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SOK SZERETETTEL KOSZONTOM MINDEN.KEDVES OLVASONKAT A NYARI

PIHENES (VAGY ESETLEG SPECIALIS IPARAGAKBAN A NAGY.NYARI HAJTAS)

UTAN. 0SZI SZAMUNKBAN EGY;A HAZALGAZDASAG, DE SOKSZOR
UGYFELEINK SZEMPONTJABOL IS NAGYON FAJSULYOS TEMAT, A HAZAI
CEGEK EXPORTJAT JARJUK KORBE KULONBOZO SZEMPONTOK SZERINT.

KEDVES OLVASONK!

Tudta, hogy ha a hazai német relacioban térténd
exportot és importot dsszeadjuk, aza magyar GDP 42
szazalékat teszi ki?

Tudta, hogy Németorszag legnagyobb kereskedelmi
partnere nem az USA, nem Kina, még csak nem is
Franciaorszag - hanem az a geogréfiai teriilet, amit mi
CEE8-nak, azaz Kozép-Kelet Eurdpanak neveziink?

Tudta, hogy Magyarorszagon tobb olyan magancég is
van (koztiik van bizonyos szempontbél a Concorde MB
Partners is), amelyek hazai cégek termékeinek és
szolgaltatasainak kdzelebb és tavolabb keletre torténd
kozvetitésén faradoznak?

Mit gondol: a statisztikak szerint egy cég exportképes-
sége befolyasolja a cég arazasat tranzakcio esetén?

Mi, a Cégérték szerkesztdi igennel valaszolnank az elsé
harom kérdésre. Viszont a negyedik kérdésre magunk
sem tudtuk a valaszt - bar erds érzéseink voltak. Ennek

megalapozasara készitettiink tehat egy statisztikai
elemzést, ami egy elsére meglepd, de masodikra jol
értelmezhetd valaszt adott. Az exportald cégek a hazai
tapasztalat szerint nem kelnek el drdgabban, minta
nem exportalok. Mi ezt (gy magyarazzuk, hogy talan
nem is az export maga, sokkal inkabb az igyfelek
koncentracidja és az ligyfelek min6sége lehet
meghatarozo egy tranzakcid arazasa soran.

Reméljiik, hogy értékesnek talaljak a Cégérték mostani
szdmaban megosztott informaciokat.

J0 olvasast kivanunk ehhez a tematikus szamunkhoz!

SZENDROI GABOR
PARTNER

CONCORDE MB PARTNERS
GABOR.SZENDROI@CMBP.HU
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MAGASABB EXPORTARANY =
MAGASABB ERTEKELES?

MEG MI, TRANZAKCIOS TANACSADOK IS UGY GONDOLKODUNK, HOGY
AZ ARBEVETELRE VETITETT MAGASABB EXPORTARANY MAGASABB
ERTEKELESI SZINTET HOZ MAGAVAL EGY VALLALATERTEKESITES|
TRANZAKCIO ESETEN. AZT GONDOLJUK UGYANIS, HOGY ONMAGABAN
AZ, HOGY EGY CEG A NEMZETKOZI PIACOKON IS MEGMERI MAGAT,

A CEG MINOSEGEROL TANUSKODIK.

Ennek ugyanakkor ellentmond az IMAP haldzati tarsunk A 2011 6ta hazankban lebonyolitott tranzakciok koziil
altal a cégek részletes értékelésére kidolgozott azok keriiltek be a vizsgalatba, ahol ismert volt az
metodoldgia, amely az igyfelek sokszinliségét, illetve értékelési szorzészam nyilvanos adatbazisbdl

kevés ligyfél iranyaba valo kitettséget értékeli, (pl. Zephyr), vagy a CMBP éaltal tdmogatott tranzakcidk
dnmagaban azt viszont nem, hogy az ligyfelek hol kozé tartozott, tovabba olyan volt a tevékenységi kore,
vannak. Megvizsgaltuk tehat, hogy statisztikailag hogy értelmezhet6 a nullanal nagyobb exportarany-
tudunk-e valamit mondani arra, hogy a magyar kozép- elvaras. Ezen feltételek alapjan kikeriiltek a vizsgalati
és kisvallalatok M&A tranzakcidi esetében mondha- korbdl az energetikai, tavkozlési, média, egyéb helyben

tunk-e valamit az export értékbefolyasold voltara? nydjtott szolgaltatasokra fokuszalo cégek.




A vizsgalatba bekeriilt cégekre 6sszegydjtottiik az
arbevételi szamokat és a lezart tranzakcidkra
vonatkozo EV/EBITDA-mutatokat. Az alabbi abra
mutatja a végeredményt, a céglink altal bonyolitott
tranzakciok adatainak bizalmas volta miatt név nélkiil
mutatjuk be az adatparokat.

A grafikonon lathatd, de ez szamitasokkal is
alatamaszthato: nincs egyértelmii korrelacio az
exportteljesitmény és az értékelés kozott. Erre az
egyébként szamunkra is meglepd jelenségre a
kovetkezo érvekkel és gondolatokkal igyeksziink
magyarazatot adni, és iranyt mutatni értékelési
szemszoghol:

EXPORT ARBEVETEL

¢ A beszallitoként tevékenykedd vallalkozasok -
végeredményben exportra dolgozé beszallitok -
eredménykimutatasaban az értéklancban utana
all6 vevéi belfoldi vevéként jelennek meg, an.
kozvetett export: az exportarany alacsony marad.

¢ Atlagosan alacsonyabb exportarany (30% alatt): a
kiilfé1di tulajdon( vallalatok adjak a magyar kivitel
korilbeliil haromnegyedét: nagy valdszinliséggel
kevés tipikus magyar kozépvallalatnal talalunk
kiemelkedd exportaranyt.

e Maregy alacsonyabb exportarany is garanciat
jelenthet nem csak az értékesitett termék vagy
szolgaltatas mindségére, de a vallalkozas
folyamataira is: képes kezelni a kiilfoldi
megrendeléseket is, lebonyolitani a szallitast, a
szamlazast, és realizalja is a bevételeket.
Fejletlenebb piacokra pozicionalt termékeknél is
ezen folyamatok kialakitasaval vagy javitasaval
komolyabb beruhazasok nélkiil is lehetové valik a
novekedés.

e Végeredményben az ligyfelek minésége szamit egy
tranzakcidban és azok koncentracidja; az export
egyfajta mindségi kritérium, export jelenléte a
kereslet-determinalt magyar piacon sokkal inkabb

elésegiti a tranzakciot, mintsem az értékelésen javit.

ERTEKELESI SZINT

e Masodkords, illetve alacsonyabb szintii beszallitok
esetén megvan a sziikséges mindség, ar,
rugalmassag harmasa, de hianyzik a K+F és az
innovéacid, ami felfelé mozdithatna a szorzét.

 J6 hatékonysag melletti j6 szorzoszam és alacsony
exportteljesitmény: jellemzéen ezektdl a cégektdl
lenne elvarhato a kiilfoldi piacokra Iépés,
ugyanakkor ez a kiilfoldi beszallitéi haldzatokba
vald belépésen til proaktiv magatartas, kapcsolati
halok fejlesztése is sziikséges a tovabblépéshez.
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LEZART TRANZAKCIOKRA VONATKOZO EV/EBITDA MUTATOK

X TENGELY: EV/EBITDA SZORZO

Y TENGELY: EXPORT ARBEVETEL/TELJES ARBEVETEL A TRANZAKCIOT MEGELGZO EVBEN, SZAZALEK™®
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*EZ AZ ARANYSZAM MEGLEHETOSEN ALLANDONAK BIZONYULT A TRANZAKCIO KORNYEKI EVEKBEN

FORRAS: CMBP

e Atermelési hatékonysag alacsony volta, ez
kutatasok alapjan névekszik az
exportteljesitménnyel egyiitt, ami eredhet abbdl, ha
fejlettebb orszagokba exportalnak (tudastranszfer),
vagy egyszerlien jobb a tudas-abszorbciés
képességiik.

e Az altalanos vallalkozoi ismeretek, a vallalkozo
szellem és a kiilpiacokhoz kdthetd bizonytalansag
rosszabb informéacids kdrnyezet kezelésének
képessége mellett a vezetd/tulajdonos/
menedzsment aktiv nyelvtudasa is elésegitheti az
exportarany novelését.

e Az EV/EBITDA szorzéban benne van a ndvekedési
potencial értékelése is - ha nem a legfontosabb

tényezdje -, egy 100%-0s exportarany sem zarja ki a

novekedést, pl. egy magasabb arszinvonalli piacra
be- vagy atlépéssel tovabb novekedhet az
arbevétel.

(Osszességében elmondhatd, hogy 6nmagaban a j6
exportarany nem jelent automatikusan magas
értékelési szintet, inkabb a mogottes tartalma, a hozza
tarsitott folyamatok és képességek teszik fontos
szempontta.
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HA EGYEDUL
NEM MEGY...

INTERJU HAZAI KOZEPVALLALATI
EXPORTOT TAMOGATO

TANACSADOKKAL

AZ ORSZAG ES A LAKOSSAG MERETE MIATT A MAGYAR GAZDASAG MOTORJA

A HAZAI TERMELO VALLALATOK EXPORTTELJESITMENYE. A HAZAI KOZEPVALLALATOK
DEREKHADA TERMELESENEK NAGY RESZET KOZVETVE VAGY KOZVETLENUL ES EZERT
KULFOLDI PARTNEREKNEK ADJA EL. A KULFOLDI VEVOK FELISMERTEK, HOGY A
MAGYAR KOZEPVALLALATOK RELATIV TAPASZTALATLANOK KULFOLDI PARTNEREKKEL
VALO KAPCSOLATFELVETELBEN, ILLETVE KAPCSOLATTARTASBAN, EZERT BESZERZESI
OSZTALYAIKAT GYAKRAN MAGYAROKKAL TOLTIK FEL.

Nem minden cég ilyen szerencsés - sok magyar CEGERTEK: MIVEL FOGLALKOZNAK A CEGEIK?
kozépvallalkozo kiilfoldi partnerekkel kell, hogy

kapcsolatot keressen, illetve kapcsolatot tartson. Biro Krisztina (Siidy és Tarsa): A Stidy és Tarsa Kft.
Es ez nem mindig egyszer(i. Nemzetkozi példa, hogy tanacsadocégként a kelet-azsiai, elsésorban japan,
ilyen prébalkozasok megolajozasara akar allami valamint a kozép- és kelet-eurdpai vallalatok kozotti
tamogatassal (a német kereskedelmi kamara lizleti kapcsolatokat épiti és tamogatja. Cégiink kozel
nemzetkozi hal6zata) vagy orias keresked6cégeken hisz éves fennéllasa alatt széles kor(i tapasztalatokra
keresztiil (japan keresked6hazak) jonnek létre tdmogatd tett szert, és minden iparagat lefed: tobbek kozt
szervezetek. Bar az utobbi id6ben a magyar allam is kiildnbozé magyar élelmiszeripari cégeknek segitjiik a
beindult a kereskedelmi promécio teriiletén, foldrajzi japan exportjat, és japan partnereinktél kaptunk
specializacidval tdbb magyar tanacsadocég is Iétrejott megbizast robotikai, autdipari, vegyipari és épitbipari
az elmdlt hisz évben, és tamogatja sikeresen a hazai teriileten is. Japan cégek esetén elsdsorban magyaror-
kozépvallalatokat. Alabbiakban két sikeres céget szagi befektetéseiket timogatjuk, disztribltorokat
mutatunk be, melyek mindketten f6ként Azsia keresiink japan kkv-k prémium termékei szamara, de

vonatkozasaban tmogatjak tigyfeleiket. kdzrem(ikddtiink mar magyar-japan kockazati tokealap



|étrehozasaban is. Magyar cégek szamara Japanbol
torténd importban is segédkeziink. 2015-ben
megnyitott tokioi irodank elsésorban magyar IT-cégek
megoldasainak japan értékesitésére, lokalizaciojara és
tdmogatasara koncentral. Er6sségiink a széles korii
gazdasagi, kulturalis, tarsadalmi és lizleti kommunika-
cios ismeretekkel rendelkez tizfos csapatunk. Minden
tandcsadonk sok éves, azsiai fokuszu iizleti
tapasztalattal, valamint japan nyelvtudassal
rendelkezik. Cégalapitonk és ligyvezeténk, Dr. S(idy
Zoltan, Magyarorszag volt thaiféldi és toki6i nagykovete,
akinek immar tdbb mint negyven éve szakteriilete Japan.

Fiizesi Attila (Creative Expert Consulting): A Creative
Expert Consulting Kft. (CEC) 2008-ban alakult,
kimondottan a kkv-szektor kiilfoldi piacokra torténd
kilépésének tamogatasara. Iparagtol fliggetlentil
vallaljuk exportra késziil6 vagy ott er6sddni kivand cégek
termékeire sz616 vevokeresést, illetve az azt megel6z6
piackutatast.

A kezdeti években a f6 cél a volt szovjet utddallamok
voltak, azon bellil kiemelt helyet foglalt el Oroszorszag.
Jelenleg Kazahsztantol Franciaorszagig jelen vagyunk,
kiszolgalva a megbizok partnerkeresési igényeit, de
sokszor el6fordul a piacra valo betorés el6készitése is.
A munka soran a megbizo felkésziti a CEC munkatarsait
az aktualis piac ismérveire, megtanitva az eladasra
szant termékek elényeit a konkurensekkel szemben.
Sokszor kérdésként meriil fel, mennyire tudjuk
elsajatitani a piaci ismereteket, valaszunk azonban
minden esetben egyértelm(i: a tudas a gyartoé, azzal
egy szintre keriilni lehetetlen, de nem is érdemes, hiszen
a mi feladatunk olyan hivoszavak emlitése, amelyek
érdekl6dést valthat ki a potencidlis partnerekben.
Gondoljunk csak bele: nem is lehetne masképpen
kiszolgalni annyi iparagat, mint amennyivel az elmlt
csaknem egy évtizedben a CEC-nek dolga volt!

Atargyalasok kezdeti szakaszaban felhivjuk a leend
megrendeldk figyelmét, hogy a CEC csapata nem
,Ccsodatevd”, miis csak abbdl ,féziink”, amink van, amit
kapunk, de a szamok mégis meggy6zoek. Egy erds cég
esetében szinte biztosra vessziik az Uj érdekl6dok
megjelenését, ugyanakkor elengedhetetlen
munkatarsaink informacids kiszolgalasa, a rugalmas
magatartas - féleg a keleti piacokon.

Sokan azt gondoljak, a folyamat megall egy szerzodés
alairasakor, mi ezt csak fél munkanak - ugyanakkor
nagy sikernek is - érezziik, hiszen jol tudjuk, a folyama-
tos szallitdsnak alapja a rendszeres kapcsolattartas,
amiben napi szinten kivessziik résziinket. Sok tigyfeliink
esetében tobb éves egyiittmlikodésrél beszéliink,
eladasaikat tobb orszagra kiterjesztve.

Sokan azt gondoljak, az angollal mint vilagnyelvvel
mindenhol elboldogulnak, ami néha igaz s lehet, a
gyakorlat azonban mast mutat, vagyis mindenki szereti
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az anyanyelvét hasznalni, azon kommunikalni. Eza
kijelentés a keleti piacokon egyértelmiien megallja a
helyét, de a tdliink nyugatra es6kon is csak a skandinav
az, ahol ettdl el lehet tekinteni.

HOGYAN TUDJAK TAMOGATNI A HAZAI o
KOZEPVALLALKOZASOKAT EXPORTIUK FELFUTTATASABAN?

BK: Meghizoink részére piackutatasokat végziink, japan
partnerjeldlteket azonositunk (ebben tamogatast
nydjtanak japan tanacsadépartnereink is), és
tanacsainkkal segitjiik a japan piaci stratégia
kialakitasat. Kiallitasi részvételt szerveziink, a stand
kialakitasanak tervét véleményezziik, és hozzajarulunk a
japan izlésnek megfeleld marketinganyagok
osszedllitdsahoz. Uzleti utakat szerveziink Japanba: a
partnerjeloltekkel valo talalkozokat megszervezziik, részt
vesziink és segitjiik a follow up-ot is. Ertelmezziik
megbizoink szamara a japan lzleti kultirat és
viselkedést, elésegitve a helyes targyalastechnika
megyvalasztasat.

Azért, hogy a magyar és a japan mentalitas és lizleti
kultdra kiilonbségei ne jelentsenek akadalyt a sikeres
iizletk6tésben, cégre szabott vallalati tréningeket és nyilt
szeminariumokat tartunk. A kulturalis szakadék
athidalasaval iigyfeleink hatékonyabba valnak a japan
partnerekkel vald kommunikacioban és
egylittm(ikodésben.

Jellemz6en folyamatosan tovabb segitjiik az elindult
iizleti kapcsolatokat, a felek kdzotti kommunikaciot.
Aktiv szerepet vallalunk a felmeriilé problémas helyzetek
megoldasaban. Meghiz6ink nevében eljarva fontos
szerepet jatszunk a személyes kapcsolatok
fenntartasaban tokioi irodank bevonasaval és/vagy
rendszeres kiutazasainkkal.

FA: Szolgaltatasunk azon cégek szamara idedlis, akik
maguk is akarjak az Ujat, s nem csak kalandorkodnak,
el6készitetien modon prébalkoznak. A sikerhez vezetd Gt
itt is rogds - mint minden mas {izletben -, viszont az utat
képesek vagyunk egyengetni.

Sok esetben unids palyazati tamogatast vesznek
igénybe megbizdink, melyek bevonasa jelentds
mértékben csokkenti a felmeriil kiadasokat, egyben
lehetéséget adva a tobb orszag piacan valo
megjelenéshez.

MILYEN IPARAGBAN LATJAK A LEHETOSEGET A HAZAI
KOZEPVALLALATOK KOZELEBBI ES TAVOLABBI KELETRE VALO
KIKOZVETITESEBEN?

BK: Els6sorban az élelmiszeriparban, mert jo mindségii
alapanyagokra, feldolgozott termékekre van kereslet.
Mésrészt informatikai megoldasoknak lehet sikeriik.
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BIRO KRISZTINA

hatékonyabb egyiittm{ikodés érdekében.

FUZESI ATTILA

Valamint a 2020-as tokioi olimpiara késziilve a japanok
keresik az (j, dizajnos épitészeti megoldasokat,
prémium anyagokat.

FA: Munkank soran ritkan hatarozunk meg ,kedvezd
iparagat”, hiszen els6 latasra nehéz megitélni a sikert,
mégis a tapasztalatok a magasan feldolgozott, nagy
hozzaadott értékkel rendelkezd termékek felé mutatnak,
ami féleg a gépipar kiilonféle agait jeldli. Ezentdl minden
olyan iparag sikeres lehet, ahol a magas nyugati
munkabérhez viszonyitott szolidabb magyar kereset
versenyel6nyt biztosit a hazai cégek szamara.

MILYEN LEPESEKKEL TORTENIK A KIKOZVETITES?

BK: Meghatarozott feladatokra tudunk arajanlatot adni.
Ismerniink kell az ligyfellink termékét, szolgaltatasat és
szandékait, hogy kellé6 municiéval felvértezve
kovetkezzen a piackutatas és a japanok igényeinek
feltérképezése. Amennyiben elemzéseink alapjan
igéretes egy termék, long list-et allitunk 6ssze a
potencialis partnerekrél. Kutatasi eredményeinket
prezentaljuk iigyfeliinknek, majd kdzosen dontiink arrol,
hogy mely japan jeloltekkel érdemes els6 kdrben
felvenni a kapcsolatot. Ezutan kezdddik a japan
talalkozok, gyarlatogatasok, kiallitasi részvételek
megszervezése. A lebonyolitas utan értékeld
megbeszélés keretében vizsgaljuk a tovabblépés
lehetdségeit, és dontiink annak madjardl. Segitjiik a
szerz6déskotési targyalasokat, majd pedig a folyamatos
kommunikaciot a felek kdzott.

15 éves tapasztalattal rendelkezik Japannal és a japan (izleti kultiraval kapcsolatban, tobb mint
tiz éve dolgozik a Siidy és Tarsa Kft csapataban. Elsésorban a cég épitdipari partnerei szamara
végez napi szintli stratégiai tanacsado tevékenységet. Emellett piackutatasokat készit magyar és
japan meghizok szamara és menedzseli a tarsasag marketing és kommunikacios tigyeit, tovabba
interkulturalis tréningeket szervez és tart magyar cégvezetoknek a japan partnerekkel valo

Fiizesi Attila a Creative Expert Consulting Kft. tulajdonosa és ligyvezetéje, 1969-ben, Budapesten
sziiletett. 1989 és 1994 koz6tt a moszkvai Lomonoszov Egyetemre tanuldja, majd ugyanitt
médiaipari és vendéglatdipari vallalkozasokat vitt sikerre. Magyarorszagon tobb vallalkozas
menedzselése utan 2008-ban alapitotta meg a CEC-t, mellyel magyar, illetve a kozelmdlt 6ta
kiilfoldi cégeket is sikerrel juttat elsésorban keleti piacokon meghizasokhoz. Jelenleg
ingatlanfejlesztéként probal szerencsét, kozel kétszaz lakas épittetdje.

FA: Mint ahogy korabban emlitettem, a megbizast
kovetd elsé 1épés azismerkedés, mely keretében meg
kell ismerniink megbizonk cégét, eladasra szant
termékét, annak paramétereit, az egyes piacon betoltott
helyét, szerepét. Nagyon fontos ahhoz, hogy érvelni
tudjunk, hogy ismerjiik a termék el6nyeit, de adott
esetben hatranyait is, felkésziilve az esetleges
kellemetlen kérdésekre. Pontosan tudjuk, hogy ,csak fél
perciink van” a figyelem felkeltésre, utdna nagyon nehéz
visszahozni a targyalast.

Minden munka indulasat megeldzi az adatbazis, mely
kiilonféle szempontok alapjan keriil kialakitasra,
kiilonféle forrasbol taplalkozva. A kdvetkezo hetek
eredményei meghatarozoak, hiszen itt kell felmérni a
képviselt termék sikerét vagy esetleges kudarcat a
megszolitott potencialis vevéknél. Kiilldnosen fontos az
eladdi rugalmassag, a pontossag, a problémamegoldd
képesség. Sok esetben a CEC munkatarsainak
nyugalman mdalik a késébbi lizlet, megértve a felek
egymas iranti bizalmatlansagat.

A piacrdl jovo visszajelzések kiértékelésének rendkivill
nagy jelentésége van, mely alapjan keriil
meghatarozasra a piacra lépési folyamat.

Egy megtalalt vevével nagyon fontos a rendszeres
kapcsolattartas - ebben lehetnek eltérd vonasok
kiilonféle orszagokat nézve -, érezni a gondjait,
problémait, felismerni az esetleges érdekmilast.

A nagy nemzetkozi tematikus kiallitasok jelentds mér-
tékben segithetik munkankat, ahova elére targyalasokat
szerveziink, de ami ennél is fontosabb, utékovetést
végziink az ott érdekl6dést tandsitd cégek felé.



Feladataink kozé sorolnam az EU-s szabvanytol eltér6
Lcertifikatok” beszerzését, annak térvényi
megfelel6ségét, de sok esetben a vamolas
elokészitésében is komoly rész harul rank.

MILYEN JO ES KEVESBE JO PELDAKAT LATTAK A KILEPESRE
VALO FELKESZULESBEN ES VEGREHAJTASBAN?

BK: A legtobb cég szamara Japan vonzereje abban
rejlik, hogy gazdag az orszag és hatalmas a piac.
Azonban szinte minden masképp miikddik ott, mint
nalunk. Ezért j6 példanak azokat a cégeket tartjuk, akik
id6t szannak a japan piac igényeinek megismerésére,
készek fejlodni (ha kell, adaptalni, fejleszteni a
terméket/szolgaltatast), hosszi tavon gondolkoznak és
kitartoak. Fontos a kivalé min6ség és a referenciak! A
japanok bizalmanak elnyeréséhez ido kell - nem kell
nagy dolgokra gondolni, ,csak” gyorsan, tiirelmesen
valaszolni a kérdéseikre, rugalmasnak lenni és
alternativakban gondolkozni, majd kivarni, amig dontést
hoznak -, és ha sikeriil, akkor akdr évtizedekig tart6 lizlet
lehet beldle. Ebbe a kdrbe tartoznak példaul azok az
élelmiszeripari cégek, amelyek végigesinaltak a japan
mindségellendrzést, dolgoztak, hogy megfeleljenek a
japan importszabalyozasi kovetelményeknek vagy épp
egy vevéi igénynek, hogy példaul milyen legyen a
termékcimke japan dizajnja. De emlithetjiik azokat az IT-
cégeket is, amelyek megoldasainak hosszi és
koriilményes teszteléseken és pilot projekteken kellett
atjutni ahhoz, hogy a japan disztribatorjeléltek tényleg
készek legyenek forgalmazni ezeket. A kevésbé jo
példak azok a cégek, amelyek nem egy kész, kiforrott
termékkel akartak bejutni a japan piacra. Vagy azok,
akik ,Japan-stratégia” nélkiil futottak neki, esetleg
tobbszor valtoztatva is az eladni kivant termékeket, igy a
lehetséges japan partnerek korét, és akik nem késziiltek
fel arra, hogy Japanban nem laza amerikaiakkal fognak
targyalni. Japan nem azoknak a cégeknek vald, amelyek
a legkonnyebb ellenallast keresik.

FA: A j6 példa egyértelmdi, hiszen az a cég, amelyik
komolyan akar eladni, az mindent meg is tesz azért,
viszont sok olyannal is talalkozunk, amelyik még nem
igazan érett meg egy (j piacra. Sokszor nem is a termék
arossz, hanem a hozzaallas, a nem kell6 alazat az (jj
emberek, az Uj kultira irant.

MILYEN TANACSUK LENNE A NEMZETKOZI PIACRA VALO
KILEPEST TERVEZO, ILLETVE AZ EXPORTIUKAT ERGSITENI
KIVANO HAZAI KOZEPVALLALATOK SZAMARA?

BK: Ha Japanba késziilnek, ismerjék meg a japan
(lizleti) kultarat, igy elkeriilhetik a meglepetéseket,
konnyebb lesz érteniiik a japanokat és banni veliik.
Legyen kész a termékiik (prototipus nem fog bejonni) és
alljon rendelkezésiikre minél tobb és részletesebb
referencia. Epitsenek bizalmat rendelkezésre allassal,

9

a japanok kérdéseinek megvalaszolasaval és jelenléttel!
Legyenek tiirelmesek! A japan piacra bejutni hosszu
tavi projekt, ami munkat és kitartast kivan - és amit a
japanok el is varnak téliink.

FA: Alazat, alazat, ismételten alazat, és persze nagy
tirelem!

A CEGERTEK OLVASOIT TALAN LEGINKABB AZ ERDEKELHETI,
HOGY MI AZ EXPORTTELJESITMENY ES AZ EXPORTSIKEREK
HATASA A CEGERTEKRE, ILLETVE ESETLEGES
CEGERTEKESITESRE. VOLT A PRAXISUKBAN OLYAN UGYFEL,
AKINEK CEGE ELADASRA KERULT? VAN TAPASZTALATUK,
HOGY AZ EXPORTTELJESITMENY HOGYAN HATOTT AZ ELADASI
FOLYAMATRA?

BK: Altalanossagban elmondhatd, hogy a kiterjedt
exporttevékenység arfelhajtd hatasu. Japan export
esetén stabil jovedelmezdség van kilatasban hosszi
tavon. Valamint, bar nem feltétleniil szamszerisithetd
tényez6, a tény, hogy egy cég sikeresen exportal a japan
piacra, jelzi a terméke, szolgaltatdsa magas minéségét
(ami a tdbbi piacon is jol jon).

Ajapanok egyébként jellemzéen olyan cégekbe
fektetnek be, amelyekkel tobb éve egylittmikddnek,
amelyet igy jol ismernek. Pusztan a magyar piac a
legritkabb esetben érdekelheti 6ket: az eurdpai piacra
bejutast akarjak jellemzéen megkdnnyiteni, gyorsitani
egy-egy befektetéssel. Az exportteljesitmény tehat
meghatarozo tényez6 lehet egy cégértékesitésben.

Egy autdipari alkatrészgyarto partneriink a
segitségilinkkel valt egy magyarorszagi, japan
tulajdonban 1évé aut6gyar stabil beszallitéjava.
Kovetkezo lépésként a japan kdzpontnak és az indiai
leanyvallalatnak is elkezdhettek szallitani. Az export-
volumen nem volt jelentds, de az egyiittmikodés
kivaloan miikodott. Ez keltette fel egy indiai cég
figyelmét, amely végiil felvasarolta a magyar vallalatot.

FA: Az elmilt években tobb cég esetében lattunk
Osszeolvadast, tulajdonosvaltast, talakulast, de ezen
dontések rendszerint nem érintették a hozzank fiiz6d6
kapcsolatokat. Az export sikere természetesen
jelentdsen eldsegiti a gazdasagi tarsasagok értékének
novelését, amihez miis megprobalunk a legtobbet
hozzatenni.

PAPP LASZLO
UGYVEZETO IGAZGATO

CONCORDE MB PARTNERS
LASZLO.PAPP@CMBP.HU

cégérték
interju



Szavatossagi kérdések

A legfontosabb és legrészletesebben targyalt témakor
minden vallalatfelvasarlasi iigyletben az elad6 altal a
multbéli kotelezettségekért vallalt felelosség
terjedelme. Ha pusztan a magyar jog rendelkezéseire
hagyatkozunk, akkor az eladd szavatossagi felel6ssége
mindossze arra terjed ki, hogy az altala atruhézott
részvény vagy iizletrész per-, teher- és igénymentes, a
tarsasag jogi, pénziigyi vagy lizleti statuszara nem.

Napjainkra mar a magyar jog alatt kotott szerzédések is
atvették az angolszasz gyakorlatbol szarmazo
Jrepresentations and warranties” intézményét, amelyet
nagyvonallan ,szavatossagi nyilatkozatként”
forditanak. Ha az elad6 valamely szavatossagi
nyilatkozata ut6lag valétlannak bizonyul, (igy az eladd
koteles a vevonek ily mddon okozott karat a kartérités
altalanos szabalyai alapjan megtéritenie.



DR. BEJO AGNES
VEZETO UGYVED

JALSOVSZKY UGYVEDI IRODA
ABEJO@JALSOVSZKY.COM
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KULFOLDI

TEVEKENYSEG

FOLYTATASANAK
LEGFONTOSABB

ADOJOGI KERDESE]

A NEMZETKOZI PIACRA TORTENO KILEPESNEK KULONBOZO MODJAI
LEHETNEK ATTOL FUGGOEN, HOGY EGY TARSASAG TEVEKENYSEGE
MENNYIRE KIVANJA MEG A SZEMELYES JELENLETET KULFOLDON. EZ
KULONBOZO LETELEPEDESI FORMAKAT VONHAT MAGA UTAN A
KAPCSOLODO ADMINISZTRACIOS ES MUKODESI KOLTSEGEKKEL EGYUTT.

Természetesen a ,legegyszeriibb” miikddési mad, a tarsasagok szdmara pl. a tevékenység természete
amikor a tarsasag gyakorlatilag itthonrél szolgalja ki a (termékértékesitésrol vagy szolgaltatasnydjtasrél van
nemzetkozi piacot. Ebben az esetben a tarsasag sz0) és/vagy a tevékenység iranya (kozésségen belili
adokotelezettsége alapvet6en itthon meriil fel, addjogi vagy kiviili igyletr6l van sz0).

szempontbdl ilyenkor a megfeleld alatdmasztd

dokumentacio megléte lehet a f6 kérdés, az altalanos Olyan tevékenység végzése esetén, ahol a magyar
forgalmi ado (,afa”) megfizetése aldli mentesiiléshez. tarsasagnak afafizetési kotelezettsége keletkezik

Eltérd dokumentacios kotelezettséget jelenthet ugyanis kiilféldon, de ott nem sziikséges letelepednie



(fioktelepet vagy leanyvallalatot alapitani), az
adminisztracios (adomegallapitasi és -rendezési)
kotelezettségek teljesitése érdekében hatdsagi
regisztraciot kovetéen adészamot lehet igényelni.

Az egyes tagorszagok kozos EU-joghoz vald harmonizalt
afarendszerének koszonhetden tevékenységek széles
kore végezhetl letelepedési kotelezettség nélkiil,
csupan afaregisztracio nyitasaval, mely kiilondsen
kéltséghatékony megoldast jelent az adminisztracid
terén. Ez esetben a tarsasag gyakorlatilag még mindig
itthon fizet adot, a vonatkozo afa kivételével.

Az ligyletekkel kapcsolatos afa esetén a telephely,
illetve a teljesitési hely meghatarozasa azonban
sokszor komoly jogértelmezési kérdést jelent.

Ha a tarsasag tevékenysége meghatarozott jelenlétet is
igényel kiilfoldon, akkor a jelenlét kivant mértéke
hatarozza meg a javasolt letelepedési format.
Mindaddig, amig csak marketing- és
reklamtevékenység zajlik kiilfoldon, esetleg kizarolag
termékbemutatokra keriil sor, addig elégséges és
kifizet6do lehet egy kereskedelmi képviselet
fenntartasa vagy helyi ligynékok meghizasa a kért
adminisztrativ, el6készit6 feladatok ellatasara.

Ez esetben a tarsasag még mindig itthon teljesiti a fobb
adokotelezettségeit, de a tarsasag kiilfoldi jelenléte
mar - meghatarozott kereteken beliil - biztositott.

Ha a kiilfoldi jelenlétet igényl6 tevékenység tlimutat az
adminisztrativ, el6készit6 jellegen, vagyis a tarsasag
tényleges vallalkozasi tevékenységet is végez
kiilféldon, akkor az ott végzett tevékenységébdl
szarmaz6 jovedelme tipikusan az adott orszagban az
adott tevékenységre jellemz6 adokotelezettség(ek) ala
esik. Annak elddntésekor, hogy a vallalkozasi
tevékenység végzése telephelyen (azaz kizarélag kinti
adoszamon) vagy formalis letelepedésen keresztiil
torténjen, tobb tényez6t érdemes mérlegelni:

a tevékenység végzéséhez kell-e kinti munkavallald,
milyen adminisztrativ kdltségekkel jar egy fidktelep,
illetve egy leanyvallalat alapitasa, fenntartasa,
megsziintetése, milyen adévonatkozasa/
adobiztonsaga van egy fioktelepen, illetve egy
leanyvallalaton keresztiil torténd miikddésnek.

Megjegyezziik, hogy tekintettel arra, hogy a kiilféldi
vallalkozasi tevékenység tobbnyire adokotelezettséget
von maga utan kiilféldon, valamint arra, hogy a magyar
belféldi illet6ségi tarsasagok a hazai jogszabalyok
eléirasai alapjan itthon a vilagjévedelmiik utan
kotelesek adot fizetni, a kiilféldon keletkez6 jovedelmet
kétszeres adofizetési kotelezettség terhelhetné. Ennek
megakadalyozasara szolgalnak az tin. kettés addztatas
elkeriilése érdekében kotott nemzetkozi egyezmények,
amelyek lehet6vé teszik, hogy a kiilféldon megfizetett

13 cégérték

A kell6 idében torténd tervezés, a sziikséges
szakértokkel torténd egyeztetés biztosithatja
a kettos adoztatas elkeriilését, illetve
segitséget nyujt az adozasi szempontbol
optimalis megoldas megtalalasaban, igy a
vallalkozas folosleges tobbletteher nélkiil
hasznalhatja ki a nemzetkézi piacon valo
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jelenlétben rejlo lizleti lehetdségeket.

ado, illetve a kiilfoldon adokoteles jovedelem
valamilyen madon figyelembevételre keriilhessen az
itthoni adokotelezettség/adbalap megallapitasa
soran.

A hazai vallalkozasok szamara gyakran ugyancsak
jelentds dsszegii helyi ipariizési adofizetési
kotelezettség meghatarozasakor is figyelembe vehet6 a
kiilf6ldi telephelyre jutd addalaprész, mely utan
természetesen nem kell Magyarorszagon helyi
ipariizési adot fizetni.

Osszefoglalva

A fentiek ismeretében megallapithato, hogy a
tevékenység jellegétdl, illetve a kiilfoldi személyes
jelenlét sziikséges mértékétdl fliggden szamos
lehetdség nyilik a kiilfoldi tevékenység folytatasara.
A tevékenység megkezdése el6tt azonban az adéjogi
szempontokat is érdemes megfontolni. Ha a kiilfoldi
jelenlét, a letelepedés formaja a kiilfoldon végezni
kivant tevékenység pontos ismeretében kerdil
meghatarozasra, azzal jelentds adminisztrativ és
miikodési koltségek takarithatok meg.

A kell6 id6ben torténd tervezés, a sziikséges
szakértOkkel torténd egyeztetés biztosithatja a kettds
adoztatas elkeriilését, illetve segitséget nyUjt az
adozasi szempontbdl optimalis megoldas
megtalalasaban, igy a vallalkozas folosleges
tobbletteher nélkiil hasznalhatja ki a nemzetkozi
piacon vald jelenlétben rejld lizleti lehetéségeket.




SZABALYOZOTT

IPARAGAK

A CEGEK SZERETNEK TUDNI,

HOGY PONTOSAN KIK HOZZAK A DONTESEKET

AZ EXPLICO ZRT. ALAPITOJAVAL, ORBAN MIKLOSSAL
BESZELGETTUNK A SZABALYOZOTT IPARAGAKROL ES CEGUKROL

Mit érdemes eldszor is rolatok tudni?

Ez egy fiatal, lelkes és nemzetkozi tanacsadé cég.
Ahhoz, hogy megmondjam, mivel is foglalkozunk, sok
idegen sz6t kell hasznalnom, mert sajnos nincs rajuk jo
magyar kifejezés. Az Explico-nal corporate diplomacy-
vel, public policy-vel és trade promotion-nel
foglalkozunk.

Jol hangzik. Hogyan fogalmaznad meg oket egy cég
felé, ha még sosem talalkozott ezekkel?

Jellemz8en kozepes és nagy cégeknek segitiink
eligazodni a jogszabalyok, allami hivatalok és a
politikai dontéshozatal Gtvesztdiben. Sokszor
Lhirelemz6k” vagyunk: egy kiilfoldi vallalatnak
elmondjuk, hogy mi térténik Magyarorszagon, mi allhat
egy dontés hatterében, és ez hogyan érintheti 6ket, egy
magyar vallalatnak pedig ugyanezt tessziik, csak
Briisszellel. Maskor ,forditéiroda” vagyunk: vallalati
nyelvre forditjuk a politika torténéseit, és amikor
politikusokkal beszéliink, akkor pedig az 6 nyelviikre
forditjuk a vallalatok lizeneteit, kéréseit vagy panaszait.

De nagyon sokszor ,tarskeres6ként” jarunk el: cégeket
keresiink, kozvetitlink kiilonb6z6 allami és nem allami
projektekhez.

Tehat budapesti és briisszeli szakértok vagytok?
Igen, és nem csak! Szolgaltatasainkkal nemcsak
Briisszelt és Magyarorszagot, hanem az egész kozép-
kelet-eurdpai régiot lefedjiik. A régiéba belépni tervezé
nagyobb cégeknek ez mar egy hatalmas elény. Nem
kell mindenhol helyi csapatot keresni, mi itt vagyunk,
és Budapestrél megmondjuk, hogy mi a lengyel
helyzet, mondjuk a tavkozlési szektorban. Ez egy amigy
is nehezen érthetd régid. Sok kicsi orszag, kiilbnb6z6
nyelvekkel, kultiraval és politikai berendezkedéssel.
Azt sem szabad elfelejteni, hogy a tdbbségiik még
mindig magan hordozza a poszt-szovjet jegyeket, ami
teljesen idegen egy amerikai vagy egy nyugati-eurépai
cégnek. Kifejezetten biiszkék vagyunk példaul arra,
hogy szamos Fortune 500 cég az igyfeliink, és mi
vagyunk a kdzép-kelet-europai tanacsadoi, vagy ha
ugy tetszik, ,a szemik és fliliik”.




Lobbiztok is?

A lobbi egy mas vilag. Természetesen szerveziink
kormanyzati megbeszéléseket az ligyfeleinknek,
elékészitjiik a helyi, regionalis vagy EU-s anyagaikat,
javaslataikat, és ha kell, részt is vesziink az tigyfeleink
targyalasain. Azonban mi nem ,kijarunk” ligyeket, és
nem is fuggetlenil, hanem az ligyfeleinkkel egylitt
dolgozunk.

Miota miikodtok, és mi volt az alapotlet?

2011 6ta mikédiink, bar az Explico gondolata mar
sokkal régebb 6ta felmerdilt benniink. A csapatunk
tobbsége jogasz, de mindannyian sziikdsnek éreztiik
azt a jatékteret, amit az llamigazgatas, a
multinacionalis vallalati kdrnyezet vagy egy
hagyomanyos ligyvédi iroda tudott nydjtani. Mi tébbet
és mast akartunk. Kézben észrevettiik, hogy a ,jog” is
nagyon megvaltozott. A korabbi, valamiféle keretet
biztosité szabalyok helyett mostanra a nagyon
részletes iparag-specifikus szabalyozas dominal.
Régen azt mondtak, hogy a tavkozlés és a vaslit a
szabalyozott iparagak, én azt mondom: mostanra
minden iparag tllszabalyozott. A kevés
keretszabalyhoz ligyvédek kellettek, a sok-sok apro és
részletes szabalyozashoz pedig ,szabalyozasi és
kormanyzati kapcsolatok” szakértok. Ez volt az
alapotletilink, és hat év tavlatabol ki is merem
mondani, hogy jol lattuk a helyzetet és a piacot.

Milyen a csapat? Kik dolgoznak nektek?
Csapatunk mostanra nagyon vegyes. Van, aki a
kormanyzati szektorbol érkezett, van, aki szabalyozo
hat6sagtol, sokan kiilonbdz6 nemzetkozi ligyvédi
irodahol. Tobbséghben vagyunk egyelére magyarok, de
j6 par kiilfoldi kollégank is van a régiobol, akik mindig
0j szineket hoznak a csapatba. Emellett m(ikdd6
egyittmikoédésiink van hazai és angol egyetemekkel,
ahonnan folyamatosan jonnek diakok
gyakornokoskodni.

Milyen teriiletekkel foglalkoztok? Melyek azok az
iparagak, amik érdekelnek titeket?

Minden iparag érdekel minket. Vannak azonban olyan
iparagak, ahol nyugodt szivvel hangosan is
kimondhatom, hogy jok vagyunk: ilyen a megijuld
energia, a dohanyipar, a hirkdzlés, a mezégazdasag és
azinternet, de sokat dolgoztunk és otthonosan
mozgunk mas teriileteken is, mint példaul a
gyodgyszeripar, a pénzligyi szektor vagy a gazipar.

Persze nem szabad elfelejteni, hogy nagyon gyorsan
valtozo vilagban éliink, ahol (j iparagak emelkednek
fel, és minddssze néhany év alatt utat tornek maguk-
nak a leginnovativabb technoldgiai megoldasok és
start-up otletek. Ezt felismerve hoztunk Iétre az Explico
Tech-et, ami kiilon a feltdrekvo IT-megoldasokra
szakosodott iizletagunk. Itt tobbek kdzott nvezetd
autokkal, drénokkal, fintech megoldasokkal
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foglalkozunk, és rendszeresen publikalunk és tartunk
el6adasokat a témaban. Az Explico Tech csapataban
nemcsak kormanyzati és jogi szakérték, hanem
jovékutatok és adatelemzdk is vannak.

Mik azok a teriiletek, ahol segiteni tudjatok

a hazai cégeket? Mi az, ami nekik nincs,

de nektek megvan?

Hazai cégek esetében sokszor talalkozunk azzal, hogy
nem latnak a hatarokon tulra. A folyamatok és
tendenciak pedig nem allnak meg az orszaghataroknal.
Ezért segitlink az adott szektor, szabalyozas és az egyes
dontések jobb atlatasaban, az eurdpai folyamatok
megértésében, illetve helyi szinten is segjtiink az
lizenetek célba juttatasaban.

Eles valtas lesz, de hogy kapcsolodik ehhez
Hongkong?

A hongkongi kormany tavaly kiirt egy palyazatot a
magyarorszagi kereskedelmi és kulturdlis kapcsolataik
elémozditasara. Korabban nem allami {igyfelek, mindig
csak a cégek voltak a fokuszban, de mindig is nyitottak
voltunk az Gjabb dolgokra, igy elhataroztuk, hogy
megprobaljuk. Végiil is sokszor valami nagyon hasonl6t
csinaltunk nagyobb cégeknek, a hazai palyat pedig jol
ismerjiik. Sikeriilt dsszehozni egy nagyon erés
csapatot, amiben az Explico és a CMBP mellett a volt
japan és thaifoldi nagykovet, Stidy Zoltan és tanacsadd
cége, valamint Kusai Sandor volt pekingi nagykovet is
oszlopos tag. Sikeriilt is megnyerniink a palyazatot, és
tébb mint fél év tavlatabél elmondhatom, hogy a
projekt jol miikddik, szamos rendezvény és érdekes
talalkoz6 van mogottiink, és még mennyi minden
el6ttiink.

Ez azt is jelenti, hogy magyar cégeknek is segitetek
piacra Iépni Azsidban?

Igen! Mi ebben egyfajta hid vagyunk. Azon dolgozunk,
hogy a magyar cégek és persze a dontéshozok is
megismerjék Hongkongot és az ott [év6 lehetdségeket.
Sok rendezvényt szerveziink ebb6l a célbol, és
természetesen ezeken az eseményeken mindig jelen
van valaki a hongkongi kormanyzattdl és a hongkongi
beruhézas-6szténzési irodatél is. Hongkong Azsia egyik
legfontosabb kdzpontja, nem csak a pénziigyek terén.
A kinai és hongkongi piacok ki vannak éhezve az
eurdpai termékekre és szolgaltatasokra. Emellett a
hongkongi piacra Iépés mellett szdl, hogy onnan sokkal
konnyebb mar a szarazfoldi Kinaba is belépni. Ez egy
teljesen mas vilag. Ezért is érdekelt minket annyira.

ALMASI LEVENTE
UGYVEZETO IGAZGATO

CONCORDE MB PARTNERS
LEVENTE.ALMASI@CMBPHU

cégérték
interju



2017. JULIUS-AUGUSZTUS

FELVASARLASI KORKEP

AZ ELMULT EVEKHEZ HASONLOAN 2017 NYARA (JULIUS ES
AUGUSZTUS) IS CSENDESNEK VOLT MONDHATO TRANZAKCIOS
SZEMPONTBOL, A SZOKASNAL KEVESEBB UGYLET ZARULT.

A TAVKOZLES-MEDIA SZEKTOR KEPVISELTETTE MAGAT

JELENTOSEBB FUZIOS UGYLETEKKEL.

MAGYARORSZAG

A Central Médiacsoport megvasarolta a Nosalty Zrt.-t.
A Nosalty 2008-ban garazsblogként indult, mara kozel
egymilliés Facebook-rajongdi kozosséget tudhat magaé-
nak. Az oldalon tdbb mint 58 ezer kozosségi alapon
sziiletd receptet talal az olvasé kategorizalt formaban.

A Central-markakkal torténd egyiittmiikodés, a kdzos
tartalomgyartas és az akvizici6 adta (j piaci lehet6-
ségek miatt dontottek az eladok az értékesités mellett.

A GVH tajékoztatasa szerint dr. Csanyi Sandor végsé
irnyitasa alatt all6 Bonitas 2002 Zrt. megszerezte az
évi 6,5 millird forintos forgalommal biré Budai Egész-
ségkozpont Kft. 60 szazalékat a korabbi tulajdonos
Medikomp Kft.-t6l, Varga Péter Pal gerincgyogyasz
csaladi cégétdl. A tovabbi célok: a kdzfinanszirozott
betegeket is ellaté Orszagos Gerincgy6gyaszati
Kozpont (OGYK) bévitése, a magan-jarobetegellatas
erdsitése, a privat korhazi hattér, valamint egy korszeri
sportegészségiigyi kapacitas kiépitése.

Bevasarolta magat a Westhay a Maspedbe: a Westbay-
csoport jelentds mértéki kozvetett részesedést szerzett
a Masped Elsé Magyar Altalanos Szallitmanyozasi Zrt.-
ben jalius végén. Az 1948-ban alapitott Masped és
lednyvéllalatai jelenleg szallitmanyozassal,
kereskedelmi ingatlanok bérbeadasaval foglalkoznak,
valamint Aquaparkot lizemeltetnek Balatonfiireden.

A 350 munkavallalét foglalkoztaté cégesoport 2016-

ban konszolidalt szinten 12,3 milliard forint nettd
arbevételt realizalt, valamint 1,3 milliard forint adézott
eredményt értel.

Szintén juliusban az Invitel Csoport megallapodast irt
ala a DIGI Tavkozlési Zrt.-vel a lakossagi és kisvallalati
lizletagat jelentd Invitel Tavkozlési Zrt. részvényeinek
eladasarol. A tranzakcid a sziikséges versenyhatdsagi
hozzajarulasok megszerzését kovetden zarul,
varhatéan 2018 els6 negyedévében. A vételar 43
millidrd forint, amelyet az Invitel a vallalati IT és
tavkozlési infrastruktira piaci részesedésének
novelésére fordit. A tranzakcionak koszonhetéen a 400
ezer lakossagi és kisvallalati ligyfél atvételével a Digi
ligyfélkore masfélszeresére novekedhet, és jelentdsen
tagul a szolgaltatasi teriilete is.

El6szerzédést kotott a Veolia Zrt. a Bakonyi Erdmii
Zrt.-vel: a francia energetikai vallalat csak az erémiivet
veszi meg, de az inotai, a balinkai telephelyeket, volt
banyatelkeket nem. Ez utdbbiakat egy 6nall6
vagyonhasznositd kft.-be helyezik at, tovabba a Magyar
Energetikai és Kdzm(iszabalyozasi Hivataltol is
engedélyt kell kérni a szétvalasra.

KOZEP- ES KELET EUROPA

Romaniaban a Kingfisher, Eurdpa egyik vezeté DIY
kiskereskedelmi szerepldje megvasarolta a roman
Praktiker lancot a torok Susli csaladtol.
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Céltarsasag

Céltarsasag Befektetd Cégérték arbevétele
Céltarsasag székhelye  Iparag Befektetd székhelye (EV millio EUR) (millié EUR)
Magyarorszag
Nosalty Zrt. HU  Média Central Médiacsoport Zrt. HU na. na.
Invitel Tavkozlési Zrt. HU  Tavkdzlés Digi Tavkozlési és Szolgaltatd Kft. HU 140,0 123,7
Budai Egészségkdzpont Kft. HU  Egészségiigy Bonitds 2002 Befektetd és Tandcsadd Zrt. ~ HU n.a. 18,0
Otlet Vagyonkezeld és Tandcsad Kft. HU  Szolgaltatas DRN-Invest Befektetési Kft. HU n.a. 0,0
Bakonyi Erémi Zrt. HU  Energetika Veolia Energia Magyarorszag Zrt. HU n.a. 32,8
Kozép- és Kelet-Eurépa
Slevomat.cz Sro CZ  Kereskedelem Secret Escapes Ltd GB 100,0 14,0
CT Retail CZ Ingatlan DMO InvestAs Cz 40,0 na.
Initial Ecotex Sro CZ  Szolgéltatas CWS-Boco International Gmbh DE n.a. 8,7
Atlantic Grupa Dd's német és horvét egységei HR  Elelmiszeripar Aminolabs Group Nv BE 27,0 na.
H1 Telekom Dd HR  Tavkozlés 0T-Optima Telekom Dd HR n.a. 21
Autotrans Doo HR  Szolgéltatds Arriva Plc GB n.a. 35,0
Nova Tv Dd HR,SI  Média Slovenia Broadband Sarl LU 230,0 53,5
Produkcija Plus Storitveno Podjetje Doo
Restaurant Partner Polska Sp Zoo PL  Szolgaltatas Amrest Holdings Se, Delivery Hero Ag PL, DE 3,3 2,4
GFT Goldfruct Sp Zoo PL  Elelmiszeripar Oshee Polska Sp Zoo PL n.a. 6,5
Delicpol Sp Zoo, Link sp zoo PL  Elelmiszeripar Continental Bakeries Bv NL n.a. 40,1
Link Services sp. z 0.0. PL  Széllitményozés Waberer's International Nyrt HU 32,5 0,1
Public Slots Srl, Bet Active Concept Srl, RO  Média Fortuna Entertainment Group Nv NL 47,0 7.9
Bet Zone Stl, Slot Arena Srl
Eucasting Ro Srl RO Ipari gyartas Georg Fischer Automotive Ag CH n.a. 35,5
Praktiker Romania Sl RO Kereskedelem Kingfisher Plc GB n.a. 139,9
OMV Petrom Wind Power Srl RO Energetika Transeastern Power Bv NL 23,0 51
Speed Srl RO Elelmiszeripar Vindacia Inc. UsS na. 7,4
Sk-Nic As SK  Informatika CentralNic Group Plc GB 26,1 42

A tranzakciéval a Kingfisher romaniai egységeinek a
szdma 42-re nd, kordbban 15 Brico Depot iizletet
lizemeltettek egy 2013-as akviziciot kovetden.

A holland Fortuna Entertainment Group (mely a cseh
Penta Csoport része) lezarta a négy szerencsejaték
lizletben miikodé cég akvizicidjat, melyek tulajdonosa
korabban a Fortbet holding volt, a 47 millié eurds
tranzakcidval 787 egységes haldzatot és 1200
alkalmazottat csatoltak csoportjukhoz. Novembertél a
svajci illetdségii Georg Fischer kotelékébe keriil az
aluminiumdntvényeket gyartd olasz Eucasting roman
lednyvallalata, 500 alkalmazottal és 43,9 milliés
arbevétellel, az akviziciéval a GF tovabb erdsiti poziciot
a konny(ifém alkatrészek piacan.

Szlovakiaban az internet vilagat érint tranzakciot
fognak zarni szeptemberben: az sk-domaineket kezeld
Sk-Nic As-t 26 millié eur6ért vasarolta meg a
DanubiaTel-csoporttdl a brit CentralNic Group. A vevé
ezéltal 2.100 .sk webdomaint hasznal kiskereskedét
fog elérni. Csehorszaghan a szallasokat és napi
ajanlatokat kinal6 Slevomat.cz, valamint a szlovak
tarsoldala, a Zlavomat.sk és az ar-osszehasonlitd
Skrz.cz cserélt gazdat, a becslések szerint 60 és 100
milli6 eurd kozotti 6sszegért vette meg a brit,
luxusutakat kinélé Secret Escapes, portfoliGjaban
kiegészitve a mar régota miikodtetett travelist.cz oldalt.
A Secret Escapes 21 orszagban van jelen globalisan.

Lengyelorszag: jlliushan jelentette be a fuvarozd
Waberer's International, hogy lezarult a Link és a
Link Services akvizicidja, a két vallalat végleges és
Osszesitett felvasarlasi ara 32,5 millié eurd, amelyet a

FORRAS: ZEPHYR

Waberer's a nyilvanos ajanlattételbél (IPO) szarmazd
nettd bevételébdl finansziroz, tovabb terjeszkedve ezzel
a nemzetkozi FTL fuvarozasi és szallitmanyozasi
szolgaltatasok piacan. Tulajdonosvaltasra keriilt sor a
sajatmarkas kekszeket gyarté Delicpolnal, a holland
Continental Bakeries vasarolta meg a Resource
Partnerst6l. A 7%-os lengyel piaci részesedéssel bird
Delicpol termékeit a tervek szerint bevezetik a nyugat-
eurépai piacra, tovabba termelést helyeznek at a tobbi
tizenkét izembdl.

Az id6szak legnagyobb régids akvizicidjat az EBRD és
az amerikai KKR altal tulajdonolt, a Balkdnon aktiv
tavkozlési szolgaltatd United Group hajtotta végre:
230 millié eurdért szerezte meg a Central European
Media Enterprises (CME) horvat és szlovén média
portfélidjat (a foldfelszini sugarzasi Nova TV, Doma TV,
POP TV, Kanal A, valamint szdmos kabel csatorna), a
bevételt CME 250 milli6 eurds hitelének torlesztésére
hasznalja fel. A horvat Atlantica Grupa 27 millié
eurdért eladta a sport- és funkcionalis élelmiszeripari
szegmensben 1évo német és horvat termelési
kapacitasainak egy részét a belga illet6ségii
Aminolabs Groupnak, az ligylet célja az lizletag
egyszer(isitése és restruktiiralasa volt.

cégérték



MAGYAR CEGEK UTJA _
HONGKONGBA ES KiNABA

HONGKONG BEFEKTETESI PROMOCIOS
TEVEKENYSEGE HAZANKBAN

Ezen tevékenységiink keretében a kdvetkezd évben
konzorciumunk latja el Hongkong kereskedelmi
promacios képviseletét hazankban. A gazdasagi és
politikai elemzések mellett egyik fontos feladunk, hogy
sikeres hazai kozépvallalatok szamara bemutassuk,
milyen el6nyokkel jarhat a hongkongi lizleti kapcsolatok
kialakitasa és erdsitése, illetve az exporton vagy
felvasarlasokon keresztiil torténd novekedés a
térségben. Mindez kiilondsen annak tekintetében
érdekes, hogy Hongkong a Kina altal meghirdetett ,Belt
and Road” kezdeményezéshez kapcsolddva Kina és
Azsia kapujaként kivan eurdpai és magyar cégek
szamara megjelenni.

Mit ajanl Hongkong a tavol-keleti export és befektetések
irant érdekl6déknek? Hongkong két szempontbdl is
érdekes piac. Egyrészt a maga 7,4 milliés lakossagaval
és kiemelked6en magas jovedelmi viszonyaival,
valamint a lakossagszamhoz képest mért kicsiny
méretével Snmagaban is jo felvevépiacot nyujt egy sor
hazai termék szamara. Masrészt specidlis statuszanak
kdszonhetben kifejezetten tdamogatja a Hongkonghal
Kinaba valé piacra Iépést, hiszen az ,egy orszag, két
rendszer” elve Hongkongot a Kinai Népkoztarsasag
részének tekinti, ugyanakkor engedi a kinaival
alapvet6en ellenkezd liberalis gazdasagi és
kereskedelmi politika alkalmazasat.

Ez utébbi rengeteg elénnyel jar. Hongkongnak
angolszasz jogrendszere van sajat alkotmannyal, és
jogbiztonsag jellemzi. A kereskedelemi kapcsolatok
elszamolasa amerikai dollar alap(. A helyi valuta

teljesen konvertibilis, a téke Hongkonghol és
Hongkongba teljesen szabadon dramolhat. Az itt
megtermelt profit teljesen szabadon repatridlhato. Az
adozasi rendszer vallalkozo- és befektetGparti. A
szellemi tulajdon védelme nemzetkdzi viszonylatban is
kiemelkedo.

Hongkong gazdasagat tehat rengeteg olyan tulajdonsag
jellemzi, ami Kindban még nem talalhaté meg, és
sokszor elriasztja a nemzetkozi és hazai vallalatokat a
Kinaban valé megjelenéstdl. Ezen a probléman segithet
a kinai piacra lépés hongkongi megalapozasa. Ugyanis
mig példaul egy nemzetkozi cég kinai profitjidnak
repatridlasa nehézségbe iitkdzik, egy hongkongi cég
minden tovabbi nélkiil tudja Hongkongba attenni
Kinaban termelt profitjat, amit onnan aztdn megint csak
gond nélkiil tud (alacsony adéterhek mellett) az anya-
orszagaba vinni. A hongkongi jelenlét mas szemponthol
is nagyon elényds: mig a kiilféldi aru komoly
vamterhekkel és vamolasi folyamattal szembesiil,
amikor Kinaba prébal eljutni, a Hongkongban termelt
termékek vdammentesen Iéphetnek be a szérazfoldi Kina
teriiletére. Eppen ezért egy sor nemzetkozi vallalat
telepitette termelési tevékenységének egy részét ide,
hogy ezt az el6nyt kihasznalhassa.

Az év soran konzorciumi partnereinkkel szamos
rendezvényt és ligyféltalalkozot szerveziink, hogy e
lehetGségeket a hazai kozép- és nagyvallalatoknak is
bemutathassuk. Amennyiben érdeklédnek a fentiek
irant, kérem, keressék fel Unnep Tamas kollégankat a
tamas.unnep@cmbp.hu e-mail cimen.
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A HAZAI MAKROGAZDASAG SAROKKOVE

A MAGYAR GAZDASAG EGYIK ALAPJA A SZEREPLOK EXPORTTEVEKENYSEGE.

A CONCORDE MB PARTNERS EGYIK STRATEGIAI TULAJDONOSANAK, AZ ORIENS
INVESTMENT MANAGEMENTNEK A MAKROOKONOMIAI CSOPORTJA AZ ORSZAG
ES A REGIO GAZDASAGI FOLYAMATAINAK MEGERTESERE MELYELEMZEST VEGEZ
AZ ORSZAGOK EXPORTTELJESITMENYEBEN. AZ ORIENS MAKROOKONOMIALI
TERULETENEK VEZETOJEVEL, DELIKAT ZSUZSAVAL BESZELGETTUNK.

Mennyire fontos az export a hazai gazdasag egésze
szempontjabol?

Magyarorszag az Eurdpai Unio egyik legnyitottabb
gazdasaga, a kivitel a GDP tobb mint 90%-at teszi ki,
szemben az EU 45% koriili atlagaval. Ebbol kdvetkezik,
hogy az exportszektor GDP-novekedéshez vald
hozzajarulasa mindig meghatéroz6 volt az elmlt két
évtizedben, és a maganszektor munkahelyeinek jelentds
része is az exportszektor teljesitményétél fiigg. A nettd
export (export és import kiilonbozete) szerepe a 2009-
es valsagot kovetd években kiilondsen felértékel6dott,
sokaig ez az egyetlen agazat volt a gazdasagi
novekedésiink motorja. A 2014-ben indult er6teljesebb
novekedés mar jelentds részben a belso kereslet
novekedésén alapszik (fogyasztas és beruhazas), ennek
eredménye, hogy csokkenni kezdett a nettd
exportnovekedéshez valé hozzajarulasa.

Mi a hazai export novekedésének motorja?

Mivel Magyarorszag legfontosabb kiilkereskedelmi part-
nere az Eurdpai Unid, azon beliil pedig Németorszag,
ezért a kivitel alakulasat leginkabb az EU és Németor-
szag gazdasagi teljesitménye hatarozzak meg. A nyugat-
eurdpai piacokon leginkabb a kdvetkez6 tényezék miatt
tudnak versenyképesek lenni a hazankban gyartott
termékek: unios tagsag, foldrajzi kozelség, alacsony
munkaerokoltségek és képzett munkaero.

Milyen specialitasok vannak a hazai export
szerkezetében? Melyek a fo iranyok?

A hazai exportban igen nagy silya van a jarm(igyartas-
nak, ez az egyetlen szektor teszi ki a kiviteliink 20%-at.
Emellett fontos szerepe van a gépek és elektronikai esz-
kozok exportjanak - ezek a szektorok 6sszesen tovabbi
40%-ot tesznek ki a teljes kivitelbdl. Ezeken kiviil
meghatarozo még a vegyipari és miianyagipari termékek
kivitele is.

Megfigyelhetdk-e valtozasok a hazai export iparagi
szerkezetében az utobbi években?

Bar az export iparagi szerkezete viszonylag stabil, az
elmlt egy évtizedben a legfontosabb valtozas a
jarm(igyartas stlyanak emelkedése a nagy német
autdipari beruhazasok nyoman.

Avisegradi és egyéb kozép-kelet-eurdpai orszagokhoz
képest milyen Magyarorszag exportteljesitménye?
Mivel a kdzép-kelet-eurdpai orszagok

exportteljesitményének ugyanazok a tényezék a
mozgatorugoi: nyugat-eurdpai kereslet, olcso és jol
képzett munkaerd a régidban, ezért igazan nagy
eltérések az orszagok exportteljesitményében
nincsenek. 2010 6ta minden régiés orszaghan
dinamikusan nétt a kivitel. Kiilonbséget leginkabb a
régios orszagok exportszektoranak GDP-hez viszonyitott
stilyaban lehet felfedezni - mig Csehorszag, Szlovakia és
Szlovénia Magyarorszaghoz hasonléan nagyon nyitott
gazdasagok 80% feletti exportrészesedéssel, addig a
nyugat-eurépai piacoktdl tavolabb fekvd Romania és
Bulgaria Iényegesen kisebb exportaranyt tud felmutatni.
Lengyelorszaghan is kisebb a jelentdsége a kivitelnek,
ami els6sorban az orszag nagy méretének kdszonhetd.

Az Oriensnél milyen kihivasokat lattok, amikor a
kozépvallalatok exportteljesitményét értékelitek?
Mik a jellemzdik a sikeresen exportalo cégeknek?
Talan a legfontosabb kérdés az exportra termelé cégek
esetén, hogy mi adja a cég versenyel6nyét mas kozép-
eurdpai cégekhez vagy esetleg még olcsébb munka-
erével termel6 azsiai versenytarsakhoz képest? Ha van
ilyen versenyel6ny, akkor az mennyire fenntarthato
hosszl tdvon? Bar az utdbbi években a forint
szerencsére nagyon kevés volatilitdst mutatott az
eurohoz képest, hosszabb tdvon mindenképpen fontos
kérdés, hogy hogyan tudjak kezelni a hazai exportra
termeld cégek az arfolyamkockazatot. Ezeken kiviil
meghatarozo kérdés még a cég felvevipiacainak és
vevlinek koncentraltsaga - tobbet ér a befektetd
szamara a diverzifikalt piacokkal rendelkez6 cég.

Az utébbi hénapokban kiilonos figyelmet forditunk az
Egyesiilt Kirdlysag piacai felé torténd kitettségre is,
hiszen az a cég, amely kivitelének jelentds részét oda
szallitja, most komoly bizonytalansaggal szembesiil a
Brexit miatt. Mi azokat az exportald cégeket tartjuk a
legértékesebbnek, amelyek rendelkeznek olyan
tuddassal, ami hosszl tdvon is, akar jelentésen emelkedd
bérkoltségek mellett is biztositja szamukra a
versenyelényt a felvevépiacokon.
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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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