmi {igyfélkapcsolat cslicsa.

Az ligyfél a vagyonkezelési mandatummal -
természetesen jol szabalyozott keretek kdzott - olyan
eszkozt ad a vagyonkezeld kezébe, amellyel az sajat
belatasa szerint donthet az ligyfél vagyonanak
megfeleld befektetési termékekbe torténd
befektetésérdl. Ez egy sikerdijas szolgaltatas, az ligyfél
a szolgaltatonak akkor fizet dijat, ha a vagyona egy
meghatarozott, jellemzben kockazatmentes
kiiszobhozamnal (benchmark) nagyobb mértékben
gyarapodik. A vagyonkezelés azzal egyiitt, hogy az
ligyfél szamara messzemenden kényelmes, talan a
leghatékonyabb formaja a befektetések
menedzselésének, hiszen az ligyfél lehet akar
targyalason, kiilféldon, nem kell elérhetének lennie
ahhoz, hogy az adott pillanatban kinalkoz6 befektetési
lehetdséget megvalositsuk szamara.

NAGY KALMAN
PARTNER

CONCORDE MB PARTNERS
| KALMAN.NAGY@CMBP.HU




LENDVAI ANDRAS ~

VETELARKORREKCIO

NETI'O FORGOTOKE
ALAPJAN
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A NEM NYILVANOS TARSASAGOK FELVASARLASAKOR GYAKORI KERDES A
TARSASAG VETELARAVAL KAPCSOLATOS KORREKCIOK ALKALMAZASA, ILLETVE
A CELTARSASAGBAN KELETKEZO KESZPENZALLOMANY SORSA, KULONOSEN
ABBAN AZ ESETBEN, HA AZ ADASVETELI SZERZODES ALAIRASA ES
SZERZODES ZARASA (AZAZ A TARSASAGI RESZESEDES MEGSZERZESE ES
KIFIZETESE) KOZOTT TOBB HONAP TELIK EL. A VETELAR SZUKSEGSZERUEN A
VEVO ALTAL A TARSASAGGAL KAPCSOLATBAN KIALAKITOTT ERTEKELESEN
ALAPUL, AZONBAN AZ ERTEKELES EGYES ELEMEI A ZARAS IDOPONTJAIG
SZUKSEGKEPPEN VALTOZNAK. EZT A VALTOZAST HIVATOTT KEZELNI A
VETELAR-KORREKCIO, AMELYNEK EGYIK TIPIKUS FORMAJA A TARSASAG NETTO
FORGOTOKEJENEK VALTOZASAN ALAPULO VETELAR-KIIGAZITAS.




A forgotoke korrekcio célja

A céltarsasag forgotokéje - az ltalanos szamviteli
szabalyok szerint a révid lejarati eszkdzok és a
kotelezettségek kiilonbdzete - folyamatosan valtozik,
azaz az adasvételi szerzodés megkdtésekor alkalmazott
értékeléshez képest a zaraskori érték mindenképpen
eltér. A forgotoke korrekcid azt hivatott biztositani, hogy
az elado ne ritse ki a céltarsasagot a zarast
megel6zden, illetve hogy a vevé ne jusson a tarsasag
értékelésén felill forgotokéhez, erre a részre tovabbra is
az elado legyen jogosult. Mivel a céltarsasag
forgotékéje biztositja a céltarsasag miikddésének rovid
tavi fenntarthatdsagat, igy ez a korrekcid azt is
biztositja, hogy a céltarsasag a zarast kdvetden a
korabbi tokeviszonyok mellett miikod6képes maradjon.

A korrekcios mechanizmus

A forgotdke korrekcid alapja a bazis forgotokeérték,
amely megadja azt a céltarsasagtol elvart forgotoke-
értéket a zaras idopontjaban. Ez az érték sokszor egy
adott id6szakra vetitett atlagos forgotéke-allomany
értéket jeldl, de lehet a felek altal az atvilagitas és a
targyalasok soran kialakitott kiiszobérték is.
Amennyiben a zaras napjan a céltarsasag forgotke-
allomanya meghaladja ezt az értéket, Gigy a vételarat
novelni kell, ha pedig a zaraskori érték alacsonyabb a
bazis értéknél, akkor a vételar ennyivel csokken.

A korrekciot a felek kothetik egy kdzosen megallapitott
minimumértékhez (de minimis adjustment), értékét
meghatarozott 6sszegben maximalizalhatjak (cap),
vagy megallapodhatnak abban, hogy csak egy
irdnyban (jellemzéen lefele) korrigaljak a vételarat.

Szamviteli kérdések

A forgotoke kiszamitasanak fogalmat, az alkalmazott
szamviteli elveket csak a pénziigyi tanacsadokkal és a
tarsasag konyveldivel egyiittmikodve lehet
megallapitani. Bar az alapveté szamviteli elvek
azonosak (rovid tava eszkdzok minusz révid tava
kotelezettségek) az, hogy az egyes kategdriakban
milyen tételekkel kell szamolni pontos és részletes
szabalyozast igényel. Mivel a cégértékelés jellemzben a
készpénz és hitelallomany figyelmen kiviil hagyasaval
illetve korrekcidjaval (cash free debt free) torténik, igy
a kettds elszamolas elkeriilése érdekében a
kotelezettségek koziil le kell vonni a harmadik
személyek felé fennallé kotelezettségeket,
tartozasokat. Ha az egyes eszkoz, illetve kotelezettség
elemek vonatkozasban az adasvételi szerz6dés mas
részében az elado szavatossagot vagy megtéritési

kotelezettséget vallal, (gy a szavatossagok nem
terjedhetnek ki a forgotdke kalkulacidban egyszer
mar érvényesitett (levont) kotelezettségekre

(pl. a forgotokét csokkentd, a zarasig felmeriilé
birosagi itéletekben megallapitott kdtelezettségekre).
Szokasos a rovid tavi kovetelések esetében csak egy
meghatarozott idépontnal nem régebbi (pl. 30 napnal
nem régebben lejart) kdveteléseket figyelembe venni,
valamint a céltartalékokat levonni az
eszkdzallomanybol. Az eszkoz és kotelezettségoldali
elhatarolasokra vonatkozoan szintén részletes
szabalyokat érdemes megallapitani. Ha a céltarsasag
olyan eszkozallomannyal rendelkezik, amely nem
likvid, Ggy esetlegesen levonanddk az ilyen madon
lekotott eszkdzok (trapped cash) értéke is. A szamitas
madjat minden cég esetében a cég
eszkozallomanyahoz és miikddéséhez kell igazitani, és
a szerz6dés mellékletében mintaszamitast is érdemes
csatolni.

Vitarendezés

A nett6 forgotokével kapcsolatos vitarendezést -

az egyéb vételarkorrekcios vitdkhoz hasonléan -
érdemes a birdsagi vitarendezés aldl kivonni, és olyan
vitarendezési szabalyokkal rendezni, amelyek - szoros
hatéarid6k mellett - végs6 vitarendezési forumként a
felek altal kozosen meghizott fiiggetlen konyvvizsgald
elé utaljak a vitatott tételeket. A vitarendezési
mechanizmus lehetévé teszi, hogy vételarral
kapcsolatos vitak hatékonyan és fajdalommentesen
zaruljanak.

Osszefoglals

A nett6 forgotéke szamitasan alapuld korrekcio
rendezetté teszi a céltarsasag atadasat. llyen esetben
a vevo biztosithatja, hogy a céltarsasag a zarast
kovetoen miikodoképes marad, révidtavon nem kell
rendkiviili tokebefektetéssel szamolni a tarsasag
miikodoképességének fenntarthatésaga érdekében.
Az eladd szamara a nett6 forgotéke korrekcio szintén
tiszta helyzetet teremt, hiszen a bazis forgotéke feletti
részben a céltarsasaghan felhalmozott készpénz-
allomanyhoz egyértelmii feltételek mellett juthat hozza.

LENDVAI ANDRAS
PARTNER

LENDVAI ES TARSAI
UGYVEDI TARSULAS
ANDRAS.LENDVAI@
LENDVAIPARTNERS.COM
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AVAGY A VALLALKOZASOKBAN
LEKOTOTT TOKE FELSZABADITASA

BILL GATES A VILAG LEGGAZDAGABB EMBERE. TIZENOT EVE AZONBAN
VAGYONA MEG KICSIT ESETLEGES VOLT, MINTHOGY ANNAK JELENTOS
HANYADA (A BECSLESEK SZERINT TOBB, MINT 95%-A) MICROSOFT
RESZVENYBEN VOLT LEKOTVE. AZAZ VAGYONANAK TENYLEGES ERTEKE
UGYAN MEGEGYEZETT A BECSLESEKBEN KOZOLT ERTEKKEL, UGYANAKKOR
ENNEK MOBILIZALASA CSAK A RESZVENYEK ELADASAVAL TORTENHETETT
VOLNA, MELY GYAKORLAT SORAN A MICROSOFT RESZVENYEK ERTEKE
AKKORAT CSOKKENT VOLNA, HOGY A VAGYON MOBILIZALASA SORAN A
TENYLEGES VAGYON A BECSULTNEL JELENTOSEN KEVESEBB LETT VOLNA.
MARA EZ A HELYZET MEGVALTOZOTT. BILL GATES UGY MARADT A VILAG
LEGGAZDAGABB EMBERE, HOGY VAGYONAT - A SOK JOTEKONYKODAS
MELLETT IS - SIKERESEN DIVERZIFIKALTA. A LEGUJABB BECSLESEK SZERINT
HATALMAS VAGYONANAK MAR CSAK 25%-A VAN A MICROSOFTHOZ KOTVE,
A TOBBI REAL- ES PENZUGYI ESZKOZOK SOKASAGABAN TESTESUL MEG.

Sok hazai vallalkoz6 hasonld helyzetben van, mint Bill Egy tipikus hazai kozépvallalkozd sokszoralacsony

Gates volt tizen6t éve. Vagyonuk jelentds része sajat szint(i osztalékkivétel mellett cége sajat tokéjét noveli
vallalkozasukban van lekdtve. De mig Gates szamara, a hossz( id6n keresztiil, olyan szintre, hogy hitelre gyakran
Microsoft t6zsdei jelenléte miatt, viszonylag egyszeri egyaltalan nem szorul. A vallalkozok zomének

volt a vagyonkoncentracio csokkentése - hiszen 6 tokeakkumulaci6ja a cégben torténik. Ez persze nagyon
egyszer(ien elkezdett egy meghirdetett és konzekvensen prudens, konzervativ megkozelités - vallalkozok, akik
kovetett részvényeladasi programot, sok hazai ilyen személyes pénziigyi politikat folytatnak, sokszor
véllalkoz6 nem talalja modjat, hogy vagyonanak érvelnek azzal, hogy igy sajat kezelésiikbenvan a
koncentraciojat csokkentse. Cikkiink azokhoz szél, akik vagyon, meg azzal is, hogy nem tudnak olyan

ebben a cipben jarnak. befektetést, ami akkora hozammal kecsegtetne, minta



A SAJAT TOKEVEL VALO
FINANSZIROZAS NAGYON DRAGA,
AZ AZON ELVART HOZAM BANKI
KAMATOKAT JOVAL MEGHALADO
MERTEKE MIATT.

sajatvallalkozasuk. Meg sok vallalkozo szereti annak a
biztonsagat, hogy nincs banki kotelezettség, nincs banki
Jfenyegetettség”.

Ezek a vallalkozok ugyanakkor nem realizaljak, hogy
mennyire cégiik szerencséjéhez kbtik sajat vagyonuk
alakulasat és 6Gnmagaban emiatt mekkora kockazatot
futnak. Hiszen barmi rossz torténik a céggel, a vallalkozo
vagyonanak jelentds része mogotte all.

Milyen megoldasai léteznek az igy fennallé kockézat
csokkentésének? Erre lehet, illetve lenne j6 egy
hatékonyan m(ikddo tézsde. Vallalkozok tozsdére viszik
cégiiket és sok esetben a kontroll fenntartasa mellett
tokéstarsak sokasagat vonjak be az iizletbe - csdkkent-
ve ezaltal sajat kitettségiiket. A vagyonkoncentracio
csokkentését szolgalja tokéstarsa bevonasa, illetve a
cégvagy annak egyes részeinek eladasa is, ami mar az
M&A témajat érinti. Ezekrél sokat beszéltiink mara
Cégérték hasabjain.

Van azonban egy olyan méd a vagyon koncentracioja-
nak csokkentésére, amirdl keveset beszéltiink,
mégpedig a recap. Ebben az esetben a vallalkozo a
sajat toke kockazatat egy, vagy a recaphez kapcsolodo
hitel méretének fliiggvényében akar tobb bankkal is
megosztja. A recap tulajdonképpen egy olyan
hitelfelvétel, aminek egyetlen célja az, hogy a hitelt vagy
annak egy részét osztalék-kifizetés formajaban a
tulajdonos a céghdl kivigye.

Elsére ez vad Gtletnek tlinhet - hiszen hitelt t6kepotlasra
vagy fejlesztések tAmogatasara szokas felvenni. A recap
logikaja abbdl a vallalatfinanszirozési alapigazsaghol
adadik, hogy minden cégnek van egy optimalis
t6keszerkezete, illetve eladésodottsaga. Ha az
eladésodottsagnagyobb, mint optimalis, akkor a cséd
kockazata nd; ha kisebb, akkor a cég finanszirozasa lesz
nagyon draga (minthogy a sajat tokével valo
finanszirozas nagyon draga, az azon elvart hozam banki
kamatokat joval meghaladdé mértéke miatt). Egy recap
uigylettulajdonképpen arra szolgal, hogy egy cég
megvaltozott statuszahoz (hitelek nagysaganak
csokkenése, jovedelemtermeld képesség ndvekedése
és miikddési kockazatok csokkenése) hozzdigazitsa az
eladdsodottsagot.

Egyik ligyfeliink nemrégen ment végig hasonld
folyamaton. Ez az igyfellink legutdbb hitelt két éve vett
fel - akkor a tulajdonos a cég akvizicijat finanszirozta
részben hitelbdl. Azota a vilag teljesen megvaltozotta
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cégen beliil. A cég bevételei 50%-kal megnéttek, az
operativ cash-e (EBITDA-ja) hdromszorosra valtozott,
mikdzben a cég eszkdzallomanya praktikusan
valtozatlan maradt (a cég tulajdonosajelentésen
felfuttatta az eszkdzok kihasznaltsagat). A cég a hiteleit
mind visszafizette. Ebben a helyzetben dontétta
tulajdonos recap, azaz jabb jelentds hitelfelvétel
mellett - (gy, hogy a hitelcélként megjelenik mind a
tovabbi akvizicié, mind pedig a hitel dsszegének
osztalékkéntvalo kivitele is. A tulajdonos hamarosan
dont, hogyan hasznaljafel a hitelt.

A recap folyamata szinte teljesen megegyezik az egyéb
banki hiteligénylés folyamataval, azzal a kiilénbséggel,
hogy célszer(i a bankarokat mara folyamat elején az
igazi hitelcélrdl (azaz a tokestruktira megcélzott
modositasarol) tajékoztatni. Annyiban talan mas, hogy
a bankkicsit talan alaposabban megvizsgalja a hitel
megadhatdsagat, illetve tiizetesebben nézi és elemzi at
a dokumentaciokéntbeadott lizleti terv
megalapozottsagat.

A RECAP TI:JLAJDONKEPPEN EGY OLYAN
HITELFELVETEL, AMINEK EGYETLEN CELJA

AZ, HOGY A HITELT VAGY ANNAK EGY

RESZET OSZTALEK-KIFIZETES FORMAJABAN

A TULAJDONOS A CEGBOL KIVIGYE.

Mekkora hitelt lehetigy felvenni? Tapasztalataink szerint

manapsag hitelcéltol fliggetleniil kozel hasonlé méreti

hitelfelvétel térténhet. A bankok harom f6 mérészamot
néznek:

¢ a hitel eszkdzfedezettsége (azaz milyen értékii
eszkozallomanyra lehet zalogot bejegyezni)

» mekkora a cég operativ cash termeld képessége
(EBITDA - a bankok manapsag az EBITDA 2,0-2,2-
szereséig engedik a cégeket eladdsodni)

» mekkora az évrél évre tervezett cash-termeld
képességnek és a teljes addssagszolgalatnak (t6ke
és kamatok) az aranya; ebben a blivos szam 1,4-
szeres adossagszolgalatirata szokott lenni.

Mi, a Concorde MB Partnersnél gyakran dolgozunk
tigyfeleinkkel akviziciohoz kapcsolodd vagy recap
hitelfelvételeken. Amennyiben barmelyik kedves
Olvasonkat érdeklik a részletek, szakértink 6rommel
allnak rendelkezésre egy szakmai konzultacid céljabol.

SZENDROI GABOR
PARTNER

CONCORDE MB PARTNERS
GABOR.SZENDROI@CMBP.HU




HAZAI VEZETOK 2015-BEN

HADVEZEREK VAGY
ZSOLDOS KATONAK?

3. RESZ: EGYIK SEM JOBB A MASIKNAL...

A CIKKSOROZAT ELOZO KET RESZEBEN MEGVIZSGALTUK A
KIINDULOPONTOT ES A FEJLODESI UTAT. ITT AZ IDEJE AZ OSSZEGZESNEK.
MILYENEK IS A MAI VEZETOK MAGYARORSZAGON?

Elfogadva ugyan azt a tényt, hogy minden cég kultiraja
egyedi, tovabba azt is, hogy teljesen altalanositani nem
lehet, két, egymastol markansan kiilonboz6 vallalati
kultira tipust lehet beazonositani: a multinacionalis és
a kkv vallalati kultdrakat. Mi is az a szervezeti kultra?
A szervezeti kultlra alatt a szervezetben megjelend
értékek, attitlidok, szokasok, vélekedések, hiedelmek
oOsszefiiggd rendszerét értjiik. A vallalati kultdra nagyban
meghatarozza, hogy az ott dolgozo vezetbknek,
menedzsereknek hogyan, milyen madon kell
m(ikddniiik, illetve milyen képességek sziikségesek,
hogy az adott kdzegben boldogulnitudjanak.

E kétvilag, azaz két szervezeti kultira tipus nagyon mas.
Masok az elvarasok, a normak és a szabalyrendszer.
Meggy6zodésem: egyik sem jobb vagy rosszabb a
masiknal. Egyszerlien méas. A véllalati fejl6dés mas
szakaszabanvannak. A kkv nemrég kezdte, mig a
multiknak volt ra egy-két szaz éviik, hogy kialakitsak azt
az uniformizalt kultdrat, mely a hatékonysagra és
formalis miikodésre éplil.

A kétvilag tagjai szeretnek arkot asni és legalabbis
verbalisan onnan I6voldozni egymasra, sajat
értékességiiket hangoztatva csupan. Pedig sokszor

talalkoznak az iizleti életben, iigyfél - beszallitd,
alvallalkozo, szolgaltatd relacioban. A masik
kultirajanak az elfogadasa sokat javithatna az
egyittmikodésen. Jomagam karrierem soran izelit6t
kaptam a multinacionalis és a kkv vilaghdl is, dolgoztam
mindkét helyen, és azt tapasztaltam, hogy eltéréek
voltak a kihivasok, tovabba mas képességek voltak
hangstlyosak, sziikségesek, ugyanakkor tanulni és
alkotni mindkét helyen tudtam. Egylttal aztis
megtapasztaltam, hogy mennyire kiilonbozoek a
multinacionalisvallalatokban és a kkv-kban
szocializalodottvezet6k.

Mig a multi kultdraban magatol értetddik az éves terv
(budget), illetve tobb évre vonatkozo tervezés,
célkitlizés, szervezés, koordinacio és ellendrzés, addiga
kkv-knal kevéshé vagy egyaltalan nem jellemz6 az éves
lizleti terv és az el6bb felsorolt funkciok. Ebbél
kovetkezik, hogy mig a multiknal dolgozo vezetdk
munkastilusara tébb rutin, kiszamithat6 elem,
eléregondolkodas jellemz6, addig a kkv-knal dolgozd
vezet6k alap lizemmaddja a ,tlizoltas”, sokkal tobb az
ad-hoc elem, kevesebb a tervezhetéség,
kiszamithat6sag.

A MULTIKNAL DOLGOZO VEZETOK MUNKASTILUSARA TOBB RUTIN,
KISZAMITHATO ELEM, ELOREGONDOLKODAS JELLEMZO, ADDIG A
KKV-KNAL DOLGOZO VEZETOK ALAP UZEMMODJA A , TUZOLTAS”




Avallalati struktdra a multiknal tagoltabb, tobbszintd,

a kkv-knal pedig laposabb, egyszeriibb. Kiilonosen a
valsagig elmondhatd volt, hogy a multiknal a I1étszam
kielégitd volt. Altalanosségban inkabb a kkv-kra
jellemz6 a feladathoz képest kevés munkaerd.
Mindezekb6l adddik, hogy mas a feladatkdriik
szélessége és dsszetettsége a két vallalat tipusban
dolgozo vezetdknek. A multiknal dolgoz6 vezet6knek
joval behataroltabb a munkakdre és viszonylagjol
kothet6 egy funkcidhoz, mikdzben a kkv vezetok
munkakore kevésbé behatarolt, rugalmasantag és
szertedgazo. Azt is lehet mondani, hogy az el6bbi inkabb
specializalt, az utobbi pedig generalis. Ugyanakkor a kkv
vezet6k tal operativak, amit nem feltétleniil joszantukbol
tesznek: sokszor pétolniuk kell a hianyzo kdzépvezet6i
szintet. A multi kultdra nem igényli a kreativ
megoldasokat menedzsereitdl, hiszen ott vannak a jol
bejaratott szabalyok, folyamatok. Ezzel szemben egy kkv
vezet6tol elvaras a kreativitas, bar ez nem feltétlenl
keriil kimondasra, hiszen abban a vallalati kultdraban
természetes, hogy egy vezetdnek kreativnak kell lennie.
Ezzel kézen fogva jar a problémamegoldasirantiigény.
Egy kkv-nal ez mindennapos elvaras a vezetéktél, mig a
multiknal joval kevésbé jatszik ez szerepet.

Az emberi kapcsolatok menedzselésével kapcsolatos
kompetenciakat (kommunikdcio, targyalokészség,
informacié megosztas, egyiittm(ikodés, csapatjaték,
érdekérvényesités, meggy6zo készség,
konfliktuskezelés) értékelve a multi vezet6k magasabb
pontszamokat kapnak. Nem véletleniil, hiszen a
multinacionalis cégek kultirajaban fontosnak tartjak
ezekeknek a kompetenciaknak a fejlesztését, és azt meg
is teszik kiilonb6z6 képzések keretében.

Ugyanez mondhato el a vezetd képességekrdl (vezetdi
eszkoztar és modszertan, delegalas, szamonkérés,
kollégak fejlesztése és motivalasa, stratégiaalkotas,
dontési képesség) is. Ugyanakkor elkotelezettség és
lojalitas terén a kkv-kban dolgoz6 vezet6k meglatasom
szerint megel6zik a multi vezet6ket.

Jellemzden a cégalapitd tulajdonos, cégvezetd vette fel
Oket. Hozza és a céghez lojalisak. Sokszoregyéb
kompetenciahianyokat is tud pétolni ez a nagyfoku
elkotelezettség.

Afeleldsségvallalas nagyon fontos kompetencia egy
vezetd esetében. E téren altalanossagban elmondhato,
hogy nem allnak tiil j6l a magyar vezet6k, menedzserek.
De ez igaz az egész magyartarsadalomra, tehat nem az
lizleti élet sajatossaga. A multi kultira azért nem nagyon
teszi lehetdvé ennek a kialakulasat, fejlodését, mert a
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NAGYON FONTOS AZT VILAGOSAN LATNI,
HOGY EGY VALLALATNAK KULONBOZ0O
ELETSZAKASZAIBAN MAS TiPUSU
VEZETORE VAN SZUKSEGE.

bonyolult struktdra és a szabalyrendszer,jol biztositja”
azt, hogy egyszemélyifeleldsség ne alakulhasson ki.
Valahogy a nagy gépezetben elmosodik az, hogy ki is a
felelds. A projektmunka, bar sok szempontbdl j6 dolog,
afelel6sség meghatarozasatnem tamogatja. A kkv-k
esetében pedig mivel a tulajdonos hozza meg az igazan
nagy dontéseket, a vezetdk egyszeriien nem is érezhetik
asajatfelelésségiiket a vallalatiranyat, stratégiajat,
fejlédésétilletéen. Ok abban feleldsek, és persze ezis
fontos, hogy a problémakat oldjak meg, lehetdleg minél
gyorsabban.

Meg kell emliteni még a karizma kérdését. Diil a vita:
valaki karizmatikusnak sziiletik vagy lehet ezt
fejleszteni? Véleményem szerint annak kell sziiletni.
Mérni nem tudjuk. Nem lattam még olyan kompetencia
tesztet, mely mérte volna a karizmat. Viszont érezziik,
latjuk. Es azis biztos, nem a harsanysagon mdlik, hogy
valaki karizmatikus vezet6-e. Egy tiz évvel ezel6tti
kutatas (lasd Bokor Attila-Radics LaszI6:
Aranykalitkaban cimii kbnyve) szerint,, nagyon ritka
jelenség lehet a karizmatikus vezetd a hazai iizleti
kbzegben ”. Sajat tapasztalataim megerdsitik ezt a
kijelentést.

llyenek tehét a hazai vezet6k. Es vajon mire lenne
sziikségiink makrogazdasagi értelemben? Attol fligg.
El6szoris mas vezetok kellenek a multiknak, és mas a
kkv-knak. A multik esetében tudjuk jol, azigazi
dontéshozék nem a magyarorszagi leanyvallalatok
vezet6i. A passzatszeletnem itthon fljjak.

Sokkal izgalmasabb kérdés, hogy milyen vezetékre van
sziikségilik a magyar kkv-knek.

Nagyon fontos azt vilagosan latni, hogy egy vallalatnak
kiilonb6z6 életszakaszaiban mas tipusl vezetdre van
sziiksége. Cégalapitaskor és utana jonéhany évig az
alapité tulajdonos vizidja, karizmaja, szenvedélye hizza,
viszi eldre a vallalatot. Aztan eljon a pillanat, amikor mar
nem ez kell. Bizonyos fejlettségi szinten, illetve olyan
esetben, amikor a tulajdonos eladni kivanja a cégét, a
tovabbi fejlédés érdekében sziikséges és
elkeriilhetetlen, hogy kialakuljon egy autoném,




MAGYARI EVA

Magyari Eva kiilkereskedd, kizgazdasz és coach diplomak tulajdonosa a folyamatos tanulés és fejl6dés hive.
Angolul és spanyolul beszél. Ez utdbbit Mexikdban, egy AIESEC 6sztondij keretében csiszolta. Szakmai
palyafutasat kiilkereskeddként kezdte, majd a 90-es évek elejétdl multinacionalis cégeknél dolgozott
értékesitési, ligyfélszolgalati és logisztikai vezet6i poziciokban. A Kraft Jacobs Suchard-nal megismerte azFMCG
iparagat, majd ezt kovetden a SmithKline Beecham-nél a gyogyszeripart. Ez utébbinal helyi logisztikai, majd
regionalis supply chain igazgatokéntis dolgozott. Az alkalmazotti Iét utan Iétrehozta sajat vallalkozasat, melyben
tanacsadoként, interim menedzserként és coachként dolgozott. 2012 januarjat6l 2015 majusaig egy magyar
kkv, logisztikai szolgaltatd cég, a Cemelog Zrt. vezérigazgatojaként dolgozott. Ebben a pozicidjaban aktivan
résztvett a vallalat eladasanak el6készitésében és magaban a M&A folyamatban. A sikeres akviziciét kdvetoen

tulajdonostdl fliggetlen menedzsment. Ez nem kénny(i
feladat, mert a meritési lehetdség az onallog,
felel6sséget felvallald, karizmatikus, vezetdi
képességekkel, jo munkaattitiiddel rendelkezé
menedzserekbdl limitalt. Ezen beliil is kritikus az els6
szami vezet6 személye. Meggy6z6désem, hogy ilyen
vezet6nek az alkalmas, sok egyéb feltétel teljesiilése
mellett, aki a multi cégek hatékonysagat beliilrdl
megtapasztalta, ugyanakkor nem annak preciz
masolasara torekszik. Nincsen automatikus
kapcsologomb a multi vilaghl a kkv vilagba, nem
mindenkinekvan erre hajlanddsaga vagy képessége.
Hogy mi kell hozza? Univerzalis recept nem létezik.
Mindenesetre érettség, autoném gondolkodas,
dontésképesség, feleldsségvallalas, kelld Gnismeret és
szakmai alazat nélkiil nem tudom elképzelni.

Végiil hadd zarjam cikksorozatomat egy kis
elmélkedéssel!

Az életrendje, hogy 20-as és 30-as éveinkben tombol
benniink azambicid. Kiildndsen igaz ez az lizleti
életben. Mitisjelentaz ambici6? Az degen Szavak
Szotara szerintbecsvagy, torekvés, érvényesiilési vagy,
buzgdsag, igyekezet, tértetés, nagyravagyas. Latin
eredet(i sz6, melyet pozitiv értelemben hasznalnak.
Aztdn az évek maltaval ,jon” Dante, aki
gyonyoriiségesen megvilagitotta az Isteni szinjatékban
azt, ami ezutan torténik:

“Az emberélet (itjanak felén

egy nagy sotétlé erd6be jutottam,
mivel azigaz Utat nem lelém”
(Babits Mihaly forditdsa)

Az Isteni szinjaték (Divina Commedia) kezd6 gondolatai
sokszoreszembe jutottak harmincot éves koromtol.

Bizonyara nem véletleniil: ugyanis azt jol megjegyeztem
gimnaziumitanulmanyaimbél, hogy a koltemény akkor

kezdddik, amikor Dante harminc6t éves volt. Ez pedig a
Biblia szerinti varhato élettartam fele. Mirdl is szol a
ma?

A kolto eltéved egy sotét erd6ben, és amikor a napos
magaslatra igyekezne, vadallatok tdrnek ra: a gyonyorok
és azirigység parduca, a gog és az erdszak diihds
oroszlanja, és a féktelen kapzsisag mindig éhes
ndstényfarkasa. Ekkor felt(inik az értelem és az erkolcsi
tisztasag hdse, Vergilius, aki megprobal batorsagot
onteni Dantéba: a j6 hir, hogy van olyan (it, amely
kivezet az erd6bdl, sajnos azonban az (it a poklon
keresztiil vezet. Végiil Vergilius kivezeti Dantéta
veszedelembdl és vezetdiil kinalkozik a pokol, a
purgatérium és a mennyorszag felé.

Az életlt fele tajékan azemberek egy része elkezd
gondolkodni az élet alapkérdésein. Olyan kérdésekre
gondolok, mint: Mi értelme az életnek? Milyen az
értelmes élet? Mi fontos igazan az életben? Van-e
értelme a munkamnak? Milyen munkat szeretnék
csinalni? Vagyis az ambiciotol eljutunk az értelemig.
Az X generacid tagjai, azaz a mai 40-es és korai 50-
esek, legyenek 6k cégtulajdonosokvagy alkalmazott
menedzserek, bizonyara felteszik maguknak ezeket a
kérdéseket. Bizom benne, hogy nemcsak felteszik, de
valaszokat s igyekeznek talalni rajuk. Bar dilemmaik
eltéréek, az idegdrlé dontési folyamatot nem lehet
meglszni. Eladni vagy megtartani? Valtani vagy
maradni? Csak céget vagy iparagatis, vagy akar
karriert?

MAGYARI EVA
EXECUTIVE COACH
WWW.EVINET.HU
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MIT ES MENNYIT LEHET KIVENNI?
CEGERTEK
KESZPENZ ELSZAMOLASA
A TRANZAKCIO ZARASAKOR
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A TERMINOLOGIA SZERINT A TULAJDONOSOK UZLETRESZEINEK ERTEKE -
LEEGYSZERUSITVE - NEM MAS, MINT CEGERTEK+ KESZPENZ-KAMATOZO HITELEK.
TEHAT - ADOTT EREDMENYESSEG MELLETT - MINEL KEVESEBB PENZUNK VAN
LEKOTVE TARGY! VAGY FORGOESZKOZOKBEN, ANNAL TOBBET ER A CEGUK. PERSZE
EZ UTOBBI AZT FELTETELEZI, HOGY FOLYAMATOSAN A CEGBEN PARKOLTATTUK
PENZUNKET (ES NEM UJRABEFEKTETTUK). DE EZ EGY SZELSOSEGES PELDA ARRA,
HOGY MIT JELENT A KESZPENZ EGY TRANZAKCIO SORAN.

A piaci alapu cégértékelések alapelve, hogy egy
tarsasagnak eldszora ,cégértékét” hatarozzuk meg;
majd ezt kévetden szamitjuk ki a tulajdonosokra es6
(Uzletrészek vagy részvények) értékét. A cégérték nem
mas, mint a cég jovébeni nyereségek dsszege mai
forintban kifejezve.

Osszefoglalva: ahhoz, hogy az eladé megkaphassa a
kifizetett 6sszeget (vételarat), még minimum két
paraméterrel korrigaljak a befektetok a cégértéket.
Vagy, azis elképzelhetd, hogy a cég eladasabol befolyd
vételarbdl a tulajdonosok visszafizetik a hiteleiket, majd
amegmarad6 maradhat naluk. Ez a ritkabb eset.

Ha ellenben a hitelek nem keriilnek visszafizetésre,
akkor a vevo ennyivel kevesebbet fizet az eladdsitott
tizletrészekért. két korrekcios tételt alkalmaznak arra,
hogy a cégértékbdl definialjak a zaraskori vételarat:

a. Nett6 hitelallomany

b. Nettd forgbeszkozallomany

Mi is az a netto hitelallomany?

i. Készpénzallomannyal korrigalt kamatozo kételezett-
ségek dsszesége. Tehat a nett6 hitelallomany (vagy
nett6 addssag) a fékonyvi kimutatas alapjan a
tarsasag adossaga 0sszegének és a pénzeszkozok
osszegének killonbsége, az addssag pedig a
szamvitelrdl sz616 2000. évi C. TV. szerint
meghatarozott Hatrasorolt kdtelezettségek, hosszl
lejaratl kotelezettségek, a rovid lejarati kdlcsonok
és a rovid lejaratu hitelek egyiittes dsszege.

ii. Netto hitelallomanyt tipikusan a tranzakcidzaras

napjan kalkulaljak és az elado felelossége, hogy ez

azarany ne haladja meg a szokasos iizletmenet
szerintivarhato értéket. Tehat ha tiilsagosan
eladésodna, akkor annyival kevesebb vételarat kap
azelado.

Koztes megoldas, hogy vevé bekorlatozza az eladot,

hogy mennyi lehet zéraskor a nettd hitelallomany és

igy azt az eladonak tartania is kell.

iv. Felesleges készpénzallomany. Vita alakulhat ki egy
tranzakci6 soran, hogy mi torténhet a tarsasagban
levé készpénz llomannyal. Az allomanynak azzal a
részével, ami felnalmozodd, de az operaciohoznem
sziikséges készpénz mennyiség. Az nem szokott a
vita targya lenni, hogy a ,,nem sziikséges allomany”
kivehet6 osztalékként vagy osztalék el6legkénta
zaras el6tt. A mértéke ellenben sok vitara adhat okot,
mivel a készpénzallomany minden nap mas és mas
és ebbdl kifolydlag bizonyos fokig manipulalhato.
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Mi is az a netto forgoeszkozallomany

vagy netto miikodo toke (NMT)?

Készlet plusz vevé minusz szallitd allomany, ami a
klasszikus alaptétel. Részletesebben, a szamvitelrdl
52616 2000. évi C. tv. szerint meghatarozott:

o készletek,

» kovetelések,

* aktividébeli elhatarolasok

Osszege, csokkentve a

* vevoktdl kapott eldlegek,

* kotelezettségek aruszallitasbol és szolgaltatashol
(szallitok),

* rovid lejarati kotelezettségek kapcsolt vallalkozassal
szemben,

* rovid lejaratl kotelezettségek egyéh részesedési
viszonyban Iévo vallalkozassal szemben,

 egyéb rovid lejarata kotelezettségek,

* apasszividébeli elhatarolasok

egyiittes dsszegével azzal, hogy a nettd miikodo toke

szamitasa soran a nett6 addssagallomanyban mar

figyelembe vett elemeket nem lehet figyelembe venni.

Bevett gyakorlat, hogy a NMT esetében a felek elére
egyeztetnek egy kialkudottzaraskori értéket, vagy egy
sav-tartomanyt (hasonl6an ahhoz, mint amikor egyes
devizak esetében is lehetnek intervencios savok), amit
azeladd nem Iéphettl. Ellenkezo esetben a vevd
korrigalni fogja a vételarat a kiilonbséggel.

Osszességében azt mondanank, hogy az elmiilt 1-2 év
tranzakcios gyakorlataban a nettd addssag allomany
esetében a felesleges készpénz allomany
meghatarozasa és elfogadtatasa volt nehézkesebb, mig
a nettd m(ikddo téke meghatarozasakor és az azzal
kapcsolatos egyeztetésekkor az értéksav elfogadtatasa
volt nagyobb kihivas.

ALMASI LEVENTE
UGYVEZETO IGAZGATO

CONCORDE MB PARTNERS
LEVENTE.ALMASI@CMBPHU
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FELVASARLASI KORKEP

FELVASARLASI KORKEP ROVATUNKBAN EZUTTAL DECEMBER ES JANUAR HONAPOK
LEGERDEKESEBB KELET-KOZEP-EUROPAI TRANZAKCIOI KOZUL SZEMEZGETTUNK.
ERDEMES KIEMELNI, HOGY A BEJELENTETT ES LEZART UGYLETEK SZAMA JOVAL
MAGASABB VOLT DECEMBERBEN, MINT AZ IDEI ELSO HONAPBAN, ARANYAIT
TEKINTVE AZ OSSZES UGYLET TOBB MINT 65%-A KERULT ALAIRASRA A TAVALYI EV
UTOLSO HONAPJABAN ES CSAK KISEBB RESZBEN CSUSZOTT AT A TRANZAKCIO AZ
IDEI EVRE. ENNEK ELSODLEGES OKA, HOGY AZ ELADOK ES VEVOK IS IGYEKEZNEK
A KARACSONYI SZABADSAGOT - A TRANZAKCIOS FOLYAMATOT MAR HATUK
MOGOTT HAGYVA - PIHENESSEL TOLTENI.

Magyarorszag

A hazai M&A piacon a legnagyobb (igyletek az
informatika, a szolgaltatasi szektor, valamint a média
teriiletén keriiltek alairasra.

Janudr elején keriilt bejelentésre, hogy az ALD
Automotive Magyarorszag megvasarolja az MKB-
Euroleasing Autopark Zrt-t és annak bulgariai
lednyvallalatat. A jarmiivekbdl 7700 Magyarorszagon,
1700 pedig Bulgariaban talalhato, ezek felvasarlasaval
az ALD Automotive a legjelentdsebb piaci szerepld lesz
Magyarorszagon, és megerdsitheti piacvezetd poziciojat
Bulgariaban. Az ALD Automotive tébb mint 10 éve van
jelen Magyarorszagon, és jelenleg tébb mint 6000 autot
kezel 500 ligyfele részére. Bulgariaban, ahol a
tevékenységét masfél évvel ezel6tt inditotta el, a vallalat
jelenleg mar 2200 gépjarmiivet kezel 85 iigyfele
szdmara. Az ligylet lezarasa 2016 kozepére varhato, a
helyi hatosagok jovahagyasat kdvetden.

Ugyancsak januari hir, hogy Altus Portfélié eladta a
hengergumizassal foglalkoz6 Béta-Roll Zrt-ben vald
tobbségi részesedését. A cég 88%-0s
részvénycsomagjat, 4 millié eurds cégérték alapjan a
német Bottcher GmbH vasarolta meg 2016. januari
hatallyal. A Béta-Roll foként nyomdai, miianyag, fém-,
fa- és papiripari tigyfelek kiszolgalasat végzi és az ehhez
sziikséges gyartasi kapacitassal rendelkezik
Magyarorszagon, Vajdasagban és Székelyfoldon, illetve
egy kereskedelmi képviselettel Horvatorszagban.

A BATM Advanced Communications izraeli székhelyii
vezetd telekommunikacios rendszer és orvosi miiszer
gyarto tarsasag osszesen 3,8 millié dollarért
megvasarolta a Green Lab Kft-t, a magyarorszagi
analitikai miszerforgalmazé piac meghatarozo
szerepldjét. Ezzel a tranzakcioval a BATM tovabb novelte
jelenlétét a hazai piacon, ahol mar sterilizacios
megoldasokkal eddig is jelen volt. Zvi Marom a BATM

csoport ligyvezetdje a tranzakcio f0 céljanak a Green
Lab Fiiggetlen Allamok Kozossége felé iranyuld
exportpotenciajat emelte ki.

Decemberi kbzepi hir, hogy a VS kiadoja veszi meg az
Origot. Ezzel hosszu folyamat végére keriilhet pont azok
utan, hogy a német Deutsche Telekom (DT)
tulajdondban lévé magyar tavkozlési cég évek 6ta
probal tiladni a veszteséges online lizletagan. A pakett
része az Origo portal mellett a Videa videdmegoszto, a
Freemail levelezdszolgaltatas, valamint az Ozone és a
Life Network televizios csatornak is. A pontos arrél nincs
informacionk, de a legutolsé értesiilések 13 milli6 eurd
(kb 4 milliard forint) koriilre tették a csomag arat.

December elejérdl szarmazo hir, hogy az Otthontérkép
tulajdonosa, a Mapsolutions Zrt. megvasarolta az
Ingatlantajolét tulajdonlé Amango Software Kft-t,
tovabb erdsitve latvanyosan novekedd poziciojat az
ingatlankeresési piacon. Az akviziciot kovetéen az
Otthontérkép csoportnal az online elérhetd
ingatlanhirdetések immar tobb mint 90 szazaléka
megtalalhato lesz.

Kelet-Kozép-Eurépa

Csehorszaghdl érdemes kiemeli, hogy a vezeté markas
fogyasztasi cikkeket gyarté norvég Orkla megvasarolja a
cseh Hamé élelmiszeripari vallalatot. A Hamé véllalat-
csoport piacvezetd a pastétomok, konzervhisok,
készételek, lekvarok, ketchup, bébiételek és egyéb
tartds és hiitott élelmiszerek piacan Kozép-Eurdpaban.
2009 6ta a Globus markanév histermékekre
(majkrémek, loncshisok, melegszendvicskrémek és
készételek) vonatkozd védjegyeinek is tulajdonosa.

Az eladé - egy luxemburgi székhely(i magan befektetési
holding - kdzel 175 millié eurdt keres a tranzakcidval.

A megallapodas még az illetékes versenyhatdsagok
jovahagyasara var.



felvasarlasi
19 korkeép

UNNEP TAMAS
TANACSADO

CONCORDE MB PARTNERS
TAMAS.UNNEP@CMBP.HU
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IMAP TRANZAKCIOK
2015. DECEMBER-2016. JANUAR

Kina
Holding

akrauth fechnology”™

Krauth Technology GmbH
Németorszag
Jegykiadd szolgéltatas

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

IMAP

Adelis Ecuity

Adelis Equity Partners Fund |
Svédorszag
Nemzetkdzi magantcke befektetési csoport

Puuilo Oy
Finnorszag
DIY diszkont

Atranzakcioban az IMAP partnere,
a ProMan Oy vett részt.

[MAD

% ViTeC

Vitec Software Group AB
Svédorszag
Iparag-specifikus ERP szolgdltatds

nNiCe

Norwegian Insurance Computer Environment AS
Norvégia
Biztositasi tarsasagok szoftver szolgéltatdja

Atranzakcioban az IMAP partnere,
a Stratema AS vett részt.

S

Al Pack d.o.0.
Szerbia
Mindségi csomagold megolddsok gyartasa

{C uniprint

Bmmem X

Uniprint Knauer GmbH & Co KG
Németorszag
Cimkézett miianyag poharak gyartasa

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

IMAP,

f'HARsHA

Harsha Engineers Limited
India
Ipari és autdipari csapagy gyartasa

Roménia
Ipari csapagy gyartdsa

Atranzakciéban az IMAP partnere,
a Motilal Oswal vett részt.

FPRIME RATE

Prime Rate Kft.
Magyarorszag
Digitalis nyomtatds

Nyomdaipari szolgaltato tarsasag
Magyarorszag
Postai nyomda szolgéltats

Atranzakciéban az IMAP partnere,
a Concorde MB Partners vett részt.

Advent International; Bain Capital; Clessidra
Egyesillt Kirdlysag
Magéntoke befektetési tarsasdgok

=X ICBPI

ICBPI
Olaszorszag
Vezetd olasz pénzintézet

Atranzakcioban az IMAP partnere,
aVitale & Co. S.p.A. vett részt.

IMAP

) CALUCEM

Calucem d.o.0.
Horvatorszag
Kalcium-alumindt cement gydrtasa

Kitapci Madencilik
Torokorszag
Banyaszati vallalat

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

MLURL FAONTA

Miada Fronta
Csehorszag
Online média kiadd

finance mEdia

Finance Media a.s.
Csehorszag
Pénziigyi orientalt portalok publikdldsa

Atranzakcidban az IMAP partnere,
a REDBAENKs.r.0. vett részt.

ISABELL MARKS
ELEMZO

CONCORDE MB PARTNERS
ISABELL.MARKS@CMBP.HU



2015-BEN AZ IMAP NEMZETKOZI HALOZATA 221 TRANZAKCIOT
ZART VILAGSZERTE, OSSZESEN 9,6 MILLIARD DOLLAR ERTEKBEN.

A2015-ben lezart 221 ligylet 9,6 milliard dollaros
osszértéke 53 millié dollaros atlagos tranzakcionkénti
értéket jelent, 50 szazalékkal magasabbat, mint tavaly.
Tranzakcidink harmada, egészen pontosan 32 szazaléka
hatarokon ativeld, tdbb orszagot érintd ligylet volt.

Tovabbra is az ipari szegmensben kottetett a legtobb
lizlet, egy év alatt 50, mig ezt koveti az iizleti
szolgaltatasok és az infokommunikéacios (ICT) teriilet 36,
illetve 30 lezart tranzakcidval. A pénziigyi és energia
szektorban kevesebb, de rendkiviil nagy értéki
ligyleteket zartunk.

AZ IMAP tovabb erdsitette nemzetkozi jelenlétét és
Gsszesen hat (j partnerirodat nyitottunk stratégiailag
fontos teriileteken, (igyis mint Eszak-Nyugat Afrika,
Brazilia, Boston, India és a Kozel-Kelet. Latin-
Amerikdban meghatszorozddott, mig Azsidban
duplazédott a tranzakcidink szdma, de Eszak-
Amerikaban is tobb (igylet zarult 2015-ben, mint egy
évvel korabban.

Ennek ellenére mégis Eurépaban, az IMAP Olaszorszag
(Vitale & Co) kdzrem(ikodésével kottetett meg az év
legnagyobb értékii tranzakcioja, amelyben a vasarlo
Advent International és Bain Capital paros 2,2 milliard
eurét fizetett az ICBPI tobbségi részesedéséért.

AzIMAP 2016-ban is azon dolgozik majd, hogy megoriz-
ze nemzetkdzi vezetd szerepét a kdzepes méretii felva-
sarlasi és dsszeolvadasi tranzakciok specialistai kozott.

Nyugat-Eurépa
Kozép-Kelet Eurdpa
Skandinavia

Amerika

Azsia, Kozép-Kelet és Afrika

Pénziigy
Energia
FMCG
Vegyipar
Ipari gyartas
Uzleti szolgaltatédsok
Egészségiigy
IcT
Kereskedelem
Ingatlan

VARKOLY DORA
ELEMZ0

CONCORDE MB PARTNERS
DORA.VARKOLY@CMBP.HU
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interju

CEGERTEK INTERJU:

ANTAL ERZSEBET

Eddigi palyad soran szamos pozicidban voltal vezetd a
Malév-nél, a Tesco-nal, a Waberer's-nél és most a
Profirent-nél. E cégek koziil hol volt a legerdsebb a cash
menedzsment szerepe?

A cash menedzsment mindenhol fontos, de az adott cég
tevékenysége hatarozza meg, hogy mi az a par részteriilet,
amire oda kell figyelni. A Tesco-nal, mint minden
kiskereskeddnél vevikovetelés-kezelés gyakorlatilag nem
volt, az arbevétel azonnal megjelent a bankszamlan.

A készletezés és a beszallitok voltak az a két teriilet, amire
kimondottan odafigyeltiink. Egy gyarté vallalatnal nyilvan
mas a helyzet, egy szolgaltatonal megint mas.

ATesco hires arrol, hogy nagyon elonyos feltételeket tud
kitargyalni a beszallitéival, annyira, hogy jorészt a szallitoi
finanszirozzak a miikodését. Ha egy cég nem olyan
meghatarozo piaci szerepld, m[nt aTesco, milyen eszkozei
ATesco szallitokkal szembeni alkupoziciéja a méretébal
fakad. A magyar kkv-k legtébbje messze nincs ilyen
poziciéban a beszallitéival szemben. Az ar és a szerzédéses
feltételek kozott mindig van egy atvaltas, de ha kialakul egy
hossz(itavi kapcsolat, gy idével, fokozatosan lehet
eredményeket elérni. A szallit6i oldalnal sokkal nagyobb teret
|atok a vevai oldalon, szamlazas és vevikovetelések terén.
Tapasztalatom szerint meglepden kevés vallalkozas helyez
hangslilyt e teriiletekre és tobb helyen jelentds valtozasok
érhetdk el. A cégek csak a mar tobb napja-hete lejart
vevikoveteléssel foglalkoznak, pedig a folyamat a
szerz6déskotésnél kezdodik.

Tehat a szamla kiallitasa el6tt?

Igen, mindenképp. A vevékovetelés kezelésnek az elsd
|épése a szamlazasi folyamat megértése és gyorsitasa.
Sokan elfelejtik, hogy a szamlak kiéllitdsanak szerzédésben
meghatarozott dokumentéacios feltételei vannak (pl. atvételi
dokumentumok, alairt megrendel6, teljesitési igazolas),
amiknek a beszerzése akar tobb héttel is meghosszabbit-
hatja a szamlazasi id6t. Az idG egy része a vevo oldalan telik
el, egy masik részét pedig mi magunk veszitjiik el adminiszt-
racios hianyossagok miatt. Sokszor nem is tudatosul a
cégvezetésben, hogy mennyi id6t veszitett el. Ha lehet
gyorsitani az el6feltételek beszerzésén, azok adminiszt-
racidjan, akkor hamarabb tudunk szamlazni és hamarabb
indul el az a folyamat, amit koveteléskezelésnek hivunk.

Az EOS 2015-0s eurdpai kutatasa szerint tavaly javult a
magyar cégek fizetési fegyelme, a szamlak 77%-a
hataridare kifizetésre keriilt. Mit tud tenni egy pénziigyi
igazgato, ha tovabb szeretné javitani a vevdi fizetési
hajlandésagat?

ANTAL ERZSEBET KARRIERJE A MALEVNAL KEZDODOTT,
EZT KOVETOEN A TESCO GLOBAL ZRT. PENZUGYI VEZETOJE
ES AZ EXECUTIVE BOARD TAGJA LETT, MAJD A WABERER'S
INTERNATIONAL ZRT. GAZDASAGI VEZERIGAZGATO-
HELYETTESI POZICIOJAT TOLTOTTE BE. 2015. MARCIUSA
OTA A PROFIRENT GEPKOLCSONZO KFT. VEZERIGAZGATOJA.
ERZSEBETTEL ARROL BESZELGETTUNK, HOGY MIK AZOK A
MODOK, AMIKKEL EGY TARSASAG CSOKKENTHETI A
MUKODESEHEZ SZUKSEGES TOKE MERTEKET.

Ha van egy j6 miikddd szamlazasi folyamat, akkor arra ra
lehet épiteni egy hatékony koveteléskezelést. Ennek egyik
els6 Iépése a kereskeddk képzése, hogy milyen
szerzddéseket kossenek/kothetnek, milyen feltételekben
allapodhatnak meg a szamlazésra vonatkozélag. Ezt
altalaban nem kezelik kiemelten, illetve kevésbé fontos
szamukra, pedig meghatarozza a jatékteret a késébbiekben.
Fontosnak tartom az tigyféllel valé folyamatos
kapcsolattartast. Ez egy érzékeny teriilet, mérlegre kell rakjuk
a vev6 kapcsolatot és a kdveteléskezelést. A folyamat
gyorsitasanak egy modja lehet, hogy a személyes
kommunikacié mellett a fizetési felszolitdsokat egyre inkabb
elektronikus Gton végezziik. Ma mar tobb koveteléskezeld van
jelen a piacon, igy ha nincs meg cégen beliil az ehhez
sziikséges erdforras, konnyen ki is szervezhetd.

Tobb veled késziilt interjiban hangsiilyoztad a mérés
jelentdségét. Megosztanal veliink egy olyan intézkedést,
amit mérés nélkiil nem lehetett volna véghezvinni?
Meggy6z6désem, hogy minden mérhetd és barmely
megcélzott valtozas akkor tud sikeres lenni, ha mérjiik és
folyamatosan kommunikaljuk az érdekeltek felé. Mondok egy
példat, ami a mar emlitett szamlazasi hatékonysaghoz
kapcsolddik. Az egyik cég esetében kdzel 3 hétbe telt, mire a
teljesitést kovetben sikerdilt kiallitani a szamlat. A folyamatot
a teljesitési igazolas lasst adminisztraciéja okozta, kiilsé
lokaciokrol lassan jutott el a kdzpontba a dokumentum.
Aztan kialakitasra keriilt egy olyan rendszer, amiben a
kollégéak okostelefonnal lefényképezték a teljesitési igazolast,
majd elektronikusan elkiildték azt. A folyamatot feleldsségi
koronként mértiik, visszajeleztlink, szamonkértiink, igy a
teljes cég szamlazasi folyamatai lényegesen felgyorsultak.

Tehat mérés?

Nem elég mérni, megfeleléen kommunikalni is kell! Hidba
van egy j0 viziéd, ha a szervezetet miikddtetd egyének nem
tudjak vagy nem értik a célokat és nem azonosulnak veliik.
Fontos, hogy a folyamatban részt vevé minden kolléga értse,
hogy miért fontos, amit csinalunk és mi az 6 konkrét szerepe
ebben, a teljesitményérdl pedig folyamatos visszajelzést
kapjon.
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ISMET SIKERES
EGYUTTMUKODES

AREGIO LEGMODERNEBBES
LEGNAGYOBB DIGITALIS NYOMDAJAVAL

A kozel 4 Mrd Ft-os forgalmU Prime Rate Kft. teljes korii ATarsasag stratégiai célkitlizése, hogy hosszu tvon gy
nyomdai szolgaltatasokat nydjt nemcsak ndvelje a tulajdonosi értéket, hogy magas szint
Magyarorszagon, hanem a régiéban is. A nyomdai tigyfélkiszolgalas és azinnovativ, kiilonleges

megoldas szallitd tarsasag nemcsak digitélis, hanem szolgaltatasokon keresztiil képes a piaci részesedését
ofszet nyomdai szolgaltatasokkal kreativ megoldasokat ndvelni akar Uj cég akviziciokkal, akar Gj nyomdai

nydijt Gigyfeleinek, amelyek kozott vallalati és lakossagi szolgaltatasi teriiletekbe vald belépéssel/ erdsitéssel.

célcsoportokat is kiszolgal.
Ennek jegyében a Prime Rate 2015 végén felvasarolta
egy hazai nyomdai tarsasag részleges tigyfélportfoliojat,
hogy erdsitse nyomdai jelenlétét egy niche nyomdai
-57 alszegmensben, illetve meglevé komplex nyomdai

e szolgaltatasait keresztértékesitéssel novelje.

Prime Rate Kft. Atranzakcioban levo feleket a Concorde MB Partners
Magyarorszag tdmogatta, és az elado kizarélagos tanacsaddja volt.

Digitélis nyomtatés

Nyomdaipari szolgaltatd tarsasag
Magyarorszag
Postai nyomda szolgaltatas

Atranzakcidban az IMAP partnere,
a Concorde MB Partners vett részt.

ALMASI LEVENTE
UGYVEZETO IGAZGATO

CONCORDE MB PARTNERS
LEVENTE.ALMASI@CMBPHU
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