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KEDVES OLVASONK!

Sok szeretettel kdszontdm Ondket a Cégérték idei harmadik
szamaval. Folyoiratunk ezlittal is a tranzakcios vilag
aktualitasaival és érdekességeivel jelentkezik - és ezeket a
jelenségeket a hazai kozép- és nagyvallalkozok szemével
értelmezziik. llyen a cimadd témank: élet a kiszallas utan.

Az elmiilt hénapokban olyan tigyfeleinkkel beszélgettiink,
akik maganszemélyként adtak el véllalkozasukat, és az irdnt
érdekl6dtiink, hogy milyen az életiik a tranzakcid utan. Ez
fontos téma minden véllalattulajdonosnak, ugyanis
tapasztalatunk szerint az az egyik legnagyobb gatja, hogy
valaki tranzakciora Iépjen, hogy el sem tudja képzelni, mi
johet szdmara utana. Cikkiinkben j6 hirrel szolgalhatunk
azoknak, akik ebben a kérdésben bizonytalanok: nincs olyan
korabbi iigyfeliink, aki sajnalta, hogy tranzaktalt. Mindenki
megtaldlta azt a tevékenységet, ami lekoti - sokszor kevéshé
intenziv életet élve, de valamennyi korabbi ligyfeliink élvezi Gj
életét.

Emellett hosszabb cikkel jelentkeziink egy érdekes svajci
kezdeményezés bemutatasaval. Egy csaladi befektetési
holdingoknak tanacsot ado csapat kezdeményezésében
régios ,search fund-ok” indulnak, melyek egy-egy szigoru
folyamatban kivélasztott, helyi vallalkozot timogatnak
cégvasarlasban.

Ordmiinkre szolgél, hogy az egyik ilyen kivalasztott vallalkozo
korabbi kollégank, Dimitrov Viktor, aki Kézép-Kelet
Eurépaban fog a mar konkrét befektet6kkel [étrejott search

fund nevében céget vasarolni. Reméljiik, tudjuk majd
tamogatni ebben a folyamatban.

Ezek mellett a cikkek mellett rovidebb hirben beszamolunk
nemzetkozi halozatunk, az IMAP elsé féléves
teljesitményérdl, bemutatjuk az IMAP nemrég megjelent,
Creating Value cim(i folydiratat, illetve irunk

nemrég csatlakozott (ij kollegainkrol is.

Partnereink koziil a Jalsovszky igyvédi iroda egy Uj
cégnyilvantartasi szabalyozast mutat be, amely a tranzakciok
utééletét egyszerdisitheti a jovében, a Primus Trust vezetdi a
bizalmi vagyonkezelés érdekes kérdéseivel, a Bridge
Budapest pedig egy Godor Zoltannal és velem készitett
interjival jelentkezik. J6 olvasast kivanok ebben a nyari
meleghen, és azt, hogy minden kedves olvasdnknak
pihentetd nyaralasa legyen!

Szeptemberben pedig ismét egy hosszabb hazai
nagyvallalati elemzéssel jelentkeziink.

SZENDROI GABOR
UGYVEZETO PARTNER
IMAP IGAZGATOSAGI TAG

VALLALHATO UZLETI _
KULTURAERT NAGYKOVET

CONCORDE MB PARTNERS
GABOR.SZENDROI@CMBP.HU
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VALLALKOZAS

AKVIZICIO REVEN

EGY INNOVATIV MEGOLDAS
AZ ERTEKTEREMTESRE

A KKV-SZEKTORBAN GLOBALIS SZINTEN JOL ISMERT KIHIVAS AZ UTODLAS
KERDESE. A SVAJCI SZEKHELYU NOVASTONE CAPITAL ADVISORS CELJA, HOGY
SEGITSEN EZEN A PROBLEMAN. A SINGLE-FAMILY OFFICE-OK KONZORCIUMA
ALTAL ALAPITOTT TARSASAG TEHETSEGES VALLALKOZOKAT, BEFEKTETOKET
ES KKV-KAT KOT OSSZE AZ ENTREPRENEURSHIP THROUGH ACQUISITION
PROGRAM KERETRENDSZEREN KERESZTUL. A PROGRAM RESZTVEVOI
KUTATASUK EREDMENYEKENT KIVALASZTANAK ES MEGVASAROLNAK EGY
KKV-T, AMELYET UGYVEZETOKENT MUKODTETNEK ES TOVABB GYARAPITANAK.
A NOVASTONE CAPITAL ADVISORS NEMCSAK UTODLASI PROBLEMAKAT OLD
MEG A BEFEKTETOK TOKEJENEK VEDELME MELLETT, HANEM BIZTOSITJA A
FOLYTONOSSAGOT ES AZ ERTEKTEREMTEST AZ AKVIZICIOT KOVETOEN.
CHRISTIAN MALEKKEL BESZELGETTUNK, AKI A NOVASTONE CAPITAL SINGLE-_
FAMILY OFFICE UGYVEZETOJE, ES A NOVASTONE CAPITAL ADVISORS CO-CEO ES
UGYVEZETO PARTNERI TISZTSEGEIT VISELI.

1: A Single-Family Office szolgaltatok egy-egy rendkiviil nagy vagyonu csaladnak nydjtanak teljes kérii pénziigyi és befektetési szolgdltatast. A Single-Family Office
cégek a maganvagyon komplex tervezése és kezelése mellett, adomanyokkal, filantrdpidval, addval, joggal és biztositassal kapcsolatos szolgéltatasokat is nydjtanak

az adott csalad szémdra.



Mi a Novastone Capital és a Novastone Capital
Advisors?

A Novastone Capital egy Single-Family Office, amely
Svajcban miikodik. A Novastone Capital Advisors egy
tandcsado butik, amelyet tobb Single-Family Office
alapitott, hogy elinditsa és kezelje az Entrepreneurship
Through Acquisition programot. A programot
szakemberekbdl all6 csapat vezeti, és a program tagjai
finanszirozzak. A Novastone Capital egyike az alapitd
tagoknak. A tagok altalaban eurdpai Single-Family
Office-ok és vallalkozok, akik szponzoraljak a program
résztvevéit. Ugy lehet ezt elképzelni, mint egy élesben
zajlo, vallalati karrier utani MBA-programot, ahol
kimagasloan tehetséges, vallalkozéi ambiciokkal
rendelkez0 leendd igyvezet6k egy keretrendszert és
tamogatast kapnak, hogy megvasaroljanak és
mikodtessenek egy maganvallalatot.

A tagok két szakaszban segitik az igyvezet6jeldlteket.
Az els6 szakaszban a jeldltek mint a program résztvevéi
tdmogatast kapnak, hogy kutassanak egy megfeleld
KKV utan. Mivel a résztvevék 100%-ban a programnak
szentelik az idejiiket, ezért sztondijban részesiilnek,
amely fedezi a megélhetési kdltségeket. A program
tagjai emellett segithetnek a lehetséges céltarsasa-
goknak valé bemutatasban, illetve fizetnek a képzés és
sziikséges eréforrasok hozzaférésének koltségeiért,
hogy ezzel segitsék a résztvevoket a keresésben.

Amint a résztvevo a keresés eredményeként egy
megfeleld, utddlasi folyamatba lép6 céltarsasagot talal,
a program és a tagok tAmogatjak az akvizicio
finanszirozasaban és lezarasaban, majd proaktivan a
vallalat ndvelésében.

On a Search Fund® eszkozosztallyal foglalkozik.
Honnan jott az dtlet, hogy erre a tapasztalatra
épitsen?

A palyafutasomat KKV-kal foglalkozo befektetési
bankarként kezdtem, amelyet 6t évig csinaltam. Ez egy
olyan teriilet, amit még mindig nagyon kedvelek. A
Single-Family Office ligyvezetdjeként az elsé Search
Fundba 2013-ban fektettiink be. Ami azt illeti, ez volt az
elso latin-amerikai Search Fundok egyike, és nagyon
sikeres befektetésnek bizonyult. A kilépést kdvetden
korlatolt felel6sségii partnerekké valtunk a kezdeti
befektetésiink egyik tarsbefektetdje altal alapitott
Search Fundokbdl allé alapban.

Hogyan alakult ki az Entrepreneurship Through
Acquisition program koncepcidja?

Els6ként a Novastone Capital elinditotta a program egy
elédjét, ahol egy ratermett jeldltet tdmogattunk, és
teljes mértékben finansziroztuk, hogy kutasson egy
vallalkozas utan, amelyet majd megvesz és iranyit.
Azonban a Single-Family Office-unk tapasztalata a
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Search Fundokkal kapcsolatban az volt, hogy a legjobb
megkozelités az, ahol senkinek nincs teljes korii
hataskore, hanem a folyamat egyiittmiikodésen alapul,
és egy programon keresztiil kzpontositott. llyen
maddon érhetdk el a legjobb eredmények minden
érintett szdmara.

Emellett volt szerencsém megismerni egy kivalod,
elsérangl szakembert, aki felnyitotta a szememet.
Szamara a Search Fund inditdsanak hagyomanyos
megkozelitése, hogy egy év alatt 12-15 kiilonbozo
befektetd ajtajan kopogtatva, 35-40 ezer eurd tokét
kell megszerzni, nem a megfeleld megoldas. Teljes
mértékben egyetértettem vele. Ezvolt az, ami
kifejezetten arra sarkallt, hogy az addigi tapasztalatokat
egymasra épitve legyen egy hazon beliili Search Fund
befektetési program Single-Family Office-ok szamara.
Miutan elvégeztem az INSEAD MBA programjat
Lausanne-ban, elinditottam a programunkat.

A Novastone Capital Advisors az egyetlen, amely
ilyen fajta programot csinal csaladi vallalkozasok
kozott? A Search Fundok altalaban egyesével
csinaljak.

igy van, mi vagyunk az egyetlenek, akik Search Fund
portfoliokat épitenek program formajaban. Mi talaltuk
ki a program koncepciojat.

Melyik foldrajzi teriileteket fedi le a program eddig,
és hova tervezik kiterjeszteni azt?

Jelenleg két régi6ban miikddiink: Eurépaban és Eszak-
Amerikaban. Eurépaban Svéjccal és Németorszaggal
kezdtiik, és onnan épitkeziink azéta. Jelenleg az euré-
pai program kiterjedése magaba foglalja Olaszorszagot,
Spanyolorszagot, az Egyesiilt Kiralysagot, valamint
kozép-, és kelet-europai orszagokat, példaul
Magyarorszagot és Lengyelorszagot. Idén tervezziik
kiterjeszteni a programot Franciaorszagra, az északi és
a Benelux-orszagokra.

Az eurdpai programnak mara megvan a kapacitasa,
hogy 12-15 jelltet inditson évente. Azonban a min6ség
azels6. Van olyan év, amikor hét jeloltet talalunk, egy
masik évben hiszat. A mindség az, ami miikodéképes-
sé tesz mindent: a jeldlteknek kell bevonzani a
szponzorokat, és meggydzni a kiszemelt vallalkozas
tulajdonosat arrdl, hogy 6 az, aki at tudja venni a
vallalatat. Nincsen hibalehet6ség, ezért vagyunk
annyira szigordak a kivalasztasi folyamat soran. Az
észak-amerikai program is miikodik méar az els6 néi
keres6nkkel az Egyesiilt Allamokban. Reméljiik a
kozeljovoben elindulhatunk egy jeldlttel Kanadaban is.

Mik a fd jellemzdi a vallalkozoknak, akiket
keresnek?
A jeldlteket kivalasztani kihivasokkal teli folyamat.

2: Olyan folyamat, amely soran egy befektetdi csoport tamogat egy tehetséges egyént, hogy keressen, vegyen meg, és noveljen egy tarsasagot, majd Iépjen ki ebbdl.
A vélasztott cégek altalaban utddlasi problémakkal kiizdenek. A Search Fund mint eszkdzosztaly az 1980-as évek elején jelent meg.
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Vannak alapvet6 tulajdonsagok, amelyekkel sziikséges,
hogy a jeldlt rendelkezzen, mint példaul a jellem,
szorgalom és a felel6sségvallalas képessége. Ezeken
feliil az idealis jeldlt valamely kombinacidjaval
rendelkezik harom jellemzének: kivald tanulmanyi
hattér, lizemeltetési tapasztalat, egy vallalat
miikodtetése felsébb pozicidban vagy ligyvezet6i
pozicidban és vallalkozoi tapasztalat. Val6jaban

szamos jeloltiink mar sajat vallalkozast indit6 csapat
tagja volt.

A program arr6l sz6l, hogy megprobaljunk érdemi
valtozast elémi, hogy értéket teremtsiink, hogy a jeldlt
megirja a sajat térténetét egy vallalattal. Nem
mindenkinek vald ez, ezért toltiink el rengeteg id6t, és
vagyunk nagyon koriiltekintoek a jeloltek kivalasztasa
soran.

Ugyan értem, hogy a vallalkozok és szituaciok
esetenként eltérdek, de osszességében milyen
jellegii tarsasagokat keresnek leginkabb a jeloltek?
Alapvetden két tipusu jel6lt van. Jeloltek, akik egyik
iparaghdl vandorolnak a masikba, ami lehetséget ad
szamukra, hogy kissé szélesebb latokoriiek legyenek,
mivel tapasztalatot szereznek 3-4 iparagban. Emellett
vannak jeloltek, akik egy vertikumra szakosodtak.

A program nem sziik kereteken beliil gondolkozik a
valasztott iparag tekintetében, igy mindkét tipusu jelélt
szamara megfelel6. Azonban van szamos olyan
alapveto6 jellemz6 a megcélzott iparagra vonatkozéan,
amelyet latni szeretnénk. Elgszor is sziikséges, hogy az
iparagban, amelyben a jeléltek céltarsasagot
szeretnének keresni, elegendéen nagy szama véllalat
mikodjon. El6fordul, hogy egy jeldlt szallodat vagy
luxuscikkekkel foglalkozd céget szeretne vasarolni, ahol
csak 20-100 lehetséges céltarsasag lenne, ezéltal a
keresés nem mikddik megfeleléen. Azt szeretnénk, ha
a valasztott iparagban legalabb tobb szaz, de inkabb
tobb ezer vallalkozas legyen, amely része lehet a
keresésnek.

Masrészt azokat az iparagakat részesitjiik elényben,
amelyek nem tlilsagosan t6keigényesek, amelyek
korlatozottan ciklikusak, illetve novekednek.
Természetesen, ami a pénzligyi kimutatasokat illeti,
pénziigyileg egészséges, nyereséges vallalkozasokat
keresiink, de egyébként nyitottak vagyunk.

Harmadrészt olyan iparagakat részesitiink el6nyben,
amelyek a keres6 altal jol ismert foldrajzi teriileten
beliilre esnek.

Végezetill, a jel6ltek altaldaban megprobélnak utodlasi
problémakat megoldani, mivel ez is a program egy
mandatuma. Kifejezetten elényben részesitjiik azokat a
vallalkozasokat, ahol a tulajdonos csaladjaban nincs
utéd, ahol a tobbségi részvényes nem akarja eladnia
vallalkozast egy versenytarsnak vagy magantdke-

alapnak, és ahol személyes kapcsolat van a
visszavonuld tulajdonos és a vallalatot megvasarlo
ligyvezetd kozott. Mivel az utddlas egy jelentds
probléma a gazdasaghan, a program nem csak a részt
vevo vallalkozojeldltek almat valtja valdra, hanem egy
tarsadalmi problémat is megold. Mivel a kivalasztasi
folyamat nagyon szigort, a cégek tulajdonosai tudjak,
hogyha a program egy résztvevéje kopogtat az ajton, az
illeté mindséget képvisel, és a program tagjai
tamogatjak tokével, hogy az akvizici6 végbemenjen.

Az On szamara mi jelentené a sikert a programmal
kapcsolatban? Mit szeretne, a program mivé valjon,
hova fejlédjon tovabb az elkovetkezo tiz évben?
Idedlis esetben globalis programma fogjuk kindni
magunkat. Miutan megszilarditottuk az eurépai és
észak-amerikai miikodésiinket, terv szerint a feltdrekvo
piacokra szeretnénk terjeszkedni. Ez az, amit majd
regionalis programoknak hivnank. Jelenleg kettén
gondolkozunk, az egyik Latin-Amerika, a masik pedig
India lenne. Emellett vannak fejlett piacok, ahol ez a
probléma kifejezetten fontos: Japan és Ausztralia.
Ausztraliaba kissé konnyebb belépni, mivel ez egy
kisebb piac és a hivatalos nyelv az angol. Japanban
mindenképpen sziikség van egy nyitott partner
megtalalasara, mivel a kulturalis problémak és
kiilonbségek kifejezetten relevansak.

Miért feltrekvo piacok? Azért, mert képesek szeretnénk
lenni arra, hogy olyan vezet6i tehetségeket
tdmogassunk, akiknek megvannak a képességeik, hogy
vallalkozok legyenek, de nem volt lehetdségiik
hozzajutni a megfeleld szintii oktatashoz és
szakértelemhez. Az egyik személyes almom példaul
Indidval kapcsolatos: hogy lehetdségiink nyiljon egy
helyi vallalkozoi Single-Family Office-szal tarsulni, és
hogy tovabbfejlessziik ezt a partneri viszonyt arra a
szintre, amit jelenleg alakitunk ki a legjobb izleti
iskolakkal Eurdpaban. Hogy olyan nagyon tehetséges
egyéneknek tudjunk felajanlani dsztondijakat egy
tanulmanyi programon keresztiil, akiknek nincs meg az
anyagi hatteriik, hogy bekeriiljenek egy Executive/
MBA-programba valamely top {izleti iskolaban, ezutan
pedig a mi programunka keriilnének be.

A pénziigyi elvarasokat tekintve hasonlitanak egy
magantdkealapra? Mi az aspiracioja pénziigyi
szemszoghol?

Nagyon eltéré. Az iizleti érzék és a vallalkozoi
gondolkodas azok a motivaciok, amelyek az
eszkozosztalyt hajtjak. A programunk Iényege, hogy
lehet6séget adjon vallalkozok szamara, hogy sikeresek
legyenek, hogy értéket teremtsenek. Ez az, amiben
kiilonboziink a hagyomanyos magantdkealapok
lizletkdtési megkozelitésétél, amely inkdbb pénziigyi
konstrukcidkra alapoz, megprobal minél tobbet
kipréselni a céltarsasaghol, hogy novelje a
részvényesek hozamat a magantéke befektetdi szintjén.



A kompenzéacio felépitése is nagyon kiilonb6zo.

A program célja, hogy tdmogassa a jeldlteket abban,
hogy vallalkozasokat talaljanak, és a megvasarolt
vallalatban értéket teremtsenek. A befektetés hozama
akkor jelentkezik, ha és amikor értékteremtés megy
végbe. Ezen a pénziigyi jutalmon osztoznak az eladott
tarsasag tulajdonosai, az ligyvezetd, aki a vallalatot
vezeti a programunk tagsagi bazisabal kikeriild
tokebefektetdk nevében, és az NCA szakemberei.

Ez hosszl tavon lehetdvé teszi szamunkra, hogy
folyamatosan finanszirozzuk a programot, és
tdmogassuk a programban részt veve tehetségeket.
Tehat mashogy hangzik, mas érzetet, képet nydijt, mint
egy magantbkealap.

Kivalasztottak Viktor Dimitrovot, a korabbi, CEE-
régidval foglalkozo kollégankat. Mit latott benne?
Majdnem egy évvel azel6tt, hogy jelentkezett volna,
felkeresett minket, hogy megértse, mirdl sz6l pontosan
a program. Volt lehetdségem talalkozni vele, és egy
nagyon kedves, sokrétii tudassal rendelkezd
szakembernek ismertem meg, gyhogy 6sztdndztem,
hogy jelentkezzen. Végigjarta a teljes kivalasztasi
folyamatot, amely altaldban harom honapig tart, és
végiil kivalasztasra keriilt. Nagyon oriiltem neki, Ggy
gondolom, hogy kivald jelolt lesz, és remek ligyvezetd,
amikor talal maganak egy vallalatot. Nagyon sokszindi
tapasztalattal rendelkezik, van iizemeltetési
tapasztalata, magant6ke és M&A- tapasztalata,
nemzetkozi kapcsolatai, kivalo oktatasi hattere,
szorgalmas, meghizhatd, és rendkivill elkételezett, hogy
talaljon egy vallalatot. Azon jeldltek egyike volt, aki a
leggyorsabban tamogatokat szerzett a tagsagi
bazisunkbal.

Hogyan épiil fel a struktiira a program koriil?
Kulcsrakész a miikodésiink, lefedjiik a teljes KKV-
magantéke befektetési értéklancot. A Novastone
Capital Advisors bizonyos értelemben hasonlithaté egy
gyar felépitésére: a kiilbnb6z6 folyamatokat kezeld,
ezekre szakosodott csapataink vannak. Van egy
kizarolag a teljes kivalasztasi folyamatnak dedikalt
csapat, akik bevonzzak, kivalasztjak, értékelik, és
felveszik a résztvevoket. Itt indul a jeldlt Gtja. Kezdve
azzal, hogy elkésziti a személyes {izleti tervét, amelyet
bemutat a tagokbdl allé potencialis szponzorok
szamara, ha Ugy tetszik a sajat finanszirozasat szerzi
meg a projektre. Sok képzést biztositunk a program
soran: példaul M&A-képzést, vagy adatbazisok
hatékony hasznalatat segitd képzést, illetve emellett
tobb mas képzést. Onnantdl, hogy a jeldltek elkezdenek
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kutatni a lehetséges akvizicios célpontok utan, allandé
kapcsolatot tartunk veliik. Ezutan az atvilagitas és
akvizicios folyamatok kovetkeznek. Az Ertékteremtés
csapatunk (Value Creation Team) segiti a résztvevéket,
hogy értéket teremtsenek a felvasarolt vallalatban. Van
tovabba egy csapat, amely a program tagjaival
foglalkozik: bemutatasok és interjlik az aktiv tagokkal,
rendszeres atfogo jelentések a program jonnan
tdmogatott leendd ligyvezetdjeldltjeinek
el6rehaladasardl, illetve tajékoztatast nydjt a tagoknak
a sajat befektetési portfolidikkal kapcsolatban. Ez egy
olyan struktira, amely sok munka eredményeként jott
létre, de izgalmas és jutalmaz6 szamomra, hogy barki,
aki kozeli kapcsolatba kertil a programmal, azonnal
szenvedélyesen viszonyul hozza. Az elképeszt6
csapatszellemre és a program Single-Family Office
tagjainak tamogatasara tudunk épiteni.

Mivel foglalkozik pontosan a Value Creation Team?
A Value Creation Team egy altalanos tervvel, illetve
tobb teriiletre fokuszalo bevett gyakorlatokkal dolgozik.
A csapat madartavlatbol nézett KKV-specifikus
kezdeményezésekkel foglalkozik, amelyek
megvalositasaval a jeloltek értéket teremthetnek a
céltarsasag tekintetében. A csapat masodik szerepe,
hogy megvizsgalja, milyen intézkedéseket akarnak
tenni a jel6ltek igyvezet6ként: példaul a szamvitel, a
novekedés megvaldsitdsahoz alkalmazott
modszertanok, vagy a digitalizacio tekintetében. Ezeken
tll organikus vagy kiegészitd szinergiak
kezdeményezésére is kiterjed. A csapat emellett
igyekszik maximalizalni azt a timogatast, amelyet a
portfolié valamennyi vallalata szamara biztositani
tudnak a befektetdk. Altalaban minden véllalatba 12-
15 t6kebefektetd fektet be, igy a piacbdvités és egyéb
novekedési kezdeményezések feltarhatoak,
finanszirozhat6ak és megvaldsithatoak. A Novastone
Capital Advisors szakosodott csapatai olyan
felépitésben dolgoznak, amelynek célja, hogy biztositsa
a folytonossagot a céltarsasag tekintetében. Ez a f6
célkitlizésiink: hogy biztositsuk azt, hogy a véallalat nem
szenved kart a tulajdonosvaltas kovetkeztében, hogy
biztositsuk a szponzoraink t6kéjének védelmét, és hogy
maximalizaljuk a tarsasag potencialjat. A programunk
altal tamogatott jeldlt, aki ligyvezetové valik,
kulcsfontossagu értéknovekedést képvisel.

Koszonom szépen a beszélgetést, remélem a joviben
is sort tudunk keriteni eszmecserére!

Az interji 2021. méjus 13-an zajlott, és késébb szerkesztve lett.

ENDRGODI ANDRAS
PARTNER

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

cégérték
interju
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KISZALLAS UTAN
AVAGY HOGYAN GONDOLKODNAK
TRANZAKCIOIKROL A KISZALLOK?

CEGTULAJDONOSOKKAL VALO BESZELGETESEINKBEN SOKSZOR FELMERUL, HOGY
VAJON MI VAR EGY TULAJDONOSRA AZUTAN, HOGY ELADJA VALLALKOZASAT.

, TUDOMANYOSAN” MEG NEM ALAPOZOTT GONDOLATAINK ERROL A KERDESROL
MINDIG IS VOLTAK (MISZERINT IS A LEGTOBBEN KERESNEK ,NYUGODTABB”
BEFEKTETESEKET, INGATLANT, BORASZATOT, ETTERMET ES EHHEZ HASONLOKAT),
DE EDDIG NEM VEGEZTUK EL AZ ELADOK TRANZAKCIO UTANI ELETENEK

MEGALAPOZOTTABB ELEMZESET. AZ UTOBBI EVEKBEN OLYAN NAGY SZAMU
TRANZAKCIONAL BABASKODTUNK, MELYBEN MAGANELADO VOLT ERINTETT,
HOGY AZT GONDOLTUK, ITT AZ IDEJE, HOGY EZT AZ ELEMZEST IS ELVEGEZZUK.
IRASUNKBAN AZ ELMULT NYOLC EV 38 TRANZAKCIOJABAN RESZT VETT
MAGANSZEMELY ELADO ESETET DOLGOZTUK FEL.




Az elm(ilt nyolc évben a CMBP tanacsaddi kozrem(iko-
désével létrejott, és maganszemélyeket is érintd
cégeladasokat listazva felmérést készitettiink, hogy
megtudjuk: hogyan gondolkoznak, miként tekintenek
vissza a volt tulajdonosok a cégértékesités folyamatara,
és milyen az életiik a tranzakcié befejezése 6ta. A vala-
szaik alapjan pontosabb képet kaphatunk, hogy milyen
pozitivumokkal, nehézségekkel, tanulsagokkal jarhat a
cégeladas az értékesitd tulajdonosok szemszogébol.

Amikor arr6l kérdeztiik volt tigyfeleinket, hogy mit6l
tartottak az eladasi folyamat elinditasakor, azt tapasztal-
tuk, hogy szamos esetben a tulajdonosok egyes félelmei
kifejezetten gatoltak az eladasi folyamat elinditasat.
Ezek koziil a félelmek koziil a legjellemzdbbek voltak,
hogy a munkavallalok vagy a piaci versenytarsak
tudomast szereznek az eladasi szandékrdl, és ez
negativan befolyasolhatja a cég perspektivait. Az lizleti
kémkedés lehetdségétdl ugyanakkor kevesen tartottak;
inkabb jellemz6 volt a félelem, hogy nem fognak tudni
mit kezdeni magukkal a tranzakcio utan.

Atulajdonosok kozel 70%-a az eladas iddpontjaban 55
év felett volt, ez indokolhatja, hogy a tulajdonosok
majdnem fele a generaciévaltas sziikségessége miatt
dontott cégének az eladasa mellett. Paran kiemelik
tanulsagként, hogy utélag nem hagynéak nyugdijas
éveikre cégiik eladasat, és hogy azt célszer(ibb lett volna
korabban lebonyolitani. A masodik legjellemz6bb ok a
tranzakci elinditasara, hogy a tulajdonosok Uj
kihivasokat kerestek, és ezért valtak meg a vallalatuktol.
Az eladés utan nagy tébbségiik élvezi a szabadsagot,
alig akad olyan, aki semlegesen vagy rosszul érzi magat
a cégeladast kovetden.

A megfelel6 vevé kivalasztasahoz a tulajdonosok a
legjobb rovid tava ajanlat mellett fontosnak tartottak,
hogy mérlegeljék a cég jovobeli kilatasait, tobb mint
harmaduk jel6lte meg ezt a legfontosabb szempontok
kozott. Kozel 80%-uk pozitivan tekint vissza az eladas
folyamatara, és csak kevesebb mint 14%-nak okozott
sok fejfajast a cég értékesitése. A vallalattél vald
megyvalast kdvetden a volt tulajdonosok elfoglaltsaga
igen sokszin(i, legtdbben mas iizleti tletek
megvaldsitasaba kezdtek, sokan élvezik a
szabadidejliket is. A tulajdonosok koziil nem maradtak
sokan aktivak a cég életében két évvel az eladas utan, a
legtobben kevesebb mint fél évig vettek még részt
abban. Nagy résziik havi szintnél ritkdbban kommunikal
korabbi cégével, de a tulajdonosok negyede ma is napi
szinten kapcsolatban all volt véllalataval.

Alegtdbb tulajdonos arrél szamolt be, hogy az eladott
vallalatuk most is fejlodik, és pozitivan értékelik volt
cégiik jelenlegi helyzetét, kilatasait. Sokan allitjak, hogy

MICHALETZKY MARTON
PARTNER

CONCORDE MB PARTNERS

MARTON.MICHALETZKY@
CMBP.HU
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A tulajdonosok majdnem fele a generaciévaltds
sziikségessége miatt dontott cégének az eladasa
mellett. Paran kiemelik tanulsagként, hogy utdlag
nem hagyndk nyugdijas éveikre cégiik eladasat, és

hogy azt célszer(ibb lett volna kordbban lebonyolitani.

semmin sem valtoztatnanak az eladasi folyamattal
kapcsolatban, de legnagyobb tanulsagként emlitik meg,
hogy kiemelten fontos a felkészilltség, az id6zités, a vevd
és a tanacsado kivalasztasa. Van, aki Gigy fogalmazott,
hogy ,a tranzakcid inkdbb maraton, nem sprint, ezért
hossz( tavu kiegyenstlyozott viszonyra kell torekedni.”

Az eladasi folyamat id6tartama valtozo volt, az esetek
majdnem 40%-at sikeriilt lezami kilenc honap alatt, és
csak kevesebb mint 14%-ban tartott a folyamat masfél
évnél tovabb. Eredetileg a tulajdonosok meghatérozd
része kiilfoldi, szakmai vevét szeretett volna, sok eset-
ben ez teljesiilt is (az esetek harmadaban), de a vevok
sokszin(iséget mutattak (21%-ban belfdldi szakmai
befektetd és 15%-ban pénziigyi befektetd), és a tulajdo-
nosok varakozasaival ellentétben sok maganszemély
(szintén az esetek harmadaban) is befutd vevo lett
végiil. Az ajanlatok szamat illetéen a legjellemzobb az
1-2 volt, de az esetek majdnem harmadaban az adott
véllalat 3-4 ajanlatot is kapott. A tulajdonosok el6zetes
varakozasai a vételarral kapcsolatban tébbnyire
helyesnek bizonyultak, az esetek tobb mint 60%-ban a
tényleges vételar kozel volt az altaluk becsiilthoz.

Ha a harom legfontosabb tanulsagot akarjuk levonni a
fentiekbdl, akkor nekiink a kdvetkezok tlinnek a
legrelevansabbnak egy tranzakcid beinditasan
gondolkodd vallalattulajdonos szdmara:

1. Egy tranzakci6 varhatoan kb. egy évig fog tartani;
ezzel szamolnia kell mindenkinek, aki tranzakciot
indit.

2. Magyarorszagon ma vevoi piac van; sok esetben a
hazai tranzakciok gy torténnek meg, hogy kevés,
legfeljebb 1-2 érdeklodd van, és koziiliik kell
valasztani.

3. Mivel az esetek harmadaban maganszemély letta
befutd vasarlé (nem véletleniil beszéliink mi mar
évek ota az MBI-befektetésekrdl és az MBI-
befektetokrdl), érdemes olyan tanacsaddval vinni a
folyamatot, aki potencialis MBI-befektetdk széles
korétismeri (mint példaul mi magunk).

Végiil nagyon fontosnak tartjuk, hogy tigyfeleink 80%-a
nagyon elégedett visszatekintve a tranzakcidval - ami
nekiink is nagyon pozitiv visszajelzés a munkankat
illetéen.

MATOS BENCE
ELEMZO

CONCORDE MB PARTNERS
BENCE.MATOS@CMBP.HU
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IMAP

2021. ELSO FELEV
IMAP TRANZAKCIOS

OSSZEFOGLALO

IMAP HALOZATUNK - TERMESZETESEN MINKET IS BELEERTVE -
2021 ELSO FELEVEBEN 112 TRANZAKCIOT ZART, MELYEK
OSSZERTEKE MEGHALADTA A 14,7 MILLIARD DOLLART.

2020 utolsé negyedévében mar erésen érzékelhetd volt
a tranzakcios piac aktivitasanak visszatérése, amely
2021 els6 negyedévében tovabb folytatodott. 2021
masodik negyedévében a tranzakcidk zardsanak
gyakorisaga mar nem csak, hogy elérte a COVID el6tti
szintet, szamos IMAP partneriroda maximalis
kapacitaskihasznaltsag mellett dolgozik, és rekord
teljesitményre szamitanak idén. Tobb eurépai IMAP
partner szerint nagyon kedvezd most a piaci kornyezet,
és tobb mint tiz éve nem volt ilyen sok projektjiik.

Ez év elsé felében 14 kiilonboz6 iparagban zartak
tranzakciot IMAP kollégaink, legtdbbet a technolégiai,
Uzleti szolgaltatasok, egészségiigy, ipari gyartas és
kiskereskedelem teriiletén. A tranzakciok majdnem
30%-4aban volt kiilfoldi a vevé (cross-border tigylet).

A COVID utani tranzakcios aktivitas visszapattanasa
tobb tényezének kdszonhetd: szamos folyamat
megszakadt a jarvany megjelenésével, amely ebben az
id6szakban indult Gjra és zarult. Tovabba az alacsony
piaci kamatok, a pénzbGség, az ambicidzus
magantbkealapok (private equity) nagy mennyiségii
befektetésre vard tokével, és a folyamatos technologiai
innovaciok kiilonb6z6 iparagakban varhatdan tovabb
fogjak hajtani a jelenlegi pozitiv trendeket a
cégfelvasarlasok és 6sszeolvadasok piacan.

112

PwC

KPMG TRANZAKCIO
Deloitte

Rothschild & Co

Houlihan Lokey 14’ 7
Ernst & Young MILHARD
IMAP

Lincoln International 0]
Oaklins 2 9 /0
JP Morgan NEMZE ROz

Eurdpai IMAP partnereink orszagspecifikus
meglatasai hazai tranzakcids piacaikon

MAGYARORSZAG

A magyartranzakcios piac relative aktiv maradt a jar-
vany soran. Bar bizonyos, jelentdsebb érték( tranzakcid
elhalasztasra keriilt, a kis és kdzepes nagysagu ligyletek
esetén nem voltigazan érzékelhetd ez a hatas.
Atranzakciok jelent6s része generaciovaltashoz
kapcsolodik, tehat azok a tulajdonosok, akik a 90-es
évek elején alapitottak tarsasagaikat, most kivanjak
értékesiteni a cégeket a csaladon beliili atérokithetdség
hianyaban. Ezen {igyletek megvaldsulasat pedig
nagyban segitik az olcson és béségesen rendelkezésre
allé banki finanszirozasi lehet6ségek. A gazdasagi
helyzet normalizalédasaval a tranzakcids piac rovid tava
teljesitményét pozitivnak latjuk. A piac ndvekedésének
mozgatorugdi nem valtoztak, az elhalasztott tranzakciok
Ujraindulnak, a professzionalis pénziigyi és szakmai
befektet6k pedigismét keresik a befektetési
lehetdségeket, és hajlanddak attraktiv szorzokat fizetni.

Transport
& Logistics Automotive

Technology AR
©
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LENGYELORSZAG

A lengyel gazdasagot kevéssé viselte meg a COVID
miatti gazdasagi visszaesés. Mind a tranzakcids piacon,
mind a t6kepiacon kedvezdk a kilatasok 2021 masodik
félévének vonatkozasaban. Lehetséges, hogy mégidén
lezarul az orszag valaha volt legnagyobb tranzakcidja,
harom allami tulajdonban Iévé energiaipari vallalat
o0sszeolvadasa. 2020-ban Lengyelorszagban volt a
legaktivabb a tékepiac az elsédleges
részvénykibocsatasok (IPO) tekintetében, dsszesen
nyolc ilyen tigylettel. Ebbél 6t6t mi, mint a lengyel IMAP
vittiink véghez. Az IPO projektek szdma idén is erds, mar
kettd ilyen Ugylet zarult, igy azt gondoljuk, hogy
tovabbra is a Varsoi Ertéktézsde lesz a legfejlettebb
tkepiac Kozép-Eurdpaban.

“ N[i.'iE.TBiRszAg i
. k.

Nagyon optimistan latjuk 2021 hatralév részét.
Gyakorlatilag majdnem minden iparagban novekedést
tapasztalunk, foképp a technoldgiai és egészségiigyi
szektorban. Az ipari gyartas esetében azonban egyes
tigyfeleink kihivasokkal szembesiilnek a novekve
alapanyag- és szallitasi koltségek miatt, amely
leginkabb egyes autdipari szegmensben tevékenykedd
szerepléket érint. A gazdasagi fellendiilés mellett a
tarsasagok finanszirozasi igényeinek ndvekedését
prognosztizaljuk 2021 masodik felére, amely a
gépgyartasi, ipari létesitményfejlesztési piacot is
érinteni fogja.

Az orszagra nehezedd jarvanyhelyzet ellenére nagyon
aktiv volt az olasz tranzakcios piac 2021 els6
félévében. Ertékét tekintve a legnagyobb iigyletek az
energiaiparban és az épitdiparban zarultak. 2021
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hatralévo részét is pozitivnak latjuk, de az éves
teljesitményt nagyban befolyasolhatjak olyan makro
tényezok, amelyekre a befektetoknek nincs rahatasa -
oltasi kampany felfutasa, tj EU-s forrasok hatékony
felhasznalasa, sziikséges reformok meglépése az olasz
kormany altal.

i—-HQLfﬂANDIA

Mar 2021 masodik negyedévében erés befektetési
étvagyat érzékeltlink a pénziigyi és stratégiai befekteték
vonatkozasaban is a holland tranzakcids piacon.

A gazdasagi kilabalasnak és COVID-vakcindk még
nagyobb szintii rendelkezésre allasanak kdszonhetéen
ugy gondoljuk, a tranzakcids piac is stabil és erds
marad nem csak az olyan valsagallé szektorokban,
mint a technoldgia, élelmiszeripar és egészségiigy. Az
utébbi idében kifejezetten magas értékelési szinteket
tapasztaltunk tovabbi szektorokban is, mint példaul a
logisztika vagy az energiaipar.

G ES

pe

SYESULT KIRALYSAG

irorszagban sok tranzakciét zartunk az év elsé felében,
és ligy latjuk, hogy ez a trend a masodik félévben is
folytatddni fog. Szamos tokeerds vevéjelolt szeretné
meg|évé piaci poziciojat tovabb erdsiteni, valamint
egyre tobb megkeresést kapunk ligyvezetd
cégtulajdonosoktol tarsasaguk értékesitése kapcsan.
Az Egyesiilt Kiralysagban 2021 elsd félévében gyorsan
feléledt a tranzakcids piac a valsagot kdvetéen, amely
az értékelési szintekben is megmutatkozik - féképp a
telekommunikacids és egészségiigyi szektorban. Ugy
véljiik, az igy megemelkedett arazas batoritani fogja az
eladokat opcioik feltérképezésére, és ki fogjak
hasznalni a nagy étvaggyal rendelkezd stratégiai
befektet6k miatt megndvekedett kereslet adta
lehet6ségeket.

MULT AKOS
TANACSADO

CONCORDE MB PARTNERS
AKOS.MULT@CMBP.HU

cégérték



cégérték

CREATING VALUE -
M&A KORKEP A
NAGYVILAGBOL

Megjelent nemzetkdzi flzios és felvasarlasi (M&A)
haldzatunk, az IMAP Inc. gondozasaban a Creating
Value kiadvany legijabb, 11. szama, amely eziittal is a
nemzetkozi M&A-piac legfontosabb trendjeit és
eseményeit mutatja be a szervezet tagjainak vezet6
partnerei és tanacsadoi segitségével.

A kiadvany kdzponti témajaként ezittal a flizios és
felvasarlasi piac (ij hullamanak bemutatasaval
foglalkoznak a szerz6k, amely tdbbek szerinta
legjelentésebb lehet a piac eddigi torténetében.

A halézat partnercégeinek vezet6i az elmalt id6szak
trendjeire alapozva megosztjak - jellemzéen rendkiviil
optimista - véleményiiket az M&A-piacrél és az EU-val
kapcsolatos 2021 masodik felére vonatkozd
varakozasaikrol.

Ugyvezetd partneriink, Szendr6i Gabor eziittal Christian

Malekkel, a KKV-szektorban globalis szinten létezd
kihivas, az utddlas kérdésére innovativ megoldast

biztositd Novastone Capital partnerével készitett interjt.

Dr. Carsten Lehmann, az IMAP Németorszag vezeté
partnere az informatikai szektor példajan keresztiil

mutatja be egy érdekfeszitd cikkben, hogy milyen
kulcsfontossagi tényezok befolyasoljak a vallalatok
értékelését az M&A-piacon. Mark Fasold, a floridai
székhelyii Falls River Group stratégiai tanacsaddja
pedig megosztja tapasztalatait a Creating Value
olvastival, hogy hogyan lehet ndvelni egy vallalat értékét
az ellatasi lanc teriiletén hozott okos dontésekkel.
Ezeken fellil érdekes olvasmanyokat taldlhatnak még
lezarult tranzakciok esettanulmanyaival, tobbek kozétt a
magyar diagnosztikai berendezésgyartd, a Mediso
francia terjeszkedésérdl.

g

Az angol nyelvii

Sitioning for the T
2 ! kovetkezo linken
Rpiaveines toltheti le:

SOLVING SUCCESSION PROBLEMS
ntrepreneurship Through Aequisition

www.imap.com/
Creating_value

SUPPLY CHAIN DYNAMICS
Omni-Channel Retail

Prastical Advice for
M&A VALI
P Achieving Higher Company Valuations

UJ KOLLEGAK A CMBP KOTELEKEBEN

A névekva iigyfélszam nagyobb csapatot kivan

Az idei év els6 felében tovabbra is sikeriilt fenntartani a
tavalyi év remek teljesitményét, azzal, hogy a tavalyi év
tizenhat sikeres {igylete utan idén hét tranzakcict
lezartunk, és tovabbi hat tranzakci6 van zarashoz
nagyon kozel 1évo allapotban. Szerencsére az aktualis
feladatlista sem rovid, ezért az ligyletek hatékony
lebonyolitdsanak tdmogatasara két Uj kolléga is
csatlakozott, az igy mar tizennégy fére novekedett
csapatunkhoz.

Baricz Nikolett 2021 jiiniusaban, tanulmanyai

befejezését kdvetden csatlakozott a CMBP-hez elemz6
munkatarsként. Diplomajat a Budapesti Corvinus

4

-

Egyetem pénziigy mesterszakan szerezte, vallalati
pénziigy szakiranyon. Fél évig a németorszagi WHU
egyetemen tanult csereprogram keretében.
Szabadidejét szivesen tolti a csaladja és baratai
korében, emellett fest, sportol és utazik.

Olasz Viktor a Budapesti Corvinus Egyetem gazdalkodas
és menedzsment alapszakan, majd a University of
Edinburgh pénziigy mesterszakan szerzett diplomat.
Tanulmanyai alatt sikeres CFA Level | vizsgat

tett, illetve lizleti tandcsadasban szerzett tapasztalatot
gyakornokként. A Concorde MB Partnershez

2021 majusaban csatlakozott elemzoként.
Szabadidejét kosarlabdazassal, zongorazassal, illetve
baratai és csaladja korében tolti.
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Egy musor, ahol a Concorde munkatarsai minden héten alaposan
megmondjak veéleménylket pénzrdl, gazdasagral, politikardl és
mindarrdl, amit egy Concorde-os nem hagyhat szd nélkul.
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EGYSZERUSODHET
A TRANZAKCIOK
UTOELETE

EGY VALLALATFELVASARLASI TRANZAKCIO RESZTVEVOI FELSZABADITO ES
ELEGEDETT ERZESKENT ELIK MEG AZ UGYLET LEZARASAT. A TRANZAKCIOS
JOGASZOK MUNKAJA AZONBAN EKKOR MEG NEM ER VEGET. A CEGADATOK
VALTOZASAT NEKIK SZUKSEGES A CEGNYILVANTARTASBAN ATVEZETNIUK,

AMELY SOKSZOR NEM KEVES NEHEZSEGGEL JAR. EZ AZONBAN VALTOZNI

FOG A JOVOBEN.




Mi is a helyzet jelenleg?

A cégadatok valtozasanak bejegyzése birosagi
hataskor. Ez azzal is jar, hogy a biré dont arrl: valamely
tarsasagiszerzodés-modositas megfelel-e a hatalyos
jogszabalyoknak. Ez azonban sokszor jelent kockazatot
egy komplex vallalatfelvasarlasi ligylet végjatékaban.
Egy tapasztalatlanabb vagy M&A-tranzakciokban
kevéshé jartas cégbironak ugyanis sokszor nem konnyii
atlatnia az ligylet struktdrajat, és van agy, hogy
vaskalaposan, sz(iklatékdriien all hozza egy valtozas
bejegyzéséhez. Azzal meg raadasul a birdk ritkan
foglalkoznak, hogy egy valtozas mogott milyen lzleti
megfontolas all, vagy hogy mennyire siirgds az adott
valtozas bejegyzése.

Ez a multban sokszor vezetett a felek altal nem vart jogi
meglepetésekhez. Nem beszélve arrdl, hogy a
kiilonb6z6 cégbirdk gyakorlata korantsem volt
egységes. Megtortént példaul, hogy az egyik cégbird
bejegyezte a 90.000 forintos lizletrészt, mikdzben a
masik nem. De volt olyan is, hogy valamelyik cégbird
nem ismerte el: részvényapportot a jegyzettdke
megemelése mellett a kft. toketartalékaba is lehet
teljesiteni. Nem egy alkalommal alakult ki vita tovabba
a tarsasag cégnevének a megfeleldsége miatt is.

Automata a céghirok helyett

A fenti rendszer a Parlament &ltal a napokban
elfogadott (j jogszabaly szerint hamarosan gyokeresen
atalakul. Az (ij térvény Iétrehozza az ligynevezett
automatikus bejegyzés intézményét. Ez azt jelenti, hogy
ha a jogszabalyban el6irt dokumentumokat benydijtja a
tarsasag, annak érdemi tartalmi vizsgalatara nem keriil
sor, a bejegyzést egy szoftver végzi céghirdi ellendrzés
nélkiil. A jovében ezaltal megsz(inik a céghirdsagok
rendszere, és a cégjegyzékbe vald bejegyzés - a
megfelel6 dokumentumok megléte esetén -
Iényegében automatikussa valik. Ez a rendszer hasonld
lesz az angol,,Company’s House” koncepciohoz, amely
csak nyilvantartasi és nem mérlegelési funkciot lat el.

Az (ij rendszer nyilvanvald elénye az lesz, hogy gyorsul
az ligyintézés, mikdzben kiszamithatobb és egységes
szabalyok szerint keriilnek bejegyzésre a cégvaltozasok.
Azaz a tranzakciokat kdvetd bizonytalan jogi helyzet
megszinik.

Felerdsodik a torvényességi feliigyelet
Ez az (ij rendszer nem jelenti egyszersmind azt, hogy

innentdl kezdve minden kontroll nélkiil tudja majd egy
cég a tarsasagi szerz6dés szabalyait megalkotni.

15 cégerték

Az 1j rendszer nyilvanvalo elénye az lesz, hogy
gyorsul az tigyintézés, mikozben
kiszamithatobb és egységes szabalyok szerint
kertilnek bejegyzésre a cégvaltozasok.

Ertelemszer(ien a Ptk. szabélyai tovabbra is korlatot
emelnek majd a gazdasagi szereplok leleményessége
vagy esetleges hanyagsaga elé.

Az automatikus cégbejegyzés rendszerének megjelené-
sével egyiitt ezért megerdsodik a cégek feletti
torvényességi feliigyeleti eljaras intézménye. Mint
ahogy eddig is, a birosagok eljarast indithatnak, ha azt
tapasztaljak, hogy valamely bejegyzett cégadat vagy
tarsasagi szerz6déses rendelkezés nem felel meg a
jogszabalyoknak. Az el6zetes kontroll rendszerbdl vald
kiiktatasa miatt a birdsag ezen utélagos ellendrzési
lehet6sége a maihoz képest joval jelentésebb szerepet
kap majd.

Nyitott kérdések

Ertelemszeriien meriil fel a kérdés, jutnak-e elényhéz
valéban a tarsasagok azaltal, hogy immar nem
elézetesen, hanem a bejegyzést kdvetden utdlagosan
fogja valaki ellendrizni a mar bejegyzett cégadatok
torvényszer(iségét. Raadasul egy bejegyzett tarsasagi
szerz6déses rendelkezés utdlagos megsemmisitése
sokkal tobb bonyodalmat jelenthet a cég életében,
mintha az adott szabaly eleve nem keriilt volna
bejegyzésre.

Erre a dilemmara egyel6re csak a torvény indoklasabdl
lehet megnyugtat6 fogddzot kapni. A jogszabaly célja
ugyanis egyértelmiien a maganautonomia elétérbe
helyezése. Azaz kdnnyen feltételezhetd, hogy a
birosagok, felligyeleti jogkdriiknél fogva csak a kirivdan
jogszabalyellenes esetekben [épnek majd fel, és
szemet hunynak olyan, kisebb jelentdségli
diszkrepanciak folott, amelyek a jelenlegi rendszerben
még céghirdsagi elutasitashoz vezethetnek.
Mindenesetre van még ido arra, hogy az allaspontok
kikristalyosodjanak. Az (j rendszer ugyanis csak két év
mdlva, 2023. jdlius 1-jén |ép majd hatalyba. Addig
nemcsak a valtozas gyakorlati kérdéseinek a
kidolgozasara, hanem a jelenleg Iétezé cégbirosagi
rendszer adminisztrativ atszervezésére is lesz lehetdség.
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A VAGYONKIADAS

Korabbi két lapszamunkban a vagyonrendelés és a vagyonkezelés sajatossa- L [E X | K D N
gait néztiik at. Most a bizalmi vagyonkezelés (a tovabbiakban: bvk.) folyamatat
részbenvagy egészben lezard elemérdél, a vagyonkiadasrol lesz szo.

Ebben az dllando
A vagyonkiadas lehet teljes vagy részleges. Mig az el6bbi egyben a bvk.-

L s . . . L . . tunkb
jogviszony megszlinését is eredményezi, addig az utébbi nem, hiszen a ki nem rovatuniGan
adott vagyon vonatkozasaban a bvk. tovabb folytatddik. a bizalmi
vagyonkezeléssel
A vagyonkiadas legtipikusabb esete az, amikor annak feltételei a bvk.- kapcsolatos
szerz6déshen rogzitettek szerint bedllnak, pl. elérkezik az az idépont, vagy alapfogalmakat,
megtorténik az az esemény, amelyhez a vagyonrendelé a vagyonkiadast ) )
. . : , . , , személyeket és
kotétte. A vagyonkiadds azonban a bvk. itt részleteiben nem targyalhato,
. O e L . L . . folyamatokat

egyéb okokbol torténé megszilinésekor is szikségszerlen lefolytatandd

eljaras. A legtipikusabb megsz(inési okok a kdvetkezék: (a) a kezelt vagyon mutatjuk be.

elfogy, elenyészik (ebben az esetben tényleges vagyonkiadasra értelemsze-

rGen nincsen mad, de ennek tényét rogziteni kell); (b) a vagyonkezeld a

vagyonkezelést felmondja a felmonddast kdvetd harom honap elteltével; (c) ha a vagyonrendel6 volt
az egyetlen kedvezményezett az 6 haldlanak idépontjaban; (d) a vagyonrendel6 a hatarozatlan
id6re kotott szerz6dést - annak eltéré rendelkezése hidnyaban - felmondja.

Vagyonkiadasra csak a bvk.-szerzddésben rogzitett kedvezményezett(ek) javara kerilhet sor.
Konkrétan megjeldlt kedvezményezett hidnyaban a bvk.-szerzédés egyéb rendelkezései alapjan
megallapithaté kedvezményezett vagy azok beazonosithatd csoportja részére kell a vagyont
kiadni.
A vagyonkiadas egyben a kezelt vagyon ftulajdonjoganak atruhdzasat is jelenti. (Emlékeztetdil: a
bvk. sziikségszerlden egylft jar a vagyonkezelésbe helyezett vagyonelem tulajdonjoganak meg-
valtozdsaval. Avagyonrendeld ugyanis a bvk.-ba helyezéssel, azaz a vagyonrendeléssel a vagyon-
targy tulajdonjogat - a Ptk. rendelkezésénél fogva - atruhdzza a bizalmi vagyonkezelére. Ez az az
elem, amely a bvk.-t alapvetéen megkilonbozteti minden mas

vagyonkezelésiformataol.)

Dr. B. Szahé Gabor, TEP
partner, igazgato

Primus Trust Zrt.
bszabo.gabor@primustrust.hu
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LE X ] KON Masszavakkal avagyonkezeld a vagyonkiadas soran nem csak a vagyontargy
birtokat, de egybentulajdonjogat is dtadja a kedvezményezettnek.
Ez bizonyos vagyontargyak (pl. ingatlanok, tarsasagi részesedések, gépjarmda-

Ebben az dllandd

vek, hajok) eseteben a tulajdonosi regisztereket (pl. ingatlan-, cég-, gépjarmda-
rovatunkban , o, . . . et e

és hajonyilvantartas) vezet6 hatdsagok el6tti eljarast is igényelnek az azokra
a bizalmi vonatkozd eljarasi szabalyok szerint.
vagyonkezeléssel
kapcsolatos Avagyonkiadds saran kiemelt figyelmetigényelnek az addzasi ésilletékszaba-
alopfogalmakat, lyok. Ezek tobbnyire rendkivil 6sszetett, ezért részleteiben itt nemis részletez-

) i heté szabalyok.

személyeket és
folyamatokat A vagyonkiadas soran felmerilé ado- és illetékfizetési kotelezettséget
mutatjuk be. befolyasold legfontosabb kériilmények a kovetkezdk:

* a kedvezményezett személyének statusa: kulfoldi vagy belfoldi, illetve ezek kombinacioi;
természetes vagy maganszemély (mds szavakkal belfoldi kedvezményezettek esetén tao-
vagy szja-alany);

e akiadasrakerilé vagyonelem téke vagy hozam jellege;

e avagyonrendel6 és a kedvezményezett kozott fennallé hozzatartozoi kapcsolat és annak jogi
mindsége;

* a bizalmi vagyonkezel6 személyének jogallasabadl (ti. lzletszerd vagy nem Ulzletszer(
vagyonkezel6) fakaddé kiilonbségek.

Vaguyis alapvetéen eltéré médon alakul a vagyonkiadas addzasa egy kilfoldi jogi személy kedvez-

ményezett és egy belfdldi természetes személy kedvezményezett esetében, mint ahogy akkor is,

ha a kedvezményezett ugyan mindkét esetben belféldi természetes személy, de az egyik esetben
nem all semmilyen rokonsagi kapcsolatban a vagyonrendelével, mig a masik esetben annak kdzeli
hozzatartozoja.

Az ado- és illetékszabdlyokaon tilmenden a szamviteli térvény hatalya ald tartozé vagyonrendel6k-

nek és kedvezményezetteknek a sajat pénzigyi nyilvantartasaikban is megfelel6en kell

lekdvetnilk a vagyonkiaddssal el6allt helyzetet.

Lexikon rovatunk eddigi bejegyzései a bvk. fogalmat, szerepl@it, mikddési menetét és egyes
|étszakaszait mutattak be. A figyelmes olvasd ezzel vildgos képet kaphatott a bvk. 2014-ben beve-
zetett Uj jogintézményének alapjairdl. A tovabbiakban egy-egy konkrét téma kapcsan az alapokon

tulmutato elemzésekbe fogunk bocsatkozni.




CEGELADAS LEPESROL
LEPESRE: FELKESZULESTOL
A LEZARASIG ES TOVABB

Egy vallalkozas eladdsa szamtalan okbol merilhet fel: ha tulajdonosként sze-
retnénk kiszallni a cégbdél, mert minden terviink megvalosult, és nyugdijba
mennénk; ha egy méretesebb piaci szerepld piacot, technolégiat, eré6forrasokat
akar szerezni; de akkor is, ha a cég felszamoldsa helyett valakinek atadnank a
stafétabotot. Akarmiall a szandékunk mogott, a vallalatunk egy olyan vagyon-
targy, amelynek értékesitésére specidlis szabalyok vonatkoznak, és ahhoz,
hogy transzparensen, a kotelezettségek teljes korl atadasaval menjen végbe,
komoly el6késziletek szikségesek. Cikkinkben a cégeladds lépéseit, annak
formait, és azezzel kapcsolatos addzasi kérdéseket is érintjiik.

Mit jelent a cégeladas?

Egy cégeladasi folyamat sordn jellemzéen a magan- vagy allami tulajdonban
lév6 tarsasag tulajdonjogat megjelenitd részvények cserélnek gazdat részben
vagy egészben. A hazankban leggyakoribb eset, amikor egy kis- és kdzepes
vallalkozast egy nala meghatarozadbb piaci szerepl6 - példaul kiulféldi szakmai
befektetd - megvasaraol.

MIT ES
HOGYAN?

Ebben az dllando
rovatunkban

a bizalmi
vagyonkezelés
gyakorlati
alkalmazdsdval
kapcsolatos
Jjavaslatainkat

osztjuk meg.

A céleladds sordn torténd adasvételi Ugylet eredményeképpen az Uj tulajdonoshoz kerll a
vallalkozas egy része vagy egésze. A teljes eladast kovetéen az Uj tulajdonos a cég iranyitdjava
valik, és rendelkezik a vallalkozds &altal birtokolt vagyonelemek felett, valamint kdzvetve
munkaltatéjava valik a cég alkalmazottainak. Természetesen nem kozvetlentl, hiszen azt a poziciét
tovabbra is maga a vallalkozas birtokolja, ugyanakkor ma mar nem ritka, hogy egy-egy cég az

értékes munkaerg-allomanya miatt cserél gazdat.

Mikor keriilhet széba egy cég eladasa?

Ahogy a bevezetében mar emlitettiik, egy vallalkozds eladdsdnak szamtalan oka lehet, és a cég
barmely életszakaszaban bekdvetkezhet, ugyanakkor nagy befolyassal van az Ggy menetére.
Vannak olyan cégek, amelyeket mar egészen “fiatal korukban” értékesitenek - példaul egy trendi
startupot megvasarolnak az innovativ, de még nem profitképes
fazisban. Akadnak olyan esetek, amikor egy jol mend vallalkozast

Dr. Menyhei Akos LL.M., TEP
partner, igazgato

Primus Trust Zrt.

menyhei.akos@primustrust.hu

az alapitdk azért adnak el, mert szeretnék magukat nyugdijazni, és
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CEGELADAS LEPESROL LEPESRE:
FELKESZULESTOL A LEZARASIG
ES TOVABB

az ehhez szlikséges exithez keresték meg a partnert egy pénzlgyi befektetd
vagy egy nagyobb és tékeerésebb versenytars személyében. Ugyanakkor a
cégeladas felmerilhet akkor is, ha a vallalkozas pénzigyi helyzete instabil
vagy akar csédkozeli dllapotban van - ilyenkor akar az is megeshet, hogy az
eredetitulajdonosok fizetnek azért, hogy valaki atvegye t6liik az addssagokkal,
egyszersmind lehetéségekkel teli vallalatot.

A cégeladas tobb formajat is megkiilonhoztetjiik:

. Privatizacid: A folyamat eredményeképpen egy korabban allami tulajdon-
ban lévé cég tulajdonrésze ellenszolgdltatasért cserébe masra szall at. Az
egyik legismertebb privatizalt vallalat a bankszektort maig vezetd OTP, de
ilyenvoltabudapestireplléteret miikddtetd cégis.

+  Allamositas: A kordbban magdankézben lévé vallalat ellenszolgéltatasért
cserébe allami tulajdonba keril. Az utdbbi évekbél egyre tobb példat hoz-
hatunk erre, az egyik legnagyobb tranzakcio a Matra Erémi megszerzése
volt.

. Klasszikus cégeladas: A maganszektor két szereplGje kbzott cserél gazdat egy cég valamek-
kora tulajdonrésze. llyen eset lehet egy befektetd bevondsa startupok esetén, de az is, ha a
menedzsmentkivasaroljaa céget atulajdonostal.

Honnan tudhatja, hogy mennyit ér a cége? Mire kell figyelni, hogy ne aron alul adja el?

A cégértékelés manapsag egyre kevésbé egzakt tudomany, mely sok esetben hasonlit azingatlan-
piaci arazasokhoz. A vilag minden tajan megfigyelheté példa, hogy egy ingatlan annyit ér, ameny-
nyit adnak érte. A kérdés, hogy meg tudjuk-e talalni azt a vevét, és ki tudunk-e alakitani olyan hely-
zetet,amely segita magasabb armeghatarozasaban.

Avallalat értékének meghatarozasara tobbféle madszer alkalmazhatao:

. A DCF-metédus (diszkontalt cash flow, azaz pénzaramlas) lényege, hogy a vallalat pénz-
termel6 képességét vesszik alapul, és kiilonboz6 szorzdk segitségével egy adott, jovébeli
idétavban megtermelt pénzjelenértékét szamitjuk ki. Ennek elénye, hogy sokkal kozelebb van
a matematikdhoz, mint az asztrolégidhoz, igy tobbnyire objektivnek tekinthetd. Hatrdnya
ugyanakkar, hogyha a cég jelenlegi bevételtermel6 képessége alacsony, az meg fog latszani
azeértékelésbenis.

. A piaci tranzakciokat alapul vevé maddszer esetében a kordbbi vallalatértékesitésekbdl
indulhatunk ki. Itt visszakoszon az ingatlanpiaci hasonlat, hiszen az ottani értékbecsléseket
egyarant az ismert piaci tranzakcidk alapjan végzik. A helyzet nehézségét adja, ha olyan
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piacon dolgozunk, ahol aktudlisan nem érhetéek el adatok felvasarldsok- M IT ES

rél, vagy a tranzakciokat nem tudjuk atkonvertalni valamilyen tényezé 2

miatt a sajatvallalkozasunk helyzetére. HDGYAN "
e Tézsdei cégek esetében egy fokkal kdnnyebb lehet a helyzet, hiszen a

nyilvanos forgalomban |évé értékpapirok aktudlis arabdl ki tudunk indulni.

Ebben az dllando

Ugyanakkor ritka, hogy ezzel teljesen megegyez6 arat kinaljanak a poten- rovatunkban
cidlis vasarlok. a bizalmi
vagyonkezelés
Ahhoz, hogy ne adjuk el dron alul a tulajdonunkat, fontos, hogy a lehetd legala- ,
gyakorlati

posabban készitslik el6 a franzakciot, és lehet6ség szerint a folyamatba
vonjunk bele olyan kulsés szakértéket, akik a hazon beldl esetleg hianyza alkalmazdsdval

tapasztalatokat pétolnitudjak. kapcsolatos

javaslatainkat
Mi a cégeladas menete? /

osztjuk meg.

Ha megsziletett a dontés az exitet illet6en, azaz a cég eladdsorba kertl, akkor erre érdemes tobb
lépésben komolyan felkésziilni. Erdemes egy elsé kirds cégértékelést csindltatni, amely nem csu-
pan egy szammal gazdagit bennlnket, de fellebbentheti a fatylat azokrél a gyenge pontokraél, ame-
lyeket érdemes a tfranzakcio zarasa el6tt megerdsiteni,igy megnovelve a végleges eladasi arat.

Ha ugyanis Ugy megyink bele a tdrgyaldsba, hogy nem ismerjik a cég gyengeségeit, szinte garan-
talt, hogy a végén diszkontalt értéken vasarolnak majd ki. Ahogy fentebb bemutattuk, a pénzter-
mel6 képesség kritikus faktor a cégértékelés sordn, igy a jov6benilehetéségek keresése, a stratégiai
tervek kialakitdsa ennek afazisnak a legfontosabb pillérei.

Az el6készitési munka szerves része az adminisztracié rendbetétele, amely kilondsen az évtizedek
O6ta m(ikodé csaladi vallalkozasok esetében szokott rizikét hordozni magaban. Ha mi magunk sem
fudunk tokéletesen kiigazodnia belsé rendszereken, ésigy nem jutunk fontosinformaciékhoz azon-
nal hozza, akkor egy due diligence-en, azaz egy kulsés atvilagitdson bizonyosan el fogunk vérezni.
Ha megtalaltuk a potencidlis érdeklédéket, és 6k egy atvilagitas utan vasarlasra alkalmasnak talal-
tak a vallalatot, akkor egy szerzddés alairasara kerllhet sor. Ez azonban nem a folyamat vége, hi-
szen egy cégeladds minimum hdnapokig, de akar évekig is eltarthat. A szerzédésben fontos tehat
régzitenink afolyamat mérfoldkoveit és a felek kdtelezettségeit.

Kilonosen az egymas felé adott biztositékok tekintetében lehet segitség egy fliggetlen harmadik
személy, egy bizalmi vagyonkezel§ bevonasa. Ezzel garantdlhatd, hogy a szerzédés a hosszU
idétartam alattis teljesitésre kerll, tovabba diszkrétté tehetd a cégeladas teljes igymenete.

Ellehet adni adéssaggal rendelkezé céget?

Kevés olyan vallalkozds van ma Magyarorszagon, amely ne rendelkezne valamekkora adédssaggal -
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ennek megléte egyaltaldan nem jelent rosszat. Egy kapacitasbdévité beruhazas-
ra felvett hitel, amelynek megvan a kellé fedezete, eredményét tekintve bizo-
nyosan vagyonnoveld tényezd. Az ilyen cégek eladhatdak, azonban azt tudni
kell,hogy az adossagok diszkontaljak a cégértéket.

Hogyan kell adézni a cégeladds utan?

A cégeértékesités utan befizetendé adé mértékének meghatdrozasa egy
hosszabb értekezés témaja lehetne, igy most csak a legfontosabb elemeit
szedjlik ossze.

Amennyibenazeladd magyar magdnszemély, az eladott cégrészta magyarjog
értékpapirnak tekinti. F6 szabaly szerintaz eladasiarbdl kivonhatdak a szerzés
koltségei, valamint kapcsolddo jarulékos kaltségek, a fennmaraddé 6sszeg utan
személyijovedelemadad (15%) és szocidlis hozzajaruldsiado (19,5%, de 3,5 millid

forintban maximalizalva) fizetendé.
Ha az eladd magyar gazdasagi tarsasag, akkor f6 szabaly szerint a vételdr és a kdnyv szerinti érték
kilonbsége lesz a jelenleg 9%-o0s tarsasagi ado alapja. A fenti dltalanos szabalyoktdl eltéré is lehet
a cégértékesités adozasi kovetkezménye, ha a tulajdonos idejekaran felkészil, és a fent emlitett
feladatokkal egy id6ben megfelel6 és legalis addzdasi szemponthdlis optimalis struktuarat alakit ki. A
magyar adérendszer szamos kedvez@ szabalyt tartalmaz a t6kejovedelmek addzasa vonatkozasa-
ban,amit sokaknak érdemes kihasznalniuk.

Az els6 és a legfontosabb szabaly az gynevezett bejelentett részesedés alkalmazasa. Amennyi-
ben a tarsasdagi részesedést magyar gazdasagi tarsasag szerzi meg, és a szerzéstél szamitott 75
napon belll a részesedésszerzést a NAV-nak az erre kialakitott formanyomtatvanyon bejelenti, a
szerzéstdl szamitott egy éven tul a teljes arfolyamnyereség adémentes lesz. Abban az esetben, ha
a fenti hataridét elmulasztottak, egy korlltekintéen végrehajtott reorganizacié adhat megoldast,
de ezesetbhen mindenképpen szakember bevondsa sziikséges.

Amennyiben a tarsasagi részesedés magyar addalany maganszemély tulajdonaban all, tgy a
bizalmi vagyonkezelés alkalmazasaval jelent6s mértékben csdkkenthetd vagy adott esetben
teljesen megszintethetd az arfolyamnyereség adoja. Erre az Szja-tv. rendelkezései adnak
lehetéséget, amelyek egyrészrél kimondjak, hogy nem minésiil a rendelkezésijog gyakorlasanak a
bizalmi vagyonkezelési szerz6dés megkdtése, azaz nem keletkezik bevétel, és igy jovedelem a
bizalmi vagyonkezelési szerzédés megkotésébdl még akkor sem, ha a rendelt vagyon értékének
meghatarozasa a szerzési értéktél magasabb értéken kerll meghatarozdasra. Ugyanakkor az Szja-
tv. 1. sz. melléklete rdgziti, hogy mentes az addzas aldl a kezelt vagyonbol szarmazo tékeérték
megszerzese.



CEGELADAS LEPESROL LEPESRE:
FELKESZULESTOL A LEZARASIG
ES TOVABB

A fentieken felll a kizarélag maganszemély vagyonrendel§ altal, kizarélag
maganszemély kedvezményezett javara létrehozott kezelt vagyon addéévben
szerzett pénzlgyi jellegl jovedelmei adémentesek, ha nincs mds tipusu
jovedelem a kezelt vagyonban. A fentieknek megfelel6 kezelt vagyonok tartds
befektetésiszerzddést is kothetnek, amely esetben a késébbi hozamok is teljes
egészébentao- ésszja-mentessé valnak.

Miben kiillonbdzik a cégeladas, ha kiilfdldi személy felé torténik?

Akar a vev6, akar az eladd kilféldi, mindenképpen kritikus pont lehet az adotft
orszag és Magyarorszag kozotti aktualis addligyi megallapodds. Sok esetben
eltéré szabalyok vonatkoznak a tfranzakcio kilfoldi szerepléjére (akar magan-,
akar gazdasdagi személyrél beszéliink), igy akkar jarunk el koriltekintéen, ha a
folyamat sordn érintjik ezt a pontotis.

Ezekre figyeljen, ha sikeresen el akarja adni a cégét:

MIT ES
HOGYAN?

Ebben az dllando
rovatunkban

a bizalmi
vagyonkezelés
gyakorlati
alkalmazdsdval
kapcsolatos
Jjavaslatainkat

osztjuk meg.

Egyértelminek tlinhet, pedig nem az: késziljiink tervvel a tranzakciot kdvet6 idékre. Szeret-
nénk visszavonulni? Néhany évig még a cégben dolgozndnk? Vezetnénk tovabb? Ezekre mind
masképp kell felkészilni, és kaomoly befolyassal lehetnek a targyalasokra.

Alegtobb tulajdonos szamara a cégeladds egy érzelmekkel atfitott dontés, hiszen sokan évti-
zedek 6ta minden nap azért dolgoztak, hogy egyszer eljgjjon ez a pillanat. Emiatt nagyon ne-
héz félretenni a céggel kapcsolatos érzelmeket, ugyanakkor sziikségszerd, hiszen ebben a
helyzetben bizonyosan rossz tanacsado. Ha Ugy érezzlk, nem tudunk teljesen objektivek
lenni, mindenképpen forduljunk tranzakcids szakemberhez, aki segit a targyalads lebonyolita-
saban.

Nesiefttesslik az igymenetet, akkor sem, ha esetleg mar nagyon szabadulnank a helyzetbél. A
gyorsan letudott tranzakciok konnyen visszalthetnek vagy meghidsulhatnak akkor is, ha mar
zsebunkben érezzik az exitet.

Ne feledkezzliink el munkatdrsainkrél! A dolgozék komoly hullamokat élhetnek meg egy
franzakcio soran, melyet sokan egy komoly rizikéfaktorként fognak megélni. Az egyértelm
emberi tényez6k mellett fulajdonosként is az az érdekiink, hogy a teljesitmény a topon legyen
a franzakcid zarasakaor, hiszen akkar tudjuk érvényesiteni a felkinalt legmagasabb cégérteket.
Ehhezviszont kella munkatarsaink egyuttmikaodése.

Mit jelent az M&A, azaz a merge and acquisition kifejezés?

Az Osszeolvadas és felvasarlds, avagy roviden M&A egy olyan gydjtéfogalom, amely magdban
foglalja a cégeladast, azonban emellett tobb mas folyamat is része. Tobbek kozott ide soroljuk az
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I FELKESZULESTOL A LEZARASIG
PRIMUS , ,
TRUST ES TOVABB

MIT ES dsszeolvadast, az irdnyitds megszerzését egy masik cégben, vagy éppen egy
kozos vallalat létrehozdsat. Az 6sszeolvadds egy valfajanak tekinthet6 az a
H OGYAN? cégeladds, amikor az Gj tulajdonos a sajat cégcsoportja részeként kezeli a meg-
vetttarsasagot.
Ebben az dllandd
rovatunkban Osszeolvadas, felvasarlas vagy kizis vallalat?
a bizalmi Mikor melyikben érdemes gondolkodni?

vagyonkezelés »  Osszeolvadds esetén a két, karabban kiilonallo gazdasagitarsasagbdl egy

gyakorlati lesz. Jellemz&en akkor alkalmazzak, amikor a vagyonelemek vagy a hu-

man erdforrdsok 6sszehangolt kezelésére van sziikség. Kivalo példa erre,

amikor a Google megvasarol egy startupot, és azt teljes egészeben a sajat
szervezetébe olvasztjabe.

Jjavaslatainkat e Afelvasarlas széles koordinatarendszerben mozoghat: az egyik oldalon a

vevOnek sziiksége van a gazdasagi tfarsasag bevételeire, és szakmai vagy

pénzligyi befektet6ként tulajdonrészt vasarol, azonban a megvett cég
onalléan mdkaodik tovabb, a masik véglet, amikor a céget csak bizonyos vagyonelemek meg-
szerzéséért (példaul szabadalmak) vasaroljak fel, és azok franszferaldsa utan a céget akar
meg is szlintetik.

J Kozos vallalat 1éfrehozdsa akkor all a felek érdekében, ha a résztvevék egyébként megtarta-
nak sajat vagyonukat, bevételliket, identitasukat, azonban egy kézos cél - példaul egy adott
szolgaltatas elinditasa vagy egy kulfoldi piacra vald kilépés - miatt érdemes kozgs er6forras-
halmazt kialakitaniuk.

alkalmazdsaval

kapcsolatos

osztjuk meg.

Kérdések

1. Mit jelent a cégeladas? Cégeladas sordn egy adott gazdasagi tarsasag tulajdonrésze (részben
vagy egészben) atszall a vevére. Ennek birtokdban rendelkezhet a cég mikddése felett,
kijelolhetia menedzsmentet, és kezelhetia cég altaltulajdonolt vagyonelemeket.

2. El lehet adni adéssaggal rendelkez6 céget is? A legtdbb vallalkozas hitelek segitségével tud
bévilni, igy ez természetes része a miikodésnek. Nem csupan addssaggal rendelkezé cég, de
veszteséges uzlet is eladhatd. Ugyanakkor tudni kell, hogy az addssag cégértékcsokkentd
tényezé.

3. Honnan tudhatja meg, hogy mennyit ér cége? A cég mikodését, életkorat és a piacot
figyelembe vevé maédszer kivalasztasat kovetéen komoly szamitasok soran allapithaté meg
egy adott ceg érteke. Jellemzden a kdnyv szerinti érték, a jovébeni bevételtermel§ képesség és
azadottpiacrajellemzd mastranzakcidk elérhetd adatai befolydsoljak a cégek értékelését.




Amigok. Egyetemistdk. Bardtok.

Az Amigos bardtsdgot és jdatékot visz a legszintelenebb falak kozé is: a korhdzakba. Az onkéntes Amigok
célja, hogy a bardtkozds erején dt motivdljdk a kérhdzba keriilt beteg gyerekeket, akik egy idére
elvesztették osztdlytdrsaikat, kozosségiiket, és sokszor a tanuldsban is elmaradnak. A bardtsag és jdaték
erét ad; az egyetemistdk a kis korkiilonbség miatt a jatékos tanulds eszk6zén dt, mesetananyagokkal,
sajdt fejlesztésti nyelvi munkafiizetekkel, sok-sok kreativitdssal toltik be a bardtok hidnyadt.

A 2014-ben alakult szervezet
mUkodése alatt 260 6nkéntessel
sok ezer magyarorszagi gyerek
napjat varazsolta szebbé.

Az elmult egy évben beteg, de

hatranyos helyzet(l gyerekeknek témaiis felmeriilnek.

Amikor megalapitottam az Amigost felismertem, milyen
ktilénleges helyzetben vagyok. Taldn ebben nem
kiilénbéziink egymdstdl annyira: megtaldltam a
lehetéséget arra, hogy visszaadjak, és az dsszes jovébeli
jogdsz, kozgazddsz, doktor, mérndk és még sok-sok mds
Amigéval egyiitt a célunk ez: hogy visszaadjunk a
gyerekeknek.

Hiszek abban, hogy bardtsdgra és jdtékra mindenkinek
szliksége van és a folyamatos stabil névekedés, ami az
elmult években jellemzé volt rdnk, tovdbbgydirtizik, és
mdsok is csatlakoznak a célunkhoz.

Hiszek abban, hogy egy nonprofit szervezet érdeke és
célja a profizmus; hogy a nonprofit szektor lehet vonzé
karrierut.

Hiszek abban, hogy a tananyagok minésége és az
Onkéntesek képzése a legnagyobb értékiink, hogy a
megbizhatdsdg fog minket a nemzetkéziesedés utjdra
terelni.

En és az egész k6zOsség hisz ebben és tesziink is érte.
Most pedig keressiik azokat a bardtokat, tdmogatokat,
egyiittmiikédoket, akik hasonléan hisznek a jdatékos

tartani kezdtek készségfejleszté
foglalkozasokat online, ahol
nemcsak egy kalandos mesében
veszhetnek el a gyerekek, de a
baratsag, a megbocsatas, az
elfogadas és a segitségnyujtas

Jelenleg négy magyarorszagi
varosban, Budapesten,
Debrecenben, Szegeden és
Szombathelyen kézel 150 aktiv
onkéntessel dolgoznak azon, hogy
egy nap a vilagon minden beteg
gyerek mellett legyen egy Amigo.

tanulds erejében, akik szdmdra fontos, hogy aktiv
cselekvéi legyenek a tdrsadalomnak, hogy visszaadjanak
és céljuk a kivdlésdgra, valamint profizmusra valé
torekvés.

Az Amigos olyan partnereket keres, akik pénziigyileg és
szakmailag tdmogatni tudjdk és szeretnék a szervezet
nemzetkozi terjeszkedését, hogy egy nap minden beteg
gyerek mellett legyen egy Amigo.

Szeretnénk Veled is kozosen gondolkodni, Veled is
egylittmiikodni! Tovdbbi informdcié és elérhetéség:
irjnekunk@amigosagyerekekert.hu
www.amigosagyerekekert.hu

Forgdcs-Fabidn Sdra
Az Amigos a gyerekekért
Alapitvdny megdlmoddja




A pdros interjut Gazso Orsolya készitette a Bridge Leaders Kélcsonds vezetdi drnyékprogramban részt
vevé pdrossal a Bridge Business lzleti blog szdmdra (www.bridgebusiness.hu).

,,Most eloszor nyiltam meg masik vezeto elott”

Szendréi Gabor, a Concorde MB Partners vezetdje egy fénysebességgel szaguldo bicajrdl jelentkezett be

”we 1 "o

a videobeszélgetésiinkbe Godor Zoltdnnal, a Rapid Matek képvisel6jével, és az interjuba beszilir6dé
hangokbél prébaltuk kitalalni, éppen merre jarhat. Az interju végén megérkezett a célpontba, sajat
irodajaba. Zoltan és Gabor a Bridge Leaders arnyékprogram soran egyiitt is megtalaltak a fokuszt, de
hogy a kozos cél megvan-e, az kideriil a beszélgetésiinkbdl. Gabor Vadllalhaté Uzleti Kulturdért
Nagykévetként, Zoltan Edison100 kezdeményezés vezetdjeként talalkoztak.

Hardcore csapat vagytok, mindharom arnyékprogramos
talalkozétokon kizarélag szakmai témakat veséztetek ki.
Gabor: Nalunk az érzelmek széba sem Kertiltek. (nevet)

Zoltan: Pontosan. El6szor az én stratégiai dilemmaimat beszéltik at,
egyutt gondolkodtunk arrél, hogy mennyire valid az, amit a
vezetétarsammal képviseliink, Ki kell-e valamit kukazni a programjaink
kozil. Csomo 6tletem van a digitalis tananyagfejlesztéssel
kapcsolatban, azokat is megosztottam Gaborral. Nagyon felszabadit6
volt kibeszélni a kérdéseimet, a kétségeimet, a pandémia alatt nem
igazan volt lehetdségem olyan vezetdi tapasztalattal rendelkezd
személlyel felvennem a kapcsolatot, akivel ilyen 6szintén és mélyen
diskuralhattamvolna a céges gondjaimrol.

Gabor: A CEO a legmaganyosabb ember, a problémainkat nem igazan
van Kivel megbeszélni. A sajat alkalmazottjainkkal nem szerencsés
megosztani a bizonytalansagunkat, nagyon ritka, hogy egy fénck a sajat
embereivel dilemmakrol beszél. A vezér azért vezér, mert a Kollégai azt
gondoljak rola, hogy tudja a valaszokat.

Es az is ritka, hogy egy vezetd mas vezetével osztjameg a
dilemmait?

Zoltan: En most elészor nyiltam meg masik vezetd elétt. Masfajta
segitségnyujtashoz, pl. pszichoterapidhoz nytltam mar, de ott inkabb az
érzelmekre koncentraltunk. Az utdbbi is hasznos volt, mert azt
gondolom, el6sz6r magamat Kell rendbe tenni ahhoz, hogy mUikodjenek
korilottem azok a dolgok, amik télem fliggenek.

Gabor: En is ritkan beszélek problémakrol mas vezetékkel, Ugyhogy azt
gondolom, a Bridge Leaders arnyékparosai a hivatalos talalkozasok
utan is tartani fogjak egymassal a kapcsolatot, jol esik mindenkinek egy
kicsit ventillalni. Zolanak volt egy nagyon jo meglatasa arra az ligyre
vonatkozdan, ami engem régadta foglalkoztat: a fluktuacio. Mivel nagy
hozzaadott értékl munkat végzo, kis szervezetrél van sz6 Zolaék
esetében, a kollégakba nagyon sokaig invesztal a szervezetiik, és arra
voltam kivancsi, az 6 esetiikben hogyan akadalyozzak meg, hogy az
embereik elmenjenek. Ezen Kiviil még arrol kérdezgettem Zolat, hogy 6
hogyan tud Uj embereket talalni maga mellé, mert én elég nehezen.
(Nevet.) Hasznosak voltak szamomra Zola Korabbi tapasztalatai,
bizalmasan megosztotta velem, hogy naluk mi hianyzott a céghél,
amikor otthagytak a Kollégai, és megvizsgaltuk egyiitt, hogy a mi
céglinkben ezek az adottsagok megvannak-e.

Mar megbeszéltétek, hogy 6sszel Ujra dsszeiilték, és akkor végre
személyesen fogtok targyalni. Gabor egy korabbi interjujaban
kihangsulyozta, hogy a sikeres tranzakciés lizletekhez személyesen
kell ismerni a piacon jelen lévé vallalatokat, vezetdket, terveket.
Bizalom nélkiil nincs tizlet?

Gabor: En a személyes talalkozasok erejében hiszek. Az egész
lockdown alatt nagyon sokat talalkoztam emberekkel, hiszen az tizleti

élet nem allt meg attdl, hogy dult a jarvany, a legelején gazmaszkszerti
védéfelszerelésben jartam, nagyon viccesen néztem ki. (nevet) Epp ma
reggel mesélte egy vallalkozo, hogy mivel neki egy call centeres
biznisze van, elméletben meg tudna oldani, hogy otthonrol dolgozzon,
de olyan infrastrukturalis kotottségei vannak az ligyfelei miatt, hogy a
tevékenysége nyolcvan szazalékat mégis személyesen intézi. igy
vagyok ezzel én is.

Zoltan: En is nagyon vérom, hogy élében beszélgessiink Gaborral.
Felszabaditottam az egész nyaramat, hogy operativ feladatokkal ne
kelljen foglalkoznom, és csak dontési szinten folyjak bele a Rapid Matek
mostani projektjeibe. Ez azért fontos, hogy az irdnyvonalakat meg
tudjam hatarozni pontosan, mire Gaborral Ujra talalkozunk.

Sok gyereknek azért nem megy a matek, mert azt gondoljak, hiilyék
hozza, pedig amigy minden készségiik meglenne hozza. Szerintetek
vannak olyan vezetdk, akiknek sikerességéhez csak egy picivel tébb
6nbizalom hianyzik?

Zoltan: Vagy tok hilye vagyok vagy matekzseni — az emberek fejében
ez a két variacio mlikodik a szamtan kapcsan. Nekiink,
rapidmatekosoknak az a feladatunk, hogy megértessiik a gyerekekkel,
hogy ezen a két poluson Kiviil még rengeteg fokozat létezik. A suliban a
tanarnak egyszerre harminc ember igényeire kell figyelni, és kozben
mindenféle allami kotottségnek is meg Kell felelni. Mi abban a
szerencses helyzetben vagyunk, hogy eldonthetjik, milyen modszerrel
tanitjuk a példakat. Az is egy nagyon fontos dolog a pedagdgiaban, hogy
nem szabad azt éreztetnem a diakkal, hogy én vagyok a mindentudo, 6
meg a tudatlan, mert bizony vannak olyan pillanatok, amikor én
tévedek, ettél maradok emberi, és ett6l marad meg a gyermekek
onbizalma. A didkokra partnerként tekintiink, megengedjik nekik, hogy
matekozas kdzben a nekik szimpatikus tton haladjanak.

Gabor: Ez az az eset, amikor az aldzat és az 6nbizalom talalkozik. Azt
tapasztalom a versenyszféraban, hogy akik kivalasztédnak vezetdnek,
azoknak altalaban megvan az 6nbizalmuk. A civil szféraban ez sokszor
masfajta kivalasztodas. Minden vezetének alazatosank kell lennie azzal
kapcsolatban, hogy mit tud és mit nem tud .

Gabor, 2018-ban tartottatok egy konferenciat Magyar vallalatok
2030 cimmel. A ti vallalatotok hol fog tartani mondjuk 2050-ben?
Direkt nem mondtam 2030-at, mert az tul kézel van.

Zoltan: Remélem, hogy a sajat iskolam igazgatdja leszek akkor. (nevet)

Gabor: 2050-ben? Tytiha, akkor én mar hetvenot éves 6regember
leszek. Nehéz megmondani. Mivel a Concorde MB Partners egy
tanacsado cég, a tovabborokitése nagyon kényes kérdés. Remélem,
hogy tovabbrais itt lesziink, tovabbra is azzal fog foglalkozni a cég,
amivel most, és hogy piacvezetdk lesziink 2050-ben is. Azért is nehéz ez
a kérdés, mert eléggeé loKalis biznisz a mienk, nincsenek olyan
aspiracioink, hogy mi legylink Eurépa legnagyobb befektetési vallalata.
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GODOR ZOLTAN

Most pedig ugorjunk vissza az 1960-as évekbe, ahol a work-life
balance sziileinknél még jécskan a work felé billent, reggeltél estig
dolgoztak, a nagysziiléknek oriasi szerepe volt a napi rutinban.
Nalatok merre billen a mérleg most? Tudtok-e énid6t teremteni?

Zoltan: Botranyos peridduson vagyok tul ilyen szempontbdl, pedig a
Covid el6tt nagyon-nagyon szépen felépitettem a napi rutinjaimat,
beiktattam a rendes kajat, alvast, edzést. Am amikor feliittte a fejét a
jarvany, egész nap a gép eldtt logtam, reggel hétkor leliltem, este fél
kilenckor alltam fel, igy teljesen 6sszeomlott a rendszerem. Mind
lelkileg, mind testileg éreztem, hogy ez igy nem oké, de mivel nem
valtoztattam, felugrott ram tiz kilé is Utkdzben. Most mar kezdek picit
helyrejonni, leadtam a tizbél hatot egy hénap alatt, és elkezdtem
tudatosan épiteni a napjaimat, hogy meglegyen az életemben a work-
life egyensuly. Mivel nem Ugy allok a munkahoz, hogy csak lenyomom a
szaraz matekot a diakoknak, hanem a lelki oldalra is odafigyelek, azaz
coaching tipusu tanitast végzek, igy annyira leszivja az empatiamat nap
végére az draadas, hogy pont azokKal nincs elég energiam foglalkozni,
akik hozzam a legkdzelebb allnak, igy sérllnek a személyes
kapcsolataim is. Ezen szeretnék valtoztatni a jovében.

Gabor: Megértelek, Zola, nekem van négy kislanyom, igyhogy a
munkamon és a csaladomon Kiviil szinte semmi massal nem tudok
foglalkozni, még edzeni sem tudok eljarni.

Dehat épp bicajon iilsz, negyven perce nyergelsz, ez is egyfajta
edzés. Négy lany? Vao! Hogyan tudod menedzselni, hogy mindkét
fronton, azaz a csaladodban és a cégben is eleget tégy?

Gabor: Ugy, hogy pl. errél az interjurdl is jol elkéstem. (nevet) De én
valasztottam ezt az életet, és mivel a munkamat és a csaladomat is
szeretem, ezért abszolut kielégit. A munkamat olyan sok részfeladatra
bontom a fejemben, hogy barmikor, amikor talalok tiz szabad percet,
hatékony tudok lenni.

Nektek melyik tantargy volt a fémumusotok? Nekem pont a matek
volt az ellenségem.

Gabor: (Nevet) En magam sem voltam olyan fergeteges matekos.

A batyam elméleti matematikusként dolgozik Angliaban, nalam a jo
matekos az 6 szintjén kezdddik. Nekem a kémia volt a mumusom.
Képzeljétek, az egyik dolgozatomban benne felejtettem a puskamat,
amikor leadtam a tanarnének.

Zoltan: (Nevet) Az a vicces, hogy matektagozaton a 100%-os emelt
szintl érettségim ellenére én sem a jo matekosok kozé tartoztam, a
matekdolgozatok el6tt full paraban voltam. De szerintem ez azért jo,
mert igy most teljesen atérzem, ha a diakok nem értenek meg egy
feladatot, az 6 szemszogiikbél is meg tudom kézeliteni a problémat.
Sok esetben egyébként ezen mulik a dolog, hogy a tanar megérti-e, mit
nem ért a gyerek. Otthoni nyomas miatt én kit(in6 tanulé voltam végig a
suliban, viszont az irodalom ¢rai feleltetést utaltam, a tanar Ugy jarkalt
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a padsorok kozétt, mint egy szellem, és rabokéssel valasztottaki, Ki
lesz a kovetkez6 feleld. Prébaltam nem felvenni vele a szemkontaktust,
de olyankor meg beallt elém, és amig nem néztem fel ra, addig ott
szobrozott.

Nem csak, hogy megérted, Zola, mit nem értenek a gyerekek, hanem
prébalod az 6 nyelviikén megszélitani ket, ugyanis Tik-Tokra is
toltesz fel matekmegoldds trilkkéket, és Harry Pottert is
becsempészed a feladatsorok kézé. Gabor, téged a sajat lanyaid
tudnak-e segiteni abban, hogy képben légy a legtjabb multimedialis
platformok lehetdségeivel?

Gabor: Nalunk nagyon Kevés idé6t téltenek a lanyok az online térben, a
két nagyobbiknak, akik tizenkett6 és tizenharom évesek, mar vannak
gépeik, de este fél nyolckor lecsukjuk 6Kket, akkor kezdédik a Netflix-
id6nk a felesegemmel. (nevet) A Concorde MB Partners Business-to-
Business-alapokon fekszik, 6tven-hatvan éves embereket kell
megszolitanunk, 6k egy videokonferenciahoz is nehezen csatlakoznak,
nem hogy Tik-Tok videdkat nézzenek. Viszont van egy folyairatunk,
azzal nagyon hatékonyan tudunk kommunikalni a cégvezetdkkel és a
cégtulajdonosokkal.

Vezetbként figyeltek-e arra, hogy folyamatosan adjatok
visszajelzést a kollégaitok munkajara?

Gabor: Nalunk a kultura része az allando visszacsatolas. Van ennek
formalis és informalis része is, igyekszem minden Kollégaval havonta
egyszer letilni beszélgetni hiisz-harminc percre, mindségi id6t egytitt
télteni vellk. A fair kompenzacio, a bevonodas és a visszajelzések
nagyon fontosak egy cég életében.

Zoltan: En arra is mindig tigyelek, hogy ha esetleg valami negativat
jelzek vissza, akkor legyen mindig valami pozitiv is a gondolatomban.
Azt is mindig elmondom a Kollégaknak, hogy mit csinalnék masképp és
hogyan. Az viszont nagyon hidnyzik, hogy én kapjak visszajelzéseket a
sajat munkamra. Eppen ezért par honapja a kozeli ismeréseim korében
csinaltam egy felmérést magamrol (nevet), harom jo és harom rossz
tulajdonsagot Kellett megemlitenilik rolam. Elképeszté lett a
végeredmény, ez a madszer nagyon jo tiikor volt szamomra, mert
meglattam, kinél mi dominal belélem.

Az arnyékprogram tudott-e szamotokra tiikérként miikédni?
Mit adott nektek ez a harom talalkozd?

Zoltan: A felismerést, hogy fokozottabban kell fokuszalnom a
dolgaimra, és szigorubban kell kezelnem a sajat id6keretemet.

Gabor: Nekem szinesitették az életemet a Zolaval vald beszélgetések.
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Egy vallalatfelvasarlas bonyolult mivelet. Hacsak nem talal egy olyan partnert, mint a Jalsovszky,
amely tapasztalataval, gyakorlatias hozzaallassal és a legmodernebb mesterséges intelligencia

alapu eszkozokkel segiti azt egyszerlbbé és atlathatébba tenni.

Vallalatfelvasarlas el6tt érdemes megkeresnie minket.
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