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KEDVES OLVASOINK!

Idén Gjévi ajandékként kedveskediink Ondknek a
Cégérték folydiratunk tizenhetedik évfolyamanak 115.
szamaval. Fogadjak, kérem, érdekldéssel, mert bizom
benne, hogy ismét sikeriilt érdekfeszitd témakat talalni,
amelyek elgondolkoztathatjak a tisztelt cégtulajdonos
és cégvezetd olvasoinkat.

Talan a leginkabb vart tartalmunk a 2021-es év
pénziigyi adatai alapjan dsszeallitott Privat Top 100
elemzésiink, mely a legértékesebb hazai vallalatokat
listazza cégérték alapjan. A listankbdl latszik, hogy
2021-ben is ndvekedett a cégek értéke; a
legértékesebb 200 milliard forint feletti 6sszeget ér, de
még a szazadik is meghaladja a 11 millidrdos értéket.
Az atlagértéke a Privat Top 100-ban szerepld cégeknek
majdnem 40 milliard forint. Ez komoly tétel,
ugyanakkor szembeallitva azzal, hogy alig haladja meg
azt az dsszeget, amivel az eddig leger6sebben
finanszirozott hazai start-up, a Seon legutobbi
finanszirozasi kore zarult, vagy alig haladja meg az
Eurojackpoton nemrégiben Magyarorszagon feladott
szelvénnyel elnyert dsszeget, nem is olyan sok.

A mostani szamban tdbb tovabbi mélyebb elemzéssel
is jelentkeziink. Korabban veliink dolgozé szenior
kollégank, dr. Radé Markkal egylittm(ikddéshen, az 6
munkaira tAmaszkodva bemutatjuk, hogy mi az inflacié
hatasa a vallalatok értékére. Leldjiik a poént: ugyan az
inflaicionak tobbféle, egyes esetekben ellenkezé
hatasa is van a céges cash-flow-ra és igy a vallalatok
értékére, végeredményben gy gondoljuk, hogy az
eredd hatds negativ, kiilondsen a bizonytalansagok
nagymértéki megnovekedése miatt. Ezt egyébként a
tozsdei értékelések is mutatjak. Egy masik
elemzésiinkben pécsi egyetemi vallalkozaskutatok
munkassagara alapozva megerositjiik azt az évek 6ta
sulykolt tapasztalatunkat, hogy a csaladi kézben évo
hazai kdzépvallalatok kiiléndsen erdsen fiiggenek az
alapit6-iigyvezet6tél, ennek elényeivel és hatranyaival

egyiitt. Partneriink, a CIB elemzésében pedig az
autoipari beszallitoi kor 2023-as esélyeinek és varhatd
eredményeinek értékelése kdvethetd nyomon.

Nemzetkdzi haldzatunkbal, az IMAP-bal két hirrel is
jelentkeziink. Beszamolunk a Bilbadban, Baszkféld
tartomanyi kézpontjaban tartott 6szi konferenciankrol,
illetve bemutatjuk az IMAP (j romaniai partnercégének
szeniorjait.

Tovabbi partnereink koziil a Jalsovszky iroda a
cégesoport-atstrukturalasi folyamat legtjabb
kihivasairél, a Blue Door Consulting ligyvezet6je, Kos
Balazs pedig a briisszeli kdzponttal eldontétt, direkt
EU-tdmogatasok rendszerét mutatja be, ami kiildndsen
azért relevans, mert a tapasztalatok szerint a hazai
vallalatok ilyennel kifejezetten keveset élnek, pedig
madjuk lenne ra.

A mostani szamunkban hirdetjiik meg a tavasz soran
négy varosban is megszervezésre keriilo Regionalis
Uzleti Férumainkat, melyben Orban Krisztién és
jémagam beszélgetiink a helyi vallalkozokkal az 6ket
érint6 legfontosabb kérdésekrdl. Szeretettel varunk
mindenkit, akit rendezvényiink érdekel!

Reméljiik, minden kedves olvasonk talal maganak
érdekességet és tartalmas olvasnivalot.

A lehet6ségekhez képest sikeres 2023-as évet
kivanok!

SZENDROI GABOR
UGYVEZETO PARTNER
IMAP IGAZGATOSAGI TAG

VALLALHATO UZLETI _
KULTURAERT NAGYKOVET

CONCORDE MB PARTNERS
GABOR.SZENDROI@CMBP.HU




PRIVAT TOP 100
A 2022-ES LISTA

ELROBOGOTT MELLETTUNK A 2022-ES EV, ELKESZULHETETT ONOKNEK A
HETEDIK PRIVAT TOP 100 LISTA: A HAZAI TULAJDONU TARSASAGOK _
RANGSORA BECSULT CEGERTEKUK ALAPJAN. A SZAMITASOK ALAPJAT
EZUTTAL IS AZ ELOZ0 KET EV ATLAGOS EBITDA SZINTU EREDMENYE (UZEMI
SZINTU EREDMENY+ERTEKCSOKKENESI LEIRAS) JELENTETTE AZ EV/EBITDA-
ALAPU SZORZOSZAMOS ERTEKELESHEZ, ELISMERVE EZZEL A TARTOSAN ES

EGYENLETESEN JO TELJESITMENYT.

MODSZERTAN

A lista dsszeallitasanak szempontjai:

¢ hazai maganszemély (nem feltétlen magyar
allampolgar) tulajdonaban all6 cégeket és magyar
jogi személyeket listaztunk;

e nem szamoltunk az allami, 6nkormanyzati,
magantdkealap-tulajdonban 1év6 és a tézsdei
jelenléttel és tulajdonossal bird cégekkel;

e nem értékeltiik a pénziigyi szolgaltatokat és az
ingatlanfejlesztket, de az épit6iparban
tevékenykeddket igen;

ERTEK = EREDMENY x SZORZ0

A szorzokat gyakran adottsagként érzékelik az
eladok, valdjaban azt maguk is erésen
befolyasolhatjak. Az Assay Corporate Finance
kidolgozott erre egy modszertant, mely
hasznalatara kizarélagos jogot kapott a
Concorde MB Partners Magyarorszagon. A
Tokeérték Novelo Stratégia (Equity Strategy
Plan) segitségével azonositani és fejleszteni
tudjuk a vallalkozasok azon nem pénziigyi
jellemzéit, amelyek befolyassal bimak a
tarsasag értékére.



 egyedi cégekre fokuszaltunk, a cégesoportok szintje
akkor épett be, amennyiben kozétettek konszolidalt
beszamolot a lista dsszedllitasanak idépontjaig
(nem vontunk dssze egy tulajdonosi kézben 1évé,
kapcsolodo tevékenységet végzo cégeket).

2022-ben a Covid19-jarvany gazdasagi életet
megkeseritd szerepét az energiavalsag és a
szomszédban zajl6 habor vette at, mindkett6t
figyelembe véve kell értelmezni a kdzreadott
cégértékeket. Mltbeli eredményeken alapul az
értékelés, nem tiikrozi a minden tarsasagot - ha eltéré
mértékben is - érintd energiakoltség-robbanast. Ez
minél nagyobb aranyi a kéltségszerkezetben, annal
félrevezetdbb lehet az egyéb tényezok miatt kedvezd
EV/EBITDA-szorz6 multiplikator hatasa.

Becslésiink szerint a szaz legnagyobb hazai
magantulajdon tarsasag osszértéke 2022-ben 3970
millidrd Ft, de az el6z6ekben leirtak alapjan inkabb év
eleji értékelésként tekintsiink erre. A listat vezetd cég
értékét béven 200 milliard forint felettire becsiiljik,
mig a 100. értéke is eléri a 11 milliard forintot.

A legelso listdban a 2015-0s adatok alapjan szamitott
cégértéknél a bekeriilési kiiszob 5 milliard forint volt.
Az idei az els6 év, hogy csokken a koncentracio, a
legnagyobb tiz cég mar kevesebbet hasit ki az
Osszértékbdl. (1. dbra)

Visszatérve a listahoz, eredményességi, illetve
kilatasokat bordssa tevé okok miatt néhany tarsasag
nem szerepel az idei listaban, helyliket Gjak vették at.
llyen j szerepl6 a Ganz-MaVag International Kft.
(Dunakeszi Jarmijavito), az orvostechnikai gyartokat
képviseld Vascular Venture Kft., a CBA-hoz is kéthet6
Vérasvar Invest Kft., a FERR-RATA Kft., a Diego lanc
mogott allé PD-Management Kft., valamint az
Euronicsot miikodtet6 Vordskd Kft.

Uj Privat Top 100 tagok a szendvicspaneleket,
szelemeneket, trapézlemezt gyarté debreceni Metal-
Sheet Kit., az [T-disztribltor CHS Holding Kft., az
épitbipari szerepld: Lakogép Kft., az allatgydgyaszati
teriileten aktiv Tolnagro Kft., a vazelinokat és viaszokat
gyarté Bogdany Petrol Kft., a Gree klimak forgalmazoja,
a Cool4U Kft., és nem utolsésorban a Vajda-Papir Kft.
Uj néven, (j csoport égisze alatt szerepel az SMP
Solutions Kft. (Edward Business Solutions Kft.) és a
ZAEV Zrt. (Talentis Group Zrt.). Nevet valtott az ARH
csoportot képviseld Ar-Ip Kft. is, idén méar Globessey
Zrt. néven jelennek meg. Atadta a helyét az épitdipari
szerepl6k kozill az Epkar Zrt., az egészségiigyi gyarto
Sanatmetal Kft. és a Mediso Kft., a kereskedelemben
és szolgaltatasban érintett Visionteam L.O. Kft. és a
Hovany Kft., a gyartok koziil az Agrofeed Kft. és a Wellis
Magyarorszag Kft. Hosszd évek utan kevéssel maradt
le az Ecseri Kft., az Agrikon-KAM és a Graboplast Zrt.

A Vatner Kft. kicslszasaval nem maradt Somogy
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cégérték

1 ABRA: CEGERTEK-KONCENTRACIO
ATiZ LEGNAGYOBB CEGNEL 2016-2021

[0 TOP 100 OSSZCEGERTEK (MRD FT)
I TOP 10 OSSZCEGERTEK (MRD FT)
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FORRAS: BISNODE, CEGINFO.HU, CMBP

CEGERTEK

Cégérték alatt egy tarsasag teljes értékét, azaz
eszkoz oldalrél a materialis és immateridlis
eszkdzeinek konyvelési értékétdl fiiggetlen teljes
értékét vagy jovobeli dsszes cash-flow-janak
diszkontalt értékét; forras oldalrél pedig a sajat
tokéjének és kamatozd adéssagainak 6sszességét
értjiik. Ez az érték nem keverendd dssze a
tokeértékkel, ami a cégértékbol a kamatozd
adossagok levonasa utan azt az értéket adja, ami a
tulajdonosok sajat vagyona. Ezt jelképezi pl. a
t6zsdei kapitalizacio tézsdei cégek esetén.

2. ABRA: ATOP 100 MAGYAR MAGANCEG REGIONALIS

MEGOSZLASA, CEGERTEKE ES ORSZAGOS ARANYA, 2021 (2019)

142 MRD FT

4% (5%)

LI
2 558 MRD
57% (46%)

388 MRD FT
10% (12%)

530 MRD FT

74 MRD FT 13% (16%)

2% (2%)

478 MRD FT
12% (12%)

FORRAS: BISNODE, CEGINFO.HU, CMBP
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3. ABRA: CEGERTEKEK IPARAGANKENT EV/EBITDA-ALAPU

SZORZOSZAMOS ERTEKELES SZERINT, 2021

ATLAGOS

CEGEK EV/EBITDA EV/EBITDA  EV/EBITDA CEGERTEK CEGERTEK

IPARAG SZAMA ATLAG* MINIMUM MAXIMUM (MRD FT) (MRD FT)
Egészségiigy 5 8,0 75 9,0 144 29
Energia 1 5,0 5,0 5,0 51 51
Epitdipar 10 35 30 40 570 57
Fogyasztasi cikkek 18 6,6 55 8,0 802 45
Ipari gyartas 27 58 3,0 9,0 1268 a7
Kereskedelem 19 55 4,5 6,5 552 29
Széllitmanyozas 2 5,0 5,0 5,0 58 27
Szolgaltatasok 8 5,6 35 8,0 260 32
™T 10 6,0 2,0 10,0 269 27
Osszesen 100 5,7 2 10 3970 39,7

FORRAS: BISNODE, CEGINFO.HU, CMBP *nem stilyozott atlag

megyei, de ismét van békési tarsasag a Cool4U Kft.-
nek kdszonhetden. Ugyanakkor ebben a listaban is
képviseld nélkiil maradt Négrad megye. Ebben az
évben a székhelyek foldrajzi megoszlasa szerinti
néhany szazaléktizednyi valtozasa utan: a cégek
szamat tekintve, a fovaros és Pest megye
dominanciaja csokkent. (2. abra)

Atlagosan a legértékesebb cégek az épitSiparban
tevékenykedtek, de atlag felett teljesitettek az ipar-és
fogyasztasi cikkek gyartdi. Kétszamjegyi EV/EBITDA-
értékkel kevés tarsasagnal szamoltunk. (3. dbra)

A Privat Top 100 listan szerepl6 tarsasagok, ahol a
konszolidalt szamokat vessziik szamitasba,
cégesoportok, 202 1-ben tdbb mint 86.500 embert
foglalkoztattak, koziiliik tiz vitte el a felét, mig
cégértékbdl, amely foként az eredménytermel6-
képességen alakul, 20%-ot. (4. dbra)

Az atlagos EBITDA-marzs a szektorok felében néni
tudott, kiemelkedd 50% felett teljesitett az
egészségiigyhoz kapcsolddo gyartok koziil a
3DHISTECH Kft., a 77 Ing Kft. és a Cyclolab Kft., a
flottakezel6 Mercarius Kft., az Gjonnan formalddott
ARH-s Globessey Zrt., valamint az Ingatlan.com Zrt.
(5. abra)

4. ABRA: A LEGTOBB MUNKAVALLALO FOGLALKOZTATO CEGEK, 2021

EZEN CEGEK
ALKALMAZOTTI  RESZESEDES AZ (SSZES ERTEKE A PRIVAT
CEGNEV LETSZAM (FO) FOGLALKOZTATOTTBOL TOP 100-BOL
B+N Referencia Zrt. 9771 11% =
Videoton Holding Zrt. 8925 10% \
Bonafarm Zrt. 5860 7%
Jasz-Plasztik Kft. 3619 4%
Nyirzem Zrt. 3504 4%
PD-Management Kft. (Diego) 2740 3% M
Baromfi-Coop Kft. (MasterGood csoport) 2480 3% M
Progress Etteremhélézat Kft. (McDonald’s éttermek) 2 173 3% M
Unix Auto Kft. 1992 2% /
Kite Zrt. 1899 2%
Osszesen 42 963 49% 791 MRD FT

FORRAS: BISNODE, CEGINFO.HU, CMBP
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5. ABRA: EBITDA-FEDEZET ALAKULASA

IPARAGANKENT, 2021

CEGEK  EBITDA-FEDEZET, EBITDA-FEDEZET, EBITDA-FEDEZET,
IPARAG SZAMA  MINIMUM 2021 ATLAG 2021 (2020)* MAXIMUM 2021
Egészségiigy 5 6,7% o [296%(204%) 52,6%
Energia 1 13,5% | 13,5% (11,1%) 13,5%
Epitsipar 10 10,0% | 30,2%
Fogyasztasi cikkek 18 2,1% [ 12932 | 38,2%
Ipari gyartds 21 5,9% om0 57,3%
Kereskedelem 19 3,5% [ [13,9% (14,0%) | 35,0%
Széllitményozas 2 19,5% 2 5% (22.8%) 26,0%
Szolgaltatasok 12,2% [ |287%@50%) | 61,1%
™T 10 3,9% | as%ee 59,3%
Osszesen 100 2,1% 19,5% (21,0%) 61,1%

FORRAS: BISNODE, CEGINFO.HU, CMBP *nem siilyozott &tlag

6. ABRA: TOP 100 MAGYAR MAGANCEG CEGERTEKE
A 2020-AS ES 2021-ES PENZUGY! TELIESITMENYEK ALAPJAN,

[ 40 MILLIARD FT FELETT
20-40 MILLIARD FT

ABECERENDBEN I 20 MILLIARD FT ALATT
AXIAL KFT. 3DHISTECH KFT. AGROSPRINT ZRT. *
B+N REFERENCIA ZRT.* 77 ELEKTRONIKA KFT. BOGDANY PETROL KFT.
BARDI AUTO ZRT. 77 ING KFT. CHEMARK ZRT.
BAROMFI-COOP KFT.* (MASTERGOOD CSOPORT) | ACCELSIORS KFT. CHS HOLDING KFT.
BONAFARM ZRT. * ALPHA-VET KFT. COOLAU KFT.
DUNA ASZFALT ZRT.* BAYER CONSTRUCT ZRT.* CYCLOLAB KFT.
DUNAMENTI ERGMU ZRT. BERES GYOGYSZERGYAR ZRT.* CSABA METAL ZRT.
FLEXPERT KFT. (SEMILAB ZRT.)* BIOTECH USA KFT. CSABACAST KFT.
GANZ-MAVAG INTERNATIONAL KFT. BRAVOGROUP HOLDING KFT.* DELTA-TRUCK KFT.*
HELL ENERGY MAGYARORSZAG KFT.* EDWARD BUSINESS SOLUTIONS KFT. * FERZOL KFT.
HUNLAND-TRADE KFT. FEMALK ZRT. GALLUS KFT.*
|-CELL MOBILSOFT ZRT. FERRO-PRESS KFT. HIDROFILT KFT.
JASZ-PLASZTIK KFT.* FERR-RATA KFT.* HORVATH RUDOLF INTERTRANSPORT KFT.*
KESZ HOLDING ZRT.* GLOBESSEY ZRT. INGATLAN.COM ZRT.
KITE ZRT.* GYERMELY! HOLDING ZRT. KECSKEMETI KONZERV KFT.
LISS ZRT. HANSA-KONTAKT KFT. KESKENY ES TARSAI 2001 KFT.
LVC DIAMOND KFT. HUNGERIT ZRT. * KOROSTEJ KFT.*
MARKET EPITO ZRT. KEROX KFT. LAKOGEP KFT.
MOGY! KFT.* KRAVTEX KFT.* LETET KFT.* (CARNET CEGCSOPORT)
MPF META ZRT.* LAVET KFT. MEDICONTUR KFT.*
NITROGENMUOVEK ZRT.* LIBRI-BOOKLINE ZRT.* MEDIREX ZRT.
PROGRESS ETTEREMHALOZAT KFT. LIGHTTECH KFT. METAL-SHEET KFT.
SOLTUT KFT. MEDICOVER ZRT MIKROPAKK KFT.
TALENTIS AGRO ZRT.* MERCARIUS KFT. MIXVILL KFT.
TALENTIS GROUP ZRT.* MOBILBOX KFT. NAPCSILLAG KFT.
UNIX AUTO KFT. NYIRZEM ZRT.* ONGROPACK KFT.
VENTAS COFFEE HUNGARY KFT.* PRAKTIKER KFT. PD-MANAGEMENT KFT. (DIEGO FRANCHISE)*
V-HID ZRT. REVESZ LOGISZTIKAI HOLDING ZRT. * TERRAN KFT.
VIDEOTON HOLDING ZRT.* SZATMARI KFT. TOLNAGRO KFT.*
WEST HUNGARIA BAU KFT. TARR KFT. TOLNATEJ ZRT.
TERMINDEX ZRT.* (CENTRAL MEDIA) TOTH ES FIAI KFT.
TV2 ZRT. UNIVILL-TRADE KFT.
UNIVER-PRODUCT ZRT. VAJDA-PAPIR KFT.*
VASCULAR VENTURE KFT. VOROSKO KFT.

VORGSVAR INVEST KFT.*

WEINBERG '93 EPITO KFT.

FORRAS: BISNODE, CEGINFO.HU, CMBP

*konszolidalt beszamold alapjan

cégérték
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MAGYARORSZAG
2022

Felfiiggesztett EU-s forrdsok

(2022. december 13-ai becslés)

A magyar allam és a 4iG Nyrt. egyiittesen ennyit
fizetne a Vodafone magyar leényvallalataért

Az azonnali pedagdgus-bérrendezés (45%-0s emelés)
becslés (PSZ, 2022. jiinius)

MNB 2022. els6 féléves vesztesége

Az OBA 4ltal fizetett kartalanitds

a Sberbank-iigyfeleknek

Osszesen

Privat Top 100 2021 - cégek dsszértéke

(MILLIARD FT)

2600

735

300
200

147
3982
3970

2022-¢s katari FIFA labdar(igd vb rendezési koltségei
Ebbdl nyolc stadion, amibdl hét vadonatdj

Privat Top 100 2021 - cégek dsszértéke

2018-as orosz FIFA labdarigo vb rendezési koltségei
2014-es brazil FIFA labdariigd vh rendezési koltségei
2010-es dél-afrikai FIFA labdarigo vb rendezési
koltségei

Ennyiért vették meg Abramovicstdl a Chelsea-t,
akinek az ukran habord miatt kellett tole megvalni
+1 Sofi Stadium (NFL), Los Angeles

2022 legdragabb atigazoldsa, Antony,
Ajax-Manchester United

2490
3970
4 443
5746

1379

1992
1915

38,8

Rimac horvat elektromos aut6 unikomis startup-
funding

GoStudent osztrék oktatési unikornis startup-funding
Privat Top 100 2021 - cégek atlagos értéke

A SEON befektetése, az eddigi legnagyobb
befektetés, amit magyar startup kapott valaha
2022-es rekord magyar Eurojackpot-nyeremény

204,2
122,5
39,7

36,0
31,6

2022 BOX .
OFFICE HITS ...

Top Gun: Maverick

Doctor Strange Az 6riilet multiverzumaban
Fekete parduc 2.

Jurassic world: Vildguralom

Minyonok: Gru szinre |ép

Privat Top 100 2021 - cégek atlagos értéke
Magyar mozik bevétele 2022-ben bemutatott
filmekbdl, 1-11.h6

(MILLIARD FT)

275,0
157,4
153,6
144,0
141,3

397

141

FORRASOK: FORBES.HU, 24.HU, SZAKSZERVEZETEK.HU, PORTFOLIO.HU, VG.HU, TELEX.HU, DW.COM,

LATIMES.COM, TRENDINGTOPICS.EU, GOAL.COM, GOLDDERBY.COM, FILMFORGALMAZOK.HU

Atvéltashoz hasznalt devizaarfolyamok MNB: 2022. december 14.




KONFERENCIA
BILBAO FELHOI KOZOTT

AZ EVI KET RENDES IMAP-KONFERENCIANK EGYIKET NOVEMBERBEN A
SPANYOLORSZAGI BILBAOBAN TOLTOTTUK SZENDROI GABORRAL. AHOGY 2008
VEGEN, MOST IS MERHETO ES TAPINTHATO MAR A RECESSZIO - ILYENKOR A
LEGIZGALMASABB BESZELGETNI A NEGYVEN TAGORSZAG KULDOTTEIVEL, ES
MEGERTENI, HOGY AZ 6 BEFEKTETOIK MIT KERESNEK, Ml MOZGATJA OKET. HA
MAGYARORSZAG A CIMLAPOK RENDSZERES FELLEPOJE, NEM MEGLEPO, HOGY A
POLITIKAI KERDESEK SEM KERULTEK EL MINKET. A LEGTOBBEN AZERT A
SIKERES/REZILIENS MAGYAR CEGEKROL ES SZEKTOROKROL IS KERDEZTEK.

Ami a tapasztalatokat illeti, a nagy vilagvalsag utan
most Ujra mélyrehato valsagok sorat éljiik, de nagyon
masok az okok és ezért a kdvetkezmények is. Nincs az
az elvagolagos hatas sem a mar eldkészitett
tigyletekre, ami 2008 karacsonyanak débbent
csondjét hozta a banki finanszirozasok foldbe
allasaval. Kellett ehhez az elmdlt évtized minden
szektorba lecsorg6 ,ingyen” pénzeinek farvize: esetleg
alacsonyabb értékelési szinten és tobb biztonsagi
elemet a struktliraba épitve, de a legtdbb szektorban
még komolyabb sériilések nélkiili az M&A-aktivitas.

Rendben, de kik vasarolnak?

Erdemes ma a stratégiajukat Gjrairé szakmaiak és
esetleg a portfoliojuk rendbetételével is foglalkozni
kénytelen pénziigyi befektet6k mellett a csaladi vagyo-
nokat és tapasztalatokat kamatoztatni kész family
office-okra is gondolni, amikor befektet6t keresiink. J6,
hogy nem csak hazai jelenség a menedzsment-
bevasarlasok ndvekvo aranya, amikor egy személyben
lehet az alapitd-tulajdonosi és cégvezetdi szerepbe
egyarant 1ép0 (j vezet6t talalni. Tobb kolléga is csillogd
szemmel hallgatta, amit nem csak Magyarorszagon, de
a régionkban is latunk az ebben aktiv szereplok
térnyerésérol. Ez valddi megoldast jelenthet Eurdpa, de
Kanada vagy Amerika jelenleg alig 1élegz6, 3-5 millio
USD méret(i cégeinek piacan is.

A hataron ativel6 cégvasarlasok terét sziikiti persze a
globalizacid visszaszorulasa, de ezt egy szerencsés
ellenhatas tompitja. A hatékonysagot elényben

részesitd, koltségeket minden aron csokkentd logikaval
szemben az ellatashiztonsag irdnti igény ,near-
shoring”, esetleg ,friend-shoring” vonulata mar most
kedvezd hatassal van a kdzép- és kelet-eurdpai régionk
célzott beruhazasaira és a hazai cégek irant érdeklodd
eurépai befektetok szandékaira egyarant. Ez nem csak
a hazai gyart6 vagy B2B-szolgaltatd, de a logisztikai
szerepléknek is igazan j6 hir.

Es hogy milyen a varos?

Barcelona és Madrid mellett keveset hallunk réla, de
Bilbao nem csak a Torre Iberdrola felh6karcold 29.
emeletérdl elképesztd. Ma a vilag 6todik
legbiztonsagosabb varosa, ami a nyolcadik legtobb
kiilféldi befektetést vonzza Eurdpaban, egy fore jutd
Michelin-csillagok szamaban pedig vilagelsd. Pedig
sz(ik negyven éve eléggé vert helyzetbdl indult: egy
haldokld iparvaros, amit eldrasztott a szennyezett vizii
folydja, fojtogatta a terrorizmus és az extenziv
droghasznalat - innen igazan szép nyerni, minddssze
350 ezer fével, Baszkfold nemzeti févarosaként.
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AZ INFLACIO ES A

VALLALAT ERTEKE

A CEGERTEK HASABJAIN IGYEKSZUNK MINDIG A LEGAKTUALISABB KERDESEKET
BONCOLGATNI, MELYEK HATASSAL VANNAK A VALLALATI TRANZAKCIOKRA. AZ
ELMULT FEL EV KETSEGTELENUL LEGERDEKESEBB KERDESE A VILAGPOLITIKAI
ESEMENYEKKEL EGYUTT A MEGJELENO NAGYFOKU PIACI BIZONYTALANSAG
MELLETT ES AZOK EGYIK KOVETKEZMENYEKENT A TOBB MINT TiZ EVE SZINTE
TELJESEN ELTUNT INFLACIO UJRAELEDESE. AZ INFLACIO MOST TELJESEN
GLOBALIS ELMENY - KISEBB VAGY NAGYOBB MERTEKBEN UGYAN, DE
MINDENHOL MEGJELENIK. TRANZAKCIOS SZEMPONTBOL FELMERUL A KERDES:
MILYEN HATASA VAN AZ INFLACIONAK MAGANAK A CEGEK ERTEKERE? MIRE
SZAMITHATNAK AZOK, AKIK MOST DONTENEK CEGUK ELADASA MELLETT?

Az elmilt években olyan kdrnyezetben miikodtek a
gazdasagi szerepldk, hogy az inflacié még csak
minimalisan sem képezte megfontolas targyat egy-egy
stratégiai vagy operativ dontéshozatali helyzetben. A
pénzbbség és a munkaerdsziike egyes részpiacokon
okozott elképesztd dragulast (egyes alapanyagok,
illetve eszkdzosztalyok - mint az ingatlan és egyes
részvénycsoportok -, durva inflaciét mutattak), de az
altalanos fogyasztoi arszintek szinte mozdulatlanok
maradtak. Ebbdl kovetkezéen a kamatszintek is soha
nem latott mélységekbe zuhantak (elég csak a tébb
orszagban megjelend negativ alapkamatra gondolni).
Bar sok kihivas érte a gazdasag szerepl6it, egy komoly
bizonytalansagi tényez0, az altalanos arszintemelkedés
figyelmen kiviil volt hagyhato.

A vilag azonban fél éve megvaltozott. Vilagszerte oriasi
inflaciés hullam indult meg - és gy tlinik, egyeldre az
inflaci6 sok helyen még csak nem is tet6zott. Felmerdil
a kérdés: ebben a kdrnyezetben hogyan alakul majd a
vallalkozasok értéke? Mi az inflacié hatasa az
értékelésekre? Cikkiinkben négy szemponthal fogjuk a
kérdést korbejarni: 1. a bizonytalansag hatasa az
értékelésekre, 2. a tékekoltség alakulasa inflacids
kérnyezetben, 3. a koltség és bevételoldali inflacids
nyomas kiilonbozdsége, 4. szamviteli és addzasi
kérdések. Cikkiinkben erdsen hagyatkozunk korabbi
kollégank, Dr. Radé Mark 1990-es évek végén irt
egyetemi szakdolgozatara és a 2000-es évek végén irt
PhD-értekezésére. Eziton is koszonjiik az
egylttmikodést.




1. A bizonytalansag kérdése

A hazai kdrnyezetben mind az inflacié, mind pedig a
forintarfolyam alakulasa hatalmas bizonytalansagot
okoz. Ez nem fiiggetlen a koriilottiink zajl6 egyéb
nemzetkdzi eseményektdl, kiilonos tekintettel a
szomszédban zajlé habordra, ami a bizonytalansagot
csak fokozza. Bizonytalan kérnyezetben a befektet6k is
bizonytalanabbak; relativ hozamelvarasuk megnd. Ez
dénmagaban negativ hatassal van a redleszkozok, ezen
beliil is a vallalatok értékére. Ismét a COVID-ot
megel6z6 4-5 év nemzetkozi és hazai stabilitasa kell
ahhoz, hogy a relativ hozamelvarasok csokkenjenek.
Fontos, hogy a piaci bizonytalansag az inflaciotol
fliggetlendl is rontana a vallalatok értékén, tehat
dnmagaban egy recesszios kdrnyezet és az azaltal
csokkend inflacié a megugrott relativ hozamelvaras
csokkenését még nem eredményezi.

2. A tokekoltség alakulasa inflacios kornyezethen
Az inflacids nyomas hatasara megndvekedett kocka-
zatmentes kamatok a nominalis hozamelvarast is
jelentdsen felfelé mozgatjak, ami 6nmagaban csokken-
ti a vallalatok értékét. Ennek a folyamatnak a megfor-
dulaséhoz, azaz a vallalatértékek ndvekedéséhez az
kell, hogy a kockazatmentes kamatlabak csokkenés-
nek induljanak.

3. A koltség- és hevételoldali

inflacios nyomas kérdése

Inflaciés kornyezetben egyes vallalatok relativ értékelé-
se is megvaltozhat. Amennyiben ugyanis az inflacio
hatasa begyiiriizik egy vallalat kéltségstruktarajaba, de
arbevételoldalon ezt a kdltségemelkedést a cég az
arazasaval és az értékesitési volumenével nem tudja
ellenstlyozni, akkor a vallalat profittermel6 képessége
csokkenhet, ami szintén a vallalati érték csokkenésé-
hez vezet. Ez a helyzet fennmarad egészen addig, amig
a vallalat vissza nem nyeri korabbi nominalis
profitabilitdsat. Persze ez piaci és targyalasi helyzet
kérdése, vannak, akik ilyen helyzetben tudnak akar a
koltséginflacional nagyobb mértékben dremelést
végrehajtani, novekvé profitabilitast eredményezve.

4. Szamviteli és adozasi kérdések

Inflacios kornyezetben bizonyos szamviteli és azokhoz

kapcsolodo adézasi kérdések miatt is valtozik a vallala-

tok értéke, ugyanis egyes konkrét, alabb felsorolt
témak miatt egyrészt a tulajdonosok szamara rendelke-
zésre all6 szabad pénzaramlas, mind pedig a szabad

pénzaramlas litemezése megvaltozik. Ezek a témak a

kovetkezok:

e Abeszerzési aron nyilvantartott és aszerint leirt allo-
eszkdzoknél az inflacié megugrasaval az értékcsok-
kenési leiras alapja elmarad az eszkoz potlasi
értékétol. Igy csdkken az amortizaciobol szarmazo
adopajzs (azaz a pénzmozgassal nem jaré amortiza-
cionak koltségként vald elszamolasa miatt csokken
a fizetend6 add) mértéke - a vallalatnal inflaciés
latszatnyereség keletkezik. Amit megaddztatnak.
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 Avallalat készletértékelési modszerre vonatkozo
valasztasa kovetkeztében vagy a mérlegben
szerepld készletek, vagy a koltségként elszamolt
készletfelhasznalas vagy mindkettd eltér a
kozgazdasagilag indokolttdl (kiilondsen a lassan
forgd készletek esetében igaz, hogy a
felhasznalaskor/ értékesitéskor megjelenitett
koltség elmarad az eszkoz potlasi értékétol).
Amennyiben az eredménykimutatasban kéltségként
elszamolt készletfelhasznalas elmarad ettél a
szintt6l, megint inflacios latszatnyereség keletkezik,
ami megadoztatasra keriil. Hasonld forgatékdnyv
esetén, a mérleghen alacsonyabb szinten
nyilvantartott készletek alulbecsiilhetik a tarsasag
aktualis valos miikod6toke-igényét.

 Azinflaci6 névekedésével csokken a felvett hitel
tokerészének realértéke, ugyanakkor né a fizetett
kamatok sulya az eredménykimutatasban. Ennek
kovetkeztében n6 a kamatokbdl szarmazo
»adopajzs”.

o Akészletértékelési modszer valasztasatol
fliggetleniil fennall a probléma, hogy a
vallalatoknak inflacios kdrnyezetben folyamatosan
pénzeszkozoket kell forditaniuk a netté mikodotéke
novelésére (azaz az alapanyagok, a teljes vagy
direkt koltségbazist tartalmazo félkész és
késztermékek, és a vevok inflaciobdl szarmazo
allomanynovekedését csak kis részben
ellensllyozza a szallitok allomanyndvekedése, ezért
a miikddés soran termelt készpénz akar jelentés
része is a miikodotékében kotddik le).

Ahogy lattuk, az inflacié megjelenésének hatasa
negativ iranyba valtozik a vallalatok értékelésében,
mégpedig tdbb mozgatorugd mentén is. Azt egészen
pontosan meghatarozni, hogy a cikkben felsorolt
hatasok kiilon-kiilon hogyan hatnak egy vallalat
értékére, nem lehet. Az 6sszes hatas ereddje azonban
egészen biztosan negativ. Nem véletlen, hogy a
vallalati értékmérok legjobbjai, az egyes tézsdén
jegyzett cégek értékébol képzett indexek az elmilt egy
évben 10-25 szazalékkal csokkentek; azaz az egyes
orszagokban a legnagyobb, tézsdén jegyzett cégek
értéke atlagosan 10-25 szazalékkal csokkent
(beleértve a Budapesti Ertéktozsdét), és még a
t6zsdéken sem lathaté ennek a leértékel6dési
folyamatnak a vége. Ez alapjan az biztosan allithato,
hogy az egy évvel ezel6ttihez képest a hazai
maganvallalatok is 10-25 szazalékkal leértékel6dtek a
bizonytalansag és az inflacio kdvetkeztében.

)
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Interjui Bogdan Iliescuval,

a BICF alapitdjaval és tigyvezetd partnerével

UJ TAGGAL BOVULT
AZ IMAP NEMZETKOZI

HALOZATA

2022 AUGUSZTUSABAN ERKEZETT A HIR - NEMZETKOZI HALOZATUNK, AZ

IMAP ELNOKETOL - JURGIS ONIUNASTOL, MISZERINT AZ IGAZGATOTANACS
ELFOGADTA A BUKARESTI SZEKHELYU, BI CORPORTATE FINANCE (BICF)
JELENTKEZESET AZ IMAP HALOZATABA. EBBOL AZ ALKALOMBOL
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KESZITUNK INTERJUT BOGDAN ILIESCUVAL, A BICF ALAPITOJAVAL ES

UGYVEZETO PARTNEREVEL.

Kedves Bogdan, koszonjiik, hogy elfogadtad a
felkérést, és iidvozliink nemzetkozi halézatunk
tagjaként!

En koszonom a lehet6séget, nagy 6rom szamunkra,
hogy az IMAP tagjai lehetiink.

Par mondatban mesélnél magadrol és a BICF
indulasarél?

A BICF megalapitasa el6tt kdzel hiisz évet dolgoztam a
romaniai BRD - Groupe Société Générale-nal. Ebbdl

tobb mint tiz évet a vallalati pénziigyek részleg
vezetbjeként toltottem el, amelynek koszonhetden
széles kor(i tapasztalatra tettem szert vallalateladasi és
felvasarlasi ligyletek, projektfinanszirozas és tékepiaci
miveletek teriiletén. Izgalmas, de kihivasokkal teli
idészak volt ez a roman piacon, szamos vallalkozas
kiizdott a magas eladdsodottsaggal, nehéz
koriilmények kozott. Ugyfeleink kdzt tobb mint harminc
nagyvallalat is megtalalhato volt, koziiliik hatnak az
értékesitésében vagy tézsdei bevezetésében tevékeny




részt vallaltunk. llyen volt az Energie Group S.A., a
romaniai dramszolgaltaté piac egyik kulcsszerepldje.
Az t6zsdei bevezetés utan bevalasztottak a cég
igazgatotanacsaba, emiatt a BRD-nal bet6ltott
poziciomat fol kellett adnom.

A BRD-t6l vald tavozas egydttal lehet6séget adott arra,
hogy elinditsam sajat vallalkozasomat, igy alapitottam
meg a BICF-et 2016-ban. A kezdeti koncepcid szerint
kifejezetten a hazai vallalkozdkra fokuszaltunk, de tobb
sikeres nemzetkdzi tranzakcio hatasara nagyobb
nemzetkozi vallalatok is aktivan keresnek benniinket.

Az IMAP-hoz val6 csatlakozas évek 6ta tervben volt.
Nagy |épés szamunkra, hogy ez most valdra valt. Bizom
benne, hogy kdlcsdndsen tudjuk majd kamatoztatni a
helyi kapcsolatrendszeriink és az IMAP globalis
haldzata altal nydjtott elénydket.

Kikbdl all 6ssze a BICF csapata?

Cégiink jelenleg hat f6bdl all. Régi ismerésom, Alin
Pop, 2019-ben csatlakozott hozzank partnerként.
Kozel hisz éves tapasztalattal rendelkezik a vallalati
pénziigyek teriiletén, ennek nagy részét az UniCredit
Csoportnal szerezte, ahonnan az UniCredit Romania
Investment Banking divizi6janak vezet6jeként tavozott.
Kereskedelmi banki jartassaga jol kiegésziti projektfi-
nanszirozasi és tokepiaci tapasztalataimat. 2020 6ta a
senior csapatunkat erdsiti még évtizedes tékepiaci és
vallalati pénziigyi hatterével Mihai Chisu is.

Melyik kozelmuiltbeli tranzakcioitokra vagytok a
leghiiszkébbek?

Jelentds mérfoldké volt a BICF életében 2019-ben az
Adeplast SA értékesitése a Sika szamara. Az Adeplast
hdszigeteld és egyéb épitbanyagok gyartasabol
akkoriban kozel 110 milli6 eurés arbevételt termelt, és
tébb mint 460 munkavallal6t foglalkoztatott. A tranz-
akcio értéke meghaladta a 100 millié eurét. A projekt
0j lehet6ségeket nyitott meg szamunkra, értékes
tapasztalatként szolgalt az épitéanyag-gyartas
iparagaban. 202 1-ben példaul a Saint Gobain
szamara nyljthattunk segitséget a Duraziv felvasarla-
saban (szintén épitdanyag-gyartassal foglalkozo
romaniai vallalat, arbevétele kozel 30 millié eurd).

Milyennek latod a romaniai M&A-piac kozeljovojét?
Ugy gondolom, nincs jelentds eltérés a globalis
trendektdl. A vevoknél azt tapasztaljuk, hogy inkabb
kivarnak, latni akarjak, merre halad a vilag. A magas
kamatok miatt ekdzben a vallalatok értéke csokken,

ilg)

még j6l mlikodd cégek esetében is. Orszagspecifikus
hatas, hogy az orosz-ukran habort erésebben érint
minket a teriileti kozelség miatt.

Tudnal olyan szektorokat mondani, amik ezekben a
nehéz iddkben is jo lehetdséget biztositanak?

Az épitdanyag-gyartasban a tovabbiakban is latok még
potencialt, tdbb okbdl kifolydlag is. Szamos nagyobb
infrastrukturalis beruhazas van még folyamatban
Romaniaban, beleértve olyan nagy léptékieket is, mint
az autépalya-épitések (Moldova-Bukarest,
Kolozsvar-Bukarest).

Masik figyelemre érdemes szektor a mezégazdasag és
az ehhez kapcsolodo logisztikai megoldasok piaca.
Romania 6nmagaban is a vilag tiz legnagyobb gabona-
és kukoricaexportorei kozé tartozik, ehhez adodott
most hozza, hogy az Ukrajnaval kdzos hatar és a
fekete-tengeri hozzaférés miatt megnétt a szerepe az
ukrajnai buza és kukorica exportjaban is.

Milyen szempontok tehetik vonzova Romaniat a
nemzetkozi befektetik szamara?

Természetesen tobb ilyet tudnék mondani. Egyik
legfontosabb talan, hogy Romania 6nmagaban is egy
jelentds piac a kozel 20 milli6 fés lakossaggal, ehhez
kapcsoladik még, hogy kdzel 2 millidan dolgoznak
kiilfoldon, melynek gazdasagi szerepe sokszor ala van
becsulve.

Az orszéagra jellemz6 a kiilfoldi befektet6k irdnti
nyitottsag is. Ugy gondolom, hogy ezt a kézelmdltban
bekovetkezett politikai valtozasok sem fogjak
befolyasolni. Ha valamihez hasonlitani akarnam, akkor
a 15 évvel ezel6tti Magyarorszagot mondanam
példanak a kiilfoldi befektetések szamara teremtett
kedvez6 feltételek szempontjabol.

Kedves Bogdan, koszonjiik a beszélgetést, és
reméljilk, mihamarabb talalkozunk egy IMAP-
konferencian, vagy egy kozos tranzakcié soran!
En is nagyon kdszonom!

ENDRODI ANDRAS
PARTNER

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

cégeérték
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> Befektetési tanacsadas > Tartds Befektetési Szerz6dés
> Letéti 6rzés > Tranzakciok felvétele és végrehajtasa
> Szamlavezetés > Vagyonkezelés

A befektetési tanacsadast és a portfoliokezelési szolgaltatast meghatarozott szerz6déses keretek
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bejegyzett és az ir felugyeleti hatésag (Central Bank of Ireland) alatt miikodé tarsasag.
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SOK EVE DOLGOZUNK AZON, HOGY A MAGYAR MAGANVALLALKOZASOK
ELORELEPJENEK, ES NAGYOBB SULYT SZEREZZENEK A MAGYAR GAZDASAGON
BELUL. AZ EZT ELOSEGITENI HIVATOTT CEGERTEK CiMU KIADVANYUNKAT,
MELYET MOST IS A KEZEBEN TART, A MAGYAR TULAJDONOSOK TOBBSEGE
RENDSZERESEN KAPJA ES OLVASSA. A 2019-ES ,MAGYAR VALLALATOK 2030
- TUL A SELEJTEZON” CiMU NAGYSZABASU KONFERENCIANKON PEDIG TOBB

SZAZ HAZAI VALLALKOZO VETT RESZT.

Most azt tliztiik célul, hogy a 2023-as év soran egy
nagy kdzponti esemény helyett szamos helyi
rendezvényt szerveziink. Azt reméljiik, hogy igy még
tobb cégtulajdonoshoz jutunk el, és még tobbjiik
véleményét fogjuk megismerni.

Az eseményen Orban Krisztidn, az Oriens nemzetkozi
ipari és szolgaltatasi vallalatcsoport tulajdonos-
ligyvezetdje a jelenlegi globalis gazdasagi folyamatok
hazai vallalatokra gyakorolt hatasairdl, Szendréi Gabor,
a Concorde MB Partners tulajdonos-iigyvezetéje pedig
a hazai vallalati tranzakcios piac aktualitasairdl tart
el6adast. Ezt kdvetden vacsora melletti kdtetlen
beszélgetést terveziink a résztvevékkel. A rendezvény
elézetes regisztraciohoz kotott, zartkorl és a résztvevok
szamara téritésmentes.

Tervezett helyszinek és iddpontok:
o Kecskemét, 2023. februar 22.
Tata, 2023. marcius 29.
Hatvan, 2023. aprilis 26.
Miskolc, 2023. majus 24.

Amennyiben érdeklédik a rendezvény irant, részvételi
szandékat jelezze felénk: https://cmbp.hu/ruf/ vagy
ruf@cmbp.hu cimek valamelyikén!

Kérdés esetén forduljon hozzank bizalommal!

ORBAN KRISZTIAN

ALAPITO, UGYVEZETO
PARTNER

ORIENS

KRISZTIAN.ORBAN@
ORIENSIM.HU

ORBAN KRISZTIAN az Oriens alapitdja,
tulajdonosa és vezetdje. Az Oriens
vallalatcsoporthoz harom magyar, Ot cseh és
egy német kézépvallalat tartozik, amelyek
0sszesen mintegy 250 millié eurd arbevételt
termelnek, és tobb mint kétezer embert
alkalmaznak. Orban Krisztian a meghatarozo
hazai konferenciak mellett Parizstol Széfiaig,
Pragatcl New Yorkig szamos nemzetkozi
szakmai férumon adott el6 a vilaggazdasagot
formalo nagy gazdasagi, tarsadalmi és politikai
trendekrdl.

SZENDROI GABOR a hazai piacvezetd tranzakciés
tandcsado, a Concorde MB Partners egyik
alapitéja és ligyvezetdje. Az IMAP nemzetkozi
M&A-halozat globalis igazgatosagi tagja.

A Cégérték folyodirat szerkesztdje és egyik
allando szerzéje. Tranzakciés tanacsado
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CIB BANK ACIB Bank melléklete

Egészséges a magyar autdipari beszdllitok szerkezete —
a finanszirozdsi tigyletek alig tizede kotddik a mdrkakereskeddkhoz

MERKURI IDOK UTAN
ISMET JOHET A JO
ALKUK KORA

A JARMUPIAC, iGY NYILVANVALOAN A JARMUIPAR IS TURBULENS IDOSZAKOT
EL AT, EZ JELENTOS KIHIVAS ELE ALLITJA A PENZUGY!I SZEKTORT: ATALAKUL A
TERMEKEK ERTEKESITESE, INNOVATIV GONDOLKODAST IGENYEL A VEVOK
FINANSZIROZASA, EZZEL PARHUZAMOSAN PEDIG MAGAS HOZZAADOTT

ERTEKU SZOLGALTATASOKKAL KELL TAMOGATNI MINDAZOKAT A KIS- ES
KOZEPES VALLALKOZASOKAT, AMELYEK A MOBILITAS OKOSZISZTEMAJANAK
RESZTVEVOI. FEKETE CSABAT, A CIB LiZING VEZERIGAZGATOJAT, VALAMINT
GYOR TAMAST, A CIB BANK KKV UZLETAGANAK IGAZGATOJAT KERDEZTUK A
MOBILITAS VALTOZASAIROL.

12-24 hénapos szallitasi hataridok, 50-100 Nézziik a vevoi finanszirozast: a gépjarmiiszegmens a
szazalékos vagy még magasabb aremelkedés. A lizingpiac csaknem felét adja, ezen beliil is mintegy
mobilitds mint érték (j szintre keriil mind az emberek 350 milliard forint a személyautok és a

életében, mind az iizletben. Alapos atalakulds alatt van kishaszongépjarmiivek finanszirozdsanak

az egész jarmipar, és ez minden orszaghan jelentds nagysagrendje. Ez a piac sokaig vendorpiac volt, a
kihivasokat teremt a piacon, azokban pedig kiiléndsen, keresked6k és a finanszirozok munkaja egy vaganyon
amelyek gazdasagaban massziv és terebélyesedd zajlott, ma azonban mar tizbdl kilenc tigylet direkt

pillérnek szamit az autéipar. csatornan érkezik, és a maradék 10% kottetik a



markakereskedésen - mondja Fekete Csaba. Mikdzben
az elmultidében autohianyrél, hossz( varakozasi
id6krol és oriasi aremelkedésrdl beszéltiink, a piac
elkezdett visszatérni a normalitashoz.

Az autok atlagos aremelkedése 33% volt egy év alatt,
kétéves id6tavon 56% a tiszta nettd aremelkedés -
mondja Fekete Csaba, hozzatéve, hogy ezzel egyiitt
érkezett a kamatszintek emelkedése is, tehat a
dragabb autok és a dragabb finanszirozas egyiittes
hatasa bizony hlsba vago az iizleti szerepl6k piacan,
hogy a maganvasarlokrol mar ne is beszéljiink. Ami a
rendelkezésre all6 kinalatot illeti, a legdragabb auték
kinalata tért vissza leggyorsabban a 2019-es szintre.

Fekete Csaba szerint a Benz 1888-as els6 (itja 6ta a
legdurvabb valtozas zajlik jelenleg az autbiparban,
egyszerre lathatd a Tesla-hatds, azaz az értékesitési
csatornak atalakulasa, a szabalyozas, vagyis a
klimaszempontok miatti globalis atalakulast dvezo
lizleti modellvaltas és az ezt 6vez6 makrogazdasagi
turbulenciak. Az elektromos autok nagy része hosszl
tavon mar nem klasszikus markakereskedai
halézatokban talal gazdara, nének az eldallitasi
koltségek, az e-transzformacio nagyon massziv
beruhazasokat kdvetel meg a gyartoktol, és mindez
egyiitt jar azzal, hogy a gyartok és az 6koszisztéma mas
szerepléinek egy adott jarm(ihoz kapcsolddo bevétele
Iényegesen alacsonyabb lesz a teljes élettartamra
vetitve. Dragabb lesz az aut6, de kevesebbet fognak
keresni a szervizek és az alkatrészgyartok - mindennek
egyenes kdvetkezménye, hogy megsziinik a kis
kategoriak gyartasa, mert nem lesz rentabilis - sorolja
a fobb teriileteket Fekete Csaba. Mikézben, teszi hozza,
az autogyartas és -forgalmazas hozzajarulasa donté az
EU ad6- és exportarbevételéhez, illetve
foglalkoztatottsagahoz, a rendkiviil komplex beszallitdi
hattémek és a kapcsolt iparagaknak kdszonhetden.

Ezen a ponton érdemes a kis- és kozepes vallalkozasok
felé is nézni, amelyek a beszallitdi annak a
gyartoszektornak, amelyik jelentds atalakulas alatt all.
A csiphiany kdvetkezménye, hogy az iparag sajat
kapacitast kénytelen felépiteni az els6 generacios
csipekbdl a jelenlegi jarmiivek gyartasahoz, és ezzel
parhuzamosan az okoszisztéma komoly beruhazasokat
igényel, amelyek az atalakulashoz kapcsolddnak. Ez
jelentds adaptivitast és szakértelmet kdvetel meg a
beszallité vallalkozasok és az 6ket finanszirozd bankok
oldalarél is - mondja Gydr Tamas, aki szerint a
beszallité kis és kdzepes cégek ma egyszerre latjdk a
kihivasokat és a lehetéségeket is. Sok pozitiv folyamat
is van: zajlik a kapacitas-attelepités Magyarorszagra,
hogy csak egy jelentds hatast emlitsiink, de
hamarosan feltinnek a horizonton a komoly kihivasok
is. Mint mondja, a kéltségnyomas az autogyartok
részérél mindig jelen volt, folyamatos a térekvés a

A CIB Bank melléklete

termelési koltségek csokkentésére. Ezt tetézi, hogy az
elektromos auték vasarléi még nem hajlanddak
megfizetni ezen meghajtas felarat, ugyanakkor a
nyersanyag- és energiaarak, valamint a
munkaer6koltségek ndvekedése hossz(i id6 ota eldszor
adott lehet6séget a beszallitoi arak novelésére.

Felértékelédnek a digitalis funkciok: hamarosan csak
full extras kocsikat gyartanak, de egyes funkcidk
eldfizetés-alaplak lesznek, mint példaul az iilésfiités.
Ez sztenderdizalodo gyartast és egységesedd
alkatrészpiacot jelent - teszi hozza Fekete Csaba.
Minden &talakulashoz valé alkalmazkodas jelentds
beruhazast igényel a cégek oldalardl.

A CIB Bank és szakért6i 250 magyarorszagi jarmipari
vallalkozas beszamoloit vizsgaljak két éve: egyeldre
novekvo arbevételt és nyereséget latni, mikdzben az
autéeladasok csokkennek. A hitelekbdl és
tamogatasokbol megvaldsitott beruhazasok ugyan
egyiitt jartak a sajatt6ke-csokkenéssel, de jo jel, hogy
ezzel egyiitt n6tt a szektor eszkbzaranyos
termelékenysége, és 2021-ben az alkalmazotti [étszam
is ndvekedni tudott.

A magyarorszagi jarmipari beszallitok kétharmada
hajtaslanc-fiiggetlen termékeket gyart, minden 6todik
pedig elektronikahoz kapcsol6do alkatrészeket, és
csak 20% fiigg a belsd égésili motorok piacatol. Ez
egészségesnek mondhatd - von gyors mérleget Gydr
Tamas.

Az iparagi buzzword a CASE: connected, autonomous,
shared, electric. A C mar a napunk része, az A nagyobb
falat. A kettes szintii ,autonémia” elegendd
értéktobbletet jelent a fogyasztonak, hogy megfizesse,
de a hdrmas mar nem, a tiszta Gnvezetés szintje pedig
még messze is van mind termék, mind szabalyozasi
szempontbdl. Az automegosztas (shared) még nem ért
el atiit6 szintet, és az elektromos 4talakulds, ha nem is
val6sult meg teljesen, az irany egyértelm(i, a feltételek
adottak, az (t innent6l sima. Pontosabban majdnem
sima, hiszen az elektromos autok energiaellatasa egy
masik rendkiviil beruhazasintenziv teriilet, amelynek
feltételei az iparagon kiviil teremt6dnek meg.

S hogy mit hoz a révid tavd jové? Az utdbbi 3-4
honapban a szallitasi hataridék rovidiiltek, de fél éve
még merkiri magassagokban voltak. Az elégtelen
kereslet és a jelentds arvaltozas miatt még ma is sok a
visszamondas, de tobbek kdzott a makrofolyamatok
miatt sz(ikiil6 kereslet és az ljra felfutd gyartas miatt
szépen lassan ismét felépiilnek a készletek, ezért lijra
eljon a promécidk ideje. Fekete Csaba prognozisa
cseppet sem pesszimista: ha az eurd-forint arfolyam is
stabil marad, akkor ismét lesz mozgastér az egyedi
alkukra.

[ CIB BANK




A leguijabb kutatds szerint a hazai csalddi KKV-cégek kiszereltségi
szintje elmarad a nem csalddi tulajdonban lévé hazai KKV-ktol

A CSALADI CEGEK
,KISZERELTSEGE”

NOVEMBER KOZEPEN KERULT SOR A IlI. VALLALKOZASKUTATASI
KONFERENCIARA BUDAPESTEN. A KETNAPOS RENDEZVENY SORAN TOBB
OLYAN KUTATASI EREDMENYROL SZOLO ELOADAS IS ELHANGZOTT, AMELYNEK
DIREKT RELEVANCIAJA LEHET A CEGERTEK OLVASOI SZAMARA. EZEK EGYIKE A
PECSI TUDOMANYEGYETEM KET MUNKATARSANAK, VARGA ANNA ROZANAK ES
RIDEG ANDRASNAK A MUNKAJA, MELY A CSALADI VALLALKOZASOK
ELEMZESERE FOKUSZALT.




Tanulmanyuk fé6 mondanival6ja megerdsiti azt, amit mi
is régota kiemeliink a csaladi KKV-k kapcsan:
mikodésiik nem eléggé formalizalt, azaz nem
JKiszerelt”, ami ugyan a céget sok évig nem hatraltatja
latvanyosan a fejlddésben, de akar generaciovaltasnal,
akar egy adott esetben sziikségessé vagy lehetségessé
valé adasvételi tranzakcio esetén is nehézséget okoz.
Cikkiinkben a két szerz6 tanulmanyara tdmaszkodunk,
és koszonjiik nekik az egyiittm(ikodést.

Eurépaban az elemzések szerint az dsszes vallalat
70-90%-a csaladi tulajdonbanvan. Az Opten
Informatikai Kft. céginforméacios weboldala szerint
202 1-ben a magyarorszagivallalatok legalabb 70%-
aban egyértelmiien beazonosithatok voltak a csaladi
kapcsolatok. A csaladi alapon szervezédott
vallalkozasokjelentds szama miatt fontos tehat, hogy
pontos képet kapjunk ezekrdl a cégekrol.

Varga Anna Rdza és Rideg Andras kutatasukata Pécsi
Tudomanyegyetem KozgazdasagtudomanyiKaranak
KKV versenyképesség kutatdcsoportjan belil
készitették. A mintaban szerepl6 adatok gy(jtése
2018-2020 kozott zajlott. A végsd minta 738 magyar
kisvallalkozas adataibol all (a mintdban szerepl6
atlagos vallalkozas 24 alkalmazottat foglalkoztat, és
tizenkilenc éves piaci tapasztalattal rendelkezik); a
mintaban szerepld cégek 44,4%-a csaladivallalkozas
s 55,6% nem csaladivallalkozas volt. A szerzok a
csaladivallalkozasokat az Opten cégkapcsolatihalo
elemzése segitségével azonositottak be a mintaban,
azaz azt, hogy egy vallalkozas csaladivagy nem csaladi
jellegiivolt, nem 6nbevallas, hanem kutatoi elemzés
alapjan osztottak be.

A kutatas eredményei egybevagtak sajat
tapasztalatunkkal a csaladi vallalkozasok kiszereltsége
tekintetében, ugyanakkorannyiban meglepdek voltak,
hogy a mintaban szereplé nem csaladi KKV-k viszont az
altalunk tapasztaltnal jobban voltak strukturalva.
Részletesebben: az eredmények szerint a csaladi
tulajdonu vallalkozasokra kevésbé jellemz6 strukturalt
menedzsment, a formalis teljesitményértékelésiés
javadalmazasirendszer hasznalata, valamint kevésbé
szofisztikalt az informacids és az altalanos értelemben

vett miikodési rendszeriik; a kutatok (igy talaltak, hogy a

csaladivallalkozasoknak érdemes lenne példaul
formalizalt HR-folyamatok kialakitasaval
gordiilékenyebbé tenni a kisebb vallalatok miikddését.
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A hazai csaladi KKV-knak b6éven vannak még
cégszervezési és cégkiszerelési feladataik,
amelyek mind a cég fenntarthatésagat, mind
pedig ennek kovetkeztében az értékét novelik.

Stratégiai tekintetben a kutatok eredményei
alatamasztottak a szakirodalmi megallapitast, miszerint
a hosszu tavi szemlélet és gondolkodas szignifikansan
(elemzésiikben 2,652-szoros esélyhanyadossal)
megkiilonbozteti a csaladivallalatokata nem csaladi
KKV-ktol. A Magyarorszagon miikodé csaladi vallalatok
Iényegesen szorosabb kapcsolatot apolnak a helyi
piacokkal, viszont kevéshé innovativak, minta nem
csaladicégek. A helyi beagyazottsagigy versenyelonyt
jelentheta csaladi kisvallalatoknak. Kevesebb egyedi
termékkel rendelkeznek, de értékesitési csatornaik
sokrétiiek.

Mi mindebbdl a tanulsag? Mi Ggy latjuk, hogy eza
kutatas is csak kihangslilyozza, amit mi a Cégérték
hasabjain és sok mas forumon is gyakran elmondunk,
és a Cégérték 2020. februari, 102. szamaban, ,Csaladi
cégek és iranyitasuk” cim alatt részletesen is
kifejtettlink (https://cmbp.hu/category/cegertek/
2020-februar): a hazai csaladi KKV-knak béven vannak
még cégszervezési és cégkiszerelésifeladataik, amelyek
mind a cég fenntarthatésagat, és ennek kovetkeztében
értékét novelik. A kutatas érdekes eredménye ehhez
képest az, hogy ez alapjan gy tlinik, ebben a
feladatban a nem csaladi tulajdonban Iévé KKV-k
elérébb jarnak.

A kutatas megtalalhatd: Varga Anna Roza - Rideg Andras
(2022): Csaladivallalatok a kkv szektorban. Kisvallalati
gazdalkodas és menedzsment - a versenyképességi
megkdzelités, Akadémia Kiadd, megjelenés alatt.

A szerz6paros egy korabbi cikke hasonld témaban:




Kos Baldzs, a Blue Door Consulting alapitdja és vezetdje

ESZIK-E VAGY_ ISSZAK AZ

EUROPAI UNIOT, AVAGY UNIOS
PENZ A REGGELI KAVE MELLE

A MAGYAR VALLALKOZOK KOZUL SOKAN NEM TUDJAK, HOGY AMIKOR EUROPAI
UNIOGS PALYAZATOKROL VAN SZO, NEMCSAK AZ ITTHON PALYAZHATO )
(KOZVETETT, VAGYIS A NEMZETI HATOSAGOK ALTAL KIHELYEZETT) FORRASOKROL
LEHET BESZELNI, HANEM KIFEJEZETTEN SOK KOZVETLEN PALYAZATI FORRAS IS
VAN, AMELYEKET KOZVETLENUL AZ UNIOS INTEZMENYEK HIRDETNEK MEG ES
BIRALNAK EL. HAZANK GAZDALKODO SZERVEI SAJNOS EGYELORE KIS ARANYBAN
VESZNEK RESZT ILYEN PALYAZATOKBAN. A BLUE DOOR CONSULTING
TEVEKENYSEGENEK KOZEPPONTJABAN ALL A KOZEP-KELET-EUROPAI
MAGANSZEKTOR SZAMARA A KOZVETLEN UNIOS FORRASOK ES PALYAZATOK
FELTERKEPEZESE (ES NYOMON KOVETESE) ES AZ EHHEZ KAPCSOLODO
PALYAZATI ANYAGOK KIDOLGOZASA ES BENYUJTASA, VALAMINT AZ UNIOS

P

DONTESHOZOKKAL VALO KAPCSOLATEPITES. A CEG VEZETOJE, KOS BALAZS
FOGLALJA OSSZE A KOZVETLEN UNIOS FORRASOKROL VALO TUDNIVALOKAT.

Kozvetlen palyazatok: a kihasznalatlan lehetdség

A magyar prioritdsoknak megfeleléen célunk, hogy az
el6z6 unids koltségvetési ciklushan lehivott kozvetlen
forrasok 0sszegét noveljiik, és eldsegitsiik a 7 év alatt
(ajelenlegi, 2021-2027 koz6tti unios koltségvetési
ciklusban) 7 millidrd EUR-s célszam (évente 1 milliard
EUR) elérését a kozvetlen forrasok terén. Ugyan a
kozvetlen forrasokkal kapcsolatban nincsenek
tagallami kvétak, ez a célszam felel meg
lakossagaranyosan annak az 6sszegnek, amit a hazai
szereploknek el kellene nyerniiik. Ez kiiléndsen fontos,
tekintve, hogy a korabbi (2014-2020 kozotti) eurdpai
uniés pénziigyi ciklusban a magyar cégek altal elnyert
kozvetlen unids forrasok mértéke hét év alatt nem érte

el 6sszesen az 1 millidrd EUR-t. Ezaltal a hazai cégek
egy alternativ forraslehetdséget - éves szinten tébb
mint 350 milliard forintot - hagynak kihasznalatlanul,
ami segithetné 6ket a ndvekedésben, innovacidban,
valamint az eurépai kapcsolatok kialakitasan keresztiil
a nagyobb piaci téryerésben eurdpai szinten.

A kozvetlen forrasok lehetdséget nyljtanak a hazai
vallalkozasfejlesztésre, kutatasi és fejlesztési projektek
végrehajtasara, beruhazasok eszkozolésére és a cégek
digitalizaciéjanak, valamint zolditésének elésegitésére.
A legtobb palyazati kiiras alapkovetelménye hatarokon
ativelé konzorciumi egyiittm(ikodések Iétrehozasa, ami
hozzajarul a hazai cégek kapcsolatrendszerének
fejlesztéséhez, eldsegitve az eurdpai piacra vald



beagyazddasukat. Aktivan téreksziink arra, hogy
megerdsitsiik Magyarorszag és a kozép-kelet-eurdpai
régio helyzetét a kozvetlen forrdsok minél nagyobb foku
ki- és felnasznalasaban, és olyan innovativ projekteket
hozzunk létre, amelyek példaként szolgalhatnak mas
eurépai orszagok szamara is. A Blue Door Consulting a
palyazati folyamat minden allomasat lefedi - a
palyazatkeresést6l a palyazatirasig, beleértve a
konzorciumépitést is eurdpai partnerekkel -, atvallalva
az adminisztracios terhet is a konzorcium tagjaitol.

A 2023-as évre elfogadott, minddsszesen 186 milliard
EUR-s koltségvetésbdl 63 milliard EUR van
el6iranyozva a beruhazasok, befektetések és a teriileti
kohézié erdsitésének témaira. Kiemelt prioritasok kozé
a zold és digitalis atallas, a versenyképesség novelése,
IT és 5G fejlesztések, a képzett munkaeré megtartasa
és a klimaatallas tartozik. Mindezek kdzvetleniil
megpalyazhato felhivasok keretében is elérhet6k
lesznek tobbek kozott az alabbi programokon - és
keretsszegeken - beliil:

¢ Horizon Europe (12,4 milliard EUR),

Erasmus+ (3,7 milliard EUR),

Connecting Europe Facility (3 milliard EUR),

Just Transition Fund (1,5 milliard EUR),

European Defence Fund (945,7 millié EUR),

LIFE program (755 millié EUR),

EU4Health (739 millié EUR),

Creative Europe (332 millié EUR).

Témak tekintetében kiemelt hangsulyt fektetlink - az
unios prioritasoknak megfeleléen - a kettds zold és
digitalis atallasra, az energetikara, az innovaciora,
valamint az egészségiigyre. Emellett akar a
szolgaltatdipart, az energetikai vallalatokat, védelmi
ipart vagy az oktatas teriiletét nézziik, komoly -
mindeddig kiaknazatlan - egyiittm(ikddési lehetdségek
rejlenek a kozvetlen unids programokban. Tovabba
dolgozunk azon is, hogy példaul a klasszikusan
operativ programok altal tdmogatott teriiletfejlesztés
kapcsan hogyan tudjak a kdzvetett (vagyis a nemzeti
hatdsagok altal kihelyezett) és kdzvetlen forrasok a
leghatékonyabban kiegésziteni egymast, elésegitve az
orszag versenyképességeét.

Tekintve az uniés programok, és a maganszektor
sokrétiiségét, a Blue Door Consulting mind a kis- és
kozépvallalkozasok, mind a startupok és
nagyvallalatok szamara tud segiteni a relevans
kozvetlen unids palyazatok feltérképezésében,
konzorciumi egyiittmikodések kialakitasaban,
valamint a relevans projektek kidolgozasban és a
palyazati anyag benyujtasaban. Ezen keresztiil pedig
elésegitjiik, hogy Magyarorszag és a régio kapcsolatai
tovabb fejlédjenek eurdpai 'stakeholder-ekkel
maganszektori, és uniés szinten is.

Nyissunk egyiitt ajtét az eurdpai unios egylittmiikodési
lehetdségekre!
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KOS BALAZS

Célja széles korii nemzetkozi és eurdpai unios tapasztalatait a
magancégek Eurdpai Unidval valo kapcsolatainak kialakitaséra
és fejlesztésére forditani. 2016 januarjatél az el6z6 Eurdpai
Bizottsag mandatumanak 2019. novemberi lejartaig Navracsics
Tibor unids biztos kabinetének munkatéarsa volt. Elétte 2015-ben

az Eurdpai Bizottsag oktatasért és kulturaért felelds

féigazgatdsagan dolgozva ismerte meg kdzelebbrdl az unios
intézményrendszer miikodését. Ezt megeldézGen Blue Book
8yakornokként vett részt a Bizottsag munkajaban 2014-ben.

Eurdpai unioés tanulmanyait a Maastrichti Egyetemen

Hollandiaban, utana Briisszelben (University of Kent briisszeli
campusa [Brussels School of International Studies]), valamint a

King’s College London-on végezte.

Hattér

Magyarorszag és a tobbi, 2004-ben vagy azutan
csatlakozott europai unids tagallam - és kiilonosen a
maganszektor - szimara az Eurépai Unidval vald
egyittmikodési lehetdségek még mindig nem képezik
a’business as usual’ részét. Ebbdl kifolydlag cégiink
tevékenysége két f6 pilléren alapszik: elésegiteni mind
a kozép-kelet-eurdpai maganszektor és az unios
dontéshozok kozotti kapcsolatépitést, mind a kdzvetlen
forrdsokhoz valé nagyobb foki hozzaférést. Ennek
hianyaban a magyar és a régiés maganszektor egy
fontos gazdasagi és pénziigyi lehetdséget hagy
kihasznalatlanul:

* Briisszelben lobbizni lehetséges, s6t, sziikséges is,
amit nemcsak a kormanyok képvisel6i, hanem a
maganszektor tagjai is megtehetnek és meg is
tesznek. Ez a 2004 el6tt csatlakozott
tagallamokban mar nemcsak hogy bevett gyakorlat,
hanem a mindennapi érdekérvényesitd képesség
része: hiszen fontos a maganszektor érdekeit
idejekoran megjeleniteni Briisszelben az unids
dontéshozok felé, rahatva a dontéshozatali
folyamatokra és szakpolitikai fejleményekre,
elésegitve az olyan dontések meghozatalat,
amelyek hasznosak a hazai (adott orszag vagy
térség) lizleti, valamint szabalyozdi kérnyezetnek is.

e Akdzvetlen uniés forrasok altal nydjtott
lehetdségeket Nyugat-Europaban szdmos cég iizleti
modellje figyelembe veszi: nemcsak tdbb forrashoz
tudnak jutni a cégek, hanem a felhivasok soran a
legtobb esetben alapkovetelményként szerepld
nemzetkozi (eurépai) konzorcium létrehozasa
tovabb segiti a piaci terjeszkedést is. Ezen felil, a
cégek szamara ez az eddigi ki- és fel nem hasznalt
forrasok altal valé ndvekedést is jelenthet, hiszen
nem hitelbdl - vagy befektetés Gtjan - tudnak
novekedni, hanem a kozvetlen forrasok keretein
beliil elnyert pénznek koszonhetben.
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Daniel Kahneman, Olivier Sibony, Cass R. Sunstein:
Zaj - Az emberi dontéshozatalt zavaro tényezdk

(HVG Kiadé, 2021)
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FELISMERESE ES
CSOKKENTESE

A SZERZOK ARRA VALLALKOZNAK KONYVUKBEN, HOGY RESZLETESEN KORULJARJAK
A ZA) JELENSEGET. A ZAJT A KONYV KERETEIN BELUL UGY DEFINIALJAK, MINT A

b G

Az emberi déntéshozatalt
zavard tényezék
DANIEL

HNE N

OLIVIER
SIBONY

CASS R.
SUNSTEIN
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DONTESEK NEM KIVANT VALTOZATOSSAGAT. TEHAT ZAJ OLYAN HELYZETEKBEN
FORDUL ELO, AMIKOR EGY DONTES KIMENETELETOL AZT VARJUK, HOGY AZ A
DONTESHOZO SZEMELYETOL FUGGETLENUL EGYFORMA EREDMENYT MUTAT:
PELDAUL, HA KET ORVOS AZONOS INFORMACIOKAT FELHASZNALVA ELTERO
DIAGNOZIST ALLAPIT MEG EGY BETEGNEL, AKKOR FELTEHETOEN LEGALABB AZ
EGYIKUK TEVED. A KONYV VALTOZATOS PELDAKON KERESZTUL VEZETI VEGIG AZ
OLVASOT KULONBOZO SZITUACIOKON, A KRIMINALISZTIKATOL KEZDVE A CEGEKBEN

A HUMAN EROFORRAS FELVETELEIG.

Az emberi dontéshozatalt szamos tényezd befolyasolja,
legyen sz6 arrél, hogy milyen a dontéshozé hangulata,
milyen id6jaras van, vagy akar azis, hogy az a
focicsapat, amelyiknek szurkolunk, megnyerte-e
hétvégén a meccset. Raadasul a dontéshozatalban
sokszor konnyen befolyasolhatok vagyunk: példaul egy
kutatas kimutatta, hogy eltéréen vélasztanak az

emberek egy étteremben az étlaprdl abban az esetben,
hogyha a kalériaszam az étel neve mogott vagy el6tt
keriil feltlintetésre.

A mindennapokban szamos dontés sziiletik: eltérés
lehet abban, hogy mas-mas birok milyen itéletet
hoznak egy tiggyel kapcsolatban; egy orvos egy adott
nap melyik szakaszaban ir fel tobb fajdalomesillapitot;
hogyan értékelik a vezet6k beosztottjaik teljesitményét,
és természetesen még sorolhatnank a tovabbi
példakat. Hasonl6 esetekben megjelenhet a zaj is. A
konyv szerz6i pedig a fogalmak bemutatasan tdl
javaslatot tesznek arra vonatkozdan, hogyan érdemes
a dontéshozatali folyamatokra tekinteni, azokat akar
atalakitani annak érdekében, hogy csokkentsiik a zajt.
A kdnyvben targyalt szakmai dontések sokfélék




lehetnek (elérejelzések, értékelés stb.), és ezeknél
mind-mind jelen lehet a zaj. Miel6tt azonban ezeket
targyalnank, érdemes roviden megismemi a
fogalmakat (melyek eredetileg egyenként statisztikai
jelent6séggel is bimak).

Torzitas vs. zaj

Egy-egy dontésnél alapvetden kétféle hiba jelenik meg
egyszerre, ez a torzitas és a zaj. Minden szituaciéban
eltérhet ezek mértéke. Akkor beszélhetilink torzitasrol,
ha ugyanabban a dontési szituacidban a hibak jelentés
aranya egy iranyba mutat, vagyis egy iranyba torzit.
Példaul, ha megkériink tobb szakért6t, hogy egy cég
piaci részesedését becsiilje meg, és ezen becslések
atlaga 30%, de a valésagban csak 20%, akkor a
dontések +10%-ot torzitanak. A torzitasra tehat Ggy
tekinthetlink, mint arra az atlagos hibara, amit
elkovettek a dontéshozok. A zaj ugyanebben az
esethen pedig azt a szorasértéket fogja jelenteni,
amennyivel a szakért6k eltérnek az atlagtol.
Ugyanakkor nem csak szamszer(i esetekre kell
gondolnunk: talan az egyik legmeglepébb példa a
kényvben, hogy még az ujjlenyomatok 6ssze-
hasonlitasanal is, bar ritkan, de eltéré véleményre
tudnak jutni a szakértok azzal kapcsolatban, hogy egy
adott blincselekmény kapcsan megtalalt ujjlenyomat
egyezik-e a vadlott ujjlenyomataval - pedig ebben a
kérdésben is azonos szakmai dontést varnank a
szakértoktol.

A zaj megjelenési formairol

A konyv fokuszaban azon szakemberek altal hozott
dontések allnak, akik egyébként egymassal
felcserélheték - tehat nem szamit, ki hozza meg az
adott dontést. Azon szervezetekben, ahol ilyen jellegi
dontések vannak, a zajra a rendszerzaj kifejezést
hasznaljak a szerzék, melyet tovabbi 6sszetevékre
tudunk bontani: szintzaj és mintazaj. Szintzajként keriil
definialasra az, amikor a déntések azért térmek el
egymastol, mert az egyes dontéshozok kozott altalanos
eltérés van (pl. egy bird bizonyos eseteket tekintve
szigoribb, mas pedig engedékenyebb). A mintazaj
ezzel ellentétben arra vonatkozik, hogy egy adott
dontéshozo is tud az egyes eseteknél kiilonbz6
maddon viszonyulni a dontési szituaciéhoz (pl. egy bird
altalaban engedékeny, de ha visszaes6 blinelkdvetordl
van sz0, akkor nem). Az adott dontéshozéra jellemz6
mintazatnak egy része altalaban allandd, ugyanakkor
vannak olyan tényezdk, amik csak az adott
dontéshozatal id6pontjaban érvényesek (pl. hangulat),
ezt alkalmi zajnak nevezik a szerzok.

Hogyan lehet véltoztatni

a dontési folyamatokat?

Bar a szervezetek dolgozhatnak azon, hogy
csokkentsék a torzitas vagy a zaj mértékét, a szerzbk
ugy érvelnek, hogy utdbbira altalaban kevesebb
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hangsdly keriil. Eppen ezért a dontéseket szerintiik
érdemes (gy megkdzeliteni, mint az egészségvédelmet.
Tekintsiik példaul a kézmosast: a keziinket azért
mossuk elévigyazatossaghol, hogy a szervezetiink ne
talalkozzon ismeretlen kérokozokkal. Ugy érvelnek,
hogy a mindennapi életben, a dontések vonatkozasa-
ban is, dontési higiénia kialakitasara kell torekedni.
Ennek érdekében sziikséges felmémi, hogy milyen
elozetes lépéseket tehetiink meg annak érdekében,
hogy csokkentsiik a zajt, azaz a dontések nem kivant
valtozatossagat. Ennek érdekében példaul érdemes
lehet kiilénbo6z6 szituaciokban tobb fiiggetlen dontés-
hozo dontését sszegezni, atgondolni, a dontéshozo-
nak milyen informéaciok allhatnak rendelkezésre, amik
befolyasolhatjak (pl. az ujjlenyomat-szakértéknél tobb
vizsgalat utan arra jutottak, hogy egy adott blinligy
kontextusat a szakért6 felé feltarni a dontéshozatal
soran csak minél késébb érdemes lehetdvé tenni),
altalanossagban pedig érdemes a déntéshozatali
folyamatokat azonositani és akar kiils6 szakértd
bevonasaval ellendrizni.

Osszegzés

A legtobb esetben a zaj kiildnb6z6 6sszetevéit (szintzaj,
mintazaj) nehéz mérni, éppen ezért koriiltekintéen kell
eljami annak felmérésekor. Cél lehet az is, hogy a zaj
csokkentésébol konzisztensebb dontések mellett akar
hatékonysagot, koltségmegtakaritast stb. érjen el az
adott szervezet. A konyvet azoknak javasoljuk, akik
maguk is rendszeresen hoznak kiilonb6z6 szakmai
dontéseket (vagy tdmaszkodnak rajuk) és mas
terliletekrdl vett példakkal is szivesen
megismerkednek. Az itt emlitett eseteken feliil sok
egyéb kapcsolddo téma is érintésre keriil (csoportos
dontéshozatal, szupereldrejelzok sth.).

A szerzOk korabbi konyveikben is részletesen
foglalkoztak az emberi dontéshozatalt érintd
kérdésekkel, példak:

 DANIEL KAHNEMAN - kozgazdasagi Nobel-emlékdijas
pszicholdgus. A Gyors és lasst gondolkodas cimdi
konyv szerzéje (HVG Kiadd, 2012).

e OLIVIER SIBONY - tobb éves nemzetkdzi tanacsado
cégnél szerzett tapasztalat utan egyetemi professzor
Périzsban (HEC Paris). A Dontéshozatali csapdak
cim( konyv szerzéje (HVG Kiado, 2021).

* CASS R. SUNSTEIN - jogi professzor a Harvardon.

A Nudge - a pénziigyi valsag utan - Jobb dontések
egészségrol, pénzrdl és boldogsagrol cimi kényv
tarsszerz6je (Manager Kdnyvkiadd, 2011).

cégeérték
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BONYOLODNAK
A CEGCSOPORT-
ATSTRUKTURALASOK

TARSASAGCSOPORTOK ATSZERVEZESENEK SOKSZOR KEPEZI RESZET A
CSOPORTBA TARTOZO INGATLANOK KISZERVEZESE. EZ A FELADAT MAR
EDDIG IS PRECIZ TERVEZEST IGENYELT, AM EGY 2023. JANUAR 1-JEN

HATALYBA LEPETT UJ ILLETEKSZABALY MEG TOBB FEJTOREST OKOZHAT.




Ennek elkeriilése érdekében az ilyen szintl cégeknél
rendszeresen felmeriil az igény, hogy a cég eszkozei a
fétevékenységet miikodtetd vallalattol eltérd,
kiilonbdz6 csoporttarsasagokba keriilienek
kiszervezésre. Ennek folyamata legtobbszor
holdingtarsasagok, valamint eszkdzkezeld tarsasagok
létrehozasan keresztiil valdsul meg.

Ingatlanok kiszervezése

Egy tarsasag életében az egyik leggyakoribb, vagyoni
értékkel rendelkez6 eszkoz a tarsasag tulajdonaban allo
ingatlan. A fent emlitett kockazatcsdkkentési
megfontolasok standard Iépése ezért ezen ingatlanok Uj
tarsasagba valo kiszervezése, amelyet kbvetéen az
ingatlankezeld tarsasag az operativ miikddést végzo
entitdsnak bérbe adja az ingatlant, és azutan bérleti
dijat szed. A vagyonvédelmen tul ez a folyamat azt is
lehetdvé teszi, hogy a tulajdonos - ha erre iizleti igény
meril fel - azingatlanokat dnalloan is, egyszer(ien és
adozasilag hatékony modon értékesiteni tudja.

Az ingatlanok 6nall6 tarsasagha valo kiszervezése
értelemszer(ien csak akkor lehet valés opcid, ha az
adozasilag semleges médon tud megvaldsulni.
Marpedig az ingatlanatruhazasokkal kapcsolatosan
szamos olyan ad6zasi kérdés merdil fel - ideértve az
atadonal felmeriild tarsasagi ado fizetési
kotelezettséget, a vevo esetleges illetékfizetési
kérdéseit és az atruhazassal kapcsolatos
afamegfontolasokat -, amelyek megtervezése mar
eddig is komoly szakért6i munkat igényelt.

Az adovaltozas, amely honyolitja a képet

Az ingatlanok kiszervezésének egy 0j, megoldando
kérdését veti fel az illetéktorvény januar 1-jétél hatalyos
modositasa. Eddig ugyanis kapcsolt vallalkozasok

Az ingatlanok 6nall¢ tarsasagba val6
kiszervezése értelemszertien csak akkor
lehet valés opcid, ha az adézasilag
semleges modon tud megvaldsulni.
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Azonban az illetékmentesség feltétele
szigorodott, és a vagyonszerzének azt kell
igazolnia, hogy el6z6 évi beszdmoldja alapjan
netto arbevételének legalabb 50%-at
ténylegesen bérbeaddsbdl szerezte.

kozott az ingatlan atrunazasa mentes volt az illeték aldl,
ha a vagyonszerzo tarsasag fotevékenysége sajat
tulajdond vagy bérelt ingatlan bérbeadésa volt. igy az
illetékmentesség alkalmazasahoz a gyakorlatban
elegendd volt annak felmutatasa, hogy a vagyonszerzé
csoporttarsasag cégjegyzékbe bejegyzett
fotevékenysége a torvényben meghatarozott
tevékenységnek felel meg.

Januar 1-jét6l azonban az illetékmentesség feltétele
szigorodott, és a vagyonszerzének azt kell igazolnia,
hogy el6z6 évi beszamoldja alapjan nettd
arbevételének legalabb 50%-at ténylegesen
bérbeadashol szerezte. Ez 5nmagaban nem jelentene
problémat, hiszen a tarsasagcsoporton belil
kialakitand6 ingatlankezel6 tarsasagnak valoban az
ingatlan kezelése és bérbeadasa lenne a f6 funkcidja.
Azonban, ha erre a funkciora a cégcsoport egy mar
korabban létrehozott, de azel6tt nem ingatlan-
bérbeadassal foglalkoz6 tarsasagat valasztana, gy az
illetékmentesség feltételeinek nem tudna megfelelni.

Kiilonleges a helyzet az Gjonnan Iétrejovo
tarsasagokkal. Ezek a tarsasagok abban az esetben
alkalmazhatjak az illetékmentességet, ha
nyilatkozatban vallaljak, hogy a vagyonszerzés évét
lezaré beszamold adatai alapjan el fogjak éri a kivant
50%-0s arbevételaranyt. Ha tehat a tarsasagot a
vallalatcsoport valdban ingatlankezelésre hozza létre,
és a tarsasag bevételének nagy részét valdoban
bérletidij-bevétel teszi ki, Ggy az illetékmentes
ingatlanszerzés megoldhato lehet.

DR. ERDOSY ZSOKA
UGYVED
JALSOVSZKY UGYVEDI IRODA

ZSERDOSY@
JALSOVSZKY.COM
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Az esemeényen Orban Krisztian, az Oriens nemzetkdzi ipari és szolgaltatasi
vallalatcsoport tulajdonos-Ugyvezetdje a jelenlegi globalis gazdasagi
folyamatok hazai vallalatokra gyakorolt hatasairdl, Szendréi Gabor, a
Concorde MB Partners tulajdonos-Ugyvezetdje pedig a hazai vallalati
tranzakcios piac aktualitasairdl tart eléadast. Ezt kbvetben vacsora melletti
kotetlen beszelgetést tervezlnk a résztvevokkel.

Tervezett helyszinek és id6pontok:

KECSKEMET TATA HATVAN MISKOLC
{E%E A rendezvényen a részvétel ingyenes, de eldzetes regisztraciohoz kotott, melyet megtehetnek

a kovetkezd cimen: ruf@cmbp.hu. A véltoztatds jogat fenntartjuk, a legfrissebb informéacidkat a
Concorde MB Partners honlapjan és LinkedIn oldalan tesziink kozzé.
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