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FELKESZULES
CEGATADASRA

AMIKOR EGY CEGALAPITO AKAR SAJAT UTODJANAK, AKAR KULSO MENEDZSMENTNEK,
AKAR PEDIG CEGE LEENDO VEVOJENEK ADJA AT A VALLALKOZASAT, MINDENKEPPEN
FEL KELL KESZITENIE AZT. A SOK EV SORAN MEGSZERZETT ES FELHALMOZOTT TUDAS
CSAK AZ O FEJEBEN VAN, ENNEK ATADASA NEM EGYSZERU FELADAT: MASOK SOSEM

FOGJAK ATLATNI A CEG UGYEIT UGY, MINT O.

Esetleg az alapité egymagaban az ligyvezetd, a fé sales-
es, esetleg a termelést is 6 menedzseli - barki is veszi at
a szerepét, mindazt, amit 6 csinal sajat vallalkozasaban,
valdszin(ileg nem fogja tudni igy atvenni. Végiil pedig
mostanaig az alapité nem tartozott senkinek
beszamolassal a cége ligyeit illetéen, nem is alakultak
ki azok a menedzsment- és jelentési rendszerek, amik
atlathatova teszik az operaciot. Mindezeket ahhoz kell
kialakitani, hogy az alapitd mint cégatadd biztos
lehessen abban, hogy a cég jo kezekben lesz - vagy egy
vevo biztos lehessen abban, hogy érti, hogy az altala
vasarolt cég hogyan miikddik, és a menedzserek hogyan
iranyitjak azt.

Mik a kialakitandd, esetleg atalakitandd teriiletek?
Stabil dontési kompetencidkkal és relevans
tapasztalatokkal felvértezett menedzsmentet kell
kialakitani; rendszereket és folyamatokat kell bevezetni;
termel6eszkozoket és csatlakozd ingatlanokat kell
kitisztitani; a jogi struktirat kell egyszeriisiteni; a
munkavallal6i viszonyokat kell rendezni, valamint ki kell
alakitani a tevékenység kontrollalasanak modjait

(az alabbi tablazat részletezi a tennivalokat).

sokszor hianyzik, mivel ezek ellenérzése nem feladata az
alapiton/tulajdonoson kiviil senkinek, az az adminiszt-
rativ és miikodési-mikodtetési elemek rendbetétele.
Amig ugyanis ezek nincsenek rendben, addig nem
varhat6, hogy valaki, aki atveszi a céget, hasonlan
tudja azt miikodtetni, mint az, aki ezen elemeket
kialakitotta. Mindez azt is jelenti, hogy a vevéi kiilsé
auditokhoz hasonléan érdemes az atadasra felkészitést
kiils6 tamogatok altal végzett vallalat- és vallalati-
rendszer-auditalast kovetden elinditani. Megbizhatunk
egy vezetd pénziigyi auditcéget a vallalkozas éves
jelentéseinek auditalasara; egy pénziigyi audit céget a
vallalat pénziigyi folyamatainak fellilvizsgalatéra, egy IT
audit céget az informatikai igyek feltérképezésére, és
egy HR audit céget a munkaiigyi folyamatok megvizs-
galasara. Nem elhanyagolhato egy jogi atvizsgalas
szerepe a jogi és adooptimalizalasi ligyek kezelésére.

Tapasztalataink szerint egy ilyen atalakitas sok id6t vesz
igénybe; ahhoz, hogy egy 10-15 év alatt felépitett cég
adminisztrativ tigyeit rendezziik Ggy, hogy az atadhatd
legyen kényelmesen, akar 3-5 évet is dolgozni kell egyes
ugyeken.

CHECKLIST CEGATADASI FELKESZULESHEZ

RENDSZEREK ELLENORZESI INGATLANOK ES
MENEDZSMENT ES FOLYAMATOK PONTOK MUNKAVALLALOK TERMELOESZKOZOK JOGI STRUKTURA
1. Fiiggetlen az 1. Mennyire 1. Van-e részletes és 1. Minden bér leadézva 1. Az ingatlanok és 1. A cégstruktira
ligyvezetd az rendszerszerii a mindenre kiterjedd  keril kifizetésre? termeldeszkozok addoptimalizalasi
alapitotol? termelésiranyitas? kontrolling? 2. Teljes a bérelt tulajdonjoga tiszta?  szempontbdl
2.Vanazeladdtdl 2. Hanyan latidk dta 2. Az auditor munkaerd 2. Elvannak valasztva ~ megfeleld?
fiiggetlen cégen beliil a részletesen adminisztraciéja? az ingatlanok az
értékesités? konyvelést? vizsgdlja a 3. Van kialakitott operdaciotol?
3. Van profi gazdaséagi 3. Mennyire pénziigyeket? 0sztonzési rendszer? 3. A tdmogatasi
vezetés? transzparensek a 3. Vannak-e az 4. \lannak-e szerzodések le
4. Van szakérto raktarozasi alapitotol fiiggetlen  teljesitménymérési vannak zarva (gy,
termelési vezetés? rendszerek? ellendrzési pontok?  eszkozok? hogy azoknak nincs
4. Mennyire 5. Vannak-e célkijelolési  hatdsa a cég
rendszerszerii a rendszerek? esetleges
tervezés? atadasara?

Feltlinhet, hogy keveset beszéliink ezen az bran olyan
dolgokrol, amik a végterméket vagy eladott szolgaltatast
jellemzik, azaz nem irjuk, hogy az engedélyeknek,
mindségbiztositasi rendszereknek, a kornyezetvédelmi
dolgoknak rendben kell lennie. Ez ugyanis a sikeres
vallalatoknal automatikusan jon, hiszen vevok és
vevjeloltek rengeteg auditot végeznek, melyeknek a
vallalkozasok kotelességtuddan eleget tesznek. Ami

cégérték



A SIKERES CEGATOROKITES
KULCSTENYEZOI - AZ ELMELET

MAGYARORSZAGON EDDIG VISZONYLAG KEVES SIKERES CEGATOROKITEST
LATHATTUNK. HA A TELJESSEG IGENYE NELKUL VEGIGGONDOLJUK, HOGY HOL
TORTENT ILYEN, AZERT ESZUNKBE JUTHAT NEHANY PELDA.

A Szab6 csalad Debrecenben sikeresen ment végig
ilyenen a Tranzit-Ker hisipari csoport vezetésének
atadasaban; a Csanyi csalad a Bonafarm vezetése
kapcsan, Baranyék szintén a hasiparban. Fémes
terlileten megtortént a stafétavaltas Kovacséknal a
Kovacs Kft.-ben, a nyugat-magyarorszagi METNA-nal
sajnalatos csaladi okok (az alapitd halala) miatt, és
miianyagos teriileten a Kasza csalad esetében a Jasz-
Plasztiknal. Rossz hiriink van: a cégeladasi
tranzakciok novekvo szama azt mutatja, a csaladon
bellili cégatadas nem egyszerii feladat. A nemzetkozi
szakirodalom is csak az esetek 10-13%-aban tud
sikeres cégatadasrol, ami az els6 nemzedéket illeti; a
masodik nemzedékben ez tovabb csdkken 5-8%-ra.

Mik a sikertényez6k? A cégatoroklésre nagyon sikeres
példat mutat6 Lakics csalad masodik generacios
vallalkoz6 tagja, Lakics Péter a kdvetkez6 modon
fogalmazta meg a sikeres atadas kulcsat egy
interjliban, amelyet a Cégérték hasabjain kozoltiink
korabban: ,A sikeres generaciovaltas tekintetében
hadd emeljek ki harom fontos tényezdt, ami
véleményem szerint nemcsak nalunk, hanem az
0sszes generaciovaltasra késziil6 tarsasdgnal
sarkalatos pont, és vagy mar talalkoztak vele, vagy
el6bb-utdbb fog sor kertilni arra. A harom kritikus
tertilet, ami meghatarozza a generaciovaltas
sikerességeét:
* ¢el6z0 (els6) generacio dontése és kitartasa a
valtoztatas (generaciovaltas) iranyaba;

e az lj generacio szakmai tudasa és elkdtelezettsége
generaciovaltashoz;
e az egész generaciovaltasra valo felkésziiltség mind
az tado, mind az atveve részérdl.
Fontos, hogy természetesen a pontok koz6tt nincs
prioritas, nincs sorrend, mindegyik ugyanolyan
fontossagu, egyik hianya vagy viszonylagos
gyengesége esetén valdszindisitem, hogy nehéz, ha
nem lehetetlen egy jo generacidvaltas.” Ehhez tette
hozza egy beszélgetésben Szabd Akos, a Tranzit-Ker
Csoport tulajdonosa, hogy a vallalkozas és szituacio
,készsége” csak az egyik fontos tényezd; hasonldan
fontos az is, hogy az elsé generacié képviseldi hagyjak
a masodik generéacio tagjait a fontos dontéseket
meghozni, esetleg akar annak aran is, hogy egyszer-
egyszer hibas dontésre jutnak. Ha ugyanis ez a dontési
szabadsag nem adatik meg, akkor a masodik
generacio sosem |ép az els helyébe, sosem lesz
képes felelésen vezetni a céget. Es mi kell ahhoz, hogy
az els6 generacio engedje a masodikat (vagy akar egy
fliggetlen menedzsmentet) fontos kérdésekben
dénteni? Pontosan az el6z6 fejezetben részletezett
felkészités, azaz az, hogy az els6 generacio tagjai akar
eltavolodva is a cégtdl pontos képpel rendelkezzenek a
cég miikodésérdl, illetve biztosak legyenek abban,
hogy utddaik a rendszereknek kdszonhetden pontos
informacidk birtokaban hozzak meg dontéseiket, és
kovetik nyomon dontéseik kovetkezményeit. Ameddig
ez nem alakul ki, az els6 generacié nem tudja
elengedni az iranyitast.
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A CEGATOROKITES GYAKORLATA - SVAJCBAN

A CEGATOROKITES AZ EGYIK LEGFONTOSABB STRATEGIAI KERDES, AMIVEL

A CEGALAPITOK/CEGTULAJDONOSOK SZEMBESULNEK. MAJDNEM MINDEN
CEGTULAJDONOSNAK ELOBB VAGY UTOBB SZEMBESULNIE KELL A KERDESSEL.
A KERDES FONTOSSAGARA VALO TEKINTETTEL A CREDIT SWISS, SVAJC EGYIK
LEGNAGYOBB PENZUGYI INTEZMENYE, A ST. GALLEN-1 EGYETEMMEL
EGYUTTMUKODESBEN, 2016 SORAN SZELES KORU, 1300 SVAICI KIS- ES
KOZEPVALLALATI TULAJDONOS BEVONASAVAL KESZITETT EGY ELEMZEST,
MELYBEN A CEGATOROKITES KERDESET KUTATJAK.

Atanulmany megallapitasait tanulsagosnak és
relevansnak talaltuk a hazai kdrnyezetre, ezért tigy
gondoltuk, érdemes ezt sszefoglalni a Cégérték
hasabjain is (eredetiben: The Challenge of Generation
Change - Company Succession in Practice; University
of St. Gallen - Credit Suisse, Investment Solutions and
Product, Economic Search; 2016 - www.credit-
suisse.com/succession).

A kutatas (igy talalta, hogy Svajcban minden 6todik
véllalkozasnak meg kell oldania a cégatorokités
kérdését a kivetkezo 6t évben (a mi becslésiink szerint
Magyarorszagon ez inkdbb minden harmadik céget
érintd kérdés ugyanebben az idészakban). Ez a svajci
nemzetgazdasag szempontjabol komoly iigy: 70-80
ezer vallalatot, és 400 ezer allast érintd kérdés - mint
ahogy hazankban is hasonléan szignifikans a
cégatorokités sikerességének kérdése az orszag
gazdasagi teljesitoképessége szempontjabol.

A kutatas szerint a megkérdezettek negyedének volt
mar partnerein keresztiil rossz tapasztalata a
sikertelen cégatorokitéssel kapcsolatban - ezért
fontos, hogy jol atgondolt médon térténjen a cég
atadasa.

A cégatoroklés sziikségessége demografiai kérdés.

A svajci cégtulajdonosok tobb mint fele az 50-65 év
kozotti generaciohoz tartozik. Es ahogy 2030-hoz
kozelediink, ez a szam csak novekedni fog - ahogy az
Un. ,babyboomer” generacio, az 50-es és 60-as évek
konjunktarajaban sziiletettek a nyugdijas korba
Iépnek. Ez a jelenség egyébként nem csak az atadas
szempontjabal lesz érdekes - ahogy a tulajdonosok és

a munkavallalok dregszenek, gy lesz egyre kisebb
azok szama is, akik a cégeket at tudjak venni. Ennek
a problémanak a részleges megoldasa lehet a n6k
bevonasa a cégvezetéshe és cégtulajdonlasha -
ugyanis manapsag a nok csak a cégek 10%-ban
szerepelnek végsd déntéshozatali szerepben a svajci
KKV-knal.

A svajci cégtulajdonosok fele szeretné csaladtagnak
atadni vallalkozasat. A masik fele pénziigyi vagy
stratégiai befektet6ben gondolkodik. A mostani
tulajdonosok kdrében végzett felmérés szerint az 50%-
os csaladon beliili atadas redlis; ugyanis a mostani
tulajdonosok fele is igy jutott a cégéhez. Komoly
szerepe van az MBO-nak (management buy-out,
amikor az ligyvezet6 veszi at a céget) és az MBI-nak is
(amikor egy menedzser bevasarol a cégbe). A hazai
tapasztalat csaladon beliili cégatadasban ennél sokkal
rosszabb - Magyarorszagon nem latszik esélyesnek,
hogy a cégek fele csaladtaghoz keriiljon.

Az, hogy ki veszi at a céget, komoly hatassal van arra,
hogy a tulajdonosvaltas milyen aron torténik. A kutatas
szerint csaladtagok és kozeli baratok veszik a legjobb
aron a cégeket. Korabban ismeretlenek (az MBI-
befektetdk) is j6 aron jutnak a cégekhez - vélhetéen
azért, mert nekik azaltal, hogy korabban nem volt
kozvetlen tapasztalatuk a céggel, kockazatosabb
atvenni a céget. A cégek korabbi iizletfelei (és az MBO-
befektetdk) szerzik meg a céget a legkisebb diszkonttal
- 6k azok, akik j6l ismerik a céget, az iparagat és a cég
vezetdi struktdrajat, azaz szamukra a legkevésbé
kockazatos a cég atvétele.

cégérték



MBI-LEHETOSEGEK MAGYARORSZAGON

MBI (MANAGEMENT BUY-IN)
A CEGATOROKITES
SPECIALIS FORMAJA

A RENDSZERVALTAS KORNYEKEN KIALAKULT VALLALKOZASOK KOZUL SOKAN JELENTOS
MERETET ERTEK EL, KOMOLY KOZEPVALLALATTA VALTAK. ALAPITOIK AZONBAN, AHOGY
A NYUGDIJKORHATARHOZ KOZELEDNEK, AZZAL A KERDESSEL SZEMBESULNEK, HOGY
KINEK ADJAK TOVABB VALLALATUK IRANYITASAT. AZ UTOBBI EVEKBEN
MAGYARORSZAGON KEVES NEMZETKOZI ES HAZAI BEFEKTETO JELENTKEZIK ARRA,
HOGY CEGET VEGYEN; HA A CEGALAPITOK UTODAI NEM VALLALJAK A CEGVEZETES
NEHEZ FELADATAT, VAGY NEM ALKALMASAK RA, VAN EGY KEZENFEKVO MEGOLDAS:

A CEG ERTEKESITESE EGY AMBICIOZUS, DINAMIKUS KULSO MENEDZSER SZAMARA.

EZ AZ MBI, AZAZ A MANAGEMENT BUY-IN.

Az MBI |ényege, hogy nem csak a tulajdonos, de a
vezetés is valtozik, és az alapitd hozzaértéséhez
mérhetd, szakérté kezekbe keriil. Ezmegvaldsulhat egy
ember, de akar egy menedzsmentcsapat érkezése altal
is. Az érkez6 menedzser gyakran multinacionalis
vallalatnal szerezte tapasztalatat, de lehetett
kozépvallalati elsd szam(i vezetd is. Ezek a menedzserek
megszervezik a tranzakciot, majd a céget megfeleléen
intézményesitett formaba hozzak; kiépitik a sziikséges
adminisztraciot, megszervezik a kozépvezetdi réteget, és
megfelel6 motivacios rendszert is bevezethetnek, igy a
cég igazi, jol szervezett vallalatta alakulhat. Emellett
preferéltan Uj vev6kapcsolatot is hoznak, tapasztaltak
az értékesitéshen, piacszerzésben.

Mi a Concorde MB Partnersnél szamos eladasi projektet
futtatunk. Azt gondoljuk, hogy ezek koziil tobb is ragyogo
lehetdséget nyljt MBI-befektetésre. Az utdbbi években
kétszer is sikeresen adtunk el céget MBI-befektetknek
- és a befektet6k mindkét esetben béven megtalaltak
szamitasukat. Hadd mutassuk be réviden a két
tranzakciot.

ISVH

Az els6 ligylet még 2012-ben zarult, amikor egy magas
eredménnyel, jo vevokorrel rendelkezd budapesti
gépipari szolgaltatd cég keriilt eladdsorba. A vevék
korabbi Raba-vezet6k lettek: Steiner Laszlo, aki azel6tt a
Lear Corporation kelet-eurépai igazgatoja is volt, és
Lengyel Péter, aki a Raba pénziigyi igazgatasa mellett
banki vezetdi tapasztalatokkal birt. A vevok a sajat téke
mellett pénziigyi befektet6t is bevontak a Docler
Investments személyében, és bankhitelt is felvettek a

cégvasarlashoz. Az elsé évben a vezetdi feladatokat is
atvették, a céget modern vallalatta szervezték, és a
tarsasag szakértd alkalmazottaira és azota
tarstulajdonossa tett vezetdire épitve felpdrgették az
eredményességét.

CNC RAPID

A masik tranzakci6 tavaly év végén zarult, eza CNC
Rapid Kft. eladasa volt. A cég gydri telephellyel és
ugyancsak gépipari tevékenységgel, precizids
fémalkatrész-megmunkalassal foglalkozik. Az ISVH-hoz
hasonléan komoly, millidrdos exportteljesitményben
hasznosulnak az altala nydjtott gyartasi szolgaltatasok.
A vevéi konzorcium élén Csoma Andras kdzgazdasz all,
aki korabban a Raiffeisen Befektetési Alapkezel6nél volt
vezet6 allasban, majd a Biggeorge’s-NV-nél lett az
alapkezel vezérigazgatoja. Tobb éves tapasztalatot
szerzett tokepiaci tranzakciok lebonyolitdsaban,
kereskedelmi ingatlanok fejlesztésében és
értékesitésében, valamint projektfinanszirozasban.
Ezek utdn mar sajat vallalkozast szeretett volna a
termelészektorban, a szandék megfogalmazasat
kovetden pedig minddssze néhany hétig tartott
megtalalnia a megfelelének vélt céget.

ALMASI LEVENTE
UGYVEZETO IGAZGATO

CONCORDE MB PARTNERS
LEVENTE.ALMASI@CMBPHU
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INTERJU A BORSODI MUHELY TULAJDONOS-VEZETOIVEL
IFJ. BORSODI LASZLOVAL, BORSODI LASZLOVAL ES

HORVATHNE BORSODI MONIKAVAL

A gy6ri székhely(i Borsodi Miihely Kft. két ligyvezetéje,
Horvathné Borsodi Mdnika és ifj. Borsodi Laszl6 négy
éve vették at édesapjuktol a csaladi cég iranyitasat.

Az egyedi gépalkatrészgyartassal és -megmunkalassal,
célgéptervezéssel, -gyartassal és kiegészité
szolgaltatasokkal foglalkozd, ma mar 220 alkalmazottat
foglalkoztatd fémipari kdzépvallalat erds szakmai
alapokat 6rokolt, a valsagok idején is eléremenekiilt.

A generacidvaltas révén érkezo lendiilet, a modern
vallalati formak és az (j vezetési stilus meghonositasa
persze sohasem zokkendmentes, az itthon még nem tdl
gyakori sikeres utddlast pedig komoly el6készitd munka
elézte meg. Beszélienek minderrdl a torténet szerepldi!

HOGYAN KEZDODOTT?

Borsodi Laszlo: Eltelt mar négy év, 2013. &prilis 22. volt
a valtas hivatalos datuma - emlékszem is pontosan, fél
6-t6l adtam at a vezetést. A generaciovaltasi
gondolkodas ugyanakkor mar 2006-ban elkezd6dott.
Eredetileg Gtéves atmenetet terveztiink, de a gazdasagi
valsag kdzbeszolt. Azért is gondoltunk 6t évre, mert a
fiam akkor lett 30 éves, és szerintem ekkora érik az
ember ,igazi férfiva”.

Horvathné Borsodi Ménika: Ott kezd6dott, hogy 2006-
ban apa egy el6adason vett részt, ahol elhangzott, hogy
a csaladi tulajdonu cégek csupan 30%-a élitil a
tulajdonosvaltast Eurdpa fejlettebb részein is.
Igyekeztiink minden relevans informéaciot begydijteni és
tanacsokat kérni, hamarosan itthon is lett ennek foruma
és tdmogatottsaga, mint példaul a Felelds Csaladi
Vallalatokért Magyarorszagon Egyesiilete. Utanajartunk,
hogy masok, mint példaul a Béres, a Zwack vagy a
Jiillich Glas hogyan csinaltak. Ezek bar nagyobb
véllalatok, a probléma lehet mégis ugyanaz.

Borsodi Laszlo: Kiilfoldon is probaltunk utanajarni a
dolognak, megismerve mas cégek gyakorlatat.
Horvathné Borsodi Monika: A folyamat azért relative
természetes volt, hiszen palyakezddoként érkeztiink a
céghe Lacival. Kizmondasos, hogy ,Laci a céggel egyiitt
nétt fel”, a Borsodi Mihely volt mindketténk elsd
munkahelye, végigjartuk a ranglétrat. Mi nem kiilfoldi
egyetemrdl hazatérd, friss diplomas fiatalokként
keriiltlink egybdl a vezetésbe. Amikor 20 évvel ezel6tt
elkezdtem dolgozni, csupan 20 f6s volt a vallalat, s6t
amikor Laci 15 éve kezdett, akkor is még csak 50-60 f6
koriil jartunk.

cégeérték
interju
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cégérték
interju

Borsodi Laszlo: Ez igy van, és szerencsés, hogy Laci és
Manika cégen belilli elfogadasa sohasem merilt fel
kérdésként. Tudtak a cégutddlasi terviinkrdl, hiszen
nyitottak vagyunk a munkavallaléink felé. Ha
visszagondolok, a 2000-es években elgondolkoztam,
hogy érdemes-e ekkora feleldsséget a gyermekeimre
haritani? Volt is két ligyvezetdjeldltem, akik a korabbi
kozépvezetdi teljesitményiik alapjan erds jeloltnek
tlintek, mégsem éreztem ket igazan alkalmasnak.
Laci aztdn 2012-ben egy év probaidére elvallalta az
ligyvezetd-helyettesi poziciot, tarsiigyvezetoként
csatlakozott Ménika is, és nem volt tdbbé kérdés.
Horvathné Borsodi Ménika: Mire konkretizalddott az
ligyvezetési utddlas, mar felsévezetdi poziciokban
voltunk: én a gazdasagi és személyiigyekért feleltem,
Laci pedig termelési vezet6 volt, el6tte technikus.
El6szor megfoghatatlan volt szamomra a gondolat, hogy
mit is jelent majd nekiink vezetni a céget, mi lesz az
addig vitt feladataimmal?

VOLTAK KUZDELMES UGYEK?

ifj. Borsodi Laszlo: Bar megvolt a belsd elfogadas,
mégis nehéz volt megértetni a munkavallaldinkkal, hogy
én nem apu vagyok. Lehet, hogy a neveltetésem alapjan
és értékrendemben a sziileimmel egyeziink, a munka-
modszereim és a terveim lehetnek mégis egészen
masok. Ezt mindenkivel, igy a sziileinkkel is meg kellett
értetni: nem tudjuk és nem is akarjuk ugyanigy iranyitani
a céget. Amig apu egy A4-es lapra dolgozott ki pénziigyi
tervet, vagy éppen egyszemélyes vezetoként figyelt s
iranyitott minden teriiletet, minden kolléga kérdését
azonnal megvalaszolta, én elkiildom az alkalmazottakat
a kérdéseikkel a megfeleld vezet6hoz - a megoldasi
javaslataikra vagyok kivancsi. Ezzel a vezet6inknek is volt
egy j6 par éves, bujtatott ,atnevelése”. Abban biztos vol-
tam, hogy csak egy bizonyos méretig - nagysagrendileg
szaz alkalmazottig - m(ikodik ez a nagy foku kontroll.
Ahogy ndvekszik a cég, az elsé vezetd marnem tudhat és
feliigyelhet mindent, mert hamar felszinre tornek a kap-
cs0l6d6 problémak: mindenki a vezet6tél fiigg és tdle var
mindenre megoldast. En arra 6sztonzom a dolgozdinkat,
hogy merjiink nagyot almodni, és tegyiink érte, hogy ezek
az almok megvalosuljanak! Az atmenet éveiben persze
sok kellemes és kellemetlen pillanatunk is szarmazott.

MENNYI IDO ES TURELEM KELL MINDEHHEZ?

Horvathné Borsodi Ménika: Bar a személyiinket rég
elfogadtak - volt is erre 12-15 éves aktiv egyiittm(ikddé-
si és felkésziilési id6szak -, az (ij vezetési stilust mar
sokkal nehezebb volt elfogadtatni. 2013-t6l tovabbi 3-4
év alatt aramlott végig ez a valtozas a szervezeten. Volt
olyan vezetd, aki veliink mar nem tudott egyiittm(ikddni.
Egy hliséges kollégank 20 év utan most bicstizott el.
Borsodi Laszlo: Azt koran megértettem, hogy el kell
fogadnom Laci és Monika Uj stilust vezetését.

Egy el6adason hallottam, hogy ha a gyermek ugyanugy
akarja vezetni a vallalkozast, mint a sziil6, az akar
katasztrofakhoz is vezethet. Persze mas ezt hallani, és
mas megélni. A fiamon kiviil nem sikeriilt egyetlen egy
Llatd” embert sem kinevelni, aki hajlandé rendszeresen

latogatni az lizemet, és észreveszi a javithatd pontokat.
Példaul Japanban vannak olyan cégek, akik fényképezik
a termelést, és nagyitas utan keresik a javitasi
lehet6ségeket. Vagy korabban egy német gyarto céget
latogattunk, ahol valaki egy csatorna fol6tt allva vizslatta
a probléma okat. Megkérdeztem a tiravezet6t, hogy
kicsoda az az Uriember, persze a tulajdonos volt az.

Ez egy olyan tulajdonsag, amit masokban nem talaltam.
ifj. Borsodi Laszlo: Folyamatosan valtozunk persze
ekozben is, négy év nem volt mindenre elég, 2017-ben
kiemelt célom a termelés tovabbi optimalizalasa.
Gyakran lenn vagyok az lizemben, és dolgozom is egyiitt
a munkavallalokkal, legutobb a csomagolasi
folyamatokat tokéletesitettiik. A részletek az igazan
fontosak, és ezt az irodabdl nem latod. Ha 6ltdnyben és
nyakkend6ben mész a kollégaid kdzé, akkor (gy allnak a
helyzethez, mintha ellendrzés lenne - minden rendben
és csillog-villog.

MI AZ A TERULET, AHOL MEGSEM

JOTTEK A VART EREDMENYEK?

ifj. Borsodi Laszlo: Az lizleti kapcsolatok dtadasat
itéljiik kevéshé sikeresnek. A személyes kétddések
tobbsége nalunk nem volt 6rokithetd. Ez persze nem
altalanos, azonban vannak ilyen példak.

Horvathné Borsodi Ménika: Ezek olyan generacios
kapcsolatok, amiket nagyon nehéz atadni, és
tllmutatnak az iizleti kapcsolatokon.

Borsodi Laszlo: Mar az 4tadas el6tt joval korabban
elkezdtiink egyiitt jarni talalkozokra, de valéban vannak
egyedi igények. Milt héten banki talalkozéra mentiink,
ahol kérték, hogy én is jelenjek meg, ha tudok, pedig 6k
igazan tudjak, hogy mar nem én felelek az ligyekeért.
Horvathné Borsodi Ménika: A kiilonboz6 cégek
rendezvényeire azért mar mi kapjuk a meghivokat, és
persze egyre tobb olyan kapcsolat akad, ahol méar csak
mi vagyunk ismertek a Borsodi Miihely vezet6iként.

MIK VOLTAK AZ ALAPITO ES EZZEL A CEG

INTEZMENYESULT EROSSEGEI?

iff. Borsodi Laszlé: A generacidvaltas utan gyakran
mondogattam, hogy apuéktél ,.egy piszok jo
ugrodeszkat kaptunk, az, hogy mekkorat ugrunk innen,
csak rajtunk malik.”

Borsodi Laszlo: A jo munkahely az, ahol hagyjak a
dolgozdkat dolgozni, ahol meghiznak a munkajukban.
A végzettségembdl, de az életcéljaimbol sem
kovetkezett, hogy egy ekkora céget Iétre tudok hozni és
vezetni. Mégis talaltam kivalo kollégakat magam mellé.
Az én er6sségem a kreativitas, ha felhoznak egy
problémat, akkor azonnal beindulnak a fogaskerekek az
agyamban, és hamar valaszt tudok ra adni.

Horvathné Borsodi Ménika: Nalunk ez a hozzaallas
maradt alapelv és {izleti filozofia is: barmilyen probléma
jon szembe, biztosan talalunk ra megoldast.

Borsodi Laszlo: Elég koran kialakult a cégiinkben, hogy
olyan, szakmailag komoly kihivast jelentd feladatokat
kell vallalnunk, amit mas nem tud vagy leginkabb nem
szeret elvégezni, igy lehet sikeresnek lenni. Enhez kellett
a problémamegoldé hozzaallas, a megrendel6k pedig



megbiztak benniink, és igényesek voltak, ami produktiv
nyomast helyezett rank.

ifj. Borsodi Laszl6: Egyre bonyolultabb feladatokat
végziink, ezzel egyiittjarnak a cégen beliili problémak és
konfliktusok. Ez nem is fog valtozni, el kell fogadni és
eldre tekinteni.

Borsodi Laszlé: A dolgozoink koziil jo paran nem tudtak
egy(itt ndvekedni a céggel. Ha egy magasabb
beosztashan nem valt be valaki, akkor szerintem meg
kell probalni visszaadni az el6z6 poziciéjat, hiszen
pontosan azért Iéptettiik el6, mert azt nagyon jol
végezte. Nagyra értékelem a tudast, és ezt a tudast meg
kell tartani.

AZ ALAPITONAL A TULAJDONOSI

KONTROLL MARADT. HOGYAN MUKODIK?

ifj. Borsodi Laszlo: Fontos érték lett a havi ligyvezetoi
beszamolok rendszere, ami segit nekiink is
folyamatosan monitorozni a tevékenységet, és apu jo
kérdéseket tud feltenni. A sziileink tobbségi
tulajdonosként ugyanakkor teljesen kikeriiltek a
mikddtetéshal.

Horvathné Borsodi Ménika: Amikor megtortént az
ligyvezetdi kinevezésiink, nagyon fontos volt, hogy apu
hatra tudott Iépni kett6t. Ezt mindenki kiilon kiemelte,
apa baratai nem is akartak elhinni, hogy erre képes volt.
ifj. Borsodi Laszlé: Az alapitonak kell kovetkezetesnek
lennie, és nem engedhet abban, hogy minden kérdéssel
az 0j vezetokhoz kell kiildeni a munkavallalokat.
Tartottunk egy el6adast a generacidvaltasrol, amit
kerekasztal-beszélgetés kdvetett. Egy alapitd
panaszolta, hogy 0j kozépvezetdi csapatot kellene
|étrehozni a cégénél, és azon gondolkozik, hogyan alljon
neki. Erre megkérdeztem, hogy ez nem a lanyod dolga
lenne, aki mar egy éve az ligyvezetd? Az alapitonak
mernie kell hibazni hagyni az utddokat.

Borsodi Laszl6: Hosszu és tudatos volt a felkésziilés,
volt idénk kitalalni a tulajdonosi kontroll modjat is.
Emlékszem, egy szalloda teraszan {iltem 2012 tavaszan,
amikor elkezdtem a szalloda prospektusara irni a
gondolataimat. Ezutan kezd6dott el a gyermekeim
L,probaideje”. 11 pontban foglaltam dssze, hogy mik
azok a dolgok, amikrdl folyamatos, havi beszamolast
kérek, és amelyekhez kérdéseket tehetek fel. Egy év
alatt sikeriilt jol kialakitani a rendszert.

ifj. Borsodi Laszlo: Szamomra az jelentette az egyik
legnagyobb kihivast, hogy azt, amit apu 30 éven
keresztiil csinalt vagy tervezett elérni, rajtunk alig egy
hénapnyi tapasztalat utan kérte szamon. Nagy a
feleldsség, és komoly nyomas alatt kellett dolgoznunk.
Ebbdl gyakran szarmaztak fesziiltségek, voltak nehéz
pillanatok, de ezeken mar talléptiink.

Borsodi Laszlé: Nekem az nagyon fontos volt, hogy a
csaladi dsszetartast nem kellett a cégatadas oltaran
felaldoznunk, a kezdeti konfliktusok ellenére sem.

ifj. Borsodi Laszlo: Igen, ez az egész nemcsak a cégen
beliili generaciovaltasrol szél, hanem a csaladi
viszonyokrol és azok folyamatos alakulasardl is.
Horvathné Borsodi Manika: Annak ellenére is, hogy
mar régota egyiitt dolgoztunk, Uj tipusi problémak
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meriiltek fel, példaul a kordbban nem tapasztalt
tulajdonos-ligyvezetd viszony. Amikor a sziileink vezették
a céget, mindent tudtak, most csak havonta egyszer
informalddnak. Ezért minden dolognak nagyon
alaposan utananéziink, hogy nekik is megfelel6
magyarazatot tudjunk adni.

ifj. Borsodi Laszlo: Ha valami gond ad6dik, nem jok a
szamok, akkor a kollégainkat kénnyen tudjuk az
utanajarasra sarkallni, hiszen mit fogok mondani a
tulajdonosoknak? Ez a kotelezettség motivalo,
szabalyok kozott és kordaban tart. Nyomast helyez rank.
Kell és hasznos ez a tipust kontroll.

Borsodi Laszlo: A havi beszamolok rendszere nagyon jol
mikodik kozottiink, mert mi is informaltak vagyunk, de a
gyerekekeé aziranyitas. Minél nagyobb a cég, annal
nagyobbat lehet bukni, ezért nagyon fontos, hogy minél
elébb tudjanak cselekedni, ha valami probléma meriil
fel.

ifj. Borsodi Laszlo: Szeretem azt is, hogy Ménival ketten
vagyunk, mert igy a sziil6kon kiviil egymas munkajat is
tudjuk ellendrizni.

Horvathné Borsodi Ménika: Gyakorlatilag ugyanez volt
apuval és anyuval is, egymast igy segitették, ez van
vellink is.

MELY TERULETEKEN DONT EGYUTT MINDEN TULAJDONOS?
Horvathné Borsodi Ménika: A stratégiat egyiitt
hatarozzuk meg, a nagy beruhazasokrdl is egyiitt
dontlink. A cég hossz( tavi miikodését vizionaljuk
egyitt, 6téves tervet készitiink, és azt aktualizaljuk.
Borsodi Laszlé: En persze tizéveset szerettem volna...
ifj. Borsodi Laszlo: Azért ezeket a terveket rugalmasan
kell kezelni. Példaul mit teszel akkor, ha az
értékesitokkel egyertetett arbevételedre vonatkozo cél
66%-at eléred marciushan? A piaci viszonyok
nagymértékben meghatarozzak az iranyvonalakat.
Példaul a légi iparba nem sikeriilt belépniink
beszallitoként, a potencialis kiilfoldi iigyfél nem akart
magyar cégtdl vasarolni, annak ellenére, hogy jéval
olcsébbak lettiink volna ugyanolyan minéség mellett.

MINEK ORULNEK A LEGJOBBAN AZ ATADASBOL?

Borsodi Laszlé: A legnagyobb hozadéka az volt a valtas-
nak, hogy j6 volt az iddzités, azota is szép eredményeket
produkal a cégcsoport, és foként az, hogy egyben
maradt a csalad. Az atmeneti évben, 2013-ban kevés-
sel maradtunk el a tervekt6l, ezt még a sajat szamlamra
from. A dontésemet egyaltalan nem bantam meg.
Horvathné Borsodi Ménika: Apunak természetesen
megvan azirodaja, és akkor jon be, amikor szeretne.
Vannak még dedikalt feladatai, ,kifutd projektjei”.

Mi pedig a testvéremmel tandemben a sajat képiinkre
is formaltuk, és onalléan vezethetjiik a céget.




GENERACIOVALTAS
BIZALMI :
VAGYONKEZELESSEL

igy, ha a cégtulajdonos el akarja keriilni életmiivének
szétesését, alaposan at kell gondolnia a cég jovobeli
sorsanak alternativait. Szokasos megoldasként persze
eladhatna a céget. De {izletileg ez nem mindig jarhato
(t, és persze az emocionalis kdt6dések is akadalyt
jelenthetnek. llyen esetben az alapité maradhatna
egyszeriien tulajdonban, és - tavol tartva a csaladot a
cégvezetéstdl - rabizhatna a cég ligyvezetését profi
menedzsmentre is. Kérdés azonban, hogy az elébb-
utébb tulajdonossa valé utédok mikor ,kapnak
vérszemet”, és hivjak vissza a menedzsmentet, véget
vetve az alapitd altal megalmodott jovonek.
Megakadalyozhato-e ez?

A BIZALOM HAROMSZOGE

Megakadalyozhat6. Bizalmi vagyonkezeléssel.

Mit jelent a bizalmi vagyonkezelés (bvk) egy
vagyonkezelésbe adott cég esetében? Leegyszeriisitve:
a cég tulajdonlasanak és stratégiai iranyitasanak kiilon-
valasztasat a cég altal termelt hozamra valé jogosult-
sagtol. Vagyis: az utddok tarthatjak a markukat a cég
altal megtermelt nyereségért, de nem szélhatnak bele a
cégiigyekbe, amely profik kezébe keriil. A bvk tehat jogi
értelemben egy haromoldalu jogviszony, aminek harom
szerepldje: a vagyonrendel6 (esetiinkben a cég
alapitdja), a vagyonkezel6 és a kedvezményezettek
(utodok és akar maga a cégalapito is).
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Az utdédok tarthatjak a markukat a cég altal megtermelt nyereségért,
de nem szo6lhatnak bele a cégiigyekbe, amely profik kezébe kertil.
A bvk tehdt jogi értelemben egy hiromoldalu jogviszony.

KI VEZET A VEGEN?

Elvben a bizalmi vagyonkezelés kozvetleniil csak a
vagyonkezelésbe adott cég tulajdonlasat érinti, az
ligyvezetését nem. Nyilvanvaléan elengedhetetlen
azonban, hogy a vagyonkezel6nek - mint
tulajdonosnak és a cégstratégia meghatarozojanak -
rendelkeznie kell a magantéke-befektetdk
szemléletével. Mara azonban kialakult Magyarorszagon
az effajta kvalitasokkal és tapasztalattal rendelkez6
szakemberréteg, akik tudjak, hogy a tulajdonukban
Iév6 cégbe kit kell megtenniiik az operativ feladatok
ellatasara ligyvezetdnek, és mikor, miként kell
tulajdonosként beavatkozniuk a cég miikddésébe.
Adott esetben annak sincsen azonban akadalya, hogy
a cégalapito valamely kompetens leszarmazottja
keriiljon a cég élére és akar a vagyonkezeld pozicidjaba
is, biztositva egylttal a tébbi utédnak a cég
nyereségéhez valo jogat, a cégiigyekben vald
beleszdlasuk kizarasaval.

ELEVE ELRENDELVE

Milyen elvek alapjan kezeli a vagyonkezel6 a bvk-ba
helyezett céget? Lényegében minden el6re
selrendezhet6” az alapitd szandékai szerint. A bvk
alapja ugyanis a cégalapito mint vagyonrendeld és a
vagyonkezeld kozott Iétrejovo vagyonrendelési
szerz6dés. Ebben rendkiviil rugalmasan szabalyozhat6
a cégalapitd minden elképzelése a vagyonkezelésbe
adott cégének tovabbi mikddtetésére és a cég élére
kijel6lhetd ligyvezetd személyére vonatkozoan, vagy
éppen az utddok bvk-n keresztiili javadalmazasanak és
a vagyonkezelés megsz(inésekor teljesitendd
vagyonkiadas rendjét illetéen. Ebbe a rugalmassagba
azis belefér, hogy a cégalapitd aktiv kordig még
fenntartja a sajat beleszolasi jogatis a
vagyonkezelésbe, cégiigyekbe.

Meghatarozhatja a cégalapit a cég
osztalékpolitikdjanak elveit, vagy azokat a feltételeket,
eseményeket, amelyek bekdvetkezéskor a bvk-bol
kifizetések teljesithetdk az utddok részére, vagy éppen
az utédok elveszitik kedvezményezetti statuszukat.
Rendelkezhet tovabba a bvk megsziintetésérdl és
ennek kovetkezményeirdl arra az esetre, ha a
vagyonkezel6 példaul nem megfeleléen latna el
feladatat. Gyakorlatilag minden olyan jogi kérdésre,
félelemre, ami a cégalapitéban felmeriilhet,
megnyugtato valasz adhato a bvk szabalyozasa és

a vagyonrendelési szerz6dés nagy foku tartalmi
rugalmassaga alapjan.

A KEZELT VAGYON ADOZASA

A bizalom kialakulasahoz azonban kedvez6
adoszabalyok is sziikségesek...

Maga a vagyonrendelés, azaz a cégnek a cégalapitorol
a vagyonkezelésbe torténd atszallasa kapcsan sem
ado-, sem illetékfizetési kotelezettség nem meriil fel.
A vagyonkezel6nél a bvk-ba vett vagyon - esetiinkben
az lizletrész vagy a részvények - a vagyonrendel6tél, a
vagyonkezel6tol és a vagyonkezel6 altal esetleges
kezelt egyéb vagyonoktdl is elkiiloniilt, dnallo
szamviteli, illetéleg tarsasagiadd-alanynak mindsiil.
Ez azt jelenti, hogy a vagyonkezelésbe tett cég altal
megallapitott osztalékot a bvk-ban kezelt vagyontomeg
kapja, ahol az tarsasagiado-mentességet élvez.

A vagyonkezel6 a bvk-ban - els6dlegesen osztalék
formajaban vagy annak Gjrabefektetésébdl - keletkezé
hozambdl a vagyonrendelési szerz6dés rendelkezései
szerint juttathat kifizetést a kedvezményezetteknek.

A kedvezményezetteknél ezt a hozamot ugyanigy
minddssze 15% szja (és esetleges legfeljebb par
szazezer forint eho) terheli, mintha a kedvezmé-
nyezettek kdzvetleniil a bvk-ba tett céget tulajdonolnak
és kozvetleniil abbdl jutnanak osztalékhoz. A bvk-n
keresztiil tehat adosemlegesen aramlik keresztiil a cég
altal megtermelt nyereség az j generaciohoz.

LESZ-E BIZALOM?

A bizalmi vagyonkezelés a generaciovaltas
alternativajaként eddig még nem vert gyokeret
Magyarorszagon, valészin(ileg éppen a bizalmi
vagyonkezeléssel mint friss jogintézménnyel szembeni
,bizalmatlansag” okan. A kitekintés a bizalmi
vagyonkezelés nemzetkdzi gyakorlatara - a trustok
vilagaba - a bizalmi vagyonkezelés effajta
felhasznalasi modjanak hazai elterjedését vetiti elore.
Sikeres vilagcégeket adtak alapitdik vagyonkezelésbe
a cég gyarapodasanak és a csaladi béke
megdrzésének jol felfogott érdekében. Példa erre a
Levi’s, a Wall Street Journal vagy az Estée Lauder.
Ajogi keretek, a vagyonkezel6i szakértelem és az lizleti
potencial egyarant adottak mar Magyarorszagon
ahhoz, hogy nalunk is ez kdvetkezzen be.

DR. CSOVARI ISTVAN
UGYVED

JALSOVSZKY UGYVEDI IRODA

ICSOVARI@JALSOVSZKY.COM

cégeérték



12 cégeérték

MEGSZEREZNI
KONNYEBB VAGY
MEGTARTANI?

GENERACIOVALTAS: EGY OLYAN TEMA, AMELY EGYRE GYAKRABBAN
KERUL NAPIRENDRE A HAZANKBAN AZ ELMULT PAR EVTIZEDBEN
FELNOTT VAGYONOS VALLALKOZOI, ILLETVE MEGTAKARITOI RETEG
KOREBEN IS. GENERACIOVALTAS ALATT ELSO HALLASRA HAJLAMOSAK
VAGYUNK EGY JOL MUKODO CEG, VALLALKOZAS AZ UTODOKRA VALO,
NAGYJABOL VALTOZATLAN FORMABAN TORTENO ATOROKITESET
ERTENI, EZ AZONBAN CSAK AZ ESETEK KISEBB RESZERE IGAZ.
SOKKAL GYAKORIBB, HOGY NEM EGY MUKODO VALLALKOZAS, HANEM
AZ EBBOL KELETKEZETT PENZUGY! VAGYON KERUL ATOROKITESRE.
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Az altalanos gyakorlat inkdbb az, hogy a vagyon korlatozasok nélkiil hullik az
0rokosok olébe, igy az atadoknak még kiemeltebb figyelmet kell forditaniuk
utddaik felkészitésére. A kozvetlen redlgazdasagi befektetésekkel szemben a
pénziigyi vagyonnak ugyanis megvan az az elénye (veszélye?), hogy nagyon
konnyen készpénzzé, ergo elfogyaszthatéva tehetd.

A csaladi vallalkozas utddok altali tovabbvitelének
szamos nehézsége, buktatoja lehet, amellyel az alapitd
tulajdonosok és/vagy az 6rokésok tilnyomorészt - nem
feltétleniil nekik felréhaté médon - nem képesek
megbirkdzni. Egy felmérés szerint a csaladi
vallalkozasok tébb mint kétharmada nem éli tdl az elsé
generaciovaltast, és csak elenyész6 hanyada, 7%-a
marad talpon a harmadik generaciovaltast kovetéen.

Az okok szamosak lehetnek. Amennyiben a fenti
felmérés egy évszédzaddal korabban késziil, a ,tdlélési”
esélyek valésziniileg még jobbak lettek volna, azdta
azonban a technolégiai fejl6dés, a felgyorsult
innovacio, az egyes gazdasagi agakban tapasztalhato,
akar exponencialis valtozasok azt is megkérddjelezik,
hogy bizonyos iizletek generacidkon ativeléen
fennmaradhatnak-e. Nem kell mélyre dsnunk az allitas
alatamasztasahoz: az 1900-ban az USA gazdasaganak
95%-at kitevd szektorok mara 20%-ra zsugorodtak, a
legtdbb akkori iparag manapsag marginalis sllyal bir.
A harminc legnagyobb amerikai vallalat t6zsdei
teljesitményét mérg Dow Jones Ipari Atlagnak
minddssze egyetlen allandé tagja van azindex 1896-
os indulasa 6ta (ez a kivételes vallalat a hazankban is
termeld General Electric), de minddssze az elmdlt két
évtizedet tekintve is az indextagok harmada
lecserélodott.

Amennyiben az atadas targyat képez6 vallalkozas
mindezek ellenére abban a szerencsés helyzetben van,
hogy iizleti modellje életképes akar generaciokon at, az
utédokra valo atorokitésnek akkor is korlatja lehet az
6rokosok mas iranyl képzettsége, érdeklddése, vagy
egyszeriien a motivacié hianya arra, hogy a papa,
mama nyomdokaiba |épjenek ahelyett, hogy - az
alapitokhoz hasonldan - 6k is megvalositsak
onmagukat.

Par szaz évvel ezel6tt valoszin(ileg fel sem meriilt, hogy
a kovacsmester fia ne kovacs legyen, manapsag
azonban az egymast kdvetd generaciokat joval
nagyobb szakadék valasztja el nemcsak a széba jovo
szakmak, de az élet szamos mas, prozaibb teriiletén is,
mint példaul a vasarl6i szokasok, vagy egy olyan
kiemelten fontos terdlet, mint a kommunikacio.

Az alapitok sok esetben - mérlegelve az atorokités
varhaté nehézségeit, kockazatait - a még miikdda,
prosperalé vallalkozas értékesitése mellett dontenek.
Egy sz0, mint szaz, a generaciovaltds manapsag egyre
kevéshé egy m(ikddo redlgazdasagi vallalkozas

utédokra valo atruhazasanak formajaban valésul meg,
sokkal inkdbb pénziigyi vagyon atorokitésében oIt
testet.

Ez azonban cseppet sem jelenti azt, hogy a pénziigyi
vagyon atorokitése ne lenne problémamentes.

Az atadas els6 1épései valdsziniileg kdnnyebbnek
tlinnek, hiszen a pénziigyi vagyon jél darabolhatd, az
6rokosokbol pedig nem kell, hogy egyik naprél a
masikra vallalatvezet6k vagy humaneréforras-
menedzserek legyenek. A kihivasok inkabb ezutan
kovetkeznek. A pénziigyi vagyon kezelése éppugy
szakértelmet igényel, mint a vallalatvezetés.

Az 6rokosoknek nem feltétlendil kell
befektetéselemzdkké képezniiik magukat, némi
tékepiaci ismeret, gazdasagi tudas azonban nem art.
J6, ha legalabb annyira kiismerik magukat a tékepiaci
befektetések teriiletén, hogy egy befektetési
szolgaltatoval a hattérben biztos kézzel
elboldoguljanak. Ezt a folyamatot nagyban segjtheti,
ha aziddsebb generacié mar a vagyonatadast joval
megel6z6en bevonja az utddokat a pénziigyi vagyon
kezelésébe. A csalad privatbankara nemcsak a
befektetési dontések tdmogatasaban, de az 6rokosok
képzésében is aktiv szerepet vallalhat.

Az utédoknak meg kell ismerniiik a lehetdségeiket, de
tisztaban kell lenniiik a kockazatokkal, és szigori
korlatokat is kell szabniuk példaul a vagyon jovébeli
felhasznalasat illetéen. A mar a hazai jogszabalyi
keretek kozott is 16tezd bizalmi vagyonkezel6 (trust) ez
utébbira kinal megoldast, bar azt még nem allitanank,
hogy ez a jogi forma meghonosodott az itthoni
gyakorlatban. Az altalanos gyakorlat inkabb az, hogy a
vagyon korlatozasok nélkil hullik az 6rokdsok 6lébe,
igy az atadoknak még kiemeltebb figyelmet kell
forditaniuk utédaik felkészitésére. A kozvetlen
redlgazdasagi befektetésekkel szemben a pénziigyi
vagyonnak ugyanis megvan az az elénye (veszélye?),
hogy nagyon kdnnyen készpénzzé, ergo
elfogyaszthatéva tehetd. Igy erre is igaz lehet a régi
bolcsesség: megszerezni sokszor kénnyebb, mint
megtartani.

TABANYI MONIKA
PRIVATE BANKING IGAZGATO

CONCORDE ERTEKPAPIR ZRT.
M.TABANYI@CON.HU
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A GENERACIOVALTASON
TULJUTOTT CEGEK
PENZUGYI TELJESITMENYE

AZ ATADOTT A SZEP?

A CEGATOROKLESSEL FOGLALKOZO KIADVANYUNK TERVEZESE KAPCSAN
MERULT FEL OTLETKENT, HOGY MEGNEZZUK, TETTEN ERHETO-E A CEGEK
PENZUGYI TELJESITMENYEBEN A TOBBGENERACIOS CSALADI TULAJDONLAS
ES AZ ATADOTT MENEDZSMENT TEVEKENYSEGENEK HATASA.

Az évek Gta a latokoriinkben 1évé, magyar tulajdond, tudomasunk szerint megtortént a generaciévaltas (12

tartésan legalabb 100 millié forint EBITDA-t (lizemi db). Ennek a két csoportnak a szamait vetettiik 6ssze

tevékenység eredménye és az értékcsokkenési leiras az 548 nem csaladinak tekinthetd céggel. A csaladi

értéke egyiitt) termel6 nagy- és kdzépvallalatokat cégek csoportjaiba elsésorban termeld, kisebb

vettiik goreso ala. szamban kereskedelemmel foglalkozé véallalkozasok
keriiltek be.

A statisztikai elemzésben 575 cég keriilt vizsgalatra,

ezen beliil két kisebb csoportot kiilonitettiink el: A csaladi vallalkozas fogalma nem egyértelmien

csaladi tulajdonu és vezetésii cégeket (15 db), eldontott, a kutatasok kilencven kiilonb6zo

valamint olyan csaladi vezetésii cégeket, ahol legjobb meghatarozast azonositottak. Mi azt a definiciot
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A generacidkon ativeld csaladi tulajdon és vezetés nagyobb
elérhetd cégmérettel/arbevétellel és (abszolut értékben)
eredménnyel biztatja folytatasra a kovetkezd generaciét.

valasztottuk, mely szerint a vallalkozas vezetésében és
tulajdonosi kdrében nincsenek ,kiilsds” szereplok,
ugyanakkor tdbb csaladtag vesz részt, a
generaciovaltas esetében az iddsebbek pedig mar
atadtak a stafétat. Négy év pénziigyi eredményeit
(2012-2015) statisztikai modszerekkel elemeztiik.

Az elemzés soran a mar emlitett harom csoport
(csaladi cégek, utodlott csaladi cégek, nem csaladi
cégek) alapjan szétbontottuk az adatbazisunkat, és
kiszamoltuk a valtozdink csoportonként vett atlagat.
Ezt kovetden egy statisztikai teszt segitségével azt
vizsgaltuk meg, hogy a csoportok kozétt kiilonbdznek-e
a valtozok atlagai.

A kovetkezO eredmények sziilettek:

¢ Azok a csaladi vallalkozasok, amelyeknél
megtortént a csaladon beliili utodlas, egyértelmiien
killonboztek a masik két csoporttdl, alapvetéen
méretiikbdl fakaddan, az elébbi javara. Ez
Iényegében az tlagosan magasabb arbevétel és
lizemi eredmény szamait jelenti, és tiikroz6dott a
magasabb alkalmazotti létszamban - 2012-ben az
utédlason atesett csaladi vallalkozasok atlagosan
majdnem 160 alkalmazottal tobbet foglalkoztattak
a nem csaladi cégekhez képest.

* Nagyobb és szignifikdnsabb a pénziigyi
teljesitménykiilonbség az utddlott csaladi cégek és
a nem csaladi cégek szamai kozott, mint a két
csaladi csoport szamai kozott. Példaul, 2013-ban
az utédlason atment csaladi vallalkozasok
arbevétele atlagosan kozel 6,4 milliard Ft-tal volt
tébb a nem csaladi cégekhez képest. Ugyanez az
atlagos kiilonbség a két csaladi csoport kozott
6 millidrd Ft volt.

o Az arbevételben lathaté kiildnbségek a vizsgalt
eredménykategériakban (EBIT, EBITDA) is
tlikr6z6dnek. 2014-ben az utddlott csaladi cégek
EBITDA-ja 955 millié Ft-tal volt magasabb
atlagosan a csaladi vallalkozasokhoz képest és 890
millié Ft-tal a nem csaladi cégekhez képest.

¢ Ugyanakkor nem talaltunk érdemi kiilonbséget a
nem csaladi cégek és azon csaladi cégek kozott,
ahol nem tortént utodlas.

» Hatékonysag tekintetében (az lizemi eredmény-
hanyad illetve az EBITDA-hanyad vizsgalatakor) nem
volt kiilonbség a harom kategdria kozott.

e Nem volt kiildnbség a vizsgalt id6szak arbevétel
novekedési litemében sem a harom csoport
osszehasonlitasakor.

Vizsgalatunk rovid id6szakot olelt csak fel - tovabbi
mutatdokkal és elemszammal lenne bévithetd -, ol
mutatja azonban, hogy a generaciokon ativel6 csaladi
tulajdon és vezetés nagyobb elérhet6 cégmérettel/
arbevétellel és (abszolit értékben) eredménnyel
biztatja folytatasra a kdvetkezd generaciot.

cégérték

AZ ARBEVETEL IDOBELI

I UTODLOTT CSALADI VALLALKOZAS
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interju

MOST MAR EGYUTT
TOLLASODUNK

INTERJU A NATURTEX KFT. TULAJDONOSAIVAL

A SZEGEDI NATURTEX KFT. TULAJDONOSAIVAL TALALKOZUNK EGY
NAPSUTESES PENTEK DELELOTT. SZEGEDEN, A NAPFENY
VAROSABAN EPP A MELTAN HIRES TAVASZI BORFESZTIVAL TARTJA
LAZBAN A VAROST. A NATURTEX FIATAL TULAJDONOSAI KAVET
KERNEK, TEGNAP ESTE A BORFESZTIVALRA VITTEK EGYIK
BUDAPESTI UZLETI PARTNERUKET, ES HOSSZU VOLT AZ ESTE...

»E8y jol sikeriilt borozas az iizleti kapcsolatoknak is jot
tesz” - mondjak egyetértden. Beszélgetdpartneriink

Dr. Gellért Akos (66), a Naturtex alapitéja, valamint két
fia, Akos (36) és Baldzs (32).

Torténetiik Ggy kezdGdott, hogy a mliszaki és jogi
végzettséggel rendelkez6 Dr. Gellért Akos,
gyermekorvos feleségével és két fili gyermekével
fiatalon Németorszagba koltoztek, ahol a csaladfé egy
német agynemd- és lakastextilgyartd cégcsoport
jonnan megvasarolt tollipari cégének vezetdjeként
dolgozott. A csalad nyolc évet toltott Németorszagban,
majd 1989-ben hazajéttek, és német partneriikkel
egylitt megalapitottak a paplan- és parnagyartassal és
forgalmazassal foglalkozo Naturtex Kft.-t. Az akkor még
a német partner magyarorszagi gyartelepeként
miikod6 céget 2005-ben a Gellért csalad kivasarolta,
azbta a cég fliggetlen, magyar, csaladi vallalkozasként
szolgalja ki vevdit a vilag tobb mint 40 orszagaban.

Akos és Balazs a cég alapitasakor még kisgyerekek
voltak, de mar akkor szivesen jartak be az lizembe,
illetve gyermekként a nyari sziinetben az tizem kordili

kerti munkalatokban is szivesen segitettek.

A gyerekeknek imponalt apjuk munkaja. ,Apa a féndk,
neki kénnyti, csak (il, telefonal és parancsolgat” -
gondoltak akkor a gyerekek, majd késébb sajat maguk
is megtapasztaltak, hogy val6jaban ez ,ennél sokkal
keményebb melé”. Apjuk otthon is sokat mesélt az
lizletrdl. Balazs véleménye szerint,,.ha mar gyerekkortol
kezadve az lizlettel ndsz fel, akkor tudat alatt az életed
részévé vélik a cég”.

Edesapjuk elmondésa szerint a gyerekek , lehettek
volna gyermekgydgyaszok, fuvolamiivészek vagy
biolégusok is”, 6 sosem probalta az tjukat az iizleti
élet felé terelgetni, azt a mentalitast viszont meg akarta
tanitani nekik, hogy ,mindenért meg kell dolgozni, de a
kemény munkanak meglesz az eredménye”.
Kezdetekt6l az volt a hitvallasa, hogy ,ha a kollégak
mennek hatra dolgozni, akkor neked mint
tulajdonosnak is hatkor vagy korabban ott kell lenni”.

Akos, az id6sebb fid, a cégcsoporthoz tartozo
ingatlanfejlesztéssel és lizemeltetéssel foglalkozo
cégnél kezdte palyafutasat, majd a valsag kitdrése



utan, amikor tobb ingatlanfejlesztési terviik a fiokba
keriilt, mar tobbévi iizleti tapasztalattal a Naturtexnél
folytatta palyafutasat. Eleinte marketing teriileten
dolgozott, majd idével belefolyt a pénziigyes csapat
miikodésébe is.

Balazs hisz éves koraban kezdett a Naturtexnél.

Az els6 harom évet az lizemben hiizta le, fizikai munkéat
végzett. Reggel 5:45-re jart be az lizembe, mint
mindenki mas. Bar Balazs akkori fejjel ezt nem mindig
latta, de most mar 6 is Gigy gondolja, hogy ez a harom
év fontos volt, mert testkdzelbdl tanulta meg, hogy
pontosan hogyan zajlik a tevékenységiik alapjat képez6
gyartas, illetve maig kitarto bizalmat szerzett a cég
dolgozdi szemében. Harom év fizikai munka utan
Balazs felfigyelt a cégen beliil egy érdekes projektre: az
IKEA mint potencialis megrendeld bejelentkezett a
céghez. Ezt a projektet Balazs annyira érdekesnek
tartotta, hogy a kereskedelmi osztalyon elérte, hogy 6
is segithessen a projekttel kapcsolatos munkaban.
Ett6l kezdve a cégnél a kereskedelemmel foglalkozd
kollégaknak segitett be, és elhatarozta, hogy kitanulja
a kereskedelmi szakmét. Ujabb harom év kdvetkezett,
amikor Balazs immaron a cég kereskedelmi osztalyan
dolgozott. A céges kultirajuknak azéta is része, hogy
minden cégen belilli poziciovaltast alulrél, az adott
kolléganak kell kezdeményeznie és nem feliilrél. ,Ha
valakit raknak oda, azt a kollektiva nem fogadja el - ha
az édesapad a tulaj, akkor plane” - ezt tanultdk meg
mindketten.

Ekkor még édesapjuk volt a cég elsd szamu operativ
vezetdje, azonban mar akkor egyiitt késziiltek arra,
hogy a két fii egyszer atvegye a Naturtex iranyitasat.
Folyamatosan egyre nagyobb 6nalldsagot kaptak az
altaluk vezetett terilet iranyitasaban, épitésében.
Akos, aki a pénziigyekért és az operacidért volt felelds,
ezen id6szak alatt levezényelte egy (] informatikai
rendszer bevezetését, valamint a cég pénziigyi
operacibjat is egy (j, magasabb szintre emelte. Balazs
feladata a kiilkereskedelem felépitése volt. 2005-ben,
amikor kivasaroltak a német tarstulajdonost, még nem
volt valddi exportjuk, kizarélag a német partnernek
széllitottak. Balazs feladata volt, hogy kiilpiacokon is
értékesitsen a cég. Mara tobb mint negyven orszagha
széllitanak, és az értékesités kozel haromnegyede
kiilfoldre torténik.

Dr. Gellért Akos par éve elérkezettnek latta az id6t, hogy
a cég iranyitasat teljes mértékben a fiaira bizza.
Szamara megkonnyebbiilés volt azt megélni, hogy mar
nem minden déntés sllya az 6 vallat nyomja. Egyszer
csak raeszmélt, hogy ,hoppad, de j6, ez most mér a
hérmunké”. ,En egy nagyon hatarozott személyiség
vagyok, sokan nem gondoltak, hogy sikertlni fog nem
beleszélnom a cég ligyeibe. De sikeriilt.” A filk is Ggy
érzik, hogy az apjuk nem szl bele mar az iizlet napi
vitelébe. ,A piac biral, nem édesapank”- mondja Akos.

A jelentds stratégiai dontéseket azota is megbeszélik,
de a cég operativ iranyitasat teljes mértékben a fitik
végzik. ,Csak halljak réla, ne is kellien hozzaszélnom.
Ok ezt mér ugy is jobban tudjék csinélni.” Mig
édesapjuk sokkal inkabb megérzései alapjan vezette a
céget, fiai Uj eszkdzoket és megkozelitést hoztak a
cégvezetéshe, amit édesapjuk mara teljes mértékben
elfogadott. Az objektiv, szamokon alapuld vezetést
Akos hozta be a cégbe. ,En vagyok a kocka multis” -
mondja viccesen magarél. Abban mindharman
egyetértenek, hogy ezt a nagyra n6tt céget mar nem
lehet pusztan megérzések alapjan vezetni.

Akos és Balazs mind a napi ligyek intézésében, mind a
stratégiai dontések meghozatalaban jol egyiitt tudnak
miikddni egyméssal. Ugy I4tjék, hogy nekik sokkal
kénnyebb a helyzetiik, mint az apjuknak volt, abbdl a
szempontbdl, hogy mig apjuknak a dontések nagy
részét egyediil kellett meghoznia, a feleldsség sulyat 6k
meg tudjak osztani egymassal. Halasak apjuknak,
hogy megteremtette az alapokat, amelyre 6k harman
igy egy komoly céget tudtak felépiteni. A 2000-es évek
kézepén a cég még egy one-man-show-ként iizemelt,
mara kiépiilt egy komoly, 150 f6t foglalkoztatd
szervezet, vilagos dontési jogkorokkel és kdzép-, illetve
fels6vezetdi réteggel.

Dr. Gellért Akos, bar a Naturtex napi vezetésétol
visszavonult, tovabbra is nagyon tevékeny maradt 0j
szenvedélyével, a gasztronomidval. Egy régi
tradiciokkal rendelkez6é, nemrég tjragondolt szegedi
éttermet és az ezt az éttermet is kiszolgalo, tobb szaz
birkat, marhat és sertést tarto allattelepet iranyit
tulajdonosként. Mar megteheti, hogy a hobbijanak él,
mert fiai irdnyitasa alatt a cég jobban teljesit, mint
valaha.

,Minden sziilének a legnagyobb érom, ha a gyerekei
sikere még nagyobb, mint a sajatja” - mondja
zarszoként boldogan.

JANKO LASZLO
IGAZGATO

CONCORDE MB PARTNERS
LASZLO.JANKO@CMBP.HU
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CEGUTODLAS
ADOJOGI SZEMMEL

A CEGUTODLAS NEMCSAK SZAKMAI, SZEMELY! VAGY PIACI FOLYAMATOKKAL JAR
EGYUTT, HANEM EGYBEN RESZET KEPEZI SZAMOS ADOJOGI FOLYAMATNAK IS. A
CSALADON BELULI (VAGY AZON KiVUL TORTENO) UZLETRESZ- VAGY ERTEKPAPIR-
ATRUHAZASOK ADOJOGI MOZGASTERE - AZ ATADASI FOLYAMAT SZOKASOS
JELLEGE ES FORMAI EGYSZERUSEGE ELLENERE - AZ ADOTT CEGUTOD,
CSALADTAG ROKONI FOKATOL ES A TRANZAKCIO MODJATOL FUGGOEN IGEN
ELTERO LEHET. JELEN OSSZEFOGLALONK CELJA AZ ALTALANOS ALAPESETEK
(ADASVETEL, AJANDEKOZAS, OROKLES) ROVID ADOJOGI BEMUTATASA, AMELY JO
KIINDULASI PONTOT JELENTHET A GYAKORLATBAN FELMERULO EGYEDI ESETEK
MEGITELESEKOR, DE EGYBEN SEGIT ELINDULNI A GYAKORLATBAN SZOKASOS
BONYOLULTABB HELYZETEK ALTALANOS MEGITELESEBEN.

UZLETRESZEK ADASVETELE szokasosan az adott tarsasag cégdokumentumaiban
Uzletrészek adasvétel Gtjan (vételar ellenében) torténd kimutatott jegyzett tokeértéknek felel meg, de a
atruhazasa elsddlegesen szja-oldalrdl jelenthet gyakorlatban sokszor eltérhet ettdl, ezért a
adokdvetkezményeket az eladondl, amennyiben az megéllapitasa kiilonos figyelmet érdemel.

adasvétel soran arfolyamnyereség keletkezik. Ennek

mértéke a vételar nagysagrendje mellett az eladasra Csaladon beliili megallapodasoknal alapvetden

keriil§ lizletrészek szerzéskori értékétél fligg, azaz magasabb a valdszinlisége annak, hogy a felek az tn.
mennyi volt az eladé csaladtag altal ténylegesen fiiggetlen felek altal alkalmazott szokéasos piaci értéktél

(igazolhatoan) befektetett 6sszeg. Ez utbbi eltérd (alacsonyabb) értékben allapodnak meg. Ez



utébbi esetben a szokasos piaci érték és a ténylegesen
megfizetett vételar kiilonbozete a szerz6 félnél (vevd)
jelenthet addkoteles jovedelmet, azaz ilyen esetekben
mindkét félnél (elad6 - vevo) szja-kotelezettség
meriilhet fel. Ebbdl eredden erdsen javasolt az
adasvételi megallapodasok soran alkalmazni kivant
vételarértékek elézetes egyertetése vagy feliilvizsgalata
pénziigyi szakember altal, hogy a késébbi
jovedelemadd-kockazatok (piaci érték és tényleges
vételar esetleges eltérése) idében felismerhetdek
legyenek.

Fontos még megjegyezni, hogy az (n. belfoldi
ingatlanvagyonnal rendelkezd tarsasag iizletrészeinek
75%-nal nagyobb mértékli megszerzése esetén
illetékfizetési kotelezettség is felmeriilhet az ingatlan
tipusatol fiiggden.

UZLETRESZEK AJANDEKOZASA

Amennyiben az adott iizletrészek ellenszolgaltatas
nélkiil - de még a tulajdonos élete soran - keriilnek
elajandékozasra az adott csaladtag(ok) részére, gy ez
a tranzakci6 ajandékozasi illetékkotelezettséget
eredményez a megajandékozott csaladtagnal.

Az ajandékozasi illetéket kdvetGen mar nem meriil fel
tovabbi jovedelemaddzasi kérdés az ajandékozas
kapcsan a megajandékozott félnél, valamint az
illetékkiszabas alapjaul szolgalé érték (iizletrészek
forgalmi értéke) a késdbbiek soran szerzéskori
értékként kezelhetd addjogi szempontbdl. Az
ajandékozasi illeték mértéke a rokonsagi foktol
fliggben véltozik. Kdzvetlen (egyenes agi
leszarmazottak) rokoni kapcsolat és hazastars esetén
az ajandékozas ingyenes, a tébbi esetben a mértéke
18%. Az ajandékozasi illeték kiszabasanak alapja az
lizletrészek forgalmi értéke, amely adat sok esetben az
esemény ingyenes jellegébdl eredéen nem tiinik jogilag
Iényegesnek, de ad6jogi szempontbdl mégis érdemes
az ajandékozasi szerz6déshen tételesen megadni, mert
az adohatdsag elsddlegesen a szamaéra is ismert
bevallasi adatokbdl fog a forgalmi érték
meghatarozasa soran kiindulni.

UZLETRESZEK OROKLESE

Amennyiben az lizletrészek dtadasara a tulajdonos
életében mar nem tud sor keriilni, Ggy az az elhunyt
végrendelete alapjan vagy annak hianyaban az
altalanos oroklési szabalyok szerint keriilhet az
0Orokdsokhoz.
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Az 6roklés soran szerzett iizletrészeket 6roklési illeték
terheli, amelynek mértéke a rokonsagi foktol fiiggéen
valtozik. Az 6roklési illeték altalanos mértéke és
szamitasi modja azonos az ajandékozasi illeték
mértékével: 18%. Jelentds eltérést jelent az
ajandékozashoz képest, hogy mentes az 6roklési illeték
alél:

* az 6rokhagy6 mostoha- és nevelt gyermeke,
mostoha- és neveldsziiléje altal megszerzett
Orokrész tiszta értékébdl 20 000 000 forint;

* azegy orokosnek jutd ingdorokség 300 000 forint
forgalmi értéket meg nem haladd része.

Az 6rokhagyo egyenes agi rokona (ideértve az
orokbefogadason alapuld rokoni kapcsolatot is),
valamint t0lé16 hazastarsa altal megszerzett 6rokség
adoémentes.

0SSZEFOGLALVA

A fentiek ismeretében megallapithatd, hogy a cégutod-
lasok soran csaladon beliili vagy azon kiviil torténd
lizletrész-atruhéazas a fogalmi egyszeriisége ellenére
szintén osszetett folyamat lehet ad6jogi szempontbdl.
Ez vonatkozik az lizletrészek piaci értékének meghata-
rozasara, a megfelel6 atadasi mod kialakitasara és
annak idozitésére. Ezek kell6 id6ben torténd felismerése
nemcsak jelentds mozgasteret enged a csalad szamara,
hanem egyben megnyitja a lehetséget alternativ - de
egyben addjogilag akar semleges hatasu - utodlasi
megoldasok kialakitasara is.

Ennek egyik lehetséges modja az utédok felé atadni
kivant cégben torténd jegyzett toke emelése az utddok
altal, amely a megfeleld t6keszerkezet fennallasa
esetén vagy annak kialakitasat kdvet6en az utddoknak
fokozatos belépési, az dtadasra késziil6 tulajdonosnak
pedig fokozatos kilépési lehetbséget biztosit.

A gyakorlatban szamos egyéb kombinacié Iétezik még,
de els6 megkdzelitésben a fenti alapesetek
bemutatasa és adéjogi megértése mar j6 alapot adhat
a tovabbi variaciok 6nallé dtgondolasara, majd azt
kévetben a sziikséges szakértdkkel torténd
egyeztetésre.




2017. MAJUS-JUNIUS

FELVASARLASI
KORKEP

HOSSZABB SZUNET UTAN UJRA JELENTKEZUNK FELVASARLASI
KORKEP ROVATUNKKAL, AMELYBEN EZUTTAL A MAJUS ES A JUNIUS
HONAP ALTALUNK LEGERDEKESEBBNEK TARTOTT REGIOS FUZIOS
UGYLETEI KOZUL SZEMEZGETTUNK. A MEGLEPOEN MAGAS SZAMU,
TOBB MINT 200 DB MAJUSBAN ES JUNIUSBAN SIKERESEN LEZARULT
TRANZAKCIO KOZUL 5 MAGYAR ES 25 REGIOS TRANZAKCIOT
VALASZTOTTUNK KI ARRA, HOGY RESZLETESEBBEN IS BESZELJUNK
ROLA. A LEGNAGYOBB UGYLETEK NEM MEGLEPO MODON EZUTTAL IS
LENGYELORSZAGBAN KERULTEK ALAIRASRA, DE A CSEH ES HORVAT
KOZEP- ES NAGYVALLALATI FUZIOS PIAC IS IGEN AKTIV VOLT AZ

ELMULT IDOSZAKBAN.

MAGYARORSZAG

A hazai tranzakciés piacon a mezégazdasagi integracid
teriiletén zarultak le a legmeghatarozobb tranzakciok.

A Bonafarm Csoport megvasarolta az Agro-Invest Kft.

lizletrészeit, ezzel a tulajdonaban lévd, tobb mint 10
ezer hektaron gazdalkodé papai Agroprodukt Zrt. is a
Csanyi Sandor érdekeltségébe tartozd agrar-
élelmiszeripari csoport részévé valik. Az Agroprodukt
megszerzésével egy magyarorszagi viszonyok kozott
nagy méret(, tavaly 10 327 hektaron gazdalkodo -
ebbdl 8171 hektart az allamtol bérl6 - agrarcéggel
boviil a Bonafarm Csoport. Az egyiitt 25 ezer hektaros
Bélyi Zrt. és a Dalmand Zrt. mellé a csoportba keriilé
Agroprodukt Zrt.-nek csaknem 7 ezres szarvasmarha-
allomanya is van.

Ajelenleg versenyhivatali jovahagyas alatt all6 masik
jelentds mezégazdasagi tranzakcio, a Chemical-Seed
Kft. megvasarlasa ugyancsak egy hazai
nagyvallalkozohoz kdthetd. Tobbek kdzott a MET
Csoportot, a Somogyi Electronicot és a Budapest

Szabadkikot6t is tulajdonld Nagy Gyorgy, befektetési
cégén, a Westbayen keresztiil megszerezte a debreceni
székhely(i Chemical-Seed lizletrészeinek 60%-at.

A fennmaradé iizletrészek a korabbi 100%-0s
tulajdonos Csutak csalad tulajdonaban maradnak.

Juinius végérdl szarmazo hir, hogy a Veolia Viz Zrt.
tulajdonaba keriilt az ARW Magyarorszag Kft. 51%-0s
tulajdonrésze. Az eladé az ausztriai Miihldorf bei
Feldbachban bejegyzett ARW Rohstoffhandel GmbH
volt. A Gazdasagi Versenyhivatal altal is jovahagyott
megallapodas szervesen illeszkedik a Veolia
stratégiajaba, igy az energetika és a vizikozmi-agazat
utan immar a kdrnyezetvédelmi szektorban is a
legkorszer(ibb megoldasokat és technoldgiakat tudja
biztositani.

Majus 15-t6l a NewCo informacid-biztonsagi lizletaga
atkeriilt az Invitech Solutions kotelékébe. Hazank egyik
vezetd integralt infokommunikacios megoldasszallitéja,
az Invitel Csoport részeként miikddd, tavaly év végén
alakult Invitech Solutions felvasarolta a NewCo ICT
Security Services kereskedelmi és szolgaltatoi
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Céltarsasag
Céltarsasag Befektetd Cégérték arhevétele
Céltarsasag székhelye  Iparag Befektetd székhelye (EV millié EUR) (millié EUR)
Magyarorszag
Pécsi Sorfozde HU  élelmiszergyartas MAVA Kft., Bankonzult Kft. HU n.a. 21,8
Agroprodukt Zrt. HU  mez6gazdaség Bonafarm Zrt HU n.a. 22,0
ARW Magyarorszag Kft. HU  kdryezetvédelem Veolia Energia Magyarorszag Zrt. HU n.a. 2,5
NewCo ICT Security Services Kft. HU informatika Invitech Zrt. HU n.a. 0,8
Chemical-Seed Kft. HU  mez6gazdasag Chseed-Invest Kft. HU n.a. 74,1
Kozép- és Kelet-Eurdpa
Hela - Cz Spol Sro CZ  kereskedelem Lansorten Capital CZ n.a. 15,0
FTV Prima Holding As CZ  élelmiszergyartas Ges Media Europe NL 118,7 0,0
Kubex Sro CZ  kereskedelem Discrete Servis CZ n.a. 10,0
Bang & Olufsen Sro CZ ipari gyartas Tymphany Acoustic Technology US 16,2 99,5
Fortuna Sazky As CZ  solgéltatds Sazka As (Wi n.a. 9,7
Netsuite Czech Republic Sro CZ informatika Oracle Czech Sro CZ n.a. 21,5
3 Maj Mid Dd HR ipari gyartas Uljanik DD HR n.a. 14,8
Splitska Banka Dd HR  pénziigyi szolgéltatds OTP Bank HR n.a. 161,1
Przedsiebiorstwo Przemyslu Paszowego  PL  élelmiszergyartas Agrifirm NL n.a. 14,8
Kopex Sa PL ipari gyartas Famur SA PL 205,6 143,0
Mykogen Polska PL  élelmiszergyartas Greenyard NV BE 99,1 171
Macrologic PL informatika Asseco Business Solutions PL 25,7 12,9
Integer.Pl / Inpost Sa PL  szolgaltatas Advent International LU 135,6 166,6
Business Consulting Center Sp Zoo PL  informatika SNPAg DE n.a. 17,6
Sunwave Pharma RO  kereskedelem Ascendis Health (Pty) Ltd ZA n.a. n.a.
Maxagro Srl RO  mezdgazdasag PHI Group US n.a. 4.6
Anima Speciality Medical Services RO egészségiigy Medlife SA RO n.a. 43
Top Factoring RO pénziigyi szolgéltatds Intrum Justitia SE 12,7 5,6
Star East Pet RO ipari gyartas Alpla Plastic Srl RO n.a. 28,1
Mitol Tovarna Lepil SI ipari gyartas Soudal Nv BE n.a. 17,0
Nama DD Sl kereskedelem Kompas Shop Doo Sl 17,6 15,6
Dinit Doo Sl pénziigyi szolgaltatds Corner Banca Sa CH n.a. 39
Swan As SK  telekommunikacid Benestra Sro SK n.a. 57,2
Ortac Resources Ltd SK  banyészat Ortac Resources Ltd VG, SK n.a. n.a.
Alpha Medical SK  egészségiigy Unilabs Sa CH n.a. 49,7

lizletagat - a vallalat dolgozdival egyiitt. Az integraciot
kbvet6en a NewCo altal kinalt termékek és
szolgaltatasok az Invitech Solutions komplex
infokommunikaciés megoldasainak szerves részét
fogjak képezni.

Tulajdonosvaltasra keriilt sor Magyarorszag egyik
legrégebbi soripari vallalatanal, a Pécsi Sorfézde Zrt.-
nél is. Szemerey Tamas és Szemerey Zoltan a MAVA
Befektetési Kft.-n és a BanKonzult Commerce Kft.-n
keresztiil tobb mint 99%-ot meghaladé tulajdonrészt
szereztek a Pécsi Sorfézde Zrt.-ben. A részvénycsoport
a korabbi tulajdonos, az osztrak Ottakringer Getranke

FORRAS: ZEPHYR

AG altal kerillt értékesitésre. A tajékoztatas szerint az Uj
tulajdonosok legfébb célja a hagyomanyok megtartasa
mellett a vallalat és a marka Gjrapozicionalasa és
modernizélasa: a jelenlegi piaci trendeknek
megfelelden szeretnének fiiggetlen kisiizemi sorfézdét
kialakitani.

KELET-KOZEP-EUROPA

Csehorszagban az elmilt honapokban a szokasosnal
joval tébb nagy és kdzepes méret(i tranzakciod keriilt
alairasra. Ezek koziil is a legnagyobb a FTV Prima
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Holding értékesitése volt. A januari szerz6déskotés
utdn a pénziigyi zarasa is megtortént a tranzakcionak,
melynek keretében a svéd Modern Times Group
(MTG) értékesitette 50%-os lizletrészét a free-to-air
radio- és tévéadasok sugarzasaval foglalkozo FTV
Primaban a cseh maganszemélyek tulajdonaban 1évo
Denemo Media részére. A piaci informaciok szerint a
tranzakcio értéke 116 millié eurd volt. A skandinav
vallalat tervei szerint az eladasbél szarmazo bevételt az
online jatékfejlesztd InnoGamesben 1€v0 (izletrészének
21% -rél 51% -ra torténd novelésére kivanja forditani.

Horvatorszaghol érdemes kiemelni, hogy az OTP
Csoport megvette az 5. legnagyobb horvat bankot, a
Splitska Bankat. A két bank az adasvételi szerzodést
még 2016. december 20-an kototte meg. Ennek
eredményeként a Société Générale Csoport
horvatorszagi lednybankjaban, a Splitska Bankaban a
francia pénzintézet 100%-os tulajdonrésze az OTP
Banka Hrvatska tulajdonaba keriilt. Az OTP Csoport
horvatorszagi piaci részesedése a tranzakciéval kb.
10%-ra no.

Lengyelorszaghan és szinte biztosan az egész
régioban is a legnagyobb tranzakcié az orszag két
meghatarozo ipari csoportja kozott zarult le. A TDJ
Grouphoz tartoz6 Famur 2017 majusaban megkapta a
versenyhivatali jovahagyast, hogy megvasarolja az
els6sorban banyaszati gépek gyartasaval foglalkozd
Kopex Csoport 65%-0s részvénycsomagjat. A
tranzakcio a tervek szerint a jovo év elsd negyedévében
fog lezarulni véglegesen. A hivatalos tajékoztatas
alapjan a fémipari orias kézel 210 millié eurot fizet
majd meg a tarsasag részvényeiért. A tranzakcid révén
a Kopex Csoport a foldalatti szénbanyaszati gépek
gyartasa teriiletén képessé valik belépni és
megerdsodni a nyugat-eurdpai piacokon is.

Ugyancsak érdemes kiemelni, hogy az Advent
International, a vilag egyik vezeté magantdke-
befektetési csoportja 100%-0s részesedést szerzett a
csomagautomatak lizemeltetésével és
csomaglogisztikaval foglalkozo Integer.pl-ben és
leanyvallalataban, az Inpost Sa-ban. A pénziigyi alap a
konszolidaltan kozel 110 millié euré arbevételi
csoportért 135 millié eurd vételarat fizetett ki, amely az
éves operativ nyereség kozel hétszerese.

Romaniaban az amerikai PHI Group Inc. 51%-0s
részesedést szerzett a mez6gazdasagi integracioval
foglalkozd kozel 10 millié eurd éves arbevételi
Maxagro Csoportban. A Temes megyében talalhatd
tarsasag jelenleg 12 ezer hektaros teriileten foglalkozik
mez6gazdasagi tevékenységgel, de tovabbi tdbb mint
50 ezer hektar mezogazdasagi teriiletet lenne még
képes kezelni a megyében és a kdrnyez6 teriileteken.

A befektetd, a Las Vegas-i székhely(i PHI Group
elsddleges tevékenysége a flzios és felvasarlasi
tanacsadas, de ezen feliil folyamatosan keresnek olyan
specidlis befektetési lehetdségeket - elsdsorban a
mez6gazdasag és az infrastruktira teriiletén - ahol a
tdmogatasukkal komoly részvényérték-névekmeényt
lehet elérni.

Szlovéniaban a belgiumi székhely, de a vilag szamos
orszagaban jelen lévd tomitéanyagok, PU-habok és
ragasztok gyartasara szakosodott Soudal Nv vasarolta
meg a hasonld tevékenységet folytatd, 17 millio eurd
éves arbevételii Mitol Tovarna Lepilet. A Soudal
alapité elndke, Vic Swerts elmondta, hogy a
tranzakcidval a csoport legfontosabb célja az volt, hogy
tovabb erdsitse magat a balkani régio és Kelet-Kozép-
Eurépa teriiletén egy 500 terméknél is nagyobb
palettaval rendelkez6 tarsasag megvasarlasan
keresztiil, amely nagyban tudja segiteni 6ket, hogy
2020-ra 1 milliard euré éves forgalmat érjenek el.

Szlovakiabol pedig érdemes megemliteni, hogy az
Eurépa-szerte 12 orszagban jelen l1évo egészségiigyi
laborszolgaltato tarsasag 100%-os részesedést
vasarolt az 50 milli eurd arbevétell Alpha
Medicalban a Mid Europe magantéke befektetési
tarsasagtol. Az Apax Partners magantokealap
tulajdonaban lévo tarsasag a szlovakiai székhelyi, de
cseh leanycéggel is rendelkezd cég megvasarlasaval
mar a harmadik sikeres akvizicidjat zarta le az idei
évben.

N
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A CONCORDE MB PARTNERS
AKTUALIS IPARAGI

RIPORTJAI

TARSASAGUNK, A CONCORDE MB PARTNERS MOSTANTOL IDOSZAKOS
RENDSZERESSEGGEL KESZIT IPARAGI RIPORTOKAT AZ EGYES PIACOK KILATASAIROL,
FOBB MOZGATORUGOIROL ES AKTUALIS FUZIOS TRENDJEIROL. A RIPORTOK CELJA AZ
EGYES IPARAGAK ELSOSORBAN TRANZAKCIOS OLDALROL TORTENO BEMUTATASA,
AMELYHEZ NEMZETKOZI FUZIOS ES FELVASARLASI TANACSADOKAT OSSZEFOGO
GLOBALIS SZERVEZETUNK, AZ IMAP IPARAGI SZAKERTOINEK VELEMENYET ES
SZAKTUDASAT IS FELHASZNALJUK. A KOZELMULTBAN AZ ORVOSIESZKOZ-GYARTASI ES
A TELEMETRIAI SZEKTOR BEMUTATASAT KESZITETTUK EL, MELYNEK ROVID TEMATIKAJAT
AZ ALABBIAKBAN TALALJA. AMENNYIBEN BARMELYIK KIADVANY FELKELTETTE
ERDEKLODESET, KERJUK AZ IRODA@CMBP.HU E-MAIL CIMEN JELEZZE RESZUNKRE.

Medical Devices

* Piaci kilatasok és M&A aktivitas az orvosi
berendezésgyartas teriiletén

e Négy trend, amely meghatarozza a piac globalis
miikodését

* Tranzakcios dsszefoglal6 - Novekvé aktivitas
elsésorban az ortopédtechnika teriiletén

¢ Az orvosi mliszergyartas mint az egyik
legmagasabbra értékelt szektor

e Esettanulmany nemzetkdzi haldézatunkbdl - a
Research Instruments Limited megvasarlasa

[MAP....

Medical Devices

IMAP M&A SECTOR REPORT

Telematics

Piaci kilatasok és M&A aktivitas a telemetria
alkalmazasainak teriiletén

Uj iparagkozi egyiittmiikodési lehetdségek a
telemetria gyorsan fejl6dé piacan

Aktiv tranzakcids piac jellemzéen magas értékelési
mutatokkal

Verseny a tudas és a telemetriai adatok
megszerzéséért

Esettanulmany nemzetkozi haldzatunkbdl - a Rapita
Systems megvasarlasa

[MAP....

Telematics

IMAP M&A SECTOR REPORT
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ATLATJA?

Egy véllalatfelvasarlas bonyolult mivelet. Ha olyan tigyvédi irodat keres,
amely az egész folyamatot atlatja, és gyakorlatias hozzaallassal segiti azt
egyszerlbbé és atlathatobba tenni, érdemes a Jalsovszkyra gondolnia.
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