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KEDVES OLVASOINK!

SOK SZERETETTEL KOSZONTOM ONOKET A CEGERTEK IDEI UTOLSO, UNNEPI
SZAMABAN, AMELYBEN IMMAR MASODIK ALKALOMMAL JELENIK MEG
A LEGNAGYOBB HAZAI PRIVAT CEGEKET CEGERTEKUK ALAPJAN SORBA

RENDEZO PRIVAT TOP 100-AS LISTANK.

Hissziik, hogy Magyarorszagon a privat cégek nagyon
fontos, és sokszor talan méltatlanul elhanyagolt
szerepl6i a gazdasagi életnek. Ezért izgatottan lattuk,
hogy a listank debiitalasa utan gazdasagi laptarsaink
koziil masok is voltak, akik otletlinket felhasznalva és
tdmogatasunkat igénybe véve megjelentek sajat, a
hazai magancégeket sorba rendez6 listaikkal. A mi
listank annyiban egyediilall, hogy ismereteink szerint
ez az egyetlen, mely a vallalkozasok teljes értéke, nem
pedig tékeértéke alapjan mutatja be a cégeket.

Mekkorak is a legnagyobb magyar privat cégek?

A Privat Top 100 tagjai dsszességében kozel 2000
milliard forintnyi cégértéket, azaz atlagban majdnem
20 milliardos értéket mutatnak fel. A legnagyobb cég
139 millidrddal szerepel a listan (6sszesen harom
darab 100 milliard forint feletti cégértékii vallalatot
talaltunk), mig a legkisebb 6,5 milliard forinttal.
Ordmmel kdszontjiik a listan szerepldket, és
drukkolunk, hogy a 2018-es éviik is hasonléan sikeres
vagy még sikeresebb legyen.

Erdekli, hogyan lehet vallalatanak értékét novelni?

A mostani lapszamunk erre is kindl egy nagyon kézen-
fekvé megoldast. Sokszor ugyanis elfelejtjiik, hogy ez
nemcsak a profit, hanem a cégértéket meghatarozo
szorzat masik elemének, a szorzonak aktiv menedzselé-
sével is lehetséges. Kollégaim errdl is részletesen irnak.

Lapszamunk egyéb érdekességeket is tartalmaz.
Zolnai Gyérgy, a Raiffeisen Bank frissen kinevezett
vezérigazgatoja osztotta meg vellink, hogy hogyan latja
a hazai kdzépvallalatok helyzetét. A BAGazs Egyesiilet
bemutatasaval pedig a Zolnai Ur altal megnevezett
egyik legnagyobb kihivasra, a feszité munkaeréhianyra
mutatunk egy lehetséges - talan kicsit id6- és
munkaigényes, de mindenképpen praktikusnak t{ing -
megoldasi javaslatot. Allandé vendégszerzgink,

a BDO a 2018-as transzferarakat érint6 valtozassal,

a Jalsovszky ligyvédi iroda pedig a céges szabalyok
személyre szabasaval foglalkozo irasokkal jelentkeznek.

Reméljiik, hasznos id6toltésnek talaljak majd a
Cégérték hasabjainak olvasasat!

Ezzel kivanunk békés és szeretetteljes linnepeket és
sikeres, boldog 0j évet Mindnyajuknak!

Talalkozzunk az Uj esztenddben!
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ELGONDOLKOZOTT MAR CEGE ERTEKEN? SZERETNE A PRIVAT TOP 100
TAGJA LENNI? GONDOLKODOTT MAR AZON, HOGYAN TUDNA A LISTABA

BEKERULNI CEGEVEL?

EGY UJ MEGKOZELITES

Az IMAP nemzetkozi halézaton belili angol partner-
cégiink, az Assay Corporate Finance egy (j
modszertant dolgozott ki a vallalatok értékének maxi-
malizalasara. A modszertan hasznalatara kizarélagos
jogosultsagot kaptunk Magyarorszagon. A médszertan
a vallalatok olyan nem pénziigyi jellemzéire helyezi a
hangsllyt, amelyek egy befekteté szemében kulcsfon-
tossaglak, és jelentds hatdssal vannak a cég
értékelésére. A cégtulajdonosok azonban gyakran
megfeledkeznek ezekrdl a tényezokrdl, és szinte
kizarolag a pénziigyi eredményességre fokuszalnak.
Ennek kovetkeztében céglik nem ér annyit, amennyi
potencialisan benne van bizonyos Iépések megtétele
esetén.

A szorzdszam jovéorientalt: minél magasabb
a tarsasag jovébeli varhaté eredménye, annal
nagyobb szorzét hajlandé egy potencidlis vevo
megfizetni. Minél nagyobb a bizonytalansig a
jovébeli nyereség koriil, anndl alacsonyabbat.

CEGERTEKELESI EGYSZEREGY

A leggyakrabban hasznalt cégértékelési megkozelités a
szorzdszamos értékelés, mely a kovetkezd, egyszer(i
képlettel irhato le:

V=PxM

Vagyis a véllalatértéket (V) a tarsasag eredményének
(P) és az iparagi szorzoszamnak (M) a szorzataként
hatarozhatjuk meg. Tehat, ha egy cég EBITDA-ja 100
milli6 Ft és az iparagi EBITDA szorzdszam pedig 5,
akkor a cég értéke 500 millig Ft.

Az értékelésnél felhasznalt eredmény alapvetéen
retrospektiv, a tarsasag maltbeli teljesitményét
értékeli. Az értékelést végzok tobbnyire a legutdbbi
lezart év eredményébdl vagy az utdbbi 3-5 év atlagahol
indulnak ki. A szorzdszam ezzel szemben jovoorientalt:
minél magasabb a tarsasag jovébeli varhatd
eredménye, annal nagyobb szorzét hajlandé egy
potencialis vevd megfizetni. Minél nagyobb a
bizonytalansag a jovébeli nyereség koriil, annal
alacsonyabbat.



Cégeladasi meghizasaink soran gyakran azt
tapasztaljuk tigyfeleinknél, hogy a szorzas két tényez6je
koziil f6ként az eredményre fokuszalnak, amikor az
értékrél gondolkodnak. Ez természetes, hiszen a napi
m(ikddés soran ez az egyik elsé szamu cél: minél
magasabb eredmény elérése minél jobb fedezet
mellett. A szorzdszamrdl inkabb csak elképzeléseik
vannak, mely elképzelések sem feltétlentil
megalapozottak.

IPARAGI SZTENDERDEK

A CMBP sok évre visszatekintd tranzakcids tapasztalata
és kutatasaink azt bizonyitjak, hogy minden iparagban
meghatarozhatd egy olyan szorzészam, amit
sztenderdnek tekinthetiink, ,hiivelykujj-szabalyként”
hasznalhatunk. Az adott szektorban hasonld piaci
részesedéssel, profitabilitdssal rendelkezd vallalatokat
ugyanazon iparagi sztenderd szorzészam alapjan
értékeljiik. Azonban ett6l a sztenderd szorz6tél gyakran
eltérnek a cégek értékelései tranzakciok kapcsan, akar
negativ, akar pozitiv irdnyba. Vegyiik gorcso ala ezeket
a negativ és pozitiv eltéréseket!

UZLETI KOCKAZATOK

A negativ eltérések alapvetéen olyan lzleti
kockazatokbdl fakadnak, amelyek bizonytalanna teszik
avallalat jovébeli nyereségességét. llyen kockazat
lehet példaul a munkavallaléi bérnyomas. Ha azzal
szembesiil egy potencialis befektetd, hogy a jovében
csak folyamatos béremelésekkel tudja megtartani a
munkavallalokat, ami altal csokkenni fog a vallalat
eredményessége, akkor a sztenderdnél alacsonyabb
szorz6t lesz hajlando csak fizetni.

Gyakori példa a tulajdonostdl fiiggetlen menedzsment
hidnya is. Munkank soran szamos olyan tarsasaggal
talalkozunk, ahol a tulajdonos ligyvezetdi feladatokat
lat el, a vallalat legfontosabb vevéivel neki van
személyes kapcsolata, a vallalati tudas jelentds része
kizarolag az 6 fejében van, tehat kulcsembernek szamit
a vallalkozas miikddtetésében. Ha egy ilyen tulajdonos
kiszall a cég m(ikddésébdl, az szintén nagyon
bizonytalanna teszi a vallalat jovébeli nyereségességét.
Ez komoly negativ tényezd cégértékeléskor.

KEPESSEGEK ES NEM PENZUGYI
EROFORRASOK

A vallalatoknak szamos olyan képességei és
er6forrasai lehetnek, amelyek nincsenek megfeleléen
kiaknazva, talan nem is ismerte még fel a cég vezetése,
hogy esetleg egy masik vallalat kezében, annak
képességeivel 6sszekapcsolva még nagyobb lehet a
bevételgenerald potencialja. Lehetséges, hogy a cég
m(ikddése soran még nem is termeltek bevételt, de a
jovoben feltehet6en fognak. Ezek a képességek és nem
pénziigyi eréforrasok bizonyos befekteték szamara
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nagyon értékesek lehetnek, amiért az iparagi sztenderd
szorzonal tobbet is hajlanddak megfizetni. Nem
véletlen, hogy a Facebook 2012-ben egymilliard
dollarért vette meg az akkor arbevétellel alig
rendelkez6 Instagram képmegosztd applikaciot.

A Facebook szamara itt az értéket nem az Instagram
pénziigyi teljesitménye, hanem az driasi
felhasznalobéazisa jelentette.

A TOKEERTEK NOVELO STRATEGIA

ATékeérték Noveld Stratégia kialakitdsanak f6 célja,
hogy rairanyitsa a cégtulajdonosok figyelmét azokra az
lizleti kockazatokra, melyek csokkentik egy cég értékét,
valamint azokra a vallalati képességekre és nem
pénziigyi eréforrasokra, amelyeket talan még fel sem
ismertek, azonban nagyon vonzdak lehetnek a
befektet6k szamara, és novelik a vallalatok értékét.

ATokeérték Noveld Stratégia kialakitasa harom
Iépésben foglalhatd dssze:

1. Iépés: értékelés a mai napra

Egy elemzés keretében megéllapitjuk, hogy az On
tarsasaga hol helyezkedik el az iparagi sztenderdhez
képest. Ennek az eredménye egy elézetes értékelés,
amely egy képet ad cégének jelenlegi értékérdl.

2. Iépés: az elérheto vallalatérték meghatarozasa
Annak az értéktartomanynak a megallapitasa, amit az
elozetes értékeléshez viszonyitva el lehet érni javito
Iépések megtételével.

3. Iépés: a Tokeérték Noveld Stratégia megtervezése
Azon lizleti kockazatok, valamint vallalati képességek
és nem pénziigyi er6forrasok azonositasa és elemzése,
melyek befolyassal birnak tarsasaganak az értékére,
valamint olyan projektek meghatarozasa, amelyekkel a
kockazatok kikiiszobolhetdek, a képességek pedig
erésithetdek.

KEZDJE EL MOST!

Tapasztalataink szerint a Tokeérték Noveld Stratégia
projektjei gyakran 3-5 éves kifutastiak. Eppen ezért
érdemes azonnal belekezdeni a projektekbe, hogy
lathat6 idén beliil érezhet6 legyen a hatasuk. Ha
érdeklik a részletek, szivesen allunk rendelkezésére,
hogy egy beszélgetés keretében tovabbi részleteket is
bemutassunk.

cégeérték



CEGERTEKELESROL
KOZERTHETOEN

A VALLALATERTEKELES A NEM SZAKAVATOTT OLVASOK SZAMARA MAR-MAR
MISZTIKUSNAK TUNHET, PEDIG EGYSZERU ALAPELVEKEN NYUGSZIK, EGY KIS
PENZUGY! LOGIKAVAL MEGFUSZEREZVE. EBBEN AZ IRASBAN EZT A MISZTIKUS
LEPLET SZERETNENK LERANTANI A CEGERTEKELES MODSZERTANAROL,

ES ATFOGO KEPET ADNI ANELKUL, HOGY ELMELYULNENK A RESZLETEKBEN.

A JOVO ARAZASA

Alapvetéen két értékelési modszertant kiilonboztetiink
meg, a fundamentalis és a relativ értékelést. A funda-
mentalis értékelés a kovetkezd egyszer(i logikabol indul
ki: egy cég vagy barmilyen eszkdz annyit ér, amennyi
pénzaramlast (cash flow-t) a jovében képes termelni,
korrigalva azok kockazatossagaval. Ezt a korrekciét hivja
a szaknyelv diszkontalasnak. Erre azért van sziikség,
mert az bizonytalan, hogy ezeket a jovébeli pénzaram-
lasokat valéban megkapjuk, valamint értékesebbnek
tartjuk azt a forintot, amit ma tudunk elkélteni ahhoz
képest, amit csak holnap vagy évek mulva.

Afundamentalis értékelés soran a gyakorlatban egy
pénziigyi tervet készitiink, ami azt probalja meghecsiilni,
hogy az adott vallalkozas mennyi pénzt tud termelni a
jovobeli miikddése soran, majd e pénzaramlasokat
diszkontaljuk és dsszeadjuk. Egyszer(inek tiinik, de az
o6rdog ezlttal azinputokban rejtozik: Mekkora
novekedésre szamithatunk? Sziikség lesz
bérkiigazitasra? Mennyire lesznek stabilak az
alapanyagarak? Mennyi beruhazasra lesz sziikség?
Annak mekkora részét lehet hitellel finanszirozni?

Es még drakig lehetne sorolni a kérdéseket.

Amikor egy ilyen tervet készitiink, valdjaban egy
torténetetirunk. Példaul: pozitivak a piaci kilatasok és
vannak olyan képességeim, amiket a versenytarsaim
nem tudnak lemasolni, ezért stabilan és hossz(i tavon
fog a cégem eredményessége ndvekedni. De az s lehet
atorténet, hogy egyre kisebb a kereslet a termékemre,
raadasul egy technoldgiai vivmany tokéletesen
helyettesiti, igy csokkenni fognak a bevételeim, és el kell
adnom a gépeim egy részét, mert nem fogom tudni
kihasznalni azokat. Emiatt kiilonb6z6 szcendridkat
vazolunk fel a tervezés soran, és azokat stlyozzuk. Igy az
értékelés végterméke sosem egy konkrét szam lesz,
hanem egy olyan értéksav, ami mellett mar
robusztusnak bizonyul az eredmény - a szamos
feltételezés észszer(i valtoztatasai mellett is a sdvon
beliil marad a cégérték.

gy taldn mér érthetdvé is vélik az elnevezés: a tarsasag
fundamentumaibdl, belsé mozgatérugoibdl épitkezve
hatarozzuk meg a cégértéket. Az értékelés a végén
annyira lesz megbizhatd, amekkora bizonyossaggal
hataroztuk meg az input-tényezok értékeit.

A SZOMSZEDE MENNYIT ER?

A relativ értékelés soran nem a tarsasag
fundamentumai, hanem més cégek értékelései alapjan
hatarozzuk meg vallalatunk értékét. Olyan cégeket
keresiink, amelyek bizonyos kritériumok alapjan
hasonlitanak a sajatunkra. Ezért hivjak ezt a médszert
o0sszehasonlit6 értékelésnek is. De hogyan mikddik?
Vegyiink egy példat!

Tegyiik fel, hogy szeretnénk eladni a lakasunkat. Azonnal
adadik a kérdés, hogy mennyi lenne az a redlis ar, amiért
értékesithetnénk. Az internetnek és az ingatlan-
eladassal foglalkoz6 honlapoknak héla, kdnnyen tudunk
informéciot szerezni arrdl, hogy mennyiért adtak el
hasonld lakasokat, ami az értékelésiink alapja lehet.

De mi alapjan mondhatjuk azt, hogy két lakas hasonl6?
Az egyik legfontosabb kritérium a lokacio, de a lakas
allapota, beosztasa, bltorozottsaga is meghatérozo
szempont lehet. Tegyiik fel, hogy e kritériumok alapjan
sikeriil tdbb értékesitett lakast is talalni hasonld
paraméterekkel, azonban kénnyen el6fordulhat, hogy az
eladasi arak kozott nagy killonbségeket tapasztalunk.
Ezért az arakat azonos alapra is kell hozzuk, ez esetben
elosztjuk a lakasarat a lakas teriiletével, igy megkapva a
négyzetméterarat, ami alapjan mar dsszehasonlithatova
valnak azingatlanok.

Miutan megtalaltuk a megfelel6 négyzetméterarakat,
mar csak 6ssze kell szoroznunk a sajat lakasunk
teriiletével, igy megkapva azt az arat, amennyit a mi
ingatlanunk realisan érhet. Szaknyelven a négyzetméter-
arat szorzészamnak hivjuk, amivel megszorozzuk sajat
ingatlanunk egy fontos jellemz6jét, az alapteriiletet.
Tehat, ha a lakasunk 50 négyzetméter és a hasonld
adottsagokkal rendelkez6 lakasokat 200.000 forint
négyzetméteraron (szorzon) értékesitették, akkor a
redlis eladasi ara a lakasunknak 10 milli6 forint koril
lehet.

Amikor tarsasagokat értékeliink relativ mddszerrel,
pontosan ugyanezt a logikat kovetjiik. Annyi
kiilonbséggel, hogy az adatunk forrasai vallalati
tranzakciokat tartalmazé adatbazisok, az
dsszehasonlitas kritériumai a jévedelemtermelé
képesség, a ndvekedési potencial és a kockazati profil,
alakasarakat - jelen esetben a cégértéket - pedig nem
a teriiletiikkel osztjuk el az 6sszehasonlithatosag



érdekében, hanem az esetek dont6 tobbségében
EBITDA-val, lizemi eredménnyel vagy arbevétellel.
Vagyis a szorz6szdm nem a négyzetméterar lesz, hanem
példaul a cégérték/EBITDA.

A gyakorlatban a kovetkezoképpen jarunk el: olyan
cégekkel lezart tranzakciokat kereslink
adatbazisainkban, amelyek az értékelendd céghez
hasonl6 tevékenységet végeznek, ugyanabban az
iparagban miikodnek és hasonlé az eredményességiik.
E tranzakciok soran eladott vallalatok cégértékeit
elosztjuk a tarsasagok valamilyen eredményével
(leggyakrabban EBITDA-val), igy megkapva a
szorzdszamokat. Ezt kévetéen megnézziik a szorzok
kiilonboz6 statisztikai mutatoit, példaul az atlagukat,
a kozépso értéket (median), a szorddasukat. Mindezt
mérlegelve végiil meghatarozunk egy szorzszam-
intervallumot, aminek a két szélsé értékét megszorozzuk
az értékelendd cég eredményével, igy megkapva egy
cégértéksavot. Emiatt a fundamentalis értékeléshez
hasonléan itt sem egy konkrét szam a végeredmény,
hanem egy intervallum. Tehat, ha van egy cégiink,
aminek az EBITDA-ja 300 milli¢ forint és a hasonld
vallalatok tranzakcidi jellemz6en 5-6-0s
cégérték/EBITDA szorzon torténtek, akkor a cégiink
értéke 1500-1800 millié forint lehet.

CEGERTEK VAGY TOKEERTEK?

Mindkettd érték, de nem mindegy, hogy minek az értéke.

Gyakran tapasztaljuk tigyfeleinknél, hogy zavart kelt6 a
két fogalom hasznalata. Azonban igen fontos ezt a két
fogalmat elkiiloniteni és érteni, kiilondsen egy
tranzakcio esetén.

Ahogy a neviikben is latszik, a cégérték a teljes vallalat
piaci értékét mutatja meg, a tokeérték pedig csak a
sajat téke piaci értékét - a kettd kozott azidegen, azaz
nem tulajdonosok éltal biztositott forrdsok jelentik a
kiilonbséget. A két érték mindkét fenti madszerrel
kiszamithato, egy egyszerii korrekcid elvégzésével
adodik az egyik a masikbdl. A cégértékbdl tgy kapjuk
meg a tokeértéket, hogy levonjuk a kamatozo
adossagokat, és hozzaadjuk a miikddéshez nem
sziikséges pénzeszkdzoket. Nézzilk meg mindezt egy
példan keresztiil!

Tegyiik fel, hogy vasarlunk egy hasznalt autét, aminek 5
millié forint az eladd és vevo altal megéllapitott értéke,
de az auton van és marad is 3 millié forint hitel. Ebben
az esetben a vételarnem 5 millié forint lesz, hanem

2 millio, hiszen a hitelt mint kdtelezettséget vallaljuk at,
és azt mi fogjuk visszafizetni. Tehat az autd teljes értéke
(cégérték) 5 millié forint, de az autd tulajdonlasanak a
jogaért fizetend6 6sszeg, vagyis a sajat toke felett vald
rendelkezés ara 2 milli6 forint (t6keérték).

Egy vallalat szamara a miikodéshez nem sziikséges
pénzeszkdzok azt jelentik, mintha az auténk
keszty(itartéjaban tartanank készpénzt. Az autd
miikodéséhez ez nem sziikséges. Egy tranzakcid esetén
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azeladd nem veszi ki ezt a pénzt a keszty(itartobol az
eladas el6tt, hanem inkabb hozzdadja az eladasi drhoz
(atokeértékhez). A vevo azt is kifizeti, viszont amikor
atveszi az autot, ott lesz ez a pénz a keszty(tartoban.
Eletszer(itiennek hangzik ez a példa, de ugyanigy
biztatjak a miikddéshez nem sziikséges pénzallomany
kivételére (példaul osztalékagon) a vevok is az eladokat,
hogy ne kelljen pénzért pénzzel fizetniiik.

ES A TOBBI KORREKCIO?

Tobbszor talalkozunk azzal a kérdéssel, hogy miutan
kiszamitottuk a t6keértéket, nem kellene még hozzaadni
a végso arhoz a készletek és a vevokovetelések értékeét,
és akar cserébe levonni a szallitoi tartozasokat? Hiszen
az eszkozok is értékesek, azokkal is korrigalni kellene a
vételarat. Az autds példanal maradva, ezek olyan
felvetések, mintha azt kérénk, hogy a vevo még kiilon
fizesse ki az autoban lévo motorolajat, a kormanyt, de
még a nemrég cserélt fétengelyt is. Ahogy
autévasarlaskor azt varom el a vételarért cserébe, hogy
abba csak be kelljen ilndm és mar indulhatok is,
ugyanez igaz a cégekre is. Miikodé vallalatot szeretne
megvenni egy befektetd, és a miikddés
folyamatossaganak biztonsaga (igy garantalhatd, hogy
vannak forgoeszkozei: vevokovetelései, készletei és
szallitoi kotelezettségei. Azok nélkil nincs operacio.

Létezhet olyan élethelyzet, amikor a tokeértéket a céges
eszkozok és forrasok értékeinek kiilonbségébdl
szamoljuk, eszkozalapi értékeléssel. Ez marahhoz
hasonlithat6 szituacid, amikor egy aut6 olyan allapotba
keriil, hogy tdbb pénzt kaphatok az autd alkatrészeinek
eladasabol, mintha egyben, jaroképes allapotban
prébalnam értékesiteni. Hasonld allapoti cégek
értékelése esetén éliink ezzel a modszerrel, igy ha
veszteséges a tarsasag, és nem is varhato ennek a
megvaltozasa, akkor az értéke nem mas, mint az
eszkozeinek eladasabol varhato dsszeg, csokkentve a
visszafizetend6 kotelezettségekkel.

Természetesen a vallalatértékelés nem csupan ennyit
jelent. Szamtalan apré finomsag, kiegészitd technikak,
kiilonleges szituaciok léteznek, amelyek meg tudjak
bonyolitani egy értékel6 munkajat, de a mogottes
gondolat val6jaban igen egyszerii. Egy értékelés
elvégzése pedig nem csak tranzakcios szituacioban
lehet hasznos. Ramutat a cég értékét legjobban
befolyasold tényezbkre, illetve komoly segitségiil
szolgalhat a tarsasag értékteremtd stratégiajanak
meghatarozasat illetéen, valamint egyéb vezetdi
dontésekben, legyen sz6 akdr egy eszkdzberuhazasrol
vagy példaul a megfelel tokeszerkezet (hitel-arany)
meghatarozasarol.




(m:vi
eredmények ololpjdn

PEIVAT
PRIVAT TOP 100

A 2016. EVI ;
EREDMENYEK ALAPJAN

2017. JANUAR-FEBRUARI SZAMUNKBAN TETTUNK KOZZE ELOSZOR
BECSLEST A LEGNAGYOBB HAZAI ERDEKELTSEGU CEGEK ERTEKERE
A 2015. EVI PENZUGYI EREDMENYEK ALAPJAN. AZ AZOTA ELTELT
IDOSZAKBAN ELERHETOEK LETTEK A 2016-0S EVET BEMUTATO
BESZAMOLOK IS, ES OSSZEALLITOTTUK A VELEMENYUNK SZERINT
SZAZ LEGERTEKESEBB HAZAI CEGET FELSOROLO UJABB LISTAT.

A cégek gyorsan valtozo teljesitményének és a jelzett
valtoztatadsoknak koszénhetéen szamos Uj cég kerilt
be a Privat Top 100-ba, az iparagi 6sszetétel azonban
kevéssé valtozott (eltekintve a modszertani okok miatti
valtozasoktal).

A szaz legnagyobb hazai magantulajdon( tarsasag
Osszértéke 2017-ben 1859 milliard forint. Ugyanezen
cégek értéke egy évvel korabhi teljesitményiik alapjan
1636 milliard forintra tehet6, ez kozel 100 milliard
forinttal tdbb, mint az el6z6 listank értéke: ez
koszonhetd a bent maradé cégek atlagosan jobb
teljesitményének és az Gjonnan latokorbe keriilt cégek
atlagosan magasabb értékének. Az idei lista élén kozel
139 milliard forintos értékkel szerepel az elsé
helyezett, és a szazadik értéke is meghaladja a 6,5
milliard forintot. A 2015-6s szamok alapjan
osszeallitott listaba mar 5 millidrd forintos cégértékkel
is be lehetett kertlni.

MODSZERTAN
Avisszajelzések alapjan korrigaltunk a lista
0sszedllitdsanak szempontjain:

» Magyarorszagon bejegyezett cégeket listaztunk,
amelyek végsé tulajdonosa hazai maganszemély
(nem feltétlen magyar allampolgar)

e nem szamoltunk az allami, bnkormanyzati, private
equity tulajdonban lévé cégekkel és a tézsdei
jelenléttel birokkal

* apénziigyi szolgaltatokat nem értékeltiik

 egyedi cégekre fokuszaltunk, a cégcsoportok
szintje akkor lépett be, amennyiben kzzétettek
konszolidalt beszamol6t (az el6z6 listaban EBITDA-
alapon vontunk 6ssze egy tulajdonosi kézben Iévé,
kapcsolodo tevékenységet végzd cégeket)
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A CEGEK SZAZALEKOS MEGOSZLASA

M EGESZSEGUGY

[ KERESKEDELEM

SZEKTORONKENT 2015-2016 I ENERGIA SZALLITMANYOZAS
EPITOIPAR SZOLGALTATASOK
FOGYASZTASI CIKKEK MEDIA ES TECH

IPARAG 2015 2016 IPARI TERMELES PENZ{GYI SZOLGALTATASOK

Egészségiigy 5% 5%

Energia 0% 1%

Epitdipar 13%  15%

Fogyasztasi cikkek 23%  21%

Ipari termelés 23%  23%

Kereskedelem 9% 8% 2016

Széllitmanyozas 4% 4% 2015

Szolgéaltatasok 9% 9% \

Média és tech 11% 8%

Pénziigyi szolgaltatasok 3% 0%

Osszesen 100% 100%

FORRAS: BISNODE, CEGINFO.HU, CMBP

CEGERTEKEK IPARAG SZEKTORONKENT
AZ EV/EBITDA ALAPU SZORZOSZAM ALAPJAN, 2016

cégérték
elemzés

ATLAGOS 0SSZES
CEGEK EV/EBITDA EV/EBITDA  EV/EBITDA  CEGERTEK 2016  CEGERTEK 2016
IPARAG SZAMA ATLAG MINIMUM MAXIMUM (MRD FT) (MRD FT)
Egészségiigy 5 7,3 7,0 8,0 17 84
Energia 1 6,0 6,0 6,0 9 9
Epitdipar 15 4,1 3,5 5,0 14 203
Fogyasztasi cikkek 27 6,7 4,0 9,0 16 443
Ipari termelés 23 58 4,0 75 23 540
Kereskedelem 8 53 50 58 15 122
Széllitmanyozas 4 438 4,0 6,0 10 4
Szolgéaltatasok 9 5,6 38 8,0 16 141
Média és tech 8 74 4,0 10,0 35 271
Osszesen 100 5,9* 35 10,0 19 1859
FORRAS: BISNODE, CEGINFO.HU, CMBP *nem silyozott
Az EV/EBITDA alapu szorzészémos értékelésrél mar o
tobbszor irtunk: azt tiikrozi, hogy hany év eredménye CEGERTEK

(Uzemi szintti eredmény + értékcsGkkenési leiras) felel
meg a cég értékének. Ev eleji cikkiinkben végigvettiik

azokat a szempontokat is, melyek eltérithetnek az
iparagi atlagtol akar pozitiv, akar negativ irdnyba.

A piaci tranzakciok értékelési szintjeiben sajnos nem
lattunk pozitiv elmozduldst az elmlt id6szakban, igy

azokon nem madositottunk, néhany egyedi esetet

leszamitva. A magyar M&A tranzakcids piac nem latszik

talfiitéttnek, mint a cseh: ott akar az ipari termel6
cégeknél sem ritka a 8-10-es EV/EBITDA szorzén

Cégérték alatt egy tarsasag teljes értékét, azaz egyik

oldalrdl materidlis és immateridlis eszkdzeinek
kdnyvelési értéktol fiiggetlen teljes értékét, vagy

jovobeli sszes cash flow-ja diszkontalt értékét; forras

oldalrél pedig a sajat tékéjének és kamatozo
addssagainak 0sszességét értjik. Ez az érték nem

keverendd dssze a tokeértékkel, ami a cégértékbdl a

kamatozo addssagok levonasa utan azt az értéket adja,

ami a tulajdonosok sajat vagyona. Ezt jelképezi pl. a

tdzsdei kapitalizacio tézsdei cégek esetén.



cégérték

10 elemzés

torténd lizletkotés, valamint a megkotott lizletek szama
V=PxM is tobbszordse volt a magyarnak 2017-ben. A cégérték
Bér a szorzékat gyakran adottsagként érzékelik az eladok, masik komponensének (EBITDA) alakulasa hozta
valéjaban komoly hatasuk lehet. Angol IMAP inkabb a valtozast a végso értékekben.
partnercéglink, az Assay Corporate Finance kidolgozott
erre egy modszertant, mely hasznalatéra kizarélagos jogot Féldrajzi megoszlast tekintve ez az elemzés is
kaptunk Magyarorszagon. A modszertan segitségével megerdsiti az orszag vizfejliségét: az dsszérték 44%-a
azonositani és fejleszteni tudjuk a vallalkozasok azon nem jut a kozép-magyarorszagi régiora (a fovaros és Pest
pénziigyi jellemz6it, amelyek befolyassal birnak a megye), és vitte el a novekedés legjavat. Szép
tarsasag értékére. A modszertanrdl részleteiben a 4-5. névekményt mutatott fel ugyanakkor Eszak-Magyar-
oldalon olvashat. orszag és Nyugat-Dunantul, képviseld nélkiil maradtak

tovabbra is Baranya, Nograd és Zala megyék.

TOP 100 MAGYAR MAGANCEG REGIONALIS MEGOSZLASA

ES CEGERTEKENEK VALTOZASA 2015-2016-BAN -
] ] ERTEK  VALTOZAS  VALTOZAS VALTOZAS

CEGEK  CEGERTEK 2015 CEGERTEK 2016 MEGOSZLASA  2015/16  2015/16 MEGOSZLASA

REGIO SZAMA (MRD FT) (MRD FT) (%)  (MRD FT) (%) (%)
Kozép-Magyarorszag 47 614 826 44% 212 35% 95%
Eszak-Alfold 13 278 303 16% 26 9% 11%
Kozép-Dunantdl 9 334 278 15% -57 A7% -25%
Dél-Alfold 14 243 246 13% 3 1% 1%
Eszak-Magyarorszag 9 76 93 5% 17 22% 8%
Nyugat-Dunantal 5 51 n 4% 21 41% 9%
Dél-Dunéntdl 3 f 42 2% 1 3% 1%
Osszesen 100 1636 1859 100% 223 14% 100%

EALEG = =

FORRAS: BISNODE, CEGINFO.HU, CMBP



cégérték
11 elemzés

Exporttevékenységiiket tekintve nagy valtozatossagot EBITDA-FEDEZET (EB'TDA/ARBEVE[EL) VALTOZASA

mutatnak a listdn megjelend piaci szereplék: van, ahol 2015-2016 (SZf\ZALEKPONT)

iparagi kotottség korlatozza az exportlehetdséget, van,

ahol a beszallit6i statusz jelentette szamviteli kotottség

miatt nem tiikrdz6dik a végeredményben exportra vald 35

termelés, mindenestre j6l latszik, hogy nem csak 30

magas exporteredménnyel lehet kedvezd cégértéket 25

felmutatni. 20

Az EBITDA-fedezet (EBITDA/4rbevétel) alapl ered- e

ményességi mutatok, illetve a 2015-héz képest vald 10

eltérésiik is nagy szorast mutatnak. (A széls6ségként 8 !

megjelend értékek jellemz6en holding tevékenységhez 0 !

és/vagy magas értékcsdkkenéshez kothetdek.) -10 10--2)  -2-0 0-+2  +2-+10 +10

FORRAS: BISNODE, CEGINFO.HU, CMBP
EXPORTTELJESITMENY ATLAGOS ARBEVETELRE
IPARAG SZEKTORONKENT, 2016 yureqgpia VETITETT EXPORTARANY A KATEGORIA
CEGEK LEGKISEBB (EXPORT ARBEVETEL/ LEGMAGASABB

IPARAG SZAMA  EXPORTARANYA TELJES ARBEVETEL) EXPORTARANYA
Ipari termelés 23 1% I 100%
Egészségiigy 5 0% N T — 80%
Fogyasztasi cikkek 27 0% N T 95%
Szallitméanyozds 4 12% [ [ae% | 49%
Szolgaltatésok 9 0% I T — 100%
Média és tech 8 o% N — 100%
Kereskedelem 8 0% IEE— 30%
Epitdipar 15 0% HED 32%
Energia 1 2% 2% 2%
Osszesen 100 31%

FORRAS: BISNODE, CEGINFO.HU, CMBP
EBITDA-FEDEZET ALAKU LASA
IPARAG SZEKTORONKENT, 2016

CEGEK  EBITDA-FEDEZET, EBITDA-FEDEZET, EBITDA-FEDEZET,

IPARAG SZAMA  MINIMUM 2016 ATLAG 2016* MAXIMUM 2016
Média és tech 8 g NI e
Egészségiigy 5 20% I 60%
Szolgaltatésok 9 10% [ 61%
Epitdipar 15 3% I 61%
Széllitmanyozés 4 19% [ [24% | 33%
Kereskedelem 8 4% IR 84%
Ipari termelés 23 3% I 34%
Fogyasztasi cikkek 27 2% IR 62%
Energia 1 9% [ 9% 9%
Osszesen 100 2% 22% 107%

FORRAS: BISNODE, CEGINFO.HU, CMBP *nem stlyozott



cégérték
elemzés

Minddssze kilenc cég tudott tiz szazalékpontnal nagyobb névekedést elérni, és elmondhatd, hogy kdzel 60% tudta
megtartani az EBITDA szintii eredményt, 20%-uknak pedig 2%-nal nagyobb romlast kellett elkonyvelniiik.

LEGNAGYOBB FEDEZET-NOVEKMENYT FELMUTATOK, 2016

EBITDA/

EBITDA/  EBITDA/ ARBEVETEL

ARBEVETEL  ARBEVETEL VALTOZAS

CEGNEV 2016 2015 2016-2015
WebMindLicenses Kft. 107% 44% 62,5%
Confector Kft. 45% 10% 34,3%
Rabalux Zrt. 40% % 32,8%
Dayton-Invest Kft.* (Wing csoport) 38% 10% 28,2%
Duna Aszfalt Kft. 32% 9% 22,8%
BHS Trans Kft. 33% 13% 20,2%
Wallis Portfolié Kft. * 22% 8% 14,5%
Urban és Urban Kft. 26% 14% 12,1%
Kravtex Kft.* 30% 18% 11,6%

*konszolidalt beszamold alapjan

FORRAS: BISNODE, CEGINFO.HU, CMBP

ATOP 100 MAGYAR MAGANCEG CEGERTEKE
A 2016-0S PENZUGY! TEUESITMENYEK ALAPJAN

I 25 MILLIARD FELETT
10 MILLIARD FELETT
M 5 MILLIARD FELETT

77 ELEKTRONIKA MUSZERIPARI KFT.
AXIAL KFT.*

BAROMFI-COOP KFT.*
DAYTON-INVEST KFT.* (WING CSOPORT)
DUNA ASZFALT KFT.

HUNGARY-MEAT KFT.

JASZ-PLASZTIK KFT.*

KEROX KFT.

KITE ZRT.*

LVC DIAMOND JATEKKASZING KFT.*
NAGISZ ZRT.*

NITROGENMUVEK ZRT. *

UNIX KFT.

VIDEOTON HOLDING ZRT.*

WALLIS PORTFOLIO KFT.*
WEBMINDLICENSES KFT.

77 ING VAGYONGAZDALKODASI KFT.
AGROFEED KFT.

AR-IP SZOFTVER- ES HARDVERFEJLESZTO KFT.

BARDI AUTO ZRT.

BIO-FUNGI KFT.

BIOTECH USA KFT.
BRAVOGROUP HOLDING KFT.*
CONFECTOR KFT.

CSABA METAL ZRT.

ECSERI KFT.

FEMALK ZRT.

FERRO-PRESS KFT.

GALLUS KFT.*

GEMYNION SCIENCE AND RESEARCH KFT.
GRABOPLAST ZRT.

GYERMELY! ZRT.

HELL ENERGY KFT.

HORVATH RUDOLF INTERTRANSPORT KFT.

HUNGERIT ZRT.*
HUNLAND-TRADE KFT.
|-CELL ZRT.

KALLOS COSMETICS KFT.
KESKENY ES TARSAI 2001 KFT.
KESZ HOLDING ZRT.*
KRAVTEX KFT.*

LISS KFT.

MEDISO KFT.

MIKROPAKK KFT.

MOGYI KFT.*
MULTIALARM ZRT.
NZRT-TRADE KFT.
NYiRZEM COOP ZRT.*
PICK SZEGED ZRT.*
RABALUX ZRT.

REVESZ TRANS KFT.
R-KORD KFT.

SEMILAB ZRT.

SOLE-MIZO ZRT.

SOLTOT KFT.

TARR KFT.

TOLNATEJ ZRT.
TRANZIT-FOOD KFT.
TRANZIT-KER ZRT.
UNIVER-PRODUCT ZRT.
WEST HUNGARIA BAU KFT.

ACCELSIORS KFT.

ALFOLDI TEJ KFT.

ALPHA-VET KFT.

BHS TRANS KFT.

BONAFARM-BABOLNA TAKARMANY KFT.

CIVIL ZRT.
CSABACAST KFT.

DEXIUM KFT.

FERZOL KFT.

HANSA-KONTAKT INV. KFT.

HE-DO UTEPITO KFT.

KERINGATLAN KFT.

KOMETA 99 ELELMISZERIPARI ZRT.*
KOVACS KFT.

LAVET KFT.

LIGHTTECH KFT.

MARKET EPITG ZRT.

MEDICONTUR KFT.

MERCARIUS FLOTTAKEZELO KFT.
MESZAROS ES MESZAROS KFT.
MOBILBOX KFT.

MPF META ZRT.

NOVOCOOP KFT.

ONGROPACK KFT.

PCI IPARI AUTOMATIZALAS| ZRT.
PENTA KFT.

POLI-FARBE KFT.

PRIMAENERGIA ZRT.

QUALITRANS CARGO KFT.

REAL HUNGARIA KFT.

ROMAN SANDOR TANCTARSULATA KFT.
SANATMETAL KFT.

SECRET CONTROL GPS KFT.
SZALKA'96 KFT. (KEREKES-CSOPORT)
SZATMARI KFT.

TRINITY INTERNATIONAL KFT,
URBAN ES URBAN KFT.

VIA BERAUTO KFT.

WEINBERG '93 EPITG KFT.

*konszolidalt beszamold alapjan

HA A CEGEK TULAJDONOSAI ERDEKLODNEK CEGEIK PONTOS ERTEKE IRANT, KERJUK KERESSEK SZENDROI GABORT A GABOR.SZENDROI@CMBP.HU ELERHETGSEGEN.



Atiz legdragabban Atizenegy Top 100 magyar OTP Bank - Péterffy Tamas
atigazolhato Forma-1-ben NKV 2016-0s tozsdei vagyona
focista értéke induld csapat cégadatok kapitalizacio (2017)
(2016) teljes koltségvetése alapjan

(2016)

MENNYIT ER A TOP 100?
Az alabbi tablazatokon mutatjuk be, hogy mennyit is ér a magyar Privat Top 100 kiilonb6z6 dsszehasonlitdsokban:
A MAGYAR TOP 100 NKV CEGERTEKENEK TOZSDEI KAPITALIZACIOK
ES MAGANVAGYONOK
(OSSZEHASONLITASA (MILLIARD FT) (MILLIARD FT)
A magyar Privat Top 100 A magyar Privat Top 100
2016-0s cégadatok alapjan 1859 2016-0s cégadatok alapjan 1859
Péterffy Tamas 4 577 OTP Bank Nyrt. 2927
Soros Gyorgy 2141 MOL Nyrt. 2639
Csanyi Séandor és csaladja 294 Richter Nyrt. 1283
Demjan Sandor 192 Magyar Telekom Nyrt. 499
Gattyan Gyorgy 189
Széles Gabor 147 FORRAS: BET, CMBP
Veres Tibor 141
FORRAS: FORBES (2017. NOVEMBER), CMBP 201Z LEGNAGYOBB KOZEP'KELH
EUROPAI TRANZAKCIOS UGYLETEI
(TOBBSEGI TULAJDON) (MILLIARD FT)
SPORTVILAG
A magyar Privat Top 100
(MILLIARD FT) 2016-o0s cégadatok alapjan 1 859
EDF eszkozei (PL, energia) - Polska Grupa
A magyar Privat Top 100 Energetyczna (PL, energia) 331
2016-0s cégadatok alapjan 1 859 Zabka Polska (PL, kiskereskedelem) - CVC Capital
Aftizenegy Forma-1-ben indulé csapat teljes Partners (UK, Magantdke) 310
kéltségvetése, 2016 627 CBRE Global Investors kiskereskedelmi ingatlanok
Atiz legdragabban tigazolhat6 focista értéke 401 (CZ,HU, PL, RO) - CPI Property Group (CZ, ingatlan) 202
Legnagyobb atigazolasokra koltott 6sszeg Banca Romaneasca SA (RO, pénziigyi szektor) -
2017-ben (Manchester City) 264 OTP Bank (HU, pénziigyi szektor) 202
Symmetry Arena Ingatlankezel (HU, ingatlan) -
FORRAS: CIES, THENEWSWHEEL.COM, CMBP Rockcastle (SA, ingatlan) 83
Invitel Csoport (HU, TMT) - China CEE Fund / CEE
Equity Partners (LU, magéantéke) 63

FORRAS: FORBES, CIES, CMBP

HAJDU-TAR GABRIELLA

PAPP LASZLO [l e IGAZGATOHELYETTES

UGYVEZETO IGAZGATO CONCORDE MB PARTNERS
CONCORDE MB PARTNERS GABRIELLA.HAJDU.TAR@

LASZLO.PAPP@CMBP.HU \ : F CMBP.HU




cégérték

TRANSZFERAR-
VALTOZASOK
2018-TOL

AZ ELMULT EVEK SORAN TAPASZTALHATO EGYES MULTINACIONALIS
VALLALATCSOPORTOK ALTAL FOLYTATOTT TARSASAGI JOVEDELEMADOALAP-
EROZIO ES AGRESSZiV NYERESEG-ATCSOPORTOSITAS, VALAMINT A KOZVETLEN
ADOZTATAS ADOHARMONIZACIOJANAK HIANYA A G20-AK KOZOS, MINDEN
EDDIGINEL HATEKONYABB FELLEPESET ES CSELEKVESET EREDMENYEZTE.

Az egyiittes fellépés keretében a G20-ak felkérték a
Gazdasagi Egyiittmikodési és Fejlesztési Szervezetet
(OECD) a BEPS (Base Erosion and Profit Shifting)
akcidterv kidolgozasara 2013 jlliusaban. A tizenot
pontbal allé BEPS intézkedéscsomag elsédleges célja
annak elérése, hogy a vallalatok altal elért nyereség
abban az orszagban adézzon, amelyben az
értékteremtés ténylegesen megvaldsult.

A fent emlitett cél megvaldsitasanak egyik eleme a
cégcsoporton beliili tranzakciok arazasanak, azaz az
an. transzferaraknak az ellendrzése, illetve
atlathatobba tétele. A BEPS akcidprogram
eredményként elsd kdrben a transzferarazast
szabalyoz6 nemzetkozi iranyelvet, az OECD Transzferar
Iranyelveket modositottak.

Mindezek kdvetkezményeként jelentdsen valtoztak az
egyes orszagokra vonatkozo6 - koztiik Magyarorszagon
is - transzferamyilvantartas-készitési kotelezettséggel
kapcsolatos jogszabalyok.

FGBB VALTOZASOK MAGYARORSZAGON

2017-ben a hazai transzferar-szabalyozas két 6

valtozésa az alabbi volt:

1. megjelent az 0j, 32/2017. (X. 18.) a szokasos piaci
ar meghatarozasaval 6sszefliggd nyilvantartasi
kotelezettségrél sz6l6 NGM rendelet, amely a
korabhi 22/2009. (X. 16.) PM rendeletet valtja;
illetve

2. kiegésziilt a 2013. évi XXXVII. az ad6- és egyéh
kozterhekkel kapcsolatos nemzetkdzi kdzigazgatasi
egyittmiikodés egyes szabalyairdl sz616 torvény az
orszagonkénti jelentésekkel kapcsolatos adatszol-
galtatassal és automatikus informéaciocserével.



A kévetkezOkben a fenti jogszabalyok legfontosabb
részeit ismertetjiik.

UJ HAROMPILLERES TRANSZFERAR-
NYILVANTARTAS-KESZITESI KOTELEZETTSEG

Az (ij rendelettel megsziinik az 6nall6 nyilvantartasi
forma, helyette az OECD-iranyelvek altal javasolt
fodokumentumbdl (Master File) és helyi dokumen-
tumbol (Local File) all6 transzferar-nyilvantartast
sziikséges késziteni addévenként, melyeket adott
esetben még egy lin. orszagonkénti jelentéssel is ki kell
egésziteni (Country by Country Reporting).

A nyilvantartasok elkészitésének hatarideje tovabbra is
atarsasagi adobevallas napja, azonban amennyiben
az ad6z6 hataridére elkésziti a helyi dokumentumot,

a fédokumentum elkészitésére vonatkozo hataridé
meghosszabbodhat az anyavallalatot érinté doku-
mentumkészitési hatariddig, de legkésébb az ad6z6
ado6évének utolso napjatél szamitott 12 honapig.

Az (ij nyilvantartasi forma a korabbi jogszabalyhoz
képest (j tartalmi elemek (mint pl. cégcsoporton beliili
immaterialis javak bemutatasa, értéklanc-elemzés,
magyar csoporttagok ligyvezetésének felépitése stb.)
kotelezo feltiintetését koveteli meg a
nyilvantartasokban annak érdekében, hogy minél
atfogobb képet kapjon az adéhatdsag a cégecsoport
miikodésérdl.

Az 6sszehasonlitd elemzés elvégzésében is jelentds
valtozasok kovetkeznek be, ugyanis a jogszabaly
egyértelmiien fogalmaz az dsszehasonlité adatok
keresését illetéen, ahol a jovében kotelezd ezt (gy
elvégezni és dokumentalni, hogy az biztosan
reprodukalhaté legyen. Ugyanigy az 6sszehasonlitd
elemzést érinti az a madositas, mely szerint barmely
modszer esetében indokolt lehet az interkvartilis
tartomany alkalmazasa.

Amennyiben az ad6z6 nem megfeleléen vagy hibasan
készitette el a transzferar-nyilvantartast, akkor
sziikséges azt modositani, amelyet csak az
adohatdsagi vizsgalat kezdetéig tehet meg. Ebben az
esetben a transzferar-dokumentacio az eredeti és a
madositott nyilvantartashol all.

Valtozott az alacsony hozzaadott értékii csoporton
beliili szolgaltatasok esetében a szokasos piaci
haszonnak minésiildi tartomany. A nyilvantartasi
kotelezettség teljesitési feltétele, hogy az ellenbrzott
ligylettel érintett kapcsolt fél altal alkalmazott
haszonkulcs a 3% és 7% kozotti szokasos piaci
tartomanyba essen.
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A magyarorszagi transzferar-szabalyozas 4j
szakaszhoz érkezett, és ennek keretében -
6sszhangban a hatdlyos OECD-javaslatokkal -
jelentds valtozasok 1éptek hatdlyba 2017-tdl,
amelyekre mar ez év végével figyelemmel kell
lenniiik az érintett vallalkozasoknak.

ORSZAGONKENTI JELENTES

Az OECD altal inditott BEPS akcidterv hatasara a
transzferar-dokumentaciok mellett a cégcsoportoknak
orszagonkénti jelentést is készitenilik kell, mely a
nemzetkozi informaciocsere eredményességét hivatott
elésegiteni.

A 750 millié eurd éves konszolidalt arbevételt
meghaladd cégesoport magyarorszagi tagvallalatainak
adatszolgaltatasi és/vagy bejelentési kotelezettsége
keletkezik a 2016. januar 1-jén vagy azt kdvetéen
kezd6d6 Uizleti évekre vonatkozéan. Az ad6zoknak
elébbi kbtelezettségeiket elektronikus Gton, az
adohatosag altal nemrég kiadott formanyomtatva-
nyokon (16CBC, 17T201T) kell teljesiteniiik 2017.
december 31-ig a 2016. és 2017. iizleti éviikre
vonatkozoan.

Az adatszolgaltatasi kotelezettség elmulasztasa,
késedelmes, hibas, valdtlan tartalmu vagy hianyos
teljesitése esetén 20 milli6 forintig terjedé mulasztasi
birsaggal stjthaté az ad6zo.

0SSZEFOGLALVA

A fentiek ismeretében megallapithat6, hogy a
magyarorszagi transzferar-szabalyozas Uj szakaszhoz
érkezett, és ennek keretében - 6sszhangban a hatélyos
OECD-javaslatokkal - jelentds valtozasok [éptek
hatalyba 2017-t6l, amelyekre mar ez év végével
figyelemmel kell lennilik az érintett vallalkozasoknak.
Minden olyan vallalatcsoport (kdzép- és
nagyvallalkozasok), kapcsolt vallalkozas érintett lehet,
amely cégcsoporton beliil tranzakciot bonyolitott le.
Hiszen ebben az esetben transzferar-nyilvantartast,
illetve - a fenti kritériumokat figyelembe véve -
orszagonkénti jelentést is sziikséges késziteni, az
adohatosag altal elvart formatumban és tartalommal.

ORBOK ILONA

UGYVEZETO, TRANSZFERAR
UZLETAG VEZETO

BDO MAGYARORSZAG
ADOTANACSADO KFT.

ILONA.ORBOK@BDO.HU



SOK IZGALMAS
VALTOZAST ERZEKELEK A
MAGYAR KOZEPVALLALATI
SZEKTORBAN

ZOLNAI GYORGY, A MAGYARORSZAGI

RAIFFEISEN BANK VEZERIGAZGATOJA

ON 2011 OTA VEZET BANKOKAT MAGYARORSZAGON.

AZ ELMULT EVEK SORAN MI VOLT A LEGNAGYOBB VALTOZAS
A KOZEPVALLALATOK PENZUGYEIT ILLETOEN A BANKOK
SZEMPONTJABOL?

Mind a korabbi munkahelyemen, a Budapest Banknal,
ahol kifejezetten fokuszban voltak a hazai kisebb és
kozepes vallalatok, mind pedig a Raiffeisen Banknal
sok kozépvallalattal talalkozom és dolgozom egyiitt.

Az utébbi idében sok dolog valtozott, bizonyos dolgok
viszont valtozatlanok. A hazai vallalatokban, f6ként 1
millidrd forintos arbevétel felett nagymértékben javult a
transzparencia. Sok itthoni vallalat hatalmasat nétt,
féként azok, ahol robusztus cégstruktirat és annak

megfeleld menedzsmentet alakitottak ki. Az viszont sok
esethen nem valtozott, hogy a fé problémamegoldd
sok esetben még mindig az alapit6-iigyvezeto.
Mindezek mellett (gy latom ugyanakkor, hogy a 2010-
es valsag utani évekhez képest jelentésen atalakult a
kozépvallalatok egyes csoportjainak pénziigyi helyzete.
Ma mér méasok a bankokkal szemben tdmasztott
igények is, illetve sokszor Uj kihivasokkal néznek
szembe a vallalatok.

Egyik - talan érdekes - jellemz0 az, hogy a
kozépvallalatok egy jelentds részénél likviditasboség
alakult ki. Ez a forrasbdség egyfeldl a vallalatok 2008-
as valsaga utan, illetve annak hatasara kialakuld



6vatosabb gazdalkodasanak lehet eredménye,
masfeldl pedig a szamos allami kezdeményezés
eredményeként jott Iétre - Nemzeti Hitel Program,
NHP+, Széchenyi Kartya, MFB hitelprogram, EXIM Bank
hitelprogram és egyéb EU-s forrasok. Ezen csoport
sajatossaga, hogy mig eddig ezek a kozépvallalatok
jellemzéen hiteltermékek irant érdeklddtek a
bankoknal, addig mara ez a csoport inkabb jelentds
likvid pénzallomanyt tart, és a bankok
vagyongazdalkodasi termékeit veszik igénybe.

A kozépvallalatok masik érdekes csoportjat olyan
cégek alkotjak, amelyek meglattak a kinalkozd
lehetdségeket a mostani, alapvetéen pozitiv gazdasagi
kornyezetben, és szamos beruhazast inditottak,
jelentds banki forrasokat bevonva. Sok esetben ezek

a cégek egészséges miikodés mellett is teljesen
kifeszitették mérlegiiket banki hitelekkel, tovabbi ilyen
jellegii forrasokat nem tudnak mar bevonni. Ezen
vallalatok el6tt alapvetden két lehetség all. Egyik
esetben tiirelmesen kivarjak, hogy beruhazasaik
kitermeljék értékiiket, és igy jra likvid
pénzéllomanyhoz jussanak. Masik esetben
megprobalnak valamilyen modon friss tékét bevonni

a cégbe. Erre féként kisebbségi tulajdonos vagy
tulajdonosok bevonasan keresztiil nyilhat lehetdség,
esetleg tézsdei részvény kibocsatasaval, mely azonban
Magyarorszagon egyel6re kevésbé gyakori.

MI A TAPASZTALATA, A VISZONYLAG BOSEGESEN ELERHETO
PALYAZATI FORRASOK MILYEN HATASSAL VOLTAK A
KOZEPVALLALATOKRA?

Palyazati pénzek felhasznalasa szempontjabol a
kézépvallalatok harom nagy csoportjat lehet
megkiilénboztetni. Az elsé csoportba azon
kozépvallalatok tartoznak, amelyek aktivan éltek az
elmult iddszak palyazati forrasaival a kedvez6
konstrukciok mentén (akar 40% palyazati tamogatas,
40% banki finanszirozas, csupan 20% 6neré mellett).
Ezen cégek jelentds termeld fejlesztéseket hajtottak
végre, amelyek komoly hatassal lehetnek - akar
évtizedek tavlataban is - a magyar gazdasagra.

A mezbgazdasaghan példaul ma sem ritka, hogy akar
harminc éves traktorokat latunk dolgozni foldeken.
Konnyen elképzelhetd, hogy a mostani palyazatokon
szerzett gépek egy részét még ugyanugy latni fogjuk a
szantokon akar harminc év mulva is, ezzel hosszu tavra
meghatarozva a vidék képét és életét.

A méasodik csoportba azon kdzépvallalatokat
sorolndam, amelyek ugyan szintén éltek a palyazati
forrasok altal adott lehet6ségekkel, de azokat olyan
kezdeményezések megvaldsitasara forditottak,

cégeértéek
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ZOLNAI GYORGY

Budapesten sziiletett. Diplomajat Cambridge-ben szerezte
matematikabdl. 1988 dta dolgozik a bankszektorban, a londoni
Cityben kezdett elemzéként. Az MBA diploma megszerzése
utan, 1995-ben tért vissza Magyarorszagra. Hét éven keresztiil
a McKinsey cég tandcsaddjaként vezetett projekteket magyar
és nemzetkdzi bankoknak stratégia, hatékonysag és
bankoperacio teriiletén. 2001 6ta bankvezetd. Négy évet
Lengyelorszagban, a Bank Pekao SA (igyvezetdjeként, ezt
kovetden hat évet az orosz GE Money Bank értékesitési
igazgatojaként, majd vezérigazgatojaként toltott el. 2011-2017
kozott a Budapest Bank vezérigazgatdja. 2017 majusatol a
magyarorszagi Raiffeisen Bank vezérigazgatoja.

amelyek palyazati timogatas nélkiil, pusztan piaci
alapon talan nem is lettek volna életképesek. Erdekes
lesz latni, hogy ezen kezdeményezések végiil milyen
hatéassal lesznek a véllalatok életére, mennyire
jelentenek majd versenyeldnyt vagy kotelezettséget a
jovében.

A harmadik csoportba tartoznak azon cégek, amelyek
vagy inkabb kerlilték, vagy nem tudtak kihasznalni a
palyazati forrdsokat - akar méretiik, akar teriileti
elhelyezkedésiik, akar mas tényezok miatt. Ezen cégek
esetében komoly kérdésként meriil fel, hogy mennyire
tudjak majd allni a versenyt a felfrissitett gépparkkal
rendelkez0 versenytarsakkal szemben.

A CEGERTEK MOSTANI SZAMABAN MEGJELENO PRIVAT TOP
100 VALLALAT LISTA KAPCSAN MELYEK LENNENEK AZON
SIKERKRITERIUMOK, AMELYEK MENTEN KI LEHET
EMELKEDNI A KOZEPVALLALATOK KOZUL?

Erdekes tapasztalat, hogy hosszabb tavon érvényesiil a
,Zsak a foltjat elv”. Azon vallalkozok, akik pozitiv
gazdasagi viselkedést tandsitottak, mind
munkavallaléik, mind iizleti partnereik - szallit6ik,
veveik, bankjuk - irdnyaba, azok j6 eséllyel valéban

Azon vallalkozdk, akik pozitiv gazdasagi
viselkedést tanusitottak, mind
munkavallaléik, mind tzleti partnereik -
szallitéik, vevéik, bankjuk - irdnyaba, azok jo
eséllyel valoban fejlédtek az elmult
idészakban, és tudtak az egyrdl kettére 1épni.
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fejlédtek az elmdlt id6szakban, és tudtak az egyrél
kett6re Iépni. Egy nyugat-magyarorszagi élelmiszeripari
szakembereket foglalkoztatd cég, amely az elmult
évtizedekben stabil, korrekt feltételek mellett
foglalkoztatta alkalmazottait, ma sokkal kevésbé
szenved a munkaeréhianytol, mint ahogy az az iparag
és foldrajzi elhelyezkedés alapjan varhaté lenne.

A mérleg masik oldalan viszont azon kdzépvallalatok
vannak, amelyek igyeskedve probaltak el6nyhéz jutni,
mara sok esetben megrekedtek, vagy esetleg
felszamoldas ala is keriiltek.

Az szintén tisztan latszik, hogy azok a kis- és
kozépvallalatok tudtak igazan nagyra néni az elmult két
évtizedben, amelyek valamilyen tiszta, konzisztens
koncepciot és stratégiat tudtak mind sajat maguk,
mind izleti partnereik irdnyaba kommunikalni.

A leggyakoribb példak olyan vallalatok, amelyek akar a
kiemelkedd mindséget, akar az innovaciot, akar a
kivalo szakembergardat, akar ezek kombinaciojat mint
megkiilonboztetd irdnyvonalat tiizték zaszlajukra.

MIK A LEGNAGYOBB NEHEZSEGEK, ESETLEG BUKTATOK,
AMELYEKET LAT A KOZEPVALLALATOK KOREBEN?

Szinte kdzhelyes megallapitdsnak szamit ma mar, de
ezzel egylitt meg kell jegyezni, hogy jelenleg a
megfelel6 munkaerd hidnya a gazdasagi fejl6dés egyik
legkomolyabb hatraltatdja bizonyos dgazatokban.
Szamos vallalatnal tapasztaljuk, hogy lenne fejlesztési
Gtlet, pozitiv pénziigyi megtériilés, kereslet a
termékekre, finanszirozasi képesség mind a vallalati,
mind a banki oldalon, mégis a projekt torlésre vagy
késleltetésre keriil. A vallalatok egyszeriien nem tudjak
el6teremteni a megfeleléen képzett munkavallalokat
megfelel6 szamban.

Szamos vallalatnal tapasztaljuk, hogy
lenne fejlesztési otlet, pozitiv
pénziigyi megtériilés, kereslet a
termékekre, finanszirozasi képesség
mind a vallalati, mind a banki
oldalon, mégis a projekt torlésre
vagy késleltetésre kertil. A vallalatok
egyszerien nem tudjak el6teremteni
a megfelel6en képzett
munkavallalokat megfelel6 szamban.

A masik kiemelten fontos nehézség, hogy bér a
kozépvallalatok egy részénél mar kialakult valamilyen
vezet6i réteg, sok esetben mégis hianyzik a tudatos és
profi vallalatvezetés és az alapito tulajdonos
hatralépése. Ennek késébb sokféle kovetkezménye
lehet: nem egy olyan torténettel talalkoztunk, amikor
bananhéjon csusztak el sikeres vallalatok. Egy-egy
komoly Uizleti partner vagy vevé kiesése, esetleg a
nemzetkdzi fuvarozasi koltségek megugrasanak
hatasara a jol fejl6dé cég megrekedt vagy esetleg
negativ spiralba keriilt. A kockazatok professzionalis
menedzsmentje megel6zhetné ezen problémak egy
részét, illetve tompithatna azok hatasat. Szintén ide
kapcsolodik, hogy a nemzetkozi, illetve regionalis
terjeszkedésnek kevés igazan sikeres példajat latjuk.
Sok esetben az (j piacok meghdditasa mar ott elbukik,
hogy az alapit6 nyelvtudasa nem teszi lehet6vé a
kiilféldre torténd kilépést. Hiaba jo a termék,
versenyképes az ar, all rendelkezésre szakmai tudas,
ha menedzsment hianyaban nem jut el mas piacokra.

A kockazatok professziondlis
menedzsmentje megelézhetné ezen
problémak egy részét, illetve
tompithatna azok hatésait.

A RAIFFEISEN BANK AKTIV VALLALATI FELVASARLASOK
FINANSZIROZASABAN. MILYEN ESZREVETELEI VANNAK
ENNEK KAPCSAN?

Pont az Onék cégének egyik kutatdsa mutatja be, hogy
tébb mint 800 olyan magyar tulajdonban 1évé vallalat
van, amely tébb mint 1 millié EUR EBITDA-t termel
évente. Ezen vallalatok sok esetben még mindig az
alapitd tulajdonos 4ltal vezetett cégek, mikozben az
érintett vallalatvezetdk atlagéletkora ma tébb mint 60
év felett van. Azaz, el6bb-utébb komoly vallalat-
oroklési, vallalat-felvasarlasi hullam johet.

Ennek megvaldsulasat gyakran neheziti, hogy a mai
30-as, 40-es generacion nem latom annyira

a vallalkozd hajlamot, ami lehet6vé tenné a
menedzsment-kivasarlasok tomeges megvalositasat.
Mi, mint a hazai akviziciés piac egyik vezetd
finanszirozéi, mindenesetre varjuk azokat a
lehetdségeket, amikor felvasarlasokat és
kivasarlasokat finanszirozhatunk.

ENDRODI ANDRAS
UGYVEZETO IGAZGATO

CONCORDE MB PARTNERS
.. ANDRAS.ENDRODI@CMBP.HU



A NAGY MUNKAERO-
PARADOXON

MUNKAEROHIANY ES MUNKANELKULI TOMEGEK
SZELES KORE MAGYARORSZAGON

MAGYARORSZAGON EGYSZERRE JELENT PROBLEMAT A MUNKAEROHIANY ES

A MUNKAEROTOBBLET. A BAGAZS KOZHASZNU EGYESULET A ROMATELEPEKEN
ELOK FEJLESZTESEN ES INTEGRACIOJAN KERESZTUL LEHETOSEGET AD ARRA,
HOGY TALALKOZHASSON A KERESLETI ES KINALATI OLDAL - ES A TELEPIEKNEK
IS ESELYUK LEGYEN ELHELYEZKEDNI AZ ELSODLEGES MUNKAEROPIACON.

Kevés olyan vallalat miikddik ma Magyarorszagon,
amelyik ne kiizdene napi szinten a munkaer6hiannyal;
hatékonysagat és versenyképességét ne befolyasolna
a betdltetlen poziciok magas szdma vagy a
munkavallalok nagyarany fluktuacioja.

A cégek jol lathatéan a probléma megoldasara U
utakat, lehet6ségeket keresnek: ilyen a rugalmas
foglalkoztatasi formak bevezetése, a dudlis képzésben
valo részvétel, vagy éppen a munkakoriilmények
vonzobba tétele; a legtdbb vallalat altalanos
megoldasként a bérek (akar nem fenntarthaté aranya)
emelését kénytelen meglépni.

Mikdzben a cégek munkaerdhiannyal kiizdenek, ezzel
parhuzamosan Magyarorszagon egy hatalmas
munkaer6tobblet is jelen van, ami mindezidaig nem
igazan kerlilt az érdeklédés kdzéppontjaba. Arrél a
tobb mint 1600 ciganyteleprdl kevés sz6 esik, ahol az
ott é16 felndttek nagy része (szerény becslések szerint

is kdzel szazezer ember) egyaltalan nem vagy
legfeljebb a kdzfoglalkoztatdsban dolgozik megalazoan
alacsony munkabérért, havi nettd 54 ezer forintért.

A keresleti és a kinalati oldal dsszekotése kézenfekvo,
egyszer(i és gyors megoldasnak tlinhet a hazai
munkaerdhiany felszamolasara: helyezziik el ezeket az
embereket a munkaerépiacon!

Persze mindez nem ilyen egyszerii: ennek a kozel
szazezer potencialis munkavallalonak a nagy része
ugyanis jelenleg nem alkalmas arra, hogy nyolc 6raban
(akar tobb m(iszakban is), megbizhatdan dolgozzon.
Vagy azért, mert hianyos a munkaszocializaciojuk,
esetleg alacsony az iskolai végzettségiik, netan
megkopott, nem korszerii a tudasuk vagy éppen
kevéshé rugalmasak és mobilak, hiszen évekre, akar
évtizedekre szorultak be a telepiilésiikre, illetve a
kbzfoglalkoztatas 6rdogi korébe.



A BAGéazs Kozhaszni Egyesiilet 2011 6ta dolgozik a
Budapesttdl 40 km-re Iév6 bagi, 2017 év elejétdl pedig
a szintén Pest megyei danyi ciganytelepen. Az egyesii-
let célja mindkét telepen egy komplex romaintegracios
program megvalositasa, melynek keretében kiilonbdzé
(munkaeré-piaci, felnéttoktatasi, adossagkezelési,
készségfejlesztési) programok segitségével egyidejlileg
fejlddhetnek az ott €16 gyerekek és felnbttek, ezzel
parhuzamosan pedig, elsésorban a nagyszamd
onkéntes bevonasaval, a tdbbségi tarsadalom is
érzékenyebbé, befogaddbba valik.

A BAGazs nem adomanyoz. Szemléletiik szerint
ugyanis a telepeken él6ket kell képessé tenni arra,
hogy valtoztassanak sorsukon, fejlddjenek. Ehhez
adnak 6k lehetdséget, programokat, szakértoi
tamogatast, megértést és, ami a legfontosabb, id6t a
valtozasra. A valtozashoz ugyanis id6 kell: [épésrél
Iépésre, fokrol fokra tud csak valaki a teleprol
biztonsagosan haladni. Akdr az altalanos iskolai
tanulmanyait akarja befejezni, vagy éppen a tiz év
kihagyas utan Gjra a nyilt munkaerépiacon
elhelyezkedni.

Ez utébbi esetében példaul, a telepeken dolgozva, jol
ismerik a buktatokat: a hirtelen j6tt nyomas, siirget6
elvaras a legelszantabb és leglelkesebb munkavallalot
is visszatereli a kdzfoglalkoztatas kockézatmentes, am
semmilyen perspektivat nem mutat vilagaba.

Mindez azt a képet mutathatja a ciganytelepekrdl
érkez6 munkavallalokrol, hogy nem megbizhatoak,
vagy éppen nem akarnak dolgozni.

A BAGazs szakemberei (gy hiszik, hogy sokszor bizony
nincs elég tiirelem és id6 arra, hogy ezek az emberek
képessé valjanak arra, hogy dolgozzanak, helytallassal
bizonyitsak ratermettségiiket és akaraterejiiket.

Példaul: nincs arra id6, hogy a munkaltaté figyelmet
forditson annak a megértésére, hogy egy esetleg
harom osztalyt végzett embernél extra id6t kell forditani
egy-egy elvégezendd feladat pontos elmagyarazasara,
vagy arra, hogy valakinek egy Pest megyei falubdl az
els6 iddszakban nehézséget, félelmet jelenthet az,
hogy Budapesten, a nagyvarosban egyediil kell
kozlekednie, munkaba jarnia. Az id6beosztas, a
munkafegyelem megtanulasahoz, az elvarasok
megértetéséhez is ido és tiirelem kell. Ahhoz, hogy
valakinek bedlljon a napi rutin, minden reggel idében
érien be a munkaba, még akkor is, hogyha kdzkitbol
hordja a vizet, és igy a reggeli késziil6dés bizony
elhizodhat. Vagy azt is be kell varni, hogy a
munkavallalok elfogadjak, megértsék, hogy a nyilt
munkaerdpiacon mas elvarasok vannak, mint a
kozfoglalkoztatasban, ugyanakkor ez az a szféra, ahol
van esély a fejlodésre és a valtozasra.

Mindezek az apré példak jol mutatjak, hogy milyen
buktatok nehezithetik a ciganytelepeken él6k
bekapcsolasat a nyilt munkaerdpiacra.

Munkaerdre azonban sziiksége van Magyarorszagnak:
fektessiink a robottechnoldgiaba, vagy esetleg
kiilfoldrél toborozzunk munkavallalokat?

Vagy varjuk be tiirelemmel és munkaval, tegyiik
kézosen munkaképessé azt a kozel szazezer felnéttet,
aki példat és utat mutathat sajat gyermekeinek arra,
hogy |épésrdl [épésre tud és akar valtoztatni sajat
helyzetén, megallja a helyét a nyilt munkaer6piacon.

A BAGazs hisz abban, hogy a személyre szabott
elvarasok és az egyéni fejlddési utak tiamogatasaval a
ciganytelepekrél érkezdk is képesek beletanulni a
munkaba. Ugyanakkor azt is tudjak, hogy mindez a
cégek részérdl extra figyelmet, tamogatast kivan meg.



A BAGazs Egyesiilet tobb programja (mentorprogram,
allaskeresd klub) is tdamogatja a telepeken él6k
munkaer6-piaci elhelyezkedését. Elsddleges céljuk a
helyben él6k motivalasa, készségeik fejlesztése, illetve
felkészitésiik arra, hogy a munkaltatok részérél milyen
kovetelmények, elvarasok jelenhetnek meg a
munkajukkal és személyiikkel kapcsolatban. Emellett
felkészitik a munkaltatokat is a teleprdl érkezé
munkavallalokkal kapcsolatos feladatokra, hogy
hogyan tudjak minél hatékonyabban tdmogatni 6ket a
betanulas id6szakaban.

Munkaerdpiaci projektjeik a felnéttoktatasi
programjaikkal 6sszekapcsoltan miikddnek, amelyben
a részt vevo telepiek onkéntes tanarok bevonasaval
fejezhetik be altalanos iskolai tanulmanyaikat.

A felnéttoktatasi és munkaeré-piaci programjuk
osszekapcsolasa sok szempontbdl példazhatja a mara
a kozépfokU oktatasban elterjedt dudlis oktatasi
rendszer alapfoku alkalmazasat. Ebben a
szisztémaban a cégek tdmogatjak a munkavallalot
abban, hogy alapfoku iskolai végzettséget szerezzen,
mikdzben foglalkoztatjak 6ket. Sokéves tapasztalataik
szerint a tanulas pozitivan hat a munkateljesitményre,
emellett hossz tavon is lojalis munkavallalokka valnak
az oktatasban részt vevok.

Hogyan tud egy cég sikeresen betanitani egy teleprdl

érkez6 munkavallal6t?

* |gyekszik érthet6éen kommunikalni a munkavallald
felé, hogy melyek a vele, illetve a munkajaval
kapcsolatos minimalis elvarasok.

e Egy-egy felmeriil hiba esetén azonnal visszajelez a
munkavallalonak.

e Tiirelmes, és elég id6t fordit a betanitasi idészakra:
befektet abba a 3-6 honapba (1), mely alatt egy
lojalis munkavallalét szerezhet.

e Személyre szabott elvarasokat és munkaid6t dolgoz
ki: fokozatosan emeli a kezdeti 4-6 6ras napi
munkaid6t nyolc 6rasra.

o Megfelel6 munkakoriilményeket biztosit.

A sikerpéldakbol akkor lesz egyre tdbb, ha olyan nyitott
cégeket talalunk, akik a jelenlegi munkaerdhianyra
valaszképpen egy racionalis lehet6séget latnak abban,
hogy tobb tiirelmet, anyagi raforditast (a bejaras
tdmogatasa, cégen beliil mentor biztositasa,
munkaidébe beépitett oktatas) dldozzanak a
munkavallalok beillesztésére, betanitasara,
fejlesztésére.

A BAGazs Kozhaszn( Egyesiilet jelenleg két telepen
dolgozik, aminek az éves kéltsége 60 millid forint.
Ahhoz, hogy Pest megyében (jabb telepeken is
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NEHANY PELDA, HOGY AZ EGYESULET HOGYAN
TAMOGATOTT TELEPROL ERKEZO MUNKAVALLALOT AZ
ELHELYEZKEDESEBEN

Heléna négy gyermek felnevelését kdvetden nulla
munkatapasztalattal szeretett volna elhelyezkedni.
A Prezi.com cégnél kezdett el dolgozni, konyhai
kisegitdként, napi négy 6raban. Egyrészt a cégen
beliil a kbzvetlen fénoke mentorként segitette a
beilleszkedését, a napi munkavégzését, masrészt a
BAGazson beliil is volt egy mentora, aki 6t és a
munkahelyi mentorat is tamogatta az esetleges
konfliktusok feloldasaban. Ennek mar hat éve:
Heléna jelenleg is a Preziben dolgozik, de mar
menedzserként iranyitja tobb ember munkajat
teljes allasban.

BAGAZS

wwiwv.bagazs.arg

Joci 2017-ben kezdett el dolgozni a Recobin nevii
cégnél, miutan szamos vallalatot felkeresett.

A cég vezetdje olyan munkaerct keresett, aki
szelektiv hulladékot tud valogatni. A munka-
korilmények megfelelGk és a f6ndk tamogato.
Joci eleinte alkalmi munkavallaloként kezdett el
dolgozni, majd, miutan teljes mértékben
elégedettek voltak a munkajaval, allando
munkavallalo lett a cégnél teljes allasban.

Par hénapja egy masik teleprol érkezett
munkavallalé is ennél a cégnél dolgozik, jelenleg
alkalmi munkavallaloként.

komplex programot tudjanak elinditani, telepenként
évi 20 millié forintos kdltségvetésre lenne sziikségiik,
ami nagy befektetés, de hossz(i tavon jelentés
tarsadalmi hatassal bir, amirél az IFUA Non-profit
Partner készitett kutatast
www.bagazs.org/tamogass/bagazs-befektetes

Ahhoz, hogy a BAGazs folytathassa a fejleszté munkat,
anyagi tamogatasra is sziikség van. Egyre tobb
maganember és cég ismeri fel a szervezet munkajanak
értékteremtd képességét, és adomanyukkal biztositjak
a novekedést. Az egyesiilet nem titkolt célja, hogy
egyre tobb telepen inditsa el programjait - tdmogassa
On is a BAG&zst, hogy egyre tébb embernek adhasson
esélyt!

www.bagazs.org




LETERNIA
MEGSZOKOTT UTROL
SZEMELYRE SZABHATO
A CEGEK SZABALYOZASA

AZ IMMAR TOBB MINT KET EVE HATALYBA LEPETT ,UJ” PTK. LEHETOVE TETTE, HOGY
A VALLALKOZASOK SAJAT KEPUKRE FORMALJAK SZERVEZETUKET ES MUKODESUK
SZABALYAIT. A TALCAN KINALT LEHETOSEG PEDIG MEG IS RAGADTA A JOGASZOK
FANTAZIAJAT. OLYAN EXTREM OTLETEK REPKEDTEK A LEVEGOBEN, PELDAUL, HOGY
KFT. IS BOCSASSON KI RESZVENYT VAGY MAS, TAGSAGI JOGOT MEGTESTESITO
ERTEKPAPIRT. A CEGBIROSAGOK AZONBAN HAMAR LEHUTOTTEK A KEDELYEKET,
ES KIALAKITOTTAK AZ UN. ,STATUSZSZABALYOK” KATEGORIAJAT: A JOGSZABALY
RUGALMASSAGA ELLENERE SEM LEHET ELTERNI AZON SZABALYOKTOL, AMELYEK
EGY TARSASAGI FORMA JELLEGADO SAJATOSSAGAT KEPEZIK.

Innentdl kezdve a joggyakorlaton mulik, hogy mi
mindsiil statuszszabalynak és mi nem, mitél lehet
eltérni és mitél nem a tarsasag |étesitd okirataban.
Osszeéllitasunkban kis izelitét adunk abbél, hol 4l
jelenleg ez a folyamat, mely szabalyoktdl valo eltérést
toleralja a céghirosag, és melyektél nem enged
kiilonboz6 szabalyozast. Az esetek kivalasztasaban
azon témakdrokre koncentraltunk, amelyek egy
vallalatfelvasarlas vagy tokebevonas soran
jelentdséggel birhatnak.

1. BEFEKTETESI BIZOTTSAG,

UGYVEZETOSEG: ZOLD A LAMPA

Bar a Ptk. egyértelm(ien lehet6vé teszi, hogy
tarsasagok a jogszabalyban szabalyozottakon tiimend
,egyéb tarsasagi szerveket” hozzanak létre, sokaig nem

volt egyértelm(, hogy ha mar egy ilyen szervet
Iétrehoznak a tagok, az hozhat-e dontést olyan
kérdésekben, amelyek egyébként valamely
szabalyozott szerv (példaul kozgy(ilés vagy vezetd
tisztségvisel6k) hataskorébe tartoznak. A gyakorlat azt
mutatja, hogy a cégbirdsagok pozitivan és rugalmasan
allnak hozza a kérdéshez. Létrehozhatt példaul igy
valamely tokebefektetéssel érintett tarsasagnal
befektetési vagy tulajdonosi bizottsag, amely mintegy
beékelddve a tarsasag legfébb szerve és ligyvezetése
kozé, segitheti a tarsasagon beliili ddntéshozatal
rugalmassagat.

Még nagyobb dilemmat jelentett az, hogy az eredetileg
az ligyvezetok dnallo eljarasan alapulo kft. tarsasagi
szervezetében létrehozhat6-e részvénytarsasagi
mintara ligyvezetdség. llyen esetben a kft. nevében



nem 6nallé ligyvezetok jarnanak el, hanem testiileti
dontéshozatal jonne létre. Egy ilyen felallas kifejezetten
elényds példaul angolszasz orszagokbol jovo befekte-
tok komfortérzetének javitdsanak érdekében. A cég-
birosagok ebben a kérdésben is rugalmasnak tiinnek,
és jelenleg mar tobb cégbirdsagnal, tobb megyében
bejegyzésre keriiltek olyan kft.-k, amelyeket nem
6nallé tigyvezet6k, hanem valamely testiilet iranyit.

2. UZLETRESZ: SMALL IS BEAUTIFUL?

Kft.-k lizletrészeivel kapcsolatosan a maltban két,
iizletileg nehezen emészthetd korlatozas borzolta a
befektetdk idegeit. A korabbi jogszabaly szerint
valamennyi {izletrésznek 10.000 Ft-tal oszthatonak
kellett lennie, masrészt egy-egy iizletrész névértéke
nem lehetett kisebb 100.000 Ft-nal. Ezek a merev
szabalyok sokszor faramuci jogi megoldasok
kidolgozasat igényelték, vagy egyszeriien arra vették ra
a tarsasagokat, hogy lizleti akaratuk ellenére kft.
helyett zrt.-t hozzanak Iétre.

Az (j Ptk. az lizletrészek 10.000 Ft-tal valo
oszthatésaganak kovetelményét egyértelmiien
megsziintette. A 100.000 Ft-os minimum
lizletrészmérték azonban megmaradt. Abban pedig,
hogy ettél a minimumdsszegté| el lehet-e térni, a
céghirdi kar rendkiviil megosztottnak tiinik. Vannak
olyan céghirdk, akik mereven ragaszkodnak ahhoz,
hogy az lizletrész minimum 100.000 Ft-os értéke egy
kft. jellegadé tulajdonsaga, és ezért attél a tagok

a tarsasagi szerz6désben sem térhetnek el. Mas
céghirok hajlanak arra, hogy jelentds eltérés a
100.000 Ft-os minimumdsszegtdl (pl. egy 500 Ft
névértéki iizletrész) nem elfogadhatd, de egy 90.000
Ft-os lizletrésznek mar nincsen jogszabalyi akadalya.
Ez utébbi allaspont esetében persze kérdésként meriil
fel, hogy hol van a minimum hatara és miért éppen ott.

Biztatobb viszont a gyakorlat az lizletrész felosztasara
vonatkozo szabalyok tekintetében. Az altalanos
szabalyok szerint ugyanis, ha valamely tag
lizletrészének csak egy részét kivanja értékesiteni, tgy
koteles azt az értékesités el6tt felosztani, amelyrél vald
dontés a taggy(ilés hataskorébe tartozik. A cégbirosagi
allaspont elfogadni latszik, hogy a felek ezt, a
gyakorlatot elnehezité szabalyt feliilirjak, és tarsasagi
szerz6désiikben gy hatarozzanak, hogy az iizletrész
felosztasahoz elegendd az iizletrészét felosztani kivand
tag dontése, ahhoz nem kell a taggyiilés jovahagyasa.

3. TOKEKOVETELMENYEK: NEM AZ, AMINEK LATSZIK
Bar a torzstoke és alapt6ke minimalis 6sszegéhez a
Ptk. nem ny(lt hozza, mégis szamos konnyitést
tartalmazott abban a tekintetben, hogy a
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Az 4j Ptk. koncepcioja, mellyel szabadjara
engedte a tarsasag tagjaink és jogaszainak
fantdzidjat, ldthatéan mikodik. Bar a
rugalmassagnak értelemszer(ien tovabbra
is vannak korldtai, tigy ttinik, érdemes
probalkozni nem szokvanyos jogi
megoldasok és intézmények beemelésével
a tarsasagok mukodésének jogi kereteibe.

tulajdonosoknak meddig és milyen mértékben kell a
minimalis torzstokét a tarsasag rendelkezésére
bocsataniuk. A fészabaly az lett, hogy a tarsasag
mikodoképes gy is, hogy a tagok még a jegyzett toke
minimumat sem bocsatjak teljes egészében a tarsasag
rendelkezésére - azzal a korlattal, hogy ez a tarsasag
altal kifizethet6 osztalék mértékét korlatozza.

Maradtak azért a jogszabalyban toke-befizetési
korlatok. Igy példaul egy zrt. tulajdonosai kételesek az
alapitaskor az altaluk vallalt készpénz-hozzajarulas
legalabb 25%-at befizetni. Mig maga a 25%-0s
minimumasszeg hitelezévédelmi szabaly, igy attol
eltérni nem lehet, kérdésként meriilt fel, hogy
megfelelhet-e a jogszabaly értelmezésének az az
eljaras, ha a részvényesek egyenként kiilon-kilon
ugyan nem feltétlenill, de dsszességében teljesitik a
25%-0s befizetésre vonatkozo kritériumot. Az illetékes
céghirosag erre az igényre is pozitivan reagalt.
Ellentétben ugyanis a jogaszi korben altalanosan
uralkodo konzervativ nézettel, a birosag megengedte
az alaptdke ily modon torténd teljesitését, és probléma
nélkiil bejegyezte a céget.

TANULSAG: ERDEMES PROBALKOZNI

A fenti példak is demonstraljak, hogy az Uj Ptk.
koncepcidja, mellyel szabadjara engedte a tarsasag
tagjaink és jogaszainak fantaziajat, lathatéan mikodik.
Bar a rugalmassagnak értelemszer(ien tovabbra is
vannak korlatai, Ggy tiinik, érdemes prébalkozni nem
szokvanyos jogi megoldasok és intézmények
beemelésével a tarsasagok miikddésének jogi
kereteibe.

DR. BEJO AGNES
VEZETO UGYVED

JALSOVSZKY UGYVEDI IRODA
ABEJO@JALSOVSZKY.COM




2017. SZEPTEMBER-NOVEMBER

FELVASARLAS|I KORKEP

AZ 0SZ BEKOSZONTEVEL MEGSZAPORODTAK A TRANZAKCIOZARASOKROL
SZOLO REGIOS HIRADASOK. EZUTTAL A SZEPTEMBER-NOVEMBERI IDOSZAKRA
VONATKOZOAN A ZEPHYR ADATBAZIST KIEGESZITVE SZEMEZGETTUNK AZ EMIS
ES A SZAKAGI OLDALAK HIREIBOL IS. TOBB MAGYAR UGYLETROL TUDUNK
BESZAMOLNI, MINT ELOZO SZAMUNKBAN, DE ELMONDHATO, HOGY A TOBBI
REGIOS PIAC TOVABBRA IS AKTIVABBNAK BIZONYULT.

MAGYARORSZAG

2017. szeptember 15-én (j tulajdonoshoz keriilt az
Arena Plaza: a bevasarlokdzpontot a NEPI Rockcastle
275 millié eurds (82,5 milliard forintos) vételarért
szerezte meg Arena Property Kft. nevet viseld
lednyvallalatan keresztiil a korabbi tulajdonos
Symmetry Arena Ingatlankezeld Kft.-t6l. Budapest
masodik legnagyobb, 66 ezer négyzetméteres plazaja
2007-ben nyitotta meg kapuit, jelenleg teljes
bérbeadottsag mellett miikddik. A NEPI egy dél-afrikai
befektetési alap, mely kiskereskedelmi és iroda-
ingatlanokat vasarol, fejleszt illetve izemeltet a kozép-
kelet-eurépai régiéban.

A Libri Kiadoi Csoport 2017 szeptemberében szakmai
befektetoként kisebbségi tulajdont szerzett a Kalligram
Kiadaban. Az Alexandra cégcsoport valsaga utan a
Kalligram (igy dontott, hogy profiljanak és fenntarthaté
mikddésének érdekében olyan szakmai és pénziigyi
befektet6t keres, amely lehetdvé teszi, hogy megorizze
eddigi profiljat és szerz6gardajat. A kiadd tobbségi
tulajdonosa a jovében Mészaros Sandor, a kiado eddigi
vezetdje lesz.

A Gazdasagi Versenyhivatal tudomasul vette az AValue
Befektetési Kft. Lapcom Kiado Zrt. feletti
iranyitasszerzését, amelynek keretében az AValue a
Lapcom részvényeinek 100 szazalékat szerzi meg. Az
AValue Befektetési Kft., amely az AV Investments
lednyvallalata, a Radio Bridge Media Holdings Ltd.-t6!
vasarolta meg a Lapcom Zrt. részvényeit. A kiadd
termékei kozé tartozik egyebek mellett a Bors cimii
orszagos napilap, a Délmagyarorszag cimii Csongrad
megyei és a Kisalfdld cim(i Gy6r-Moson-Sopron megyei
napilapok. A vasarlashoz a Médiatanacs matr jlius 25-
én hozzajarult.

November elején szamoltak be sajtohirek, miszerint
megvasarolta a Garancsi Istvan tulajdondban levé
GaranSec Zrt. a G4S biztonsagi cég magyarorszagi
leanyvallalatait: a G4S Készpénzlogisztikai Kft. és a
G4S Holding Kft. 100%-os iizletrészét, valamint a G4S
Biztonsagtechnikai Zrt. 100%-0s részvénycsomagjat.
A GaranSec egyedilli részvényese a tobbek kozott a
Videoton FC-t és a Market Epitd Zrt.-t tulajdonld
Garancsi. A tarsasagot mindossze egy hdnappal
korabban jegyezték be. A G4S Biztonsagtechnikai Zrt. a
G4S brit multicég tulajdonaban volt eddig, 2016-ban
3,2 milliard forintos nett6 arbevételt ért el, az évet 155
millié forint adézott eredménnyel zarta.

A Cégkozlony szerint a Videoton Holding Zrt.
megszerezte a TIPA Vezérléstechnikai Kft. 70%-0s
iizletrészét, melynek eredményeként kdzvetlen iranyitast
szerzett felette. A gyori TIPA autdipari egyedi gépeket,
részegységeket fejleszt, tervez és gyart. A TIPA tavalyi
arbevétele 1,9 milliard forint volt, ennek mintegy 80
szazaléka a gyori Audinak tortént eladasokbol
szarmazott.

Szintén novemberi hir volt, hogy a Budapesten hat
edzéteremmel lizemel6 Gilda Maxot atvette a
minddssze két budapesti és egy pécsi iizlettel
rendelkez6 Lifel, a cég tulajdonosa a Finext Startup
Kockazati Tokealapkezeld Zrt.

KOZEP-KELET EUROPA

A kiskereskedelmi szektorban két emlitésre méltd alku
kottetett. Jelentds felvasarlast hajtott végre a lengyel
nagykereskedelmilanc, az Eurocash: atvette a Mila
188 iizletét 82 millié eurdért. A tranzakciot a lengyel
versenyhivatal még nem hagyta jova. A cél, hogy
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JELENTOSEBB UGYLETEK HAZANKBAN ES A REGIOBAN
(2017. SZEPTEMBER-NOVEMBER)

Tranzakcids  Céltarsasag

Céltarsasag Befektetd érték arbevétele
Céltarsasag székhelye  Iparag Befektetd székhelye (EV millio EUR) (millié EUR)
Magyarorszag
Symmetry Arena Ingatlankezeld Kft. HU  Ingatlan Arena Property Kft. HU 275,0 25,0
Pesti Kalligram Kényvkiado Kft. HU  Média és tech Libri Kdnyvkiado Kft. HU n.a. 0,3
Inforadio Miisorszolgaltato Kft. HU  Média és tech 881 Media Invest Kft. HU n.a. 1,4
Lapcom Zrt. HU  Média és tech Avalue Befektetési Kft. HU n.a. n.a.
G4S Csoport - magyar eszkdzok HU  Szolgéltatés Garansec Zrt. HU n.a. 10,3
Tipa Vezérléstechnikai Kft. HU  Ipari gyartas Videoton Holding Zrt. HU n.a. 6,1
Gilda Max HU  Szolgaltatés Lifel HU n.a. n.a.
Kozép- és Kelet-Eurdpa 5
KVK Holding a.s. CZ  Epitdanyag Sika AG CH n.a. 36
Domelius Ltd (Mila) CY  Kereskedelem Eurocash SA PL 81,8 n.a.
One Vip Doo MK Média és tech Telekom Austria AG AT 120,0 1229
Petrochemia-Blachownia$S. A. PL  Vegyipar DEZA a.s. (Agrofert) Cz n.a. 61
Rene Foto Energy Sp Zoo, PL  Energia Renesola New Energy Sarl LU n.a. n.a.
Gepol Solar Power Sp Zoo, Rene Foto Sp Zoo
Scn-Energy Polska Sp Zoo PL  Energia Polarys Gmbh DE n.a. n.a.
Ecopack Sa RO Papir Ds Smith Plc GB 208,0 25,8
Ecopaper Sa
Polisano Srl RO  Egészségiigy Medlife SA RO 80,0 116,1
Oltchim SA's eszkozei RO Vegyipar Chimcomplex SA RO 128,6 n.a.

Dynamic Selling Group SRL

Tibbett Logistics Srl RO Logisztika Yusen Logistics (Europe) BV NL n.a. 25,5
SiM Impex HR  Kereskedelem LKQ Corporation CH n.a. n.a.

Iétrehozzanak egy olyan szupermarketlancot, mely
Lengyelorszag teljes teriiletén jelen lesz. Az Enterprise
Investors (El) altal kezelt Polish Enterprise Fund Vil
magantoke-befektetési alap felvasarolta Szlovakia
vezeto fiiggetlen élelmiszer-kiskereskedelmi
vallalatanak, a CBA Slovakia a.s.-nek 100 szazalékos
részvénycsomagjat. A vételar egyel6re nem ismert, azt
azonban kozolték a felek, hogy az Enterprise Investors
16 milli6 eurd friss forrast bocsat a vallalat
rendelkezésére a kolcsontdke aranyanak
csokkentéséhez és a pénziigyi névekedéshez. A cég 130
milli6 eurd arbevételt ért el 2016-ban.

Alengyel gydgyszertari lanc, a DOZ SA tovabbi 26
patikdban szerzett tulajdonrészt csak az elmlt harom
hénapban, a tobb mint 1000 taghdl all6 lanc mellett az
online versenyben is az élmezényben szerepelnek.

A Penta Investment tulajdonaban |évé Dr. Max patika-
lanc szintén aktiv volt: tdbb tucat patikat vett meg
Szerbidban, és befektetéseket eszkozolt sajat termékek
eléallitasara is Csehorszagban.

Ujabb tranzakciét zartak a cseh IMAP-tag, a Redbaenk
munkatarsai, amikor a SIKA AG megallapodast kotott a
KVK Holding a.s. akvizicijarol. Csehorszaghan a KVK
Holding a.s. piacvezet6 a bitumenes vizszigetelések,
valamint a habarcsok gyartoi kozott, 2016-ban 36 millio
eurd forgalmat ért el.

Oktober 31-én a DEZA a. s. (az Agrofert Holding tagja)
atvette a Petrochemia-Blachownia S. A.-t, egy aromas
szénhidrogének feldolgozasaval foglalkozo lengyel
petrokémiai céget, lezarva a korabbi tulajdonos
Borsodchem Zrt.-vel folytatott kétéves targyalasi
idoszakot. A cég 2007 6ta volt a Borsodchem Zrt.
csoport tagja, 110 alkalmazottat foglalkoztat, és tavaly
61 milli6 eurd forgalmat bonyolitott le.

FORRAS: ZEPHYR, EMIS DEALWATCH

A MidEuropa megvasarolta a lengyel Hortex gyiimolcs|é
és fagyasztott élelmiszergyartd céget, a tranzakcié még
versenyhivatali jovahagyasra var. A brit DS Smith 208
millié eurét, - ebb6l 35 millié euré DS Smith részvény -
adott a roman EcoPack és EcoPaper vallalatokért,
amelyek vezetd szerepet toltenek be a roman
csomagolé- és papirpiacon.

Tobb tranzakci6 tortént a napenergia vilagaban,
aluxemburgi Renesola New Energy szerezte meg a
lengyel Rene Foto és Gepol Solar eszkozeit korabbi
lengyel és osztrak tulajdonosaitol, tortént lizletkdtés
Bulgariaban és Csehorszagban is, Magyarorszagon a
Racié Master Kft.-vel kotott egyiittmiikodést a holland
Photon Energy NV. A 4,5 MW-os fotovolatikus erém(ivet
Iétrehoz0 fejlesztési projekt lezartaval szerzi meg a cég
100%-at és az eszkdzoket, varhatdan 2018 elsd
negyedévében.

Bosznia-Hercegovinai piacra Iépést jelentett az LKQ
Corporationnek, amikor olasz leanyvallalatan, a Rhiag
S.p.A.-n keresztiil megvasarolta a SiM Impexet. A kozel
husz éves miltra visszatekintd SiM Impex piacvezet6 a
boszniai autdalkatrész-kereskedelemben, a vevo Rhiag
az egyik legnagyobb eurdpai kereskedd,

a tulajdonos LKQ pedig 7,3 milliard dollaros globalis
arbevételét ndvelte tovabb ezzel az akvizicioval. Az eladd
tanacsaddja a horvat IMAP Ascendant volt.
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A HONAP UGYLETE

UTJARA INDULT

A PHOENIX

2017 OKTOBEREBEN LEZARASRA KERULT AZ INNOVATIV KEZ- ES
ALKAR-ORTEZIS TERMEKFEJLESZTESEN DOLGOZO PHOENIX
PROJEKT ZARTKORU ATVALTHATO HITEL SZERVEZESE.

Az agyvérzésen atesett betegek kozel harmada szenved
(n. gorcsos alkari bénultsagtol, amely betegség
kovetkeztében ezek a betegek nem vagy csak nagyon
korlatozottan képesek hasznalni az ujjaikat.

PHOENIX PROJECT

\

Phoenix Projekt
Magyarorszag
kéz- és alkar-ortézis fejlesztése

egy hazai egyetem, egy intézményi
és tobh maganhefektetd

A tranzakcioban
a Concorde MB Partners
tanacsadoként vett részt.

A Phoenix Projekt célja egy olyan ij megkozelités kéz-
és alkar-ortézis termékfejlesztése, majd piacra
vezetése, amely segit ezen betegeknek a gorcsdsen
bénult ujjak mindennapi életbe vald
visszaintegralasaban.

A start-up projekt kezdeti koltségeinek finanszirozasa-
ban egy hazai egyetem, egy intézményi és tobb
maganbefektetd vesz részt, akik - a kezdeti szakasz
sikeressége esetén - a projekt késébbi szakaszainak
finanszirozaséat is vallaltak.

A Phoenix Projekt alapit6inak tranzakcids tanacsadodja a
Concorde MB Partners volt.

JANKO LASZLO
IGAZGATO

CONCORDE MB PARTNERS
b | LASZLO.JANKO@CMBP.HU




| CONCORDE

EGYEDI VAGYONKEZELES
A CONCORDE-NAL

EXKLUZIV SZOLGALTATAS, LIMITALT UGYFELKORNEK

> Belépési kuszdb: 2 millié eurd
> Kizardlag sikerdijas szolgaltatas
> Alacsony kockazati szint

+36 1489 2227 | www.con.hu




i
e
&
% g
3 N
3. % t g
% s KO kazd \S
© gsitest
? ® Lase St > 3
2 2 * ¢ ]
% [ ¢ 2 g
vé .. > Q«’\; g e S
% D K3 & 5
o - NS ‘4 d 3 '
% . S N S 60
s, = 3 = = ¢ 5 >
° Czetg % f % % o % S ‘b’xx‘b‘\
. § Ydo, =i
. g 3 % LA JOg 5 r~ o
Ui, § %\ ) "”"""ta‘s(( \0%
R £ % % S A
" X » munkaeré’—étcsébités ’ v o , ,O\\‘(\‘;\T»‘Ab ~ &é -
ANO 2 = (\’: e et o Y
@ % %, < i g
3¢ % %. 7 i § v
I % Z, © Sl ¥
%Q JO . Q;Qﬂ\' <o '8,? 1377 ’
B D\
%, % S \ “a, -
oy, 2 in 5
. VALLA ARLAS ¥ $
&lfe A o a[] Qv
,{.Oé ; g{e\ﬂ" grer Y a &
‘@ Ovadék @ % g
S = S & (S Q
& = 4 ‘
< .
& < § sz % & 2 e]ek
& =) I & o 5 Y & ad )
S > b= > = 600 > k: ©
~ B o < = %, 'QJ% E
y z o C NE e
= ~ 0 \ 2
L = z @ P :
X z : = N %
2, 3 H =3 > £
% Q"Q’b’ ; _ z
& %, ti ] . S %
T O Grasigie §
; v, ke Q goodWﬂ 6;
3 .
3 e % 6@ %
e K o % e
FINA‘OQZAS %, 2 (Pt
%. (r?
ﬂb&e’s ) kS %;' 9
Q' < P :
X S b~0 ég@ ¥ % :
R RS K ‘
S %, K :
’\ @//)' 0%‘ ®
q)&e/) (Y L) holdingtérsaség
S % sbdesek ®
o~ | @ st

ATLATJA?

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

e

JALSOVSZKY

ADOJOG | VALLALATFELVASARLAS | INGATLANJOG | FINANSZIROZAS

JALSOVSZKY.COM



