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Fontos, hogy a magyar maganvallalkkozasok elére lepjenek, €s nagyobb
hangsulyt szerezzenek a magyar gazdasagon belll. A Concorde MB
Partners tisztelettel meghivia Ont a Regionadlis tizleti férum cimd
ingyenes rendezvenyére.

Id&pont: 2023. november 8. (szerda) 18:00 6ra
Helyszin: 8000 Székesfehérvar, Kadocsa ut 32/a
Diofa étterem

¢ A jelenlegi globalis gazdasagi folyamatok hazai vallalatokra
gyakorolt hatasa - Orban Krisztian, az Oriens nemzetkdzi ipari €s
szolgdltatasi vallalatcsoport tulajdonos-tgyvezetdje

e Hazai vallalati tranzakcids piac aktualitasai - Szendr&i Gabor, a
Concorde MB Partners tulajdonos-ugyvezetdje

e Vacsora és kotetlen beszélgetés a résztvevSkkel

JEE%"E' EWEEE A rendezvényen a részvétel ingyenes, de eldzetes regisztraciohoz kotott, melyet a kivetkezd cimen tehetnek meg:
:,_ﬁ-."t&':-!'_j‘ :‘:;a-;n A www.cmbp.hu/ruf. A terem befogadoképessége korlatozott, ha teheti, regisztraljon miel6bb! A véltoztatas jogat
Ofe 7 E‘@?E fenntartjuk, a legfrissebb informaciokat a Concorde MB Partners honlapjan és LinkedIn oldalan tesziink kozzé.
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KEDVES OLVASOINK!

SZERETETTEL KOSZONTJUK ONOKET A 2023-AS EV HARMADIK CEGERTEK
KIADVANYAVAL. A KORABBI EVEK GYAKORLATAHOZ HASONLOAN AZ GSZI
SZAMBAN IDEN IS EGY MELYEBB GAZDASAGI ELEMZESSEL JELENTKEZUNK.

A Bankarképz6 Mentorprogramban részt vevo Majtényi
Andréssal annak néztiink utana, hogy hogyan allnak a
legnagyobb magyar privat vallalkozasok a
generaciovaltassal. Az elemzés eredménye minket is
meglepett: a masodik generacios vezetdi és
tulajdonosi részvétel mara mar szélesebb kori, mint
gondoltuk, vagy mint ahogy azt napi tapasztalataink
alapjan érezziik. Ez persze, ha mélyebben gondolunk
bele a kérdésbe, nem is annyira meglepd: veliink foleg
olyankor Iépnek a cégtulajdonosok kapcsolatba, ha
nincs lehetdség cégen beliili generacidvaltasra, vagy az
sikertelennek bizonyult; ehhez képest tidit6, hogy a
statisztikak alapjan sok hazai privat véllalkozasnak
nem errdl a kérdésrdl sz6lnak a mindennapjai.

Bar ez az elemzés hosszabb az atlagos cikkeinknél,
tovabbi izgalmas témakkal is késziiltlink. Két
cégvasarlasban nagyon aktiv cég, a Duna House és a
Gloster Telekom vezet6i beszélnek az M&A-
stratégiajukrol, és a cégvasarlasokkal kapcsolatos
sikerélményeikrél, tanulsagokrol. Az elmilt szimokhoz
hasonldan ismét jelentkeziink a ,Nekiink EU kell”
cikksorozatunkkal. Ezdttal Holtzer Péter mutatja be egy
igen plasztikus parabolaban, milyen is lenne az a
folyamat, ami hazank EU-bél valé kilépéséhez vezetne,
és milyen lenne az azt koveto élet az orszagban.

Partnereink koziil a Jalsovszky az ad6rendszerbeli
valtozasok utani bvk-rél, a Beneford
szervezetfejlesztési tanacsado vezetdi pedig a
munkavallal6i j6lét és a cégek értékének a
kapcsolatarol imak. Mi magunk tovabbi két iparagrol
értekezilink: részletesen megirjuk a szarvasi
biogazerémii sikeres eladasanak hiteles torténetét,
illetve kis szosszenetben mondunk rekviemet a hazai
kislizemi nagyallattartasért. Err6l bevezetoként csak
annyit, hogy ezen a piacon nagy valtozasok
sziikségesek, hogy a tevékenység hosszi tdvon
fennmaradhasson. Reméljiik, sikeriil tanulsagos
perceket szerezniink Ondknek lapunk forgatasa soran.

Soraimat meghivassal zarom: nagy szeretettel varjuk
Onodket a mostani lap hasabjain meghirdetett, 2023.
november 14-i budapesti konferenciankon, vagy a
korabban is meghirdetett, idén Székesfehérvaron,
jovére pedig tovabhi 6t varosban tartandé regionalis
tizleti forumainkon. Mi nagyon késziiliink - és az eddigi
visszajelzések szerint nem is hiaba.

SZENDROI GABOR
UGYVEZETO PARTNER
IMAP IGAZGATOSAGI TAG

VALLALHATO UZLETI _
KULTURAERT NAGYKOVET

CONCORDE MB PARTNERS
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cégeérték

HAZAI VALLALATOK
A GENERACIOVALTAS

KUSZOBEN

LASSAN MAR KOZHELYNEK SZAMIT A GAZDASAGI KOZBESZEDBEN, HOGY AZ
IDOSODO ALAPITO-TULAJDONOSOKNAK FEL KELL KESZULNI A
GENERACIOVALTASRA, ES FOKOZATOSAN AT KELL ADNI A CEGEIKET
UTODJAIKNAK. EZ MA, HAROM EVTIZEDDEL A RENDSZERVALTAS UTAN, MEG
EGETOBB KERDESSE VALT, HISZEN A MOSTANI TULAJDONOS GENERACIO
JELENTOS RESZE A '90-ES EVEKBEN ALAPITOTT CEGET, 30-40 EVESEN. OK
LASSAN BELEPNEK NYUGDIJAS EVEIKBE, ES GONDOLKODNIUK KELL A
FOLYTATASON. A BANKARKEPZO MENTORPROGRAMJA KERETEBEN IDEN
ELVEGZETT KUTATASUNKBAN ANNAK JARTUNK UTANA, HOGY A HAZAI PRIVAT
VALLALATOK MILYEN UTON INDULTAK EL A KIHIVAS MEGOLDASABAN. EGY
VALLALATNAK ALAPVETOEN HAROM LEHETOSEGE VAN A GENERACIOVALTAS
KAPUJABAN: AZ EGYIK, HOGY AZ ALAPITO BEVONJA UTODJAIT, ES EGY
KLASSZIKUS ERTELEMBEN VETT CSALADI CEG ALAKUL KI; A MASIK, HOGY EGY
TULAJDONOSI KORTOL KVAZI FUGGETLEN, KULSOS MENEDZSMENT VESZI AT A
CEG OPERATIV IRANYITASAT EGY JOL STRUKTURALT CEGES KORNYEZETRE
EPITVE, A HARMADIK PEDIG, HOGY A KOROSODO TULAJDONOS EROTELJES
DOMINANCIAJA MELLETT TOVABBRA IS KOZPONTI EMBERE MARAD A
VALLALATNAK. ALIGHA KELL MAGYARAZNI, HOGY UTOBBI ESETBEN MIERT
SZAPORODHATNAK EL AZ ELADO CEGEK A TRANZAKCIOS PIACON. MOST
ANNAK MEGYUNK UTANA: A HAZAI NAGYOBB VALLALATOK KOZOTT MEKKORA
ARANYBAN TALALHATO MEG EZ A HAROM MEGOLDAS.




A kutatas céljai

Kiilonboz6 konferencidkon és itt, a Cégérték hasabjain
is tobbszor foglalkoztunk mar a generaciévaltassal, igy
aktualisnak talaltuk, hogy feldolgozzuk azt, és valaszt
talaljunk a kérdésre: hogyan is allunk Magyarorszagon
a generaciovaltas terén. Kutatasunk alapveto célja az
volt, hogy a 250 legjévedelmez6bb hazai vallalatot
megvizsgaljuk a generaciovaltas tiikrében, és levonjuk
a megfeleld kovetkeztetéseket, azaz, hogy
eredményeink mit jelentenek a magyar cégek
jovoképére, mind a magyar kozép- és nagyvallalati
szektorra, mind pedig a tranzakcids piacra tekintettel.

Els6 benyomasok

Az eredmények vizsgalatat kdvetben az elsé
megérzésiink az volt, hogy sokan sotétebbnek
itélhették meg a hazai privat vallalatok utoédlasanak
helyzetét, mint amilyen valéjaban (ebben persze benne
lehet az a torzitas, hogy most csupan a legnagyobb és
legjobban miikodd vallalatokat vettiik gorcsé ala).

A cégtulajdonosok atlagos életkora alig haladta meg az
55 évet, a tdbbségi tulajdonosok atlagos életkora
cégekre vetitve pedig az 58-at, ami nem tlinik
tllsdgosan magasnak elsére, azonban jol mutatja,
ideje elkezdeni tudatosan felépiteni és 6njaréva tenni a
vallalatokat a dominal6 tulajdonosoknak. Osszesen a
vallalatok tébb mint 80%-anal nem talaltuk teljesen
kilatastalannak a helyzetet, azaz vagy csaladon belill,
vagy kiilsés vezet6kkel részben vagy egészben
biztositva lehet ezen vallalatok jovdje.

Bar meglepden sok helyen vontak be kisebb-nagyobb
mértékben a tulajdonosok utddjaikat, a lezajlott
generaciovaltasok aranya minddssze 13,6% volt,
raadasul ennek 1/3-a nem tudatosan, hanem
kényszer(i okokbol tortént, azaz az alapité elhalalozasa
miatt vették at az iranyitast az utddok. Ez nem tal
magas arany, és jol mutatja, a hazai cégek e
tekintetben inkdbb az Gt elején jarnak.

A fiatal tulajdonosok 22%-os aranya relative
magasnak tiinik, rdadasul ezen cégek tébbségi
tulajdonosainak atlagéletkora csupan 49 év, azonban
kétharmaduknal a tulajdonos nagyon dominans a
céghen, és sokszor egyediili ligyvezetdként vezeti azt,
ami a kovetkez6 évtizedben probléméakat okozhat a ma
még fiatal tulajdonosoknak, hiszen az a
szervezetatalakitasi folyamat, melyben fiiggetlenedik a
vallalat tulajdonosatol, évekig is elhizédhat. A hazai
cégek alulstrukturaltsaganak problematikajaval is
sokszor foglalkoztunk a korabbi években, és nagyon
ugy tlinik, a fiatalabb tulajdonosok se veszik mindig
komolyan cégiik kiszereltségét és téliik fliiggetlen
miikodését.

Vezetési stilus
A vezetési stilus tekintetében azt lathatjuk, hogy az

alapit6i dominancia a jellemz6 a legnagyobb magyar
vallalatokra; a legnagyobb cégek majdnem 42%-at egy
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Kutatasi modszertan

A kutatas soran a 2021-es év 250 legmagasabb
EBITDA-javal rendelkez6 cégét vizsgaltuk meg a
kbvetkez6 szempontok figyelembevételével:

* hazai és kililfoldi maganszemélyek tulajdonaban allé
magyar jogi személyeket listaztunk;

e nem szamoltunk az allami, 6nkormanyzati cégekkel,
illetve a tézsdei tulajdonossal bird cégekkel
(utébbiakat igen, ha a kdzkézhanyad
elhanyagolhatd volt, és a cég rendelkezett
meghataroz6 tobbségi tulajdonossal);

e nem kerliltek be a listdba a pénziigyi szolgaltatd
cégek, illetve az ingatlanfejlesztok;

* azelemzés soran egyedi cégeket vizsgaltunk, igy
nem egy konszolidacioba tartozo vallalatok
tulajdonosai tobbszor is megjelenhettek a listan.

Az eredményekre vonatkoz6 kddolas két dolgot vett
figyelembe, az egyik a generaciovaltas megtorténtére
adott valasz, melyre a lehetséges megoldasok:

* igen (azaz a generaciovaltas lezajlott, és a felmend
nincs meghatarozoé déntéshozoi poziciéban, illetve
az lizletrész kisebb hanyadaval rendelkezik);

e részben csaladon beliil (azaz vagy folyamatban van
a generaciovaltas: jelentds részesedéssel
rendelkezik az utdd és/vagy vezetdi pozicidja van
(jellemzden kettds ligyvezetés), de a felmend a
legfébb tulajdonos/dontéshozo, vagy pedig
megkezdett a generaciovaltas (a cégnél dolgozik az
utéd, de nem fontos poziciéban/alacsony hanyadat
tulajdonolja az iizletrésznek);

* részben kiilsds vezetd bevonasaval (azaz kiils6s
ligyvezetd van jelen a cégben/a tulajdonos mellett
j6l strukturalt felsévezet6i réteg talalhato);

* részben csaladon beliil/részben kiilsds vezetével
(azaz mindkett6 jelenség egyszerre valdsult meg -
jellemzéen a nagyobb méret(i cégeknél fordul eld,
ahol szélesebb kdrben lehet megosztani a dontési
jogkoroket);

* fiatal a tulajdonos (azaz a tobbségi tulajdonos a
2023-as évben még nem tolttte be az 55.
életévét);

* nem (azaz az alapit6 tulajdonos elmdilt 55 éves,
domindns a cégben, 6 a meghatarozé déntéshozd
és tulajdonolja a cége tobbségét, nincs mellette jol
strukturalt menedzsment/nem meghatarozo és az

sincs, hogy mas Iépjen a helyébe).

A masik pedig a vallalat vezetésének tipizalasa, mely

lehet:

* alapité-tulajdonos dominancidja altal
meghatéarozott,

e jol strukturalt menedzsmenttel rendelkezd vagy

 hagyomanyos értelemben vett csaladi cég.

A generaciovaltas kérdése és a vallalatra jellemz6
vezetési stilus természetesen dsszefiigg, de sokszor
csak ilyen modon lehetett a valosagnak megfeleléen
leirni az adott cég helyzetét és jovoképét az utddlas
terén.



GENERACIOVALTAS - HOGYAN IS ALLUNK?

55 évet betdltott tulajdonosok esetében
[ Nem tortént generdcidvaltas (40 cég)

Részben megtortént a generaciovaltas
kiilsds vezetdvel (49 cég)

[l Részben megtortént a generédciovaltas
csaladon belil (51 cég)

Részben csalddon beliil, részben kiilsds
vezetdvel (21 cég)

Lezajlott generacivaltas (34 cég)

FORRAS: CONCORDE MB PARTNERS

A VEZETES JELLEGE

O Napito-tulajdonos dominél (41,6%)

)0l strukturalt menedzsment (26,4%)

P Cealadi cég (32,0%)

FORRAS: CONCORDE MB PARTNERS

IPARAGI MEGOSZLAS

I Kereskedelem (25,2%)
I Feldolgozdipar (24,0%)
[ Epitgipar (16,8%)
Mezdgazdasag (9,6%)
W Szolgaltatd szektor (6,0%)
|2 Tudomanyos, miiszaki tevékenység (5,6%)
Ingatlan (4,8%)
IT (4,0%)
Logisztika (4,0%)

FORRAS: CONCORDE MB PARTNERS

személyben domindlja a tulajdonos. Ez komoly hatast
gyakorolhat a legértékesebb magyar vallalatok
értékére, ha cégértékesitésre keriilne sor. A megfeleld
kiszereltség(i hazai cégek aranya pedig messze

elmarad ett6l, ami szintén problémas helyzetet teremt

a majd kidregedd tulajdonosoknak. A kovetkezd 5-10

évben az el6bbi, a hazai nagyvallalatok megkozelitéleg

felét kitevo csoportnak el kell kezdenie atalakulni
csaladi céggé, vagy kiilsés menedzsmentet kell
bevonnia a miikddésbe.

Ahol bevontak az utédokat

A vizsgalt vallalatok majdnem felénél megjelentek
valamilyen szinten az utédok a cég életében, bar
Osszességében csupan 36%-aban van az utddoknak
érdemi befolyasuk a cég vezetésére. A folyamatban
lév6 generacidvaltas magas szamot mutat, itt
jellemzéen az alapité mellett kettds ligyvezetésben
dolgozik az utddja, de a tobbségi iizletrésszel altalaban
a felmend rendelkezik, igy a cégre vonatkozd
legfontosabb dontéseket is 6 hozza meg. Fontos
megemliteni, hogy sokszor lattuk a jelenséget,
miszerint az alapitd egyiitt vezeti cégét kettds
ligyvezetésben utddjaval, de kdzben informalis médon
az alapito kezében 6sszpontosuld tudas és
tapasztalatok miatt 6 marad a kdzponti alak tovabbra
is a cégben.

Osszesen 26 olyan céget talaltunk, ahol a
generaciovaltas megkezd6dott, de ezek hosszabb
tavon inkabb kérddjelek maradnak egyeldre, hiszen az
utédok nagyon fiatalok, és sokszor a ranglétra aljan
jamak még, menedzserként dolgoznak, esetleg
sziileiket tamogatjak szakmai titkarként.

Bar nem tdl gyakori, eléfordul, hogy egy cégnél
egyszerre megvaldsul az utddok bevonasa vezetoi
pozicidba és a kiilsés menedzsment kiépitése. Ezek a
j6l kiszerelt és csaladi cég jellegii vonasokat egyarant
tartalmaz6 vallalatok jellemzéen a legnagyobbak koziil
keriilnek ki, hiszen egy bizonyos méretet el kell érni
ahhoz, hogy ne aprézddjanak szét a dontési jogkorok.
Példa erre a Nitrogénmiivek Zrt. vagy az Axial Kft., ahol
kiilsés vezet6k mellett a tulajdonos utddai is fontos
poziciot toltenek be. Az, hogy azilyen cégek aranya
minddssze 8,4% volt, meglatasunk szerint annak
koszonhetd, hogy a magyar nagyvallalatok sok esetben
még most se érték el azt a méretgazdasagossagi
hatart, ami felett ilyen médon lehet strukturalni egy
vallalatvezetést, pedig talan az ilyen jelleg(i
generaciovaltas hordozza magaban a legkevesebb
Uizleti kockazatot a véllalkozas folytatasara.

Iparagi sajatossagok

Ha lebontjuk iparagak szerint a vizsgalt vallalatokat, azt
latjuk, hogy a kereskedelem és a feldolgozoipar teszi ki
a cégek megkozelitdleg felét. A szolgaltatasok aranya
meglepden alacsony és a nagyobb hozzaadott értéket
el6allitd vallalatok iparagai (IT és tudomanyos
tevékenységet végzok) is fajoan alacsony, kevesebb
mint 10%-os jelenlétet mutatnak.

A kereskedelem teriiletén a cégekre nem jellemzéek
kiugré adatok a teljes sokasaghoz képest, de a fiatal
tulajdonosok aranya magasnak mondhato, és az egyik
legsikeresebb generacidvaltas példaja az elmlt
évekbdl, a BioTech USA is itt képviselteti magat.

A feldolgozdiparbeli cégek kozétt a generaciovaltas
igen magas aranyban zajlott le teljes mértékben, és
jellemzéen csaladi cégek is kialakultak ennek nyoman.
A mogottes ok az lehet, hogy a rendszervaltas utan a



privatizaci6 soran ez az iparag lendiilt fel a leginkabb,
és az akkori tulajdonosok mara raszorultak arra, hogy
gyermekeiket bevonjak a cégutddlasha. Példa erre az
egyik legnagyobb magyar cégcsoport, a Jasz-Plasztik
Kft. és a Kasza csalad.

Az épitdiparban tevékenykedd cégekben az utddok
aranya és a csaladi cég jellegli miikodés nem tdl
magas, viszont a kiils6s menedzserek az atlagnal
magasabb mértékben vannak bevonva. A tulajdonosok
atlagéletkora nagyon alacsony, illetve a vezetési tipus
jellemzdéen az alapité-tulajdonosi dominancia, ez
osszefligghet az allami megrendeléseknek kitett cégek
miikodésének sztereotipidival, amit a kutatasban
visszaigazolodni lattunk.

A mezbgazdasaghan a tulajdonosi atlagéletkor mar
messze 60 év felett jar, azonban ezek a cégek alacsony
marginjaiknak, nagy t6kesziikségletiiknek és
méretiiknek kdszonhetden jol strukturéltak, és kiils6s
menedzsment viszi operativ miikodésiiket, hiszen a
magas atlagos arbevételiik miatt képesek megfizetni a
j6l kvalifikalt menedzsereket. Példanak okaért ilyenek a
Csanyi-birodalom agrarérdekeltségei.

Erdekesség, hogy a szolgaltatéi szektorban ritka, hogy
utédok vagy kiilsés menedzsment teljes mértékben at
tudna venni a céget a tulajdonosoktdl, ennek oka
lehet, hogy a fiatal tulajdonosok aranya nagyon
magas, viszont ezek a fiatal tulajdonosok nem
dominalnak, jol strukturalt menedzsmentet épitenek ki.
Ez 6romteli hir lehet, hiszen azt mutatja, hogy az
iparagban a nem tavoli mltban alapitott cégek
tulajdonosai tudatosan épitik fel vallalatukat, és
amikor eljon a generaciovaltas ideje, akkorra mar
onjaréva is valhatnak.

Atechnolégiaorientalt iparagakban kevésbé alakulnak
ki csaladi cégek, vagy a jol képzett vezeté dominal,
vagy strukturalt menedzsment veszi at helyette az
iranyitast, és sokszor az utddok miszaki
képzettségének a hianya jelenthet itt problémat.

Az IT- és ingatlanszektorban alacsony a lezajlott
generaciovaltasok aranya és magas a tulajdonosi
dominancia, el6bbinél ez sokszor azért alakul igy, mert
a cégvezetd személyes szaktudasatol fiigg a cég
jovedelmezdsége, utébbinal pedig jellemzéen az
allamnak és egyéb nagy megrendeldknek vald
szerz6déses kitettség miatt lehet fontos a tulajdonosi
szerep. A logisztikai cégekben nem zajlott le
generaciovaltas, de j6 Gton vannak, hiszen a cégek
nagy részébe mar részlegesen be vannak vonva
utédok, igy jellemzden kialakultak csaladi cégek.

Foldrajzi sajatossagok, exportorientalt cégek

Kutatdsunkban megvizsgaltuk a foldrajzi elhelyezke-
dés, illetve az exportképesség dsszefiiggését a
generaciovaltassal.

Az exportorientalt cégek meghatarozasakor nem
voltunk szigoriak, és annak mindsitettiink minden
vallalatot, aminek a 2021. évi arbevételének legalabb

7 cégérték

IPARAGI SAJATOSSAGOK

Utdd jelenléte a Jellemzé
Iparag Részarany céghen* vezetés
Kereskedelem 5,2% 41,3% csaladi cég
Feldolgozdipar 24,0% 60,0% csaladi cég
Epitéipar 16,8% 31,0%  alapité-tulajdonos dominal
Mezégazdasag 9,6% 41,7% jl strukturalt vezetés
Szolgéltatd szektor 6,0% 40,0% jol strukturalt vezetés
Tudoméanyos, miiszaki tevékenység  5,6% 14,3%  alapito-tulajdonos dominal
Ingatlan 4,8% 33,3% alapité-tulajdonos domindl
T 4,0% 70,0% alapité-tulajdonos dominl
Logisztika 4,0% 20,0% csaladi cég
Osszesen 100% 42,4%

FORRAS: CONCORDE MB PARTNERS

20%-a kiilf6ldi piacokrol szarmazott. Osszesen 88 ilyen
vallalat volt, ami tdbb mint 35%-a a teljes sokasagnak.
Talan nem meglepetés, hogy a nemzetkozileg is
versenyképes véllalatok a generaciovaltas terén is
sikeresebbek voltak; 6,9 szazalékponttal haladtak meg
a sikeresen generaciévaltok az 6sszes cég kozti aranyt.
Szintén nem okozott meglepetést, hogy az alapit6i
dominancia aranya sokkal alacsonyabb volt ezen
cégek kozott, hiszen a nemzetkozi versenyben ritkdbb
az, hogy az alapité egy személyben iranyit, egy
versenyz6 kornyezethen ehhez agilis és sokrétii
felsévezetés kell. Amit viszont nem vartunk, hogy a jol
strukturalt menedzsment aranya nem volt kiugré az
exportorientalt cégek kozott, ezek jellemzéen csaladi
irdnyitas alatt allnak, sokszor mar alapitaskor csaladi
céget akart alapitani a sziil6, és fokozatosan, sok id6
alatt vonddtak be az utddok (legjobb példak is ilyenek,
példaul a MasterGood). Ez alapjan (gy tiinik, a
nagyobb cégeknél nincs szorosabb kapcsolat a csaladi
vallalatok és a helyi piacok kozott, a csaladi cégek is
exportképesek.

Megvizsgaltuk azt is, hogy foldrajzi relaciéban hogyan
allnak a véllalatok a generaciovaltassal. A 250
legjovedelmezdbb cég 36%-a budapesti, 64%-a pedig
vidéki. A vidéki cégeknél a csaladi bevonddas mértéke
egyértelmiien magasabb volt, mint a févarosban,
Budapesten a csaladi cégek 15,5 szazalékponttal
alulmaradtak az atlagoshoz képest, azonban a
budapesti tulajdonosok fiatalabbak és - érthetd
okokb6l - magasabb a jol strukturalt menedzsmentek
aranya, hiszen a févaros kozelében kdnnyebben
elérhetdek a jol kvalifikalt kiilsds vezet6k. Ez a vidéki
cégeknek érdekes jovoképet festhet, miszerint a
legkonnyebben jarhatd Gt, ha csaladon beliil viszik
tovabb az iranyitast az utédok, hiszen kiilsés
ligyvezetés nehezebben érhet el. Ez utébbi allitas a
kisebb cégek tekintetében még inkabb helytall6 lehet,
mint a top 250-re.

Ha a két mutatot vegyitjiik, azt latjuk, hogy a févarosi
cégek 27%-a, a vidéki cégeknek viszont megkozelitéleg
40%-a képes szignifikans exporthanyadot képezni
arbevételében, amibdl lathatd, a nemzetkozi
versenyképesség nem fiigg a hazai tudaskodzpontként
is felfogott Budapesthez val kozelségtol.

*megtortént a generdcidvaltds + részben tortént meg csaladon belil
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Kik vannak a legrosszabb helyzethen?

A cégek 1/6-anal kilatasban sincs a generaciovaltas,
ezen cégeknél se csaladtagok nem dolgoznak az
alapito alatt, se kiilsds ligyvezeté nem tdmogatja
munkajat, és természetesen jellemzéen alapitoi
dominancia jellemzi a vezetési stilust. Az ebbe a
kategoridba tartozo cégek tulajdonosainak
atlagéletkora megkozeliti a 63 évet, igy a kovetkezd
években Iépéseket kell tenniiik a tulajdonosoknak,
hogy dnjardva tegyék vallalatukat, kiildnben a
cégértékesités lesz az egyetlen kilt, mely esetben a
cégértékre komoly hatast fog gyakorolni az alapit6tol
valo fliggés.

Megvizsgaltuk a listan 1évo cégeknél a politikai
kitettség aranyat is, és ahogy sejtettiik, kevés
allamkozeli cégnél zajlott le sikeresen generacidvaltas,
és ezeknél a cégeknél kiugréan magas a
tulajdonosoktél valo fiiggés, a csaladi cégek aranya
pedig kozel 20 szazalékponttal elmarad a teljes
sokasagéhoz képest.

16 vallalatot azonositottunk abban a kdrben, ahol a
helyzet kritikusnak mondhat6, azaz nincs kilatasban
generaciovaltas, az alapitd dominal a cégben, és elérte
a 65 éves életkort. Aligha kell mondani, ezeknek a
tulajdonosoknak gyorsan Iépniiik kell, ha nem akarnak
aron alul megvalni a cégtél.

Legjobb példak

A 250 vallalatbél mindossze 34-nél lehetett
kijelenteni, hogy lezajlott a generacidvaltas, ezekben az
esetekben az alapitd mar kisebbségi tulajdonosként
van csak jelen a cégben, és az ligyvezetési feladatokat
se 6 latja el rendszerint. Azt figyeltiik meg, hogy ezeknél
a cégeknél nem ad hoc tortént meg az utddlas, hanem
fokozatosan, a ranglétra aljan lévo szintekrdl épitette
fel a tulajdonos gyermekeinek (itjat az ligyvezetésig.
Jellemz6 az is, hogy mar alapitaskor eldéntotte a
tulajdonos, hogy csaladi céget akar Iétrehozni, amit
egyszer orokiil fog hagyni, az ilyen jellegii tudatos és
évtizedekre el6re gondolkodd tervezés pedig
megkonnyitette a vezetés atadasat, és ezek a cégek
sokszor még profitabilisabban tudtak mikddni a
generaciovaltas utan.

Ahol lezajlott a generacidvaltas, ott az utédok atlagos
életkora 50 év alatti, Ggyhogy egy ideig nem kell
aggadniuk, azonban lattunk olyan eseteket is
(pontosan 6t6t), ahol mar a harmadik generacio is
jelenvan a cégben, példa erre a Béres Gyogyszergyar,
ahol szintén nagyfoku tudatossagot szentelnek a
generaciokon ativeld csaladi vallalatvezetésnek.

Amiben biztosak lehetiink, hogy a
magyar vallalati szektor generaciot fog
valtani a kovetkez évtizedben, amivel
parhuzamosan a tranzakcids piac is még
intenzivebbé vélhat.

Konkliizio, tanulsagok

(Osszességében (gy latjuk, hogy a magyar nagyvallala-
tok korében a tulajdonosi atrendez6dés nem zajlott
még le, bér a vartnal tobb helyen vannak mér jelen az
utédok a cégnél. Eppen ezért réviden Ggy lehet
fogalmazni, hogy folyamatban van a rendszervalto
generacio levaltasa, de hosszu és rogos az (t, hiszen
sokszor az utddok vagy a menedzsment alkalmassaga
csak akkor kérddjelez6dik meg, amikor az alapitok mar
teljesen a hattérbe vonultak. Ennek az itnak pedig az
elején tartunk jelenleg.

Raviden a legfontosabb tanulsagok:

1. Atulajdonosok atlagos életkora 60 év alatti, de a
cégatadas hossz(i folyamat, igy el kell kezdeni
felkésziilni ra.

2. Alegsikeresebb példaknal tudatosan és
fokozatosan vonta be a cég életébe a tulajdonos
utédjait.

3. Versenyz6 kdrnyezetben (kiilléndsen nemzetkozi
szintéren) nem tipikus a magyar cégekre sokszor
jellemz6 tulajdonosi dominancia.

4. Alegnagyobb magyar vallalatok alulstrukturaltak,
minddssze negyediikre jellemz6 a megfeleld
kiszereltség, ami a cégértékek tekintetében
értékrombol6 tényez6.

5. A kdvetkezo évtizedben felgyorsulhat a folyamathan
Iév6 tulajdonosi atrendezédés, ami nagyobb
kinalatot eredményezhet a tranzakciés piacon.

A kutatasban a 250 legmagasabb pénztermelési
képességli vallalatot vizsgaltuk, és feltehetd, hogy
minél lejjebb megyiink ezen a képzeletbeli létran,
annal rosszabb eredmények sziiletnének. Maga a
cégutadlas is kockazatos probalkozas lehet, bizonyos
becslések szerint a magyar kkv-k mindéssze 30%-a éli
tdl az elsO generaciovaltast.

Amiben biztosak lehetiink, hogy a magyar vallalati
szektor generaciot fog valtani a kovetkezo évtizedben,
amivel parhuzamosan a tranzakcios piac is még
intenzivebbé valhat. A cégtulajdonosok dominalasa,
cégeiknek alacsony strukturaltsaga és az utddok
elkotelez6désének vagy képességeinek gyakorta
problémat okozd hidnya a tranzakcids piacot a
probléma megoldasanak kdzponti szerepléjévé teheti.
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Beszélgetés Guy Dymschizcel

A GELLERTHEGY _
UTCABOL EUROPABA

A DUNA HOUSE HOLDINGOT GUY ES DORON DYMSCHIZ 1998-BAN ALAPITOTTA,
AMELY AZOTA MAGYARORSZAG LEGNAGYOBB INGATLAN- ES HITELKOZVETITO
HALOZATAVA VALT. A CEGCSOPORT RESZVENYEIT (A CONCORDE MB PARTNERS
SZAKEMBEREINEK KOZREMUKODESEVEL) 2016-BAN VEZETTEK BE A BUDAPESTI
ERTEKTOZSDERE, MELYNEK EREDMENYEKENT 1,5 MRD FORINT TOKET VONTAK BE,
ELSOSORBAN NEMZETKOZI TERJESZKEDESUK FINANSZIROZASARA.

A Duna House immar négy orszaghan van jelen, 2023
elsd félévében arbevételének mar kozel 70%-a*
kiilfoldi piacokrol szarmazott. Ezt elsésorban
vallalatfelvasarlasokrévén érte el a vallalatcsoport,
2016-ban akviralta Lengyelorszag piacvezet6
ingatlankozvetité haldzatat, a Metrohouse-t, melyet
tobb kisebb lengyel tranzakcid kovetett. Az Gjabb nagy
ugrast a Credipass, Olaszorszag masodik legnagyobb
hitelkdzvetit6jétis tulajdonld Hgroup csoport
felvasarlasa jelentette 2022-ben. Guy Dymschiz tars-
vezérigazgatoval beszélgettiink a kezdetekrdl, a
nemzetkozi terjeszkedési stratégiajukrol, tanulsagairol,
valamintarrdl, hogy miként lehet integralni egy
orszagokon ativel6 operaciot.

Hogyan jott az otlet, hogy kiilfoldiként ingatlan-
kozvetitéssel szeretnétek foglalkozni Magyaror-
szagon? Ugy tiinik, hogy mar cégalapitaskor
nemzetkozi terjeszkedéshe kezdtetek.

Testvérem és én Németorszagban szillettiink, de
Izraelben éltlink. En ott végeztem el a jogi egyetemet, és
egy ligyvédiirodaban dolgoztam bojtarként.

Magyarorszag ekkoriban pont az EU-csatlakozas el6tt
allt, igy izgalmas célpontta valt a nemzetkozi
lehetdségeket keresd izraeli befektetbk szamara. Két
izraeli ismerésom Budapesten élt, és igy jott a
gondolat, hogy csinaljunk valamit kozdsen. El6szor még
csak egy munka melletti projektként indult, nem is
ingatlankozvetitésrdl, hanem ingatlan-befektetési
tanacsadasrol volt sz6. Abban allapodtunk meg, hogy a
testvéremmel mi Izraelben keressiik és kezeljiik a
befektetdket, 0k pedig Budapesten intézik az
ingatlanértékesitést.

2000 utdn azonban mar emelkedtek az ingatlanarak
Magyarorszagon, kezdett elapadni a befektetdi
lelkesedés. Ekkor két opcidnk volt: vagy valtoztatunk az
iizleti modellen, vagy befejezziik a tevékenységet. Azt
lattuk a testvéremmel, hogy hianyzik egy kiépitett
kozvetit6i halozat a magyar ingatlanpiacrdl, igy ebbe az
iranyba mentiink tovabb. El6szor nyitottunk par sajat
irodat, 2003-t6l pedig franchise rendszerben épitettiik
tovabb a haldzatot, ezzel felgyorsitva a ndvekedést.

*: https://www.bet.hu/newkibdata/128945943/Duna%20House%20Holding%20Nyrt_202302%20negyedeves_HUN_20230831.pdf



Mi volt kezdetben a nemzetkozi

terjeszkedési stratégiatok?

Ahogy emlitettem, a franchise haldzat kiépitésével
kezdetben gyorsan novekedtiink, par évvel késébb
azonban mar éreztiik, hogy kicsi a magyar piac, ezérta
tovabbi ndvekedés érdekében kiilfold felé kell nyitni.
Az volt nagy kérdés, hogy hova. Tudatosan néztiik a
piacokat, els6 kdrben Csehorszagot, Lengyelorszagot és
Romaniat azonositottuk célorszagokként. Csehorszag
lokacio szempontjabol jobbnak tint, Romaniat kicsit
fejletlennek éreztiik még, Lengyelorszagban pedig
nagyon alacsony volt a munkanélkiiliség, és ezért
nehéznek tartottuk volna, hogy jutalékos rendszerben
toborozzunk embereket. Végiil Csehorszagra esett a
valasztas, sajat er6bdl, sajat irodak nyitasaval Iéptlink
be a piacra. Hamar ra kellett ébredniink, ez a
z6ldmez0s épitkezési stratégia nekiink nem megy, mert
mar akkoriban is a rendszereink, a szervezeti tudasunk
egy nagyobb méretre voltak beskalazva. A masik
problémat pedig a vezetdi eréforrasok allokacidja
jelentette. A kis méret miatt nem tudtunk elegendd id6t
forditani arra, hogy kompenzaljuk azt a hatranyt, hogy
ezt masképp kell csinalni, mint amit mar megszoktunk a
magyar piacon.

A kovetkezo piac, ahova beléptetek, Lengyelorszag
volt. Ez hogyan tortént, miben kiilonbozott a cseh
piaci nyitastol?

A cseh tapasztalatokbél tanulva ekkorra mar tudtuk,
hogy akviziciokon keresztiil akarunk kiilfoldon
terjeszkedni. A régioban M&A-tanacsado segitségével
kerestiink célpontokat, sok tarsasagot néztiink meg és
kezdtiink bele targyalasokba, végiil a lengyel
Metrohouse volt az, amellyel tudtuk zami a tranzakci6t.
Azt tudni kell a célpontrdl, hogy j6 volt nagyon a piaci
pozicidja, a legnagyobb kozvetitd volt, j6l ismert
markanévvel, ugyanakkor sok kihivassal kiizdott,
veszteséges volt. Tudtuk, hogy mélyre kell asni
magunkat, és jelentésen at kell strukturalni a vallalatot.
Az akkori anyagi lehet6ségeinket figyelembe véve nem
is tudtunk volna megvenni egy nagyon sikeres,
nyereséges céget, bar az akkoriban kicsit fejletlenebb
lengyel piacon ilyenek nem is nagyon voltak.

Nagy potencidltlattunk a cégben, nagyon hittiik, hogy
nyereségessé tudjuk tenni a meglévé know-how-nk
segitségével - ami sikeriilt, de tobb idébe telt, mint
gondoltuk. EIég sok vezetdi cserére volt sziikség, egy
teljes céges kultirat kellett megvaltoztatni. Harom év
utan, 2019-ben termelt elészor profitot a tarsasag.

A Metrohouse a tranzakcid idején csak az
ingatlankozvetit6i szegmensben volt nagyon erds,
hitelkozvetitéssel minimalisan foglalkozott. Azéta
vasaroltunk hozza két kisebb tarsasagot, pontosan
azért, hogy ez utobbi teriiletet fejlessziik, integraltuk a
tevékenységeket, és mara lengyelorszagi bevételeink
nagyobb része is hitelkozvetitésbdl szarmazik.

A kezdeti nehézségek ellenére mi rendkiviil j6 1épésnek
tartjuk a lengyel piacra Iépést. Oriasi lehetdségeket
latunk kibontakozni, annak ellenére, hogy az utébbi
évek kihivasai (Covid, orosz-ukran habort,
megndvekedett inflacios és kamatkdrnyezet) lassitjdk a
folyamatokat. Kicsit (igy érezziik, hogy folyamatos
ellenszélben hajézunk, de bizunk benne, hogy kicsit
megnyugszik a helyzet, és fogjuk tudni realizalni
eréfeszitéseink gylimolcsét.

11 cégeérték

Az olaszorszagi akvizicioval kiléptetek a KKE-régiobol
egy fejlettebb piacra, rdadasul a megvasarolt tarsasag
nagysagrendileg ugyanakkora volt méretét tekintve,
mint az akkori Duna House. Hogyan értékeltétek egy
ilyen jelentds tranzakcid lehetdségeit és kockazatait?
Mar a lengyel akvizicio el6készitése soran lattuk, hogy a
mi iparagunkban az nem m(ikddik, hogy kivalasztunk
egy piacot, és ott tobb tucatnyi célpontbdl valogatunk.
Viszonylag korlatozott a felvasarolhaté célpontok
szama, vannak piacok, ahol vannak vonzo cégek, de
azok nem eladdk, van olyan piac, ahol pedig nincs is jo
célpont. Ezért valtoztattunk a terjeszkedési
stratégiankon: céltarsasagokra fokuszalunk, nem
célorszagokra, kiszélesitve keresésiinket egész
Eurépara.

A megvalosult felvasarlasaink nyilvanosak, de ezek
mellett szamos potencidlis célponttal kezdtiink
beszélgetést, majd akadtunk el a tranzakcids folyamat
valamelyik pontjan. Mindig 6vatosak vagyunk, ha
valamit tilarazottnak Iatunk, vagy ha nem érezziik, hogy
jolilleszkedne a cégcsoportba, akkor inkabb
elengedjiik. Csak olyanokat valésitunk meg, amikben
biztosak vagyunk, hogy részvényesi értéket teremt.
Amikor az olasz tarsasagrol el6szor tudomast
szereztiink, csak félgdzzel foglalkoztunk vele, mert azt
gondoltuk, hogy nekiink til nagy falat. Végiil azért
tudtuk mégis megugrani és zarni az ligyletet, mert egy
elényds, tobblépcsds tranzakcios struktirat alaki-
tottunk ki. A teljes vételar harmadat fizettiik ki zaraskor,
a masodik harmadot halasztott vételarként harom éven
keresztiil, az utols6 harmadot pedig egy 5-7 év kdzott
lehivhaté opciods struktiraban. A halasztott vételarrész
és az opcios struktlira drazasa a tarsasag jovobeli
teljesitményéhez kotott, amely jelentdsen mérsékelte
kockazatainkat. Ami a Credipassban nagyon vonzo volt
szamunkra, hogy ez egy hitelkozvetitd, és
Olaszorszagban a jelzaloghitel-piacon a kozvetitoi
penetracid joval alacsonyabb, mint a régidnkban, mert
ott Eurdpan beliil az egyik legmagasabb az egy fére jutd
bankfiokok szama. Amikor elkezdtiik nézni ezt a
lehetséget, a hitelkozvetit6i penetracié csak 10% volt,
mostanra viszont 20%-ra ndvekedett.

Mi az integracios stratégiatok az akviralt tarsasagok
tekintetében? Milyen mélységii integraciot valosito-
tok meg, miben adtok onallosagot a tarsasagoknak?
A csoport jelenlegi mérete mellett az egyedi

figyelembe véve, viszonylag nagyobb szabadsagot
adunk a lednyvallalatoknak és vezet6iknek. Tébb év
alatt 6sszecsiszolddnak a miikodési folyamatok,
modszerek a cégek kozott, de ezt nem akarjuk
kényszeriteni sehol, mert vannak jelentds kiilénbségek
a mentalitas, kultdra, piacok kozott, és nem akarunk
er6ltetni egy egységes miikddést, mert nem latjuk, hogy
ebbdl driasi elonyiink szarmazhatna. Természetesen
t6zsdén jegyzett cégként a pénziigyi folyamatokat az
els6 pillanattél kezdve integraljuk, hogy teljesiteni
tudjuk folyamatos informéacidszolgaltatasi
kotelezettségiinketa piac felé. Masrészt, amit nem is
feltétleniil integracionak neveznék, de fontosnak
tartunk és er6sségiinknek érezziik, az a tudastranszfer,
know-how atadas.
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Ezt a tudastranszferttematikus (online, illetve
személyes) forumokon keresztiil valésitjuk meg - kiilén
tevékenységenkeént, szervezeti egységenként. Tehat
kiilon egyeztetnek, cseréInek tapasztalatot az
ingatlankozvetitdivezetdk, killon a hitelkdzvetitdk, de
példaul a marketing vagy a bels6 ellendrzési osztaly is
tartilyen férumokat, ahol mindegyik orszag képviselteti
magat. Magyar vezet6ket nem delegaltunk az akviralt
tarsasagokba. A Metrohouse a turnaround szituacié
miatt természetesen tobb erdforrast igényelt, ebben én
vettem részt nagyon aktivan, kéthetente utaztam
Lengyelorszagba, ott toltdttem 3-4 napot. Id6vel ez
természetesen folyamatosan csokkent. Az eddigi
felvasarlasoknal az arculaton, marketingen sem
valtoztattunk, mert ezek er6sségek voltak mindegyik
tarsasagnal. A mi tevékenységiink szervezeti integracio
szempontjabol specidlis, hiszen az alapszervezetnek
vagyunk tulajdonosai, de ezalatt miikddik egy franchise
halézatis. A restrukturalast az alapszervezetben lehet
csak végrehajtani, de a valtozasok kdzvetetten a
franchise partnerekre is kihatnak. A Metrohouse esetén
jelentdsebb atszervezésre keriilt sor, ott voltak
partnerek, akiknek nem tetszett az (j tipust miikodés,
és lemorzsolodtak. A kulturalis valtozas a hal6zatban
akkor valdsult meg igazabal, amikor tébb volt az 4j
partner, mint azoknak a szima, akik az akvizicio el6tt is
a tarsasaggal dolgoztak.

Milyen kritériumok szerint kerestek, kerestetek
akvizicios célpontokat? Hogyan valtoztak ezek az
évek soran?

Alapvet6en két pillérbdl all az akvizicios stratégiank:
egyrészt ij piacokon akarunk megjelenni, masrészt
mindig keresiink olyan add-on akvizicidkat, amivel
tudjuk erésiteni a meglévo pozicidinkat.
Lengyelorszaghan két ilyen tranzakci6t zartunk, illetve
most Olaszorszagban kisebbségi részesedést
vasaroltunk egy ingatlanhalézatban, és kizarélagos
egylittmikodést alakitunk ki hitelkozvetitésben.
Tovabbra is célpontorientalt az akvizicids stratégiank.
Nincs egyértelmiien meghatarozott célorszag, ott
vasarlunk, ahol a legmegfelel6bb tarsasagot talaljuk.
Ezen tdl, most is keresiink turnaround szituaciokat, nem
féllink beletenni plusz idét és energiat, de stabil
pénziigyi helyzetlink miatt profitabilis cégeket is néziink
és szivesen akviralunk.

Mik a jovobeli terveitek, illetve stratégiatok a
nemzetkozi terjeszkedés tekintetében?

Viziénk, hogy Eurdpaban az ingatlan- és hitelkdzvetitési
piac meghatarozo szerepldje legylink. Hogy ezt mikor
fogjuk tudni elémi, fiigg a célpontoktdl és a pénziigyi
forrasoktol, de folyamatosan keressiik a lehet6ségeket.
Ugyanakkora cégcsoport folyamatosan fejlodik és
novekszik, ezért nem akarunk féloslegesen nagy
nyomast helyezni magunkra e tekintetben.

Az akviziciok finanszirozdsaban a Novekedési
Kotvényprogram keretében lebonyolitott kibocsatasunk
sokat segitett. Kovetkezd Iépésként azonban mar nem
hitel formajaban terveziink bevonni forrast, hanem egy
masodlagos részvénykibocsatas (SPO) keretében. Erre
vonatkozoan egyeldre nincs pontos litemterviink, de
stratégiai szinten ez mar egy megsziiletett dontés,
jelenleg a lehetdségeket térképezziik fel.

A tozsdei jelenlét mennyiben tamogatta a
nemzetkozi terjeszkedést, illetve milyen hatassal van
alengyel és olasz kollégak életére?

Erezziik ennek az el6nyeit. Példaul az olasz eladdk
eldszor elnevették magukat, amikor megjelent el6ttitk a
tanacsadojuk egy magyar befektetdjeldlt 6tletével, de
amikor |attak, hogy t6zsdén jegyzett, szakmailag
elismert, megfelel6 pénziigyi erével rendelkezo tarsasag
vagyunk, teljesen megvaltozott a hozzaallasuk. Késébb
is hasznosnak bizonyult, mert a Credipass két olasz
bankkal korabban nem tudott szerzédést kdtni, de a
segitségiinkkel, az akviziciot kvetden ezt meg tudtuk
valdsitani. Tehat sok pozitivumot éreztlink a tézsdei
jelenlét kapcsan. A lednyvallalatok felsdvezetése pedig
benne van a részvényopciés programban, mind a
lengyelek, mind az olaszok esetén, amit az § esetiikben
is fontos motivacids eszkdznek tartunk.

Milyen tanulsagokat vontatok le ennyi tranzakciot
kovetden? Mit csinaltatok volna masképp mindezek
tiikrében, illetve mit tanacsolnatok a kiilfoldi
terjeszkedésen gondolkodo tarsasagoknak?

Ezen épp nemrégiben gondolkodtunk sokat, de
6szintén, nincs olyan, amit masképp csinaltunk volna.
Meglepetések értek minket, mint példaul a Metrohouse
turnaround sztorijanak az id6igénye. De ugyanigy
belevagnank most is ezekbe a tranzakcidkba.
Altalanosan sz6lva, nagyon iparagfiiggd, hogy mik
lehetnek a kihivasok a nemzetkozi terjeszkedésben.

A mi esetilinkben a cég legfontosabb eréforrasa a
human téke, ebbdl a szempontbdl is célszeribb
akvizicioval belépni egy (j piacra, mint zdldmezés
épitkezéssel, hiszen a megfeleld szakemberek
toborzasa egy ismeretlen orszagban nagyon nehéz és
id6igényes. A céltarsasag menedzsmentjétjol meg kell
vizsgalni, hogy a cégek gyengeségei beldliik
fakadnak-e, vagy a tulajdonosok gatoltak, hogy ki
tudjanak teljesedni. Atvilagitas alatt a menedzsment
megismerése nagy részben lehetséges, de a zarast
kévet6en kell még koriilbeliil fél év a teljes
tisztanlatashoz. Tovabba, akvizicios terjeszkedés
esetében érdemes tanacsaddval dolgozni. Célpontok
felkutatdsaban, megkeresésében, valamint a
targyalasok soran jelentds értéket tudnak teremteni.







cégertéek

REKVIEM
A HAZAI KISUZEMI
NAGYALLATTARTASERT

MAGYARORSZAG AGRARNEMZET - TARTJA A HIEDELEM, AMIT SOKSZOR A
MAGYAR KORMANY TAGJAI IS SULYKOLNAK. EZT SEMMILYEN ADAT NEM
TAMASZTJA ALA MANAPSAG - AZ AGRARIUM RESZESEDESE A STATISZTIKAK
SZERINT MIND A GDP-BOL, MIND A FOGLALKOZTATASBOL, MIND PEDIG A
BERUHAZASOK VOLUMENEBOL KIS EGYSZAMJEGYU SZAZALEKOKBAN MERHETO,
AZAZ NAGYJABOL ELHANYAGOLHATO. A HAZAI AGRARIUM KET DOLOGBAN
KIEMELKEDO: AZ ABBAN DOLGOZOK ADOZASI VISZONYAI KULONLEGESEN
KEDVEZOK ES AZ EU-TAMOGATASOK ARANYTALANUL MAGAS RESZE MEGY EBBE
AZ AGAZATBA. AZ AGRARIUM HELYZETE AZERT IS KULONLEGES, MERT A FOCIN, AZ
IDOJARASON ES A JARVANYOKON TUL AZ AGRARKERDESEK OLYANOK, MELYHEZ
MINDENKI (IS) ERT HAZANKBAN. AZ ELMULT EVEK CMBP-S MUNKATAPASZTALATAI
ALAPJAN AZT KELL MONDANUNK, HOGY AZ AGRARIUM BIZONYOS
ALSZEGMENSEHEZ, NEVEZETESEN KULONOSEN A NAGYALLATTARTASHOZ
KIFEJEZETTEN KEVESEN ERTHETNEK - LEGALABBIS UGY LATJUK, HOGY EBBEN A
SZEKTORBAN SZAMOS VALLALKOZAS UGY MARAD FENN, HOGY GAZDASAGILAG
ERTELMEZHETO TELJESITMENYE (AZAZ ERTEKELHETO PROFITJA) SEM ROVID, SEM
KOZEP-, SEM PEDIG HOSSZU TAVON NINCS. MI EZ A JELENSEG, ES MIK AZ OKAI?
VAN-E KIUT?




Befektetési szemponthdl gy tlinik, baj van a hazai
kistizemi nagyallattenyésztéssel. Ismeriink befektetét,
aki, amikor olyan mezdgazdasagi tevékenységgel
rendelkez6 céget vasarol, amely allattartassal is
foglalkozik, ezt az 4gazatot azonnal leépiti. Részletesen
elemeztiink egy hazai agrarcéget, amely az utébbi 20 év
soran a mez6gazdasagi tevékenységen megtermelt
minden egyes forintot elvesztette az egyébként orszagos
hir{i nagyallattenyésztési és -feldolgozasi
tevékenységével. Ismeriink egy masik, integralt
agrarcéget, amely addig eljutott, hogy a nagyallattartd
tevékenysége legalabb nullas; ami masokhoz képest
talan pozitiv, de a sok milliardos tékelekdtéshez képest,
ami a tevékenységgel jar, inkabb siralmas. Es ismeriink
olyat s (igaz, keveset), aki megtalalta gazdasagi
szamitasat a nagyallattartassal.

Mi ennek a nagy kiildnbségnek az oka? Altalanos
iparagi vélekedés, hogy ha a fogyasztdi arak nénének,
eljonne a Kanaan. Mi nem gondoljuk, hogy ez a
megoldas - épp elég inflacio volt az utdbbi
honapokban az orszagban, kiilondsen az
élelmiszerarak tekintetében; nem gondoljuk, hogy
tovabbi relativ élelmiszer-aremelkedés lenne a
megoldas az iparag kihivasaira. Es az a tény, hogy a
hazainal olcsdbb his jelenik meg rendre az élelmiszer-
kereskedelemben, arra enged kovetkeztetni, hogy
alapvetéen nem arazasi probléma van a hlspiacon.

Hol lehet akkor a probléma? Barmennyire is sulykoljuk,
hogy agrarnemzet vagyunk, gy tiinik, mi, magyarok,
iparagi szinten nem értiink a nagyallatok tartdsahoz.
Ami nem is meglepd annak tiikrében, hogy a
publikusan elérhetd statisztikak szerint az allattartd
gazdak 66%-anak nincs agrarvégzettsége, csak
gyakorlati tapasztalattal rendelkezik (ez az arany a
novénytermesztési szektorban sokkal kevesebb, ott
60%, ami még igy is elég magas). Azaz lgy latszik, a
hazai allattartasban hianyzik a tudas a modern
tenyésztési technoldgiakrol, ezaltal a hazai gazdak
jelentds termelékenységi hatranyban vannak
nemzetkozi tarsaikhoz képest. Ez a tudasbeli
lemaradas olyan specialitas, amit semmilyen mas
iparagban nem tapasztalunk - melynek az az oka, hogy
a lemaradé ipardgaknak nincs olyan laba, amely
eltakarna a problémakat; azok azonnal eltlinnek, mint
ahogy lattuk sok esetben (pl. a hazai textilipar, csak
hogy egyet hozzunk példaként) a 90-es években.
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Barmennyire is sulykoljuk, hogy agrairnemzet
vagyunk, ugy tlinik, mi, magyarok, iparagi
szinten nem értlink a nagyallatok tartasihoz.

Felmeriil persze, hogy gond-e, hogy a kisiizemi
nagyallattartasban nincs profit, azaz értékteremtés. Mi
gy gondoljuk, semmiképpen sem tarthato fenn akar
csak rovid tavon olyan tevékenység, amely nem termeli
ki a beruhazasokat, nem juttatja vallalkozoi

mi sem bizonyit jobban, mint az a statisztika, miszerint
ugyan az allatallomany az utébbi években nagyjabal
szinten maradt, az allattenyésztéssel foglalkozo
gazdasagok szama 53%-kal csokkent.

Mi ebbdl a helyzethdl a kilt? Mi két, de egymassal
végeredményben dsszekapcsolddo utat latunk az
elérelépéshez, azon tll, hogy a maradék kisiizemi
allattenyésztés is elsorvadna, és sok agrartermékhez
képest Magyarorszag ebben a kategdriaban is erésen
azimportra szorulna: a modern nagyallattenyésztési
maddszerek megtanulasat és a fejliket tanulasra adok
altal vezetett konszolidaciot. Ez tAmasztja ala, hogy a
komolyabb, fokuszalt allattartassal foglalkozd, modern
allattenyészt6 nagyiizemek pénziigyileg
Magyarorszagon is jol teljesitenek (egy tucat ilyen cég
is lehet az orszagban). Vagy igy, vagy ligy, hamarosan
el fog dolni a kérdés: az egyszer(ien nem maradhat
fenn mint rendszer, hogy az EU-s agrartamogatasokat a
kisiizemi nagyallattartas hatékonytalansaganak
elmaszkolasara koltsik.

Hamarosan el fog d6Ini a kérdés: az
egyszerien nem maradhat fenn mint rendszer,
hogy az EU-s agrartamogatasokat a kistizemi
nagyallattartds hatékonytalansdganak
elmaszkolasara koltsiik.




cégeérték

A BOLDOG CEGEK
TOBBET ERNEK

VAJON MI KOZE A BOLDOGSAGNAK A PROFI UZLETI VILAGHOZ? ES MIBEN
MERHETO EGY CEG JOLLETE? MIERT FONTOS TEMA, HOGYAN ERZIK A
MUNKAVALLALOK MAGUKAT, ES MILYEN HATASAI VANNAK, HA ALULMOTIVALT,
TULTERHELT, FARADT KOLLEGAK TARTJAK A KEZUKET A VALLALAT UTOEREN?
HOGYAN KAPHATUNK REALIS KEPET A SZERVEZET ALLAPOTAROL, ES

LEGFOKEPP, MIHEZ KEZDJUNK VELE?

Az elkdtelezett, motivalt, j6 érzéssel dolgozd munka-
vallalok sikeresebb, értékesebb cégeket miikddtetnek.
Ezt tdmasztja ala a Gallup Intézet 2022-es évre vonat-
kozd felmérése, mely szerint az elkotelezett kollégakkal
rendelkezd cégek 23%-kal nyereségesebbek.

Nem is gondolnank, mennyi teriileten érz6dik a hatasa
a munkavallalok joliétének. A Gallup Intézet egy masik,
1,8 milli6 munkavallalon végzett kutatasa szerint a
munkahelyi balesetek szama 70%-kal, a hianyzasok
41%-kal, a fluktuécio pedig 40%-kal volt alacsonyabb
a magas elkotelezettséggel bird munkavallalok
esetében. Ez az eredmény 6sszecseng az ligyfeleinknél
szerzett tapasztalatainkkal.

Mi a helyzet azoknal a vallalatoknal, ahol a fenti
mutatok alacsonyak, és nem gondolkodnak a
munkavallalok hosszu tavi egyiittmikodésben?

A szembetiind tiinetek kozott szerepel a profitabilitas
csokkenése (-21%), a sales eredmények romlasa
(-20%), a produktivitas (-17%) és az ligyfél-elégedett-
ség visszaesése (-10%). Emellett a munkavallalok
innovacios készsége, proaktivitasa, kreativitasa
hanyatlik. Egy olyan cég, amelynek a dolgoz6i faradtak,

alulmotivaltak, kevésbé hajlanddak Ujitdsokra,
lizletszerzésre, és a hatékonysag novelésre.

Egy cégvezetd konnyen gondolhatja, hogy pontosan
tudja, mi zajlik a szervezetben, mire van sziiksége az
embereknek, milyen nehézségekkel allnak szemben,
kisebb cég esetében akar személyesen is kapcsolddik
a munkavallalokhoz. A tapasztalatunk ugyanakkor
ennek éppen az ellenkezdje.

Egy szervezeti diagnézis nagyon hasonlé, mint amikor
menedzsersz(irésre vagy teljes kivizsgalasra megyiink.
Van sejtésiink arrél, milyen lehet a belsé allapotunk, de
kézzelfoghato, objektiv bizonyitékunk csak akkor lehet
réla, ha megkapjuk a leleteket. Egy j6 id6ben kapott
diagnézis életeket menthet!

Egyik partneriink, egy 40 fés, szolgaltatd szektorban
m(ikddo, sikeres, j6l prosperald cég vezetdje azzal a
problémaval keresett meg benniinket, hogy id6rél idére
olyan feladatok elvégzésére kényszeriilt, ami nem egy
fels6vezetd dolga, a napi problémak menedzselése
felemésztette az ideje nagy részét. Nem értette, miért
torténik az, hogy az altala a kozépvezetbknek atadott
informécidk, utasitdsok nem jutottak el a dolgozoi



szintre, és nem keriiltek megvaldsitasra. A folyamatos
jelenlétére volt sziikség, az ligyek nem haladtak, ezzel
parhuzamosan elégedetlen ligyfélvisszajelzésekrol is
tudomast szerzett, ami hosszabb ideje fennallo
ligyfélkezelési problémara utalt. Arra kdvetkeztetett,
hogy az informaci6aramlas sem lentrél felfelé, sem
fentr6l lefelé nem miikddik jol. Arra volt kivancsi, mi
okozhatja az elakadast, hol veszik el az informacio,
miért nem teljesiilnek vezet6i kérései. A munkat egy
szervezeti diagnézissal kezdtiik, amelyben a hibak okat
dolgozdi kérddivvel, fokuszcsoporttal és vezetdi
interjukkal tartuk fel. A diagnézisbol az deriilt ki, hogy
az ligyfelek elégedetlenségét egy egyszeriien
megoldhaté probléma - a telefonos iigyfélszolgalati
meniirendszer hibaja - okozta. Az informaciéaramlas
nehézsége mogott egy toxikus vezetd és az ebbdl
adddo széthizé kozépvezetdi kozosség allt. Bar az
ligyvezet6nek volt tudasa a fesziiltségrél, nem gondol-
ta, hogy ez a cég teljes egészére kihat, és beavatkozast
igényel. Egy j6l m(ikodd kbzépvezetdi csapat sajat
hataskdrben képes az ligyfél-elégedettséggel kapcso-
latos problémak megoldasara, nincs sziikség ligyveze-
t6i jelenlétre. Az ilyen helyzetek azok, amelyekre
tudatos szervezeti monitorozas nélkil nincs, és nem is
lehet ralatasa egy els6 szamu vezetdnek, enélkiil mar
csak a problémak megjelenése az, ami felhivja a
figyelmet, hogy a szervezetben, a folyamatokban vagy
az emberallomanyban nehézségek vannak.

A diagnézist egy fejlesztési folyamat kovette, amelynek
része volt felsbvezetdi coaching, a vezetdi csapat team
coachingja, és a teljes cégre kiterjedd egylittm(ikddés-
fejleszté csapatépitd tréning. A folyamat végén az
ligyvezetd is belatta, hogy a szervezeti diagnozis és a
fejlesztési folyamat koltségei kevesebbe keriiltek, mint
amekkora kart okozott az ligyfelek és a toxikus vezet6
csapatabol tavozo értékes kollégak elvesztése.

Egy masik esetben a cég fels6vezetése az orszagos
lefedettségi teriileti képviseldi halozatat és
értékesitési folyamatait szerette volna megreformaini.

Mi az atalakitas kdzepette kapcsolodtunk be a
projektbe, és viszonylag gyorsan kideriilt szamunkra,
hogy nem ismerték a kozépvezetdi és az értékesitdi
réteg szakmai kompetencidit, motivaciés szintjét, és
ezért az értékesitbket érintd szervezeti valtozas nem
érte el a kivant hatast. D6cogott a folyamat, a két
vezetdi szint elbeszélt egymas mellett. A felsévezetdi
igények és elvarasok nem tudtak megvalésulni az
emlitett kollégak korében, a valtozastol vart
eredmények nem érkeztek meg, a szdmszeriisithetd
értékekben sem jelent meg a befektetett energia. Az,
hogy a fels6vezetok és a dolgozok nem értették meg
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egymast, a munkavallaldi szinten ellenallast valtott ki a
valtozassal szemben.

Mivel a valtozas implementalasanak kozépso
fazisaban keriiltiink a céghez, mikor mar sok id6t és
er6forrast belefektettek a folyamatba, sikerteleniil, a
frusztracio és a csalddottsag egyre nagyobb lett
mindkét oldalon.

A kozépvezetdk és munkavallalok korében végzett
kompetencia-felmérés, motivacios térképezés, illetve
az ezek eredményeibdl késziilt részletes visszajelzés
segitett szamukra megérteni a sajat mikodésiiket, a
fels6vezetés pedig az dsszesitett eredmény és szakmai
javaslatunk alapjan tudott dontést hozni a fejlesztési
folyamat iranyarol. A hianyos kompetenciakra épiil6
fejlesztés hatékonyan tAmogatta a valtozasi
folyamatot.

Ha a diagndzisunk a valtozasi projekt kezdeti fazisaban
kerlil a vezet6khoz, id6t és energiat sporolhattak volna
meg, és egy j0l felépitett kommunikacios stratégia is
segitett volna az elhizdd¢ ellenallas kezelésében.
Kevesebb tréninggel és egyéni fejlesztéssel tudtuk
volna ugyanazt a hatast elérni.

A partnereinkkel valo kdzos gondolkodast
konzultacioval kezdjiik, amelynek keretében felmérjiik
az aktudlis elakadasokat, nehézségeket, illetve azt,
hogy mi a fejlddési cél. Ez alapjan valasztjuk ki a
megfeleld diagnosztikai eszkdzoket, melyek lehetnek:
egyéni és fokuszcsoportos interjlik, munkavallaldi
kérddivek (pl. elégedettség, elkotelezettség,
munkahelyi kompetenciak, kiégés, stressz-szint,
informalis kapcsolati halok feltérképezése, motivacio,
személyiségprofil, ,szervezeti pulzusmérés”).

A diagndzis eredményére épiil6, célzott fejlesztési
eszkodzok kozé tartoznak az egyéni és team coachingok,
készségfejlesztd tréningek, csapatépitd és
egylittmiikodést fejlesztd tréningek, workshopok.

A fenti szamok, kutatasok és csapatunk sokéves
szakmai tapasztalata mutatjak, hogy abban az
esethen, ha a cégvezetés nemcsak az eszkdzallomany
amortizaciojara fordit figyelmet, hanem a
humaneréforrast is hasonldan értékes ,eszkdznek”
tartja, aminek allapotat monitorozza, sziikség esetén
javitja, ,szervizeli”, annak milyen rovid és hosszi tavi
hozadékai vannak.

Ami cégen beliil, felsévezetéként nehéznek,
komfortzonan kiviili feladatnak tinhet, az a mi
szenvedélylink - igy tudjuk tapasztalatunkkal, szakmai
tudasunkkal kiilsé néz6pontbdl segiteni partnereinket.

cégérték



A SZARVASI BIOGAZUZEM
ERTEKESITESE A MOL
NYRT. SZAMARA

SZEKELY ARPAD 65 EVES, A MOSZKVAI EGYETEM NEMZETKOZI KAPCSOLATOK
INTEZETEBEN (MGIMO) VEGZETT, MAJD A BERLINI ES A MOSZKVAI
KULKEPVISELETEN DOLGOZOTT, AZ UTOBBIT A 2000-ES EVEKBEN EGY IDEIG
VEZETTE IS. EZT KOVETOEN A TRIGRANIT OROSZORSZAGI IRODAJAT VEZETTE,
VALAMINT TANACSADOKENT DOLGOZOTT AZ ENERGETIKAI SZEKTORBAN
EUROPA-SZERTE. 2019-TOL A BAYWA AG TANACSADOJA, 2022-TOL A
SZARVASI BIOGAZUZEM UGYVEZETOJE.

Elsd kérdésem az értékesités hatterérdl szol. befektetoként viselkedik. Néhany éve azt a

Miért dontott igy a BayWa, hogy értékesiti a kovetkeztetést vonta le, hogy a nap- és a

Szarvasi Biogaziizemet? szélbefektetések gyorsabban és magasabb hozammal
A BayWa 6nmagaban nem energetikai cég, hanem tériilnek meg. Ezért nem a megujulé iizletagtol valtak
mez6gazdasagi és nyersanyag-kereskedd cég, amely meg, hanem atcsoportositottak. A biogazt eladtak, és a
20-25 éve nyitott egy meguijuld lizletagat (nap, szél, bejové pénzt nap- és szélfejlesztésre forditjak.

biogaz). A BayWa az energiaszektorban pénziigyi




2019 éta foglalkozol a Szarvasi Biogaziizemmel.
Hogy készitették fel a céget az értékesitésre,
kiilonésen annak fényében, hogy korabban mindig
veszteséges volt?

Volt egy vezetdi valsag a cégben, amelyet meg kellett
oldani. El6szor tanacsadoként foglalkoztattak, és
megvizsgaltam a cégben 1év6 problémakat, legyenek
azok szerz6déses, szervezeti, miiszaki vagy egyéb
jellegiiek. Fel kellett allitani egy prioritasi sorrendet.
Els6 Iépésként a kritikus miiszaki probléméakkal
kezdtiik. Ezek megoldasanak személyi feltétele volt egy
gyakorlatias lizemvezetd. A cégben voltak miikodési
tapasztalatok, de ezeket nem hasznaltak ki
kelloképpen, és nem értékelték megfeleléen.

A legnagyobb kihivasok kezelését kovetden a
finomhangolas kdvetkezett. llyen volt egy bioldgus
alkalmazasa. Mi vagyunk az egyetlen biogaziizem,
amelynek sajat bioldgusa van. Szarvas esetében egy
kiemelked6en nagy biogaziizemrél beszéliink, amely
komplex m(ikddést és piacot igényel. Ezért rendkiviil
fontos, hogy ne vakrepiilésben dolgozzunk. Ezzel
parhuzamosan természetesen a technoldgia is
finomhangolasra keriilt.

A kereskedelem teriiletén dragan vettiik az
alapanyagot, és olcson adtuk el a termékeinket. A
biogaziizem mindig lokalis izem, nem is orszagos,
hanem regionalis szinten mikddik. Mivel kis teriileten
mozgunk, a versenyhelyzet is kicsi volt. Beszallitoi,
szerviz és alapanyag terén versenyt kellett
teremteniink. Ez sok utanajarast igényelt, de igy
sikeriilt a koltségeinket Iényegesen csokkenteni, és
azbta is az elért szinten tartani.

Szervezeti oldalon hianyzott a motivacios rendszer, és
azinformaciok atadasa is akadozott. Az elébbit
bevezettiik, mig az utdbbi kapcsan minden munkatars
felel6sséget és bizalmat kapott. A kélcsonds
informéacidcserén keresztiil kialakult egy maig miikddo
bizalmi rendszer. igy az informéciok idében eljutottak
oda, ahova kellett, ez megolajozta az addig nem jol
miikodo belsd kooperaciot.

Emellett 0j piacokat is kerestiink, valamint a meglévé
piacainkon elénydsebb kereskedelmi szerzddéseket
kotottlink. Az egyértelmi villamosenergia- és
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El8szor is meg kell dllapitani, hogy a cég
piacképes-e, vagy csak rosszul van vezetve.
Ha nincs piacképes termék vagy
szolgéltatas, akkor nincs mit tenni.

hdértékesitésen til belevagtunk a zold certifikatok
értékesitésébe, valamint a mar erjesztett alapanyaghol
a szervesm(itragya-granulatum gyartaséba és
értékesitésébe is. Utdbbi kapcsan ez az els6 éviink, és
azt latjuk, hogy a gazdak értékelik a jo mindségi,
természetes alapanyagot.

Ehhez egy j6 tulajdonosra is sziikség volt, aki hajlandd
volt tovabbi pénzt fektetni a cégbe annak érdekében,
hogy az gyorsabban talpra allhasson. A restrukturalasi
folyamat soran a BayWa AG tobb milli6 eurét koltott az
eszkozok és a szervezet modernizalasara.

Mit tanacsol azoknak, akik hasonlo helyzetben
vannak? Mire figyeljenek oda leginkabb?

Elészoris meg kell allapitani, hogy a cég piacképes-e,
vagy csak rosszul van vezetve. Ha nincs piacképes
termék vagy szolgaltatas, akkor nincs mit tenni.
Avillamosenergianak van piaca, és ilyen esetben
érdemes megvizsgalni a tobbi peremfeltételt, kdztiik a
koltségeket és a potidlagos befektetéseket. A mi
esetiinkben kiemelkedden fontos volt a kifelé és befelé
m(ikddo bizalom megteremtése.

Beliilrdl, a cég iigyvezetdjeként, de nem tulajdonos-
ként, hogy élted meg az értékesitési folyamatot?

A szervezet felé nem volt titok, hogy tranzakci6 zajlik.

A dolgozok fel voltak készitve a folyamatra. Az iizleti
titkokat természetesen nem osztottam meg, de mindig
megkaptak az informaciokat, amelyek rajuk
vonatkoztak, és segitették a folyamatot. Az (j
tulajdonos érkezését pozitivan fogadtak.

Aki nem tulajdonos, annak els6sorban az a feladata,
hogy végrehaijtsa a tulajdonos céljait a térvényi
kereteken beliil. Mivel a BayWa dontése iizletileg
racionalis volt, igy tudtam vele azonosulni, és a legjobb
tudasom szerint végre is hajtottam. Az mar csak plusz,
hogy még igy, 65 évesen is sokat tudtam tanulni ebbdl
a folyamatbol.
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TARGYALOK”

Torténete legnagyobb akviziciéjat zarta le a Gloster
Infokommunikacios Nyrt. idén nyaron, amivel a cég
létszama mostanra eléri a 340 f6t, arbevétele pedig
mar megkozeliti az évi 8,5 milliard forintot. Mindez
azonban akkor nyer valddi hirértéket, ha hozzatessziik,
hogy ugyanez a cég 2018 végén minddssze 25
munkavallaléval, alig valamivel tobb mint 1,5 milliard
forintos arbevétellel rendelkezett, a most lezart
cégvasarlasa pedig mar a tizedik sikeres tranzakcidja
volt az elmlt négy év soran.

A Gloster2002 6ta létezik, am a ndvekedési palyan
2018-banindultel. ,Abban az évben kipakoltam az
irodamat, atadtam a parkol6helyemet a cégvezetéssel
egyiitt Kiss Tibomak, aki ma is a tarsasag
rendszerintegracios lizletagvezetdje - idézte fel
Szekeres Viktor, a Gloster alapit6ja, igazgatosagi
elndke. ,Hat hdnap utan azon kaptam magam, hogy a
napi vallalatiranyitashol egyet hatrébb [épve a
felszabadultidémet azzal t61tdm, hogy mas IT-cégek
vezetbivel targyalok az akvizicidjukrél” - mesélte el
Szekeres a cégesoportta alakulas kezdeteit.

2020-ra mar harom tovabbi tarsasaggal béviilt a
Gloster portfélioja. ,A felvasarlasok sajatossaga, hogy

inikdcios Nyrt. névekedési sztorija

azokat ki is kell fizetni. Ezen a ponton pedig eljutottunk
odaig, hogy magunktol nem tudtunk tovabbi
akviziciokat finanszirozni, ezért kiils6 tékebevonasrol
dontoéttiink” - mondta az alapito.

Ez pedig elinditotta a Gloster tdzsdei sztorijat: a céget
2020 aprilisdban bejegyezték a Budapesti Ertéktdzsde
Xtend piacan, els6 korben pedig 1,1 millidrd forint tokét
sikeriilt bevonni. ,Maganbefektet6k mellett a Széchenyi
Tokealap is fantaziat latott a Glosterben. Mindezt
raadasul a covid-jarvany kellés kdzepén, amikor
személyesen senkivel sem lehetett talalkozni, ami nem
kifejezetten timogatta a bizalomépitést” - hiizta ala
Szekeres Viktor. Azota a tokebevonas mértéke atlépte a
2,5 milliard forintot, amelyet a tarsasagcsoport
Osszesen hét zartkor(i tokeemelés soran ért el.

A ndvekedés alapjat pedig a késébbiekben is az
akviziciok jelentették. A cél az volt, hogy olyan cégeket
talaljanak, amelyek a Glosterhez hasonléan mikddnek.
,0sszességében azota tobb mint 60 céget vizsgaltunk
at, és ebbdl 10 sikeres tranzakciot zartunk le. Szakmai
befektetdk vagyunk, és olyan tarsasagok jelentik az
idedlis célpontot, amelyek mar kialakult tigyfélkorrel
rendelkeznek, van értelmezheto arbevétellik és EBITDA-



juk. A tozsdére Iépés utan kezdtiink el leginkabb olyan
szoftverfejleszt6 véllalkozasokra fokuszalni, amelyek
kiilfdldi piacokra dolgoznak, hogy ezzel tegyiik még
érdekesebbé a Gloster-sztorita befektet6k szamara -
hizta ala Szekeres Viktor.

Uvegplafon és generacidvaltas

A Gloster altal felvasarolt cégek egy részében klasszikus
generaciovaltas zajlott - a korabbi tulajdonos érzékelte,
hogy ez az az iparag, ahol egy bizonyos kor felett mar
nehezebb Iépést tartani a technolégiaval, az akvizicio
ezért j0 lehet6séget teremtett az eredményesség
fenntartasara, mar a Gloster Csoporton beliil. ,Ezen
kiviil sok olyan magyar céggel talalkozunk, amelyek
ugyan j6l miikddnek, megvan a profittermeld
képességiik, de a ndvekedésiik livegplafonba {itkdzott.
Ennek az oka lehet a méretiik, a tékeerejiik vagy a
menedzsmentkapacitasuk hidnya” - magyarazta a cég
igazgatosagi elndke. A Gloster Csoport részeként
viszont tovabb tudnak Iépni a kdvetkezd szintre, ahogy
altaluk a Gloster is tobbé valik.

A felvasarlasokon keresztiil a Gloster az eredeti halozati
infrastruktra lizletaga - amely ma rendszerintegracio
néven létezik a cégben - mellett olyan djabb teriiletek
felé nyitott, mint a felhd alapu szolgaltatasok, vagy a
nemzetkozi szoftverfejlesztés. Ez utobbi ma mara
legjelentdsebb a cégesoporton bellil mind méretét,
mind arbevételét tekintve. S6t, az akvizicioknak
koszonhet6en a Gloster meg tudott jelenni a német
piacon, késdbb pedig a Szilicium-vdlgybenis. Ezaltal
pedig a cég kdzvetlen beszallitdjava valt a legnagyobhb
autémarkaknak, minta BMW vagy az Audi, szoftvereivel
pedig megjelent az autéiparon kiviil a digitalis
egészségligyi és pénziigyi megoldasok piacan is.

»Anehézség ebben a struktiiraban, hogy az lizletagak
némileg silokként miikddnek, ezért a Gloster Nyrt.-nek
sok energiat kell arra forditani, hogy a
keresztértékesitésbdl szarmazd elénydket ki tudjuk
hasznalni” - fejtette ki Szekeres Viktor. Hozzatette, a
harom iizletagban nem ugyanugy képzddik a profit,
ezért nem egy nagy halmazba tették ssze valamennyi
tevékenységet. Ezen feliil pedig menedzsmentszakmai
okok indokoltak a struktarat, mivel kdnnyebben
kezelhetGek ezek az egységek, mintha egy tobb szaz fés
szervezetet kellene hatékonyan dsszefogni.

Integracio a ,,Szabad IT Cégek
Koztarsasagaban”

Az akviziciok leglatvanyosabb része, amikor egy ligylet
lezarul, de a szerzodés alairasa utan kezdodik a munka
nehezebb része. ,A klasszikus szakirodalom szerint egy
akvizicié utan a szinergiak kiaknazasaval sok pénzt
lehet megtakaritani a parhuzamos funkciok
felszamolasanak koszénhetden. A kkv-szektorban
viszont ez sajnos nem érvényes, mert itt rendszerint
azzal szembesiiliink, hogy a tAmogatd funkcidk
munkaerd-ellatottsaga borzasztéan alacsony a
felvasarolt cégekben, igy itt nem nagyon van mit
megtakaritani” - mutatott ra a Gloster alapitéja.
Szekeres Viktor azt is alahlzta, hogy egy-egy
akvizicioval a Gloster nemcsak piacot, értékesitési
csatornat és szaktudast, hanem human tékét is vasarol.
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»Elemi érdekiink, hogy ez az akvizicio utan is vellink
maradjon. Egy ilyen valtas mindig trauma valamilyen
szinten, nekiink pedig azt kell megmutatni, hogy azon
kiviil, hogy az lizleten nyernek az igyfelek és a
cégtulajdonosok, miért lesza munkavallald is nyertes.
A Gloster Csoport részeként egészen mas
karrierlehet6ségek nyilnak a kollégaink el6tt, ahogy a
céghattéris sokkal stabilabba valik a felvasarlas altal” -
mondta a cég elnoke.

A Gloster kdvetkezd bels6 integracios Iépései
els6sorban a belsé hatékonysag tovabbi ndvelésére
fokuszalnak majd. ,A maga médjan minden felvasarolt
kkv hatékonyan m{ikodott. Most viszont hirtelen nagyra
néttlink, mindenkinek egy nagyvallalatban kell
megtalalnia a helyét, és ennek az optimalizalasa
komoly feladat. Ezt a komplexitast (igy kell kezelniink,
hogy kdzben a Gloster dinamizmusa se vesszen el” -
hangslilyozta Szekeres Viktor.

A cégcsoportban az integracio - kézenfekvé madon -
pénziigyi teriileten indult el, a kovetkezo elem pedig egy
kozos CRM-rendszer kialakitasa lesz a folyamatban,
amelyben iizletagfiiggetleniil kovethet6ek nyomon az
ligyfelek értékesitési és pénziigyi adatai. ,Egy olyan
adatbazist hozunk Iétre, amelyb6l big data és Al-
eszkozok segitségével trendeket tudunk kiolvasni,
amelyek nagyban hozzajarulnak majd a Gloster jovdbeli
stratégiajahoz” - vazolta fel a kovetkezo évek terveit
Szekeres Viktor.

A Gloster novekedési stratégiaja most 2025-ig vetiti
elére a cégesoport palyajat. Ez konkrét iizleti célokat
fogalmaz meg, amely szerint 15-16 millidrd forintos
arbevétel elérése is redlis ezen az id6tavon 300-500
fos céglétszam mellett. Ezzel mar nemcsak a hazai
piacon, hanem a régidban is jegyzett céggé valhat a
Gloster, egy-két informatikai réspiacon piacvezetd vagy
ahhoz kozeli pozicidba keriilve Magyarorszagon.

A ndvekedés terén tovabbra is az akviziciok, illetve a
kiilpiacokon vald er6sodés jatsszak majd a foszerepet.
»Ehhez kivalé alapokkal rendelkeziink a felvasarolt
cégeknek kdszonhetden. Azokon a piacokon, ahol méar
most is erdsek vagyunk, tovabbi adatvezérelt,
specifikus értékesitési tevékenységekre fektetjiik a
hangsllyt, ami hatalmas kiaknazatlan lehet6ség az
organikus névekedésiink szempontjabal, f6ként, ami a
nemzetkozi értékesitéstilleti” - mondta Szekeres Viktor.
Ugyanakkor kiemelte, ahhoz, hogy az (ij akvizicioknak
stabil alapot teremtsenek, a belsé hattérfunkciok
kialakitasa elengedhetetlen, de legalabb ilyen fontos az
is, hogy ekdzben az lizletagak szakmai dnallésaga meg-
maradjon. ,Ha mdgéjiik magas szinvonali tAmogatast
tudunk tenni, akkor az integracios |épéseket
eredményre tudjuk valtani, és valddi nagyvallalatként
tudunk mikddni” - emelte ki Szekeres Viktor.




|

IMAP_E._

A DealHaus Corporate Finance ddn M&A-tandcsado cég

UJ TAGGAL BOVUL
AZ IMAP-HALOZAT

Mesélnétek roviden magatokrol, illetve a DealHaus
indulasarol?

A DealHaus Corporate Finance egy dan M&A-
tanacsadé cég, Koppenhagaban és Aarhusban vannak
irodaink. Alapvetden a kis- és kdzépvallalati szektorra
dsszpontositunk (jellemzéen 5-50 millié eurd kdzotti
tranzakcios mérettel), iparagi specializacio nélkiil.
Egyarant zarunk ligyleteket a technoldgiai szektorban, a
B2B szolgaltatasi szektorban, kereskedelemben, ipari

Csapatunk jelenleg nyolc tandacsadébdl
all, és a lezart tigyletek szima alapjan a
tiz legnagyobb tranzakciés tanacsadd
kozott vagyunk Danidban.

agazatokban. Munkank nagy részét az eladé oldali
tanacsadas teszi ki, ahol cégtulajdonosoknak (csaladi
vallalkozasoknak, magant6kealapoknak) nydjtunk
tamogatast vallalkozasuk eladasahoz.

Vallalatunkat Palle Norgaard (a dan M&A-iparismert
veteranja) alapitotta, akinek az volt a célja, hogy vezeté
M&A-tanacsadét hozzon létre a dan kdzépvallalatok
tulajdonosai szdmara. 2022-ben a mi cégilinkben is
bekovetkezett egy generaciovaltas, és immar harom
partneriink a tulajdonosai és vezetdi a tarsasagunknak.
Csapatunk jelenleg nyolc tanacsadobal all, és a lezart
ligyletek szama alapjan a tiz legnagyobb tranzakcios
tanacsado kozott vagyunk Daniaban.



Mit lehet tudni a DealHaus csapatarol?

A DealHaus egy partnerek altal vezetett, kis- és
kozépvallalati cégeladasokra és cégfelvasarlasokra
szakosodott tanacsado cég, igy kulcsembereink a
harom partneriink: Mick Ohira ligyvezetd partner, Peter
Schnedlerés Thomas La Cour partnerek.

Mick Ohira 2012-ben csatlakozott a DealHaushoz,
el6tte a PwC-nél volt tanacsadé. Az elmilt tizen6t évben
generalistaként csaladi vallalkozasokkal dolgozott
széles korben, szamos iparaghan. Az elmiilt években
féként a B2B szoftverek, az e-kereskedelem és az ipari
gyartas teriiletén dolgozott, a kdzelmultban olyan
figyelemre méltd tranzakciokat lebonyolitva, mint a
Cykelgear A/S e-kereskedelmi platform eladasa a
Foreman Capitalnak, valamint a Scanvogn A/S eladéasa
a Satellite Industriesnak.

Petervezeti aarhusi irodankat, és 2014 6ta tagja a
DealHausnak (2019 6ta partner). Az évek soran Peter
kiilonb6z6 méretl és iparagu iigyletekben vett részt, de
mostandaban egyre inkabb az IT, szoftver- és iizleti
szolgaltatasok teriiletére specializalodott. A
kozelmltban tortént figyelemre méltd tranzakciok kozil
Peter az LBP Engineering tulajdonosainak nyujtott
tamogatast az Artelia szamara torténd eladasban,
valamint az Agidon eladasaban a t6zsdén jegyzett ECIT
csoportnak.

Thomas La Cour 45 éves, és 2006 6ta foglalkozik M&A-
tigyekkel, miutan elvégezte a Copenhagen Business
Schoolt. Elsésorban fogyasztasi cikkekre és joléti
szolgaltatasokra szakosodott, de széles korii
tapasztalattal rendelkezik szimos agazatban, hiszen 17
éve dolgozik dan kozépvallalatok eladasaval. Thomas
legutdbbi jelentds tranzakcidi kdzé tartozik a ByAcre
eladasa a VPK magant6kealapnak, valamint a Vinkel
Bioenergifelvasarlasa a Biocirc megujuld
energiaforras-termeld cég altal.

Az elmiilt évek tranzakcioi koziil melyekre vagytok
kiilonosen biiszkék és miért?

Ez egy nehéz kérdés, mivel sok olyan tranzakciot
zartunk, amire valamilyen modon biiszkék vagyunk. Az
egyik, amelyik kiillonésen fontos volt szamunkra, az a
Cykelgearligylet, amely soran a kerékparos kiegészitok
és alkatrészek terén vezetd e-kereskedelmi platform
tulajdonosainak nydjtottunk tanacsadast a holland
Foreman Capital magantékealapnak torténd eladasa
soran. Ez egy szdrakoztatd, kihivasokkal teli és idénként
nagyon Osszetett, hatarokon atnyulé tranzakcio volt,
amelyben nagyon tehetséges és elkotelezett emberek
vettek részt mind a vevéi, mind az eladéi oldalon.

Azértis emeljiik ezt ki, mert ez egy jelentds méretii
ligylet volt, és folyamatosan igyekeztiink dokumentalni,
hogy a DealHaus tranzakci6s megkozelitése és
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A kozelmultban az tizleti szolgaltatasi szektorban
is erds érdeklédést tapasztaltunk, mind a
stratégiai, mind a pénziigyi befektetSk részérdl -
és valdszintileg sok érdekes lehet3ség lesz ebben
az agazatban is az elkdvetkezd években.

modszertana egy eladasi oldali meghizas soran hogyan
teremtett valds értéket igyfeliink szamara. A tranz-
akciokat mindig két vezetd partnerrel és egy dedikalt
tanacsadai csapattal bonyolitjuk le. A folyamat minden
mozzanatat szorosan kézben tartjuk az tigyfellink
mellett. Ennek a megkozelitésnek kdszonhetden jol ki
tudtuk hasznalni a vallalatunkban meglévé készségeket
és tudast - és a végén sikeriilt elérniink ligyfeliink
minden céljat. De ugyanilyen fontos volt azis, hogy
szoros kapcsolatot alakitottunk ki tigyfeliinkkel.

Hogyan latjatok a dan tranzakcios piac kozeljovajét?
A dan kozép- és kisvallalati M&A-piac eddig nagyon
ellenallénak bizonyult a globalis makrogazdasagi
valtozasokkal szemben, valészinileg valamivel
kevesebb tranzakci6 lesz a piacon a tavalyi évhez
képest, ugyanakkora 2022. év kvazi rekordnak
szamitott a lezart ligyletek szamat tekintve Daniaban.

Bizonyos trendek még ilyen turbulens kdrnyezetben is
biztositjak a tranzakcids piacunk stabilitasat, Ggymint a
technoldgiai vallalatok iranti nagyon erds kereslet
(amely az ligyletek volumene tekintetében messze a
legnagyobb agazat), a pénziigyi befektetoknél még
mindig rendelkezésre all6 szabad pénziigyi eréforras,
valamint egyes helyi iparagak erés fundamentumai,
amelyek tdmogatjak az M&A-t mint vonzo stratégiat.

Erdekes azis, hogy a hatron atnyuld iigyletek az eddigi
év soran mintegy 50%-ot tettek ki, tehat tovabbra is
erds keresletet tapasztalunk a kiilfoldi vevék és
befekteték részérél a dan vallalkozasok irant. Ez lehet a
dan M&A-piac egyik f6 hajtoereje is a jovében, mivel
egyre tobb nemzetkozi befektetd realizalja, hogy az
altaluk célzott agazatban rendszerint érdekes
célpontokattalalnak Daniaban.

Meg tudjatok hatarozni azokat az iparagakat,
amelyek még a kihivasokkal teli gazdasagi
koriilmények kozott is igéretes lehetdségeket
kinalnak?

Daniaban nagyon nagy az allami szektor, amely
szorosan egyiittm(ikodik a magantulajdonban [évd
vallalkozasokkal. E vallalkozasok termékeinek,
szolgaltatasainakigy még egy gazdasagi lassulas
esetén is biztositott felvevé piaca. Ez a vallalati kor ezért
igéretes lehetdségeket kindlhat a jovében.

A kbzelmltban az lizleti szolgaltatasi szektorban is erés
érdeklodést tapasztaltunk, mind a stratégiai, mind a
pénziigyi befektetbk részérdl - és valdsziniileg sok
érdekes lehetdség lesz ebben az dgazatban is az
elkdvetkez6 években.
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Milyen tényezok jarultak hozza ahhoz, hogy Dania
vonzo célpontta valt a nemzetkozi befektetok
szamara?

Daniaban nagyon konny(i gazdasagi tarsasagokat mi-
kodtetni, és a gazdasagi kornyezet sok éve kiszamithato
és stabil. Orszagunk azon kevés nemzetek kozé tartozik
avilagon, amely AAA/Aaa hitelmindsitéssel
rendelkezik, és az EU-ban (és a vilagon) az egyik
legmagasabb az egy fére jutd GDP-nk. A tarsadalom
er6sen digitalizalt és altalaban jol beszélnek angolul,
gyakran az angol a ,hivatalos nyelv” a munkahelyeken
is, igy meglehetdsen konnyen lehet kiilfdldiként az itteni
szervezetekkel kommunikalni.

Es bar szamos nagyon nagy, az adott iparaghan globéli-
san vezetd poziciot betoltd vallalattal biiszkélkedhetiink
(mint példaul a Maersk, a Novo Nordisk, a Lego, a
Danfoss, a Pandora és masok), a daniai vallalkozasok
tobbsége kis- és kdzepes méreti csaladi vallalkozas.
Kevés olyan vallalatunk van, amelyik nagyon nagyra
nétt, de a nemzetkozi befektetdk szamara sok olyan
dén vallalkozas all rendelkezésre, amikben komoly
novekedési potencial rejlik.

Milyen stratégiat folytattok, hogy sikeresek legyetek,
és meg tudjatok magatokat kiilonboztetni a
versenytarsaktol a kompetitivdan M&A-piacon?

Mi nagyon gyakorlatiasan kozelitjiik meg az ligyfeleket.
Jelent6s dsszegeket fektettiink be olyan (j
szoftvermegoldasokbais, amelyek lehetdvé teszik
szamunkra, hogy jobb mindségben és hatékonyabban
végezzilk a munkank, igy a teljes folyamat soran sokkal
tobb id6t forditunk az ligyfélre, igy a problémaikra és az
egyedi igényeikre tudunk fokuszalni.

Milyen kihivasokkal szembesiiltok, és milyen
lehetdségeket lattok a hatarokon atnyiilo
tranzakciokban, illetve hogyan tudjatok ezeket a
kihivasokat kezelni?

Mivel tranzakcidink koriilbeliil 40%-aban kiilfoldi az
egyik fél, a hatarokon atnyulé tranzakciok
bonyolultsagaban valé eligazodas kulcsfontossagu
sikertényez6 szamunkra. Az elmilt tiz év soran sokat
fektettiink abba, hogy széles korii kapcsolati halot
épitstink ki kiilfoldi tranzakcids tandcsadokkal,
professzionalis befektetdkkel és a nagyvallalatokkal
Dania kulcsfontossagi piacain - de megtanultuk, hogy
végsd soron az a legfontosabb, hogy ligyfeliink piacan
1év6 M&A-szakemberekkel legyenek kapcsolataink.

MICHALETZKY MARTON
PARTNER

CONCORDE MB PARTNERS

MARTON.MICHALETZKY@
CMBP.HU

Az elmult évek sordn a tranzakcidink tobb
mint 40%-a hatdrokon atnyulé tranzakcio
volt, és az ilyen tranzakcidkban az tizleti
kultarat, a piacot és piaci dinamikakat
megfelel6en ismerd helyi szakemberek
jelenléte bizonyitottan nagy hozzaadott
értéket jelent szimunkra és tigyfeleink
szamadra is.

Az egyik legnagyobb kihivast a két fél kozotti kulturalis
kiilonbségek és nyelvi akadalyok jelentik. Ezek kénnyen
slrlédasokhoz vagy félreértésekhez vezethetnek, ezért a
tiszta kommunikacio biztositasa érdekében gyakran
tamaszkodunk olyan megbizhato helyi partnerekre,
akikrol tudjuk, hogy ugyanazokat a normakat kovetik,
mint mi.

Amikor egy (j megbizas megszerzésérdl van szd, egy jol
kidolgozott, potencialis vevéket tartalmazo lista driasi
mértékben javitja a siker aranyat. Amikor azonban a
nemzetkdzi piacokat vizsgaljuk at a kulcsfontossagu
jeloltek utan, ismét helyi partnerekre tdmaszkodunk.

A kiilfoldi piacok iranti vevéi érdeklddéssel, az iizleti
feltételek és a trendek valtozasaival nagyon nehéz
tisztdban lenni, ezért partnereink helyi ismereteit
hasznaljuk fel azokban az orszagokban, amelyektdl azt
varjuk, hogy relevansak lehetnek ligyfeleink
szempontjabol.

Milyen eldnyoket lattok az IMAP-ban, miért
dontottetek a csatlakozas mellett?

Szinte valamennyi cégeladasi mandatumunk relevans
lehet a nemzetkozi kozonség szamara, ezért a mi és
uigyfeleink sikeréhez kulcsfontossagu, hogy erés
kapcsolatokkal rendelkezziink a vilag minden téjan. Az
elmlt évek soran a tranzakcidink tdbb mint 40%-a
hatérokon atny(l6 tranzakcié volt, és azilyen
tranzakciokban az {izleti kultlrat, a piacot és piaci
dinamikakat megfelel6en ismerd helyi szakemberek
jelenléte bizonyitottan nagy hozzaadott értéket jelent
szamunkra és (igyfeleink szdmara is.

Mindig csodaltuk az IMAP erés marketingjét, és
leny(igdzott benniinket az IMAP partnercégei altal
nyujtott lefedettség. Ez volt tehat az egyik legfontosabb
tényez0 abban a dontésiinkben, hogy az IMAP-
halézathoz csatlakozzunk.

MATOS BENCE
TANACSADO

CONCORDE MB PARTNERS
BENCE.MATOS@CMBP.HU



CMBP
KONYVKLUB

HOLNAP -

25
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HOLNAP

NG CRUFTIRG BEE LMY EGEATSEGRMCE
VRN VAT VO YT

%

AVAGY HOGYAN 6RIZZl"lK MEG

LELKI EG ESZSEGUNKET A

GYORSAN VALTOZO JOVOBEN

MILYEN TRENDEK MENTEN ZAJLANAK VALTOZASOK TAGABB ES SZUKEBB
KORNYEZETUNKBEN? MILYEN HATASUK LEHET A SAJAT ES MAJD FOLEG
GYERMEKEINK (MENTALIS) JOLLETERE? MIT TEHETUNK ANNAK ERDEKEBEN, HOGY
SIKERESEN ALKALMAZKODJUNK HOZZAJUK? EZEKET A KERDESEKET JARJA KORBE
A KAPITANY-FOVENY MATE KLINIKAI SZAKPSZICHOLOGUS ALTAL SZERKESZTETT

HOLNAP CiMU, GONDOLATEBRESZTO KOTET.

Maga a konyv rendhagy6 felépitési, és a fokusza is
jelent6sen eltér a szokasos, jovével foglalkozd
tudomanyos irdsoktol. A kotet életiink tizenharom
meghatarozo teriiletén - Informacids tarsadalom,
Okoszisztéma, Vildggazdasag és politika, Oktatas,
Munka, Fogyasztas, Kultdra, Egészség, Terek,
Spiritualitas, Taplalkozas, Szexualitas és Emberi
kapcsolatok - hoz |étre parbeszédet oly modon, hogy
elészor a terliletet mélyrehatéan ismerd trendkutato
vazolja a legvaloszin(ibb fejl6dési iranyokat, majd erre
a jovoképre reflektal az adott kérdéskor egy-egy
szakért6 pszicholdgusa. Es hogy ne maradjon nagyon
elvont, tudoméanyos szinezetli egy-egy téma
kidolgozasa, ezért egyrészt belathatt az idésik 10-20
éves tavlata, amiben a kdnyv (el6re)gondolkodik,
masrészt minden téma végén talalunk tiz gyakorlati
tanacsot, amely segit - a leirt, helyenként kifejezetten
nyomasztd trendek ellenére is - sajat és csaladunk
(mentalis) egészségének megdrzésében.

Kozhelyes, tudom, de a konyvnek is alapvetd
megallapitasa, hogy folyamatosan gyorsulo vilagban
éllink. A technoldgia és altala a tudomanyok gyors
fejlodése egyrészt soha nem latott lehet6ségeket
teremt azzal, hogy algoritmusok és gépek segitségével
minden eddiginél egyénre szabhatobb
szolgaltatasokkal a jelenlegi tomeg-megoldasoknal

Iényegesen jobb valaszok adhatoak példaul az oktatas,

az egészségligy és a taplalkozas teriiletén. Masrészt az
azonnali sziikséglet-kielégités lehetdsége miatt
elfelejtiink vagyakozni a hétkdznapi 6romok irant,
megragadunk az algoritmusok altal generalt
véleménybuborékokban, s6t a természettel és
embertarsainkkal vald kapcsolatunk is elhalvanyul
oOrddgi kort generalva, mely egészségi allapotunkra
mentdlis és fizikai értelemben is negativ hatassal bir.

Mit tehetiink azért, hogy ez a gyorsulo, digitalizalt vilag
ne kannibalizalja az egészségiinket? A konyv szerz6i
szerint olyan egyszer(i dolgokat, mint példaul noveljiik
az offline 6romok idejét; legyen naponta 15 perciink,
amikor megallunk, és nem probléméakon vagy
ligyintézésen torjiik a fejiinket; vizsgaljuk meg
rendszeresen, hogy élettemponk fenntarthaté-e, és mit
tehetiink a valtozas érdekében; tanitsuk meg
gyermekeinket jol kérdezni; vallaljunk aktiv szerepet és
felel6sséget szlikebb tarsadalmi és fizikai kdrnyezetiink
apolasaban és alakitdsaban; néha nézziink szét az
otthonunkban, és oriiljiink annak, amink van; és
legféképpen, torekedjlink a minket koriilvevé természet
megismerésére, toltsiink el minél tobb idét a
szabadban. Egyik sem t(inik bonyolultnak, de
mindegyik tevékenységhez le kell vegyiik a szemiinket
a képerny6rél egy rovid idore.

,...tira-rira réreré, Csak egészség legyen, meg térerg!”
- énekelte az Emil.RuleZ! nev(i egylittes mar j6 23
évvel ezel6tt is. Ez az idézet szerintem igazabb mantraja
jelenkorunk rohand vilaganak és emberének, mint
valaha, mikdzben életmddjaval mindent elkdvet annak
érdekében, hogy egészségét elveszitse. Rank varé nagy
feladat, hogy a ,térer6” adta lehetdségekkel megtanul-
junk hosszi tavon Ggy élni, hogy kozben az egészsé-
giink is megmarad, és ezt a példat gyermekeinknek is
atadjuk.

FASSANG NOEMI
IGAZGATO

CONCORDE MB PARTNERS
NOEMI.FASSANG@CMBP.HU
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Nekiink EU kell!

iCOMPLETEMOS

NUEVO MEXIT!

PEDIG JO OTLETNEK TUNT

SANTIAGO GUERRERO, UJ-MEXIKO ELNOKE PALOTAJANAK KEDVES KIS ZUGABAN
MORFONDIROZOTT. HISZEN TEXASNAK IS VEGUL OSSZEJOTT. TEXAS, A LONE STAR
STATE MINDIG IS KAKUKKTOJASKENT TEKINTETT MAGARA, NAGY ES GAZDAG
,KINT IS VAGYOK, BENT IS VAGYOK” ALLAMKENT. MINDIG IS IGYEKEZETT
MAGANAK A LEGTOBB KIVETELT ELERNI A FODERALIS SZABALYOZAS ALOL. VEGUL
ODAIG VITTE OKET A LENDULET, HOGY A NEPSZAVAZASON TOBBSEGET KAPOTT AZ

EGYESULT ALLAMOKBOL TORTENO KILEPES.

Persze, nem volt egyszerd, hiszen a tébbi tagallam (és
persze féleg Washington) nagyon harapds volt, nem
siettek segiteni a szétvalas folyamatait. De Texas ereje
és tartalékai, és persze az olajvagyon masfél-két évtized
alatt eljuttattak az Uj orszagot oda, hogy viszonyai
normalizélodtak az USA-val, a kereskedelmi
kapcsolatok nagyrészt visszaer6sodtek, és mas fontos
gazdasagi viszonylatokban is Ujraalakultak vilagszerte.
Atmeneti, néhany év mélypont utén a megkérdezett
texasiak tobbsége gy nyilatkozott, hogy 6sszességé-
ben jol jart: Texas biiszke, fiiggetlen, és még igy 6nallo-
an is bent tudott maradni a vilag tiz leggazdagabhb
orszaga kozott. Persze a NATO is nem sok id6 utan
tagjai kozé emelte, nemigen maradhatott volna ki
beldle.

Guerrerénak mindez eléggeé tetszett. Latinos vére volt
talan az oka, hogy nagyon nem szerette 6 sem, ha
masok diktalnak, ha nem ¢ hozhat meg minden
dontést. Nagyszam hive vateszként tekintett ra.

A washingtoni biirokratak, a ,deep state” sokszor
keresztbe tett, s ezt 6k nem nézték jo szemmel.
Egyaltalan nem volt véletlen az ,Uj-Mexiké az (j-
mexikdiaké” szlogen - mar nem emlékezett, hol hallott
ehhez hasonl6t el6szor, de nagyon illett rajuk. Ha mas
nem, hét az allam neve vilagosan megmutatta, hogy Uj-
Mexikonak egyébként sem a tavoli kelet, a szvetségi
févaros, hanem dél felé kell figyelnie, arra vannak a
valddi érdekeltségei, mondhatni ,testvérei”, a nagy
latin csalad. Az allam lakossaganak kozel fele latin,
ezzel elsé ebben a rangsorban, még Texas is ,,csak” 40
szazalékon allt. Az otthonok jelentds részében ennek
megfelelden spanyolul beszéInek, és bizony nem is
mindenki beszéliigazan j6l az angolt - szinte idegen
nyelvnek szamit néhol, a foderacio altal megkivant
nyelvnek, amely nem vert gyokeret.

Persze, a szive mélyén igazabol Guerrero is tudta (még
ha err6l nem is beszélt), hogy Uj-Mexiko kicsit mas,
mint Texas. Az egy fére jutd jovedelemben csak két




allam maradt mogbtte a rangsorban, mindenki mas
megeldzte Uj-Mexikot. Gazdasaga az Egyesiilt
Allamokénak a fé szazalékat sem tette ki (Texas kozel
9%-ot). igy persze, aki kicsit utdnagondolt, azt is tudta,
hogy a szovetségi allam jelentds atcsoportositasokkal
jarul hozza az allam miikodéséhez: az dllamban

generalt adobevételek tovabbi kétszeresét adta at, s ez
a kétszeres szorzo volt a legmagasabb, az 6sszes allam
viszonylataban. A foglalkoztatottak tobb mint negyede
ugyancsak a szovetségi kormany alkalmazottja volt.

De ezek nem jelenthetnek lekiizdhetetlen akadalyt! Az
ontudatot nem lehet vajas kenyérrel megvasarolni.
Nyilvanvaléan tdmaszkodni lehet a testvéri vilag olyan
sikeres, mar sokszor bizonyitott orszagaira, minta ,régi”
Mexiko, Argentina (s6t akdr a féltestvér Brazilia), és
persze Kina sem véletleniil sertepertélt errefelé is, nekik
is értelemszerdien érdekes egy Uj, fliggetlen orszag
Eszak-Amerikaban. Nem utolsésorban, a nagy testvér
Texas is segiteni fog, veliik dsszefogva komoly és dics6
jové vér Uj-Mexiké orszagéra.

Ezzel is kampanyolt. Elhivta a latin vilag legnagyobb
csillagait. Megigérte, hogy a sajat torvényeiket sajat
magukra fogjak szabni. Hogy nem masok fogjak
meghatarozni, mi n6jén a féldbél az Albuquerque-t
koriilvevé teriileteken, és hogy ki mennyit locsolhat - a
vizis az Gj-mexikdiaké. EImondta a valasztéknak, hogy
a sok Uj szabadkereskedelmi megallapodas, amelyet
meg fog kétni néhany éven beliil a vilag legnagyobb
piacait jelentd orszagokkal, béségesen jobb lesz annal,
mint amivel a szovetségi allam Ggymond ,segit”. Az
Gjonnan létrejovo orszag szamtalan munkahelyet fog
majd biztositani, minden polgara bdségesen tud majd
dolgozni, alkotni, sajat csaladjat el6térbe helyezni.

De azért, 6szintén, véglil magat is meglepte, hogy a
szavazok a kivalas mellett dontottek. Nem nagy
tobbséggel, de azért egyértelmiien, 1,5 szazalék
tobbséggel. Persze gy tortént, ahogy vami lehetett: a
tanultabbak, nagyvarosiak képezték a maradni vagyok
tombjét, mig a tobbiek, és ezen beliil is féleg a
délebben lakék a tavozast preferalokét. De aznap éjjel
mar mindegy volt: ,New Mexit is New Mexit”, ahogy
bdmbdlték a hangszorok, ,Completemos Nuevo Mexit”!

Azt az éjjelt kbvetden azonban a masnap gyorsan jott.
A szovetségi kormany elndki rendelettel masnap reggel
lezarta a hatarokat Arizona, Utah és Colorado felé, a
hires négy-allam (Four Corners) pontot sem tudtak
innentdl megkozeliteni a turistdk. Ami azonban igazan
megddbbentette Guerrerdt, hogy még azon a héten
megjelentek a falépitd gépek, és hamarosan magas
falak vették koriil Uj-Mexikot. Texas és (régi) Mexiko erre
nem szanta el magat, de 6k is megsokszoroztak a
hatarvédelmi katonasag létszamat. Egyikiik sem
kivanta, hogy K6zép-Amerika fel6l til nagy aramlas
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Az elvalas jogi dokumentumai megsziilettek,

ezekben a szovetségi dllam semmilyen

kedvezményeket nem szandékozott tenni, és

nem is tett. A pénziigyi transzferek csapjai
gyorsan zarodtak.

induljon orszagaikon keresztiil vagy azok iranyaba. Egy
dolog a testvériség, egy masik a praktikussag.

Az események meglehetdsen gyorsan peregtek ezt
kévetben is. Az elvalas jogi dokumentumai
megsziilettek, ezekben a szovetségi allam semmilyen
kedvezményeket nem szandékozott tenni, és nem is
tett. A pénziigyi transzferek csapjai gyorsan zarddtak. A
kétmillios népességhdl mintegy 500 ezren dontottek a
kivandorlas, azaz Iényegében az USA-ba torténd
bevandorlas mellett, amelyet a szévetségi kormany
nemigen akadalyozott.

Azéta eltelt hat év. Valahogy a mexikai, argentin, brazil,
kinai és mas baratok sem siettek annyira az (j
beruhazasokkal, kereskedelmi kapcsolatokkal, nem
Ugy alakult, hogy ez szamukra igazan racionalis vagy
lényeges lett volna. Az Egyesiilt Allamok korménya is
vilagossa tette, egyértelmd nyilvanos, és feltehetdleg
még egyértelmibb nem nyilvanos lizeneteivel, hogy mit
nem tlir meg a hatarai tdloldalan. Kinat példaul
folyamatosan csalogatja ez a lehetdség, de a
veszélyeket tobbszorosének érzékeli.

Persze, Texas valamennyire segiti Guerrerét, de ez -
legalabbis eddig - csak arra elég, hogy a nép Nicaragua
vagy Haiti szintjén éljen. A fiiggetlenségnek ara van, ezt
éppenséggel Nicaragua is tudja.

A népnek, illetve annak a részének, amelyik Uj-
Mexik6ban maradt, ez lathatéan megfelel. Olyan sok
valasztasa mar nincs is. Mara sokkal kevésbé engedik
at az orszagot mégis elhagyni vagyokat a hatarokon,
nem igazan latjak az USA szomszédos allamai, de Texas
sem, hogy mit hoznanak nekik. Még Mexikd is finnyas...

Guerrero pedig palotaja kedves kis zugaban
gyonyorkddik a naplementében. Fia, Santiago Junior
kedvesen mosolyog ra. Erzi, hogy mar nem kell sokat
varnia.




VAN-E MEG
LETJOGOSULTSAGA
A BVK-KNAK?

A BIZALMI VAGYONKEZELES JOGINTEZMENYENEK MEGJELENESEVEL AZ ELMULT
KOZEL TiZ EVBEN PARADIGMAVALTASNAK LEHETTUNK SZEMTANUI A CSALADI
VALLALKOZASOK, VALAMINT A KIS- ES KOZEPVALLALATOK TULAJDONOSAINAK
KOREBEN, AMELYET CSAK TOVABB FEJLESZTETT A VAGYONKEZELO ALAPITVANY
BEVEZETESE. A NYARI ,ADOSALATA-TORVENY” HATALYBA LEPESEVEL AZONBAN
NEMILEG SZIGORODOTT A VAGYONKEZELESHEZ KAPCSOLODO RENDKIVUL
KEDVEZO ADOZASI KORNYEZET. EZ TERMESZETSZERULEG AZT EREDMENYEZTE,
HOGY SOKAN MEG A HATARIDO LEJARTA ELOTT LETREHOZTAK VAGYONKEZELESI
STRUKTURAJUKAT. A BVK-0ZON VEGEVEL JOGOSAN MERUL FEL A KERDES,
ERDEMES-E MEG AZ UJ ADOZASI FELTETELEK MELLETT IS BVK-T LETREHOZNI.
LELOVE A POENT, A VALASZ EGYERTELMU IGEN.

Mér az elmlt években is gomba maddra szaporodtak
Magyarorszagon a bvk-k, mivel ez egy remek 6roklési
és vagyonvédelmi konstrukcid, aminek Iétrehozasakor
raadasul még adéeldny is megszerezhetd volt. A
struktdra népszerliségének az igazi |okést mégis az idei
nyari ,addsalata-torvény” adta. Ez ugyanis a bvk-k
egyik legfébb addzasi kedvezményének az igénybe-
vételét hatarid6hoz kototte: aki 2023. szeptember 11-
gig létrehozta a bvk-t, az a vagyonkezelésbe adaskor
piaci értékre adomentesen fel tudta értékelni az

atadott vagyont. Ez azzal jart, hogy aki pl. 3 milli6 Ft-os
tokével hozott Iétre egy vallalkozast, ami ma 5 milliard
Ft-ot ér, az egy bvk kozbeiktatasaval az ezen cég
eladasabdl szarmazo tobbletértéket végsd soron
adoémentesen tudja majd atadni csaladtagjainak,
kedvezményezetteinek, amennyiben egyébként
rendeltetésszeriien, valds gazdasagi okok alapjan jott
létre a bvk. A kedvezmény szeptember 12-ét6l a
cikkben bemutatott kivételektél eltekintve megsziint:
ha a vagyonrendel a bvk-ba adaskor atértékeli a



vagyont piaci értékre, gy ezt az atértékelési
kiilonbozetet le kell adéznia. Ez, értelemszerlien, nem
teszi tdbbé vonzdva a vagyon piaci értéken vald
atadasat a bvk-nak.

Most akkor azonnal adézni
kell bvk-ha adaskor?

Az (ij szabaly az adokotelezettséget csak arra az esetre
irja eld, ha a vagyonkezelésbe adaskor a vagyon
felértékelésére sor keriil. A felértékelés azonban nem
kotelezd. A vagyonrendeld ugyanis sajat bekeriilési
értékén (azaz a fenti példaban 3 millié Ft-on) is
beviheti a vagyonat a bvk-ba. llyenkor, ha a bevitt
vagyont (igy pl. egy tarsasagi iizletrészt) a bvk késdbh
piaci értéken eladja, Ugy ebbdl az értékesitéshol
szarmazd nyereség utan a bvk szintjén nem kell adozni.
Viszont adokotelezettség keletkezik a vagyon
kedvezményezettek részére torténd kiadasakor. A bvk
tehat ebben a tekintetben [ényegében gy miikddik,
mint egy holdingtarsasag, azaz a vagyon
értékesitésének adokotelezettsége mindaddig
elhalaszthatd, amig a nyereség kiosztasra nem kerill
maganszemélyek javara.

A bvk jelenleg is biztosit opciét a vagyon adomentes
felértékelésére: amennyiben a vagyonrendeld a bvk-t
azzal a céllal hozza létre, hogy a kedvezményezettek
csak az 6 halalat kovet6en jussanak a kezelt vagyon
t6kéjéhez. Ebben az esetben vagyonrendeléskor a
vagyon atértékelésre keriilhet adomentesen, az
aktualis piaci értékre. Annak sincs akadalya, hogy a
vagyonrendel6 még életében rendelkezzen arrél, hogy
a halala napjaval vagyonrendel egyes vagyonelemeket
(és igy a felértékelésre is csak a jovben, a
vagyonrendelés napjaval keriil sor), amely esetben a
bvk a végrendelethez hasonléan miikddik gy, hogy az
0rokosok nem jutnak azonnal a vagyonhoz, mivel a
vagyon a bvk-ba keriil. Tovabbra sem kizart tehat, hogy
a vagyontargy késobbi értékesitésén elért nyereség
mind a bvk szintjén, mind pedig a kedvezményezettek
szintjén egyarant adomentes legyen. Ez a lehetdség
kiilonosen kedvezo a vagyonokat tobbgeneraciésan
atorokiteni kivané csaladdok esetén, ahol nem a
tarsasagi részesedés mieldbbi értékesitése a cél,
hanem sokkal inkdbb annak egységének megbrzése és
a tovabbmiikodés biztositasa.

Mas addeldnyok tovabbra is
megmaradtak, raadasul nottek is

A szeptemberi jogszabaly-mddosulas nem érintette a
bvk-k egyéb addeldnyeit, amelyek tovabbra is kifeje-
zetten vonzo alternativava teszik ezt a vagyonétadasi
format. Igy maga a bvk tovabbra is adomentes
mindaddig, ameddig igymond ,pénziigyi nyereséget
realizal” (és ha a vagyonrendel6 és a kedvezménye-
zettek is kizarolag maganszemélyek). Azaz nemcsak a
tarsasagi részesedés értékesitéséhdl szarmazo
jovedelem lesz adémentes a bvk szintjén, hanem ezen
jovedelem befektetésébdl szarmazo pénziigyi hozam
is. Marpedig ez az addeldny Iényegesen kedvezdbh
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opciova teszi a bvk-t a ,mezei” holdingtarsasagokhoz
képest. Habar egy cégértékesitéshél szarmazo
jovedelem a holding szintjére szintén adémentesen
folyhat be, ha azonban a holding az igy befolyd
pénzeszkozt befekteti, (gy azutan - a bvk-val
ellentétben - tarsasagi ado fizetésére koteles.

Szintén nagy elénye a bvk-knak a holdingokkal
szemben, hogy a végso tulajdonos a bvk vagyonat
tartds befektetési szamlara (tbsz) helyezheti, és ezaltal
azitt elért jovedelmet 5 év utdn adémentesen tudja
realizalni maganszemély szinten is. Azaz, ha a cégtulaj-
donos a bvk-n keresztill eladja a cégét, ligy egyrészt az
igy befolyt nyereség, masrészt pedig az azon
keletkezett jovedelem adémentes lesz, mindamellett,
hogy a befektetésen elért hozam a késdbbiek soran a
kedvezményezetteknek is adomentesen adhato ki.
Ezzel Iényegében a maganszemély kedvezményezettek
semmilyen hatranyt nem szenvednek azaltal, hogy az
6ket (majd valamely kés6bbi esemény
bekovetkeztekor) megilletd dsszeg a bvk szamlajan és
nem a sajat szamlajukon termel hozamot.

De a Iényeg mégis a vagyonorokités

Az adbel6nyokon tallépve nem szabad elfelejteni, hogy
a bvk-k alapcélja a csaladi vagyonok generaciok
kozotti rugalmas atorokitésének biztositasa. Amig
ugyanis egy oroklési helyzetben - fiiggetlendl attol,
hogy az 6rokhagyé végrendelkezett-e vagy sem - a
vagyon az 6rokosok kozott valamilyen aranyban
felosztasra kerill, az szétaprozadik, és nem feltétleniil
kerlil j6 és szakszerii kezekbe, addig ez a hatrany a
bizalmi vagyonkezeléssel elkeriilhetd. Mivel a kezelt
vagyon tulajdonosa a vagyonkezel6, ezért az nem is
lesz a vagyonrendeld hagyatékanak része, ésigy a
sokszor hosszadalmas hagyatéki eljaras is elkeriilhetd.
Elkeriilhet6 tovabba azis, hogy a jegyz6 - pl. egy
bonyolult cégcsoport értékének meghatarozasakor,
kellé szakértelem hidanyaban - a piaci értéknél alacso-
nyabb értéket allapitson meg az értékbizonyitvanyban,
és igy valéban piaci értéken keriilhet sor a vagyon-
transzferre, hiszen arrél a felek allapodhatnak meg.

Ha a cégtulajdonos csaladfé bvk-ba helyezi a csaladi
cégvagyont, igy meghatarozhatja, hogy azt halala utan
ki irdnyitsa tovabb, annak hozamahoz ki, mikor és
milyen aranyban jusson hozza, és milyen feltételek
mentén legyen a vagyon részben vagy egészben
eladhat6. Ezzel elkeriilhetd, hogy a vagyon iranyitasa
ahhoz nem ért6 csaladtagokhoz keriiljon, és
megeldzhet6 a csaladi civakodas és az ezzel egyiitt jard
értékrombolas.
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