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KEDVES

OLVASOINK!

SZAMOS KORABBI CEGERTEK KIADVANYUNKBAN MAR KORBEJARTUK

A MAGYAR KOZEPVALLALATOK GENERACIOVALTASI PROBLEMAJAT. TOBB
ALKALOMMAL BEMUTATTUK MAR AZT IS, HOGY JELENTOS VALLALATI
KORT LATUNK, AMELYEK ESETEBEN A GENERACIOVALTAST EGY VEZETOI
BE- VAGY KIVASARLASI (MBI VAGY MBO) TRANZAKCIO KERETEBEN

LATJUK REALISAN MEGVALOSITHATONAK.

Jelen kiadvanyunk célja, hogy egyfel6l bemutassuk,
miért hissziik rendkivili lehet6ségnek az MBI-
befektetéseket, masfeldl pedig, hogy 6szintén leirjuk az
MBI-befektetésekkel kapcsolatos nehézségeket és
kihivasokat. Valamint célunk, hogy eloszlassuk azon
mitoszokat és bizonytalansagokat, amelyeket
potencialis MBI-befektetdi jeldltjeinktdl hallunk.

Irasaink harom nagyobb témakor szerint

csoportosithatok.

e Azels6 csoport az MBI befektetések folyamatat,
kihivasait, gazdasagtanat és els6 haromszaz
napjanak programjat kérbejaré irasok
munkatarsaink tollabol.

e A masodik csoport az MBI befektetéseket mar
megvaldsitott személyekkel készitett interjikat
tartalmaz azzal a céllal, hogy személyes torténete-
ken keresztiil mutassuk be az MBI befektetésekkel
kapcsolatos 6romoket, nehézségeket. Készitettiink
interjut cégtulajdonosokkal, akik par hdnapja vagy
évekkel korabban zartak tranzakci6jukat. A cégek
kozott van kereskedd, gyarto, s6t mezdgazdasagi
véllalkozas is.

SZENDROI GABOR
PARTNER

CONCORDE MB PARTNERS
GABOR.SZENDROI@CMBP.HU

e Aharmadik csoportba pedig partnercégek irasai
tartoznak, amelyek hitel- vagy t6keoldali
finanszirozassal, vagy jogi oldalon tudjak segiteni
az MBI-befektet6k kezdeményezéseit.

Kiadvanyunk elsésorban azon MBI-befektetd
jelolteknek szol, akik eddig is kisebb-nagyobb
intenzitassal foglalkoztak ugyan a gondolattal, de
konkrét Iépéseket elhatarozottsag vagy informéacio
hianyaban nem tettek. Szintén ajanljuk a jelen
kiadvanyt a cégtulajdonosok azon korének, akik eddig
nem feltétlenll gondolkodtak abban, hogy MBI-
befekteté szamara értékesitsék tovabb cégiiket.

Az elmlt évek soran szamos sikeres MBI
cégértékesitési folyamatot volt szerencsénk tdmogatni.
Bizunk benne, hogy a cikkek és interjlk segitségével
sikeriil kedvet ébreszteniink szamos befektetés irant
érdekl6do vezetdben az egyik, és cégtulajdonoshan a
masik oldalrdl, hogy 6k is probalkozzanak meg a
cégatadas-atvételi megoldasok ezen fajtajaval.

J6 olvasast kivanunk!

ENDRODI ANDRAS
UGYVEZETO IGAZGATO

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

AZ MBI/MBO?
AVAGY A VEZETOI BE- ES
KIVASARLAS DILEMMAI

KORLATLAN HATASKOR, KIVETELES TAPASZTALATSZERZESI LEHETOSEG,
VAGYONSZERZES! - AZT LATJUK, HOGY NEMI PENZUGYI ES KAPCSOLATI
TOKEVEL RENDELKEZO, VALLALKOZO KEDVU, MAR PUSKAPORT SZAGOLT
VEZETOK SZAMARA EZEKET A LEHETOSEGEKET REJTI A HAZAI
VALLALATFELVASARLASI PIAC.

BIZONYTALANSAG, RENGETEG MUNKA, KOCKAZAT, TUL SOK PENZ! -
HALLJUK JELLEMZOEN AZ MBI-JELOLTEK AGGODALMAIT ES DILEMMAIT.

HOL VAN AZ IGAZSAG?

A TOVABBIAKBAN IGYEKSZUNK LESZAMOLNI A KERDEST OVEZ6
MITOSZOKKAL ES FAIR MODON BEMUTATNI A VEZETOI BE- ES
KIVASARLASOKBAN (TOVABBIAKBAN VBK) REJLO LEHETOSEGEKET,
A KAPCSOLODO KIHIVASOKAT ES KOCKAZATOKAT.




A KiNALAT

Sok sz0 esik arrél, hogy rengeteg magyar kis- és
kozépvallalat alapitd anyai és atyai lassan
visszavonulnak. A csaladon beliili atorokités érdeklodés,
lehetéségek vagy képességek hidnyaban nem gyakori,
szakmai befekteték szamara pedig csak ezen vallalatok
sziik rétege vonzo célpont.

A fennmarado széles kor nagyon heterogén, jelentds
résziik megsz(inésre itéltetett. Ugyanakkor jelentds
szamban talalhato koztiik olyan vallalat is, amelyet (jj
tulajdonos friss szemmel, ambiciéval és tudassal
sikeresen tud tovabb miikddtetni, illetve Gj palyara
allitani. Nem meglep6, hogy ezeket a cégeket latjuk a
VBK-iigyletek potencialis targyanak.

A célvallalatok jelentds része, tiikrozve a magyar
gazdasag szerkezetét, nemzetkozi, foleg német ellatasi
lancokba szallit be, 6 erdsségiik a magas mindségii
gyértas megfelel6 aron. Altalaban stabil iigyfélkorrel
rendelkeznek, ugyanakkor értékesitésiik meglehetésen
koncentralt.

Témank szempontjabol talan legfontosabb altalanos
jellemzdjiik ugyanakkor az alapiténak valé nagyfoku
kitettség, aki sokszor egy személyben iigyvezetd,
miiszaki és értékesitési igazgato - még akkor is, ha
vannak olyan kollégai, akik névjegykartyain ezek a
cimek talalhatdak.

Ennek veszélyeivel természetesen sokan tisztaban
vannak, tesznek ellene, de gyakran sikerteleniil. Sokszor
nehéz megtalalni a megfelel6 embert, illetve tal draga a
vallalat méretéhez képest (foleg ha csak tobben tudjak
az alapitot potolni). Nem ritka az sem, hogy a felek
egymasra talalnak, de a nagy reményekkel induld
egy(ittm(ikodés kudarcot vall: az alapitd szerint a
nagyvallalati kornyezetbdl érkez6 menedzser tl sziik
teriilethez ért igazan, ligyetleniil mozog a Iétez hazai
KKV-valosaghan - a vezetd Ugy érzi, hogy a tulajdonos
nem tudja elengedni az iranyitast, megallapodasukat
felrigva a feje fol6tt atnydlva avatkozik be a miikodésbe,
akadalyozva ezzel a szervezet atalakitasat.

A DOLGOS HETKOZNAPOK

A VBK alapvet6 hozzaadott érteke a célvallalat szamara
az, hogy megoldja az el6bb vazolt menedzsment-
dilemmat. A VBK-befekteté szempontjabdl ugyanakkor
ez nagyfoku elkotelezettséget és idéraforditast kivan.
Evtizedek soran kialakult, sokszor funkciéhianyos
vallalati strukttiraba torténd belépés, annak atalakitasa
embert probalé feladat, a befektetd gyakran - legalabb-
is egy ideig -, sz6 szerint tébb ember helyett dolgozik.

cégérték
5 kalénszam

Természetesen az iranyitas atvétele a kihivasok mellett
jelentds lehetdségeket is hordoz. Ezek egy része
alacsonyan fiiggd gyiimolcs: sokszor az alapit6 is
tudataban van annak, hogy a vallalatban vannak olyan
tartalékok, amelyeket 6 mar nem tud vagy nem akar
kiaknazni (jellemz6 példa az alapitastdl ott levé olyan
kolléga, akinek a képességein mar tlilnétt a vallalat).

Avallalat vezetési struktirajanak formalizalasa és
atalakitasa hosszabb folyamat, ugyanakkor jelentds
értéket tud teremteni. Az (j tulajdonos kiviilrél érkezik,
friss szemmel tud nézni a vallalatra, hasznositani tudja
el6z6 munkahelyein vagy vallalkozasaiban szerzett
naprakész tapasztalatait. Az alapit6 sok esetben
miiszaki hatter(, a termelésre dsszpontosit, igy a
befektetd erdsebb értékesitési fokusszal és
kapcsolatokkal képes lehet (ij novekedési lehetéségek
azonositasara és kiaknazasara, igy az értékesités és a
cégérték ndvelésére.

A LEHETSEGES HOZAM - JATEK A SZAMOKKAL

Tehat sok a munka: de mennyit lehet ezzel keresni?
Nézziink egy szemléltetd, leegyszer(isitett példat.
Tapasztalataink szerint a VBK célvallalatainak zoméhez
hasonld hazai gyart6 cégek jellemzden teljes
vallalatérték alapon (vagyis pénzeszkdzok és hitelek
nélkiil) szamolva az EBITDA 4-5x-0s értékén cserélnek
gazdat a mérettdl, hozzaadott értéktél, ndvekedéstdl és
a felek alkupoziciojatol fiiggéen.

igy egy 400 millié forint EBITDA-t termel6 cégért a példa
kedvéért (vevéi szempontbdl optimistan) 4x-es
szorzoval szamolva 1,6 milliard forintot kell fizetni,
amely els6 pillantasra tdimutat a legtobb potencialis
VBK-befektetd lehetdségein. Ugyanakkor ha figyelembe
vessziik az elérhetd finanszirozasi lehetdségeket, mar
joval szélesebb kdrnek valik elérhetvé a
tulajdonszerzésnek ez a madija.

Az alapitd vallalkozok altal térténd cégeladasok
nagyobb részénél a vételar egy része, jellemzéen
70-80%-a kerill kifizetésre az ligylet zarasakor, a
fennmarado részt az eladok altalaban 1-3 év alatt,
bizonyos feltételek teljesiilése esetén kapjak meg.

A konstrukcio célja elsésorban az, hogy biztositsa az
alapité nagyfoku egylittmiikdését a hosszan
értelmezett atmeneti idészak alatt, ugyanakkor mérsékli
a vevoi oldal pénziigyi kockazatat is. A jellemz6 sav
kozepét véve példankban 1,2 milliard forint lenne a
zaraskor fizetendd vételar.

A vételar egy része jellemzéen finanszirozhaté
kereskedelmi banki hitelbdl. Stabil jovedelemtermel
képességgel, novekedési lehetségekkel és eszkozokkel
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rendelkez6 vallalatok esetében jelenleg koriilbeliil a
vételar 60-70%-ra érhet6 el finanszirozas, melynek
mértéke és feltételei a céltarsasag egyedi jellemzoi
mellett a VBK-befektetd banki el6életén és kapcsolatain
is malnak. A példankban a zaraskor fizetendd vételar
kétharmad részének hitelbdl torténd finanszirozasat
feltételezve a 800 millié forintos hitel mellett 400 millio
forint sajat forrast (vagyis az eddigi feltételezések
magikus rendszerében egy évi EBITDA-nak megfeleld
Osszeget) kell a befektetdnek eldteremtenie.

A sajat er6 finanszirozasara két alapvetd (tként adodhat
a csalad, baratok, illetve egy intézményi pénziigyi
befektetd.

A csaladi/barati megoldas esetén a befektetd az
érintettek anyagi helyzetétél, kockazatvallalasi
hajlanddsagatol fiiggden struktdralhatja a kivanatos
tulajdonosi szerkezetet. Példaul befektethet 150 millio
forintot egy 250 milli6 forintot 6sszegy(ijté csaladi
cégbe, amely tobbségi tulajdont szerez a cégvasarlas
céljabal Iétrehozott projektcéghen, mig a 400 millid
forinthoz hianyz6 150 milli6 forintot a baratok dobjak
dssze. Igy a 150 milli6 forint személyes befektetéssel
kbzvetett modon 37,5% tulajdont, de gyakorlatilag
tobbségi iranyitast szerez a vallalatban.

Elképzelhet az is, hogy a baratok kisebbségi pozi-
cioban a fix jellegli hozamot preferaljak, igy az altaluk
biztositott finanszirozas elnyeri mezzanine jellegét -
évente magas egyszamjegyii/alacsony kétszamjegy(i
hozamot fizet, cserébe csak részben, esetleg egyaltalan
nem részesill a toke felértékel6désébdl. Amennyiben ezt
a finanszirozast befekteténk magas kamatozast
hitelként tudja biztositani, a 150 milli6 forint személyes
befektetés mar 60% tulajdonrészt jelent.

A fenti példaban szerepld szamokat dsszerakva, illetve
nem irredlis tovabbi feltételezésekkel kiegészitve: ha a
VBK-befekteté minden évben 10% koriil tudja novelni az
EBITDA-t, az akviziciot kovetd 6todik év végére van egy
évente kdzel 650 milli6 forint EBITDA-t termeld cége,
amely addigra mar vissza tudta fizetni a bankhitelt és a
barati mezzanine jelleg(i forrast egyarant. A beszallaskor
hasznalt 4x-es szorzot hasznalva 2,6 milliard forint
jovobeni cégérték adodik, vagyis befektetdnk és
szerencsés csaladtagjai 6t év alatt megtizszerezték
kezdeti befektetésiiket.

A tokeérték megsokszorozasat természetesen az
EBITDA-novekedés mellett a tOkeattétel teszi lehet6ve,
amely nemcsak adni tud, hanem elvenni is. Ugyanakkor
a felkésziilt és alapos VBK-befektetd az esélyeket maga
felé tudja hajlitani, olyan céltarsasagha fektet, ahol
személyes tapasztataival értéket tud teremteni, igy a
kiils6 koriilmények nem szerencsétlen alakulasa esetén
ot év alatt komoly vagyonra tehet szert.

Csaladi/barati finanszirozasi forgatokdnyviink
kiindulépontja az volt, hogy VBK-befektetdnk dssze tud
gyijteni 400 millié forintot kozvetlen kdrnyezetébdl.
Akkor sincs minden veszve, ha ez nem megoldhato:
vannak a piacon olyan intézményi pénziigyi befektetok,
akik megfeleld paraméterekkel rendelkezd
célvallalatokba szivesen befektetnek tapasztalt, hiteles
menedzsment mellé. A pénz nagy részét 6k adjak, a
vezet6tol elkotelezettségének biztositékaként olyan
lathaté mértékii sajat befektetést varnak el, melynek
elvesztése mar fajna - jellemzéen néhany tizmillié forint
0sszegrol lehet szo.

Ezek az intézményi befektetdk a sajat befektetdiktdl
meghatarozott id6re kapjak a forrasokat, az egyedi
befektetésekbdl 4-5 év alatt ki kell szallniuk. Mivel a
befektetések hozamanak maximalizalasaban
érdekeltek, a portfoliocégek felsd vezetésének
érdekeltségét is gyakran nagymértékben ehhez kotik,
jellemzden sajat megtériilésiik novekedésével a
tobblethozam egyre nagyobb részét készek kifizetni a
menedzsmentnek.

Szemléltetd példankhoz visszatérve tegyiik fel, hogy a
pénziigyi befektetd 20 milli6 forint befektetést var el a
vezet6tol, igy 6 a fennmaradd 380 millié forintot teszi be
a sajat er6 biztositdsahoz. Amennyiben a vallalatot az
Otodik év végén sikeriil a szorz6 alapon szamitott 2,6
millidrd forintért értékesiteni, a befektetd hatszorozza a
befektetett tékét, amely kiugroan j6 teljesitmény az
iparaghan. Ha ennek elismeréseként a menedzser a
tulajdonaranyos 5% helyett mondjuk 12,5%-ra jogosult
a teljes eladasi arbol, 325 millio forinthoz jut, vagyis
kezdeti befektetése 16x-osan tériilt meg. igy a
megtériilés jelentdsen meghaladja a csaladi/barati
valtozat forgatokonyvét, a megkeresett abszollt 6sszeg
ugyanakkor joval alacsonyabb - tiikrozve azt, hogy
ebben az esetben nagyobb mértékben a menedzser
vezetdi hozzaadott értékének javadalmazasardl, kisebb
mértékben befektetésének hozamarol van szé.

A VBK-befektetés dsszetett menedzseri, befektetoi és
pénziigyi dontés - lehetdségek és kockazatok
tekintetében konzultaljon csaladjaval, barataival,
tanacsadojaval és bankjaval. Kiindulépontként: lehet
célpontot talalni és pénzt keresni.




POTENCIALIS
BEFEKTETOBOL
CEGVEZETO
TULAJDONOS

AZ MBI-TRANZAKCIO
FOLYAMATA

EGY MB-TRANZAKCIO ALAPVETOEN NEM KULONBOZIK BARMILYEN MAS
VALLALATERTEKESITESI TRANZAKCIOTOL. SOKKAL INKABB A
HANGSULYOKBAN VAN ELTERES, AMELY ABBOL FAKAD, HOGY AZ MBI-
TRANZAKCIOK CELTARSASAGAI FOKENT A KIS- ES KOZEPVALLALATOK,
MINTSEM NAGYVALLALATOK. E CIKKUNKBEN ALTALANOSAN MUTATJUK
BE A TRANZAKCIOS FOLYAMATOT, AZONBAN ENNEK KAPCSAN KITERUNK
AZOKRA A JELLEGZETESSEGEKRE IS, AMIKET MBI-TRANZAKCIOK SORAN
TAPASZTALTUNK ES JO TANACSOKKENT MEGFOGALMAZNANK.
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Atvilagitas: az izleti
folyamatok és a céltar-
sasag szervezetének
pontos megértése

Indikativ ajanlat:
lizleti alapkérdések
rendezése és a bizalmi
kapcsolat kiépitése

A tranzakcids folyamatot négy részre érdemes bontani,
melyekhez kapcsoldddan kiilonbdz6 sikertényezok
azonosithatdak.

1. INDIKATIV AJANLAT

A tranzakcio elsé szakasza egy ismerkedéssel
kezdddik. Tanacsadoként, amikor az eladdi oldalt
képviseljiik, informaciés memorandumot, illetve
egyéb, a befektetési lehetdséget bemutatd
dokumentumokat készitiink. A befektetéjeldlteknek
elsd korben ezeket a dokumentumokat bocsatjuk a
rendelkezésére egy titoktartasi megallapodas aldirasat
kbvetden. Ezek a bemutatok azt a funkciot toltik be,
hogy a befektetének legyen egy holisztikus képe a
vallalatrél: mi az iizleti modellje, mekkora a pénziigyi
teljesitménye, milyen jovébeli lehetdségeket rejt
magaban. Ezt kdvetden nyilik lehetdség a
tulajdonossal val6 személyes talalkozora, mely soran a
befektetdjeldlt felteheti az 6sszes céggel és
tranzakcioval kapcsolatos kérdéseit, de ami még ennél
is fontosabb, hogy a felek ekkor ismerkednek meg
egymassal és tesztelhetik, ki tud-e alakulni egy
kolcsonds bizalom, ami elengedhetetlen egy tranzakeid
végrehajtasahoz.

A befektet6 ezt kovetéen indikativ ajanlatot tesz, amely
egy nem kotelezd érvény( ajanlat, arra szolgal, hogy az
elado lassa, mekkora az a nagysagrendi dsszeg,
amiben a befektetd gondolkodik, és amin a befektetd
természetesen madosithat is akar pozitiv, akar negativ
iranyba az atvilagitas eredményei alapjan. Szintén
fontos része az indikativ ajanlatnak, hogy milyen
feltételezések, értékelési metddus alapjan jutott a
befektetd a kinalt vételarra, valamint milyen
feltételekhez koti annak kifizetését.

A tranzakcids folyamat egészével parhuzamosan

a befektetd fontos feladata a finanszirozas
eléteremtése. Eztermészetesen fligg annak
struktirajatol is: sziikség van-e befektetbtarsak
bevonésara vagy a menedzser 5nmagaban is
rendelkezik elegendd vagyonnal, szandékozik-e
akviziciés banki hitelt is felvenni. Az indikativ ajanlat
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Adasvételi
szerzddés:
rugalmassag, érzelmi
intelligencia

A

Zaras:
projektmenedzsment

adasanak szakaszaban természetesen nem kell, hogy
a finanszirozas rendelkezésre alljon, de azzal tisztaban
kell lenni, hogy el6teremthet6-e.

2. ATVILAGITAS

Gyakran tapasztaljuk, hogy az MBI-befektetoket

a folyamat e szakaszaban érik a legnagyobb
meglepetések. Nem azért, mert addig az elado
kulcsfontossagi dolgokat eltitkolt volna, hanem azért,
mert az MBI-tranzakciok céltarsasagainak miikodése
altalaban nem megfelel6 alapossaggal dokumentalt.
Nem feltétleniil késziilnek kontrolling vagy
menedzsmentriportok, havi szinten vezetett
készletnyilvantartas, folyamatleirasok. A cég
miikodésérdl képzodott tudas a tulajdonos fejében
van. Ezért azt javasoljuk, hogy inkabb fokuszaljon a
befektetd az iizleti folyamatok pontos és részletes
megértésére azok legelejétdl a legvégéig. Ezt pedig
nem az adatok hetekig torténd bogaraszasaval lehet
elérni, hanem az eladéval torténd hosszi és mély
beszélgetésekkel, a gyartasi, raktarozasi folyamat
végigkisérésével, az egyes vevoi és szallitoi
kapcsolatok mindségének megértésével.

Természetesen ezzel nem azt szandékozzuk allitani,
hogy a klasszikus értelemben vett atvilagitas
sziikségtelen lenne, hiszen arrél is meg kell gy6zédni,
hogy adé, jogi és pénziigyi szempontbdl milyen, illetve
mekkora mértékii kockazatokat hordoz magaban a
céltarsasag. Azonban a miikodés és a miikddési
kockazatok megértése dokumentumokbdl nem
lehetséges.

Emellett arrél sem szabad megfeledkezni, hogy banki
akvizicios finanszirozas esetén a folyamat e fazisaban
kell biztositani a bank szamara sziikséges adatokat,
amely relative sok id6t, tiirelmet és energiat igényel a
befektetd részérdl, figyelembe véve, hogy az eladd
szamara is id6be telik az adatszolgaltatas. Ezt az
esetek tllnyoma részében tovabb neheziti és lassitja,
hogy az elad6 igyekszik titokban tartani a tranzakcio
|étét az alkalmazottak felé mindenféle bizonytalansag
elkeriilése végett.



3. ADASVETELI SZERZODES

Az atvilagitast kovetGen a potencidlis befektetd
kételezd érvény( ajanlatot tesz, amely - ha nem keriil
feltarasra jelentds mértékii kockazat az atvilagitas
soran - gyakorlatilag megegyezik tartalmaban és
struktlirajaban az indikativ ajanlattal. Ennek
elfogadasat és alairasat kovetden kezdddhet el az
adasvételi szerzodés elkészitése és targyalasa.

A szerz6dés tervezetének elkészitését alapvetéen a
vevéi oldal végzi. Nagy kihivast jelenthet ez a feladat,
mert nehéz lehet megtalalni az ,,optimumot”.

Ha rendkiviil részletes, akkor egy kisebb tarsasag
megvasarlasa esetén is nagyon hossz(iva véalhat, ami
a szerz6dés targyalasanak idotartamat kifejezetten
elnyljthatja. Az eladd szamara zavaros és nehezen
érthetd lehet, ami pedig gatolhatja a végso
megallapodast. Ha pedig nagyon egyszeri, azzal a
vevo érezheti kényelmetleniil magat, hogy a tranzakcio
tekintetében minden kockazatot 6 vallal. Mivel nehéz
megtalalni a tokéletes egyensulyt, ezért jogaszok
bevonasat javasoljuk, akik tapasztalatukkal felvértezve
gordiilékennyé tudjak tenni ezt a folyamatot.

A tranzakcid e szakaszaban értékelédik fel igazan a
folyamat soran eddigre kialakult bizalom a befektet6 és
az elado kozott. Ugyanis a targyalasok soran mindkét
oldal feltehet6en javasolni fog médositasokat a
szovegben, és ha ez a bizalom hianyzik, az fogja
elbizonytalanitani folyamatosan a feleket, hogy vajon
milyen mogottes szandék vezérli a modositasi
javaslatot, mivel akar ,kart okozni” nekem a masik fél.

Tapasztalataink alapjan Ggy latjuk, hogy egy befekteté
legfontosabb képességei, amik gordiilékennyé tudjak
tenni a szerz6dés targyalasat, az a magas foku érzelmi
intelligencia és a rugalmassag. Az eladok ugyanis
ekkor valnak a legérzékenyebbé: realizalodik benniik,
hogy valéban meg fognak valni attol a cégtél, amit
életiik jelentds részében épitettek, a gondolataikat
lefoglalta. Erdemes lehet aprosagokban

MICHALETZKY MARTON
UGYVEZETO IGAZGATO

CONCORDE MB PARTNERS

MARTON.MICHALETZKY@
CMBP.HU
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Egy MBI-tranzakcio fél-egy évet is igénybe
vehet a céltarsasaggal valé kapcsolatfelvételtdl
a zarasig bezardlag, amely egy elég intenziv
idészakot jelenthet mind a befektetd, mind az
eladd szdmara. A folyamat mindig hordozhat
meglepetéseket, és tele lehet érzelmi
hullamvolgyekkel.

nagyvonallsagot tandsitani, és inkabb a szerz6dés
sarokkoveire dsszpontositani, kiilonben honapokig is
elhlizddhat a targyalas.

4. ZARAS

A tranzakci6 zarasa a teljes folyamat utolsé szakasza,
amelyrél bar gondolhatnank, hogy csak formalitas,
hiszen a célegyenesben vagyunk, nagyfok figyelmet
igényel. Ekkor kiilonosen el6térbe keriilnek a befektetd
projektmenedzsment készségei, ugyanis egyszerre kell
a tranzakcio 6sszes érintettjét menedzselni: az eladot,
a befektetd tarsakat, jogaszokat, tanacsadokat és
finanszirozé bankot. Emellett meg kell szervezni maga-
nak a zarasnak az eseményét, szamos dokumentumot
véglegesiteni kell, és minden aprésagra oda kell
figyelni, nehogy valami fennakadast okozzon.

Osszességében egy MBI-tranzakcio fél-egy évet is
igénybe vehet a céltarsasaggal vald
kapcsolatfelvételtél a zarasig bezarolag, amely egy
elég intenziv idészakot jelenthet mind a befektetd,
mind az eladd szamara. A folyamat mindig hordozhat
meglepetéseket, és tele lehet érzelmi
hullamvolgyekkel. Tapasztalataink alapjan azonban
gy gondoljuk, hogy alapos felkésziiléssel és az
emlitett sikertényez6kre vald fokuszalassal (bizalmi
kapcsolat kiépitése, lizleti folyamatok pontos
megértése, érzelmi intelligencia és rugalmassag,
projektmenedzsment) egy tranzakcio sikeresen és
gordiilékenyen zarhatd. A valddi kihivas a tranzakcid
zarasat kovetden kezdddik.

MULT AKOS
TANACSADO

CONCORDE MB PARTNERS
AKOS.MULT@CMBP.HU



AZ ELSO
300 NAP
PROGRAMJA

EGY TIPIKUS HAZAI KOZEPVALLALKOZAS A MI SZOHASZNALATUNKBAN
,NEM TELJESEN KISZERELT” CEG, AZAZ SOKSZOR HIANYOZNAK OLYAN
ELEMI JELLEMZOK ES FUNKCIOK, MELYEK ONALLO VALLALATI
MUKODESUKBEN TELJESSE TESZIK A CEGEKET. EGY MBI-BEFEKTETO
FELADATA, HOGY AZ ELSO 300 NAP SORAN MEGISMERJE AZ IPARAGAT,
A CEGET, A MUNKAVALLALOKAT, A BESZALLITOKAT ES A VEVOKET -
MINDEMELLETT AZ IS, HOGY ELINDITSA A CEGET AZON AZ UTON,
AMINEK A VEGEN ,TELJESEN KISZERELT”, ONALLO MUKODESRE KESZ
VALLALATTA VALIK. MIK SZERINTUNK A KISZERELT CEGEK JELLEMZOI?
MIK A TEENDOK, HOGY EBBE A STATUSZBA EGY CEG ELJUSSON?

EGYALTALAN: MIERT FONTOS EZ?




Sokan sokféle madon elemzik, hogy egy vallalkozas
fejlédése soran milyen Iépésekben alakulnak ki
folyamatrdl talaltunk, az Egon Zehnde Gtvenoldalas
esettanulmanya a Cadbury nev(i angol csokoladégyar
atalakulasanak torténete, mely soran a cég az egy
személyben megtestesiild alapitd - tulajdonos -
cégvezetd altal vezetett cégbdl egy teljesen 6nallo
menedzsmenttel és felsdvezetbvel ellatott, onmagaban
mikodé és fejlodd szervezetté valt. Sajat és masok
tapasztalatai, valamint az esettanulmanyban leirtak
alapjan azt gondoljuk, hogy egy jol szervezett vallalatot
egy szervezetlent6l hat strukttra jelenléte vagy hianya
kilénboztet meg:

1

Kialakult
menedzsment-
struktira

2

Leirt
jovokép

A

Kontroll-
mechanizmusok
megléte

3

Strukturalt
adminisztracio

5

Testiiletek
megléte

6

Fiiggetlen
felsdvezetd
miikodése

Kialakult menedzsmentstruktiira akkor jelenik meg
egy cégnél, ha Iétezik felhatalmazott és felelés
kozépvezetés, akik viszonylag magas fiiggetlenséggel
ddntenek a hataskoriikbe utalt iigyekben. Azaz 6k
feleldsek Uj tigyfelek felkutatasaért, a legnagyobb
ligyfelekkel valo kapcsolattartasért, a termelés napi
miikddtetéséért, a pénziigyek részleteiért. Ok azok, akik
tehermentesitik a felsdvezet6t az aldl, hogy minden
ligybe be legyen vonva - ha elromlik egy gép, ha
reklamacidja van a vevének, vagy ha késik a szallito.
Ok dtletelnek elséként, ha probléma 1ép fel. Ok
mikddtetik a riportalasi és kontrolling rendszereket.
Mikddésiik teret ad a felsévezetének arra, hogy
stratégiai dolgokra koncentralhasson.

Leirt jovokép szamunkra nemcsak a misszid-vizio-
stratégia harmasat, hanem a megalapozott, tobb évre
52016 izleti tervek |étrehozasat (ami nem egyezik a
bankoknak leadott, sokszor nagyon mechanikusan
Iétrehozott lizleti tervekkel), és az ezeket megalapozo és
adott esetben visszaellendrzott operativ és projekt-
tervek létrehozasat jelenti.

11

Strukturalt adminisztracio alatt mi olyan adatrogzitési,
-elemzési és -értékelési rendszert értiink, amiben a cég
f6 (operativ és pénziigyi) szamai lehetd leggyorsabban,
valos képet mutatva allnak rendelkezésre annak
érdekében, hogy adott ponton relevans dontéshozok
azokbol értelmes dontéseket hozzanak.

Ehhez az adminisztracids rendszerhez tartozéan jol
strukturalt cégek rendelkeznek kontroll-
mechanizmusokkal, melyek a cég miikodéséhal
fakadé kockazatokat azonositjak, és a lehetd
legnagyobb mértékben azok menedzselését szolgaljak.
Ennek alapeleme a pénziigyi kontrolling, de sokszor
ennél szélesebb értelemben kidolgozott és miikodtetett
kontrolling mechanizmusokat is [atunk.

Sok esetben latjuk, hogy cégtulajdonosok egyediil
maradnak legfontosabb kételyeikben és dontéseikben.
Tapasztalatok szerint hasznos tagokbol kivalasztott
informalis (tanacsado jellegii) és formalis (igazgatosag
vagy felligyeld bizottsag) testiiletek sokszor hatékonyan
tudjak tdmogatni a tulajdonost a cégépitésben.

Az utols6 fontos elem egy tulajdonostdl fiiggetlen cég
kialakitdsaban a fiiggetlen fels6vezetdi pozicio
kialakitasa és a poszt felel6s emberrel valo feltdltése.

Miért fontosak ezek a Iépések? Minden
cégtulajdonosnak, igy egy MBI-befektetének is
pontosan latnia kell, hogy a fenti strukttirak nélkiil
m(ikddd cégek komoly miikddési kockazatokat
tartalmaznak, ami a cégértékelésben is stlyosan
megjelenik (errél tobbet irtunk a Cégérték 2017.
november-decemberi szamaban, mely megtalalhaté a
cmbp.hu honlapjan (www.cmbp.hu/cegertek-
szamok/archivum).

Miért fontos mindezt tudni egy MBI-befektetonek?
Egy MBI-befektetd szamara, aki befektetése értékének
maximalizdlasaban érdekelt, a megvasarolt cégben
meglévé miikodési kockazatok csokkentése nagyon
praktikusan adodé értékteremtési lehetéséget nydijt.

A mi tapasztalatunk szerint az MBI-befekteték az elsé
300 napban a fentiekben elemzett elsd 6t strukturalis
elemben tudnak el6relépési lehetdségeket azonositani
és azok implementéci6jat megkezdeni. Es amikor
ezekben eldrelépett (tapasztalatunk szerint 2-3 év
alatt), tud arra fordulni, hogy sajat maga iigyvezetoi

SZENDROI GABOR
PARTNER

CONCORDE MB PARTNERS
GABOR.SZENDROI@CMBP.HU
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killonszam



Interju Papay Barnadval, a Dunavox Kft.
ligyvezetdjével és tulajdonosdval

A BORHUTOS, AKI NEM
IS KEDVELI A BORT

A CMBP LEGUTOBBI SIKERES MBI-TRANZAKCIOJA 2018 SZEPTEMBEREBEN
ZARULT. A DUNAVOX KFT. 100%-0S RESZESEDESET PAPAY BARNA ES
BEFEKTETOI CSAPATA VASAROLTA MEG. A DUNAVOX EUROPA ES AZSIA 35
ORSZAGABAN ERTEKESITI MAGAS MINOSEGU BORHUTOIT, IMMAR 12 EVE.
A TERMEKKINALATBAN EGYARANT MEGTALALHATOAK A BEEPITHETO ES A
SZABADON ALLO HUTOK, AZ OTTHONI HASZNALATRA ALKALMAS, EGESZEN
KISMERETUEK (HAT PALACK TAROLASARA ALKALMAS) ES A
BORKERESKEDOK, VENDEGLATOIPAR SZAMARA KESZULT, AKAR 200
PALACKOS KAPACITASSAL RENDELKEZO BORHUTOK IS. A TARSASAG 2011
OTA ZSINORBAN HETSZER NYERTE EL A MAGYARBRANDS DIJAT.

PAPAY BARNA SZAKMAI PALYAJAT TEKINTVE PENZUGYI, BEFEKTETOI
TAPASZTALATOKKAL RENDELKEZIK, A BUDAPESTI
KOZGAZDASAGTUDOMANYI EGYETEMEN SZERZETT DIPLOMAT PENZUGY
SZAKIRANYON, MAJD A LONDON BUSINESS SCHOOL-ON MBA-FOKOZATOT ES
OKLEVELES PENZUGYI ELEMZO0I (CFA) DIPLOMAT. LASSAN KET EVTIZEDE
CEGFELVASARLASOKKAL FOGLALKOZIK ELOBB A MID EUROPA PARTNERS
MAGANTOKE ALAPNAL, MAJD 2010 ES 2017 KOZOTT AZ ORIENS CSOPORT
MAGANTOKE ALAPJANAL, PALYAFUTASAT AZ ING BARINGS BUDAPESTI
IRODAJABAN KEZDTE RESZVENYELEMZOKENT, MAJD BEFEKTETESI
ELEMZESSEL FOGLALKOZOTT LONDONBAN A WESTLB PANMURE ES A
ROBERT FLEMING SECURITIES CEGEKNEL. NEHANY HONAPJA VETTE AT

A DUNAVOX VEZETESET, IGY AZ ELSO TAPASZTALATAIROL, VALAMINT A
TRANZAKCIOS FOLYAMAT TANULSAGAIROL KERDEZTUK.




Mi volt a motivaciod, hogy raszand magad egy
cégvasarlasra? Milyen dilemmaid voltak?

Korabbi munkahelyeimen is mar cégvasarlasokkal
foglalkoztam, ebbdl kévetkezden szinte magatol
értet6dd volt szamomra, hogy belevagjak egy
cégvasarlasba, de ezdttal mar sajat pénzt kockaztatva.
Szerettem volna kdzvetlen rahatassal lenni egy cég
életére. A szakmai tapasztalatom dnbizalmat adott egy
ilyen folyamat végrehajtasahoz, azonban egyediil
biztosan nem csinaltam volna meg. Ezért a befektetési
célpontotok keresésével egyidejlileg befektetétarsakat
kerestem. Igy allt 6ssze a haromfés befektetdi
csapatunk, mely tagjainak kivalasztasakor fontos
szempont volt, hogy egyfeldl jol tudjunk egyiitt dolgozni,
masfel6l pedig képességeinkkel kiegészitsiik egymast.
Mindkét befektet6tarsam top 100-as magyar
cégtulajdonos, az egyikiik szervezetépités- és HR-
specialista, masik tarsam eréssége pedig a
folyamatszervezés és a miiszaki oldal, valamint
mindketten er6sek a kereskedelmi oldal tekintetében.
En a pénziigyi, finanszirozasi tudast teszem hozza a
csapathoz. Hasonld a gondolkodasmédunk, értékeink,
életkorunk, hasonldan szocializalédtunk. Igazabol maga
a csapat volt, ami miatt cégvasarlas mellett dontottem,
és a szakmai tapasztalatombol fakadéan nem is voltak
dilemmaim annak kapcsan, hogy ezt akarom csinalni.

Milyen tényezok alapjan valasztottad azt a céget,
amelybe végiil befektettél?

Szamos, szamunkra vonz6 tényez6t azonositottunk a
Dunavox esetében. Ide tartozik maga a piac, amin
mikddik a cég. Egy sziik piaci szegmensre fokuszal, ami
raadasul folyamatosan novekszik. Ugyancsak komoly
pozitivum volt, hogy alapvetden exportorientalt cégrél
van sz0, az arbevétel nagysagrendileg 90%-a export, s6t
globalis szinten is értelmezhetd piaci részesedéssel
rendelkezik a tarsasag. Masik oldalrdl tekintve a magyar
piacnak valé minimalis kitettség is értékes a szabalyozoi
és politikai kockazatok tekintetében. llletve érdemes
megemliteni a magas EBITDA-fedezetet is. A tranzakcio
tekintetében pedig kifejezetten fontos szempont volt,
hogy a Dunavox hitelképes, igy a vételar el6teremtésére
kapcsan tamaszkodhattunk banki hitelezésre.
Természetesen nem szabad megfeledkezni a
kockazatokrol sem, visszatekintve azt gondolom, ezeket
j0l sikeriilt azonositanunk.

Meglepd volt szamomra, hogy tobben megkérdezték,
csupan hobbibdl vettem-e a céget, mint borkedvelg.

Ez valdjaban egyaltalan nem igaz, egyaltalan nem volt
fontos szamomra, hogy a borhoz kapcsolédik a termék.
Bevallom, egy évvel ezel6tt azt sem tudtam, hogy
léteznek borh(itdk. Kizardlag befektetés-szakmai
megfontolasok vezéreltek a tarsasag kivalasztasa soran.

A befektetdi csapattal koriilbeliil 30-40 lehetséges
célpontot néztlink meg, és azok koziil harmat vizsgaltunk

cégérték
13 kilénszam

Bar nagy segitséget kapok az eladétol napi
szinten, ennek ellenére azt érzem, hogy a
zards ota eltelt hénapok annyira intenzivek
voltak, mintha évek teltek volna el.

meg alaposan. Ebbdl a harombdl valasztottuk ki végiil a
Dunavoxot. Korabbi tapasztalataim alapjan
szerencsésnek érzem magunkat, arra szamitottam, hogy
joval tébb, legalabb 100 cég megnézése utan fogunk
talalni befektetésre alkalmas célpontot.

Befektetoi hattérrel ismered a tranzakcios
folyamatokat. Hogyan alakult a folyamat a Te
tranzakciod soran? Volt-e valami meglepd, ami
mashogy alakult, mint amihez szoktal?

Korabbi munkam soran nagysagrendileg harminc
tranzakciot zartam, amelyekhez képest a Dunavox-
tranzakcio kifejezetten kellemes koriilmények kozott
zajlott: viszonylag gyorsan lehetett zarni, nem igazan
voltak nézeteltérések. Koran kialakult egy erds bizalom
kozottiink és az eladd kozott, illetve az eladd is elhitte,
hogy mi valéban le fogjuk tudni zarni a tranzakciét.
Ebben fontos szerepet jatszott a CMBP oldalarol
Szendr6i Gabor, aki a két fél kozott tokéletesen ellatta a
mediator szerepét, j0l kezelte mindkét fél varakozasait.
Az elad6 szerintem nagyon korrekt volt, egyiittm(ikodé
és segitkész, nemcsak a tranzakcid soran, hanem
azotais.

Az egyetlen dolog, ami enyhén meglepd volt, hogy az
atvilagitas soran milyen mennyiségii és mélységli adat
volt elérhetd. Korabban jellemzéen nagyobb és
kbzépmeéretii tarsasagok felvasarlasaval foglalkoztam,
amikhez képest a Dunavox kisebb cég, igy joval
kevesebb dokumentumbal tudtunk dolgozni. Ebbél a
szempontbdl is fontos volt a bizalom. Ugyanakkor
sziikség volt klasszikus értelemben vett atvilagitasra a
banki finanszirozas megszervezése kapcsan, azonban
nekiink mint vevoknek sokkal inkabb az volt a
feladatunk, hogy alaposan megértsiik A-t6l Z-ig a cégen
beliil zajlo 6sszes folyamatot.

Korabbi - magantokealapnal végzett - munkad soran
kicsit tavolabbrol kovetted a portfoliocégeket, most
kozvetleniil vezetned kell egyet. Melyek az elsd
tapasztalatok a valtas kapcsan?

A tranzakcid zarasa 6ta a befektetdi csapathdl egyediil
én veszek részt a napi miikddésben és latom el az
ligyvezetdi feladatokat. Ezt természetesen igy is
terveztiik, és ez is volt a célom. Biztosra veszem, hogy
kés6bb visszatekintve erre az id6szakra egy intenziv
tanulasi szakaszként fogom értékelni majd. Ezzel egyiitt
a kezdeti id6szak nagyon megterheld, folyamatosan
tanulom a cég miikodését, szeretnék 0j folyamatokat



cégérték
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Kulcsfontossaginak tartom a befektet6i
csapat Osszevalogatasat. Szerintem sziikség
van legalabb harom emberre, akik
kiegészitik egymdst, de példaul 6t f6t mar
soknak tartanék.

bevezetni, meglévé folyamatokon javitani, a vallalati
kultarat pedig modernizalni. Bar nagy segitséget kapok
az elad6tol napi szinten, ennek ellenére azt érzem, hogy
a zaras 6ta eltelt hdnapok annyira intenzivek voltak,
mintha évek teltek volna el. Hamarosan kiilfoldi
beszallitokat Iatogatunk, ami az utazasok miatt nagyon
id6igényes lesz, azonban elengedhetetlen, és azt
gondolom, ebbdl is sokat fogok tanulni.

Fontosnak tartom, hogy marindulaskor 0j cégvezetési
rendszert alakitottunk ki: az ligyvezet6i iranyitas mellett -
amelyet én képviselek - Iétrehoztunk egy igazgatosagot
is, amelyben a harom befektetd van benne, és hetente
Ulésezik. Az igazgatosagi talalkozok segitenek abban,
hogy Iépjek hatra egyet, amikor a cégrdl gondolkodom.
A stratégiai tervezés és az operativ vezetés egyiitt
nagyon nehéz, kiildnosen egy ilyen korai idészakban.
Azonban a két befektetétarsam a napi miikddésbe nem
folyik bele, ezért igy jol miikddik eza munkamegosztas.
Hossz( tavon pedig én is szeretnék csak igazgatosagi
tag lenni, de most egyszerre sziikséges, izgalmas és
tanulsagos iigyvezetonek lenni.

Mit latsz a legfontosabbnak a tranzakciét kovet elsé
évben? Milyen programmal késziilsz?

Szeretném Uj alapokra helyezni a miikddést. Felmérni,
hogy mik azok a folyamatok, amik jelenleg hidnyoznak a
cég miikodésébdl, és bevezetni azokat. Atallitani a céget
a szokasokbol kialakult dontési mechanizmusokrl a
statisztikai alapu, folyamatorientalt mechanizmusokra.
Arra szeretném felkésziteni a céget, hogy ha barmekkora
megrendelést is kapunk, azt tudjuk kezelni, ne legyenek

A CMBP ERTEKELESE ALAPJAN PAPAY BARNA LEGFONTOSABB
TANULSAGAI:

Jol egytittmiikodni képes, kiegészitd képességekkel rendelkezé
befektetdi csapat dsszeallitdsa

Tiirelem és dnmérséklet sziikséges a célpont kivalasztasa kapcsan
A vevé és az eladd kozotti bizalom kialakitasa kulcsfontossag

Az atvilagitas soran nemcsak a tranzakcids kockazatokat kell
értékelni, hanem a cég miikodését, és alaposan meg kell ismerni
Igazgatosag és operativ vezetés szétvalasztasa

Késleltetett vételarrész beépitése az adasvételi szerzdésbe

A befektetés megtériilése ,J” alaku

szlik keresztmetszetek. Eddig a ndvekedésrdl szolt a cég,
de tobb teriileten is elértiik az ateresztoképességiink
hatérat, igy a valtoztatasok azt célozzak, hogy hosszl
tavon fenntarthaté legyen az iizleti modelliink.
Kozépvallalatta kell alakitani a vallalkozast. Ezek mellett
pedig folyamatosan (j funkciokat kell létrehoznunk,
amik eddig nem voltak, Gigy, mint kontrolling, marka-
menedzsment, termékmenedzsment, beszerzés.

Ha most tijra tranzakcioba kezdenél, mit tanacsolnal
sajat magadnak? Mit javasolsz tranzakcio elétt allo
személyeknek?

Azt hiszem, egyeldre nincs olyan dolog, amit masként
csinalnék. Arra biztosan vigyazni kell, hogy ne ragadja el
az embert a rozsaszin kod. Kénnyen bele lehet szeretni
egy vallalatba és az adott cég vezetésének gondolataba,
emiatt oda kell figyelni, hogy meg6rizziik kritikus
gondolkodasmddunkat, higgadtsagunkat.

Kulcsfontossaglnak tartom a befektetdi csapat
oOsszevalogatasat. Szerintem sziikség van legalabb
harom emberre, akik kiegészitik egymast, de példaul 6t
fot mar soknak tartanék.

Szintén fontos a késleltetett vételarrész Iéte.
Atudasatadas érdekében az eladot - aki az esetek
tlinyoma részében az ligyvezetd is egyben ekkora
méret(i cégeknél - egy atmeneti id0szakra a cég
kozelében kell tartani, amire a legjobb motivaciot a
késleltetett vételarrész tudja biztositani. Azonban
elengeddnek és élhetdbb megoldasnak latom, ha
tanacsaddi statuszban marad egy évig az elado.

Arrais fel kell késziilni, hogy a befektetés megtériilése
egyfajta ,J” alakot kdvet, vagyis kezdetben alulteljesit,
hiszen ki kell alakitanunk az (j struktdrakat, ami jelentds
befektetést igényel, majd ezt kdvetden kezd hozamot
termelni, igy rovid tavon sziikséges biztositani
finanszirozasi mozgasteret. Kezdetben a gyors és
hatékony atadasra kell helyezni a hangslilyt, azonban
nem szabad elfelejteni, hogy hossz( tavra kell
optimalizalni.

Kezdetben a gyors és hatékony ataddsra
kell helyezni a hangsulyt, azonban nem
szabad elfelejteni, hogy hosszu tavra
kell optimalizalni.

ENDRODI ANDRAS
UGYVEZETO IGAZGATO

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



MAGYAR VALLALATOK 2030 -
TUL A SELEJTEZON?
KONFERENCIA

Beszélgessunk a magyar kozep- és
nagyvallalkozék dilemmairodl, elérelépési
lehet6ségeirdl és a nagyvallalatta valas
kihivasairol!

e Mik a tovabbi nbvekedés feltételei?

e Hogy lesznek sikeres magyar vallalkozéink 2030-ban is?

e Mi a k6zds a most sikeres magyar cégekben?

e Hogyan latjak a magyar vallalatokat a nemzetkdzi
szereplbk?

eloadok Fulép Szabolcs, Trans-Sped a panel- Antal Erzsébet, Profirent
Rasko6 Gyorgy, Lajoskomaromi beszélgetés Blaskdé Nikolett, ACG
Mez8gazdasagi Holding résztvevdi, Jaksity Gydrgy, Concorde Ertékpapir
Vajda Attila, Vajda Papir tébbek Koren Miklés, CEU
Varga Zoltan, Central Médiacsoport k&z6tt | gnnert Judit, Tarki-Tudok
Vinnai Balazs, W.UP Lencsés Gergd, GE Power
Zettwitz Sandor, 77 Elektronika Martin A. Dale, Siemens
Zombori Antal, Unix Autd Nagy Tamas, EBRD
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Reng Zoltan, Hungrana
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Az utobbi 6t évben tobb mint szaz tranzakcids Ha kivancsi ra, hogy a befekteték hogyan
szituacidban tamogattuk ligyfeleinket. tekintenek a vallalkozasara, vagy a kovetkezo
Sok esetben azt tapasztaljuk, hogy egészen 3-5 évben értékesiteni szeretné cégét, és ezt
maskent itélik meg a vevojeloltek és az a lehetd legmagasabb értékelés mellett
eladok a tarsasag értékeét. tervezi megvaldsitani, keresse szakérténket!

Az angol partnercégiink altal kifejlesztett Michaletzky Marton, PhD, GFA, CEFA
modszertan segitségével meg tudjuk ligyvezet6 igazgato

hatarozni, hogy mely tényezdk befolyasoljak marton.michaletzky@cmbp.hu
leginkabb cégének értékét. +36 20 261 3815

VALLALATERTEKESITES | VALLALATFELVASARLAS | TOZSDEI TRANZAKCIOK | CEGERTEKELES
TOKEBEVONAS | TRANZAKCIO-FINANSZIROZAS | VALLALATI PENZUGYEK | WWW.CMBP.HU
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Interju Szoboszlai Gergével és Dr. Hegediis Baldzzsal,
a Stanc-Pack Kft. iigyvezetdivel és tulajdonosaival

OSSZEDOBOZOLVA

EGY BARATSAG UJ
KONTOSBE CSOMAGOLVA

SZOBOSZLAI GERGO ES DR. HEGEDUS BALAZS BARATSAGA MAR TOBB MINT
15 EVE TORETLEN, iIGY NEM CSODA, HOGY ELJUTOTTAK ARRA A
GONDOLATRA, HOGY KAPCSOLATUKAT AZ UZLETI ELETBEN IS
KAMATOZTATJAK. GERGO ES BALAZS TOBB NEMZETKOZI UGYVEDI IRODAT IS
MEGJART TANACSADOK, DE TAVALY EV ELEJEN UGY DONTOTTEK, HOGY
KISZALLNAK A MOKUSKEREKBOL, ES SAJAT LABRA ALLVA CEGET
VASAROLNAK. GERGO A WEIL, GOTSHAL & MANGES UGYVEDI IRODANAL
DOLGOZOTT EVEKEN KERESZTUL, BALAZS PEDIG A KINSTELLAR ES A BAKER
& MCKENZIE UGYVEDI IRODAKNAL ELTOLTOTT EVEK UTAN A MET CSOPORT
M&A TERULETERT FELELOS JOGASZI POZICIOJAT HAGYTA OTT Az UJ
KIHIVASOKERT. MIVEL BALAZS APOSA A CSOMAGOLOIPARBAN
TEVEKENYKEDIK, iGY ADTA MAGAT A GONDOLAT, HOGY EZEN A TERULETEN
KERESSENEK LEHETOSEGEKET. VEGUL MEGTALALTAK A SZAMUKRA IDEALIS
BEFEKTETEST, A STANC-PACK KFT.-T, AMELYNEK TAVALY JUNIUS OTA
KIZAROLAGOS TULAJDONOSAI. AZ 1995-BEN ALAPITOTT STANC-PACK A
KOZEP-DUNANTULI REGIO EGYIK VEZETO CSOMAGOLASTECHNIKAI
SZEREPLOJEKENT SZOKASOSAN ELOFORDULO ES EGYEDI IGENYEKRE
SZABOTT CSOMAGOLASTECHNIKAI MEGOLDASOKAT KINAL PARTNEREI
RESZERE. FOBB UZLETI TEVEKENYSEGE A HULLAMKARTON-FELDOLGOZAS, A
KARTONPLASZT-FELDOLGOZAS, A TOMOR POLIMER CSOMAGOLASTECHNIKAI
TERMEKEK JAVITASA ES FORGALMAZASA. UGYFELEI KOZE TARTOZNAK
ISMERT MULTINACIONALIS IPARI GYARTO VALLALATOK ES NEVES MAGYAR
TARSASAGOK AZ ORSZAG EGESZ TERULETEROL. GERGOT ES BALAZST
MOTIVACIOJUKROL, A TRANZAKCIOS FOLYAMATROL, AZ ELSO HAT HONAP
BENYOMASAIROL, ILLETVE AZ ELOTTUK ALLO JOVOROL KERDEZTUK.
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Mi motivalt Titeket abban, hogy raszanjatok
magatokat a cégvasarlasra?

$Z.G: Mar régebb 6ta ragodtam azon, hogy nem igazan
érzem motivaltnak magam abban, amit csinalok. Ugy
éreztem, szakmailag elértem, amit akartam, ideje
lenne valtani, és megvaldsitani 5nmagam egy sajat
vallalkozasban. 2016 karacsonya kdrnyékén osztottam
meg eldszor a gondolataimat Balazzsal, és mint
kideriilt,  is hasonl6an latta jovéjét. Ugy gondoltuk,
hogy jogaszként szerzett, cégekkel kapcsolatos
tapasztalatunkra, kapcsolatrendszeriinkre és meglévé
anyagi forrasainkra tAmaszkodva érdemes elindulni a
cégvasarlas iranyaba. Egyébként, ha a harom koziil
barmelyik hidnyzott volna, biztos nem indultunk volna
el. Karacsony utan dsszeiiltiink, és elkezdtiik a kozos
munkat, hogy elhagyhassuk aranykalitkdnkat, és
elindulhassunk egy szamunkra (j, ismeretlen Gton.

Milyen tényezdk alapjan valasztottatok ki
azt a céget, amelybe végiil befektettetek?

H.B: Indulaskor 6sszeraktuk a fejiinkben, hogy milyen
szempontoknak kell megfelelnie a céltarsasagnak.

A kovetkez0 elemeket azonositottuk: 1.) legyen
viszonylag gyorsan tanulhat6 a szakma, ne legyen tul
specialis aziparag, 2.) legyen jelentds pénztermeld
képessége, de ne legyen til magas a CAPEX-igénye
3.) legyen stabil igyfélkore, 4.) rendelkezzen
valamiféle menedzsmenttel, amire lehet épiteni,

5.) legyen olyan termékkdre, amiben fantaziat latunk.
Az olyan cégeket kizartuk, ahol nagyon sok EU-s
palyazat van, mivel ez legtobb esetben értékelési
problémat vet fel az elado és a vevd kozott. Igen,
valogatosak voltunk, és lassuk be, ilyen cégekbdl azért
nem sok talalhaté a hazai piacon. Szamos céget
megnéztiink a gyartoipar, elsésorban miianyagipar
teriiletén, de igazan egyikben sem lattunk olyan
értéket, amiért megérte volna a befektetés. Végiil
rajottiink, hogy a szamunkra legmegfelel6bb iparag a
szemiink el6tt volt, ugyanis apésomnak a
csomagoldipar teriiletén van egy nagy maltd, sikeres
vallalkozasa. Az 6 segitségével mélyebben beledstuk
magunkat az iparagba, és a csillagok szerencsés
egyiittallasa révén megtalaltuk a Stanc-Pack-ot. A volt
tulajdonos éppen az eladas gondolataval ismerkedett.
Ot mér az els talalkozasunk alkalmaval egy rendkiviil

Az adasvételi szerz6dés alairdsa utan az
elsé lépéstink volt, hogy kidolgozzunk
egy stratégiai tervet, amiben
prioritdsokkal azonositottuk a cég rovid
és hosszu tavu fejlesztési sziikségleteit.

kooperativ személynek ismertiik meg, amely nagyban
hozzajarult ahhoz, hogy elkezdjiik a targyalasokat a
tranzakciorol.

Hogyan alakult a folyamat a tranzakciotok soran?
Volt-e valami meglepd, ami mashogy alakult, mint
amire szamitottatok? Ezt hogyan kezeltétek?

SZ.G: A tarsasag atvilagitasahoz kiilsé tanacsadokat
nem hasznaltunk. Mivel Balazs korabban elsésorban
tranzakcios jogaszként dolgozott, 6 vitte a jogi
atvilagitast és az adasvételi szerz6dést, én pedig
pénziigyi-finanszirozasi tudasomra tdmaszkodva a
pénziigyi atvilagitast. A cégértékelést is magunk
végeztiik. Komoly meglepetés nem ért minket a
folyamat soran. A részletek ismertetése nélkiil azonban
az adasvételi szerz6déssel kapcsolatban meg kell
jegyeznem, hogy a kevesebb néha mind a két fél sza-
mara tud tobb lenni. Hogy a szerz6déses szakaszban
nem vesztiink el a részletekben, valésziniileg nagyban
hozzajarult a sikeres tranzakcidhoz, illetve ahhoz, hogy
nem romlott el a kémia az eladoval.

Tapasztalatotok alapjan mi volt/lett volna a
legfontosabb tennivalo a tranzakciot kovetd elsd
félév soran? Mik voltak az elsé éves program fébb
elemei?

H.B: Az adasvételi szerz6dés alairasa utan az elsé
[épésiink volt, hogy kidolgozzunk egy stratégiai tervet,
amiben prioritasokkal azonositottuk a cég rovid és
hosszl tavi fejlesztési sziikségleteit. Rovid tavi tervek
kozé tartozott példaul az iigyfelek felé fennalld
koveteléseink behajtasa, Uj ligyfelek szerzése,
adminisztracios folyamatok (kiilondsen szamlazas)
felgyorsitasa, egy egységes arculat kialakitasa Uj
honlappal, céges anyagokkal. Azonban amikor
belevagtunk volna a kovetkezd fontos feladatba, az
addig kozepes prioritasinak azonositott ERP-rendszer
fejlesztése az arcunkba robbant. Azt éreztiik, hogy nem
latunk bele a cég altalanos miikddési folyamataiba
olyan mértékben, ahogy az szamunkra megfeleld
lenne. Rajottiink, hogy ez a helyzet rendkiviil lerontja a
cég hatékonysagat és ezaltal a pénztermeld
képességét. igy prioritdsokban elsé helyre tettiik az
ERP-rendszer bevezetését, aminek elengedhetetlen
eleme volt az alkalmazottak szemléletének bizonyos
szint(i atformalasa egy 0j vallalati kultira iranyaba.
Szerencsére fél év alatt sikeriilt eljutnunk egy olyan
szintre, ami mar megfeleld bizonyossagot ad
szamunkra, hogy a folyamatok megfelel6en mennek.
Nem volt kdnny(i feladat, de mindenképpen
elengedhetetlen volt a ndvekedés biztositasahoz. Ez
mar a 2018-as év végi szamokban is megmutatkozik,
mivel joval nagyobb ndvekedést sikeriilt elérniink, mint
amire szamitottunk.



Professzionalis iigyvédi hattérrel nagy valtas volt egy
termeld cég vezetését vallani? Hogyan élitek meg az
uj tipusi kihivasokat?

SZ.G: Nagyon komoly hatrannyal indultunk. Két
budapesti ligyvéd, akiknek semmilyen iparagi ismerete
sincs, lejon Tatabanyara, és egyik naprol a masikra
atvesz egy termel6 céget. Ez a helyzet nemcsak
nekiink, hanem a munkavallalok szamara is komoly
valtozast jelentett. Elsddleges feladatunk az volt, hogy
meggyo6zziik 6ket, megéri nekik a cégnél maradni.
Szerencsére minden kulcspozicioban |évo
munkavallal6t sikeriilt megtartani és motivalni a kozos
munkavégzésre.

Az ligyvezetdi feladatokat felosztottuk egymas kozott,
szerencsére mindketten masban vagyunk erosek, igy
jol tudunk egyiitt dolgozni. Balazs els6sorban a
végrehajtasban és a delegalasban erds, nalam pedig
gy hozta az élet, hogy egy nagyon erés
kapcsolatrendszert sikerdilt kiépitenem az elmlt
tizendt évben. Az 6sszhang fenntartasahoz
elengedhetetleniil fontos, hogy lassuk, mind a ketten
ugyanannyi energiat fektetiink a cégbe, mind a munka
mennyisége, mind pedig a mindség teriiletén. Ettol
fliggetlenil persze voltak nagy érzelmi hullamvolgyek
az utdbbi fél évben, de ezeket tudni kell megfeleléen
kezelni. Az 6romteli kezdés utan jottek az els6 nagy
pofonok, ilyen volt példaul az ERP-rendszer kapcsan
tapasztalt nehézségek, de hamarosan jottek az elsé
sikerek is, amelyekbdl éreztiik, igenis van értelme és
eredménye a munkanknak. Fontos, hogy az ember
megtalalja az egyensilyt abban, hogy mennyi energiat
tesz be és, hogy ebbdl mennyit tud profitalni.

Szerintetek mi kell ahhoz, hogy egy alapvetden
multis hattérrel érkezo vezetd sikeres KKV
tulajdonos-iigyvezeto lehessen?

H.B: Valamiféle szakmai hattér mindenképpen
hasznos, ha valaki vallalatvasarlasra adja a fejét.
Nekiink szerencsénk volt, ap6som rendkiviil sokat
segitett az iparag fortélyainak megismerésében.
Ugyancsak fontos, hogy megfelel6 tokével
rendelkezzen az illetd, és tisztaban legyen azzal, hogy
azzal is szdmolnia kell, az els6 egy-két évben a céghdl
még nem igazan tud pénzt kivenni. Ezért ezen iddszak
finanszirozasara is sziikséges anyagi hattérrel
rendelkeznie. Mi (gy latjuk, hogy ezt egyiitt j6 csinalni,
egyediil valdsziniileg bele sem vagtunk volna. Jol
kiegészitjiik egymast, ha sziikséges, akkor pedig tudjuk
a masikat tamogatni és atlenditeni a holtponton.
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Valamiféle szakmai hattér mindenképpen
hasznos, ha valaki vallalatvasarlasra adja a
fejét. Ugyancsak fontos, hogy megfelel4
tékével rendelkezzen az illetd, és tisztadban
legyen azzal, hogy azzal is szamolnia kell, az
elsé egy-két évben a cégbdl még nem igazan
tud pénzt kivenni.

Ha most tijra tranzakciot kezdenétek, mit
tanacsolnatok sajat magatoknak? Mit javasoltok
tranzakcio eldtt allo személyeknek?

SZ.G: Nézd meg az eladot! A hazai kdzépvallalati
szektorban a tulajdonos a legfontosabb alakitéja a
tarsasagnak, kvazi (gy formalja azt, mint egy sziil6 a
gyermekét. A cég csak egy kovetkezménye az 6
tevékenységének. Nekiink rendkiviil nagy szerencsénk
volt mind a céggel, mind pedig az eladdval. Az eladd
rendkiviil j6 partner volt az egész tranzakcios
folyamatban, majd azt kovetéen is mindig ott volt, ha
valamiféle tAmogatasra szorultunk.

A CMBP ERTEKELESE ALAPJAN
A TRANZAKCIO LEGFONTOSABB TANULSAGAI:

e Olyan iparagat érdemes valasztani, amiben van
valamiféle tapasztalatod

e Nézd meg az elad6t, vedd meg a céget - az eladd
kultirajat, és jelentds mértékben meghatarozza
tranzakcio kimenetelét

¢ Akevesebb néha tobb - nem mindig éri meg bonyolult
tranzakcios szerzodést késziteni

e Azalkalmazottak motivalasa, lelkesitése mindenképpen
a prioritasok kozott kell legyen

e Szamolni kell azzal, hogy atvétel utan robban majd
néhany meglepetésbomba

o Kozosen szép az élet - sokkal jobb, ha egy olyan
befektet6tarssal kozosen valosul meg a tranzakcio, akivel
jol tud miikodni az ember, és akivel nehéz idészakok
soran tudjak timogatni egymast
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Interjii Csoma Andrdssal, a gyéri CNC Rapid Kft.
iigyvezetdjével és a céget megvasarlo befektetdi csapat vezetdjével

AZ INGATLANOS
BANKAR AZ :
ESZTERGAPADNAL

A CMBP CSAPATANAK ELSO NAGY MBI-TORTENETE VOLT, AMIKOR A CSOMA ANDRAS
ALTAL VEZETETT BEFEKTETOI CSOPORT 2016 DECEMBEREBEN, HOSSZU
TARGYALASSOROZAT LEZARASAKENT MEGVETTE A CNC RAPID KFT. 100%-AT.

A BUDAPESTI ES GYORI TELEPHELLYEL MUKODO CEG EGY DINAMIKUSAN FEJLODO,
NAGY GYARTASTECHNOLOGIAI TUDASBAZISSAL, A 80-AS EVEK VEGETOL
GYARAPODO FORGACSOLASI MULTTAL RENDELKEZO VALLALAT. FO PROFILJUK NAGY
PONTOSSAGU PRECIZIOS FOGRACSOLT GEPALKATRESZEK, KESZULEKEK,
ALKATRESZEK GYARTASA EGYEDI KIS-, KOZEPES SOROZATBAN, VALAMINT NAGY
BONYOLULTSAGU ES MAGAS MINOSEGI SZINVONALAT KEPVISELO GEPALKATRESZEK
GYARTASA. MINDEHHEZ KEPEST ANDRAS, AKI A CEGATVETEL IDEJEN 39 EVES VOLT,
HOSSZASABB MULTINACIONALIS BANKI, MAJD INGATLANFEJLESZTOI KARRIER
MULTTAL RENDELKEZETT, VOLT TAPASZTALATA A TOKEPIACI TRANZAKCIOKBAN,

AZ INGATLANFEJLESZTESBEN ES A PROJEKTFINANSZIROZASBAN. ANDRAS
FEMFELDOLGOZASSAL CSAK OTTHONI BARKACSOLAS SZINTJEN TALALKOZOTT,
ILLETVE APOSA REVEN, AKI ILYEN CEGNEL VOLT VEZETO, TAVOLI KAPCSOLATA VOLT
AZ IPARAGGAL. VISSZATEKINTVE MEGALLAPITHATO: RENGETEG MUNKAVAL ES
ENERGIABEFEKTETESSEL UGYAN, DE ANDRAS NAGYON SIKERESEN ATVETTE,
TOVABBFEJLESZTETTE ES SIKERESEN ISMET NOVEKEDESI PALYARA ALLITOTTA

A CEGET, ES MINDEMELLETT A BEFEKTETOK KOZOSSEGENEK KOMOLY
ERTEKTEREMTEST HAJTOTT VEGRE. ES A CEG CSAK TOVABB FEJLODIK...



Mi volt a motivaciod, hogy raszand magad egy
cégvasarlasra? Mi vett ra, hogy ingatlanbefektetési
tevékenységedet javarészt feladva vasarolj
magadnak egy céget?

Két okbol dontottem az iparagvaltas és a direkt
befektetés mellett. Egyrészt akkoriban (2015-6t irunk)
gy gondoltam, hogy az ingatlanbefektetéshez képest
a miikodo cég vasarlasa jobb kockazat/hozam
kombinaciot eredményez. Masrészt hazai
kozépvallalatokkal vald kapcsolatom alapjan tgy
éreztem, hogy ilyen cégeknél markans kulttravaltassal
nagyon komoly eredményt lehet elérni, ami persze
befektetdi statuszombdl fakadoan a hozamot
novelheti. En gy éreztem, hogy korabbi
multinacionalis cégeknél és hazai kozépvallalatoknal
szerzett tapasztalataim alapjan nekem vannak olyan
tapasztalataim, amik alapjan sikeres tudok ebben
lenni. Tehat réviden: gy éreztem, valtanom kell - azt
gondoltam, alkalmas is vagyok erre a kivalasztott
befektetd - igyvezetd szerepre.

Te milyen tényezdk alapjan valasztottad azt a céget,
amelybe végiil befektettél?

Amikor eldontdttem, hogy ilyen iranyban folytatom a
karrieremet, korbenéztem, hogyan talalhatnék
alkalmas céget. Szakmai kdrokbdl Ggy értesiiltem,
hogy a CMBP rendelkezik olyan cégeladasi
mandatumokkal, melyek nekem érdekesek lehetnek.
Elsé talalkozonkon kaptam egy listat, amelyb6l a CNC
Rapid egybdl kiemelkedett szamomra. Egyrészt Gigy
tlint, a cég alaptevékenysége tekintetében rendelkezik
azzal a technikai szinvonallal, ami elengedhetetlen
ahhoz, hogy komoly céget lehessen beldle épiteni. Az is
hamar kideriilt, hogy hosszi tavu ligyfélkapcsolatokkal
rendelkezik. Stabil cash flow termelése volt, és (gy
tlint, hogy a vallalat jovedelemtermeld képessége
fenntarthatd. A tanacsadod pedig arrdl is biztositott,
hogy a cégalapitd - tulajdonos - igyvezetdjének redlis
elképzelése van a cég értékérdl, azaz a tranzakcidval
kapcsolatos elvarasai redlisak voltak. Nem utolsd
sorban az is szamitott, hogy a céget felkésziilt tanacs-
adok tamogattak a folyamatban, akik a viszonylag
hosszira nydlt folyamatban sok tamogatast adtak
mindkét félnek, hogy a tranzakcio végiil lezarulhasson.

Mik a tapasztalataid (6romok/kihivasok) most
visszatekintve a par évvel ezel6tt sikeresen lezart
tranzakciora vonatkozoan?

Az 6rém természetesen a tranzakcid zarasa volt. Utana
jott a nagy kihivas. Kideriilt szamomra, hogy a cég
atvilagitasat, bar a folyamat sokaig tartott, nem a
legcélratorébben csinaltuk. Sokkal tobbet kellett volna
a miikddési folyamatok megismerésével tolteni az
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atvilagitas soran szokasos pénziigyi, adozasi és jogi
témak kivesézése mellett. Ha igy tettlink volna,
kevesebb meglepetés ért volna benniinket a cég
atvételének pillanataban, és fel lehetett volna
gyorsitani az els6 év atalakitasi tevékenységeit, illetve
a teenddk azonositasat. Nagyon érdekes; egyrészt az
vilagos, hogy iparagon kiviili szereplként egy cég
folyamatait és azok tokéletlenségeit kiviilrgl nehéz
azonositani. De a CNC Rapidot az atvilagitas soran
tobb komoly iparagi szakérto is attekintette, és a
folyamat- és miikddésbeli tokéletlenségeket még 6k
sem azonositottak. Azt hiszem, tanulsagként
levonhato: egy szakember alapito altal tulajdonolt és
menedzselt cég atvételekor nagyon sok a munka,
sokszor az alapoktdl kell atgondolni a miikddést -
ugyanakkor nagyon sok alapvet6 értékteremtési
lehet6ség azonosithato, és sok munkaval komoly
elorelépések tehetdk.

Miket lattal a legfontosabbnak a tranzakciot koveto
elsé évben? Mi volt az elsd éves program fobb
elemei?

Az atvételt egyszeriisitette, hogy a cég stabil pilléreken
allt. A kisszamd, de nagyon stabil tigyfélkor, illetve az
automatizaciéval racionalizalhato, de alapvetéen jol
atgondolt termelési folyamatok j6 alapokat adtak az
épitkezéshez. De az els6 évben erre még nem volt id6.
Nekem a fé feladatom a cég, aziparag és a miikodés
megismerése volt, illetve a cégben mar zajlo
projektekbe valé bekapcsolddas és az azokhoz
sziikséges eréforrasok biztositasa volt. Kihivas volt
ugyanakkor, hogy kideriilt: a szervezetben jelentds
mértékben hianyoztak eréforrasok, a vezetdi struktira
személycserékkel és (j poziciok Iétrehozasaval
megerdsitésre szorult. Itt nagy kockazatot vallaltunk;
éves szinten 100 milli6 forintos nagysagrendii
koltségnovekedést vallaltunk be a non-produktiv
koltségek emelésével, melyek megtériilése csak
kozéptavon varhatd. Ez nehéz dontés volt. Az elsd év
programjanak és a jové épitésének legfontosabb
eleme tehat ez volt: a sajat felsévezetdi szerepem
Ujradefinialasa, a felelés kdzépvezetoi kor kialakitasa,
és annak a kult(ravaltasi programnak a definialasa,
mely a jovot megalapozza. Es mindezek mellett,
legfontosabb elemként, a napi munka magas szinten
vald végzése: rendelések megszerzése és azok magas
szinten valo teljesitése.

Szerinted mi kell ahhoz, hogy egy alapvetéen multis
hattérrel érkezo vezetd sikeres KKV tulajdonos-
iigyvezeto lehessen?

Ugy Iatom, hogy fontos a kombinalt hattér: egyrészt
alapvetd, hogy az MBI-befektetdinek legyen
multinacionalis cégnél szerzett tapasztalata; tudnia
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kell, hogyan kell stratégiailag gondolkodni; hogyan kell
jovoképet csinalni, és mik a kialakitott jovokép
megvaldsitasanak praktikus alappillérei; és végiil
tudnia kell csapatot formalni és motivalni. De nagyon
fontos az is, hogy ne cégtulajdonos - Gjdonsiilt
ligyvezetoként szembesiiljon eldszor a hazai KKV-
kérnyezet specialitasaival, azaz kell, hogy errdl a
kornyezetrdl legyen egy korabbi tapasztalasa. Ugy
latom, kifejezetten hasznos, ha valakinek, bar
affinitdsa van az adott iparaghoz, de bizonyos
szempontbdl kiilsdsként érkezik; igy tud specialis Uj
szempontokat behozni, j6 kérdéseket feltenni és
esetlegesen (] iranyokat kijeldlni. En dgy tapasztalom,
ezeket a f6 vevdink, a komoly nemzetkozi
nagyvallalatok is nagyon értékelik.

Tart-e még a nagy munkaterheléssel jaro
kezdeti atmeneti id6szak?

Mivel esetemben (és azt gondolom, minden MBI
esetében) komoly valtozasokat kell elérni a szervezet
miikodésében, a komoly munkaterhelés nem
csokkent. Es a kdvetkezd harom évben nem is fog
csokkenni. Azt mindenkinek, aki ilyesmire vallalkozik,
latnia kell: egy KKV-ban nincs meg az a multiknal
megszokott szervezet, ami a fonok utasitasait lesi, hogy
a fénoknek csak utasitasokat kelljen adni, hogy a
dolgok megvaldsuljanak. Maganak a szervezetnek a
kialakitasa egy sokkal hosszabb feladat - meg kell azt
ismerni, kdzvetiteni kell az 0j értékeket, és at kell adni a
megfeleld (ij szempontokat. En (igy Iatom, négy, akar 6t
évig is eltarthat az az id6szak, amig a CNC Rapidnal
olyan struktira alakithato ki, amibe aztan egy
fliggetlenitett ligyvezetd betehetd, és az én szerepem
atalakithato egy igazgatosagi elnoki - ligyvezetd-
coach-i szerepre. Valakinek egy ilyen céget teljes
erébedobassal kell el6re vinnie; ez most és a
kovetkezokben én leszek.

A CMBP ERTEKELESE ALAPJAN CSOMA ANDRAS SIKERENEK ALAPELEMEI:
Multinacionalis kdrnyezetben és hazai kdzépvallalati kdrnyezetben
eltoltott idé

Idegennyelv-tudas (angol és német)

Kapcsolatteremt6 készség

Magas foki érzelmi intelligencia csapatépités és csapatmozgatas
terén

Széles korii iizleti tapasztalatok

Pénziigyi szemlétet

Nagyfoki energia valtozasok implementacidjara

Ha most iijra tranzakcioba kezdenél, mit
tanacsolnal sajat magadnak? Mit javasolsz
tranzakcio elétt allo személyeknek?

Aki MBI-befektetésre adja a fejét, nagyon at kell, hogy
gondolja, megvan-e az elhivatottsaga arra a nagyon
komoly energiabefektetésre, amit egy ilyen kaland
kivan. Nem szabad elfelejteni; maganak a
tranzakcionak az el6készitése is idot, pénzt és energiat
kivan; de a tranzakci6 zarasa még csak a probléma
létrehozasa. Utana kell a nagyon sok energia a cég
redlis megismerésére, a leginkabb értékteremtd
valtozasok azonositasara és azok végrehajtasara.
Masik fontos szempont, hogy nagyon j6zanul és
redlisan kell gondolkodni a céltarsasag ar-érték
aranyarol, illetve a finanszirozas 6sszetételérol.
Manapsag nagyon konny( viszonylag magas
t6keattétellel tranzakciot csinalni; de a szintlépéshez
kélteni kell, nem szabad, hogy a tranzakci6
finanszirozasa olyan teherként iiljon a cégen, ami
lehetetlenné teszi a jévébe valé beruhazést. Es nagyon
fontos: a sikeres tranzakcio euforiaja utan nagyon
gyorsan jon a kijézanodas; nem szabad, hogy az els6
hénapok - elsé harom és az elsé hat honap kihivasai
tllsagosan elkeseritsék a befektetdt; az atvétel utani
els6 12-18 honap az a befektetés, ami a cég
fejl6désében az inflexids pont eléréséhez sziikséges.

Osszességében, hogy gondolsz vissza
a tranzakciora?

2018-ra a CNC Rapid meghaladta a 2014-es cslcs
arbevételt. 2018 novemberében a Knorr Brensemtd|
megkaptuk a ,globally highest potential supplier” dijat,
amit a cég igazgatosagi tagjai adtak at nekiink
Miinchenben. Tobb masik globalis tigyfeltink
vezetGségi tagja latogatott meg benniinket, mert
hallottak, hogy a cégiink komoly fejlédésben van.
Sokat dolgoztuk és sokat is fogunk - de ezek az
elismerések megnyugtatnak, hogy jo iranyba tartunk.
Talan az eddigi valaszaimbol is érezhet6 volt: voltak
nehéz pillanatok, de most nyugodt vagyok; annak
idején jol dontottem, és esélyiink van, hogy ezt a
projektet sikeresen vigyiik tovabb.
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Interjii Steiner Ldszloval,
a ISVH Miiszaki Szolgdltato Zrt. eqgyik tulajdonosdval

NEZZUNK SZEMBE
A TENYEKKEL!

AZ ISVH KFT. 2011-2012-BEN KERULT ELADOSORBA. A MAGAS
EREDMENNYEL, JO VEVOKORREL RENDELKEZO BUDAPESTI GEPIPARI
SZOLGALTATO CEGET TAPASZTALT ES ELISMERT SZAKEMBEREK VETTEK
MEG: STEINER LASZLO, AKI AZELOTT A LEAR CORPORATION KELET-
EUROPAI IGAZGATOJA ES A RABA VEZERIGAZGATOJA IS VOLT, ES LENGYEL
PETER, AKI A RABA PENZUGY! IGAZGATASAVAL SZERZETT ES BANKI
VEZETOI TAPASZTALATAIRA IS EPITHETETT. MINDKETTEN PARTNEREI IS AZ
INTERIM MENEDZSMENT SZOLGALTATASOKAT MEGHONOSITO
INTERIM.HU-NAK. A VEVOK A SAJAT TOKE MELLETT PENZUGYI
BEFEKTETOT IS BEVONTAK A DOCLER INVESTMENTS SZEMELYEBEN
(AKIKET AZOTA UJABB HITELFELVETELLEL MAR KI IS VASAROLTAK), ES
BANKHITELT IS FELVETTEK A CEGVASARLASHOZ. AZ ELSO EVBEN MAGUK
IS AKTIVAN LATTAK EL A VEZETOI FELADATOKAT, MIKOZBEN A

TARSASAGOT ATSZERVEZTEK - TAMASZKODVA AZ ISVH KORABBI VEZETO
KOLLEGAIRA, AKIKET TARS-TULAJDONOSSA IS TETTEK.

Szamos vilagcégnél dolgoztal szakmai palyafutasod tobb szaz, esetleg 1000 f6t foglalkoztatnak, és

soran. Miben latod a magyar KKV-k leggyakoribb rendszerek mentén miikodtetik 6ket a tulajdonosok.
napi és kozéptavi kiizdelmeit? Ezeknél tobbnyire mar egyszer megtortént a vezet6i
Szerintem nincs ilyen, hogy tipikus magyar KKV, de generaciovaltas, az (j tulajdonosi generacio 50 felé
ismétl6do példak vannak. Sok olyan, akar vidéki kis kozelit, aktivan részt vesz a vallalkozas iranyitasaban,
m(ihelybdl alakult kozépvallalat van, amelyek mara érti annak m(ikddését. Ennek a korosztalynak az egyik
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f6 problémaja az 6roklés mikéntje, a masik pedig, hogy
mit kezdjenek az alapitéval, aki érti a tevékenységet,
de a rendszereket mar nem latja at. Részt akar venni a
mindennapi folyamatokban, de ez gyakran
fesziiltséghez vezet. Vicces példaval élve, ha a jelenlegi
tulajdonos-vezet6 apja megjelenik az lizemben, mindig
harman felmondanak, rdadasul kulcsemberek.

Masik rendszeresen eléforduld példa, hogy egy
tulajdonosnak két 6rokdse van, és az egyik ért a
vallalatvezetéshez, atlatja a folyamatokat, a masik
viszont nem, de ugyanugy a cégnél akar maradni. llyen
helyzeteket nagyon nehéz megoldani, végleges
megoldas talan csak a cégeladas lehet.

Mi kell ahhoz szerinted, hogy egy ,,multis” hattérrel
érkezo vezetd sikeres lehessen kozépvallalati
kornyezethen?

A multiknal jellemzd probléma, hogy elkezdik
Laladminisztralni” a folyamatokat, gépiessé teszik
azokat, 3-4 betts roviditéseket hasznalnak, amik
mogott mar senki sem tudja igazan, milyen tartalom
van. Sok véallalatnal alkalmazzak a ,lean” és hasonld
vallalatszervezési és iranyitasi modszereket, amik
nagyon hasznosak addig, mig felgyorsitjak,
leegyszeriisitik a folyamatokat. Azonban ez egy idé
utan atfordulhat abba az irdnyba, hogy mindent bele
akarnak illeszteni ezekbe a rendszerekbe, és pont azt a
rugalmassagot veszitik el a vallalatok, amit ezek
biztositananak. A centralizalas ahhoz vezethet, hogy az
emberek nem mernek megszolalni, hogy ,meztelen a
kiraly”, nem deriil ki, hogy a j6zan ésszel ellentétesen
mennek a dolgok a vallalatnal. De megfeleld
tapasztalatokat biztosithat, és j6 tanuldpalya lehet a
kdzépvallalati kdrnyezetben vald helytallashoz, ha egy
multinal dolgozé menedzser aktiv szerepet jatszott egy
z6ldmez6s beruhazasnal az alapoktol a teljes
kapacitassal torténd lizemeltetéséig.

Egy vallalkozas célja, hogy pénzhdl tébb pénzt csinal-
jon. Sok tézsdén jegyzett multit mar csak az érdekel,
hogy a cégérték néjon, sztorikat épitenek, és ezért a
cég tbzsdei értéke gyakran koszondviszonyban sincs
annak valds teljesitményével. Viszont egy kozépméret(i
vallalat a valddi vilagban él és kiizd nap mint nap.

Mi vihetd at a multis tapasztalatokbol egy
kisvallalathoz?

Egy multi lednyanal a helyi vezet6k gyakran nem
lathatnak tisztan és donthetnek minden kérdésben,
tehat a helyiek maguktdl nem tudhatnak teljes, atfogo
vezetési tapasztalatokat gydjteni. Multik kdzott is
vannak jok és rosszak: sok magyarorszagi multi céget a
magyar menedzsment viragoztatott fel. Akik ott tapasz-
talatokat gy(jtottek, vagy kin6tték a pozicidjukat,
eurépai/regionalis pozicidkba keriiltek, vagy sajat
céget csindltak/vasaroltak. Masoknal pedig nem igy

m(ikodik a vezetés, ami a vallalat rossz miikodésének
is taptalaja lehet. Egy rosszul m(ikodé multibol érkezd
menedzser nem fog tudni mit kezdeni egy KKV-val.

Szerintem egy multitél jott embernél az a f6 kérdés,
hogy dolgozott-e mar ,hands-on” projekteken, volt-e
olyan, hogy ott volt a ,kém(ives mellett munka kdzben”.

Mi egy jol sikeriilt MBI kulcsa?

Hogy megértsd és tudd alakitani a modellt, tudd
korrigalni a rossz beidegzddéseket. ,Hands-on” médon
részt kell venni a KKV mindennapos tevékenységében,
meg kell nézni, meg kell érteni és beszélgetni kell az
emberekkel. Elfelejtettiink beszélgetni egymassal,
pedig lenne erre id6nk, ha akarjuk. Mivel nem
beszélgetiink, ezért az emberek talalgatjak, hogy a
vezetd mit akar csinalni. Persze nem feltétleniil talaljak
ki, és végiil nincs az a rossz szcenario, aminél
rosszabbat ne tudnanak kitalalni.

En mar multis vezet6ként is alkalmazottak felvételekor
leiiltem kis csoportokban két orara beszélgetni, és
mindenkivel tegez6dtem. A beszélgetés nagyon fontos,
és sajnos elszoktunk téle. Egy multitol érkezé ember
gyakran ezt nem érti, nem embereket akar vezetni,
hanem SAP-rendszert miikddtetni.

Hogy alakultak ki nalad azok a menedzsment
képességek, amiket késobb cégvezeto-
tulajdonosként hasznosithattal?

Nekem megadatott tizenegy év olyan kdrnyezetben,
ami masoknak itthon nem. A United Technologies
akkori atfogd tanulmanya szerint itthon hiany volt
menedzsment tapasztalatbol és nyelvtudashaol. Magyar
vezetOket akartak az itteni lednyvallalat élére, akik a
cégesoporton beliil aztan dsszeszedhették a sziikséges
menedzsment tapasztalatot. Olyan expatokkal
dolgoztunk, akiket a helyi, magyar menedzserek
valasztottak ki, feleldsek voltak a koltségeikért, akik
motivaltak voltak a magyar csapat sikerében, fejlédni
és ugyanakkor segiteni akartak, és akik minden
honapban elolvastak és ajanlottak nekiink egy j6
konyvet a vezetéssel kapcsolatban.

Akkoriban a legfontosabb kompetencia kis tllzassal a
nyelvtudas volt, hiszen a tudast, tapasztalatot
»importalnunk” kellett.

Cégvezetoként milyen alapelvet javasolsz ahhoz,
hogy egy vallalat jol miikodjon?

Az értekezletek szerepe nagyon fontos, de ezek
eltorzultak az évek soran. Az értekezletek résztvevoi
szerepelni akarnak, szép szamokat akarnak bemutatni,
mindenki igyekszik ,fényezni” magat és a helyzetet.

Az értekezlet ezzel szemben egy munka. Beszélni kell a
rosszul miikddé dolgokrol, nem szabad mindent
rézsaszin kodon keresztiil nézni, szembesiilni kell a



tényekkel. ,Fact, fact, fact...” Ugyanakkor nem szabad
elfelejteni, hogy minden ilyen fajta dsszejovetel célja,
hogy olyan aktivitasokat, feladatokat hatarozzanak el,
és inditsanak be, amelyek a jobbitast célozzak, és ne
felejtsék el ezeket a feladatokat a legkdzelebbi
alkalommal visszamérni.

Ez szerintem a hazai KKV-k legnagyobb problémaja is:
a tulajdonosok nem tudnak, esetleg nem akarnak
szembenézni a tényekkel, a lathatd kockazatokkal.

Az ISVH-nal is kellett hét év, hogy ez megvaltozzon,

de a mai napig id6rol idore kérddre kell vonni a
menedzsmentet, hogy jelentkezzenek a problémakkal,
és szoljanak, ha baj van. Id6ben, s6t minél hamarabb
szembe kell nézni a realitdsokkal, és hasznalni a jozan
észt. Egy MBI utéan az (] igazgatonak részt kell vennie a
vallalat szervezeti miikddésében, amig ki nem alakul
egy altaluk megalmodott és miikodo rendszer.

Mi a kiilonbség egy multinacionalis cég
menedzsmentje és egy KKV vezetése kozott?

Egy jo multinal a folyamatok nemcsak papiron vannak,
és jelenteni kell réluk, hanem azok élnek is a
szervezetben. Ha ezeket valaki szépen le tudja
forditani, le tudja egyszerdsiteni, a KKV méretéhez
igazitani, az nagyon sok pénzt tud hozni. Olyan vezetd
kell, aki a folyamatokon tartja a kezét. Ha jol mikodnek
a folyamatok, akkor mar mas jelleg(i problémakkal kell
a vallalatoknak szembenézniiik. Példaul a szervezet
mérete elérheti azt a kritikus tomeget, ahol a
tulajdonos és/vagy iligyvezetd szandéka mar nem, vagy
csak attételesen és torzitva jut el a szervezet végeire.
Ez a szazas létszam feletti vallalatoknal, tul széles
horizontalis vagy til mély vertikalis szervezeteknél is
jelentkezik. Ha a tulajdonos jo példat is mutat, akkor
sem garantalt, hogy a két szinttel alatta 1év6 vezetd
megfeleléen végzi a dolgat.

Fontos, hogy a dolgozok megértsék, hogy a
vallalkozasba a megrendel6ktél érkezik a pénz, ezért a
jo miikddéshez vevoszemléletre van sziikség - ennek
teljes elsajatitasa hianyzik a KKV-k egy részébdl. Ha ez
megvan vagy kialakithatd, az mar nagy segitség egy
sikeres MBI-hoz.

Hogy szantatok ra magatokat az ISVH megvételére?
Kezdetben sehogy. Elsére nemet mondtunk, fél évvel
kés6bb masodszorra is, de Lengyel Péter baratom
mondta, hogy nézziik meg a szamokat, és hogy mit
tudnank kihozni beléle. Nagyon fontos kérdés volt,
hogy van-e olyan személy a cégen belill, akire el6bb-
utébb nyugodt szivvel ra lehet bizni a céget.
Szerencsére talaltunk ilyet.
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Milyen pozitivumokkal és negativumokkal
talalkoztatok, mikor mar tulajdonosként
megérkeztetek a céghez?

Nagyon pozitiv meglepetés volt a legtdbb kolléga
emberi hozzaallasa az 0] tulajdonosokhoz, igazan ritka
kivételekkel. En bejartam minden nap a tranzakciot
kovetd egy évben, és ez alatt volt, aki kdstolgatott, hogy
mit lehet, meg mit nem - néhanyukat ki is kellett ragni.
(Osszességében pozitivabb lett a kép, mint elétte
gondoltam, erds volt a kollégak tanulasi képessége és
tanulasi vagya.

Az ISVH miiszaki allapota ugyanakkor Iényegesen
gyengébb volt a leirtnal és az altalam felmértnél. Ennek
koszonhetd sok, még mindig el6jovo ziir, példaul
mindségi problémak: vesztettiink vevét, és kénytelenek
voltunk fizetni egy biintetés jelleg(i kdltségtéritést is.

Az eladdban vagy nem volt meg az a technikai
kompetencia, amit én gondoltam, vagy csak takargatta
a problémakat. A kezdetektdl vilagos volt szamomra,
hogy az informatikai rendszer nem sokat ér, és
m(ikddoképessé kell tenni olyan alapvetd dolgokat,
mint a munkavédelem, kdrnyezetvédelem,
biztonsagtechnika.

Hogyan sikeriilt tillépni a kezdeti nehézségeken?
2018-ban 350 milliés technoldgiai beruhazasunk volt,
folyamatosak a fejlesztések. Negyedik éve van miikodd
integralt informatikai rendszeriink, ezt is tovabb
fejlesztjiik. Ezen til a vevoszemlélet elterjesztése és az
6szinte kommunikacio rengeteget segitett.

Azt mondhatjuk, hogy az idosodé tulajdonosok
kozott vannak, akik nem nyitottak az ujitasok irant,
és az irant, hogy hogyan lehetne tovabbfejleszteni,
épiteni a céget?

En nem gondolnam, hogy ez a probléma, inkébb az a
baj, hogy hianyzik a nyelvtudas. Ezek a tulajdonosok
nem latnak ki kiilfoldre, és nem is akarnak. Azzal a
mentalitassal dlinak hozza a tapasztalatszerzéshez,
hogy Magyarorszag a vilag kézepe, és kis cégiink a
bokréta rajta. Ez arra késztet, hogy ne nézziik meg, mit
csinalnak koriilottiink a vilagban.

A masik probléma pedig, hogy az a szd, hogy
munkaerd, nem torl6dott ki a szotarunkbol, és a sz6
mechanikus értelmében munkaerének tekintik az
embereket. Az embereket ez viszont nem érdekli, és
fliggetlen entitdsokként viselkednek, raadasul a 10-15
évvel ezel6tti allapothoz képest mar sokan nem is
szeretnek annyira dolgozni. Ha szeretnek egy
munkahelyre bejarni, akkor persze ez kevéshé érzédik.

Korabban csak multiknal dolgozé menedzsereknek
mi lehet meglepetés egy KKV-nal?
Az ISVH-nal példaul nem volt eredetileg se szamon-
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kérhetdség, se felelosség. De nem tudok altalanositani,
ahany cég, annyiféle kihivas van, amire nem lehet elére
szamitani. Nagyon fontos a heti beszdmoltatas és a
havi jelentés. Ebbdl szirmaznak a jobbit6 intézkedések
és a rendszeres lehet6ség azok hatasainak
visszamérésére. A bonuszrendszer akkor ér valamit, ha
idordl idére latja a bonuszkiiras alanya, hogy halad a
cég a bonusz paraméterei mentén. A havi jelentések ezt
tdmogatjak. Az ember megnézi a riport elsé oldalat és
bonuszanak 80%-at rogton latja megvaldsulni, vagy
rossz esetben ellszni. Sok tulajdonos ezt nem étti,
pedig a transzparencia fontos tAmogat6ja a motivalt
vezetésnek. Az ISVH Zrt.-nél bevezettiik a dolgozoi
részvényprogramot, és harom év tavlataban azt
mondhatom, hogy a rendszer mikddik, igazolja a
varakozasunkat. Sok tulajdonos nincsen tisztaban a
motivacio ezen formajaval, és sajnos nincs rendesen
szabalyozva sem, ami sok problémahoz vezet, gyakran
torvényi akadalyba (itkéziink, mikor sajat logikank
mentén probaljuk alkalmazni. A részvényprogram
nagyon sokat valtoztatott a résztvevék viselkedésén és
szemléletén, és ezen keresztiil a cég miikodésén.
Harom év kellett, amig az érintettek feldolgoztak, hogy
ez nekik és igy a cégnek is jo. A magyar ember
altalaban ellenzi a valtozast, és rosszat sejt mogotte.

Miért nincs tobb cégvasarld, ha ez azért nem

olyan nagy kockazat, ha van az embernek
latoképessége, nyelvtudasa?

Megint azt tudom mondani, hogy valami mennyire
kockazatos, azt esete valogatja. A legnagyobb kockazat
az, amit nem latsz. A célcégek atlathatosaga nagyon
érzékeny téma, és nemcsak pénziigyi, gazdasagi
értelemben, hanem a miikodés jelleg(i dolgokra
vonatkozoan is. Cégvételnél én nem a mérleget, hanem
az eredményt nézem - azt, hogy hol van a cash. Egyik
korabbi tézsdei cégnél mint els6 szama vezetd az els6
évben kétmilliard forintot értékii ,csontvazat” kellett
Lkirdmolnom a szekrénybdl”, mert az csak a mérlegben
|étezett. Attdl, hogy valami nem latszik, még biidos tud
lenni.

A CMBP ERTEKELESE ALAPJAN A LEGFONTOSABB TANULSAGOK:
KKV-k esetében nem érdemes tlladminisztralni a folyamatokat,
az konnyen a hatékony miikodés karara valhat

A szolgéltatasi rugalmassag megdrzése és a vevékozponti
szemlélet szervezeten beliili elterjesztése kiemelten fontos

A hands-on vezetdi tapasztalatok igen hasznosak lesznek MBI
befektetdk esetében

Oszinte céges kultira kialakitasara kell torekedni, ahol a
munkatarsak el6 mernek allni a problémakkal is

A jol kériilhatarolt felelosségi teriiletek és szamonkérhetdség
kialakitasa az elsddleges a prioritasok kozott kell legyen

A kovetkezo két-harom évre 200 cégeladast
saccolunk az egy személyben tulajdonos-vezetok
nyugdijazasa miatt. Ezek tovabbvitelét
megoldhatonak latod?

Sok olyan multinal dolgozd, 40-45 éves ember van,
akinek nincs annyi pénze, hogy megvegyen egy céget,
de annyi pénze van, hogy kisebbségi részesedéssel
beszalljon, és lehetdséget kap, hogy megkeresse azt a
pénzt, amivel ndvelheti a részesedését. Azok az
emberek szamithatnak sikerre mint tulajdonos-
vezetdk, akik ,hands-on” tipusl, megoldas-orientalt
vezetdk, és hajlandok szembenézni a mindennapok
kihivasaival (is). Az KKV-knak nem 6néletrajz, iskolai
végzettség, hanem megoldas kell. Ugyanakkor nem
elényds, ha valaki korabban csak egy cégnél dolgozott
egész karrierje soran, igy nincs annyi tapasztalata, mint
annak, akinek szines az dnéletrajza, és mar tobb
vallalati kultraval és iizleti szituaciéval talalkozott az
életében. Tehat elképzelhetd, hogy a ,hands-on”, aktiv
menedzser mogeé bekeriil egy interim vevd vagy
pénziigyi befektetd, aki bizik a menedzserben mint
kivasarlo tarsban és egyben vezetdben, beteszi a
pénzét, és azt varja, hogy ez a menedzser fogja majd 6t
kivasarolni. Ennek lehet realitasa.

Miért tiint jo otletnek egy gépipari szolgaltato cég
megvasarlasa amellett, hogy masik cégetekben
professzionalis menedzsment szolgaltatast is
nyijtotok?

Nem tiint elsore jo otletnek. Alapvetden ti beszéltetek

ra minket. Végiil harom f6 szempont mentén hoztuk

meg pozitiv déntésiinket:

e korabbi kozos munkahelyiinkon lattunk mar azonos
tevékenységet, igy sem a szakmai kihivas, sem a
munkahelyi kérnyezet nem volt riaszt6,

e megértettiik a cég készpénz termeld képességének
fo 0sszetevait,

¢ sikeriilt talalnunk a cégen beliil olyan vezet6t, akit
alkalmasnak itéltiink arra, hogy 1-2 éven beliil a mi
tdmogatasunkkal belend az els6 szamu operativ
vezetd feladatkorébe.

Annak, hogy interim menedzsment szolgaltatd cégiink
van, csak abban volt szerepe, hogy tanacsadoként
megtalaltatok minket azzal a kérdéssel: tudunk-e olyan
interim menedzsert adni, aki felkésziti a KKV-t a
cégeladasra. De nem ez a gondolat lett a befuto...




Interjii Ament Gdborral és Bujdoso Sdandorral,

a VIV csoport vezetdivel

KIVASARLAS

FELELOSEN

BUJDOSO SANDOR ES AMENT GABOR MINT A VIV ZRT. AKKORI
VEZETESENEK TAGJAI, 2014 JANUARJABAN MEGVASAROLTAK A CEG
TOBBSEGI RESZESEDESET ES BEVASAROLTAK MAGUKAT A VIV CSOPORT
ELEKTROMOS BERENDEZESEK GYARTASAVAL FOGLALKOZO TAGJABA, A
VIVBER KFT.-BE, EZZEL EGY LEPESBEN MEGVALOSULT A KORABBI ALAPITO
ES TOBBSEGI TULAJDONOSOK, DR. NAGYIVANYI ANDRAS ES NAGY JANOS
KIVASARLASA IS. OT EV TELT EL, A CEGCSOPORT FELSOVEZETO-
TULAJDONOSAIT KERDEZZUK AKKORI ELMENYEIKROL ES AZ ELMULT EVEK
TAPASZTALATAIROL. A VIV ZRT. FOVALLALKOZOI, GENERAL KIVITELEZESI,
TERVEZESI, KIVITELEZESI ES KARBANTARTASI FELADATOKAT VALOSITANAK
MEG JELLEMZOEN MAGYARORSZAG TERULETEN, DE JELENTOS
KIVITELEZESI TEVEKENYSEGET FOLYTATNAK NEMETORSZAGBAN IS.

A VIVBER KFT. VILLAMOS KAPCSOLOBERENDEZES-GYARTASSAL ES
-FORGALMAZASSAL, FEMSZERKEZETI GYARTASSAL, FELULETKEZELESSEL,
VALAMINT KABELKONFEKCIONALASSAL FOGLALKOZO VALLALKOZAS.

Ugy lattuk, hogy az egykori tobbségi tulajdonosok a
cég eladasa helyett mar egészen koran elsdsorban
abban gondolkodtak, milyen médon lehet részetekre
tovabborokiteni a tulajdonrésziiket és a cég
vezetését. Milyen orokitési Iépések torténtek 2013
elétt, és hogyan zajlott az atvétel? Jol sejtjiik, hogy
érezhetd nehézségekkel és kihivasokkal is jart?
B.S.: A VIV Csoportban mindig is alulrél tértént az
épitkezés, a vezetdk kinevelése. Mi Gaborral alapitok
vagyunk, kezdetekt6l itt voltunk, és volt kisebbségi
tulajdonrésziink, ezért természetesebb is volt ez az
irany. Dr. Nagyivanyi Andrasnak és Nagy Janosnak
koruk el6rehaladtaval Iépnie kellett, és a logikus
megoldas az volt, hogy hazon beliil valésuljon meg az

orokités. Ezt 1éptiik meg anno a CMBP segitségével.
Sokat gondolkodtunk persze azon, hogy belevagjunk-e
egyaltalan, és ha igen, mit is vallalunk. A tovabb-
|épésen most is gondolkodunk, mert azid6 halad, és a
60-at ugyan még nem értiik el, de nincs til messze.
Ot-hat év kell, és mi is eljutunk abba a helyzetbe,
amiben korabban Andrasék voltak. A f6 gondolat az,
hogy a cégmenedzsmentet a sok éve itt dolgozo
emberekbdl épitsiik fel, 6k probaljak tovabbvinni azt a
szellemiséget, amiben az alapitok, igy mi is évtizedek
GOta dolgozunk. Az atmenet egész gordiilékeny volt,
korabban is mindenrdl tudtunk és a dontések nagy
részében részt vettiink. Ezek nagysagrendie valtozott
meg 2013-ban. Andrasék még harom-négy évig
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maradtak tanacsadoként, aztan folyamatosan
tavolodtak el. Ma is azt mondom, hogy a mi
szektorunkban a fokozatos atmenet elkeriilhetetlen, a
papirokbdl lehetetlen tovabbadni egy ekkora méretii
céget.

Jelentett nehézséget a korabbiaknal

nagyobb felelosségvallalas?

A.G.: Nem okozott gondot, az épit6iparban hamar
hozza kell szokni az egyéni felel6sségvallalashoz.

Az épitéipar projektekre épiil, egyedi és egyszeri, ahol
minden kolléganak - a szerel6part vagy
szerel6csoportot vezetd szakembert6l az igazgatoig -
megvan a személyes feleldssége. Nem lehet tollba
mondani, hogy ki mit és hogyan csinaljon.
Mindenkinek van egy keretfeladata, és ha azt
eredményesen végzi, azt mindenki latja, ahogy azt is,
ha adott esetben eredményteleniil. Nagyon komoly
projekteket irdnyitottunk kordbban is jogilag,
gazdasagilag, miszakilag, teljes organizacio és
kooperaciok megszervezésével.

Hozzatok hasonlo cégek atadas-atvételi
folyamataban, annak sikerében mik lehetnek

a leghangsiilyosabb elemek?

A.G.: A korabbi tdbbségi tulajdonosokban megvolt a
szandék és a nyitottsag a cég tulajdonrészének
atadasa mellett a tapasztalataik atadasara is,
résziinkrél pedig megvolt a tiirelem az informacio
atvételére, megtanulasara, azaz nem akartuk egybdl
megmondani a tutit. A VIV Zrt. és a VIVBER Kft. is abba
a kategoridba sorolhat6, ahol a cégen beliili informalis
kapcsolatok legalabb annyira hangsulyosak, mint a
formalisak, ha nem fontosabbak. Egy multi cégnél vagy
nagyvallalatnal er6sebbek és merevebbek a formalizalt
eljarasok. Nalunk is van persze részletes munkakori
leiras, szervezeti miikddési szabalyzat, részletes
hataskori leirasok stb., de azt, hogy ki mit és hogyan
csinal, hogy hogyan dolgozunk egyiitt hatékonyan, azt
a hosszl évtizedes tapasztalat és a kialakult bels6
kapcsolatrendszer hatarozza meg elsésorban. Az
atmeneti id6szak arra volt j6, hogy ezeket a belsé
mechanizmusokat és tapasztalatokat is at tudtak adni
nekiink, napi konkrét eseteken keresztiil.

l]i szerepkorotok a szervezeten beliil nem vetett fel
problémakat?

A.G.: Negativ véleménnyel semmilyen formaban sem
talalkoztunk. Amikor valtozik egy cégen beliili pozicid,
plane a tulajdonosi kérben, akkor 6hatatlanul
keletkezhet konfliktus - de nalunk ilyen szerencsére
nem volt.

Mik voltak a legfontosabb teriiletek, amiket lassan
lehetett atvenni a volt vezetdktol?

B.S.: A meglévé kapcsolatrendszert nem lehet 100%-
ban atadni. Személyfliggo egy része, ami persze csak

egy pontig 6rokithetd. Az elveszett kapcsolatok helyett
viszont id6vel Gjak épiilnek.

A.G.: Korabban a kivitelezési teriileten dolgoztunk, igy

szamunkra Ujdonsagot jelentett egy gyar, a VIVBER
iranyitasahoz sziikséges ismeretek megszerzése.
Miikodésének kiils6 burkaval ugyan tisztdban voltunk,
de a bels6 mechanizmusok atvételéhez kellett egy
atmeneti id6szak. Ugy tudtuk megismerni a kritikus
pontokat, a szervezet miikddését, hogy folyamatosan
keriiltek elénk megoldando feladatok.

A szervezet stabilitasat a cégatvétel

soran tudtatok biztositani?

A.G.: A fluktuacio régen is alacsony volt a VIV-nél, és ez
az atvétel 6ta sem valtozott, talan javult is. Nagyon
stabil a csapat.

A gyarba hoztatok be uj vezetoket. Napi szinten

nem is folytok bele a vezetéshe?

B.S.: Hoztunk (j vezet6ket és az operativ vezetés a

helyi menedzsment feladata. Heti rendszerességgel, de
ha kell, gyakrabban is tartunk megbeszéléseket.

Nem volt olyan teriilet, ami az atvételt

kovetden meglepetésként ért titeket?

A.G.: Meglepetés nem ért, legfeljebb kellemes. Olyan
dolgok, mint a villamos szerel6 Kft.-k vezetdivel torténd
folyamatos kapcsolattartas, a szervezetek
osszehangolasa szamviteli, pénziigyi és marketing
szempontbdl Uj volt, ezeket elédeinktdl at kellett venni.
B.S.: Az ligyvezetOkkel is tiz-hiisz éves kapcsolataink
vannak. A kiilonbdz6 munkastilusokat 6ssze kellett
egyeztetni, de ezt az 6sszes vezetdvel sikeriilt
megtenniink. Mi 0-24-ben (izziik az ipart, amiben
tulajdonosként is tevékenyen részt vesziink. En voltam
az els6 belépd a cégben '94-ben. Nekiink konnyebb
helyzetiink volt, mert kezdetektdl ott voltunk, és amit
felépitettiink, kozosen tettiik. Nem voltak titkok, az
informaciéaramlas jol miikédott, a bizalom pedig
toretlen.

Atadasrol miota volt sz6?

Mik voltak a legnagyobb dilemmak?

B.S.: Hosszl folyamat volt. Mas lelki felkésziiltséget
igényel az, hogy amikor I6nek, neked kell az elsé
sorban allni. Eleinte bizonytalansagot ébresztett, féleg
abban a par hénapban, amikor el6szor szembesiiltiink
vele, hogy bizonyos kérdésekben senki sem ad
tandacsot. De idével megszoktuk, hogy a rossz dontés is
jobb, mint nem donteni.

A.G.: Az, hogy a cég tulajdonosava valjunk-e, egy
pillanatig sem volt kérdés. Kisebbségi tulajdonosok
voltunk addig is, szamunkra az egyetlen magatol
értet6do6 jo megoldas az volt, hogy atvessziik a céget.
Atechnikan, az atallas modjan mar sok fejfajas és
gondolkodas volt. Szerencse, hogy ketten vagyunk. J6
megbeszélni valakivel az 6sszetettebb kérdéseket, a
mas szemszogh0l érkezé vélemény alapjan az ember at
tudja értékelni a sajat elképzeléseit.

Volt olyan teriilet, amit Gjra kellett tanulnotok?
B.S.: A pénziigyeket, igen. Annyi szerencsénk van, hogy
mind a kettdnknek van ilyen jellegii végzettsége is,



tehat nem kellett az alapokrol kezdeniink. Rendkiviil jol
képzett gazdasagi vezetdnk van, akivel szintén nagyon
j6 az egyiittm(ikodés, mar tdbb mint hisz éve.

Mit csinalnatok masként a mostani, tobbségi
tulajdonosi fejjel?

A.G.: Masként semmit, de szerencsésebb lett volna
nyugodtabb piaci koriilmények kdzott végrehajtani a
tranzakciot. 2013 és 2016 kozott nehéz iddszak volt az
épitiparban, megvaltozott a munkak szerkezete,
volatilis volt a forgalom és a finanszirozasi igény is.
Nem volt beallt iizletmenet, amit ,,csak” menedzselni
kellett. Egy, de plane tobb cég atvételhez talan nem ez
az idealis kdrnyezet.

B.S.: A bels6 dolgokkal nem voltak problémak, a kiilsé
koriilmények nem voltak idedlisak.

Mire figyeljen vagy mire vigyazzon, ha valaki be
akarja vasarolni magat egy céghe?

A.G.: Minden céget at lehet vilagitani, de hogy
mennyire lehet megkdzeliteni a 100%-ot, az részben
iparagi sajatossag is. Egy kivitelezd cég bonyolultabb,
mint 4tnézni a szerz6désallomanyt,
partnerkapcsolatokat és mérlegeket stb. Ennél sokkal
mélyebben van a cég valddi értéke.

Kivitelezé cégnél a szervezetben dolgozé emberek
fejében |évé tapasztalat, a kapcsolatrendszerek
erdssége és konfliktustiird képessége az, ami
meghatdarozza, hogy milyen iranyban lehet tovabb
haladni. Nalunk a munkatarsak képességei hatarozzak
meg az elérhetd teljesitményt. Itt mindenki hozzatesz a
folyamatokhoz, nem csak az elsé vezetd iranyit, az
dénmagaban kdzéptavon sem lenne elég.

Most hogyan zajlik a szervezeten beliili épitkezés?

A.G.: Igyeksziink fiatalokat beépiteni és megtanitani
arra, hogy hogyan szeretiink mi dolgozni. Azt
gondolom, hogy a kiilsé vilagrol szerziink annyi inputot,
hogy ne kész embereket vegylink meg, hanem a
szervezetiinkbe beépiilve fejlédjenek szakemberré,
kozép- vagy felsévezetdvé. Nekiink is nagy segitség
volt, hogy voltak olyan kollégak, akik at tudtak venni a
korabbi feladatainkat, és ez is a folyamatos cégen
beliili épitkezésnek kdszonhetd.

B.S.: Szokasunk, hogy a fiatalokat hamar mélyvizbe
dobjuk, igy legyen gyors sikerélményiik, hogy azt jol
megoldottak. Pozitivan kézelitlink a fiatalok iranyaba.

Gondolkodtok azon, hogy a fiatalabb vezetoi
generaciot résztulajdonossa tegyétek?

B.S.: Igen, abszol(t.

A.G.: A VIV-hez hasonl6 nagysagi cégcsoportok
vezetését nehéz kiilsés menedzsmentre rabizni. Aki
tényleg alkoto tulajdonos akar lenni, annak bele kell
folynia a napi dolgokba. Mivel nagy a vezetok onallosa-
ga a kiildnbdz6 dontési folyamatokban, a legnagyobb
motivacio az, ha 6k is részesednek a cég eredményé-
ben akar tulajdoni részesedésen keresztill is.

B.S.: A kovetkez6 évek errdl is fognak szdlni,
fels6vezetdket vonunk be a tulajdonosi kdrbe.
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A 2013-ban felvett kivasarlasi bankhitel jelentett
barmilyen korlatot?

B.S.: Tavaly december 15-én leemelték az utolso
részletet, tl vagyunk a hitel visszafizetésén. Voltak
benne nehezebb iddszakok, és ha nincs a hitel, akkor
persze bizonyos fejlesztéseket hamarabb
végrehajtottunk volna.

Ha most allnatok tranzakcié el6tt, milyen tanacsot
adnatok magatoknak?

B.S.: Mai fejjel nyugodtabban latnank neki a
feladatnak, jobban biznank annak sikerében.

Sok multinacionalis cégnél dolgozo vezetot lattatok
az évek soran, nekik mit javasolnatok?

A.G.: Ha kiviilrél jon valaki egy céghez, én azt javaslom,
vegye figyelembe, jol illeszkedik-e a céges kultiraba.
Ha multitol vagy nagyvallalattol jon valaki, akkor lehet,
hogy nagyon sok mindent el kell felejtenie, viszont
szélesebbé valik a lato- és a felel6sségi kore is. Persze
Ugy is hozza lehet allni, hogy az (j tulajdonos mindent
atalakit, de akkor nem céget, hanem markanevet vett.
Ezt a legelején el kell donteni.

B.S.: Vagjanak bele, de ha nem csapatjatékosok,
hanem maganyos harcosok, akkor halalra vannak
itélve. Azoknal a cégeknél, amik j6l miikodnek, a
segédmunkas is egyenrangi félként beszélhet a
tulajdonossal, amikor erre sziikség van. A legfontosabb
Osszetarto erd az, hogy csapatként miikodik a cég, a
dolgozdnak jol kell éreznie magat a munkahelyen.

A CMBP ERTEKELESE ALAPJAN A LEGFONTOSABB TANULSAGOK:

e MBO esetében fontos, hogy az elad6 tulajdonosok évekkel
a tervezett visszavonulasuk el6tt gondolkodni kezdjenek a
cég atadasarol

e Azelad6 részérél sziikséges valodi szandék és nyitottsag a
személyes tapasztalataik atadasara, a menedzsment
részérdl tirelem az 6nallé doéntéshozatal fokozatos
elokészitésére

e Az atmeneti idészakban a cégen beliili informalis
kapcsolatok megértése kritikus fontossagu

e Az MBO-befektetés nagy elénye, hogy megfeleld
elokészitéssel a tranzakcid idopontjara szinte el is tiinik az
informéacids aszimmetria

e Acéges kultiraba valé megfelel illeszkedés és a
csapatjaték elengedhetetlen
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Interju dr. Rasko Gyorggyel, a Lajoskomdromi Gyézelem Kft.
koré szervezett agrdrcsoport tulajdonosdval és vezetdgjével

MBI-BEFEKTETO
A 2000-ES EVEK

ELEJEROL

AZ AGRARIUMBAN AZ ALLAMI SZABALYOZORENDSZER EGY IDEJE
KIFEJEZETTEN A CEGMERET NOVEKEDESENEK BESZABALYOZASAN .
UGYKODIK AZALTAL, HOGY AZ EGY-EGY GAZDALKODO ALTAL MUVELHETO
TERULET NAGYSAGAT MAXIMALIZALJA. ENNEK ELLENERE SOK OLYAN CEG
VAN (DR. RASKO GYORGY SZERINT AKAR EZRES NAGYSAGRENDBEN IS),
MELYEK KULONFELE MERETBEN, DE EBBEN A NOVEKEDESI LEHETOSEGEKET
VISSZAFOGO KORNYEZETBEN IS KOMOLY MERETET ERTEK EL, ES JOL
PROSPERALNAK FEJLESZTESEKKEL, RES-PIACKORA VALO FOKUSZALASSAL
ES A NOVENYTERMESZTESTOL VALO DIVERZIFIKACIOVAL. EZEK KOZUL IS
KIEMELKEDIK A LAJOSKOMAROMI GYOZELEM KFT., MELY MIND MERETEBEN,
MIND EXPORTRA VALO FOKUSZALASSAL ES EBBOL KOVETKEZOEN A
PROFITRATAJAVAL IS KITUNIK AZ AGRARCEGEK KOZUL. DR. RASKO GYORGY,
A CEG TULAJDONOSA ES VEZETOJE, AKI BAR HAGYOMANYOS GAZDASZ
VALLALKOZO CSALADBOL SZARMAZIK, TOBB VALLALKOZAS ELINDITASA ES
ELADASA, ALLAMI SZEREPVALLALAS, MAJD PEDIG PRIVATE EQUITY
BEFEKTETESEK MENEDZSELESE UTAN VASAROLTA BE MAGAT A MAI
AGRARPORTFOLIOJAT JELENTO CEGEKBE, ES FEJLESZTI AZOKAT AZOTA IS.

Hogyan valt vallalkozdva és azon beliil
mezdgazdasagi befektetové?

Oseim mez6gazdasagi vallalkozok, arutermeld
kozépparasztok voltak. Edesapam a Jozsef Nador
Miiszaki Egyetemen szerzett mezogazdasagi mémoki
oklevelet, és 1980. évi nyugdijazasaig osztalyvezetd
tudomanyos munkatars volt a Godoll6i Agrartudomanyi
Egyetem Gépkisérleti Intézetében. Magam kozgazdasagi
végzettséget szereztem, majd agrarmarketingre és az
agrartermékek kilpiaci értékesitésére specializalodtam.
A 80-as években tdbb alkalommal is kiilféldén
szélesitettem tudasomat, illetve hasznositottam a
mez6gazdasagi termékek piacositdsaban szerzett
ismereteimet. Mar kiilfoldi kikiildetéseim alatt is

vallalkoztam - az (n. ,zold konyv” segitségével gépeket
hoztam be, amit itthon j6 haszonnal tudtam értékesiteni.
Afizetésembdl és a kereskedelem hasznabél annyi tokét
osszeszedtem, hogy a 80-as évek végén két vallalkozast
is el tudtam inditani. Egyrészt megyettiik a szentendrei
Jurta éttermet, ahol Pampa néven igazi brazil éttermet
hoztunk Iétre, majd pedig tokéstarsként részt vettem a
KITE Trade, a KITE kiilkereskedelemre szakositott
leanyvallalatanak létrehozasaban. 1991-ben Antall
Jézsef miniszterelndk Ur allamtitkarra nevezett ki, és az
akkori szigor(i elveknek megfeleléen cégtulajdonaimat
igazi (azaz nem papiron rokonok szamara torténd)
tranzakcid keretében értékesitenem kellett.




Az allami szerepvallalas utan hogyan keriilt

vissza az iizleti élethe?

Az iizleti életbdl nagykanallal kaptam az allami
poziciombol fakaddan is, ugyanis sok szerepem volt a
privatizacio levezénylésében. Ugy, hogy magam a
privatizaciéban részt sosem vettem, allami tulajdond
céget sosem vasaroltam. Az 1994-es kormanyvaltast
kdvetéen még négy évig maradtam a politika kozelében,
1994 és 1998 kozott parlamenti képviseloként
szolgaltam. Ezutan keriiltem vissza az Uizleti életbe.
Els6ként egy private equity alap, az East European Food
Fund hazai képviseldje, irodavezetdje voltam. Ez a
pozicio nagymértékben hozzajarult ahhoz, hogy tudast
és vagyont szerezzek a kés6bbi befektetdi tevékenysé-
gem megalapozasara. A Gydri Siité (most Ceres néven
fut), a Csopak Holding és a Royal Tokaj felvasarlasa,
miikddtetése és a portfolio felszamolasa soran rengeteg
tapasztalatot szereztem a tranzakciok és vallalatok
mikddtetése terén; mivel a szerz6désem a sikeres
cégtulajdonlasok és kiszallasok utan komoly sikerdijat
jelentettek nekem, személyes pénziigyi lehetéségeim is
megnéttek. Az ebben az id6szakban teremtett
vagyonomat hasznaltam késdbb cégek felvasarlasara.

Mely cégeket vasarolta fel elséként

sajat maga szamara?

Els6ként az enyingi Mez6 Szév Zrt. keriilt a csaladi
tulajdonunkba, majd ezt kévetéen a Lajoskomaromi
Gydzelem szovetkezetet vasaroltuk meg ségorném
férjével kozosen. Ez a cég fantasztikus alapokkal, sok
tartalékkal rendelkezett - mivel azonban 525 szovet-
kezeti tag tulajdonaban allt, a hatékonyatlansagokat
nem tudtak felismerni vagy nem voltak képesek azokon
valtoztatni. Tehat egy igazabol nem is klasszikus MBI,
sokkal inkabb ,turnaround” story volt; hatalmas
hitelallomanyt kellett menedzselni, 325 f6rél 60 fore
kellett apasztani a dolgozoi létszamot; veszteséges
tevékenységek sorat kellett megsziintetni vagy eladni
(juhaszat, sz6l6termelés, kihasznalatlan ingatlanok
hasznositasa). 2004 és 2017 kozott 2,5 milliard forint
beruhazast eszkozoltiink, amivel jelentdsen javitottuk a
tevékenységek hatékonysagat; gépeket vettiink, silokba
ruhaztunk be, Uj tisztitd és szaritd berendezést
épitettiink; épitettlink egy vetdmagiizemet, és a
sertésagazatunkat teljes mértékben rekonstrualtuk.

A nagyszabasii rekonstrukcios

tevékenység utan hogyan tovabb?

A mai kormdanyzat nem tdmogatja a nagyobb méretii és
hatékonyabb mezégazdasagi véllalkozasok |étrejottét.
Ha nem lenne adminisztrativ korlatja a névekedésnek,
mi dupla akkora teriileten gazdalkodnank hatékonyan,
mint ahogy ezt ma tessziik. De a szamunkra hatranyosan
kialakitott szabalyozasi kdrnyezet nem szegi kedviinket;
folyamatosan keressiik a fejlédési lehetdséget.

A novénytermesztésben példaul tdbb mint szaz gazda
tevékenységét kezdtiik integralni; vetémagot adunk
nekik, mi biztositjuk az inputokat, novényvédelmi
szaktanacsadast biztositunk szamukra, technolégiat
adunk nekik, és ha akarjak, a terményeladast is mi
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szervezziik. Ez utdbbi kiilondsen fontos nekik - mivel mi
specidlis vetémagot hasznalunk, olyat, amit olasz
tigyfeleink kérnek, és a termelést egész életciklusaban
végigkovetjiik, megbizhatdan tudunk partnereinknek
konzisztens j6 mindséget nydjtani, amiért prémium
arazast tudunk elérni naluk. Ez olyan értékajanlat, ami
nagyon kedvez6 az integraciéban részt vevé partnereink-
nek. Terviink, hogy hasonld integraciot bevezetiink a
sertésagazatban is. Végsé célunk egy hiisiizem
kialakitasa, ahol nagyon magas szinvonali histermékek
eléallitasat (spanyol és olasz sonkakkal vetekedd sza-
ritott hustermékek gyartasat) tiizziik majd ki magunk elé.

Hogyan tervezi a cég jovojét?

En 66 éves vagyok - tervem, hogy személyesen még
legalabb tiz évig aktivan kdzrem(ikodom a cég
iranyitasaban. A fiam pénziigyes kozgazdasz, és
mez6gazdasagi szamviteli ismereteket is szerzett, ligy
latom, lelkesen érdeklddik a cég pénziigyi mikddtetése
irant. A napi operativ ligyeket egy ideje mar egy
korabban a céghe tokével betarsult falubeli csaladi
gazda intézi, illetve az egyes divizidkat is dontési
jogkorokkel felruhazott vezetdk iranyitjak. A régi téesz-
id6khoz képest nagy valtoztatasokat eszkozoltiink; régen
23 vezet6 allasi személy volt, most harom vezetével
megoldjuk a nagyobb cég iranyitasat. Szamos magasan
képzett szakembert sikeriilt a céghez csabitanunk;
szakmai kérdésekben fontos, hogy példaul az
agazatvezetok tobbet tudjanak nalam. Nem vezet jora,
ha mindenben a fénok véleménye szamit. Még egy
fontos valtoztatast csinaltunk, ami szerintem a cégnek
hossz( tavon biztositja a jovojét: mindenkit motivalunk
és mindenkinek a maga szintén érdekeltséget alakitunk
ki a cég tevékenységének jobbitasara.

e Vezetésitudas és tapasztalat

e Nemzetkozi kdrnyezetben és hazai kdzépvallalati kornyezetben
eltoltott ido

 |degennyelv-tudas (angol, portugal, spanyol, francia, német és

némi olasz)

Toke és kockazatvallalasi készség

Kereskedelmi véna

Etikus viselkedés

Otletek felismerése és nagyfokl energia az tletek

implementalasara

Nyugati vilagra figyelés - nemzetkozi kitettség

e Allandé Ujitas és a keletkezett nyereség visszaforgatasa

e Lehetdség a vallalkozas kicsiben valo elkezdésére

A CMBP ERTEKELESE ALAPJAN RASKO GYORGY SIKERENEK ALAPELEMEI:
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LEHET-E OPCIO
AZ OPCIO0?

ANGOLSZASZ VALLALATI MODELLEK MINTAJARA MAGANVALLALATOK
KOREBEN NALUNK IS EGYRE JOBBAN ELTERJEDT A VETELI OPCIO
BIZTOSITASA A CEG VEZETOJE VAGY VEZETOI SZAMARA. MiG AZ OPCIO
EGYRESZT MOTIVALJA A VEZETOT A TARSASAG ERTEKENEK NOVELESERE,
ADDIG - ANNAK LEHIVASAT KOVETOEN - A RESZERE LEHETOSEGET
BIZTOSIT A TULAJDONOSI DONTESEKBEN VALO RESZVETELRE IS. AZ OPCIO
ITTHONI SZABALYOZASA AZONBAN SZAMOS OLYAN ADOZAS| BUKTATOT
REJT MAGABAN, AMELYEKKEL NEM ART TISZTABAN LENNI OPCIOS
PROGRAMOK MEGALKOTASAKOR.

AZ OPCIO BIZTOSITASA ruhdzhatja &t), Ggy az opcié megszerzése nem mindsiil
jovedelemnek, igy annak adévonzata sincsen.

Az opcidval a vezetd lehet6séget kap arra, hogy a

késbbbiek soran, egy elére meghatarozott aron, a , =

tarsasagban tulajdonosi részesedést (részvényt, AZ OPCIO GYAKORLASA

lizletrészt) szerezzen. Az opcio egy valos értékkel bird

jog, és ezért annak megszerzése a személyi Az opci6 gyakorlasakor a jogosult, sokszor egy névleges
jovedelemada rendszerében elvileg bevételnek vagy a tényleges értéket el nem ér6 vételaron egy
mindsiilhet. Mindaddig azonban, amig az opciéval tarsasagi részesedéshez jut hozza. llyenkor, addzasi
annak jogosultja nem rendelkezhet (igy példaul azt nem szempontbal, az opcio gyakorlasa gy mindsiil, mintha a



maganszemély piaci érték alatt vasarolna az adott
pillanatban egy tarsasagi részesedést. Ezért a lehivasi ar
és a piaci ar kozotti kiillonbség a jogosult jovedelmének
mindsiil, amely jovedelem adokotelezettsége azon
mulik, hogy az opci6 jogosultja kit6l és milyen
jogviszonyara tekintve szerezte a jovedelmet. Ha a
dolgozéknak a munkaltatd juttatja az opciét, akkor
annak gyakorlasakor ez a jovedelem is munkabérként
adozik, tehat szja (15%), szocidlis hozzajarulasi ado
(19,5%) és th (18,5%) is fizetendd. Egy kicsit kedvezdbb
a helyzet, ha az opciét nem maga a munkaltatd, hanem
annak anyavallalata (vagy barmely egyéb
csoporttarsasag) juttatja: ilyenkor ugyanis a
jovedelemre fizetendé munkavallal6i hozzajarulas
elkeriilheto.

Ezen adofizetési kotelezettséget mérsékli azonban az
szja-torvény egy rendkiviil fontos szabalya. Amennyiben
az adoz0 ettdl eltérd értéket nem bizonyit, (gy a tarsasag
utolsd beszamoldja szerinti sajat tékeértéket kell piaci
értéknek tekinteni. Marpedig a sajat tokeérték
(kiilonosen, ha az akar egy évvel korabbi allapotot
tlikroz) sokszor jelentdsen alulreprezentélja a tarsasag
valos piaci értékét. Ez |ényegesen csokkentheti az opcio
gyakorlasakor megallapitandé jovedelem és - ennél
fogva - addfizetési kotelezettség mértékét.

EXITTEL EGYBEKOTOTT OPCIOGYAKORLAS

Sok esetben felmeriil, hogy a vezetdk a fotulajdonos
kiszallasaval egy id6ben hivjak vagy hivhatjak le az
opcidjukat, és a kiszallé tulajdonossal egyiitt 6k is
eladhatjak a lehivott opcios részesedésiiket a tarsasa-
got felvasarlonak. Technikailag tehat ebben az esetben
két, Iényegében egyideji részesedésértékesités
torténik: a menedzsment tagjai lehivjak az opcidjukat,
és az igy megszerzett részesedésiiket azonnal értékesitik
is a vevének.

A vezetk nyeresége ilyen esetben a lehivasi ar és az
eladasi ar kiildnbsége. Mivel a menedzsment az exit
pillanata el6tt sokszor nem rendelkezik elegendd
forrdssal arra, hogy az opci6jat gyakorolja, ezért azilyen
konstrukcioknak sajatossaga altalaban az, hogy az
opciods vételarat az opcid kotelezettie meghitelezi a
menedzsmentnek. gy a menedzsment - minden egyéb
pénzmozgas nélkiil - pénziigyileg csak a lehivasi ar és az
eladasi ar kiilonbségét, azaz a részesedés eladasan
realizalt nyereséget kapja meg. Joggal meriil fel a
kérdés: hogyan adéznak az ilyen struktirak? Van-e
benniik kockazat?

Elvileg, ha a menedzsmenttagok altal fizetett opcids
vételar eléri a lehivott részesedés fentiek szerint
szamitott piaci értékét, ligy a kiillonbozet
arfolyamnyereségként adozik, és azon - egy minimalis
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mértékii szocialis hozzajarulasi adotol eltekintve -
csupan 15%-os szja fizetési kotelezettség meriil fel.

A helyzet azonban nem ennyire egyszerii. Amennyiben
ugyanis a menedzsment Iényegében semmilyen
pénziigyi kockazatot nem visel, az opcié megszerzéséért
opcios dijat nem fizet, a vételarat sem finanszirozza
meg, és raadasul a lehivas és az értékesités kozott is
csak minimalis id6 telik el, Ggy a menedzsment altal igy
megszerzett 6sszeg konnyen atmindsithetd lehet
munkajévedelemmé: a menedzsment a tarsasag
értékesitésére tekintettel prémiumban részesiilt.

Egy ilyen, munkaviszonyb6l szarmaz6 jovedelemnek az
adozasa értelemszeriien [ényegesen magasabb, mintha
a jovedelem tkenyereségként adozna. Ezért ebben az
esetben akkor lehet biztonsagosan érvelni amellett,
hogy a menedzsment valdban tékenyereség jellegi
jovedelemben részesiilt, ha az opcios struktira
életszer(ien tartalmazza az opcio valos elemeit és
kockazatait.

MOST AKKOR VAN-E LETJOGOSULTSAGA
AZ OPCIOKNAK?

Az opcidk adézasanak itthoni szabalyozasa lathatéan
nem piackonform. Egyrészt nem veszi figyelembe azt a
szerencseelemet és bizonytalansagot, amelyet egy
opcid valés lizleti koriilmények tartalmaz, masrészt -
ellentétben sok kiilfoldi szabalyrendszerrel - semmilyen
0sztbnzést nem kinal azért, hogy a felek ilyen
struktlrakat alakitsanak ki.

Ha egy piaci szerepl6 ennek ellenére mégis opciés
struktdra kialakitasara adja a fejét, Ggy van méd az
adokotelezettség elkeriilésére, vagy legalabb is
csokkentésére. Egyrészt az opciok lehivasa nem fog
jelentds adokotelezettséget eredményezni olyan
tarsasagoknal, ahol a tarsasag valds piaci értéke nem a
mérlegben kimutatott eredményben és vagyonban
jelenik meg. Szintén adomegtakaritast jelenthet, ha az
opciét nem a munkaltatd, hanem annak tulajdonosa
biztositja. Es végezetiil ahhoz, hogy egy opcids struktiira
allja a munkajovedelemmeé valo atmindsités kockazatat,
sziikséges, hogy abba minél kisebb siillyal szerepeljenek
a munkaviszonyra jellemzd elemek, és nagyobb stillyal a
fiiggetlen felek esetén szokasosan alkalmazott opcids
elemek.
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Végh Sdndor, az Erste Bank Hungary Zrt.

e

Strukturalt Finanszirozdsi teriilet vezetdje

EROSODO AKTIVITAS
AZ AKVIZICIOS

HITELEK PIACAN

FOLYAMATOSAN EROSODO AKTIVITAST TAPASZTAL AZ AKVIZICIOS HITELEK

PIACAN VEGH SANDOR, AZ ERSTE BANK HUNGARY ZRT. STRUKTURALT
FINANSZIROZAS TERULETENEK VEZETOJE. A FINANSZIROZASI LEHETOSEGEK
EZEN A TERULETEN ALAPVETOEN ADOTTAK, AZONBAN TERMESZETESEN
MINDEN TARSASAG ES BEFEKTETESI SZTORI MAS ES MAS. BESZELGETESUNK
SORAN EZERT AZ IDEALISAN FINANSZIROZHATO TARSASAGOKROL, A BANKOK
ALTAL ELVART FEDEZETEKROL, A TIPIKUS TRANZAKCIOS NEHEZSEGEKROL ES

Hogyan latjak az akvizicios hitelek piacanak
aktivitasat? Mit gondolnak az MBI-befektetések
finanszirozasarol?

Az utébbi néhany évben erdsodo aktivitas figyelhetd
meg ezen a piacon. Véleményiink szerint ez
Osszefiiggésben van azzal a mai jelenséggel is, amit
~generaciovaltasnak” is nevezhetiink. It arra gondolok,
hogy az 1990-es évek elsd felében alapitott csaladi
cégek tulajdonosai (akik sok esetben egyben a
menedzsmentet is jelentették) mostanra értek el abba
az életkorba, amikor mar nem szeretnének aktivan részt

AZ MBI-BEFEKTETOKNEK SZANT JO TANACSAIROL KERDEZTUK.

venni a cég irdnyitdsaban. Azoknal a cégeknél, ahol a
csalad nem kivanja tovabbvinni a céget, egyik logikus
megoldasként kindlkozik a cég értékesitése.

Masrészt vevoi oldalrdl az akvizicid a novekedés és a
piacszerzés egyik eszkoze is. Az azonos piacon
tevékenykedd vagy az értéklanchan szerepld beszallitd
potencidlis célpont lehet egy fejl6dd cég szamara.

A szinergiak kihasznalasaval névelhet6 a hatékonysag,
a céltarsasag lizleti kapcsolatai Uj piacokat
teremthetnek a meglévo termékportfélionak és viszont.

Az emlitett piacon egyébként hidnynak, problémanak
érzem, hogy az érintett cégek nem konnyen talaljak meg

A

Az azonos piacon tevékenykedd vagy az
értéklancban szerepld beszallité potencidlis
célpont lehet egy fejl6dd cég szamara.

a potencidlis finansziroz6t. Ezért is tartom nagyon
hasznosnak ezt az interjit, mert igy bemutathatjuk, hogy
az Erste Bank egy dedikalt csapattal készen all ezen




ligyletek finanszirozasara. Véleményiink szerint az MBI-
finanszirozas egy névekvo piac lesz a kovetkezé
években, és az Erste Bank célja, hogy ezen a piacon az
egyik legaktivabb szerepld legyen.

Mit tekintenek jol finanszirozhato cégnek?
Milyen jellemzékkel irnak le?

Egy ilyen tranzakcidban legalabb harom fontos szerepld
van: az elado, a vevé és maga a megvasarolandd
tarsasag. Mind a harom szerepld személye fontos a
finanszirozo bank szamara. Az eladé azért, mert az 6
szakmai hozzaértésébdl, a vezetési stilusabol és az
altalanos reputaciéjabdl lehet kdvetkeztetni arra, hogy a
megvasarolandd cég multjaban lehetnek-e esetleg
olyan problémak, amik kihatassal vannak a jovére.
Avevé azért fontos, mert 6 testesiti meg a jovét, az 6
szakmai és vezetési know-how-ja alapvetd hatassal lesz
a cég jovojére. Természetesen a céltarsasaga
legfontosabb - bar sokszor passziv - ,szereplé” a
folyamat soran, hiszen ennek a cégnek a miikodésébol
fog megtériilni a hitel és a vevd befektetett tokéje is.

Minden eset mas és mas, ezért mi minden helyzetre
prébalunk megfelel6 finanszirozasi strukttirat
kialakitani. Az ,idedlis” eset leirasa helyett inkabb
azokat a legfontosabb szempontokat emelném ki a
kovetkezokben, amiket a bank altalaban vizsgal ilyen
tranzakcioknal:

* Mik a cég piacanak fébb jellemzoi: stabil vagy
gyorsan valtozo koriilmények, vannak-e hosszi tavi
vagy tartds egyiittmiikodést megalapozo
szerz6dések, mennyire stabil vagy valtozo a vevokor
és a termék kereslete és ara. A nagyobb stabilitas
altalaban kedvez6bb finansziroz6i szemponthol.

e Melyik szektorban tevékenykedik a cég?
Atapasztalatok alapjan a klasszikus ipari-termeld
tevékenység és bizonyos szolgaltatasok, amik
leginkabb alkalmasak akviziciés finanszirozasra, de
alapvetéen minden szektorban miikodo céget
szivesen megyizsgalunk.

 Fontos szempont a tevékenység szezonalitdsa (éven
beliili és évek kozotti egyarant) - a kisebb
szezonalitas a bank szempontjabol jobban
kezelhetd, de ez nem jelenti azt, hogy szezonalis
tevékenységet ne finansziroznank.

e Alapvet6 kérdés, hogy milyen fejl6dési szakaszban
van a megvasarolandé cég. A mar hosszabb ideje
m(ikddo, ,Erett” cégek esetében nagyobb
megbizhatdsaggal tudjuk elére jelezni a jovobeli
eredményeket, mig a nagy novekedés el6tt allo
cégekben a nagy potencial mellett magasabb
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kockazat is rejlik, amiket megfeleld eszkdzokkel
kezelni sziikséges.

o Szintén vizsgaljuk, hogy milyen volt a cég maltbeli
tevékenysége, és azmennyire alapozza meg a
jovobeli elképzeléseket. A vevo altal tervezett
valtozas akar a termékben, a vevékdrben vagy a
beszallitoknal, esetleg a koltségek nagysagaban
vagy struktirajaban mindig nagyobb koriiltekintést
és alaposabb elemzést igényel.

o Acégvasarlas egyik kulcseleme maga a vételar.
Nagy figyelmet kell arra forditani, hogy ez ne egy
kiemelked6en eredményes év adatai alapjan
keriiljon meghatarozasra, hanem egy stabil, esetleg
éveken atnyulo szezonalitast is figyelembe vevo
normalizalt pénziigyi adatok alapjan.

¢ Afinanszirozhatdsag szempontjabol az egyik
legfontosabb kérdés, hogy az 0] akvizicids hitellel
egy(itt mennyi lesz a megvasarolando cég teljes
eladdsodottsaga. Lehetnek szektor specialitasok,
de altalaban a 4.0x feletti teljes hitel/EBITDA-

mutaténal mar magas eladésodottsagrol beszéliink.

Milyen fedezettséget varnak el?
Cash flow? Targyi eszkoz? Ingatlan?

A hitelt els6sorban nem a fedezetek alapjan, hanem a
megvasarolandod cég cash flow-jara alapozva nydjtjuk,
de természetesen fontos déntési szempont a hitel mogé
bevonhatd biztositékok kore. A hiteleket altalaban ,non-
recourse” alapon nydijtjuk, ami azt jelenti, hogy
alapesetben a hitelvevé (vevd) és a megvasarolt cég
eszkozeit, lizletrészeit/részvényeit és cash flow-jat
vonjuk be a fedezeti kdrbe. Olyan specidlis esetben,
amikor a tevékenység jellegébdl adoddan a
megvasarolandd cég nem rendelkezik érdemi targyi
eszkozzel, eléfordulhat, hogy a bankok valamilyen kiilsé

Milyen tipikus nehézségeket, csapdakat latnak a
tranzakcio finanszirozasa soran? Nagysagrendileg
mennyi idot vesz igénybe a folyamat?

Minden {igyletnek megvannak a specialitasai, de erre fel
vagyunk késziilve, és a korabbi ligyekben szerzett
tapasztalatainkra alapozva igyeksziink ezekre
megoldast talalni. Ha egy példat kellene mondani:
finanszirozoi szempontbdl kiilonosen érzékenynek
tartjuk, ha egy vevo nem szerez 100%-os tulajdont.
Ekkor nagyon fontos, hogy a tobbi tulajdonossal milyen
az egylittm(ikddés, mert ez komoly kihatassal lehet a
cég miikodésére.

cégérték
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A folyamat iddigénye sok tényez6tol fligg, ezek koziil
talan a fontosabbak: méret, komplexitas, az ligyfelek
altal szolgaltatott adatok és informaciok gyorsasaga és
mindsége, mikor vontak be a bankot a targyalasokba.
Az id6igényes résznek egyébként sokszor nem a banki
oldalt 1atom (példaul a jovahagyasi folyamatot), hanem
ameddig a felek eljutnak a mindenki szdmara
elfogadhato struktira kialakitasaig - ez pedig nagy
mértékben fligg a vevotol és az eladotol is.

Mit tanacsolnanak egy MBI-befektetinek a
finanszirozas megszervezése kapcsan?

Az egyik legfontosabb javaslatunk az, hogy minél el6bb
be kell vonni a bankot a targyalasi folyamatba, lehetdleg
mar az adasvételi szerzodés targyalasa soran. Ez bar
elsére felesleges bonyolitdsnak tinhet, de val6jaban igy
ateljes folyamat iddigénye is rovidebb, mert mar az
alapstruktdra kialakitasanal figyelembe lehet venni a
finansziroz6i szempontokat, és nem egy kitargyalt
adasvételi szerzodést kell esetleg modositani azért, mert
nem talalnak hozza finanszirozo partnert.

Egy masik szempont, amire érdemes figyelni, hogy ha a
feleknek nincs tapasztalatuk azilyen jellegii
tranzakciokban, vagy esetleg nincs meg a kell6 belsé
human eréforrasuk, amit az adott igyletre tudnak
allokalni, akkor érdemes bevonni jogi és/vagy pénziigyi
tanacsadot, mert ezzel Iényegesen hatékonyabba tehetd
a targyalasi folyamat.

A bank szempontjabol mitdl tud hiteles lenni egy
MBI befektetési sztori? Egy atlagos vallalati hitelhez
képest itt ugyebar plusz kockazatot jelent az ij
menedzsment belépése.

Mar az els6 targyalasok soran sok minden kideriil a
szerepl6krél. Finanszirozéi szempontbdl elsédleges
fontossagl a szakmai hozzaértés és a tapasztalat az (j
tulajdonos részérél. Ha valaki Gigy vasarol be egy
szektorba, hogy nem ismeri annak a specialitasait, akkor
kisebb eséllyel fogja jol menedzselni a céget, még akkor
is, ha a korabbi menedzsment egy ideig esetleg marad a
cégnél. Pozitivan értékelendd, ha a vevo fel tud mutatni

SZENDROI GABOR
PARTNER

CONCORDE MB PARTNERS
GABOR.SZENDROI@CMBP.HU

Minél el6bb be kell vonni a bankot a
targyalasi folyamatba, lehet6leg mar az
adasvételi szerz6dés targyaldsa soran.

szinergiakat a meglévo cége(i) és a megvasarolandd cég
kozott. Sokat elarul azis, ha egy megalapozott és

kell6en részletes lizleti terv all rendelkezésre a vevé
részérdl, és nem a hitel megtériiléséhez igazitott ,,almok”
keriilnek bemutatasra.

Latnak kiilonbséget egy MBO- és egy
MBI-tranzakcio finanszirozhatosaga kozott?

Talén azt mondanam az egyik fontos kiilonbségnek,
hogy mashova helyezddik a f6 kockazati elem. MBI
esetén az (j tulajdonos (és menedzsment) relativ
J{apasztalatlansaga” a céget illetéen jelent egyfajta
kockazatot, az (j céget esetleg be kell integralniuk a
sajat meglévo cégesoportjukba, a cég partnereivel ki
kell tudniuk alakitani a megfelel6 partneri viszonyt.
Egy MBO-nal viszont altalaban magasabb
eladésodottsaggal kell szamolnunk, ami a pénziigyi
elemzés fontossagat, illetve a magasabb
eladésodottsaggal jaré kockazatok megfeleld kezelését
értékeli fel. Mindemellett az Erste Bank mindkeét tipust
ligylet finanszirozasaban szivesen szerepet vallal.

A hitel életiitja soran latnak specialis kiilonbségeket
avallalatok kozott MBI-befektetd altal menedzselt és
szakmai vagy pénziigyi befektetd altal menedzselt
vallalatok kozott?

Egy pénziigyi befektetd altalaban rovid-kozéptavra
koncentral, neki az egyik f6 szempont a kozéptavon
elérheté megfelel6 exita céghdl (eladas). A szakmai
befektetd inkdbb a cégek kozotti szinergiak miatt, illetve
a vevoinek jobb kiszolgalasa miatt vasarol. Ez
alapvet6en meghatarozza a cégek vezetését, a
menedzsment dontéseit, és a banknak ezekre a
szempontokra is figyelemmel kell lennie, mikor a
megfelel6 finanszirozasi struktirara javaslatot tesz az
tigyfélnek.

MATTYUS LORAND
ELEMEZG

CONCORDE MB PARTNERS
LORAND.MATTYUS@CMBP.HU
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Az Erste Bank Strukturalt Finanszirozasi
teriilete altal nyujtott szolgaltatasok:
- Akvizicios ligyek finanszirozasa,
Magas tékeattétel(i finanszirozasok (LBO, MBO),
Projektfinanszirozas,
A strukturalt finanszirozasi hiteleken tul teljes kort

pénziigyi szolgaltatasok.

‘T =

Miért az Erste Bank?

T6keerd és stabilitas,

Dedikalt team 15-20 éves banki tapasztalattal,
Bankcsoport szintl kdzép-eurdpai jelenlét,
Hosszu tavu elkotelezettség Magyarorszag irant.




cégérték
38 kilénszam

PortfoLion interjii: Molndr Andrds vezérigazgatoval

és Nieder Jené vezérigazgato helyettessel

BANKHITELEKEN TULI
FINANSZIROZASI
LEHETOSEGEK

SZAMOS MBI-BEFEKTETO SZEMBESUL AZZAL A PROBLEMAVAL, HOGY A
TERVEZETT TRANZAKCIO FINANSZIROZASA TULZOTT MERTEKBEN TERHELNE
BANKHITELLEL A CELTARSASAG MERLEGET. AZ O SZAMUKRA JELENTHET
MEGOLDAST KOCKAZATI TOKEBEFEKTETOK BEVONASA TOKE OLDALI
FINANSZIROZAS TEREN. A PORTFOLION KOCKAZATI TOKEALAP-KEZELO ZRT.
KET VEZETOJEVEL, MOLNAR ANDRAS VEZERIGAZGATOVAL ES NIEDER JENO
VEZERIGAZGATO-HELYETTESSEL BESZELGETTUNK A BANKHITELEKEN TUL
ELERHETO FINANSZIROZASI FORMAKROL, A KOCKAZATI TOKEBEFEKTETO! _
TAPASZTALATAIKROL ES AZ MBI-BEFEKTETOKKEL SZEMBENI ELVARASOKROL.

Tapasztalatotok alapjan miben hasonlit, illetve
miben tér el egy ,klasszikus” és egy MBI tipusi
befektetés?

M. A.: Kockazati és magantokealapként szamunkra
JKlasszikus” befektetés, amikor olyan céltarsasaggal
mikodiink egyiitt, aminek hisziink a meglévo
menedzsmentjében, és veliik kozosen szeretnénk
tovabb épiteni a céget egy sikeres késdbbi kilépés
(exit) reményében. Egy MBI-tranzakcio esetén definicio
szerint (j menedzsment érkezik a tarsasaghoz. Ebbdl
fakaddan a legnagyobb kiilonbség a felek kozotti
informacids aszimmetria.

,Klasszikus” tranzakcional a meglévé menedzsment
kezében van minden informacio a cégrél. Ahogy
kozeledik a tranzakcio, (igy er6sodik a bizalom a
menedzsment és a befektetd kozott, egyre tobb
informéaciot osztanak meg, egyre inkabb
egylttmiikddnek, hiszen a befektetést kovetben egyiitt
akarnak sikeres céget épiteni, igy azonossé véalnak a
céljaik. Igy jelentésen kisebb a kockazata, hogy megle-
petések érjenek minket a zaras utan. Ezt erdsitjiik
kiilonboz6 osztonzok bevezetésével, példaul tulajdon-
részt esetleg opcidt biztositunk szamukra, amennyiben
teljesitik a hosszabb tavon kit(izott kozos célokat.



Ezzel szemben egy MBI-tranzakcid soran 6riasi lehet az
informdcidhiany, illetve informéacios aszimmetria. MBI
soran az atvilagitas mind a jovébeni menedzsment,
mind a mi oldalunkrél nagyobb munka. Az ligyvezeté
mellett hangsllyossa valik a kozépvezetdkkel és a
szervezet alacsonyabb szintjein dolgoz6 kulcs
munkavallalokkal valo talalkozas, interjli és
ismerkedés. Az atvilagitas végére azt varjuk a jovébeni
menedzsmenttdl, hogy majdnem olyan szinten ismerje
a céget, mint az eladd tulajdonos-iigyvezetd.

MBI soran a tranzakciot kovetd atmeneti idoszak
kiemelt jelentdségii. El kell érniink, hogy ebben az
idészakban a régi menedzsment és tulajdonos segitsen
minket és érdekelt maradjon az atallasban. Ezt jellem-
zOen késleltetett és bizonyos teljesitménymutatokhoz
kotott vételarrész (earn-out) kifizetésével biztositunk.
Itt strlédasok tudnak kialakulni, ezt elére meghata-
rozott egy(ittm(ikddési struktirakkal tudjuk kezelni.

N. J.: A menedzsment levaltasa egy cég életében sok
lehetdséget és kihivast is hordoz magaban. A jovébeni
menedzsment kiviilrél hideg fejjel latja a cég
mikddését, (ij gondolatokat hoz be. Nagyon értékesek
a korabbi tapasztalataik, kapcsolati haléjuk, amelyek
0j és korabban kiaknazatlan novekedési lehetdségeket
jelentenek. Ugyanakkor a munkavallalok szamara
komoly sokkot jelenthet a tulajdonosvaltas ténye és az
Uj vezetok altal képviselt eltérd vezetési stilus. Tapasz-
talatunk szerint ez hordozza magaban a legnagyobb
kihivast. Ha a lehetséges stirlodasok nem deriilnek ki
mar a tranzakcio soran, és ezeket nem kezeljiik eldre,
akar kudarcba is fulladhat a befektetés. Bevallom, 6t
évvel ezel6tt nem gondoltam volna, hogy a HR-
atvilagitasoknak ekkora értékiik van, de ez mara meg-
keriilhetetlenné valt a tranzakciok el0készitése soran.

Mit vartok el egy MBI-befektet6tél vagy menedzs-
mentcsapattol képességhen, elkotelezettségben?
Szerintetek hogyan épiil fel egy idealis MBI-csapat?

M. A.: One-man show-ba sem klasszikus, sem MBI-
tranzakcio esetén nem fektetiink szivesen. Idedlis
esethen legalabb két tipusi emberre van sziikség egy
jo MBI-csapatban. Kell ,almodoz6”, aki a vizio,
koncepcio kitalalasaban erds, és képes inspiralni az
alkalmazottakat. A startup vilagban altalaban 6k
szoktak lenni az alapitok. Mellé azonban
mindenképpen sziikség van egy operativ menedzserre,
aki a végrehajtasban, a stratégia megvaldsitasaban
kiemelkedd. Létszam tekintetében harom-négy f6 mar
elegend6, ha tdbben vannak, az mar inkabb problémat
tud okozni. Fontos, hogy kozottiik j6l mikodjon a
dinamika, és az mindig meggy6z6, ha szakmai tudasuk
tekintetében kiegészitik egymast. Ismerjék a piacot,
ahova szeretnének befektetni, valamint legyen egy
kiforrott koncepcio a fejiikben arrél, hogy mit
szeretnének elérni, hova szeretnék eljuttatni a céget ot
éven belil.
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MOLNAR ANDRAS VEZERIGAZGATO
e 10+ év kockéazati- és magantdke befektetési tapasztalat
e A Magyar Kockazati- és Magantdke Egyesiilet elnokségi tagja
» Fokusz: szakmai iranyitas és befektetdi kapcsolatok

NIEDER JENO, CFA, VEZERIGAZGATO-HELYETTES
e 3+ év kockazati- és magantdke befektetési tapasztalat
e 10 év vallalatfelvasarlasi és tokepiaci tanacsadas a KBC
Securities Corporate Finance részlegén
 Fokusz: strukturalt tranzakciok és menedzsment

N. J.: Ezeken t(il és talan még ezeknél fontosabb az
elhivatottsag, az elszantsag és batorsag arra, hogy
tényleg véghez vigyék a tranzakciot. Azt latjuk, hogy
Magyarorszagon van egy jelentds |étszamd
menedzserréteg, akik foként multinacionalis cégeknél
dolgoznak, jol fizetd allassal rendelkeznek, szamos
juttatasban részesiilnek, a napjaik inkabb rutinszeriek.
Erzik, hogy ideje lenne valtaniuk, kezdenek beleunni a
munkajukba, felhalmoztak valamekkora vagyont, tehat
idealis MBI-befektet6k lehetnének. Azonban amikor
eljonne a valtas pillanata, és akar csak személyesen fel
kellene keresni a potencialis célpontot vagy fel kellene
mondani @ munkahelyiikdn, akkor visszakoznak.
Igazabol nem mernek kockazatot vallalni, kiszakadni a
megszokott kényelmiikbdl.

Pedig a lehetdségek tarhaza egyre nagyobb. Az a
generacio, amely a "90-es évek elején céget alapitott
vagy privatizalt, mar szeretné tovabbdorokiteni a cégét,
de sokszor csaladon beliil ezt nem tudjak megoldani.
Ezek a cégek mar most eladok vagy a kovetkez6 3-5
évben eladdak lesznek. Raadasul a magantulajdond
cégek atlagos termelékenysége csupan harmada a
multinacionalis cégek termelékenységének
Magyarorszagon, ami egy(ttal azt is jelenti, hogy egy jol
képzett menedzsmentcsapat komoly értékndvelést
tudna megvaldsitani ezeknél a tarsasagoknal. Ez
pénziigyileg is nagyon kifizet6d6 lehetne mindenki
szamara. Elméletben sokakat érdekel ez a torténet, de
kevesen vannak, akik proaktivan keresnének célponto-
kat és elkotelezddnének egy MBI-befektetés irant.

Elég egy jo menedzsment és az
altaluk kivalasztott cég?

N. J.: Kell, hogy legyen egy befektetési sztori. Ez nagyon
sok dolgot jelenthet, ezért nem is szeretnénk nagyon
behatarolni. Csak legyen egy szilard elképzelés arral,
hogy a cég jelenlegi allapotabdl azt hova szeretné
eljuttatni.

M. A.: Lehet az a sztori, hogy a jelenleg miikodési
problémakkal és egyszemélyes vezetéssel rendelkezd
cégbdl menedzsmenttel rendelkezd, Gnmiikodé céget
hoz létre, vagy a jelenleg csak Magyarorszagon
tevékenykedd cégbdl regionalis vagy nemzetkdzi céget
csinal, mint ahogy azt tettiik mi is a Szallas.hu, a
Codecool vagy a Starschema esetén. Esetleg a cég
értékesitési politikajat gy alakitja at, hogy az egyszeri
vevek helyett folyamatosan visszatérd ligyfelei legye-
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nek a cégnek. A lényeg, hogy tudja az MBI-befektetd,
hogy mennyi id6 alatt és mit akar megvaldsitani.

Miben tudja a PortfoLion segiteni az
MBI-befektetoket?

M. A.: Sokak fejében nincs meg, hogy bankhitelen tal
milyen tovabbi finanszirozési formak léteznek. Igy
sokan szembesiilhetnek azzal a problémaval, hogy
nagyon magas tokeattétellel probalkoznak, tilfeszitik a
céget, ami egyrészt mar onmagaban kockazatos lehet,
masrészt a ndvekedést is gatolhatja. llyen esetekben
pontosan a magantékealapok tudnak segiteni.
Természetesen nem azt mondjuk, hogy nem érdemes
banki hitelhez fordulni, de egy sokkal rugalmasabb
struktirat lehet kialakitani a kockazati téke és banki
hitelek finanszirozasi formainak keverékével. Ennek a
strukturalasaban tudjuk a legnagyobb segitséget adni.
Ez olyan cégek esetén is jol tud miikodni, amelyeknek
nincs jelentds eszkdzallomanyuk, amit hitelfedezetként
fel lehetne mutatni.

Emellett abban is tudunk segiteni, hogy ha mar
megvan a koncepcio arrél, hogy mit szeretnének elérni,
akkor a tapasztalataink mentén segitjiik ennek a
pontos kialakitasat. Tamaszkodhat rank mint objektiv
félre, aki meg tudja itélni, hogy a kit(izott célok
mennyire redlisak, illetve megvaldsithatoak.

Nagyon fontosnak tartjuk a motivacios rendszerek
helyes kialakitasat is. Az MBI-befektetékkel alapvetden
egy hajoban eveziink, hiszen mindannyian
tulajdonosok vagyunk, de ezen til mindig olyan
struktdrat alakitunk ki, amely dijazza az MBI-befektetd
teljesitményét ,exit”-kor. Nekiink is érdekiink, hogy a
terv feletti hozambol aranyaiban sokkal nagyobb
mértékben részesiilienek, mint amennyi a tulajdoni
hanyadukbdl kévetkezne. Ugyanezt a logikat kovetjiik a
vallalatiranyitasi (corporate governance) strukttira
kialakitasa soran is. Olyan jogokat biztositunk az MBI-
befektetonek, amivel erdsitjiik és elismerjiik a szerepét
a befektetési sztoriban. Célunk, hogy legyen
szabadsaga szamos kritikus dontés tekintetében.
Kevesen tudjak, de egy MBI-befektetének sokkal tobb
joga lehet, mint egy atlagos cég klasszikus értelemben
vett felsévezetdjének. Egy MBI-tranzakcional
toreksziink arra, hogy koncepcionalisan az MBI-
csapatnak legyen pénziigyi befektetdje, és nem a
pénziigyi befektetdnek egy ligyvezetdi csapata.

A kulcshefektet6ink biztos és tokeerds hatteret bizto-
sitanak nekiink és aktivan tAmaszkodunk kapcsolati
haléjukra a nemzetkdzi sztorik épitése soran.

PAPP LASZLO
UGYVEZETG IGAZGATO

CONCORDE MB PARTNERS
LASZLO.PAPP@CMBP.HU

Tudnatok mesélni pozitiv és negativ
tapasztalataitokrol, amelyek tanulsagul
szolgalhatnak MBI-befektetok szamara?

M. A.: Kezdjiik egy pozitiv példaval. Személy szerint én
legszivesebben talan a Szallds.hu-t emliteném. Bar az
ligylet kezdeményezésekor ez nem egy klasszikus
értelemben vett MBI/MBO-tranzakcid volt, azonban a
kialakitott motivacios struktira szempontjabdl ahhoz
hasonldva valt. Befektetként 100%-os tulajdonrészt
vasaroltunk, és megtartottuk a cég menedzsmentjét,
amelynek ekkor még nem volt tulajdonrésze.
Kialakitottunk egy olyan teljesitményértékelési
rendszert, amelyben kitlizott célok elérése mellett
tulajdonrészt kap a menedzsment. Igy veliink egyiitt
egy kozos célért dolgoznak, és tulajdonosként
gondolkoznak a cég miikodésérdl. Ezt a struktiirat és
szemléletet igyekeztlink a szervezetben minél
mélyebben meghonositani, igy a kdzépvezetéknek is
adtunk lehetoséget tulajdonrész szerzésére. Az
Egyesiilt Allamokban ez egy nagyon gyakori strukttira,
itthon azonban még ritkan lehet talalkozni vele.

N. J.: A negativ tapasztalataink inkabb nem felkésziilt
és eltokélt csapatokhoz kapcsolddnak, akik mindenre
téliink vartak a megoldast. Egy MBI-tranzakcionak
pontosan az a lényege, hogy a menedzser talalja ki a
befektetési sztorit, ne alkalmazottként tekintsen
magara. Ne a béréért dolgozzon, hanem a sokszoros
megtériilésért, amit egy sikeres befektetés
megvaldsitasakor és zarasakor realizalhat. Nem varjuk
el, hogy legyen korabban lezart MBI-tranzakcidja,
csupan azt, hogy mutasson megfeleld eltokéltséget, és
hajlando legyen eréfeszitést beletenni az elejétol.
Legyen ott mar a befektetési célpont atvilagitasa soran,
fogja dssze a szalakat, tépje ki a keziinkbdl a céget.

Mit tanacsolnatok olyan MBI irant érdekl6dd
személyek szamara, akik most kezdenek
MBI jellegii befektetéshe?

N. J.: Ugy gondoljuk, hogy egy MBI-tranzakcié akkor
tud jol mikddni, ha a menedzserek elég elszantak,
hatarozottak és proaktivak a tranzakci6 soran. Legyen
egy kiforrott kép arrdl, hogy hova szeretnék eljuttatni a
céget. Keressenek alternativ finanszirozasi formakat is
a hitel mellett, mert a til nagy t6keattétel gatolhatja a
cég fenntarthaté novekedését. Azt gondoljuk, szamos
lehet6ség van a magyar piacon, de sziikség van
eltokélt csapatokra, akik hajlanddak feltiirni az
ingujjat, és kockazatot vallalni. Természetesen egy ilyen
sztorit csak egy stabil hatter(, tapasztalt pénziigyi
befekteté mellett javaslunk felépiteni.

MULT AKOS
TANACSADO

CONCORDE MB PARTNERS
AKOS.MULT@CMBP.HU
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