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Cégértékesítési tanácsadás 
egy nyomdaipari 

szolgáltató társaság 
tulajdonosai részére a 

társaság 100%-os 
üzletrészének 

egy vezetõ hazai 
szolgáltató társaság 

részére való értékesítésében 

2015. november

Pénzügyi tanácsadás egy 
nyomdaipari szolgáltató 

társaság többségi 
tulajdonosának, 

a Társaság portfoliójának a 

Prime Rate Kft. 
számára való 

értékesítésében 

2015. december 

Cégértékesítési tanácsadás 
egy vezetõ acélipari 
szolgáltató társaság 
tulajdonosai részére 

a magyarországi 
leányvállalatuk 100%-os 

üzletrészének 

egy vezetõ multinacionális 
ipari csoport 

részére való értékesítésében 

2015. november

Cégvásárlási tanácsadás a 

LEG Zrt.  
többségi tulajdonosának, 

a cég 25%-os üzletrészének 
a másik tulajdonosától való 

megvásárlásában

2015. augusztus

Cégvásárlási tanácsadás a 
Market Dome Zrt. 

tulajdonosai részére a 

Dyras Kft. 
kereskedelmi jogainak 

megvásárlásában

2015. augusztus 

Cégvásárlási tanácsadás a 

JBT Groupe csoport 
tulajdonosai részére a 

Kaona Kft. 
100%-os üzletrészének 

megvásárlására

2015. április

Cégértékesítési tanácsadás a 

Pek-Snack Csoport 
tulajdonosai részére a csoport 

100%-os üzletrészének a 

Danube SCA Sicar 
befektetési alap részére való 

értékesítésében 

2015. február

Cégértékesítési tanácsadás az 

Alprosys Kft. 
tulajdonosai részére a társaság 

többségi részesedésének a 

Pannonbau Csoport 
részére való értékesítésében 

2015. január

Pénzügyi tanácsadás a 

CP Holdings 
részére a 

Danubius Hotels Group 
részvényeire tett önkéntes 
nyilvános ajánlattételben 

13 mrd Ft értékben 

2015. szeptember

Cégértékesítési tanácsadás az 

UCMS Group 
tulajdonosai részére a csoport 

orosz leányvállalatnak a 

1C Company 
részére való értékesítésében

2015. február 

Tranzakciós tanácsadó

Concorde MB Partners
KPMG
UniCredit
PricewaterhouseCoopers
Citi
KBC Group NV
Global M&A

Forrás: Thomson Reuters

Ügyletek száma

9
3
2
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2
2
2

A CONCORDE MB PARTNERS 
MAGYARORSZÁG LEGSIKERESEBB 
TRANZAKCIÓS TANÁCSADÓJA LETT 
2015-BEN

A Thomson Reuters – a világ vezetõ vállalati 
információs szolgáltatója – által készített, a tranzakciós 
tanácsadókat lezárt ügyleteik száma szerint rangsoroló 
lista alapján, a Concorde MB Partners kilenc 
sikeresen zárult ügylete révén abszolút piacvezetõ a 
hazai vállalatfelvásárlási és cégeladási piacon. 

Cégünk továbbá egy olyan ügyletet is lezárt a tavalyi 
évben, amely nem került fel a listára, mert még 
közzétételi jóváhagyásra vár.

10 SIKERESEN ZÁRULT TRANZAKCIÓ
• 6 CÉGELADÁSI TANÁCSADÁS
• 3 CÉGVÁSÁRLÁSI TANÁCSADÁS
• 1 TÕZSDEI KIVEZETÉS

3
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Nem utolsó sorban megemlítendõ, hogy mivel céges 
keretek között kevesebb befektetési termék jelenik 
meg, potenciálisan komoly hozamtól esik el, aki sok 
tõkét tart a cégében.

A Cégérték kiadvány, amit a tisztelt Olvasó a kezében 
tart, ezeket a kérdésköröket járja körül. Egy tanult és 
tapasztalt pénzügyi vezetõ elmondja, õ hogyan látja a 
hatékony vállalati pénzügyi menedzsmentet. 
A Concorde MB Partners egyik stratégiai 
tulajdonosának, a Concorde Értékpapír Zrt-nek egyik 
vezetõje sorra veszi, hogy mik a hatékony 
magánvagyon-menedzselés kulcstényezõi. A Concorde 
MB Partners munkatársai pedig tranzakciós 
környezetbe helyezik a vállalati készpénz kezelésének 
szempontjait.

Jó olvasást és a kérdésben való élvezetes és hatékony 
elmélyülést kívánok a szerkesztõk és a szerzõk 
nevében! 

Ez a konzervatív pénzügyi politika elsõre nagyon 
kedvezõ, hiszen egyrészt kellõ alapot adhat a 
növekedéshez, másrészt esetleges bevételben és / 
vagy profitabilitásban megjelenõ visszaesés esetére is 
komoly biztonságot ad a cég tulajdonosának.

Ugyanakkor egy ilyen megközelítésnek komoly 
árnyoldalai is vannak. Egyrészt a cég finanszírozását 
nagyon drágává teszi, hiszen a saját tõkével történõ 
finanszírozás, éppen a saját tõkének az idegen tõkével 
szembeni kockázatossága miatt, drága. Ilyen 
finanszírozás, illetve vállalatban való készpénz-gyûjtés, 
különösen, ha a tulajdonos vagyonának jelentõs része 
a társaságban testesül meg, „a korlátozott felelõsségû” 
vállalatból „korlátlan felelõsségû” vállalatot csinál; a 
tulajdonos vagyonának komoly részével felel 
vállalatának sikeréért.

A szakirodalom megemlíti, hogy túlzott saját tõke 
ellátottság a túlberuházás veszélyét is magában rejti. 
Szabadabban rendelkezésre álló tõke esetén ugyanis 
többen kevésbé fontolják meg, hogy az mire megy el – 
és esetleges társfinanszírozó kontrollja vagy 
együttgondolkodása is kevésbé van meg.

A túltõkésítés harmadik veszélye az, hogy a cégvezetés 
elõtt – legyen az maga a tulajdonos, vagy egy 
képviselõje – kevésbé jelenik meg a kamat- és hitel-
fizetés kontrollja és szabályozó ereje; egyes esetekben 
megfigyelhetõ, hogy maga a cég ellustul a benne lévõ 
jelentõs tõke miatt. SZENDRÕI GÁBOR

PARTNER 

CONCORDE MB PARTNERS 

GABOR.SZENDROI@CMBP.HU

A HAZAI KÖZÉPVÁLLALATOK TULAJDONOSAINAK JELENTÕS RÉSZE 
NAGYON KONZERVATÍVAN KEZELI VÁLLALATI PÉNZÜGYEIT. HITELT NEM 
VESZ FEL, SÕT, JELENTÕS KÉSZPÉNZÁLLOMÁNYT HALMOZ FEL A 
CÉGBEN AZ ÉVES KÉSZPÉNZTERMELÉS EGY (GYAKRAN JELENTÕS) 
RÉSZÉNEK A CÉGBEN HAGYÁSÁVAL. TAPASZTALATAINK SZERINT EZT 
VAGY AZÉRT TESZIK, MERT A KÜLSÕ FINANSZÍROZÁSSAL 
SZEMÉLYESEN, VAGY AZ ISMERETSÉGI KÖRBÕL SZERZETT 
TAPASZTALAT ALAPJÁN ELMÉLETI PROBLÉMÁIK VANNAK („A BANK AZ 
AZ INTÉZMÉNY, AMI ESERNYÕT AD, HA SÜT A NAP ÉS ELVESZI AZT, HA 
ESIK AZ ESÕ”), VAGY AZÉRT, MERT NINCS ELÉG ISMERETÜK ARRÓL, 
HOGY HOGYAN TUDJÁK BEFEKTETNI A CÉGBEN MEGTERMELT ÉS 
OSZTALÉKKÉNT KIVETT TÕKÉT.

beköszöntõ beköszöntõ
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Miért vonzott a pénzügyi szektor és mi az elsõ 
meghatározó szakmai élményed?
Az egyetemen valahogy nem volt számomra kérdés, 
hogy a pénzügy felé orientálódjam. Ezen belül is az 
elméleti közgazdaságtannal szemben jobban vonzott a 
gyakorlati megvalósítás. Érdekelt a tõkepiacok 
mûködése, a szakdolgozatomat opciós stratégiákról 
írtam, és még nem volt a kezemben a diplomám, 
amikor pályakezdõként csatlakozhattam a Concorde 
elemzõ csapatához. Hatalmas élmény volt látni az 
akkor még nyílt kikiáltásos kereskedést a Budapesti 
Értéktõzsdén. Elsõ megtakarításomat Danubius 
részvényekbe fektettem (szerk. a társaság 
kibocsátóként a közelmúltban hagyta el a tõzsdét).

Mikor jött létre a Concorde Értékpapír 
Private Banking üzletága és 
véleményed szerint hol tart most?
A Concorde Private Banking szolgáltatását az 
ügyféligények hívták életre közel öt évvel ezelõtt. 
Az elmúlt években felnõtt Magyarországon egy nagyon 
komoly magánbefektetõi réteg, akik nem elsõsorban 
részvénykereskedés fókuszú befektetési tanácsadásra 
tartottak igényt, hanem jelentõs összegû pénzügyi 
megtakarításukat – „a család vagyonát” – privátbanki 
kiszolgálás keretében elsõsorban befektetési 
alapokba, vállalati vagy államkötvényekbe, és csak 
kisebb részben részvényekbe fektették volna be. Mivel 
a Concorde-ban mind az infrastruktúra, mind a 

interjú

szakmai háttér készen állt ezen ügyféligények magas 
színvonalú kiszolgálására, ezért nem volt kérdés, hogy 
ebbe az irányba mozdulunk el. 18 alapkezelõ több száz 
befektetési alapja elérhetõ nálunk, amellett, hogy 
partnereinken keresztül a világ szinte összes tõzsdéjén 
tudunk kereskedni. A befektetési termékkör azt 
gondolom, az egyik legszélesebb, ami ma elérhetõ a 
hazai piacon. 

Hogyan látod, mennyire fejlett illetve mennyire 
telített a hazai privátbanki szektor és mik a 
legnagyobb kihívások?
A kereskedelmi bankok mellett néhány – de tényleg 
csak néhány – megbízható független szolgáltató fér el a 
hazai piacon. A kezelt vagyont tekintve a legnagyobb tíz 
szereplõ között vagyunk, több mint 100 milliárd 
forintnyi ügyfélvagyon befektetésére adunk tanácsot. 
A legnagyobb kihívás jelenleg talán a 
hozamkörnyezetbõl adódik. Az, hogy az ügyfeleinkkel 
megértessük, a jelenlegi tõkepiaci környezet nem 
teremt lehetõséget kétszámjegyû hozamok elérésére – 
jelentõs kockázat vállalása nélkül. 

Milyen szolgáltatásokat nyújtanak a privátbankárok 
és hogyan alakulnak a privátbanki ügyfelek igényei?
A privátbankár az, aki a pénzügyek területén olyan 
szerepet játszik az ügyfél életében, mint mondjuk a 
család orvosa az egészségmegõrzésben. Tisztában van 

a család megtakarítási céljaival, befektetési 
idõtávjával, cash flow igényeivel, kockázatvállalási 
hajlandóságával és még sorolhatnám. Egyszóval, a 
család vagyonának befektetésére olyan megoldásokat 
kínál, amely mindezen szempontokat figyelembe veszi. 
Az ügyféligények igen változatosak lehetnek az ügyfél 
életkorától, családi állapotától, vagy akár szakmai 
kompetenciájától függõen, ti. hogy mennyire kíván a 
befektetési döntéshozatalban aktívan részt vállalni. Az 
ügyfeleink jó része nyilvánvalóan a saját szakmájában 
otthonosan mozog, míg a befektetések, pénzügyi 
döntések területén egy megbízható szolgáltatót vesz 
inkább igénybe. Egyre nagyobb igény mutatkozott egy 
olyan szolgáltatás bevezetésére, amely magában 
foglalja a privátbanki kiszolgálás elõnyeit, ugyanakkor 
nincs szükség az ügyfél aktív részvételére a napi 
befektetési döntések meghozatala során. A Concorde 
Csoport 22 éves szakmai hátterével idén elindítjuk a 
vagyonkezelési szolgáltatásunkat.

Kinek ajánlott a vagyonkezelés és milyen elõnyöket 
kínál a Concorde Értékpapír új szolgáltatása?
A vagyonkezelés a bizalmi ügyfélkapcsolat csúcsa. 
Az ügyfél a vagyonkezelési mandátummal – 
természetesen jól szabályozott keretek között – olyan 
eszközt ad a vagyonkezelõ kezébe, amellyel az saját 
belátása szerint dönthet az ügyfél vagyonának 
megfelelõ befektetési termékekbe történõ 
befektetésérõl. Ez egy sikerdíjas szolgáltatás, az ügyfél 
a szolgáltatónak akkor fizet díjat, ha a vagyona egy 
meghatározott, jellemzõen kockázatmentes 
küszöbhozamnál (benchmark) nagyobb mértékben 
gyarapodik. A vagyonkezelés azzal együtt, hogy az 
ügyfél számára messzemenõen kényelmes, talán a 
leghatékonyabb formája a befektetések 
menedzselésének, hiszen az ügyfél lehet akár 
tárgyaláson, külföldön, nem kell elérhetõnek lennie 
ahhoz, hogy az adott pillanatban kínálkozó befektetési 
lehetõséget megvalósítsuk számára. 
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meghatározó szakmai élményed?
Az egyetemen valahogy nem volt számomra kérdés, 
hogy a pénzügy felé orientálódjam. Ezen belül is az 
elméleti közgazdaságtannal szemben jobban vonzott a 
gyakorlati megvalósítás. Érdekelt a tõkepiacok 
mûködése, a szakdolgozatomat opciós stratégiákról 
írtam, és még nem volt a kezemben a diplomám, 
amikor pályakezdõként csatlakozhattam a Concorde 
elemzõ csapatához. Hatalmas élmény volt látni az 
akkor még nyílt kikiáltásos kereskedést a Budapesti 
Értéktõzsdén. Elsõ megtakarításomat Danubius 
részvényekbe fektettem (szerk. a társaság 
kibocsátóként a közelmúltban hagyta el a tõzsdét).

Mikor jött létre a Concorde Értékpapír 
Private Banking üzletága és 
véleményed szerint hol tart most?
A Concorde Private Banking szolgáltatását az 
ügyféligények hívták életre közel öt évvel ezelõtt. 
Az elmúlt években felnõtt Magyarországon egy nagyon 
komoly magánbefektetõi réteg, akik nem elsõsorban 
részvénykereskedés fókuszú befektetési tanácsadásra 
tartottak igényt, hanem jelentõs összegû pénzügyi 
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kötelezettséget vállal, úgy a szavatosságok nem 
terjedhetnek ki a forgótõke kalkulációban egyszer 
már érvényesített (levont) kötelezettségekre 
(pl. a forgótõkét csökkentõ, a zárásig felmerülõ 
bírósági ítéletekben megállapított kötelezettségekre). 
Szokásos a rövid távú követelések esetében csak egy 
meghatározott idõpontnál nem régebbi (pl. 30 napnál 
nem régebben lejárt) követeléseket figyelembe venni, 
valamint a céltartalékokat levonni az 
eszközállományból. Az eszköz és kötelezettségoldali 
elhatárolásokra vonatkozóan szintén részletes 
szabályokat érdemes megállapítani. Ha a céltársaság 
olyan eszközállománnyal rendelkezik, amely nem 
likvid, úgy esetlegesen levonandók az ilyen módon 
lekötött eszközök (trapped cash) értéke is. A számítás 
módját minden cég esetében a cég 
eszközállományához és mûködéséhez kell igazítani, és 
a szerzõdés mellékletében mintaszámítást is érdemes 
csatolni.

Vitarendezés

A nettó forgótõkével kapcsolatos vitarendezést – 
az egyéb vételárkorrekciós vitákhoz hasonlóan – 
érdemes a bírósági vitarendezés alól kivonni, és olyan 
vitarendezési szabályokkal rendezni, amelyek – szoros 
határidõk mellett – végsõ vitarendezési fórumként a 
felek által közösen megbízott független könyvvizsgáló 
elé utalják a vitatott tételeket. A vitarendezési 
mechanizmus lehetõvé teszi, hogy vételárral 
kapcsolatos viták hatékonyan és fájdalommentesen 
záruljanak.

Összefoglalás

A nettó forgótõke számításán alapuló korrekció 
rendezetté teszi a céltársaság átadását. Ilyen esetben 
a vevõ biztosíthatja, hogy a céltársaság a zárást 
követõen mûködõképes marad, rövidtávon nem kell 
rendkívüli tõkebefektetéssel számolni a társaság 
mûködõképességének fenntarthatósága érdekében. 
Az eladó számára a nettó forgótõke korrekció szintén 
tiszta helyzetet teremt, hiszen a bázis forgótõke feletti 
részben a céltársaságban felhalmozott készpénz-
állományhoz egyértelmû feltételek mellett juthat hozzá.

A NEM NYILVÁNOS TÁRSASÁGOK FELVÁSÁRLÁSAKOR GYAKORI KÉRDÉS A 
TÁRSASÁG VÉTELÁRÁVAL KAPCSOLATOS KORREKCIÓK ALKALMAZÁSA, ILLETVE 
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ALAPUL, AZONBAN AZ ÉRTÉKELÉS EGYES ELEMEI A ZÁRÁS IDÕPONTJÁIG 
SZÜKSÉGKÉPPEN VÁLTOZNAK. EZT A VÁLTOZÁST HIVATOTT KEZELNI A 
VÉTELÁR-KORREKCIÓ, AMELYNEK EGYIK TIPIKUS FORMÁJA A TÁRSASÁG NETTÓ 
FORGÓTÕKÉJÉNEK VÁLTOZÁSÁN ALAPULÓ VÉTELÁR-KIIGAZÍTÁS. 

LENDVAI ANDRÁS

A forgótõke korrekció célja

A céltársaság forgótõkéje – az általános számviteli 
szabályok szerint a rövid lejáratú eszközök és a 
kötelezettségek különbözete – folyamatosan változik, 
azaz az adásvételi szerzõdés megkötésekor alkalmazott 
értékeléshez képest a záráskori érték mindenképpen 
eltér. A forgótõke korrekció azt hivatott biztosítani, hogy 
az eladó ne ürítse ki a céltársaságot a zárást 
megelõzõen, illetve hogy a vevõ ne jusson a társaság 
értékelésén felül forgótõkéhez, erre a részre továbbra is 
az eladó legyen jogosult. Mivel a céltársaság 
forgótõkéje biztosítja a céltársaság mûködésének rövid 
távú fenntarthatóságát, így ez a korrekció azt is 
biztosítja, hogy a céltársaság a zárást követõen a 
korábbi tõkeviszonyok mellett mûködõképes maradjon.

A korrekciós mechanizmus

A forgótõke korrekció alapja a bázis forgótõkeérték, 
amely megadja azt a céltársaságtól elvárt forgótõke-
értéket a zárás idõpontjában. Ez az érték sokszor egy 
adott idõszakra vetített átlagos forgótõke-állomány 
értéket jelöl, de lehet a felek által az átvilágítás és a 
tárgyalások során kialakított küszöbérték is. 
Amennyiben a zárás napján a céltársaság forgótõke-
állománya meghaladja ezt az értéket, úgy a vételárat 
növelni kell, ha pedig a záráskori érték alacsonyabb a 
bázis értéknél, akkor a vételár ennyivel csökken. 
A korrekciót a felek köthetik egy közösen megállapított 
minimumértékhez (de minimis adjustment), értékét 
meghatározott összegben maximalizálhatják (cap), 
vagy megállapodhatnak abban, hogy csak egy 
irányban (jellemzõen lefele) korrigálják a vételárat.

Számviteli kérdések

A forgótõke kiszámításának fogalmát, az alkalmazott 
számviteli elveket csak a pénzügyi tanácsadókkal és a 
társaság könyvelõivel együttmûködve lehet 
megállapítani. Bár az alapvetõ számviteli elvek 
azonosak (rövid távú eszközök mínusz rövid távú 
kötelezettségek) az, hogy az egyes kategóriákban 
milyen tételekkel kell számolni pontos és részletes 
szabályozást igényel. Mivel a cégértékelés jellemzõen a 
készpénz és hitelállomány figyelmen kívül hagyásával 
illetve korrekciójával (cash free debt free) történik, így 
a kettõs elszámolás elkerülése érdekében a 
kötelezettségek közül le kell vonni a harmadik 
személyek felé fennálló kötelezettségeket, 
tartozásokat. Ha az egyes eszköz, illetve kötelezettség 
elemek vonatkozásban az adásvételi szerzõdés más 
részében az eladó szavatosságot vagy megtérítési 
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A céltársaság forgótõkéje – az általános számviteli 
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értékeléshez képest a záráskori érték mindenképpen 
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Sok hazai vállalkozó hasonló helyzetben van, mint Bill 
Gates volt tizenöt éve. Vagyonuk jelentõs része saját 
vállalkozásukban van lekötve. De míg Gates számára, a 
Microsoft tõzsdei jelenléte miatt, viszonylag egyszerû 
volt a vagyonkoncentráció csökkentése – hiszen õ 
egyszerûen elkezdett egy meghirdetett és konzekvensen 
követett részvényeladási programot, sok hazai 
vállalkozó nem találja módját, hogy vagyonának 
koncentrációját csökkentse. Cikkünk azokhoz szól, akik 
ebben a cipõben járnak.

Egy tipikus hazai középvállalkozó sokszor alacsony 
szintû osztalékkivétel mellett cége saját tõkéjét növeli 
hosszú idõn keresztül, olyan szintre, hogy hitelre gyakran 
egyáltalán nem szorul. A vállalkozók zömének 
tõkeakkumulációja a cégben történik. Ez persze nagyon 
prudens, konzervatív megközelítés – vállalkozók, akik 
ilyen személyes pénzügyi politikát folytatnak, sokszor 
érvelnek azzal, hogy így saját kezelésükben van a 
vagyon, meg azzal is, hogy nem tudnak olyan 
befektetést, ami akkora hozammal kecsegtetne, mint a 

saját vállalkozásuk. Meg sok vállalkozó szereti annak a 
biztonságát, hogy nincs banki kötelezettség, nincs banki 
„fenyegetettség”. 

Ezek a vállalkozók ugyanakkor nem realizálják, hogy 
mennyire cégük szerencséjéhez kötik saját vagyonuk 
alakulását és önmagában emiatt mekkora kockázatot 
futnak. Hiszen bármi rossz történik a céggel, a vállalkozó 
vagyonának jelentõs része mögötte áll.

Milyen megoldásai léteznek az így fennálló kockázat 
csökkentésének? Erre lehet, illetve lenne jó egy 
hatékonyan mûködõ tõzsde. Vállalkozók tõzsdére viszik 
cégüket és sok esetben a kontroll fenntartása mellett 
tõkéstársak sokaságát vonják be az üzletbe – csökkent-
ve ezáltal saját kitettségüket. A vagyonkoncentráció 
csökkentését szolgálja tõkéstársa bevonása, illetve a 
cég vagy annak egyes részeinek eladása is, ami már az 
M&A témáját érinti. Ezekrõl sokat beszéltünk már a 
Cégérték hasábjain.

Van azonban egy olyan mód a vagyon koncentrációjá-
nak csökkentésére, amirõl keveset beszéltünk, 
mégpedig a recap. Ebben az esetben a vállalkozó a 
saját tõke kockázatát egy, vagy a recaphez kapcsolódó 
hitel méretének függvényében akár több bankkal is 
megosztja. A recap tulajdonképpen egy olyan 
hitelfelvétel, aminek egyetlen célja az, hogy a hitelt vagy 
annak egy részét osztalék-kifizetés formájában a 
tulajdonos a cégbõl kivigye.

Elsõre ez vad ötletnek tûnhet – hiszen hitelt tõkepótlásra 
vagy fejlesztések támogatására szokás felvenni. A recap 
logikája abból a vállalatfinanszírozási alapigazságból 
adódik, hogy minden cégnek van egy optimális 
tõkeszerkezete, illetve eladósodottsága. Ha az 
eladósodottság nagyobb, mint optimális, akkor a csõd 
kockázata nõ; ha kisebb, akkor a cég finanszírozása lesz 
nagyon drága (minthogy a saját tõkével való 
finanszírozás nagyon drága, az azon elvárt hozam banki 
kamatokat jóval meghaladó mértéke miatt). Egy recap 
ügylet tulajdonképpen arra szolgál, hogy egy cég 
megváltozott státuszához (hitelek nagyságának 
csökkenése, jövedelemtermelõ képesség növekedése 
és mûködési kockázatok csökkenése) hozzáigazítsa az 
eladósodottságot.

Egyik ügyfelünk nemrégen ment végig hasonló 
folyamaton. Ez az ügyfelünk legutóbb hitelt két éve vett 
fel – akkor a tulajdonos a cég akvizícióját finanszírozta 
részben hitelbõl. Azóta a világ teljesen megváltozott a 

cégen belül. A cég bevételei 50%-kal megnõttek, az 
operatív cash-e (EBITDA-ja) háromszorosra változott, 
miközben a cég eszközállománya praktikusan 
változatlan maradt (a cég tulajdonosa jelentõsen 
felfuttatta az eszközök kihasználtságát). A cég a hiteleit 
mind visszafizette. Ebben a helyzetben döntött a 
tulajdonos recap, azaz újabb jelentõs hitelfelvétel 
mellett - úgy, hogy a hitelcélként megjelenik mind a 
további akvizíció, mind pedig a hitel összegének 
osztalékként való kivitele is. A tulajdonos hamarosan 
dönt, hogyan használja fel a hitelt.

A recap folyamata szinte teljesen megegyezik az egyéb 
banki hiteligénylés folyamatával, azzal a különbséggel, 
hogy célszerû a bankárokat már a folyamat elején az 
igazi hitelcélról (azaz a tõkestruktúra megcélzott 
módosításáról) tájékoztatni. Annyiban talán más, hogy 
a bank kicsit talán alaposabban megvizsgálja a hitel 
megadhatóságát, illetve tüzetesebben nézi és elemzi át 
a dokumentációként beadott üzleti terv 
megalapozottságát. 

Mekkora hitelt lehet így felvenni? Tapasztalataink szerint 
manapság hitelcéltól függetlenül közel hasonló méretû 
hitelfelvétel történhet. A bankok három fõ mérõszámot 
néznek:
• a hitel eszközfedezettsége (azaz milyen értékû 

eszközállományra lehet zálogot bejegyezni)
• mekkora a cég operatív cash termelõ képessége 

(EBITDA – a bankok manapság az EBITDA 2,0–2,2-
szereséig engedik a cégeket eladósodni)

• mekkora az évrõl évre tervezett cash-termelõ 
képességnek és a teljes adósságszolgálatnak (tõke 
és kamatok) az aránya; ebben a bûvös szám 1,4-
szeres adósságszolgálati ráta szokott lenni.

Mi, a Concorde MB Partnersnél gyakran dolgozunk 
ügyfeleinkkel akvizícióhoz kapcsolódó vagy recap 
hitelfelvételeken. Amennyiben bármelyik kedves 
Olvasónkat érdeklik a részletek, szakértõink örömmel 
állnak rendelkezésre egy szakmai konzultáció céljából.
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A vállalati struktúra a multiknál tagoltabb, többszintû, 
a kkv-knál pedig laposabb, egyszerûbb. Különösen a 
válságig elmondható volt, hogy a multiknál a létszám 
kielégítõ volt. Általánosságban inkább a kkv-kra 
jellemzõ a feladathoz képest kevés munkaerõ. 
Mindezekbõl adódik, hogy más a feladatkörük 
szélessége és összetettsége a két vállalat típusban 
dolgozó vezetõknek. A multiknál dolgozó vezetõknek 
jóval behatároltabb a munkaköre és viszonylag jól 
köthetõ egy funkcióhoz, miközben a kkv vezetõk 
munkaköre kevésbé behatárolt, rugalmasan tág és 
szerteágazó. Azt is lehet mondani, hogy az elõbbi inkább 
specializált, az utóbbi pedig generális. Ugyanakkor a kkv 
vezetõk túl operatívak, amit nem feltétlenül jószántukból 
tesznek: sokszor pótolniuk kell a hiányzó középvezetõi 
szintet. A multi kultúra nem igényli a kreatív 
megoldásokat menedzsereitõl, hiszen ott vannak a jól 
bejáratott szabályok, folyamatok. Ezzel szemben egy kkv 
vezetõtõl elvárás a kreativitás, bár ez nem feltétlenül 
kerül kimondásra, hiszen abban a vállalati kultúrában 
természetes, hogy egy vezetõnek kreatívnak kell lennie. 
Ezzel kézen fogva jár a problémamegoldás iránti igény. 
Egy kkv-nál ez mindennapos elvárás a vezetõktõl, míg a 
multiknál jóval kevésbé játszik ez szerepet.

Az emberi kapcsolatok menedzselésével kapcsolatos 
kompetenciákat (kommunikáció, tárgyalókészség, 
információ megosztás, együttmûködés, csapatjáték, 
érdekérvényesítés, meggyõzõ készség, 
konfliktuskezelés) értékelve a multi vezetõk magasabb 
pontszámokat kapnak. Nem véletlenül, hiszen a 
multinacionális cégek kultúrájában fontosnak tartják 
ezekeknek a kompetenciáknak a fejlesztését, és azt meg 
is teszik különbözõ képzések keretében. 

Ugyanez mondható el a vezetõ képességekrõl (vezetõi 
eszköztár és módszertan, delegálás, számonkérés, 
kollégák  fejlesztése és motiválása, stratégiaalkotás, 
döntési képesség) is. Ugyanakkor elkötelezettség és 
lojalitás terén a kkv-kban dolgozó vezetõk meglátásom 
szerint megelõzik a multi vezetõket. 

Jellemzõen a cégalapító tulajdonos, cégvezetõ vette fel 
õket. Hozzá és a céghez lojálisak. Sokszor egyéb 
kompetenciahiányokat is tud pótolni ez a nagyfokú 
elkötelezettség.

A felelõsségvállalás nagyon fontos kompetencia egy 
vezetõ esetében. E téren általánosságban elmondható, 
hogy nem állnak túl jól a magyar vezetõk, menedzserek. 
De ez igaz az egész magyar társadalomra, tehát nem az 
üzleti élet sajátossága. A multi kultúra azért nem nagyon 
teszi lehetõvé ennek a kialakulását, fejlõdését, mert a 

bonyolult struktúra és a szabályrendszer „jól biztosítja” 
azt, hogy egyszemélyi felelõsség ne alakulhasson ki. 
Valahogy a nagy gépezetben elmosódik az, hogy ki is a 
felelõs. A projektmunka, bár sok szempontból jó dolog, 
a felelõsség meghatározását nem támogatja. A kkv-k 
esetében pedig mivel a tulajdonos hozza meg az igazán 
nagy döntéseket, a vezetõk egyszerûen nem is érezhetik 
a saját felelõsségüket a vállalat irányát, stratégiáját, 
fejlõdését illetõen. Õk abban felelõsek, és persze ez is 
fontos, hogy a problémákat oldják meg, lehetõleg minél 
gyorsabban.

Meg kell említeni még a karizma kérdését. Dúl a vita: 
valaki karizmatikusnak születik vagy lehet ezt 
fejleszteni? Véleményem szerint annak kell születni. 
Mérni nem tudjuk. Nem láttam még olyan kompetencia 
tesztet, mely mérte volna a karizmát. Viszont érezzük, 
látjuk. És az is biztos, nem a harsányságon múlik, hogy 
valaki karizmatikus vezetõ-e. Egy tíz évvel ezelõtti 
kutatás (lásd Bokor Attila–Radics László: 
Aranykalitkában címû könyve) szerint „ nagyon ritka 
jelenség lehet a karizmatikus vezetõ a hazai üzleti 
közegben ”. Saját tapasztalataim megerõsítik ezt a 
kijelentést. 

Ilyenek tehát a hazai vezetõk. És vajon mire lenne 
szükségünk makrogazdasági értelemben? Attól függ. 
Elõször is más vezetõk kellenek a multiknak, és más a 
kkv-knak. A multik esetében tudjuk jól, az igazi 
döntéshozók nem a magyarországi leányvállalatok 
vezetõi. A passzátszelet nem itthon fújják. 

Sokkal izgalmasabb kérdés, hogy milyen vezetõkre van 
szükségük a magyar kkv-knek. 

Nagyon fontos azt világosan látni, hogy egy vállalatnak 
különbözõ életszakaszaiban más típusú vezetõre van 
szüksége. Cégalapításkor és utána jónéhány évig az 
alapító tulajdonos víziója, karizmája, szenvedélye húzza, 
viszi elõre a vállalatot. Aztán eljön a pillanat, amikor már 
nem ez kell. Bizonyos fejlettségi szinten, illetve olyan 
esetben, amikor a tulajdonos eladni kívánja a cégét, a 
további fejlõdés érdekében szükséges és 
elkerülhetetlen, hogy kialakuljon egy autonóm, 

1312

találkoznak az üzleti életben, ügyfél – beszállító, 
alvállalkozó, szolgáltató relációban. A másik 
kultúrájának az elfogadása sokat javíthatna az 
együttmûködésen. Jómagam karrierem során ízelítõt 
kaptam a multinacionális és a kkv világból is, dolgoztam 
mindkét helyen, és azt tapasztaltam, hogy eltérõek 
voltak a kihívások, továbbá más képességek voltak 
hangsúlyosak, szükségesek, ugyanakkor tanulni és 
alkotni mindkét helyen tudtam. Egyúttal azt is 
megtapasztaltam, hogy mennyire különbözõek a 
multinacionális vállalatokban és a kkv-kban 
szocializálódott vezetõk.

Míg a multi kultúrában magától értetõdik az éves terv 
(budget), illetve több évre vonatkozó tervezés, 
célkitûzés, szervezés, koordináció és ellenõrzés, addig a 
kkv-knál kevésbé vagy egyáltalán nem jellemzõ az éves 
üzleti terv és az elõbb felsorolt funkciók. Ebbõl 
következik, hogy míg a multiknál dolgozó vezetõk 
munkastílusára több rutin, kiszámítható elem, 
elõregondolkodás jellemzõ, addig a kkv-knál dolgozó 
vezetõk alap üzemmódja a „tûzoltás”, sokkal több az 
ad-hoc elem, kevesebb a tervezhetõség, 
kiszámíthatóság.  

Elfogadva ugyan azt a tényt, hogy minden cég kultúrája 
egyedi, továbbá azt is, hogy teljesen általánosítani nem 
lehet, két, egymástól markánsan különbözõ vállalati 
kultúra típust lehet beazonosítani: a multinacionális és 
a kkv vállalati kultúrákat. Mi is az a szervezeti kultúra? 
A szervezeti kultúra alatt a szervezetben megjelenõ 
értékek, attitûdök, szokások, vélekedések, hiedelmek 
összefüggõ rendszerét értjük. A vállalati kultúra nagyban 
meghatározza, hogy az ott dolgozó vezetõknek, 
menedzsereknek hogyan, milyen módon kell 
mûködniük, illetve milyen képességek szükségesek, 
hogy az adott közegben boldogulni tudjanak.

E két világ, azaz két szervezeti kultúra típus nagyon más. 
Mások az elvárások, a normák és a szabályrendszer. 
Meggyõzõdésem: egyik sem jobb vagy rosszabb a 
másiknál. Egyszerûen más. A vállalati fejlõdés más 
szakaszában vannak. A kkv nemrég kezdte, míg a 
multiknak volt rá egy-két száz évük, hogy kialakítsák azt 
az uniformizált kultúrát, mely a hatékonyságra és 
formális mûködésre épül.

A két világ tagjai szeretnek árkot ásni és legalábbis 
verbálisan onnan lövöldözni egymásra, saját 
értékességüket hangoztatva csupán. Pedig sokszor 
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MAGYARI ÉVA
Magyari Éva külkereskedõ, közgazdász és coach diplomák tulajdonosa a folyamatos tanulás és fejlõdés híve. 
Angolul és spanyolul beszél. Ez utóbbit Mexikóban, egy  AIESEC ösztöndíj keretében csiszolta. Szakmai 
pályafutását külkereskedõként kezdte, majd a 90-es évek elejétõl multinacionális cégeknél dolgozott 
értékesítési, ügyfélszolgálati és logisztikai vezetõi pozíciókban. A Kraft Jacobs Suchard-nál  megismerte az FMCG 
iparágat, majd ezt követõen a SmithKline Beecham-nél a gyógyszeripart. Ez utóbbinál helyi logisztikai, majd 
regionális supply chain igazgatóként is dolgozott. Az alkalmazotti lét után létrehozta saját vállalkozását, melyben 
tanácsadóként, interim menedzserként és coachként dolgozott. 2012 januárjától 2015 májusáig egy magyar 
kkv, logisztikai szolgáltató cég, a Cemelog Zrt. vezérigazgatójaként dolgozott. Ebben a pozíciójában aktívan 
résztvett a vállalat eladásának elõkészítésében és magában a M&A folyamatban. A sikeres akvizíciót követõen 
pedig a vállalat multinacionális cégbe való integrálását irányította.

tulajdonostól független menedzsment. Ez nem könnyû 
feladat, mert a merítési lehetõség az önálló, 
felelõsséget felvállaló, karizmatikus, vezetõi 
képességekkel, jó munkaattitûddel rendelkezõ 
menedzserekbõl limitált. Ezen belül is kritikus az elsõ 
számú vezetõ személye. Meggyõzõdésem, hogy ilyen 
vezetõnek az alkalmas, sok egyéb feltétel teljesülése 
mellett, aki a multi cégek hatékonyságát belülrõl 
megtapasztalta, ugyanakkor nem annak precíz 
másolására törekszik.  Nincsen automatikus 
kapcsológomb a multi világból a kkv világba, nem 
mindenkinek van erre hajlandósága vagy képessége. 
Hogy mi kell hozzá? Univerzális recept nem létezik. 
Mindenesetre érettség, autonóm gondolkodás,  
döntésképesség,  felelõsségvállalás,  kellõ önismeret és 
szakmai alázat nélkül nem tudom elképzelni.

Végül hadd zárjam cikksorozatomat egy kis 
elmélkedéssel!

Az élet rendje, hogy 20-as és 30-as éveinkben tombol 
bennünk az ambíció. Különösen igaz ez az üzleti 
életben.  Mit is jelent az ambíció? Az Idegen Szavak 
Szótára szerint becsvágy, törekvés, érvényesülési vágy, 
buzgóság, igyekezet, törtetés, nagyravágyás. Latin 
eredetû szó, melyet pozitív értelemben használnak. 
Aztán az évek múltával „jön” Dante, aki 
gyönyörûségesen megvilágította az Isteni színjátékban 
azt, ami ezután történik:

“Az emberélet útjának felén
egy nagy sötétlõ erdõbe jutottam,
mivel az igaz útat nem lelém”
(Babits Mihály fordítása)
 
Az Isteni színjáték (Divina Commedia) kezdõ gondolatai 
sokszor eszembe jutottak harmincöt éves koromtól. 
Bizonyára nem véletlenül: ugyanis azt jól megjegyeztem 
gimnáziumi tanulmányaimból, hogy a költemény akkor 

kezdõdik, amikor Dante harmincöt éves volt. Ez pedig a 
Biblia szerinti várható élettartam fele. Mirõl is szól a 
mû? 

A költõ eltéved egy sötét erdõben, és amikor a napos 
magaslatra igyekezne, vadállatok törnek rá: a gyönyörök 
és az irigység párduca, a gõg és az erõszak dühös 
oroszlánja, és a féktelen kapzsiság mindig éhes 
nõstényfarkasa. Ekkor feltûnik az értelem és az erkölcsi 
tisztaság hõse, Vergilius, aki megpróbál bátorságot 
önteni Dantéba: a jó hír, hogy van olyan út, amely 
kivezet az erdõbõl, sajnos azonban az út a poklon 
keresztül vezet. Végül Vergilius kivezeti Dantét a 
veszedelembõl és vezetõül kínálkozik a pokol, a 
purgatórium és a mennyország felé. 

Az életút fele tájékán az emberek egy része elkezd 
gondolkodni az élet alapkérdésein. Olyan kérdésekre 
gondolok, mint: Mi értelme az életnek? Milyen az 
értelmes élet? Mi fontos igazán az életben? Van-e 
értelme a munkámnak? Milyen munkát szeretnék 
csinálni? Vagyis az ambíciótól eljutunk az értelemig. 
Az X generáció tagjai, azaz a mai 40-es és korai 50-
esek, legyenek õk cégtulajdonosok vagy alkalmazott 
menedzserek, bizonyára felteszik maguknak ezeket a 
kérdéseket. Bízom benne, hogy nemcsak felteszik, de 
válaszokat is igyekeznek találni rájuk. Bár dilemmáik 
eltérõek, az idegõrlõ döntési folyamatot nem lehet 
megúszni. Eladni vagy megtartani? Váltani vagy 
maradni? Csak céget vagy iparágat is, vagy akár 
karriert? 
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A piaci alapú cégértékelések alapelve, hogy egy 
társaságnak elõször a „cégértékét” határozzuk meg; 
majd ezt követõen számítjuk ki a tulajdonosokra esõ 
(üzletrészek vagy részvények) értékét. A cégérték nem 
más, mint a cég jövõbeni nyereségek összege mai 
forintban kifejezve.

Összefoglalva: ahhoz,  hogy az eladó megkaphassa a 
kifizetett összeget (vételárat), még minimum két 
paraméterrel korrigálják a befektetõk a cégértéket. 
Vagy, az is elképzelhetõ, hogy a cég eladásából befolyó 
vételárból a tulajdonosok visszafizetik a hiteleiket, majd 
a megmaradó maradhat náluk. Ez a ritkább eset. 
Ha ellenben a hitelek nem kerülnek visszafizetésre, 
akkor a vevõ ennyivel kevesebbet fizet az eladósított 
üzletrészekért. két korrekciós tételt alkalmaznak arra, 
hogy a cégértékbõl definiálják a záráskori vételárat:
a. Nettó hitelállomány 
b. Nettó forgóeszközállomány

Mi is az a nettó hitelállomány? 
i. Készpénzállománnyal korrigált kamatozó kötelezett-

ségek összesége. Tehát a nettó hitelállomány (vagy 
nettó adósság) a fõkönyvi kimutatás alapján a 
társaság adóssága összegének és a pénzeszközök 
összegének különbsége, az adósság pedig a 
számvitelrõl szóló 2000. évi C. TV. szerint 
meghatározott Hátrasorolt kötelezettségek, hosszú 
lejáratú kötelezettségek, a rövid lejáratú kölcsönök 
és a rövid lejáratú hitelek együttes összege.

ii. Nettó hitelállományt tipikusan a tranzakciózárás 
napján kalkulálják és az eladó felelõssége, hogy ez 
az arány ne haladja meg a szokásos üzletmenet 
szerinti várható értéket. Tehát ha túlságosan 
eladósodna, akkor annyival kevesebb vételárat kap 
az eladó.

iii. Köztes megoldás, hogy vevõ bekorlátozza az eladót, 
hogy mennyi lehet záráskor a nettó hitelállomány és 
így azt az eladónak tartania is kell.

iv. Felesleges készpénz állomány. Vita alakulhat ki egy 
tranzakció során, hogy mi történhet a társaságban 
levõ készpénz állománnyal. Az állománynak azzal a 
részével, ami felhalmozódó, de az operációhoz nem 
szükséges készpénz mennyiség. Az nem szokott a 
vita tárgya lenni, hogy a „nem szükséges állomány” 
kivehetõ osztalékként vagy osztalék elõlegként a 
zárás elõtt. A mértéke ellenben sok vitára adhat okot, 
mivel a készpénzállomány minden nap más és más 
és ebbõl kifolyólag bizonyos fokig manipulálható. 

Mi is az a nettó forgóeszközállomány 
vagy nettó mûködõ tõke (NMT)?
Készlet plusz vevõ mínusz szállító állomány, ami a 
klasszikus alaptétel. Részletesebben, a számvitelrõl 
szóló 2000. évi C. tv. szerint meghatározott: 
• készletek, 
• követelések, 
• aktív idõbeli elhatárolások 

összege, csökkentve a
• vevõktõl kapott elõlegek, 
• kötelezettségek áruszállításból és szolgáltatásból 

(szállítók),
• rövid lejáratú kötelezettségek kapcsolt vállalkozással 

szemben,
• rövid lejáratú kötelezettségek egyéb részesedési 

viszonyban lévõ vállalkozással szemben,
• egyéb rövid lejáratú kötelezettségek,
• a passzív idõbeli elhatárolások 
együttes összegével azzal, hogy a nettó mûködõ tõke 
számítása során a nettó adósságállományban már 
figyelembe vett elemeket nem lehet figyelembe venni.

Bevett gyakorlat, hogy a NMT esetében a felek elõre 
egyeztetnek egy kialkudott záráskori értéket, vagy egy 
sáv-tartományt  (hasonlóan ahhoz, mint amikor egyes 
devizák esetében is lehetnek intervenciós sávok), amit 
az eladó nem léphet túl. Ellenkezõ esetben a vevõ 
korrigálni fogja a vételárat a különbséggel.

Összességében azt mondanánk, hogy az elmúlt 1–2 év 
tranzakciós gyakorlatában a nettó adósság állomány 
esetében a felesleges készpénz állomány 
meghatározása és elfogadtatása volt nehézkesebb, míg 
a nettó mûködõ tõke meghatározásakor és az azzal 
kapcsolatos egyeztetésekkor az értéksáv elfogadtatása 
volt nagyobb kihívás.
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EZ UTÓBBI AZT FELTÉTELEZI, HOGY FOLYAMATOSAN A CÉGBEN PARKOLTATTUK 
PÉNZÜNKET (ÉS NEM ÚJRABEFEKTETTÜK). DE EZ EGY SZÉLSÕSÉGES PÉLDA ARRA, 
HOGY MIT JELENT A KÉSZPÉNZ EGY TRANZAKCIÓ SORÁN. 

CÉGÉRTÉK
KÉSZPÉNZ ELSZÁMOLÁSA 
A TRANZAKCIÓ ZÁRÁSAKOR 

MIT ÉS MENNYIT LEHET KIVENNI?

ALMÁSI LEVENTE
ÜGYVEZETÕ IGAZGATÓ

CONCORDE MB PARTNERS

LEVENTE.ALMASI@CMBP.HU



Magyarország

A hazai M&A piacon a legnagyobb ügyletek az 
informatika, a szolgáltatási szektor, valamint a média 
területén kerültek aláírásra.

Január elején került bejelentésre, hogy az ALD 
Automotive Magyarország megvásárolja az MKB-
Euroleasing Autópark Zrt-t és annak bulgáriai 
leányvállalatát. A jármûvekbõl 7700 Magyarországon, 
1700 pedig Bulgáriában található, ezek felvásárlásával 
az ALD Automotive a  legjelentõsebb piaci szereplõ lesz 
Magyarországon, és megerõsítheti piacvezetõ pozícióját 
Bulgáriában. Az ALD Automotive több mint 10 éve van 
jelen Magyarországon, és jelenleg több mint 6000 autót 
kezel 500 ügyfele részére. Bulgáriában, ahol a 
tevékenységét másfél évvel ezelõtt indította el, a vállalat 
jelenleg már 2200 gépjármûvet kezel 85 ügyfele 
számára. Az ügylet lezárása 2016 közepére várható, a 
helyi hatóságok jóváhagyását követõen.

Ugyancsak januári hír, hogy Altus Portfólió eladta a 
hengergumizással foglalkozó Béta-Roll Zrt-ben való 
többségi részesedését. A cég 88%-os 
részvénycsomagját, 4 millió eurós cégérték alapján a 
német Böttcher GmbH vásárolta meg 2016. januári 
hatállyal. A Béta-Roll fõként nyomdai, mûanyag, fém-, 
fa- és papíripari ügyfelek kiszolgálását végzi és az ehhez 
szükséges gyártási kapacitással rendelkezik 
Magyarországon, Vajdaságban és Székelyföldön, illetve 
egy kereskedelmi képviselettel Horvátországban.

A BATM Advanced Communications izraeli székhelyû 
vezetõ telekommunikációs rendszer és orvosi mûszer 
gyártó társaság összesen 3,8 millió dollárért 
megvásárolta a Green Lab Kft-t, a magyarországi 
analitikai mûszerforgalmazó piac meghatározó 
szereplõjét. Ezzel a tranzakcióval a BATM tovább növelte 
jelenlétét a hazai piacon, ahol már sterilizációs 
megoldásokkal eddig is jelen volt. Zvi Marom a BATM 

csoport ügyvezetõje a tranzakció fõ céljának a Green 
Lab Független Államok Közössége felé irányuló 
exportpotenciáját emelte ki.

Decemberi közepi hír, hogy a VS kiadója veszi meg az 
Origót. Ezzel hosszú folyamat végére kerülhet pont azok 
után, hogy a német Deutsche Telekom (DT) 
tulajdonában lévõ magyar távközlési cég évek óta 
próbál túladni a veszteséges online üzletágán. A pakett 
része az Origo portál mellett a Videa videómegosztó, a 
Freemail levelezõszolgáltatás, valamint az Ozone és a 
Life Network televíziós csatornák is. A pontos árról nincs 
információnk, de a legutolsó értesülések 13 millió euró 
(kb 4 milliárd forint) körülre tették a csomag árát.

December elejérõl származó hír, hogy az Otthontérkép 
tulajdonosa, a Mapsolutions Zrt. megvásárolta az 
Ingatlantájolót tulajdonló Amango Software Kft-t, 
tovább erõsítve látványosan növekedõ pozícióját az 
ingatlankeresési piacon. Az akvizíciót követõen az 
Otthontérkép csoportnál az online elérhetõ 
ingatlanhirdetések immár több mint 90 százaléka 
megtalálható lesz.

Kelet-Közép-Európa

Csehországból érdemes kiemeli, hogy a vezetõ márkás 
fogyasztási cikkeket gyártó norvég Orkla megvásárolja a 
cseh Hamé élelmiszeripari vállalatot. A Hamé vállalat-
csoport piacvezetõ a pástétomok, konzervhúsok, 
készételek, lekvárok, ketchup, bébiételek és egyéb 
tartós és hûtött élelmiszerek piacán Közép-Európában. 
2009 óta a Globus márkanév hústermékekre 
(májkrémek, löncshúsok, melegszendvicskrémek és 
készételek) vonatkozó védjegyeinek is tulajdonosa. 
Az eladó – egy luxemburgi székhelyû magán befektetési 
holding – közel 175 millió eurót keres a tranzakcióval. 
A megállapodás még az illetékes versenyhatóságok 
jóváhagyására vár. 

FELVÁSÁRLÁSI KÖRKÉP

Másik fontos hír Csehországból, hogy a CPI Property 
Group ingatlanbefektetési társaság 38 millió euróért 
megvásárolta a Gerosa–JMB kereskedelmi ingatlanjait. 
A felvásárolt ingatlan portfólió teljes mérete körülbelül 
45 ezer négyzetméter, melybõl a társaságnak közel 2,5 
millió euró bérleti díjbevétele keletkezett 2015-ben. 
A Magyarországon is jelenlévõ CPI Property Group a 
cseh CPI Csoport (korábbi Czech Property Investment 
a.s., Ablon Group, Endurance Fund) és a német GSG 
Csoport (korábban Orco Germany) tevékenységének 
egyesítésébõl jött létre. Jelenleg az egyik legaktívabb 
ingatlanfejlesztõ és befektetõ cég, és több mint 

2 2610.000 m  kiskereskedelmi ingatlant, 407.000 m  
meglévõ irodaházat, 8.000 ággyal 17 hotelt és 212.000 

2m  könnyûipari területet és raktárt kezel.

Lengyelországban a legnagyobb tranzakció ezúttal a 
kereskedelem területén zárult le. A Bridgepoint és a 
Cornerstone Partners magántõke befektetési 
társaságok és a közel 1 milliárd lengyel zlotyit fizetettek 
a játékok és gyermekfelszerelések online és bolti 
kiskereskedelmével, valamint disztribúciójával 
foglalkozó Smyk csoportért.

Ugyancsak érdemes kiemelni, hogy a világ egyik vezetõ 
pénzügyi csoportja, az AXA 22 millió eurót fizetett a 
gépjármûbiztosításokra fókuszáló Liberty Seguros-ért. ÜNNEP TAMÁS

TANÁCSADÓ

CONCORDE MB PARTNERS

TAMAS.UNNEP@CMBP.HU
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Batm Advanced Communications
Bottcher GmbH

ALD Automotive Magyarország Kft.

New Wave Media Kft.
Mapsolutions Zrt.
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CPI Property Group
Huhtamaki Oyj
Penta Investments
Sunce Osiguranje
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Weiler Corporation
Innova Capital
TTS Holding Sro
EP Slovakia

JELENTŐSEBB ÜGYLETEK HAZÁNKBAN ÉS A RÉGIÓBAN (2015. DECEMBER–2016. JANUÁR)
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(millió EUR)
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FELVÁSÁRLÁSI KÖRKÉP ROVATUNKBAN EZÚTTAL DECEMBER ÉS JANUÁR HÓNAPOK 
LEGÉRDEKESEBB KELET-KÖZÉP-EURÓPAI TRANZAKCIÓI KÖZÜL SZEMEZGETTÜNK. 
ÉRDEMES KIEMELNI, HOGY A BEJELENTETT ÉS LEZÁRT ÜGYLETEK SZÁMA JÓVAL 
MAGASABB VOLT DECEMBERBEN, MINT AZ IDEI ELSÕ HÓNAPBAN, ARÁNYAIT 
TEKINTVE AZ ÖSSZES ÜGYLET TÖBB MINT 65%-A KERÜLT ALÁÍRÁSRA A TAVALYI ÉV 
UTOLSÓ HÓNAPJÁBAN ÉS CSAK KISEBB RÉSZBEN CSÚSZOTT ÁT A TRANZAKCIÓ AZ 
IDEI ÉVRE. ENNEK ELSÕDLEGES OKA, HOGY AZ ELADÓK ÉS VEVÕK IS IGYEKEZNEK 
A KARÁCSONYI SZABADSÁGOT – A TRANZAKCIÓS FOLYAMATOT MÁR HÁTUK 
MÖGÖTT HAGYVA – PIHENÉSSEL TÖLTENI. 

Valamint, hogy a svájci Sigvaris Holding 6 millió euróért 
megvásárolta a gyógyászati fûzõket, szorítókat gyártó 
Pani Teresa Medica SA-t.

Romániában végül pont került a Billa élelmiszer-
kereskedelmi csoport eladásra. A vevõ a világ második 
legnagyobb élelmiszer lánca, a Carrefour csoport lett, 
aki a piaci információk szerint 96–97 millió eurót fizet a 
Billa Románia teljes átvételéért, valamint a Billa Invest 
Construct vállalkozásért, amely az üzletláncnak helyet 
biztosító területeket és épületeket birtokolja.

A szlovén tranzakciók közül érdemes kiemelni, hogy a 
varsói székhelyû Innova Capital magántõke befektetési 
társaság 97%-os részesedést vásárolt a 
Magyarországon is jelenlévõ tûzgátló szendvicspanelek, 
tetõ és homlokzatburkolati megoldások gyártásával és 
értékesítésével foglalkozó Trimo Csoportban.



Magyarország

A hazai M&A piacon a legnagyobb ügyletek az 
informatika, a szolgáltatási szektor, valamint a média 
területén kerültek aláírásra.

Január elején került bejelentésre, hogy az ALD 
Automotive Magyarország megvásárolja az MKB-
Euroleasing Autópark Zrt-t és annak bulgáriai 
leányvállalatát. A jármûvekbõl 7700 Magyarországon, 
1700 pedig Bulgáriában található, ezek felvásárlásával 
az ALD Automotive a  legjelentõsebb piaci szereplõ lesz 
Magyarországon, és megerõsítheti piacvezetõ pozícióját 
Bulgáriában. Az ALD Automotive több mint 10 éve van 
jelen Magyarországon, és jelenleg több mint 6000 autót 
kezel 500 ügyfele részére. Bulgáriában, ahol a 
tevékenységét másfél évvel ezelõtt indította el, a vállalat 
jelenleg már 2200 gépjármûvet kezel 85 ügyfele 
számára. Az ügylet lezárása 2016 közepére várható, a 
helyi hatóságok jóváhagyását követõen.

Ugyancsak januári hír, hogy Altus Portfólió eladta a 
hengergumizással foglalkozó Béta-Roll Zrt-ben való 
többségi részesedését. A cég 88%-os 
részvénycsomagját, 4 millió eurós cégérték alapján a 
német Böttcher GmbH vásárolta meg 2016. januári 
hatállyal. A Béta-Roll fõként nyomdai, mûanyag, fém-, 
fa- és papíripari ügyfelek kiszolgálását végzi és az ehhez 
szükséges gyártási kapacitással rendelkezik 
Magyarországon, Vajdaságban és Székelyföldön, illetve 
egy kereskedelmi képviselettel Horvátországban.

A BATM Advanced Communications izraeli székhelyû 
vezetõ telekommunikációs rendszer és orvosi mûszer 
gyártó társaság összesen 3,8 millió dollárért 
megvásárolta a Green Lab Kft-t, a magyarországi 
analitikai mûszerforgalmazó piac meghatározó 
szereplõjét. Ezzel a tranzakcióval a BATM tovább növelte 
jelenlétét a hazai piacon, ahol már sterilizációs 
megoldásokkal eddig is jelen volt. Zvi Marom a BATM 

csoport ügyvezetõje a tranzakció fõ céljának a Green 
Lab Független Államok Közössége felé irányuló 
exportpotenciáját emelte ki.

Decemberi közepi hír, hogy a VS kiadója veszi meg az 
Origót. Ezzel hosszú folyamat végére kerülhet pont azok 
után, hogy a német Deutsche Telekom (DT) 
tulajdonában lévõ magyar távközlési cég évek óta 
próbál túladni a veszteséges online üzletágán. A pakett 
része az Origo portál mellett a Videa videómegosztó, a 
Freemail levelezõszolgáltatás, valamint az Ozone és a 
Life Network televíziós csatornák is. A pontos árról nincs 
információnk, de a legutolsó értesülések 13 millió euró 
(kb 4 milliárd forint) körülre tették a csomag árát.

December elejérõl származó hír, hogy az Otthontérkép 
tulajdonosa, a Mapsolutions Zrt. megvásárolta az 
Ingatlantájolót tulajdonló Amango Software Kft-t, 
tovább erõsítve látványosan növekedõ pozícióját az 
ingatlankeresési piacon. Az akvizíciót követõen az 
Otthontérkép csoportnál az online elérhetõ 
ingatlanhirdetések immár több mint 90 százaléka 
megtalálható lesz.

Kelet-Közép-Európa

Csehországból érdemes kiemeli, hogy a vezetõ márkás 
fogyasztási cikkeket gyártó norvég Orkla megvásárolja a 
cseh Hamé élelmiszeripari vállalatot. A Hamé vállalat-
csoport piacvezetõ a pástétomok, konzervhúsok, 
készételek, lekvárok, ketchup, bébiételek és egyéb 
tartós és hûtött élelmiszerek piacán Közép-Európában. 
2009 óta a Globus márkanév hústermékekre 
(májkrémek, löncshúsok, melegszendvicskrémek és 
készételek) vonatkozó védjegyeinek is tulajdonosa. 
Az eladó – egy luxemburgi székhelyû magán befektetési 
holding – közel 175 millió eurót keres a tranzakcióval. 
A megállapodás még az illetékes versenyhatóságok 
jóváhagyására vár. 

FELVÁSÁRLÁSI KÖRKÉP

Másik fontos hír Csehországból, hogy a CPI Property 
Group ingatlanbefektetési társaság 38 millió euróért 
megvásárolta a Gerosa–JMB kereskedelmi ingatlanjait. 
A felvásárolt ingatlan portfólió teljes mérete körülbelül 
45 ezer négyzetméter, melybõl a társaságnak közel 2,5 
millió euró bérleti díjbevétele keletkezett 2015-ben. 
A Magyarországon is jelenlévõ CPI Property Group a 
cseh CPI Csoport (korábbi Czech Property Investment 
a.s., Ablon Group, Endurance Fund) és a német GSG 
Csoport (korábban Orco Germany) tevékenységének 
egyesítésébõl jött létre. Jelenleg az egyik legaktívabb 
ingatlanfejlesztõ és befektetõ cég, és több mint 

2 2610.000 m  kiskereskedelmi ingatlant, 407.000 m  
meglévõ irodaházat, 8.000 ággyal 17 hotelt és 212.000 

2m  könnyûipari területet és raktárt kezel.

Lengyelországban a legnagyobb tranzakció ezúttal a 
kereskedelem területén zárult le. A Bridgepoint és a 
Cornerstone Partners magántõke befektetési 
társaságok és a közel 1 milliárd lengyel zlotyit fizetettek 
a játékok és gyermekfelszerelések online és bolti 
kiskereskedelmével, valamint disztribúciójával 
foglalkozó Smyk csoportért.

Ugyancsak érdemes kiemelni, hogy a világ egyik vezetõ 
pénzügyi csoportja, az AXA 22 millió eurót fizetett a 
gépjármûbiztosításokra fókuszáló Liberty Seguros-ért. ÜNNEP TAMÁS

TANÁCSADÓ

CONCORDE MB PARTNERS

TAMAS.UNNEP@CMBP.HU
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First Property Group Plc
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Weiler Corporation
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TTS Holding Sro
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FELVÁSÁRLÁSI KÖRKÉP ROVATUNKBAN EZÚTTAL DECEMBER ÉS JANUÁR HÓNAPOK 
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megvásárolta a gyógyászati fûzõket, szorítókat gyártó 
Pani Teresa Medica SA-t.

Romániában végül pont került a Billa élelmiszer-
kereskedelmi csoport eladásra. A vevõ a világ második 
legnagyobb élelmiszer lánca, a Carrefour csoport lett, 
aki a piaci információk szerint 96–97 millió eurót fizet a 
Billa Románia teljes átvételéért, valamint a Billa Invest 
Construct vállalkozásért, amely az üzletláncnak helyet 
biztosító területeket és épületeket birtokolja.

A szlovén tranzakciók közül érdemes kiemelni, hogy a 
varsói székhelyû Innova Capital magántõke befektetési 
társaság 97%-os részesedést vásárolt a 
Magyarországon is jelenlévõ tûzgátló szendvicspanelek, 
tetõ és homlokzatburkolati megoldások gyártásával és 
értékesítésével foglalkozó Trimo Csoportban.



A 2015-ben lezárt 221 ügylet 9,6 milliárd dolláros 
összértéke 53 millió dolláros átlagos tranzakciónkénti 
értéket jelent, 50 százalékkal magasabbat, mint tavaly. 
Tranzakcióink harmada, egészen pontosan 32 százaléka 
határokon átívelõ, több országot érintõ ügylet volt.

Továbbra is az ipari szegmensben köttetett a legtöbb 
üzlet, egy év alatt 50, míg ezt követi az üzleti 
szolgáltatások és az infokommunikációs (ICT) terület 36, 
illetve 30 lezárt tranzakcióval. A pénzügyi és energia 
szektorban kevesebb, de rendkívül nagy értékû 
ügyleteket zártunk.

AZ IMAP tovább erõsítette nemzetközi jelenlétét és 
összesen hat új partnerirodát nyitottunk stratégiailag 
fontos területeken, úgyis mint Észak-Nyugat Afrika, 
Brazília, Boston, India és a Közel-Kelet. Latin-
Amerikában meghatszorozódott, míg Ázsiában 
duplázódott a tranzakcióink száma, de Észak-
Amerikában is több ügylet zárult 2015-ben, mint egy 
évvel korábban.

Ennek ellenére mégis Európában, az IMAP Olaszország 
(Vitale & Co) közremûködésével köttetett meg az év 
legnagyobb értékû tranzakciója, amelyben a vásárló 
Advent International és Bain Capital páros 2,2 milliárd 
eurót fizetett az ICBPI többségi részesedéséért. 

Az IMAP 2016-ban is azon dolgozik majd, hogy megõriz-
ze nemzetközi vezetõ szerepét a közepes méretû felvá-
sárlási és összeolvadási tranzakciók specialistái között.

21

IMAP TRANZAKCIÓK
2015. DECEMBER–2016. JANUÁR 

20

Kína
Holding

Krauth Technology GmbH
Németország

Jegykiadó szolgáltatás

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

Al Pack d.o.o.
Szerbia

Minöségi csomagoló megoldások gyártása

Uniprint Knauer GmbH & Co KG
Németország

Cimkézett müanyag poharak gyártása

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

Advent International; Bain Capital; Clessidra
Egyesült Királyság

Magántõke befektetési társaságok

ICBPI
Olaszország

Vezetõ olasz pénzintézet

A tranzakcióban az IMAP partnere, 
a Vitale & Co. S.p.A. vett részt.

Calucem d.o.o.
Horvátország

Kalcium-aluminát cement gyártása

Kitapci Madencilik
Törökország

Bányászati vállalat

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

Adelis Equity Partners Fund I
Svédország

Nemzetközi magántõke befektetési csoport 

Puuilo Oy
Finnország

DIY diszkont

A tranzakcióban az IMAP partnere, 
a ProMan Oy vett részt.

Harsha Engineers Limited
India

Ipari és autóipari csapágy gyártása

Románia
Ipari csapágy gyártása

A tranzakcióban az IMAP partnere, 
a Motilal Oswal vett részt.

Vitec Software Group AB
Svédország

Iparág-specifikus ERP szolgáltatás

Norwegian Insurance Computer Environment AS
Norvégia

Biztosítási társaságok szoftver szolgáltatója

A tranzakcióban az IMAP partnere, 
a Stratema AS vett részt.

Prime Rate Kft.
Magyarország

Digitális nyomtatás

Nyomdaipari szolgáltató társaság
Magyarország

Postai nyomda szolgáltatás

A tranzakcióban az IMAP partnere, 
a Concorde MB Partners vett részt.

ISABELL MARKS
ELEMZÕ

CONCORDE MB PARTNERS

ISABELL.MARKS@CMBP.HU

Mlada Fronta
Csehország

Online média kiadó

Finance Media a.s.
Csehország

Pénzügyi orientált portálok publikálása

A tranzakcióban az IMAP partnere, 
a REDBAENK s.r.o. vett részt.

VÁRKOLY DÓRA
ELEMZÕ

CONCORDE MB PARTNERS

DORA.VARKOLY@CMBP.HU

2015-BEN AZ IMAP NEMZETKÖZI HÁLÓZATA 221 TRANZAKCIÓT 
ZÁRT VILÁGSZERTE, ÖSSZESEN 9,6 MILLIÁRD DOLLÁR ÉRTÉKBEN.

2015 AZ IMAP 
SZEMSZÖGÉBÕL

Nyugat-Európa

Közép-Kelet Európa

Skandinávia

Amerika

Ázsia, Közép-Kelet és Afrika

Pénzügy

Energia

FMCG

Vegyipar

Ipari gyártás

Üzleti szolgáltatások

Egészségügy

ICT

Kereskedelem

Ingatlan

82

3124

25

59

7 22
5

24

6

30

22

36
50

19

37%

14%

11%

11%

27%

10%

2%

11%

9%

23%

16%

10%

14%

3%

3%



A 2015-ben lezárt 221 ügylet 9,6 milliárd dolláros 
összértéke 53 millió dolláros átlagos tranzakciónkénti 
értéket jelent, 50 százalékkal magasabbat, mint tavaly. 
Tranzakcióink harmada, egészen pontosan 32 százaléka 
határokon átívelõ, több országot érintõ ügylet volt.

Továbbra is az ipari szegmensben köttetett a legtöbb 
üzlet, egy év alatt 50, míg ezt követi az üzleti 
szolgáltatások és az infokommunikációs (ICT) terület 36, 
illetve 30 lezárt tranzakcióval. A pénzügyi és energia 
szektorban kevesebb, de rendkívül nagy értékû 
ügyleteket zártunk.

AZ IMAP tovább erõsítette nemzetközi jelenlétét és 
összesen hat új partnerirodát nyitottunk stratégiailag 
fontos területeken, úgyis mint Észak-Nyugat Afrika, 
Brazília, Boston, India és a Közel-Kelet. Latin-
Amerikában meghatszorozódott, míg Ázsiában 
duplázódott a tranzakcióink száma, de Észak-
Amerikában is több ügylet zárult 2015-ben, mint egy 
évvel korábban.

Ennek ellenére mégis Európában, az IMAP Olaszország 
(Vitale & Co) közremûködésével köttetett meg az év 
legnagyobb értékû tranzakciója, amelyben a vásárló 
Advent International és Bain Capital páros 2,2 milliárd 
eurót fizetett az ICBPI többségi részesedéséért. 

Az IMAP 2016-ban is azon dolgozik majd, hogy megõriz-
ze nemzetközi vezetõ szerepét a közepes méretû felvá-
sárlási és összeolvadási tranzakciók specialistái között.

21

IMAP TRANZAKCIÓK
2015. DECEMBER–2016. JANUÁR 

20

Kína
Holding

Krauth Technology GmbH
Németország

Jegykiadó szolgáltatás

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

Al Pack d.o.o.
Szerbia

Minöségi csomagoló megoldások gyártása

Uniprint Knauer GmbH & Co KG
Németország

Cimkézett müanyag poharak gyártása

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

Advent International; Bain Capital; Clessidra
Egyesült Királyság

Magántõke befektetési társaságok

ICBPI
Olaszország

Vezetõ olasz pénzintézet

A tranzakcióban az IMAP partnere, 
a Vitale & Co. S.p.A. vett részt.

Calucem d.o.o.
Horvátország

Kalcium-aluminát cement gyártása

Kitapci Madencilik
Törökország

Bányászati vállalat

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

Adelis Equity Partners Fund I
Svédország

Nemzetközi magántõke befektetési csoport 

Puuilo Oy
Finnország

DIY diszkont

A tranzakcióban az IMAP partnere, 
a ProMan Oy vett részt.

Harsha Engineers Limited
India

Ipari és autóipari csapágy gyártása

Románia
Ipari csapágy gyártása

A tranzakcióban az IMAP partnere, 
a Motilal Oswal vett részt.

Vitec Software Group AB
Svédország

Iparág-specifikus ERP szolgáltatás

Norwegian Insurance Computer Environment AS
Norvégia

Biztosítási társaságok szoftver szolgáltatója

A tranzakcióban az IMAP partnere, 
a Stratema AS vett részt.

Prime Rate Kft.
Magyarország

Digitális nyomtatás

Nyomdaipari szolgáltató társaság
Magyarország

Postai nyomda szolgáltatás

A tranzakcióban az IMAP partnere, 
a Concorde MB Partners vett részt.

ISABELL MARKS
ELEMZÕ

CONCORDE MB PARTNERS

ISABELL.MARKS@CMBP.HU

Mlada Fronta
Csehország

Online média kiadó

Finance Media a.s.
Csehország

Pénzügyi orientált portálok publikálása

A tranzakcióban az IMAP partnere, 
a REDBAENK s.r.o. vett részt.

VÁRKOLY DÓRA
ELEMZÕ

CONCORDE MB PARTNERS

DORA.VARKOLY@CMBP.HU

2015-BEN AZ IMAP NEMZETKÖZI HÁLÓZATA 221 TRANZAKCIÓT 
ZÁRT VILÁGSZERTE, ÖSSZESEN 9,6 MILLIÁRD DOLLÁR ÉRTÉKBEN.

2015 AZ IMAP 
SZEMSZÖGÉBÕL

Nyugat-Európa

Közép-Kelet Európa

Skandinávia

Amerika

Ázsia, Közép-Kelet és Afrika

Pénzügy

Energia

FMCG

Vegyipar

Ipari gyártás

Üzleti szolgáltatások

Egészségügy

ICT

Kereskedelem

Ingatlan

82

3124

25

59

7 22
5

24

6

30

22

36
50

19

37%

14%

11%

11%

27%

10%

2%

11%

9%

23%

16%

10%

14%

3%

3%



SCHILLING DÁNIEL
ÜGYVEZETÕ IGAZGATÓ

CONCORDE MB PARTNERS 

DANIEL.SCHILLING@CMBP.HU

Eddigi pályád során számos pozícióban voltál vezetõ a 
Malév-nél, a Tesco-nál, a Waberer's-nél és most a 
Profirent-nél. E cégek közül hol volt a legerõsebb a cash 
menedzsment szerepe? 
A cash menedzsment mindenhol fontos, de az adott cég 
tevékenysége határozza meg, hogy mi az a pár részterület, 
amire oda kell figyelni. A Tesco-nál, mint minden 
kiskereskedõnél vevõkövetelés-kezelés gyakorlatilag nem 
volt, az árbevétel azonnal megjelent a bankszámlán. 
A készletezés és a beszállítók voltak az a két terület, amire 
kimondottan odafigyeltünk. Egy gyártó vállalatnál nyilván 
más a helyzet, egy szolgáltatónál megint más.

A Tesco híres arról, hogy nagyon elõnyös feltételeket tud 
kitárgyalni a beszállítóival, annyira, hogy jórészt a szállítói 
finanszírozzák a mûködését. Ha egy cég nem olyan 
meghatározó piaci szereplõ, mint a Tesco, milyen eszközei 
lehetnek a mûködõ tõke pozíciójának javítására? 
A Tesco szállítókkal szembeni alkupozíciója a méretébõl 
fakad. A magyar kkv-k legtöbbje messze nincs ilyen 
pozícióban a beszállítóival szemben. Az ár és a szerzõdéses 
feltételek között mindig van egy átváltás, de ha kialakul egy 
hosszútávú kapcsolat, úgy idõvel, fokozatosan lehet 
eredményeket elérni. A szállítói oldalnál sokkal nagyobb teret 
látok a vevõi oldalon, számlázás és vevõkövetelések terén. 
Tapasztalatom szerint meglepõen kevés vállalkozás helyez 
hangsúlyt e területekre és több helyen jelentõs változások 
érhetõk el. A cégek csak a már több napja-hete lejárt 
vevõköveteléssel foglalkoznak, pedig a folyamat a 
szerzõdéskötésnél kezdõdik.

Tehát a számla kiállítása elõtt? 
Igen, mindenképp. A vevõkövetelés kezelésnek az elsõ 
lépése a számlázási folyamat megértése és gyorsítása. 
Sokan elfelejtik, hogy a számlák kiállításának szerzõdésben 
meghatározott dokumentációs feltételei vannak (pl. átvételi 
dokumentumok, aláírt megrendelõ, teljesítési igazolás), 
amiknek a beszerzése akár több héttel is meghosszabbít-
hatja a számlázási idõt. Az idõ egy része a vevõ oldalán telik 
el, egy másik részét pedig mi magunk veszítjük el adminiszt-
rációs hiányosságok miatt. Sokszor nem is tudatosul a 
cégvezetésben, hogy mennyi idõt veszített el. Ha lehet 
gyorsítani az elõfeltételek beszerzésén, azok adminiszt-
rációján, akkor hamarabb tudunk számlázni és hamarabb 
indul el az a folyamat, amit követeléskezelésnek hívunk.

Az EOS 2015-ös európai kutatása szerint tavaly javult a 
magyar cégek fizetési fegyelme, a számlák 77%-a 
határidõre kifizetésre került. Mit tud tenni egy pénzügyi 
igazgató, ha tovább szeretné javítani a vevõi fizetési 
hajlandóságát?

Ha van egy jó mûködõ számlázási folyamat, akkor arra rá 
lehet építeni egy hatékony követeléskezelést. Ennek egyik 
elsõ lépése a kereskedõk képzése, hogy milyen 
szerzõdéseket kössenek/köthetnek, milyen feltételekben 
állapodhatnak meg a számlázásra vonatkozólag. Ezt 
általában nem kezelik kiemelten, illetve kevésbé fontos 
számukra, pedig meghatározza a játékteret a késõbbiekben. 
Fontosnak tartom az ügyféllel való folyamatos 
kapcsolattartást. Ez egy érzékeny terület, mérlegre kell rakjuk 
a vevõ kapcsolatot és a követeléskezelést. A folyamat 
gyorsításának egy módja lehet, hogy a személyes 
kommunikáció mellett a fizetési felszólításokat egyre inkább 
elektronikus úton végezzük. Ma már több követeléskezelõ van 
jelen a piacon, így ha nincs meg cégen belül az ehhez 
szükséges erõforrás, könnyen ki is szervezhetõ. 

Több veled készült interjúban hangsúlyoztad a mérés 
jelentõségét. Megosztanál velünk egy olyan intézkedést, 
amit mérés nélkül nem lehetett volna véghezvinni?
Meggyõzõdésem, hogy minden mérhetõ és bármely 
megcélzott változás akkor tud sikeres lenni, ha  mérjük és 
folyamatosan kommunikáljuk az érdekeltek felé. Mondok egy 
példát, ami a már említett számlázási hatékonysághoz 
kapcsolódik. Az egyik cég esetében közel 3 hétbe telt, mire a 
teljesítést követõen sikerült kiállítani a számlát. A folyamatot 
a teljesítési igazolás lassú adminisztrációja okozta, külsõ 
lokációkról lassan jutott el a központba a dokumentum. 
Aztán kialakításra került egy olyan rendszer, amiben a 
kollégák okostelefonnal lefényképezték a teljesítési igazolást, 
majd elektronikusan elküldték azt. A folyamatot felelõsségi 
körönként mértük, visszajeleztünk, számonkértünk, így a 
teljes cég számlázási folyamatai lényegesen felgyorsultak. 

Tehát mérés?
Nem elég mérni, megfelelõen kommunikálni is kell! Hiába 
van egy jó víziód, ha a szervezetet mûködtetõ egyének nem 
tudják vagy nem értik a célokat és nem azonosulnak velük. 
Fontos, hogy a folyamatban részt vevõ minden kolléga értse, 
hogy miért fontos, amit csinálunk és mi az õ konkrét szerepe 
ebben, a teljesítményérõl pedig folyamatos visszajelzést 
kapjon.
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ANTAL ERZSÉBET KARRIERJE A MALÉVNÁL KEZDÕDÖTT, 
EZT KÖVETÕEN A TESCO GLOBAL ZRT. PÉNZÜGYI VEZETÕJE 
ÉS AZ EXECUTIVE BOARD TAGJA LETT, MAJD A WABERER'S 
INTERNATIONAL ZRT. GAZDASÁGI VEZÉRIGAZGATÓ-
HELYETTESI POZÍCIÓJÁT TÖLTÖTTE BE. 2015. MÁRCIUSA 
ÓTA A PROFIRENT GÉPKÖLCSÖNZÕ KFT. VEZÉRIGAZGATÓJA. 
ERZSÉBETTEL ARRÓL BESZÉLGETTÜNK, HOGY MIK AZOK A 
MÓDOK, AMIKKEL EGY TÁRSASÁG CSÖKKENTHETI A 
MÛKÖDÉSÉHEZ SZÜKSÉGES TÕKE MÉRTÉKÉT.

 ANTAL ERZSÉBET 
 CÉGÉRTÉK INTERJÚ:

A közel 4 Mrd Ft-os forgalmú Prime Rate Kft. teljes körû 
nyomdai szolgáltatásokat nyújt nemcsak 
Magyarországon, hanem a régióban is. A nyomdai 
megoldás szállító társaság nemcsak digitális, hanem 
ofszet nyomdai szolgáltatásokkal kreatív megoldásokat 
nyújt ügyfeleinek, amelyek között vállalati és lakossági 
célcsoportokat is kiszolgál.

A Társaság stratégiai célkitûzése, hogy hosszú távon úgy 
növelje a tulajdonosi értéket, hogy magas szintû 
ügyfélkiszolgálás és az innovatív, különleges 
szolgáltatásokon keresztül képes a piaci részesedését 
növelni akár új cég akvizíciókkal, akár új nyomdai 
szolgáltatási területekbe való belépéssel/ erõsítéssel.

Ennek jegyében a Prime Rate 2015 végén felvásárolta 
egy hazai nyomdai társaság részleges ügyfélportfólióját, 
hogy erõsítse nyomdai jelenlétét egy niche nyomdai 
alszegmensben, illetve meglevõ komplex nyomdai 
szolgáltatásait keresztértékesítéssel növelje.

A tranzakcióban levõ feleket a Concorde MB Partners 
támogatta, és az eladó kizárólagos tanácsadója volt.

a hónap
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Profirent-nél. E cégek közül hol volt a legerõsebb a cash 
menedzsment szerepe? 
A cash menedzsment mindenhol fontos, de az adott cég 
tevékenysége határozza meg, hogy mi az a pár részterület, 
amire oda kell figyelni. A Tesco-nál, mint minden 
kiskereskedõnél vevõkövetelés-kezelés gyakorlatilag nem 
volt, az árbevétel azonnal megjelent a bankszámlán. 
A készletezés és a beszállítók voltak az a két terület, amire 
kimondottan odafigyeltünk. Egy gyártó vállalatnál nyilván 
más a helyzet, egy szolgáltatónál megint más.

A Tesco híres arról, hogy nagyon elõnyös feltételeket tud 
kitárgyalni a beszállítóival, annyira, hogy jórészt a szállítói 
finanszírozzák a mûködését. Ha egy cég nem olyan 
meghatározó piaci szereplõ, mint a Tesco, milyen eszközei 
lehetnek a mûködõ tõke pozíciójának javítására? 
A Tesco szállítókkal szembeni alkupozíciója a méretébõl 
fakad. A magyar kkv-k legtöbbje messze nincs ilyen 
pozícióban a beszállítóival szemben. Az ár és a szerzõdéses 
feltételek között mindig van egy átváltás, de ha kialakul egy 
hosszútávú kapcsolat, úgy idõvel, fokozatosan lehet 
eredményeket elérni. A szállítói oldalnál sokkal nagyobb teret 
látok a vevõi oldalon, számlázás és vevõkövetelések terén. 
Tapasztalatom szerint meglepõen kevés vállalkozás helyez 
hangsúlyt e területekre és több helyen jelentõs változások 
érhetõk el. A cégek csak a már több napja-hete lejárt 
vevõköveteléssel foglalkoznak, pedig a folyamat a 
szerzõdéskötésnél kezdõdik.

Tehát a számla kiállítása elõtt? 
Igen, mindenképp. A vevõkövetelés kezelésnek az elsõ 
lépése a számlázási folyamat megértése és gyorsítása. 
Sokan elfelejtik, hogy a számlák kiállításának szerzõdésben 
meghatározott dokumentációs feltételei vannak (pl. átvételi 
dokumentumok, aláírt megrendelõ, teljesítési igazolás), 
amiknek a beszerzése akár több héttel is meghosszabbít-
hatja a számlázási idõt. Az idõ egy része a vevõ oldalán telik 
el, egy másik részét pedig mi magunk veszítjük el adminiszt-
rációs hiányosságok miatt. Sokszor nem is tudatosul a 
cégvezetésben, hogy mennyi idõt veszített el. Ha lehet 
gyorsítani az elõfeltételek beszerzésén, azok adminiszt-
rációján, akkor hamarabb tudunk számlázni és hamarabb 
indul el az a folyamat, amit követeléskezelésnek hívunk.

Az EOS 2015-ös európai kutatása szerint tavaly javult a 
magyar cégek fizetési fegyelme, a számlák 77%-a 
határidõre kifizetésre került. Mit tud tenni egy pénzügyi 
igazgató, ha tovább szeretné javítani a vevõi fizetési 
hajlandóságát?

Ha van egy jó mûködõ számlázási folyamat, akkor arra rá 
lehet építeni egy hatékony követeléskezelést. Ennek egyik 
elsõ lépése a kereskedõk képzése, hogy milyen 
szerzõdéseket kössenek/köthetnek, milyen feltételekben 
állapodhatnak meg a számlázásra vonatkozólag. Ezt 
általában nem kezelik kiemelten, illetve kevésbé fontos 
számukra, pedig meghatározza a játékteret a késõbbiekben. 
Fontosnak tartom az ügyféllel való folyamatos 
kapcsolattartást. Ez egy érzékeny terület, mérlegre kell rakjuk 
a vevõ kapcsolatot és a követeléskezelést. A folyamat 
gyorsításának egy módja lehet, hogy a személyes 
kommunikáció mellett a fizetési felszólításokat egyre inkább 
elektronikus úton végezzük. Ma már több követeléskezelõ van 
jelen a piacon, így ha nincs meg cégen belül az ehhez 
szükséges erõforrás, könnyen ki is szervezhetõ. 

Több veled készült interjúban hangsúlyoztad a mérés 
jelentõségét. Megosztanál velünk egy olyan intézkedést, 
amit mérés nélkül nem lehetett volna véghezvinni?
Meggyõzõdésem, hogy minden mérhetõ és bármely 
megcélzott változás akkor tud sikeres lenni, ha  mérjük és 
folyamatosan kommunikáljuk az érdekeltek felé. Mondok egy 
példát, ami a már említett számlázási hatékonysághoz 
kapcsolódik. Az egyik cég esetében közel 3 hétbe telt, mire a 
teljesítést követõen sikerült kiállítani a számlát. A folyamatot 
a teljesítési igazolás lassú adminisztrációja okozta, külsõ 
lokációkról lassan jutott el a központba a dokumentum. 
Aztán kialakításra került egy olyan rendszer, amiben a 
kollégák okostelefonnal lefényképezték a teljesítési igazolást, 
majd elektronikusan elküldték azt. A folyamatot felelõsségi 
körönként mértük, visszajeleztünk, számonkértünk, így a 
teljes cég számlázási folyamatai lényegesen felgyorsultak. 

Tehát mérés?
Nem elég mérni, megfelelõen kommunikálni is kell! Hiába 
van egy jó víziód, ha a szervezetet mûködtetõ egyének nem 
tudják vagy nem értik a célokat és nem azonosulnak velük. 
Fontos, hogy a folyamatban részt vevõ minden kolléga értse, 
hogy miért fontos, amit csinálunk és mi az õ konkrét szerepe 
ebben, a teljesítményérõl pedig folyamatos visszajelzést 
kapjon.
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ANTAL ERZSÉBET KARRIERJE A MALÉVNÁL KEZDÕDÖTT, 
EZT KÖVETÕEN A TESCO GLOBAL ZRT. PÉNZÜGYI VEZETÕJE 
ÉS AZ EXECUTIVE BOARD TAGJA LETT, MAJD A WABERER'S 
INTERNATIONAL ZRT. GAZDASÁGI VEZÉRIGAZGATÓ-
HELYETTESI POZÍCIÓJÁT TÖLTÖTTE BE. 2015. MÁRCIUSA 
ÓTA A PROFIRENT GÉPKÖLCSÖNZÕ KFT. VEZÉRIGAZGATÓJA. 
ERZSÉBETTEL ARRÓL BESZÉLGETTÜNK, HOGY MIK AZOK A 
MÓDOK, AMIKKEL EGY TÁRSASÁG CSÖKKENTHETI A 
MÛKÖDÉSÉHEZ SZÜKSÉGES TÕKE MÉRTÉKÉT.

 ANTAL ERZSÉBET 
 CÉGÉRTÉK INTERJÚ:

A közel 4 Mrd Ft-os forgalmú Prime Rate Kft. teljes körû 
nyomdai szolgáltatásokat nyújt nemcsak 
Magyarországon, hanem a régióban is. A nyomdai 
megoldás szállító társaság nemcsak digitális, hanem 
ofszet nyomdai szolgáltatásokkal kreatív megoldásokat 
nyújt ügyfeleinek, amelyek között vállalati és lakossági 
célcsoportokat is kiszolgál.

A Társaság stratégiai célkitûzése, hogy hosszú távon úgy 
növelje a tulajdonosi értéket, hogy magas szintû 
ügyfélkiszolgálás és az innovatív, különleges 
szolgáltatásokon keresztül képes a piaci részesedését 
növelni akár új cég akvizíciókkal, akár új nyomdai 
szolgáltatási területekbe való belépéssel/ erõsítéssel.

Ennek jegyében a Prime Rate 2015 végén felvásárolta 
egy hazai nyomdai társaság részleges ügyfélportfólióját, 
hogy erõsítse nyomdai jelenlétét egy niche nyomdai 
alszegmensben, illetve meglevõ komplex nyomdai 
szolgáltatásait keresztértékesítéssel növelje.

A tranzakcióban levõ feleket a Concorde MB Partners 
támogatta, és az eladó kizárólagos tanácsadója volt.

a hónap
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A tranzakcióban az IMAP partnere, 
a vett részt. Concorde MB Partners 

ALMÁSI LEVENTE
ÜGYVEZETÕ IGAZGATÓ

CONCORDE MB PARTNERS

LEVENTE.ALMASI@CMBP.HU

ISMÉT SIKERES 
EGYÜTTMŰKÖDÉS 
A RÉGIÓ LEGMODERNEBB ÉS 
LEGNAGYOBB DIGITÁLIS NYOMDÁJÁVAL




