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KEDVES OLVASONK!

Kicsit megkésve, de a szokasos lelkesedéssel ajanlom
figyelmiikbe immar 110-dik, 2021. 6szi szamunkat,
melyben a magazintdl elvart szinten szines, mély és a
cégtulajdonosok, vallalatvezetok szaméara nagyon relevans
témakkal jelentkeziink.

A Cégérték mostani szama részletesen bemutatja, hogy a
hazai befektetési piacon martébb mint tiz éve aktiv Oriens
véllalatcsoport hogyan &ll hozza az altaluk vasarolt
véllalkozasok vallalatta formazasahoz, kicsit hasonldan
ahhoz, ahogyan mi a CMBP-nél véllalatkiszerelésrél
beszéliink. Tanulsagos, a midltalunk hirdetett elvek szerint
csindljak 6kis, jo példat mutatva ezzel azoknak a hazai
vallalkozoknak, akik maguk is érdekeltek cégiik vallalatta
fejlesztésében.

Az idei mélyelemzésiink, melyet ismét a Bankarképz6
mentoring programjanak keretében csinaltunk, a 2000-ben
sziiletett egyetemi szakdolgozatom téméajanak ,,lijra-
jatszasa”: mint akkor is, idén ismét megyizsgaltuk, hogy
pénziigyi teljesitményben hogyan viszonyulnak egymashoz a
hazai t6zsdén jegyzett vallalatok és a hazai privat véllalatok.
A poént eldre leléve: mig 2000-ben nem volt jelentds
teljesitménykiildnbség a nyilvanos és privat cégek kozott, ez
2020-ra nagyon megvaltozott; a privat cégek sokkal
hatékonyabban, magasabb profitrataval miikddtek - azaza
tézsdére a kevésbé hatékony és kevéshé profitabilis cégek
Iéptek. Ennek vannak persze okai, amik magaval a
nyilvanossaggal foghatok meg, ugyanakkor azt gondoljuk,
hogy emdgbtt all azis, hogy a legjobb hazai cégek, kiilonféle
okokbal, nem Iépnek a tzsdére.

A napi aktualitasok koziil az elszalld energiaarakkal
foglalkozunk, és arra keressiik a CEZ Magyarorszag Kft.
ligyvezetdjével a valaszt, hogy egy hazai kozép- és
nagyvallalat hogyan kezelheti jl révid- és kbzéptavon a
kialakult helyzetet.

Partnereink koziil a Concorde Ertékpapir szakért6i a tudatos
vagyonkezelés fontossagara hivjak fel a figyelmet, a
Jalsovszky pedig az agrariigyletek specialis jogi problémaival
és azok kezelésével foglalkozik. A Primus Trust oldalain pedig
a hazassag el6tt szerzett vagyon megvédésének hat
vastorvényérdl olvashatunk.

A Cégérték ezen szamanak utolsé oldalain pedig egy nagyon
rovid szavazasra invitaljuk kedves olvaséinkat, azirant
érdeklédve, hogy mely témakrol olvasnanak szivesen a
jovében lapunk hasabjain.

J6 olvasast kivanunk! Amennyiben olvasas kdzben veliink
megosztandd gondolataik timadnanak, kérem,
mindenképpen keressenek fel benniinket!

SZENDROI GABOR
UGYVEZETG PARTNER
IMAP IGAZGATOSAGI TAG
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KULTURAERT NAGYKOVET

CONCORDE MB PARTNERS
GABOR.SZENDROI@CMBP.HU




TOZSDEI ELITKLUB?

A BUDAPESTI ERTEKTOZSDEN JEGYZETT
CEGEK A HAZAI PRIVAT NAGYVALLALATOK
OSSZEHASONLITASABAN

2000-BEN, EGYETEMI SZAKDOLGOZATOMBAN EGY 1994 ES 1997 KOZOTTI PENZUGYI
ADATOKAT TARTALMAZO ADATBAZIS ALAPJAN A FIGYELO TOP 200-BA ES A TOZSDEI
CEGEK KOZE TARTOZO VALLALKOZASOK JOVEDELMEZOSEGET HASONLITOTTAM
OSSZE. A LEGFONTOSABB MEGALLAPITASOM AZ VOLT, HOGY ABBAN AZ IDOBEN A
TOZSDEI CEGEK ATLAGOSAN, TOBBFAJTA JOVEDELMEZOSEGI MUTATOT KOMPLEXEN
ERTEKELVE JOVEDELMEZOBBEK VOLTAK. EZT AKKOR A TULAJDONOSI KONTROLL
HIANYAVAL MAGYARAZTAM. A MASIK MEGALLAPITAS AZ VOLT, HOGY AZ ALTALAM A
KUTATASBA BEVONT ISMERVEK ALAPJAN (CEGMERET, IPARAG, EXPORTKEPESSEG,
TECHNOLOGIAI FEJLETTSEG, TULAJDONOSI SZERKEZET ES HASONLOK) NEM LEHETETT
JOL MEGFOGNI, HOGY MELY CEGEK DONTOTTEK UGY, HOGY BELEPNEK A TOZSDEI
ELITKLUBBA - ARRA JUTOTTAM TEHAT, HOGY VELHETOEN OLYAN ISMERVEK ALAPJAN
VALASZTODNAK KI A TOZSDEI CEGEK, MELYEK PENZUGYI MUTATOSZAMOKKAL NEM
LEIRHATOK. A 2021-ES TAVASZI BANKARKEPZO MENTORPROGRAM SORAN
MUNKATARSAMMAL, DEKANY JOZSEFFEL ARRA VALLALKOZTUNK, HOGY ISMET
MEGVIZSGALJUK: HOGYAN ALLNAK A TOZSDEI CEGEK A HAZAI NAGYVALLALATOK
MAS CSOPORTJAVAL VALO OSSZEHASONLITASBAN?




Az elemzés modszertana és a fo eredmények

A 2000-ben elvégzett kutatas soran a hazai
nagyvallalatokat két csoportra osztottam: 1) t6zsdén
jegyzett, nyilvanosan kereskedett vallalatok, dsszesen
51 vallalat; 2) a Figyeld cim(i lap altal évente
osszedllitott Top 200-as céglistan a megel6z6 években
szerepld, tozsdén nem jegyzett vallalatok, dsszesen 285
darab cég. A mostani elemzés soran a hazai
nagyvallalatokat harom csoportra osztottuk, melyek a
kovetkezok:

 Azelsé csoport a tézsdén jegyzett, magyar
véllalatokat tartalmazta, melyekbdl a kutatas
kezdetén 43 volt (ebben benne vannak az X-Tenden
jegyzett cégek is).

e Amasodik csoportba azon cégeket soroltuk, melyek
az elmlt 6t évben szerepeltek a Concorde MB
Partners altal publikalt Privat Top 100-as listan.

¢ Aharmadik csoportba azon cégek keriiltek, melyek
kétvényt bocsatottak ki a Magyar Nemzeti Bank ltal
2019 jaliusaban elinditott Novekedési
Kotvényprogram keretei kozott. Kutatasunk kezdetén
Osszesen 37 ilyen cég volt.

Az 6sszehasonlithatdsag céljabol kisz(irtiik azon
cégeket, melyek kizarélag pénziigyi tevékenységet
folytatnak, ugyanis ezen vallalatok pénziigyi beszamoloi
a tevékenység karakterisztikajabol adéddan csak
nehezen dsszehasonlithatdak a tébbi ipardgban
tevékenykedd vallalatéval. Es kisziirtlink még olyan
vallalatokat, amelyek egyes években értelmezhetetleniil
kiugré pénziigyi adatokkal rendelkeztek (példaul 100%
vagy af6l6tti ROE mutatéval). A sziirés eredménye-
képpen listankban dsszesen 144 céget hagytunk meg az
alabbi megoszlasban; tézsdén jegyzett: 23 darab; Privat
Top 100-as vallalat: 88 darab; NKP-s vallalat: 32 darab.

5 cégérték

A teljesitménymérés maga sok szempontbdl és tobb
mutatészammal kozelithetd meg, ennek egyik
legismertebb formaja a DuPont altal kidolgozott ROE fa.
Ezen elemzés Iényege, hogy a vallalat teljesitményét
egyetlen mutatdszamban, a sajattoke-aranyos
nyereségben fejezi ki, majd ezt a szamot bontja szét
tovabbi két szinten almutatészamokra. A ROE DuPont-
féle felbontasaval meg lehet vizsgalni, hogy az egyes
vallalatok ROE mutat6inak eltérése milyen mogottes
okokra vezethetdk vissza. (1. dbra)

A 2021-es elemzésben a 2000-eshez képest a
legnagyobb eltérést az jelentette, hogy mig 1994 és
1997 kozott a két vizsgalt cégesoportnak sem a
sajattoke-aranyos nyeresége (ROE), sem pedig
eszkozaranyos nyeresége (ROA) nem kiilonbozott
szignifikdnsan, a 2015-2019-es iddszakra vonatkozéan
egyértelmiien megallapithato: a vizsgalt Privat Top 100-
as és NKP-s vallalatok jobb teljesitményt értek el, mint a
tézsdén jegyzettek (modszertanilag fontos megemliteni,

2. ABRA: SAJATTOKE-ARANYOS NYERESEG I TGZSDEI 1 TOP 100

NKP

25%

20%

15%

10

i

0% I

=R

2015 2016 2017 2018 2019

FORRAS: CMBP

1. ABRA: A ROE FA ELEMEI

1. SZINT

ESZKOZ-
ARANYOS
NYERESEG

SAJATTOKE-
ARANYOS
NYERESEG

ADOZOTT EREDMENY

SAJAT TOKE

ADOZOTT EREDMENY
(OSSZES ESZK0Z

ADOZOTT EREDMENY

SAJAT TOKE

IIl. SZINT
ADOTEHER-
™ i

KAMATTEHER-
RATA

ARBEVETEL-
ARANYOS DZEMI
EREDMENY

ESZKOZ-
L—p FORGASI
EREDMENY

FIZET0-
P KEPESSEGI
ARANY

ADGSSAG-
% Rim

FORRAS: CMBP



6

cégeérték

hogy a tézsdei atlagszamitasnal nem slilyoztunk a
tézsdei kapitalizacioval, mint ahogy az egyéb
csoportokban sem tettiik ezt meg méret alapjan).
Ateljesitmény egy lehetséges mérészamaval, a ROE
mutatoval ezt a jelentds eltérést a 2. dbra mutatja be.

Alegmagasabb értéket a teljes vizsgalt id6szakban a
Privat Top 100-as cégek produkaltak, melyet 201 7-t6l
kezd6dden szorosan kovetettek az NKP-s cégek. Erdekes
azonban, hogy mig 2016-ra mind a Privat Top 100-as,
mind az NKP-s ROE minimalisan visszaesett, a tozsdei
azonban novekedett, és 2017-re elérte legmagasabb
értékét, innentdl azonban folyamatos csokkenést
mutatott. Ezzel szemben a Privat Top 100-as és az NKP-s
csoport 2017-t6l konstans novekedett, és 2019-re érte
el legmagasabb értékét, vagyis javult a teljesitménye.
Mindezek alapjan megallapithatd, hogy a tozsdei cégek
sajattoke-aranyos nyeresége nem csak abszolit
értékében tért el (volt szignifikdnsan alacsonyabb) a
masik két cégesoportétol, de a trend is, amit felvett,
ellentétes iranyl mozgast mutatott, tovabba meg sem
kozelitette a korabbi kutatdsom soran kapott ROE
értékeket. A Privat Top 100-as csoport altal produkalt
érték ugyanakkor kiemelked6en magasnak szamit az
1994-1997 id6szakhoz képest is, ahol a ROE értéke
18% koriil mozgott, ezt az altalunk vizsgalt iddszak
végére tobb mint 3 szazalékponttal haladtak meg a
Privat Top 100-as cégek. Ezen adat azt mutatja, hogy a
t6zsdén nem jegyzett hazai nagyvallalatok teljesitménye
jelentdsen javult nem csak 6téves, de hlszéves
tavlatban is, mig a tézsdeieké szignifikdnsan romlott.

Atbzsdei cégek jelentdsen rosszabb ROE értékei mogott
az iizemi eredmény hanyadokban (arbevétel-aranyos
lizemi eredmény) vald rosszabb teljesitményt, az
eszkozok felhasznalasanak (eszkozforgasi sebesség)
hatékonytalansagat, illetve az eltérd adoterheket
azonositottuk, Ggy, hogy bar a tézsdei cégek
minimalisan eladésodottabbak, a kamatterheik
aranyosan alacsonyabbak, mint a tébbi vallalat
esetében. A nagy valtozas a tézsdei cégek lizemi
eredményszintjében volt: mig 1994 és 1997 kézott ez
jelentésen meghaladta a Top 100-as cégekét, eza most
vizsgaltid6szakra szamottevden visszaesett.
Eszkdzhatékonysagban korabban és most sem
jeleskednek a tozsdei cégek.

3. ABRA: JZEMI EREDMENYHANYAD
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A mintak hemutatasa

A vizsgalt mintakban foldrajzi elhelyezkedés és iparagi
megoszIas szerint jelentds valtozas nem volt
megfigyelhetd.

e Miga 90-es évek kozepén az 6sszes vizsgalt vallalat
kozel kétharmada (59%) Budapesten és kdrnyékén
tevékenykedett, ezt Nyugat-Magyarorszag (28%)
kdvette a sorban, addig mostanra kicsit valtozott a
helyzet: budapesti talstly (58%) mellett a masodik
helyre a keleti orszagrész jott fel, ahol a cégek 26%-a
végzi tevékenységeét.

* |paragi meghontas alapjan tovabbra is a
feldolgozoiparban és a kereskedelemben
tevékenykedik a legtobb vallalat, azonban ezek
35%-0s, illetve 17%-0s aranya lényeges csokkenést
mutat a korabbi tdlstlyukhoz képest.

 Akorabbiakhoz képest jelentdsen névekedett az
épitdiparban tevékenykedd cégek szama, melyek
aranya mar 13%-ot tesz ki. A ndvekedés elsddleges
magyarazata a szektort erésit6 szamos kormanyzati
intézkedés (allami beruhazasok, lakhatast el6segitd
csaladtamogatasi programok) volt az elmlt
években. Tovabba, a globalis trendeknek
megfelel6en egyre jelentdsebb teret nyerd
infokommunikacios szektorban tevékenykedik a
vizsgalt vallalatok 7%-a.

A vallalatok teljesitményének elemzése

Uzemi eredményhanyad

A ROE fa harmadik szintjén talalhat6 {izemi eredmény
hanyad (EBIT %) a redlgazdasagban tevékenykedd
cégeknél kiemelten fontos mutatd. Azt mutatja meg,
hogy a vallalat f6 tevékenységének folytatasaval az
arbevétel hany szazalékat sikeriilt eredményben
realizalnia. Mindharom cégcsoportrdl elmondhatd, hogy
a vizsgaltidészakban ez a mutaté dontéen 10% alatt
maradt, vagyis az anyag-, és személyi jellegii
raforditasok (az értékcsokkenést figyelembe véve)
csaknem a teljes arbevétel 90%-at vitték el. Az EBIT %-
ok alakulasat a 3. dbra mutatja be.

Ebben a mutatéban is a Privat Top 100-as vallalatok
jartak az élen, 2019-re egyediili csoportként sikerdilt a
10% feletti lizemi eredményhanyadot elérni.
Ugyanakkor a ROE mutatonal mar taglalt trend itt is
megfigyelhetd volt: 2016-ra és 2017-re csokkenés
kovetkezett be. Meglepd modon az NKP-s cégek a teljes
idészakban a tézsdei cégek alatt teljesitettek ebben a
mutatéban, annak szintjét csak 201 7-re érték el.

A tézsdei cégek meglehetésen alacsony {izemi ered-
ményhanyada mogott elsdsorban a magasabb személyi
jellegii raforditasokat latjuk okként, vagyis ezeknél a
cégeknél a menedzsment atlagosan magasabb fizetést
kap, mint a nem nyilvanos versenytarsaknal, kiilondsen
fels6vezetdi szinten, ahol maganvallalkozasok esetében
sokszor inkabb az osztalékbol vald részesedés jelenik
meg (megjegyezziik, hogy ilyen cégméreteknél nem
feltételeziink mas, nem transzparens miikddésre
visszavezethetd okot a privat cégek esetében).



Megjegyzendd, hogy az lizemi eredményszint aranylag
alacsony volta a tézsdei cégek esetében annak tiikrében
még inkabb meglepd, hogy a tézsdei cégek esetében
IFRS pénziigyi szamokat hasznaltunk, melyben az IPA
nem az (izemi eredménykategdriaban, hanem az adok
kozOtt szerepel.

Eszkozok forgasi sebessége

A vizsgalt cégesoportok jelentds ROE eltérésének
masodik okozdjaként az eszkozok forgasi sebessége
kozotti kiilonbséget azonositottuk. Ezen mutato azt fogja
meg, hogy a vallalat egységnyi értékii eszkdzzel mekkora
arbevételt tudott megtermelni. A redlgazdasagban
tevékenykedd cégek esetében ez egy kiildndsen fontos
mutato, hiszen tobbségiikben jelentds eszkozallo-
mannyal rendelkeznek. A mutat6 vizsgalatakor egyik
cégesoportnal sem rajzolddott ki egyértelmiien ndvekvo
vagy csokkend tendencia, az azonban megallapithato,
hogy a vallalatok eszkdzeikkel leghatékonyabban a
2018-as évben gazdalkodtak. (4. abra)

Ateljes vizsgalt id6szakrdl megallapithato, hogy a
leggyorsabban az NKP-s cégek eszkozei forogtak, ennek
koszonhet6, hogy a fentebb részletezett gyenge lizemi
eredményhdanyad ellenére is magasabb hozamot tudtak
elérni a sajat tokéjiikon, mint a tézsdén jegyzett cégek.
Az NKP-cégeknél ezen magas mutato a befektetett
eszkozok és a készletek magasabb forgasi
sebességének volt kdszonhetd. Vagyis egyrészt ezen
csoport befektetései magasabb arbevételt termeltek,
masrészt kiemelkedden jo készletgazdalkodasi politikat
folytattak. A tézsdei és a Privat Top 100-as cégek
eszkozforgasi mutatdja kdzel egyiitt mozgott. 2019-re
mindharom cégcsoportnal jelentds hatékonysagromlas
kovetkezett be, ez kiillondsen szembedtld a tézsdei
cégek esetében, melyeknél 0,75 ala esett a
mutatdszam értéke.

Adohatas

A teljesitményeltérést okozé harmadik mutaté azt

vizsgalja, hogy ad6zas utan az addzas el6tti eredmény

hény szazaléka maradt meg a vallalatnak.

Altalanossagban megallapithat, hogy a Privat Top 100-

as és az NKP-cégek esetében ez a mutatd ndvekedett,

€s2019-ben kozel 97% volt, a tézsdei cégeknél ez
azonban joval alacsonyabb, és 2019-re a 2015-0s
évhez képest 2 szazalékponttal csokkent is. A tézsdei
cégek nagyobb addterhe mogott harom okot latunk:

¢ Akorabban maremlitett IFRS-hatas miatt az lizemi
eredménykategoriabdl ado-koltségkategoriaba
keriilt az IPA atsorolasra.

o Atdzsdei jelenlét miatt ezek a cégek nem tudnak
hasonlé mérték(i adokedvezményeket érvényesiteni,
mint nem jegyzett versenytarsaik.

* Az NKP-véllalatok egy része kiilfoldi multik
lednyvallalatai, melyek a Magyarorszagon vald
letelepedésért cserébe jelentds adokedvezményeket
kaptak.

A mutat6 2015-2019. id6szaki alakulasat az 5. dbra

prezentalja.
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Tokeattétel és kamatteher

Kontrollként érdemes ellendrizni, hogy a fent részletezett
pénziigyi teljesitménykiilonbség mennyiben magyaraz-
hat6 az eladosodottsag és kamatteher csoportokon
belili eltéréseivel, és mennyiben a csoportok kdzotti
eltérésekkel. Az adossagratdja, azaz a hosszl lejaratl
finanszirozas aranya a teljes forrasszerkezetben az
NKP-s cégeknek a legmagasabb, a tézsdei és Privat Top
100-as cégeknek hasonld, bar a tézsdei cégeknek az
idészak vége felé enyhén romlo. (6. dbra)

A fizet6képességi arany, azaz a hossz( lejaratt forrasok
és a sajat téke aranya a tézsdei cégeknél magasabb,
mint a masik két csoportban. (7. abra)
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Azonban a kamatteher (adé el6tti eredmény/EBIT)
tekintetében a tozsdei cégek egyértelmiien jobban
allnak, mint vizsgalt tarsaik, tehat végeredményben a
sajattoke-aranyos nyereség kiilonbséget az eltérd
t6keszerkezet és annak finanszirozasi médja nem
magyarazza. (8. abra)

Quo vadis Budapesti Ertéktézsde? Avagy miért
nem mennek a jobb cégek tozsdére?

Az el6z6 elemzéshdl Ugy tlinik, a hazai t6zsdén nem
jelennek meg a jobb hazai tulajdonl cégek. Ezzel
kapcsolatban két kérdés is felmeriil: mi ennek az oka?
Illetve: mi lenne az értelme annak, ha tobb hazai
magantulajdoni cég is a tézsdére I1épne?

Személyes tapasztalataink szerint tébb oka van annak,

hogy sok hazai magantulajdon( cég nem Iép a t6zsdére.
e Amegcélzott fejlodésiik eléréséhez nincs ra sziikség:

a hazai kdzép- és nagyvallalati szektor mind
tdamogatassal, mind pedig a kdtvény- és
hitellehetdségekkel megkap minden olyan

SZENDROI GABOR
UGYVEZETO PARTNER
IMAP IGAZGATOSAGI TAG

VALLALHATO UZLETI _
KULTURAERT NAGYKOVET

CONCORDE MB PARTNERS
GABOR.SZENDROI@CMBP.HU

Ma sok vallalat kell, hogy megoldja a
generaciévaltas problémdjat; a tézsdei belépés
adott esetben gyogyir lehet ezekre a kérdésekre.

finanszirozast, ami a megcélzott, gyakran viszonylag
szerény novekedési és tovabblépési aspiracioiknak
megfelel. Egyszeriien nincs sziikségiik ebben a
helyzetben tokeére.

o Szervezetileg nem felkésziiltek arra, hogy a
szabalyozott tozsdei jelenlét kivanalmainak
megfeleljenek. Es sok esetben azt gondoljak, hogy az
a szint(i kiszereltség, amit a tozsdei jelenlét kivan,
inkabb gatolja, mint segiti a miikodésiiket.

o Atbzsdére 1épést, beleértve a felkésziilést is, a hazai
vallalkozok draganak tartjak, és a hazai tézsde
alacsony likviditdsa miatt nem érzékelik azt az
értékelési prémiumot sem, ami a befektetdi
proliferacio miatt elvileg a tézsdén varhato.

¢ Ahazai magantulajdonu kdzép- és nagyvallalatok
tipikusan nem tarsas, hanem csaladi vallalkozasok,
melyek tulajdonosi kore mentalisan és technikailag
sem készek arra, hogy feladjak a dontési
szabadsagukat, azaz nincsenek hozzaszokva a
testiileti dontéshozatalhoz, ami a tézsdei
miikodésnek alapja kellene, hogy legyen.

¢ Sajnos elvesztette régi fényét a tozsdei jelenlét; a
huasz évvel ezel6ttiekkel 6sszehasonlitva jelenleg
kevesebben tartjak ,értékmérének”, a ,siker
zaloganak”, hogy magancégiikkel a parkettre
Iépjenek, és cégiiket igy fejlesszék tovabb.

Mi ugyanakkor azt gondoljuk, hogy nem j6 a
vallalkozoknak sem (a befektetknek meg plane), hogy
ilyen kevesen lépnek be a legjobb cégek kozil.

* Torténelmi kitekintés alapjan nem valészin(, hogy a
jelenlegi tokebdség sokaig fenntarthato; lesz még
id6, amikor ismét 6l fog jonni a tézsdei tokebevonas
lehetdsége.

* Tapasztalataink szerint nagyon sok hazai kozép- és
nagyvallalatnak jot tenne az az struktira, amita
tézsdei jelenlét megkdvetel, még akkor is, ha ennek
szemmel jol Iathatd koltségei vannak; mi Ggy latjuk,
hogy a j6l kiszerelt vallalatok felkésziiltségének
hozadéka meghaladja annak kéltségeit.

* Ma sokvallalat kell, hogy megoldja a generaciovaltas
problémajat; a tozsdei belépés adott esetben gyogyir
lehet ezekre a kérdésekre. A bevezetéssel
megvaldsithato egyidejlileg részleges kiszallas, és
jelentds tulajdonrész megtartasa mellett az
alapitéi/csaladi kontroll megtartasa.

Mi magunk a Concorde Csoportban és a Concorde MB
Partnersnél azon vagyunk, hogy a legratermettebbek a
t6zsdén (is) megtalalhassak szamitasukat.

DEKANY JOZSEF

ELEMZ0

CONCORDE MB PARTNERS
JOZSEF.DEKANY@CMBP.HU




Interju Hiezl Tamadssal, a CEZ Magyarorszdg Kft. vezetdjével

ELSZALLT AZ ARAM
ARA - MIT TEGYUNK?

2021. JANUAR ES SZEPTEMBER VEGE KOZOTT 226%-0T EMELKEDETT
A MAGYAR ARAMTOZSDEN, A HUDEX-EN, A 2022-RE VONATKOZO
HATARIDOS TERMEK ARA. SOHA NEM LATOTT MAGASSAGOKAT ERT
EL A MEGAWATTORANKENTI (MWH) AR AZZAL, HOGY OKTOBER 1-EN
140 EURO FELETT ZART.

A fenti jelenség sok gyartocég életében komoly fejtorést 2 2 _
okoz. Mi okozza ezt a drasztikus emelkedést? Varhatd a A MAGYAR ES A NEMET 2022-RE VONATKOZO
villamosenergia aranak csokkenése a jovében? Mit tud HATARIDOS ZSINORTERMEKEK ELSZAMOLOARA

tenni egy energiaintenziv cég vezetdje annak (EUR/MWH)

érdekében, hogy mérsékelje az eredményre gyakorolt

negativ hatast? Ezen kérdésekrél beszélgettiink Hiez/ 140
Tamassal, a CEZ Magyarorszag Kft. ligyvezetbjével. 120
100
80
60

Milyen okok hiizodnak meg az elmiilt év drasztikus
aremelkedése mogott?

Az energiaarak emelkedésének az els6 nagy I6kést a
globalis pandémiahelyzetbdl valo kilabalas varhatd 40

litemére vonatkozd varakozasok adtak. Jelentds 20

bizonytalansagot okozott, hogy a ndvekvd kereslettel 0

hOgyan fog |épé5t tartani a kinalati oldal. Az eurépai 2021.01.04. 2021.03.04. 2021.05.04.

gaztarozok 75%-0s szinten vannak, és magas a
FORRAS: HUDEX, EEX, CMBP

I HUDEX 2022. EVES BASE LOAD

I EEX NEMET 2022. EVES BASE LOAD
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kockazata annak, hogy a fiitési id6szak végéig nem elég
a betarolt gaz mennyisége. A szokasosnal hidegebb
aprilis-majusi id6szak miatt elhizodott a gaztarozok
feltdltésének megkezdése, majd pedig a konjunkturalis
és id6jaras miatti globalis keresletnévekedés az LNG-
szallitmanyokat is elszivta Europabol.

Egyes vélemények szerint az orosz ellatasi Gitvonalakon
érkez6 kisebb mennyiség sem csak a magasabb
belfdldi keresletre vezethetd vissza, hanem ez része,
eszkoze a Nord Stream 2 megépitésével kapcsolatos
targyalasoknak, a gazellatas szlikitése a
nyomasgyakorlas eszkozévé valt.

Szeptemberben nehezitette a helyzetet a rekordala-
csony nyugat-eurépai megijulé energiatermelés is, de
a korabbi évekhez képest nagyobb francia
rendelkezésre allé nuklearis kapacitas sem tudta
ellenstlyozni az aremelkedést.

Emellett a szén dragulasa is hozzajarult az arak
emelkedéséhez, amely 202 1-ben szintén majdnem
megharomszorozddott, a fentiekhez hasonlé okokbol
(kemény déli tél, fejlodé orszagok). Europaban ezt még
kiegészitette a szén-dioxid kvéta dragulasa, amely
megkozelitéleg 50%-kal dragabb az év elejéhez képest.
Tehat a széntiizelés(i erémiivek is csak nagyon magas
hatarkoltséggel tudnak villamosenergiat eléallitani.

ElImondhat6 az is, hogy vélhetden az energiaarakra
spekulativ poziciok is nyomast gyakoroltak, ezzel nem
csak az emelkedés, hanem az extrém volatilitas is jol
magyarazhato.

Az utébbi napokban arrél is lehetett olvasni, hogy Kina
az ellatashiztonsag érdekében ,barmi aron” biztositani
kivanja az orszag téli gazellatasat, pozicidkat fedez,
ezzel tovabb emelve a globalis energiaarakat.

A gézpiaci helyzet miatt azt |atjuk, hogy a féldgaz ara
még magasabbra emelkedett 2021 utols6 és 2022
els6 negyedévét nézve, ami a villamosenergia araban is
megmutatkozik. Jelenleg 2022 els6 negyedéve a
legdragabb idészak, 2021.10.1-én tdbb mint 211
eurot fizettek egy MWh villamosenergiaért a HUDEX-en.

Most mar tartosan 100 euro feletti
nagykereskedelmi arra szamitsunk a
villamosenergia-piacon?

Ha megnézziik a 2023 és 2024-es hataridds éves
zsindrtermékek arait, akkor lathatjuk, hogy ezeket
Iényegesen alacsonyabbra, de az el6z6 évekhez képest
még mindig magasra arazza a piac. 2021. oktéber 1-én
példaul megkozelitdleg 90 EUR/MWh &ron tudtunk
2023-ra, mig 78 EUR/MWh aron 2024-re
zsindrterméket vasarolni. Lathatéan a piac nem szamol
azzal, hogy ez az extrém kapacitashiany és nyersanyag-
arkoryezet tartésan fennmarad, viszont azzal igen,

Ajé hir, hogy kereskeddként latjuk
azokat a potencialis megoldasokat,
amelyekkel - legalabbis kdzéptavon -
segiteni tudunk ezeknek a vallalatoknak,
azonban ehhez sziikséges a piacnak
atmennie egy érési folyamaton.

hogy Uj kinalat, féleg meg(julo forrasok Iépnek be a
piacra. Ugyanakkor azt nem valoszin(siti, hogy a 2021
el6tti drakra a kozeljovoben visszatérnénk.
Természetesen ezen a varakozason gyorsan tud
valtoztatni egy akar a mostani extrém arkdrnyezet miatt
kialakul6 gazdasagi visszaesés is, vagy egy a sokéves
atlagtol hidegebb téli iddszak.

Milyen hatassal lesz ez az aremelkedés a
végfogyasztoi piacra?

Azok a cégek, amelyek hagyomanyos mddon, azaz az
adott év el6tt, egyszerre szerzik be az energiat, most
oriasi koltségnovekménnyel szembesiilnek. Ez
veszélyezteti a versenyképességiiket, és extrém
esetben a likviditasukat is.

A'j6 hir, hogy kereskeddként latjuk azokat a potencidlis
megoldasokat, amelyekkel - legalabbis kozéptavon -
segiteni tudunk ezeknek a vallalatoknak, azonban
ehhez sziikséges a piacnak atmennie egy érési
folyamaton. Az ilyen sokkok azonban jellemzéen
felgyorsitjak a piac evolici6jat. Ami kulcs, hogy az
energiabeszerzést az ilyen tipusi cégekben nem
egyszerli beszerzési kérdésként kell kezelni, hanem
stratégiaiként. Hiszen, ha egy cég évekre elére lekoti a
termelését, de nem vasarolja meg mellé a sziikséges
energiamennyiséget, akkor nyitva hagyja az arrésének
egy részét, nincs fedezve a pozicid. Egy ilyen
energiapiaci helyzetben pedig kdnnyen megeshet, hogy
az év elején megkotott szallitasi szerz6déshez képest az
adott cég jelenleg csak olyan magas aron tud termelni,
hogy az értékesitési ar nem fedezi a kdltségeit. Tehat,
mint ahogy korunk egyik legnagyobb globalis kérdése
az energiabiztonsag, Ugy a vallalati dontéshozatalban is
egyre magasabb prioritast kell, hogy kapjon, mivel ezen
allhat vagy bukhat egy cég versenyképessége.

Mit tud tenni egy energiaintenziv magyar
kozépvallalat annak érdekében, hogy kezelje az
aremelkedés hatasait, és versenyképes maradjon?
Erdemes a keresked6khoz fordulni, és egyiitt
gondolkodni a megoldasrol. Egy magas arkdrnyezet a
kereskeddnek sem jo, mi is szivesebben beszélgetnénk
arrél az iigyfelekkel, hogy alacsonyabb arakat tudunk
kinalni a kovetkezd id0szakra. Jelenleg azt latjuk, hogy
sok cég abban a dontési helyzetben van, hogy
megvasarolja-e ezen az arszinten a 2022-es
fogyasztasat fedez6 villamosenergiat, vagy még



kivarjon, esetleg teljesen a spot piacrol fedezze azt. Az
utébbi megoldast nem javasoljuk, tekintve, hogy ezzel
teljesen futna az adott cég az extrém volatilis spot
piacok kockazatat. Sajnos azok szamara, akik még nem
fedezték pozicidikat, rovid tdvon 2022-re nincs olyan
megoldas, amely jelentésen olcsobb ellatast
biztosithatna, senkinek sincs elfekvoben 40 EUR/MWh
aron beszerzett villamosenergiaja raktaron. Ha viszont
hosszabb id6tavon nézziik, akkor érdemes
elgondolkodni egy tobbéves szerzddésrél, amely
esetében az évek atlagarat fizeti az tigyfél, igy a
kereskeddjétél egy finanszirozasi szolgaltatast is kap,
és jelentdsen kedvezdbb ellatast biztosit 2022-re.

Ezen a megoldason til pedig érdemes dsszeilleszteni a
cég altal gyartott termék arazasanak modszertanat az
energiabeszerzéssel. Példaul, ha egész évben
folyamatosan értékesitjiik a termékiinket, akkor
megfeleld lehet egy tranche modellre alapuld
beszerzési szerzddés, amely az év soran csomagokban,
részletekben szerzi be a villamosenergiat. Ebben az
esetben természetesen soha nem vasarolja egy cég a
legalacsonyabb aron az energiat, viszont a
legmagasabbon sem, az eredmény egy kisimitott
gorbe, az egyes évek kdzott kisebb ugrasokkal. A piaci
atlag amellett, hogy részben kiveszi a volatilitast az
arakbal, biztositja, hogy a versenytarsak energia-
koltségeihez képest sem alakul ki extrém kiilonbség.

Az az elképzelés, hogy egy pillanatban vasarolja meg
egy cég az egész jovo éves fogyasztasat egy ilyen piaci
kéryezetben, mar elavultnak mondhaté. Régen 5,
maximum 10 EUR/MWh-t szamitott az, ha rossz
pillanatban hoztuk meg ezt a dontést, jelenleg azonban
akar 50-70 EUR/MWh-t is jelenthet.

A megiijulo energia, példaul egy sajat napelemes
eromii telepitése mennyiben lehet megoldas?

Azt 1atjuk, hogy egy termeldcég telephelyén, vagy
gyartocsarnokanak tetején annyi hely van, amely a
legjobb esethen is maximum a fogyasztas 30%-anak
megtermelésére elegendd, ha betelepitjiik
napelemmel. Ez természetesen nem jelenti azt, hogy ez
nem egy j6 irany, viszont fontos latni, hogy a probléma
egészére csak a megfeleld beszerzési stratégia
kidolgozasaval lehet megoldast talalni.

A magyar piac érési folyamatanak egyébként egy
szintén kovetkezo allomasa lesz a hosszi tav
aramvasarlasi szerzddések elterjedése (PPA, power
purchasing agreement), amely egy kozvetlen szerz6dés
a jellemzéen meglijuld termel és a fogyaszto kozott.
Ennek el6nye az, hogy az itt kialakul6 arakat az erém(i
épitési koltsége és a fejlesztd elvart hozama hatérozza
meg, és nem a pillanatnyi villamosenergia-piaci
helyzet. Jelenleg ilyet még nem nagyon lattunk
Magyarorszagon, Nyugat-Eurépaban és az USA-ban

cégérték
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HIEZL TAMAS 2015 6ta vezeti a CEZ
Magyarorszagot, ez el6tt hét évet
toItott az ELMU-EMASZ-nal elészor
értékesitéstamogatasi, majd
portféliomenedzsment-vezetéként.
A pélyajat az EDF-DEMASZ-nél
kezdte. Kozgazdaszként végzett a
Diisseldorfi Egyetemen. Hazas,
négy gyermek édesapja.

viszont éves szinten nagy ndvekedést mutat ez a
szegmens. A belépési korlat, hogy ezek a szerzddéses
konstrukciok kifejezetten bonyolultak, és még a
legnagyobb magyar vallalkozasok esetében sincs meg
a kompetencia ezek kitargyalasara, kezelésére.

Ami viszont hossz( tavon mindenképpen kiemelt
fontossagot kell, hogy kapjon, az az energiahatékony-
sag. 140-150 EUR/MWh-s aramarnal sokkal tobb,
eddig félretett beruhazas mutat kedvezé megtériilést.
Egyértelmien felértékel6dott az el nem fogyasztott
energia.

Mi a megujulok szerepe végfogyasztoi arakban?
Jelenleg azt mondanam, hogy semleges, s6t inkabb
pozitiv, de mindenképpen komplex. Néhany éve komoly
félelem volt a piacon, hogy a rengeteg Gjonnan
megépitett, féleg napos kapacitas timogatasi igénye
tll fogja terhelni az energiadtmenetet finanszirozd
szegmenst, amelyek a magyar gazdasagban kizarélag a
vallalkozasok. llyen magas energiadrak mellett
azonban ezek az erém(ivek nem igényelnek
tamogatast. Ennek eredményeképpen sokan észre is
vehették a szamlajukon, hogy a KAT pénzeszkéz értéke
néhany honapja és jelenleg is nulla. Emellett az
arkornyezet mellett azt varjuk, hogy ez tartésan, ha nem
is nulla, de alacsony szinten marad. Emellett
természetesen a megujulok biztositjak a leggyorsabban
a tobbletkapacitast a kinalati oldalon, killonésen
Magyarorszagon nagyon dinamikus felfutasra
szamithatunk a kovetkezd években. Ugyanakkor a
megnovekedett id6jarasfiiggd termelés komoly
kihivasokat jelent a rendszeriranyitas szamara, és
dragitja a szabalyozasi energiat is, melyet végs6 soron
a felnasznalok fizetnek meg.
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Orbdn Krisztidn, az Oriens vezetdje

VALLALKOZASBOL
VALLALATOT EPITUNK

AZ ORIENS VALLALATCSOPORT AKTIV SZEREPLOJE A MAGYARORSZAGI ES A
KELET-KOZEP-EUROPAI FELVASARLASI PIACNAK - FOLYAMATOSAN HAJT VEGRE
AKVIZICIOKAT A LEGKULONBOZOBB IPARAGAKBAN MAGYARORSZAGON,
CSEHORSZAGBAN ES SZLOVAKIABAN. ORBAN KRISZTIANNAL, AZ ORIENS
UGYVEZETO PARTNEREVEL BESZELGETTUNK.

Mit érdemes tudni az Oriensrdl, mi az Oriens
tevékenységének lényege?

Az Oriens egy hossz( tavu tulajdonosi szemléletet
képviseld vallalatcsoport. Stabil novekedési
lehetdségekkel rendelkezo vallalatok tulajdonosaként
igyeksziink a cégeinknél a fejlettség magasabb fokat
elérni. Tessziik ezt egyfel6l cégeink
professzionalizalasaval: dj folyamatok, rendszerek
bevezetésével, masfel6l a piaci pozicio erésitését
szolgal6 felvasarlasok segitségével. Tobb mint tiz éve
vagyunk jelen a régios piacon, és elmondhatjuk, hogy
minden altalunk tulajdonolt vallalat esetében jelentds
novekedést értiink el, s6t, segitettiik a cégeinket
abban, hogy szintet tudjanak [épni, és helyi
vallalkozasbdl nemzetkdzi tevékenységgel rendelkezd
vallalatta fejlédjenek.

Az Oriens nagyon kiilonhozo iparagakban tulajdonol
cégeket. Mi ennek az oka? Milyen iparagak azok,
amik az Oriens szamara érdekesek lehetnek?
Valoban, sokféle agazathan tevékenykednek a cégeink.
Vallalatcsoportunkhoz tartozik a kdzép-eurdpai régio
vezet6 moduldris épiileteket gyartd cége, a régi6 tobb
orszagaban is jelen levd ipari automatizacios holding,
kiskereskedelmi lancot tulajdonolunk Csehorszagban és
Magyarorszagon is, illetve a fagyasztott pékarugyartas
teriiletén is érdekeltek vagyunk. Els6 ranézésre ezek a
teriiletek nagyon kiilénbdznek egymastél, ugyanakkor
sok a hasonl6sag is koztiik. Mindegyik vallalatrol
elmondhat6, hogy olyan dgazatokban tevékenykednek,
amelyeket elsdsorban nem a gazdasagi ciklus, hanem
hossz( tava, strukturalis valtozasok hajtanak. Példaul az
ipari automatizacid iranti keresletet elsésorban nem a




gazdasag pillanatnyi allapota hatarozza meg, hanem a
munkaeréhiany okozta folyamatos automatizaciés
igény. Minden olyan iparag irant nyitottak vagyunk, ahol
latjuk azt, hogy a nvekedést nem egy-két év atmeneti
jelensége okozza, hanem hossz( tavi szereploként
szamithatunk arra, hogy az adott cég piaca évek mulva
is ndvekedni fog. Rendszeresen beszélgetiink a
legkiilonbdz6bb iparagakhoz tartozd szereplokkel -
feldolgozbipari gyartasban, szolgaltatoszektorban, ke-
reskedelemben, logisztikaban tevékenykedd cégekkel.

Milyenek a tipikus tulajdonosok, akiktdl rendszerint
céget vasarol az Oriens?

Nyilvan minden helyzet mas és mas, de rendszerint
olyan cégeket vasarolunk, amiket az alapit6-tulajdonos
sajat erejébdl és tudasabol vitt el egy igen magas
szintre, am valamilyen oknal fogva gy érzi, hogy nem
tudja vagy szeretné tovabb folytatni a tevékenységet.
Lehet ez egyszeriien azzal magyarazhatd, hogy az alapitd
csaladjaban nem megoldott az utddlas, de a tulajdonos
mar kozeledik ahhoz az életkorhoz, amikor szeretne
hatraddlni, és nem éjt nappalla téve a cégében
dolgozni. Masik szintén gyakori helyzet, amikor az
alapit6 fiatal még, de (igy érzi, hogy nem igazan szeretné
azidejét a cég operativ irdnyitasaval tolteni, és inkabb a
szakmai munkara szeretne fokuszalni.

Miben mas az Oriens tulajdonlasa egy cégalapito-
tulajdonos altal iranyitott vallalatéhoz képest?
Soha nem altatjuk magunkat azzal, hogy valaha annyit
fogunk tudni egy cég miikddésérdl, mint az, aki a cég
sziiletésétol kezdve jelen volt, és iranyitotta a vallalkozas
életét. Ugyanakkor aztis latjuk, hogy azok a cégek,
amelyek tilsagosan nagy mértékben fiiggenek egyetlen
ember tudasatol, munkabirasatol, azok 6hatatlanul is
meg fognak rekedni a fejlédésnek egy bizonyos szintjén.
Mi ezen a ponton tudunk segiteni - (j rendszereket,
folyamatokat vezetiink be, képessé tessziik a vallalko-
zastarra, hogy az alapité-tulajdonos nélkiil is elboldo-
guljon, és a ndvekedés kovetkez0 szintjére [épjen.
Rendelkeziink az ehhez sziikséges szaktudassal, illetve
afejlesztéshez, terjeszkedéshez sziikséges tokével.

Az Oriens jellemzden 100%-os tulajdonosi
részesedést vasarol - mi ennek az oka?

Mivel a mi tulajdonosi szemléletiink sokszor Iényegesen
eltér az alapito-tulajdonos cégvezetési szemléletétol,
ezért azt gondoljuk, hogy mindkét fél szamara tisztabb és
konnyebben kezelhetd helyzetet teremtiink azzal, ha a
tulajdonrész 100%-at vasaroljuk meg, igy az elkdvetett
hibainkkal jaro felel6sséget is teljes mértékben mi
viseljiik. Természetesen sok esetben sziikségiink van az
el6z6 tulajdonos tudasara, szakmai tapasztalatara -
altalaban ilyenkor egy atmeneti idészakban még kérjiik
valamilyen formaban az egyiittmiikddés folytatasat.
Masik oldalrdl pedig azt latjuk, hogy a cég teljes kivasar-
lasa nagyon j6 lehetdséget kinal azoknak a tulajdono-
soknak, akik rovid ido alatt szeretnének teljes mértékben
kiszallni a vallalkozasukbal, és élvezni annak gylimolcsét.
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Ha egy tulajdonos raszanja magat az eladasra,
milyen folyamatra szamithat, ha az Oriensszel
miikodik egyiitt?

A legfontosabb talan az, hogy mivel minden vezeténk a
régidban él, nagyon hatékonyan, gyorsan tudunk
dontéseket hozni, és egy cégvasarlasi folyamatot idealis
esetben néhany honap alatt végre tudunk hajtani.
Azismerkedd beszélgetést kdvetden, kdlcsonos
érdekl6dés esetén, titoktartasi nyilatkozatot irunk ald,
és a cég alapvet6 miikddésének megismerése utan 2-3
héten beliil egy nem kotelezd érvény(i ajanlatot tudunk
tenni. Tisztaban vagyunk vele, hogy a tulajdonosok a cég
mindennapi miikodtetésével vannak elfoglalva, ezért
igyeksziink szlikre szabni az adatok korét, amit a legelsd
fazisban kériink t6liik. Ha az ajanlat elfogadasra talal,
akkor van sziikség nagyobb mértékii elkdtelezddésre a
tulajdonos részérdl, hiszen a kovetkez6 1épésben, az
atvilagitas 8-10 hétig tarté id6szakaban mar sokkal
részletesebb informaciokra lesz sziikségiink a cég
mUikodésérdl. Amennyiben az atvilagitas nem tarfel
semmilyen szamottevo kockazatot, akkor az adasvétel
pontos kondicidinak targyalasa kdvetkezik, majd ennek
elfogadasa és alairasa utan keriil sor a vételar
kifizetésére. Mindent egybevéve idealis esetben hat
honap alatt lebonyolithatd egy tipikus tranzakcid.

Mi az, amire az elmiilt tobb mint tiz éves tevékeny-
ségére visszatekintve a leghiiszkébb lehet az Oriens?
Valamennyi, altalunk hosszabb ideje tulajdonolt
vallalat esetében elImondhatjuk, hogy a cég jelentés
novekedésen ment keresztiil, mi6ta a
vallalatcsoportunkba keriilt - leépitéseket,
elbocsatasokat egyetlen esetben sem kellett
végrehajtanunk, még a jarvany idészakaban sem.
Minden tulajdonossal, akitdl céget vasaroltunk, a mai
napig nagyon jo viszonyban vagyunk, ami azt mutatja,
hogy mindkét fél szamara el6nyds megallapodasokat
tudtunk kétni, és az eladok biztos kezekben tudhatjak a
céget, amit sok éves munkaval felépitettek.

cégérték
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Tabdnyi Monika, private banking igazgatd, Concorde Erte’kpapz’r Zrt.

»~A TUDATOS VAGYONTERVEZES
ES A PRIVATBANKI SZOLGAL—
TATASOK EGYMAST EROSITIK”

A BIZALMI VAGYONKEZELES INTEZMENYET MAR TOBB MINT HET EVE ISMERI A
MAGYAR JOG. AZ ISMERKEDES, A TAJEKOZODAS IDOSZAKA UTAN AZ UTOBBI
EGY-KET EVBEN RENDKIVULI MERTEKBEN MEGNOTT A VAGYONUKAT
TUDATOSAN TERVEZO CSALADOK ERDEKLODESE A KONSTRUKCIO IRANT. A
JOGINTEZMENY ELONYEIT, A CSALADROL ES A CSALADI VAGYONROL VALO
GONDOSKODAS JOGI LEHETOSEGEIT ADOHATEKONY MEGOLDASOKKAL OTVOZ0O
VAGYONTERVEZEST MARA BEVALT ES ERETT SZOLGALTATASOK SEGITIK, NEM
CSAK AZ EZZEL FOGLALKOZO SZAKEMBEREK, HANEM A BEFEKTETESI
SZOLGALTATOK OLDALAN IS. ERROL BESZELGETTUNK TABANYI MONIKAVAL,

A bizalmi vagyonkezelés megugré népszeriisége
elsésorban a kapcsolodo jogi és adotervezési
szolgaltatasok vilagat pezsditette fel. Ugyanakkor a
bizalmi vagyonkezelés irant érdeklodok alighanem
jobbara a privatbanki szolgaltatasokat igénybe vevik
korébdl keriilnek ki. Mit Iehet érzékelni ebbdl a
trendbdl a privatbanki iigyfelekkel beszélgetve?

A bizalmi vagyonkezelés iranti érdekl6dés megndve-
kedése a mi tapasztalataink alapjan is egyértelm(ien
latszik. Alapvet6en két csatornan keresztiil érzékeljiik
ezt. Egyrészt kdzvetleniil az ligyfeleink részérdl, akik
egyre tobb esetben keresnek meg minket azzal, hogy
gondolkodnak egy bizalmi vagyonkezelési konstrukcio
|étrehozasan, vagy éppen mar til is vannak ezen a
fazison, és érdekl6dnek a kezelt vagyonnak torténd
szamlavezetés lehetdségeirdl. A masik irany, ahonnan
ilyen megkereséseket kapunk, az éppen a bizalmi

A CONCORDE PRIVATE BANKING UZLETAGANAK VEZETOJEVEL.

vagyonkezeléssel iizletszertien foglalkozo szolgaltatok,
tovabba azilyen konstrukcidkat kidolgozo ligyvédek és
adotanacsadok kore.

Egészen pontosan mit varnak Onoktél ezen a téren az
iigyfeleik és a bizalmi vagyonkezeléssel iizletként,
szolgaltatasként foglalkozo partnerek?

A Concorde-ban a bizalmi vagyonkezelés
jogintézményének megjelenése, 2014 6ta kiemelt
figyelemmel kovetjiik ezt a témat. Alaposan korbejartuk
mind az ligyfeleinknek adott értékek maximalizalasa,
mind az izleti lehetdségek kiaknazasa tekintetében.
Megfontoltuk azt is, hogy inditsunk-e esetleg mi magunk
is lizletszer( bizalmi vagyonkezelési szolgaltatast, ezt
hosszas mérlegelés utan elvetettiik, és Ggy dontéttiink,
hogy maradunk annal, amihez a legjobban értiink. Azaz
privatbanki szolgaltatasokat nyljtunk vagyonos




uigyfeleknek. Ebbe pedig a tanacsadas, a vagyonkezelés
egyfajta fizikai infrastruktiirajaként szervesen
beletartozik az a robusztus és rugalmas operacio, ami a
szamlavezetés, a letéti 6rzés és a vilag minden
fontosabb szervezett pénziigyi piacat elér6 végrehajtasi
képesség alapjat adja. Tehat a bizalmi vagyonkezelés
kapcsan mi (igy akartunk és akarunk piacvezet6k lenni,
hogy a kezelt vagyonnak nyitott szamlak megnyitasa,
vezetése terén ugyanazt a kényelmet, rugalmassagot,
egyedi megoldasokra valo nyitottsagot, biztonsagot
nyudjtsuk az tigyfeleknek, amit a szokasos privatbanki
szolgaltatasok terén megszoktak téliink. Azt gondolom,
hogy ez a szandékunk eddig nagyon harmonikusan
talalkozott a kapcsol6do ligyféligényekkel. Egyre vilago-
sabban kirajzolodik, hogy a tudatos vagyontervezés és a
privatbanki szolgaltatasok egymast erésitik.

Ugy fogalmazott, hogy a kezelt vagyonnak

nyitnak és vezetnek szamlat. Ezt hogyan kell
elképzelni a gyakorlatban?

Ez nem a Concorde innovéacidja, a bizalmi vagyon-
kezelés torvényi szabalyozasa teszi ezt lehet6vé, egyben
sziikségessé. A vagyonrendelési szerzddéssel bizalmi
vagyonkezelésbe adott vagyon 6nallé adbalany, az
adoéhatdsagtol sajat addszamot kap. A szdmlanyitaskor
a vagyonkezel6 a kezelt vagyon nevében jarel, de a
szamla az 6nall6 addalanyisaggal rendelkez6 kezelt
vagyon, tehat a bizalmi vagyonkezelésbe adott
vagyontomeg részére nyilik meg.

Tehat a kezelt vagyon onallo entitasként

jelenik meg? Hasonléan egy céghez?

Adojogi szempontbdl és a szamlavezetés, valamint a
Concorde operacidja, nyilvantartasi rendszere feldl
nézve igen, a kezelt vagyonnak nydijtott szolgaltatas egy
kicsit hasonlit egy cég szamlajanak vezetéséhez. Abban
is, hogy mindkét esetben feltétleniil van egy
meghatalmazott, aki rendelkezhet a szamla felett.
Bizalmi vagyonkezelésbe adott kezelt vagyon esetében
ez természetesen a vagyonkezeld, akar lizletszer(, akar
eseti bizalmi vagyonkezelésrél van szo.

Van esetleg annak valamilyen specialis problémaja
vagy lehetdsége, hogy a privathanki szolgaltatast egy
olyan entitas veszi igénybe, amely sem nem cég, sem
nem maganszemély?

Ez nem okoz semmilyen problémat, mar csak azért sem,
mert a bizalmi vagyonkezelésbe adott vagyontdmegen
kiviil is vannak olyan Uigyféltipusok, amelyek nem cégek,
és nem is maganszemélyek. Barmilyen szervezetnek
tudunk szamlat vezetni, és van is példa szinte mindenre
a gyakorlatunkban, de kiilon kiemelendd az alapitvanyi
forma, amely irant szintén n6 az érdekl6dés. Nem kis
részben azért, mert a piac elkezdett ismerkedni a va-
gyonkezelé maganalapitvanyban rejlé lehetdségekkel.

Es mi a helyzet az esetleges eldnyokkel? llyesmi
felmeriil a szamlavezetés, letéti 6rzés, a privathanki
szolgaltatasok terén a bizalmi vagyonkezeléssel
kapcsolatban?

Ez attol fiigg, hogy az adott ligyféInek, csaladnak, vagy
éppen adotervezési szakembernek az adott konkrét
esetben mi az 6sszehasonlitasi alapja. Ha magansze-
mélyként megjelend ligyféllel hasonlitjuk 6ssze, akkor az
esetleges addeldnydk a mi tevékenységi korlinkon
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kiviilr6l, magabal a vagyonrendelési szerz6déshdl ered-
nek. Ha viszont egy olyan konstrukcié az 6sszehasonli-
tas alapja, amelyben egy cég lehetdségeivel vetjiik
Ossze a bizalmi vagyonkezelést, akkor bizonyos
feltételek megléte esetén nagyon komoly elényokrdl
beszélhetiink. Egészen konkrétan ez azt jelenti, hogy
bizalmi vagyonkezelés esetén is lehetséges a pénziigyi
vagyoneszkdzokon elért hozamok akar teljes
adoémentessége.

Ennek mik a feltételei?

Egyaltalan nem valami bonyolult dologrél van szo, a
mostanra mar j6l ismert TBSZ, a tarts befektetési
szerz6dés miikddhet itt is, éppen Ggy, mint egy
maganszemély esetében. Annak, hogy a bizalmi
vagyonkezelésbe adott kezelt vagyonnak TBSZ alapjan
vezethessiink szamlat, azaz lehet6vé tegyiik a hozamai
akarteljes adomentességét, alapvetden két feltétele
van. Amennyiben mind a vagyonrendel6, mind a
vagyonrendelési szerz6désben megjeldlt
kedvezményezett maganszemély, akkor a kezelt
vagyonnak vezetett szamlan lehet éIni a TBSZ elényeivel.

Ez tehat nem egy olyan eldny, ami a bizalmi
vagyonkezeléshez kotddik, hanem arrol van szd, hogy
a konstrukcio résztvevoit nem éri adohatrany ahhoz
képest, mintha maganszemélyként gyarapitanak a
vagyonukat.

Igy van, ez pontosan ezt jelenti. Ez a lehet6ség nem volt
meg a kezdetekkor, a bizalmi vagyonkezelés
jogintézményének magyarorszagi megjelenésekor, de
ma mar igy miikodik, aminek érthet6 okokbal sokan
oriilnek a vagyontervezéssel foglalkozo ligyfelek és
szolgaltatok korében.

Ha mar szoba keriilnek egymas mellett a klasszikus
privatbanki ligyfelek és az addtervezéssel,
vagyontervezéssel foglalkozo szakemberek, ha
valasztaniuk kell, a kettd koziil melyik iigyféltipus
megkereséseit részesitik elonyben a bizalmi
vagyonkezelés, a kezelt vagyonoknak valé
szamlavezetés kapcsan?

Szerencsére nem kell valasztanunk, mindkét iranybal
orommel és nyitottan fogadjuk a megkereséseket.

A Concorde alapvetden egy privatbanki szolgaltato,
vagyonos iigyfelek partnerei vagyunk a megtakaritasaik,
a pénziigyi vagyonuk kezelésében, de az operacionk
képességeit és a kiegészitd szolgaltatasainkat szivesen
hasznaljuk arra, hogy értékes kapcsolatokat épitsiink ki
0j tigyfelekkel. Ugyanakkor megtanultuk, hogy az
iigyfélkapcsolatoknak az a minésége, ami szamunkra
természetes, csak évek alatt épiilhet fel, évek alatt
viszont altalaban fel is épiil. Megengedhetjiik
magunknak, hogy rovid tavi megtériilési megfontolasok
nélkiil nyissunk a vagyontervezési megoldasok
tamogatasa felé. Ezzel is értéket adunk az
tigyfeleinknek, ez pedig mindig megtériil.

cégérték
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PETER THIEL:

NULLAROL

AZ EGYRE

EGY ROVID GYAKORLAT A KONVENCIONALIS GONDOLKODAS
MEGKERDOJELEZESEBEN, AVAGY HOGY LASSUK MEG AZT, AMIT MAS NEM?

A filozéfia szakos a Szilicium-volgyben

Peter Thiel, a kbnyv szerzéje, filozofiat, majd jogot
végzett a Stanfordon, és ehhez mérten is viszonyul az
iizleti kérdésekhez. A PayPal volt tarsalapitdja és
vezérigazgatoja, a Facebook, Spotify, Yelp, Airbnb,
LinkedIn és a SpaceX elsé befektetdinek egyike.
Korunk talan legsikeresebb kockazatit6ke-befektetdje.
Legfobb, altala hangoztatott befektetési stratégiaja az
onallo, fiiggetlen gondolkodas. A Nullarél az egyre
cim( kdnyvében ebbe enged betekintést.

A cél a monopélium

Thiel egyik legf6bb allitasa, hogy egy igazi kapitalista
egyetlen célja a monopdlium és nem a verseny. Ez
cégtulajdonosként egyértelmdi, hiszen egy monopolista
nem csinadl mast, mint a piaci erejébdl fakadéan
jaradékvadaszatba kezd, vagyis magas aron nem

optimalis mindségl termékeket és szolgaltatasokat
értékesit. Tehat a tarsadalomnak rossz, mig a
részvényeseknek jo.

Thiel szerint azonban az el6bbi okfejtés tankonyvszag,
és nem allja meg a helyét egy olyan dinamikus
kornyezetben, mint a vilagunk. Azzal érvel, hogy az
iizletben a pénz vagy egy fontos dolgot vagy mindent
jelent. Egy kiélezetten versenyz6 piacon, példaul a
belvarosi éttermek esetén, a szereploknek teljes
mértékben a profitmaximalizalasra és az lizlet alapvetd
inkrementalis hatékonysagndvelés mellett nem marad
id6 és erdforras tényleg nagyszabasi és nem utolso
sorban hossz( tavi fejlesztésekbe kezdeni.

Egy dinamikus kdrnyezetben a monopolista (példaul a
Google) fenn akarja tartani a nem jogilag biztositott
piaci helyzetét, amely fejlesztésekre sarkallja. Mivel a
pénz neki ,csak” fontos, de nem minden, ezért képes




Az egymas lépéseit argus szemekkel
figyeld versenytarsak sokszor azt
masoljak le a masikrél, amely mar
muikodott. Ennek eredménye jellemzéen
egy Otlettelenségbe gytir(iz6 spiral.

olyan termékeket és szolgaltatasokat piacra dobni,
amelyek végiil a fogyasztok szamara is addicionalis
értéket teremtenek. Thiel ezt kreativ monopdliumnak
nevezi, amely szerinte nemcsak az adott cégre és
kbzvetleniil a fogyasztokra, hanem hosszi tavon a
tarsadalomra is pozitivan hat, hiszen eredménye az
innovacio.

A verseny a millt masolasat eredményezi

Marx szerint azért harcolunk, mert kiilonbozoek
vagyunk, mig Shakespeare szerint azért, mert
tllsagosan hasonlitunk. Thiel szerint a piacon az utébbi
torténik, mivel az egymas Iépéseit argus szemekkel
figyeld versenytarsak sokszor azt masoljak le a
masikrél, amely mar miikodott. Ennek eredménye
jellemzéen egy dtlettelenségbe gyiir(izd spiral,
amelyben mindenki csak arra figyel, hogy a masik mit
csinal, ahelyett, hogy elére néznénk. Mintha egy
széversenyen mindenki csak oldalra, a mellette levo
versenyzore nézne, és gézerével tempozna a falba.

Kérddjelezziik meg a dogmakat!

Elon Musk a mobilitast szeretné (igy megreformalni,
hogy befektetdk tobb millidrd dollamnyi feleléssége
nyomja a vallat. Hannibal elefantokkal kelt at az
Alpokon, hogy odaalljon Roma kapuja elé. Jurij
Gagarin els6 emberként repiilt az lirbe. Mindannyiukat,
elsésorban a batorsagukért tiszteljiik. Ahhoz, hogy a
fenti negativ spiralt elkeriljiik, és kialakitsuk a sajat
kreativ monopdliumunkat, Thiel azt javasolja, hogy
legylink batrak. Thiel szerint bator emberbdl kevesebb
van, mint géniuszbdl. A befektetd tovabb megy, és
kiemeli, hogy elsdsorban nem a témegnek kell
ellentmondanunk, hanem énalléan kell
gondolkodnunk. Gagarin példaul maga volt a
korszellem, jellemz6en nem mondott ellent az (irbe és
késébb Holdra vagyé millioknak, valamint a rengeteg
allami pénzb6l tamogatott Grprogramoknak. A sajat
elhatarozasa alapjan lett az els6 ember az (irben,
amiért a mai napig emléksziink a nevére.

A piacgazdasag Gagarinja a vallalkoz6, akinek van mit
veszitenie, hiszen a bérét viszi vasarra, a fogyasztoi
tarsadalom jatékszabalyai szerint élet-haldl harcot viv. A
tarsadalom nagy részéhez képest relative irracionalisat
cselekszik. Pontosan ezért fontos, hogy ezt egy olyan,
dogmakat megkérddjelezé gondolkodas kisérje, amely
végén akar egy kreativ monopalium is kialakithatd.
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Mi az a fontos igazsag, amivel kapcsolatban
kevesen értenek veled egyet?

Thiel a fenti kérdést teszi fel az allasinterjikon, hiszen
kockazati t6kebefektetoként pontosan olyan
munkatarsakat keres, akik dnalloan gondolkodnak, és
azonositani tudnak olyan, még fel nem tart
igazsagokat, amelyek tulajdonképpen a jové egyetlen
ismert épitokovei. A kérdésre tobb, szerinte rossz,
valaszt is emlit: nem j6 az egészségiigyi rendszeriink,
és meg kell javitanunk, az USA egy kivételes orszag,
nincs Isten. Mig az els6 akar igaz is lehet, nagy
valészinliséggel sokan egyetértenek vele, addig a
masik kett6 egy dogmatikus megallapitas, amely egy
hit alapd vita egyik oldalat emeli ki.

Erre a kérdésre jellemzben a téveszmén alapuld
kozhiedelmek céfolatai szolgalnak olyan valaszokkal,
amelyek valodi lehet6ségeket rejtenek. Thiel kiemeli,
hogy ilyen esetekben azonban néha ijesztéen Ujszer(i
gondolatok sziiletnek, amelyek megfogalmazasahoz
pont a fent részletezett batorsagra van sziikség.
Nyilvanvald, hogy egy ilyen gondolat mogé id6, pénz és
személyes reputacio felsorakoztatasa pedig szinte
emberfeletti batorsagot igényel.

Thiel szerint azonban pontosan igy tudunk nullarél az
egyre jutni, ha sajat vagy egy 0j piacon talalunk egy
olyan kdzhiedelmet, amelynek megkérddjelezésével
lehetdségilink nyilik egy kreativ monopdlium épitésére.
Nagyon leegyszeriisitve annyit lizen a Nullarél az egyre
az olvasdnak, hogy lassunk tovabb az orrunknal, és
legyiink batrak!

Mindenkinek hasznara lehet,
aki gondolkodni szeretne

Tekintve, hogy Thiel az iizlet és a gazdasag kérdéseit
atfogoan, jellemzéen a filozofia teriiletérél inditva, de
kell6en leegyszeriisitve és a megfelel§ analdgiakkal
tlizdelve taglalja, mindenkinek ajanljuk. A kdnyvben
megfogalmazott alapelvek és gondolati sémak az élet
minden teriiletén alkalmazhatoak.

A piacgazdasag Gagarinja a véllalkozo,
akinek van mit veszitenie, hiszen a bérét
viszi vasdrra, a fogyasztdi tarsadalom
jatékszabalyai szerint élet-halal harcot viv.

cégerték



AGRARUGYLETEK:
AMIKOR NEM AZ
ELADO ES A VEVO

VITAZIK

VALLALATFELVASARLASI TRANZAKCIOKNAL A SZOKASOS FELALLAS
EGYSZERU: EGYIK OLDALON VAN AZ ELADO, VELE SZEMBEN A VEVO, AZ O
ERDEKEIK (ES UGYVEDEIK) CSAPNAK OSSZE A TRANZAKCIOS
TARGYALASOK SORAN. EZ AZ EGYSZERU KEPLET AZONBAN BONYOLULTTA
IS TUD VALNI, HA AZ ELADOI OLDALON TOBB TULAJDONOS VAN.
KULONOSEN ILYENEK AZ AGRARSZEKTOR TRANZAKCIOI, AHOL AKAR TOBB
TUCATNYI ELADOVAL TALALKOZHATUNK UGYANAZON AZ UGYLETBEN.




Az nyilvanvalé, hogy - bar kozos céljuk a tranzakcio
sikeres zarasa - az eladd és a vevo érdeke kiilonbozik
egy vallalatfelvasarlasi ligylet soran. Azt gondolnank
viszont, hogy az eladdk egy hajoban eveznek, és az 6
érdekiik megegyezik. Marpedig ez nem feltétlendil van

igy.

Torésvonal a menedzsmenttagok
és a ,,szimpla tagok” kozott

Markans valasztévonal hizodhat egyrészt a
menedzsmenttag eladok és a ,.csak tulajdonos” eladok
kozott. A menedzsment pozicidban lévd eladodk teljes
ralatassal birnak a cég napi operaciojara,
szerz6déseire, pénziigyeire. A ,sima” tulajdonosok
esetében viszont ez jellemzéen nem igy van.

Emiatt akar komoly ellentét is kialakulhat az eladdk
kozott a tarsasag mikodésével, pénziigyi helyzetével
kapcsolatos eladdi szavatossagok kérdésében. Egy, a
cég napi ligyeiben kevésbé jaratos eladd ugyanis nem
szivesen vallal felel6sséget azért, amire nincs rahatasa,
illetve amirdl nincs ismerete. Ez viszont a vevd szamara
ritkan elfogadhato.

Kis- és nagytulajdonosok eltérd percepcioja

Az ligyletek tet6 ala hozasaban altalaban a
nagytulajdonosok filjjak a passzatszelet. Ok azok,
akikkel a vevd az iizleti feltételekben megallapodik, és
akik a szerzédéses targyalasoknal is el6térben vannak.
Historikus okokbdl azonban egy agrarcégnél vagy egy
termeldszovetkezetnél akar tobb tiz, esetleg szaz
kistulajdonos is lehet - eltéré gondolkodassal,
érdekekkel, célokkal.

Ez pedig szamos konfliktus forrasa lehet. A kistulaj-
donosok egy része esetlegesen nem érti meg a
szerz6dés rendelkezéseit vagy pusztan nincs tisztaban
a vallalatfelvasarlasi tranzakcioknal elfogadott
standardokkal. Mas kistulajdonosok nem feltétleniil
érdekeltek abban, hogy megvaljanak a részesedésiiktol
- a csaladi orokséget vagy emléket nem szeretnék par
szazezer forintra atvaltani. De az emberi természetnél
fogva sokszor lehet szembesiilni ok nélkiil kukacoskodd
Kistulajdonossal is.

Ez pedig szintén komoly patthelyzetekhez tud vezetni.
A vevé ugyanis altalaban ragaszkodik a 100%-0s
részesedés megvasarlasahoz - 6 sem szeretne egyiitt
éIni egy nem konstruktiv kistulajdonossal, akkor sem,
ha az jogilag nem is tud beleszoIni a tarsasag
irdnyitdsaba. Nem ad igazi védelmet ilyen esetben a
szindikatusi szerz6désekben gyakran alkalmazott Gn.
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cégerték

Nem 6rdogtél valdé megoldasi mddszer az sem,
ha a kisebb tulajdonosok a tranzakcié soran
alafrt komplex szerz6dés mellett vagy helyett

egy egyszerUsitett, pusztdn a minimadlisan
sziikséges kellékeket tartalmazé ,kis”
adasvételi szerz6dést kotnek.

drag along jog sem, hiszen annak kikényszeritése egy
hosszl birdsagi procedirat jelent, aminek a végére a
vev6 valdsziniileg mar régen messze fog jamni.

Megoldasi lehetoségek

Agrértranzakciokban ezért a fenti problémak
kikiisz6bolése a jogi és technikai eszkdzok alaposan
atgondolt kombinaciojat igényli. A szavatossagi kérdés
altalaban kezelhet6 az eladok kozotti megallapodassal,
amelyben a nem menedzsmenttag eladok - a vevével
szemben vallalt szavatossagok ellenére is -
mentesithetdek lehetnek a felel6sség aldl. Masrészt
nem ordogtdl valéo megoldasi modszer az sem, ha a
kisebb tulajdonosok a tranzakci6 soran aldirt komplex
szerz6dés mellett vagy helyett egy egyszer(isitett,
pusztan a minimalisan sziikséges kellékeket tartalmazo
,Kis” adasvételi szerzddést kdtnek.

Mindenképpen javasolt tovabba, hogy a tranzakcio
soran a kistulajdonosok meghatalmazast adjanak a
nagytulajdonosoknak az ligylet targyalasara,
lebonyolitasara és aldirasara. A f6 kérdés ilyenkor
mindig az, hogy a meghatalmazas milyen
terjedelemben hatalmazza fel a nagytulajdonosokat az
ligylet megkotésére, milyen tagan hatarozhatok meg az
ligylet megkotésének minimum feltételei ahhoz, hogy
ezaltal az eladok mozgastere és alkupoziciéja ne legyen
tllzottan korlatozva.

Ha részvénytarsasagrol van sz, végsé soron pedig
mind a tranzakci6 technikai lebonyolitasanak az
elésegitése, mind pedig az eladéi oldal biztonsaga
érdekében célszerii lehet a kistulajdonosok részvényeit
akarvalamelyik nagytulajdonosnal, akar egy ligyvédnél
letétbe helyeztetni. Igy, ha a tranzakci6 zaraséra sor
keriil, nem kell attl tartani, hogy valaki az utolsé
pillanatban nem talalja a részvényét, nem elérhetd vagy
éppen csak nem biztos abban, hogy tényleg meg akarja
valdsitani az ligyletet.






A PRIMUS WEALTH
CSOPORT
BEMUTATASA

A Primus Trust Zrt., Magyarorszag els6 és piacvezetd bizalmi vagyonkezel6je kiterjesztve foldrajzi
és szolgaltatasi korét, egy nemzetkozi vallalatcsoportot hozott [éfre Primus Wealth név alatt.
A Primus Wealth csoport élén az Ujonnan alapitott Primus Wealth S.A. elnevezés( luxemburgi

tarsasag all.
A Primus Wealth csoport a nagyvilagban

A Primus Wealth S.A. székhelye Luxemburgban, a vilag egyik vezetd pénziigyi kozpontjaban ta-
zetkozi befektetéket Eurdpahoz, és az eurdpai befektetéket a vilag tobbi részéhez. Az Eurdpai
Unio szivében m(ikodé, sokoldald pénziigyi kzpontként, Luxemburg kifinomult termékek és szol-
galtatasok palettdjat kindlja a nemzetkozi klientiranak. Mintaérték( gazdasagi, tarsadalmi és fis-
kalis stabilitas jellemzi, aminek kdszonhetéen a vildg azon ritka orszagainak egyike, amely vala-
mennyi mérvadd mindsitdintézettél AAA mindsitést kapott. Ez a nagyfoku politikai, gazdasagi és
tarsadalmi stabilitds, illetve a megfeleld jogi kdérnyezet a vildg minden tajardl hagyomanyosan

idevonzza a pénzintézeteket és a befektettket.

A Primus Wealth csoport Luxemburgon kiviill Magyarorszagon, a FAK-régidban, Dél-Kelet-

Azsiaban, valamint az Amerikai Egyesiilt Allamokban is képviselteti magat.

A Primus Wealth csoporton beliil kiemelt figyelem irdnyul az Amerikai Egyesiilt Allamokra. Az
USA fejlett és rugalmas jogi és gazdasagi kdrnyezete idealis helyszint biztosit a befektetési és a
bizalmi vagyonkezelési szolgaltatdsok szamdara. Az Amerikai Egyesiilt Allamokban a bizalmi va-
gyonkezelés komoly multra tekint vissza, az orszag stabil és biztonsagos helyszin trustok admi-
nisztracidja szamara. Az Amerikai Egyesiilt Allamok legtdbb tagallamanak sajat térvényi szaba-

lyozasa van a trustokra vonatkozéan, ami sokféle lehet6séget nyit

meg USA-beli és nemzetkdzi kliensek vagyonnal kapcsolatos cél-

kitlzéseinek, illetve életcéljainak dsszehangolasara.

Dr. Ulmann Kristoéf
addszakértd
Primus Trust Zrt.

ulmann.kristéf@primustrust.hu
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Az USA nyilvanvald elényoket kindl azon kilfoldi személyek szamara, akik

legdlisan szeretnék maximalis védettségben tudni maganszférdjukat és va-

gyonukat, akar 0%-os addkulcs mellett. Az Amerikai Egyesiilt Allamokon
beltl a nemzetkdzi tUgyfelek altal vagyon- és maganszféravedelmi szem-
pontbal preferalt joghatdsagok kozott Dél-Dakotat, Wyoming-t, Delaware-t
és Nevadat talaljuk. Ezekben az allamokban a trustokra vonatkozoé fejlett,

modern és rugalmas torvények vannak érvényben.

Az Egyesiilt Allamokban az egyes trustokra vonatkozd jogi keretek tébb kiilonbdzé elényt

kindlnak, dgymint:

. a trustot nem kell regisztralni allami nyilvantartashba,

. CRS-mentesség (nincs automatikus banki informaciocsere),

. a tfrustok tényleges tulajdonosairél nem vezetnek nyilvantartast (nincs BO - Beneficial
Owner Register),

. meérsékelt compliance terhek (szabalyozasnak valé megfelelség biztositasi
kotelezettségek),

. nincs allami addéfizetési kotelezettséq,

. nem kell szdvetségi adét fizetni az Amerikai Egyesiilt Allamok teriiletén kiviili forrasbél
szarmazo jovedelmek utan akkor, ha a vagyonrendel6 nem amerikai addilletéség

személy.
A Primus Wealth csoport kiemelt szolgaltatasi teriiletei

A Primus Wealth csoport tGigyfelei elsésarban csalddok és maganszemélyek, vallalattulajdono-
sok, vallalati, valamint intézményi szereplék, akik részére kiemelten nyujt vagyonvédelmi,

vagyonkezelési, vagyontervezési, és addtervezési szolgaltatasokat.
Vagyonvédelem

A vagyonvédelem mint a vagyontervezés egyik pillére, els6dlegesen a meglévé vagyon bizton-

sagba helyezését jelenti harmadik személyek lehetséges koveteléseivel szemben.

A Primus Wealth tgyfelei egyszerre élvezhetik a Magyarorszag altal biztositott rendkivil erés
vagyonvédelmi rendszer elényeit, amely nem engedi meg, hogy a hitelezék a trust altal kezelt
vagyon ferhére érvényesitsék igényuket, valamint a Luxemburg, Magyarorszag, az EU és az
USA részvételével mikodd kiterjedt befektetésvédelmi egyezményrendszer altal nyujtott

védelmet.
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A FATCA, a CRS és az EU tényleges tulajdonosokraél vezetett kozponti nyil-
vantartasanak kordban, amikor az atlathatésag iranti torekvések ilyen eré-
teljesek, a vagyonvédelem szorosan dsszekapcsolddik a bizalmas pénziigyi
és céges adatok védelmével. A Primus Wealth csoport maximalis jogi védel-
met és az addel6nydk egyik legkedvezdbb rendszerét nydjtja, emellett a bizalmas pénzligyi és
céges adatok feletti védelem visszaszerzésében is tud segitséget nyudjtani, mégpedig Ugy, hogy

koézben a vagyon felett gyakorolt erds kontroll is megmaradjon.
Vagyonkezelés

A Primus Wealth a vagyonkezelés valamennyi aspektusat magdaba foglalé jogi struktdrakat alakit
ki és mikodtet annak érdekében, hogy segitse Ugyfeleit kitlizott céljai elérésében, mikdzben azon
is 6rkadik, hogy a pénzugyi és céges hizalmas adatok abszolut védelmét, valas kontrollt, teljes-
kord vagyonvédelmet, maximalizalt adéel6nydket és a mindenkori szabalyzasnak valé megfele-

|ést is biztositson.

A Primus Wealth ,egyablakos”, matrix rendszer(i megolddsokat nydjt dgyfeleinek hazon belili,
jogi, compliance, add-, vagyonkezelési és szamviteli szakértékbdl allé csapata kozremikodésével.
Az alkalmazott innovativ megoldasok arra nydjtanak garanciat, hogy az tgyfelek specialis céljaik-

hoz és szlikségleteikhez illeszkedd, igazan szinvonalas szolgaltatdasokban részeslilhessenek.
Vagyontervezés

A Primus Wealth csoport személyre szabott vagyontervezési szolgaltatdsokat nyujt az
alabbiakhoz.

Generdcickaon dtivelé vagyontervezés:

Az emberi élet véges természetébdl fakaddan mindenkinek szembe kell néznie azzal, hogyan ad-
ja tovabb az élete soran felhalmozodott vagyont a kévetkez8 generacidnak, vagy utdd hidnyaban
milyen - 3ltaldban jotékony - célra forditsa azt. A Primus Wealth fapasztalt, generacios
vagyontranszferrel foglalkozd specialistdi az Ugyfelek céljainak megvaldsitasat szolgald terv

megalkotasaval allnak rendelkezésre.

Uzlettulajdonosoknak sz6l6 vagyontervezés:
Egy Uzleti vallalkozas tulajdonosdra a felel6sségek és kihivasok sajatos keveréke harul,
amelyeknek a kezelése atfogd tervezést igényel. A Primus Wealth csoport segiti tgyfeleit az

Uzleti és személyes pénzlgyi tervei kozotti navigdlasban.
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Csalddoknak és egyéneknek szold tervezés:
A felhalmozott vagyon meg@rzése és gyarapitasa a kovetkezd generaciok

javdra jogilag és addzasilag ellenérzott korilmények kozott komoly
kihivast jelent a mai kor folyamatosan valtozd korilményei kozott. A
Primus Wealth nemzetkozi tapasztalattal rendelkez6 szakértéi segitenek
az Ugyfelek egyedi igényeihez illeszkedd, minden szemponthdl optimalis
struktdra kialakitasaban és mikodtetésében.

Addtervezés

Ahogy az uzleti véllalkozasok mikodése egyre inkabb nemzetkdzivé valik, gy jelenik meg
egyre hatarozottabb igényként a fejlett és médszeres addtervezés és -strukturalds is. Ennek
eredményeként lehetdség nyilik az adéterhek optimalizalasara, aminek kiemelt a jelentésége,
midta egyre tobb orszagban kerlilnek elfogaddsra az OECD ajanlasai.

A Primus Wealth addtervezési tanacsaddi atfogd nemzetkozi tapasztalattal rendelkeznek az
addzasi szempontbdl optimalis vallalati struktirdk megtervezése terén. Szakértdink az
dgyfelek rendelkezésére allnak a vallalkozadsok aktualis struktdrdjanak attekintésében is,
hogy az minden tekintetben 6sszhangban alljon a célkitlizésekkel.

Addstrukturdlasi és hatarokon ativeld addzassal kapcsolatos szolgaltatasaink kézé tartoznak
az alabbiak:

. El6-esefttanulmany készitése

*  EU-s afa-tervezés

*  Joghatosag kivalasztasa

+  Atfogd esettanulmany készitése a déntéshozatali folyamathoz

e Jogi- és adémegfelelés

o Feltételes addmegallapitas el6zetes adéhatdsagi allasfoglalds alapjan

o Adadstrukturalas és menedzsment

Részletes informdcid elérheté a www.primus-wealth.com oldalon.



A HAZASSAG ELOTT SZERZETT
VAGYON VEDELMENEK
6 VASTORVENYE

Hazankban az elmult években jelentdsen felpdrgott a hazassagi kedv, ugyan- M IT ES
akkor sajnos még mindig nem allunk jél valasok terén, hiszen csak minden har- H DGYAN‘)
madik hazassag tart élethosszig. Mikozben az eskiivével jaré teenddékrél és a

szlkséges adminisztraciordl sok informacidval rendelkeziink, kevesehbet tu- Ebben az dllando
dunkarrdl,hogy milesz a vagyon sorsa akkor, ha 6sszekdtjuk életinket parunk- rovatunkban
kal. Cikkinkben azt jarjuk korbe, hogyan rendezheté megnyugtaté maédon a a bizalmi
vagyon helyzete hazassag eseten. ;
vagyonkezelés
. gyakorlati
Mit jelent a kiillonvagyon és a kdzds vagyon fogalma?
alkalmazdsdval
A hazassagok egyik legnagyobb prabatétele a vagyon kérdése, amely - fig- kapcsolotos
getlendl annak méretétdl - rendezetlenség esetén komoly nehézségek elé javaslatainkat
allithatja a feleket. Bar a kozvélekedés szerint a rendezetlen vagyon csak a va- osztjuk meg.

laskor okozhat gondokat, amellett hogy ez 6nmagaban is fajsulyos kérdeés, egy

egyébként kivdléan mikodd parkapcsolatban is konfliktusforrassa valhat.

Eppen ezért érdemes tisztazni, hogy mit jelent a kiilén- és kézos vagyon fogalma.

Egyszerd volna Ugy kettévalasztani a fogalmakat, hogy a hdzassag megkotése el6tt szerzett va-
gyonelemek a felek kilénvagyonat jelentik, mig a ceremonia utani idészakban szerzett vagyon a
kozost gyarapitja. Bar nagyon leegyszer(sitve hivelykujjszabalyként alkalmazhaté ez a megko-

zelités,ahelyzetet mindenképpen érdemes arnyalni.

A hazastarsi vagyonkozdisséget megel6zden szerzett vagyon a kilonvagyon kategadridba tartozik,
azaz ellenkez6 rendelkezés hijan csak az egyik felet illeti meg. Példaul ha a felek mindketten cég-
tulajdonosok, akkor a hazassagkdtés ellenére sem tdmaszthatnak jogot a masik fél altal birtokolt

cégrészre.

Dr. Ulmann Kristof
addszakértd
Primus Trust Zrt.

ulmann.kristéf@primustrust.hu
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Afelek kilonvagyonat képzitovabba:
_l . az altaluk ordkalt vagy kifejezetten nekik ajandékozott vagyon, fiig-

getlenul attdl, hogy a felek hazasok-e mar,

- . a feleket illetd szellemi jogok, de az abbdl a hazassagi vagyonkozos-

MIT ES ségideje alattkeletkez6 jaradék nem,

HOGYAN? . ha barmely fél személyét ért sérelem miatt kap kartéritést (figgetle-
nulattal, hogy fenndll-e marahazassag),

Ebben az dllandé . személyes haszndlati targyak, illetve a kilonvagyonbal szerzett

rovatunkban egyéb vagyonelemek (példaul egy hazassag elétt vasarolt autd elada-
a bizalmi sabol finanszirozott Gjgépjarmda).
vagyonkezelés Az uUgynevezett kozds vagyon meghatarozasa a fentiek tikrében
gyakorlati konnyebbeé valik. A fentiek kivételével tehat - egyéb rendelkezés hijan -

L, minden kdzos vagyonnak szamit, amelyet a hazassagot kotott felek a
alkalmazdsdval )

vagyonkozosség idétartama alatt egyitt vagy kilon szereztek.

kapcsolatos
javoslotainkat Mi tdrténik, ha nem rendelkezik a hazassag eldétt szerzett vagyonral, a
osztjuk meg. hazassag utan kdzos vagyonna valik?

Sok a mitosz a kozos vagyon és annak esetleges valdskorielosztasa koril, melyet leginkabb a 90-es
évek televizids sorozatai taplalnak. Ugyanakkor tudnunk kell, hogy a Dallas Jockey-ja és mi teljesen
eltérd jogrendszer szerint hazasodunk - az USA-beli és a magyar jog masként gondolkozik a

vagyonkozosségrol.

Az viszont bizonyos, hogy a hdzassag el6tt szerzett vagyon nem valik kozos vagyonna. Jellemzé
félelem kering azonban ezzel kapcsolatban, igy egy egyszer(, de szemléletes példan keresztil

érdemes a folyamatot bemutatni.

Példank alapjat egy nagy értékl ingatlan képzi, melyet a hazaspar néi tagja orokalt még évekkel a
hazastarsi vagyonkdzisség megalapitdsa, azaz a hdzassag el6tt. A fenti definiciok alapjan ez az
ingatlan az igynevezett kiilonvagyon részét képezia hazassag el6tt, és ez a helyzet nem valtozik a
hazassag megkdtésével. igy az ingatlannal kapcsolatos dontéseket a feleség dnalléan hozhatja
meg, és az esetleges eladasbdl szarmazé bevétele ,a kilonvagyon helyébe 1ép6 értékként” a

kilénvagyon része marad.

Ugyanakkor a hazassagkotés pillanatatél az ingatlan bérbeaddasabdl szarmazé bevétel kdzos
vagyonna valik, azaz mindkét felet kozosen illeti. A helyzet azonban ekkor is tiszta, hiszen a felek
pontosan és kdnnyedén nyilvantarthatjdk azingatlanbdél szerzett bevételeket. Az els6 nehézséggel
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a hazastarsak akkor szembeslilnek, ha az életkdzosség megsziintetésérdl don-
tenek, és nem sikeril megallapodni a vagyonfelosztasrél. Ha azimmaron kdzds
vagyon részét képez@ bérleti dijakkal rdaddsul a felek a hazassag alatt sem
szamoltak el, mert az egy kilon szamlan kerllt gydjtésre, akkor a masik fél
joggalvarhatjael,hogyezateételisavagyonfelosztasreszét képezze.

Sokkal nehezebb helyzetet teremt ugyanakkor a cégtulajdon és az azzal kap-
csolatos vagyon rendezése. Ha a hazastarsak egyike a vagyonkdzosség ideje
alatt alapit céget, az mar kézos vagyonnak szamit, ahogyan a hazassag el6tt
alapitott cég osztalékais. Ennek rendezése egy valas esetén azonban kdnnyen
megingathatja a cég mikodését és péenzigyi stabilitdsat, amely miatt kiemel-

ten fontos, hogy avagyon a hazassagideje alatt védve legyen.
Meddig lehet rendelkezni a hazassdg elétt szerzett vagyon sorsarél?

Ahhoz, hogy erre a kérdésre érdemben feleljlink, el6bb érdemes tudni, milyen
modon rendelkezhetiink a hdzassag el6tt szerzett vagyon sorsarél. Ennek
eguik legelterjedtebb és legnépszeribb madja a hdzassagi vagyonjogi szerzé-
dés, amelyben a felek szinte korlatlan tartalommal egyezhetnek meg a vagyon

védelmérdl.

MIT ES
HOGYAN?

Ebben az dllando
rovatunkban

a bizalmi
vagyonkezelés
gyakorlati
alkalmazdsdval
kapcsolatos
Jjavaslatainkat

osztjuk meg.

Aszerz@déstahazasulandd vagy mar hazas felek a vagyonkozosség fenallasat megelézdéen, illetve

fennallasa alatt barmikor megkdthetik. Ez akkor lehet elényos, ha az egyik fél a hazassag fenn-

allasa alatt olyan vagyonfelhalmozasha kezd, amelyet a kozds megallapodas alapjan kilonvagyo-

naként szeretne kezelni. (Példaul olyan beosztasba kertl, amelynél a fizetése jelentsen mege-

melkedik, és ennek védelmérdl szeretne gondoskodni.)

Milyen médon lehet rendelkezni errél?

Afentebbemlitett hdzassagivagyonjogiszerzédésnek azonban vannak korlatai:

. Bizonyos eseftekben kommunikacios tabutéma a pénzugyi helyzet, és ennek vagyonjogi

szerz6déses rendezése komoly konfliktusok forrasa lehet a partagjai kozott.

. Megujitasa korilményes is lehet, hiszen rengeteg adminisztracidval jar.

e (Csak a hdzassagban szerepl6 két félrél szol, igy nem vonhatd be mas természetes vagy jogi

személy kedvezményezettként.

. A hdzassdagi vagyonjogi szerzédés a vagyon teljes feltardsat igényli, azonban vannak esetek,

amikor a hazasulandd felek avagyonuk egy részét szeretnék diszkrécidban tudni.

. A hazassagi szerzddés a valas sordn konnyen tamadhato a birdsag elétt, igy ha nem preciz,

pontos és dvatos a szovegezése, a jogi folyamat soran akar érvénytelennek is nyilvanithatjak.

(Példaul hivatkozhat arra a masik fél, hogy nem onszantabdl irta ala, amely nagyban

megbonyolitjaa procedurat.)
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Ennek erds alternativaja lehet a bizalmi vagyonkezel6 bevondsa, aki a ha-
zassagiszerzédés helyett gondoskodhat a kiilonvagyon védelmérdl, illetve

ahazassdagideje alatt keletkezett vagyonelemek elosztasarol.

M IT E S A hdzassag eldtt és alatt felhalmozott addssag kozds vagy kiilén tulajdon?

HOGYAN?

Ebben az dllando

A magyar jog ugynevezett kiilonaddssdgnak nevezi a hdzassagkotés eldtt

a hdzasodo felek altal képzett adossdgokat. Ezek a hazassag utan sem

rovatunkban alakulnak kézos vagyonna, hacsak erre valamiért nincsen kifejezett szan-
a bizalmi dék egy vagyonjogi szerzddés keretében. Hasonldan ebbe a kategdriaba
vagyonkezelés esnekakulonvagyonon keletkezé kotelezettségek.
gyakorlati
L. A hazassdag alatt felhalmozott addssag azonban (hacsak nem a kilonva-
alkalmazdsdval
gyonnal kapcsolatosan jott |étre) kozos tulajdonnak szamit, igy mindkét fél
kapcsolatos , . . , e . . e
felel érte, illetve a kotelezettségek kielégitése soran egy hitelezé a kdzos
javaslatainkat vagyon elemeinek arverezésével juthat pénzhez.
osztjuk meg.

Lehet-e késdbb madositani a hazassag eldtt szerzett vagyonral szélé rendelkezést?

A hazassag el6tt szerzett vagyon elemeit minden élethelyzetben érdemes védelmezni, akkor is, ha
nem szamitunk a hazastarsi vagyonkodzosség felbontasara. A vagyon védelmének egyik
legfontosabb eszkdze, hogy a ,leltart” frissen tartjuk, azaz a bizalmi vagyonkezel6vel kotott szerz6-
dést vagy az ugyveéd vagy kozjegyzd elétt hitelesitett hdzassagi szerzédést folyamatosan
aktualizaljuk.

Abizalmivagyonkezelés el6nyei hdzastarsi vagyonkozisség esetében:

+  Atlathaté formaban, kdnnyen adminisztralhaté a véltozas.

. Gyorsabbazaktualizalds, mint a kozjegyz6 el6ttimegoldas.

e Magasabb diszkrécid a vagyonelemeket illetéen, sét a bizalmi vagyonkezel§ a jovébeli
hitelez6kkel szemben is biztositja a vagyonvédelmet.

e Abizalmivagyonkezelés alatt alld vagyonelemek védettek az esetleges csalds ellen.

. Kordbbi hazassaghdél szarmazd gyerek esetén biztosithaté a vagyonhagyo akaratanak
érvényesitése.

e A hdzastarsakon kivil tovabbi aktorok, példaul kedvezményezettek is bevonhatoak a

szerz8désbe, mig eza hdzassagiszerzédésben nem lehetséges.
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> A KERDOIV ITT ELERHETO <

KEDVES OLVASONK!

MEGOSZTANA VELUNK, MILYEN TEMAKROL OLVASNA SZIVE-
SEN A KOVETKEZO SZAMOKBAN? A KIADVANYT IMMARON
TIZENHAROM EVE KESZITJUK. ELERKEZETTNEK LATJUK AZ
IDOT ARRA, HOGY KIKERJUK AZ ONOK VELEMENYET, ES
LEHETOSEGET ADJUNK ARRA, HOGY TEMAKAT JAVASOLJANAK
A KOVETKEZO CEGERTEKBE. MEGKOSZONJUK, HA A FENTI
LINKEN KET ROVID KERDESRE VALASZT AD NEKUNK!
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|CONCORDE

PRIVATBANKI

SZOLGALTATASQK BIZALMI
VAGYONKEZELESBEN IS

Ahogyan egy hosszu és nehéz ut egyre
nagyobb részét hagyjuk magunk mogott,
ugy egyre fontosabba valik az elért
eredmeények megovasa az ujonnan
felmeruld kihivasok veszélyeitdl.

www.con.hu | +36 1489 2200 | info@con.hu

> Ertékpapirszamla vezetés

> Befektetési tanacsadas

> Diszkrecionalis vagyonkezelés

> Tartos Befektetési Szerz6dés (TBSZ)
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