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KEDVES OLVASOINK!

Az linneplésnek mas oka is van. Tavaly ismét szamos
sikeresen lezart tranzakcioban vettlink részt; tobbed-
szerre piacvezetok lettlink 17 sikeresen lezart tranzak-
cidval. Ezzel megerdsitettiik piacvezetd szerepiinket a
tranzakcios tanacsadok listajan. A mostani
szamunkban, mint a tavaszi Cégérték-szamokban
immar rendszeresen, els6ként ezeket az ligyleteket
vessziik sorba, és tesziink publikussa annyi informaciot
réluk, amennyihez az ligyletekben részt vevék
hozzajarultak.

A tavalyi tranzakcios sikereink 6sszefoglalasan til sok
egyéb, a hazai cégtulajdonosok és cégvezetok szamara
érdekes tartalommal jelentkeziink.

Részletesen elemezziik a tavalyi hazai tranzakcios
piacot, melynek érdekessége, hogy mig a hazai
tranzakci6szam kissé cstkkent, ami nemzetkozi
trendekkel megegyez6 tapasztalat, a hazai kifektetések
szama jelentdsen megndtt. A kifektetések szama
150%-kal nétt a 2022-es adatokhoz képest, és az 51
tranzakcidval az utobbi hat év (amidta ilyen részletesen
vizsgaljuk a hazai tranzakcids piacot) messze
legmagasabb eredményét produkalta. Az elemzés
masik érdekes része az, hogy a kiilfoldiek hazai
cégvasarlasa is rekordot déntott: a 34 kiilfdldi vasarld
altal végrehajtott tranzakcid is egy, a privatizacio
id6szaka Gta nem latott nagysagrend.

Az alapitd vezérigazgatoval, dr. Jojart Ferenccel
folytatott mélyinterjiban mutatjuk be a kozre-
mikodésiinkben nemrégiben tézsdére I1épett Goodwill
Pharma miiltjat, jelenét és jov6jét. Kutas Gabor, a
szintén Concorde Ertékpapir lednyvallalat, a Recorde
Alapkezeld vezérigazgatoja részletes cikkben mutatja
be az ingatlanértékesités és visszlizing cégtulajdonosok
szamara nylijtott lehetdségeit. Dr. Szabd LaszI6
energetikai szakérté pedig az iigyfeleinket nagyon
érdekld energetika kérdésében jelentkezik egy cikkel,

TRANZAKCIOS TANACSADO 2020-23 KOZOTT LEZART UGYLETEK SZAMA
Concorde MB Partners 47
KPMG 22
Deloitte 22
BDO/CFI/Saxum 4
Clairfield 9
PWC 7
Rothschild 3
Invescom 3
Ernst & Young 2

FORRAS: REFINITIV, CMBP

melyben az dramhaldzatok fejlesztésére inditott
eurépai akcidtervrél és annak az arampiacot érinté
hatasarairdl szl. A Concorde Ertékpapir Zrt. egyik
alapitéja, Streitmann Norbert egy esetleges Huxit
potencialis hatasait elemzi a hazai pénziigyi )
rendszerre. A Jalsovszky képviseletében dr. Bejo Agnes
az 50-50%-o0s cégtulajdonlasi partnerség buktatoit
mutatja be.

Konyvismertetésiink pedig a 2023-as CMBP Kényvklub
altal valasztott kdnyvrél, a mesterséges intelligencia-
ban Iévé lehetdségeket, illetve a technoldgia hatranyait
és kihivasait eddig talan legmélyebben elemz6,

A kbvetkezd hullam cimi m(ir6l sz6l.

J6 olvasast kivanok magam és az 6sszes kollégam
nevében!
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cégérték

| Khell =Food | ‘Orkla

Cégértékesitési tanacsadas a Khell-Food Kft.
tulajdonosénak, a tarsasag 100%-os
Uzletrészének az Orkla Foods Europe részére
vald értékesitésében

2023. februar
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CEGELADASI TANAGCSADAS
A KHELL-FOOD KFT.
TULAJDONOSA RESZERE

2022. DECEMBER 16-AN ALAIRASRA KERULT A KHELL-FOOD KFT.-NEK, A HAZAI
SZENDVICSGYARTAS PIACVEZETO SZEREPLOJENEK A NORVEG ORKLA FOODS
EUROPE RESZERE TORTENO ERTEKESITESEROL SZOLO MEGALLAPODAS.

Az 1992-ben alapitott, jelenleg mar tébb mint 160
munkavallal6t foglalkoztatd Khell-Food Kft. vezetd
szerepet tolt be a hazai friss szendvics gyartasa
teriiletén. Budadrson talalhaté modern gyartébazisan
eléallitott termékeit orszagos hiitéelosztd haldzatan
keresztiil értékesiti, elsésorban benzinkutak és

A CMBP csapatinak kitarto és kovetkezetes hozzaallasa,
szakmai tdimogatdsa fontos szerepet jatszott egy t6zsdén
jegyzett, kiilfoldi stratégiai szerepl6vel torténd el6nyos
megdllapoddsom [étrejottében, valamint az Gsszetett
tranzakcids folyamat lebonyolitdsdban. Résziikrél az tizleti
vildgban ritkdn tapasztalhaté emberkézpontusigot
éreztem, 6rommel tapasztaltam, hogy nem kizarélag a
tranzakcié megkotése lebeg szemiik el6tt, igy barmilyen
segitségkéréssel Gszintén fordulhattam hozzajuk a folyamat
sordn. Mindez nagyon pozitiv tizenet volt szZimomra, igy
masoknak is magabiztosan tudom ajanlani 6ket!

KELENYI ZOLTAN, KHELL-FOOD KFT.

élelmiszerkereskedelmi lancok részére. A vallalat
késztermékeinek mintegy 70 szazalékat a Khell-Food
markanév alatt értékesiti.

A norvégiai kdzponttal rendelkezé Orkla Foods Europe
egy vezet fogyasztasicikk-gyarto tarsasag, amely
jelenleg tiz orszaghan miikadik, koriilbeliil 6500
alkalmazottal, 17,3 millidrd norvég korona éves
arbevételt ért el 2021-ben. A Khell-Food megvasarlasa
az Orkla Foods Europe részeként miikddo Orkla Foods
Cesko a Slovenskaon keresztiil tortént.

A tarsasag megvasarlasa révén a Cseh Koztarsasagban
és Szlovakiaban hasonlé termékcsaladokkal sikeresen
jelen 1évé Orkla stratégiajaval 6sszhangban tovabbi
novekedést tud eléri a nem otthoni étkezés
szegmensében.

A megallapodast az illetékes magyar hatésagok
jovahagytak, a tranzakcié 2023 februarjaban zarult.
A Concorde MB Partners az eladé kizarélagos
tranzakcids tanacsaddja volt az értékesités soran.




Ve Bellis <) Patella

Cégvasarlasi tanacsadas a Bellis Egészségtar
Kft. részére, a Patella Gydgyaszati
Segédeszkoz Kft. 100%-os Uzletrészének
megvasarlasaban

2023. marcius

Wi parrens | L MAP

cégérték

CEGVASARLASI TANACSADAS
A BELLIS EGESZSEGTAR KFT.

2023 MARCIUSABAN A BELLIS EGESZSEGTAR KFT. MEGVASAROLTA A PATELLA
GYOGYASZATI SEGEDESZKOZ KFT. 100%-0S TULAJDONRESZET.

A Patella Gyogyaszati Segédeszkoz Kft. piacvezetének
szamit a teljes termékpalettaval rendelkez6 gydgyaszati
segédeszkoz (GYSE) és orvostechnikaieszkoz-
nagykereskeddk kozott. Kozel 9000 segédeszkozt
forgalmaz, tobb mint 400 GYSE-szakiizletbe, kizel 800
gyogyszertarba és 200 egyéb lizletbe szallit. A tarsasag
2022-ben jott Iétre a Patella-96 Kft. nagykereskedelmi
lizletaganak kivalasaval. A Patella-96 Kft.-ben
megmarado GYSE-gyartas és -importtevékenységet az
elad6 tulajdonosok tovabb folytatjak a tarsasaggal valé
kereskedelmi kapcsolat fenntartasa mellett.

A Hungaropharma Zrt. lednyvallalatanak, a Bellis
Egészségtar Kft.-nek célja a nagy forgalmu gyogyszer-
készitmények, étrend-kiegészitd, vitamin, ill. fitotéka-
termékek koltséghatékony patikai kiszolgalasan
keresztiil olyan szolgaltatas-portfdlio kinalasa, amely
hidnyp6tlo a magyarorszagi patikai piacon. A Bellis
féként a vény nélkiil kaphatd (OTC) gyogyszerek, a
megeldzésre és az egészségmegdrzésre alkalmazott
készitmények versenyképes aron torténd értékesitésére
fokuszal, melynek alapja a stabil, hatékony
disztriblcios logisztika. A termékportf6lio gerincét
mintegy 7500 étrend-kiegészitd, vitamin, fitotéka és

egyéb egészségiigyi termék adja, amelyek mellett kozel
2000 népszerii gydgyszer talalhaté meg kinalataban.
A Bellis folytatva a nem gy6gyszertermékek portfo-
lijanak bévitésére iranyuld tudatos stratégiajat a
Patella Gy6gyaszati Segédeszkoz Kft. megvasarlasaval
egyrészt nagyon jelentds termékbdviilést ért el -
elsésorban az orvostechnikai eszkozok, gyogyaszati
segédeszkozok, ortopédtechnikai eszkdzok és az
otthonapolasi termékek terén -, masrészt egy (j piaci
szegmensben valt dominans szereplévé, ezzel is
tovabb ndvelve kompetencidjat a minél szélesebb kori
betegkiszolgalas biztositasaban.

A Bellis Egészségtar Kft. kizarélagos tranzakcids
tanacsaddja a felvasarlasi folyamat soran a Concorde
MB Partners volt.

A CMBP szakembereinek megkérdéjelezhetetlen szaktudasa,
felkészliltsége, naprakészsége, és gyors reagildsa kiemelt
tamogatast jelentett szimunkra a tranzakciés folyamat
kihivdsainak kezelésében. Jelents szerepiik volt abban, hogy
sikeresen zartuk a tranzakciot.

DENE LASZLO, A BELLIS EGESZSEGTAR KFT. UGYVEZETO IGAZGATOJA
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Cégértékesitési tanacsadas a BKB Solutions
Kft. tulajdonosainak, a tarsasag 100%-os
Uzletrészének a Onespire Zrt. részére vald
értékesitésében

2023. aprilis
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CEGELADASI TANACSADAS
A BKB SOLUTIONS KFT.
TULAJDONOSAI RESZERE

2023. FEBRUAR 17-EN ALAIRASRA KERULT A BKB SOLUTIONS KFT.-NEK, EGY
HAZAI SAP TANACSADASI ES FEJLESZTESI PROJEKT SZAKERTO IT-TANACSADO
VALLALKOZASNAK A ONESPIRE ZRT. RESZERE TORTENO ERTEKESITESEROL

SZOLO MEGALLAPODAS.

A BKB Solutions Kft. az elmlt 15 évben szdmos
sikeres projektben valdsitotta meg tigyfelei
elképzeléseit. F6 miikodési teriilete a materials és
supply chain menedzsment lizleti folyamatainak
tdmogatasa. Core modul kompetenciai a tanacsadas
és fejlesztési teriileten: SAP EWM, Logistics Execution,
MM, SD, WM. Szolgéaltatasai a projekt teljes
életciklusara kiterjednek a projekt- és program-
menedzsmenttdl a kivitelezés teljes élettartaman
keresztiil a projektutémunkaig és felhasznaloi
tudasmenedzsmentig.

A CMBP csapataval a teljes folyamat soran szoros
egytittmiikodésben dolgoztunk, kiemelném
elkotelezettségiiket, a projekt preciz menedzselése mellett
tanusitott, az elvarhatén mar tilmutatd rendelkezésre
allasukat és kozremtikodésiiket, amelyek nagyban
hozzéjarultak a tranzakeio [étrejottéhez.

KARNER ZSOLT, BKB SOLUTIONS KFT. ELADO TULAJDONOS, UGYVEZET(

A Onespire Zrt. magyar tulajdonosi hattérrel, évtizedes
tapasztalattal és tobb mint 200 tanacsadéval
rendelkez0 informatikai és menedzsment-tanacsadas
szolgaltatast ny(ijto vallalat. Kiemelkedd szakmai
tudassal prémium szolgaltatast nydjt magyar és
eurépai Ugyfelei szamara. Nemzetkozi tevékenységiik
Belgiumra, Németorszagra, Ausztriara, Hollandiara,
Luxemburgra és Svajcra dsszpontosit.

A tranzakcié 2023 aprilisdban zarult. A Concorde MB
Partners az elad6 kizarolagos tranzakcios tanacsadéja
volt az értékesités soran.




cégerték

cerbona

Tanacsadas a Cerbona Elelmiszergyarté zrt.
tulajdonoséanak, a tarsasag Durillo tészta
Uzletagahoz tartozd eszkozeinek a Balogh
Tészta Zrt. részére vald értékesitésében

2023. aprilis
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A DURILLO MARKA

2023 APRILISABAN SIKERESEN LEZARULT HAZAI DURUMTESZTASZEGMENS
EGYIK LEGREGEBBI MARKAJANAK, A CERBONA ELELMISZERGYARTO ZRT.-HEZ
TARTOZO DURILLO TERMEKCSALADNAK AZ ERTEKESITESE A BALOGH TESZTA
ZRT. RESZERE.

A Durillo termékcsalad a Cerbona termékportfélidjanak A tranzakcid révén a Balogh Tészta béviteni tudja

tobb mint hisz évig meghatarozé markaja volt a sajat termékportfolidjat egy jelentds brandértékkel birg,
termékkategoriajan beliil. A durumlisztbdl késziil egyre népszeriibb termékkategoria iranyaba, valamint
széles termékpaletta a Spar, Tesco, CBA, Real lehetdsége nyilik vevéi kapcsolatainak szélesitésére is.
lizletekben talalhaté meg. A Cerbona a termék-

portféliéjanak tisztitdsa miatt szerette volna A Cerbona Zrt. tulajdonosanak kizarélagos tanacsadodja
értékesiteni ezen lizletagat. a CMBP volt.

A tevékenységhez kapcsolddo eszkozoket és
szerz6déseket a Balogh Tészta Zrt. vasarolta meg,

amely az utébbi nyolc évben a Cerbona kizarélagos ,A Durillo termékesaldd a Cerbona jelenlegi
bérgyarto partnere volt a Durillo termékek termékpalettdjanak egy kevésbé hangsulyos eleme volt,
eloallitasaban. és a tulajdonosok profiltisztitas céljabol végiil az eladas

mellett dontottek. A CMBP szamos hazai és 1égids
élelmiszeripari szerepl6t keresett meg, de a
visszajelzések alapjan egyértelmiivé valt, hogy a Durillo a
legjelentsebb értéket a termékesalad kizardlagos
bérgyartojaként miikods Balogh Tészta szamara jelenti.”

UNNEP TAMAS, A PROJEKTERT FELELGS IGAZGATO




cégérték

omni

Kozrem(ikod6 tandcsaddként hosszu lejaratu
beruhazasi hitel szervezése az Omni csoport
szamara.

2023. majus
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FINANSZIROZASI
TANACSADAS AZ OMNI
CSOPORT SZAMARA

AZ OMNI CSOPORT A MAGYAR ENERGETIKAI PIAC KIEGYENLITO SZABALYOZAS
TERULETEN MUKODO FONTOS SZEREPLOJE, AMELY AZ ELMULT EVEKBEN
DINAMIKUS NOVEKEDESENEK KOSZONHETOEN MEGDUPLAZTA KAPACITASAIT.

A csoport névekedési litemének fenntartasa Az ligyfél részletesen kidolgozott pénziigyi tervvel és
érdekeében eszkozparkjanak bovitéséhez keresett hatérozott elképzeléssel rendelkezett arrél, hogy mit

hossz(i lejaratd beruhazasi hitelt a piacon. A Concorde szeretne megval6sitani, és ehhez mekkora kiilsd forrdsra van
MB Partners kozrem(ikodo tanacsadokeént segitett a szliksége. A kihivést az energiadrak volatilitisa miatt a
finanszirozasi struktdra kialakitasaban, a piacon szektorra 4tlagon feliil kockazatérzékeny finanszirozdi

elérhetd konstrukciok 6sszehasonlitd elemzésében,
majd a hiteligénylési folyamat minden Iépésénél annak
érdekében, hogy az elbiralasi folyamat
z6kkenémentesen, a lehetd legkedvezdbb feltételekkel
és a fennallé idékorlatokon bellil megvalésulhasson.

hozz44llas és az elérhetd hitelkonstrukciok kotottségeinek
val6 megfelelés okozta. A szoros egylittmtikodés
eredményeképpen a beruhdzis sikeresen és a terv szerinti
id6keretben meg tudott val6sulni.

FASSANG NOEMI, A PROJEKTERT FELELOS IGAZGATO




Cégvasarlasi tanacsadas dr. Nyiri Viktor
befektetési csoportja szdmara az Attrecto
Zrt.-ben torténd részesedésvasarlas soran

2023. junius
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TANACSADAS DR. NYIRI
VIKTOR BEFEKTETESI
CSOPORTJA SZAMARA

2023. JUNIUS ELEJEN LEZARULT A FOLYAMAT, MELY SORAN DR. NYIRI VIKTOR
BEFEKTETESI CSOPORTJA RESZESEDEST VASAROLT A GYORI KOZPONTU
ATTRECTO ZRT.-BEN. A CONCORDE MB PARTNERS A BEFEKTETOT TAMOGATTA A

TARSASAGBA VALO BESZALLASABAN.

A 2010-ben alapitott, jelenleg mar tdbb mint 50
munkavallal6t foglalkoztatd Attrecto Zrt. komoly
szerepet tolt be a hazai IT-fejleszt6i piacon. Gy6rben és
Budapesten talalhatd irodaiban szoftvertervezési és
-fejlesztési szolgaltatasokat nyujt webes és mobilos
kornyezetben.

Dr. Nyiri Viktor mint befektetd nem ismeretlen a cég
életében; az altala kezelt befektetési alap korabban az
Attrecto tulajdonosa volt; kiszallasa MBO
(Management Buy-out) keretében tortént. A befektetd
cégbe vald visszaszallasa a cég stratégiavaltasa miatt
tortént. Ahogy Kiss Gergely, a tarsasag alapitd
tulajdonosa fogalmaz: ,A ChatGPT megjelenése Gta az
Al-technoldgiak jelentds publicitast kaptak, és a piac
rendkiviil gyorsan valtozik és fejlddik. Mi az Attrectéban
mar tobb éve intenziven foglalkozunk a mesterséges
intelligencia alkalmazasi lehetdségeivel, és

vildgszinvonalu tudasra tettlink szert. Célunk, hogy az
0j befektetdvel egyiitt az Attrecto ezen a piacon is
jelentds szerepldvé valjon, mind hazai, mind pedig
nemzetkozi kornyezetben.”

A Concorde MB Partners csapata - Szendr6i Gabor
vezetésével - dr. Nyiri Viktor befektetési csoportjanak
kizar6lagos tranzakci6s tanacsadéja volt.

Az Attrecto igazan kurrens tevékenységgel rendelkezik - a
cég vezet6i és munkatdrsai komoly eréfeszitést tesznek,
hogy korunk egyik vezetd technoldgidjdban, az Al viligaban
elmélyiiljenek, és abban fejlesszenek. Nagy megtiszteltetés
volt, hogy az tiggyel foglalkoz6 CMBP-csapat kozel
kertilhetett egy ilyen innovativ és ipardgiban a legtijabb
technoldgidkkal foglalkozé céghez és tulajdonosaihoz.

SZENDROI GABOR, A PROJEKTERT FELELOS PARTNER




cégértéek

Pénzuigyi tanacsadds a Budapesti
Ertéktzsde Nyrt. részére a tarsasag
részvényeinek a Budapesti Ertéktézsdére
torténd bevezetésében

2023. junius
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A BUDAPESTI ERTEKTOZSDE
NYRT. RESZVENYEINEK
BEVEZETESE A BET-RE

2023 JUNIUSABAN A BUDAPESTI ERTEKTOZSDE NYRT. RESZVENYEI
BEVEZETESRE KERULTEK A BET STANDARD KATEGORIAJABA, A TOZSDE

UJRAALAPITASANAK 33. EVFORDULOJAN.

A Budapesti Ertéktézsde a hazai pénz- és tékepiac
kdzponti szerepl6jeként pénziigyi forrdsbevonasi
lehetdséget nyujt a gazdasagi élet szereplbinek,
egylttal a befektetési eszkdzok széles tarhazat
biztositja a befekteték szamara.

A tézsde legfontosabb célkitlizése, hogy a tékeagi
forrdsbevonds mint a novekedés eszkoze egyre inkabb jelen
legyen a hazai vallalatok gondolkodasdban. A BET t6zsdére
lépése — mely a stratégiank egyik fontos mérfoldkove és a
hazai tézsdetorténet egy fontos dllomasa — egy
kulcsmozzanat ebben a tekintetben, amely inspiracidként
szolgdlhat a tézsdeaspirdns kozépvallalatok szamara.
Szeretnék koszonetet mondani a Concorde MB Partners
kollégdinak és a bevezetést tdimogatd Gsszes tandcsadonak,
hogy a legjobb szakmai tuddsukkal segitették a nyilvanos
piacra Iépéstinket.

VEGH RICHARD, A BUDAPESTI ERTEKTGZSDE NYRT. VEZERIGAZGATOJA

NAGY KALMAN
UGYVEZETO PARTNER

CONCORDE MB PARTNERS
KALMAN.NAGY@CMBP.HU

A Budapesti Ertékt6zsde t6zsdére Iépése 6sszhangban
all a hazai tékepiac fejlesztését célzo stratégiajaval,
valamint inspiracioként szolgalhat a tézsdeaspirans
kézépvallalatok szdmara. Ezen tdl a tdbbségi
tulajdonos, a Magyar Nemzeti Bank torekvését is
tdmogatja, hogy Uj befektet6ket vonjon be a tézsde
tulajdonosi korébe, ezaltal érdekeltté téve Gket a
magyar, valamint a régios tékepiacok sikerében. A
részvények bevezetése megteremti a lehetdséget egy
késobbi zartkor( vagy nyilvanos
részvényértékesitéshez.

A Budapesti Ertéktézsde pénziigyi tanécsadéja a
tézsdére Iépés soran - masok mellett - a Concorde
Csoport volt.

MICHALETZKY MARTON
PARTNER

CONCORDE MB PARTNERS

MARTON.MICHALETZKY@
CMBP.HU
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Cégértékesitési tanacsadas a BayWa AG
részére az Aufwind Schmack Elsg Biogaz Kft.
(szarvasi biogaziizem) 100%-os Uzletrészének
a MOL-csoport részére valo értékesitésében

2023. julius
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CEGELADASI TANACSADAS
A SZARVASI BIOGAZUZEM
ERTEKESITESEBEN

2023. JULIUS 19-EN A ZARASRA KERULT A BAYWA AG ALTAL TULAJDONOLT
SZARVASI BIOGAZUZEM ERTEKESITESE A MOL-CSOPORT RESZERE. A BAYWA AG
KIZAROLAGOS TRANZAKCIOS TANACSADOJA A CONCORDE MB PARTNERS VOLT.

A Szarvasi Biogaziizem Magyarorszag legnagyobb
kapacitassal rendelkezd ilyen tipust lizeme, amely

évente tobb mint 12,5 millié kdbméter biogazt allit eld.

Az lizem diverzifikalt lizleti modellben miikddik a
villamosenergia-termelés mellett, miitragya és
zoldenergia-tanusitvanyok értékesitésébdl is tesz szert
bevételre.

A BayWa AG egy német székhely(, multinacionalis
vallalat, amely széles kor(i szolgaltatasokat nylijt az
agrar- és energiaiparban. Az 1923-ban alapitott cég
tevékenységei kozé tartozik a mez6gazdasagi termé-
nyek kereskedelme, az agrariumban vald részvétel, a
logisztika és a meglijuld energiak fejlesztése. A BayWa
AG folyamatosan erdsiti pozicidjat a fenntarthaté
energiaforrasok piacan, hozzajarulva az élelmiszer-
biztonsaghoz és az (], zoldenergiak elterjedéséhez.

A MOL-csoport Magyarorszag vezeto olaj- és gazipari
vallalata, amely szamos orszaghan és régidban aktiv.
Avallalat tevékenységei kiterjednek az olaj- és
gaztermelésre, a finomitasra, az izemanyag-
kereskedelemre, a vegyiparra, és egyre nagyobb

hangsllyt fektet a meg(juld energiaforrasok
fejlesztésére és hasznositasara. A Szarvasi Biogaziizem
felvasarlasaval a MOL tovabbi Iépéseket tesz a
fenntarthaté energiafelhasznélas és a kornyezetbarat
energiaforrasok felé valé attérés irdnyaba, eldsegitve a
z6ldenergia-termelés ndvekedését és az
liveghazhatasu gazok kibocsatasanak csokkentését.

Rendkiviil elégedettek vagyunk a Concorde MB Partners 4ltal
az egytittmiikodésiink sordn nydjtott kivételes szolgaltatassal.
A csapat mindig rendelkezésre allt, biztositva a projekt gyors
elérehaladdsat. Professziondlisan és alaposan el6készitették a
dontd fontossagu taldlkozokat. Nagyra értékeltiik a sikeres
piaci megkozelitést, amely kiemelkedd eredményeket hozott.
A folyamat soran felmertilt néhany nehézséget is
szakértelemmel és gyorsan kezelték a kollégak. Szakértelmiik
és elkotelezettségiik miatt batran ajanljuk a Concorde MB
Partnerst masoknak is, akik els6érangt pénziigyi tandcsadasi
szolgdltatasokat keresnek.

DR. JORG WOSSNER, BAYWA AG




cégérték

,

Cégvasarlasi tandcsadas az UBM Holding
részére, a Mangal llona Sertéshizlalda Kft.
kisebbségi Uizletrészének megvasarlasaban

2023. augusztus

Wi Parrers | | MAP

CEGVASARLASI TANACSADAS
AZ UBM HOLDING SZAMARA

2023. AUGUSZTUS 1-JEN AZ UBM HOLDING KISEBBSEGI RESZESEDEST SZERZETT
A 150 EZER SERTES KIBOCSATASARA ALKALMAS INTEGRACIOT UZEMELTETO
MANGAL ILONA SERTESHIZLALDA KFT.-BEN. AZ UBM EZZEL
TAKARMANYGYARTASON ES TERMENYKERESKEDELMEN KiVUL TOVABB
SZELESITETTE AZ AGRARIUMBELI PORTFOLIOJAT. AZ UBM HOLDING
KIZAROLAGOS TRANZAKCIOS TANACSADOJA A CONCORDE MB PARTNERS VOLT.

A Mangal llona Sertéshizlalda Kft. 2002-ben alakult,
sertések felnevelésével és hizlalasaval foglalkozik. Az
elmlt huszonegy évben a cég mind integracidban,
mind a sajat kapolyi telepének fejlesztésével

A Concorde MB Partnersszel tobb éve dolgozunk egyiitt.
Mint mindig, a kozelmultbeli stratégiai akvizicionk sordn is
remek tapasztalatunk volt a nydjtott szolgaltatasokkal.
Szakértelmiik és elkotelezettségiik segitett az tigy sikeres
lezarasaban. Atlithaté kommunikaciéval és tapasztalatéval
a CMBP hozzajarult a tranzakcio sikeréhez és ezzel
stratégiai céljaink megvalésitdsdhoz. Haldsak vagyunk a
kivélé szolgaltatdsért és valddi partnerségiikért, és

varakozassal tekintlink az egylittmtikodéstink folytatasa elé.

HORVATH PETER, AZ UBM HOLDING VEZERIGAZGATOJA

folyamatosan ndvekedett. Az UBM Holding a Budapesti
Ertéktozsdén jegyzett tarsasag, amely Magyarorszag
egyik legnagyobb agrarvéllalata.

Ezzel az akvizicidval egy nagy lépést tett stratégiajanak
megvaldsitasa felé, miszerint a 2025-2026-0s lizleti
év végéig 350-500 ezer sertés éves kibocsatasara
legyen képes.




Rasznaltaui w i

ingatlan.com

Cégvasarlasi és akviziciofinanszirozasi
tandcsadas az ingatlan.com részére az
Adevinta magyarorszagi érdekeltségei, igy
elsésorban a Hasznaltauté.hu és Jéfogas
portélok megvasarlasaban

2023. szeptember

Wi Paaraers | | MAP

cégérték

CEGVASARLASI ES FINAN-
SZIROZAS| TANACSADAS AZ
INGATLAN.COM RESZERE

A HASZNALTAUTO.HU ES JOFOGAS.HU PORTALOK, VALAMINT AZ
AUTONAVIGATOR.HU AUTOS HIRPORTAL INGATLAN.COM ALTALI FELVASARLASA
2023. SZEPTEMBER 14-EN ZARULT. AZ UGYLET SIKEREHEZ A CONCORDE MB
PARTNERS AZ INGATLAN.COM OLDALAN FELVASARLASI ES
AKVIZICIOFINANSZIROZASI TANACSADASSAL JARULT HOZZA.

A Hasznaltaut6.hu a hasznalt gépjarmiivek vezeté
online piactere Magyarorszagon, mig a Jofogas.hu az
egyik vezetd hazai apréhirdetési portal, amelyeket
osszehangolt felvasarlas eredményeként vasarolt meg
azingatlan.com Zrt. az Extreme Digital korabbi
alapitdival. A felvasarlas révén egy olyan magyar online
cégesoport jon Iétre, mely képes felvenni a versenyt a
hazai piacon egyre aktivabb régids, tengerentli és
tavol-keleti szereplokkel is.

LA legjelentdsebb aprohirdetési portalok csak nagyon
ritkan cserélnek gazdat, és raadasul a legtobbszor
multik veszik meg a magyar alapitoktol, ezért az, hogy
most tjbol magyar kézbe keriilt ez a két hatalmas
portal, térténelmi pillanatnak szamit.” - kommentalta
a felvasarlast Mészaros David, az ingatlan.com Zrt.
alapit6 tulajdonosa.

Az ingatlan.com Magyarorszag vezetd ingatlanhirdetési
portalja, mely 25 éves miltjaval és magas
szakmaisagaval az ingatlanpiac megkeriilhetetlen
szerepldjévé valt. Kiegészitd szolgaltatasaival és
kétmilliot meghaladd havi latogatottsagaval évek 6ta
mind a bérbeaddsi, mind az adas-vételi
ingatlantranzakciok mértékado feliilete, arazasi
kiindulépontja.

Az Adevinta tranzakcio a sikeres lezaras el6tt tobbszor is Ossze
akart omlani. Ezekben a legkilatastalanabb pillanatokban allt
mellettiink a Concorde MB Partners, tijabb és tijabb
strukturdldsi alternativdkat kindlva. Az igy mindig megujuld
reménybe kapaszkodva értiink végiil célba. Koszonjiik!

RADIMECZKY GEZA, INGATLAN.COM, IGAZGATOSAGI TAG




Pénziigyi tandcsadas az Innovativ

Térburkolatfejleszt6 Kft. (PLATIO Solar)
részére a tarsasagba tortént Hiventures
Kockazati T6kealap-kezel6 Zrt., PLT4080

Befektetési Holding Kft., és egy azsiai
befektetd altali tékebefektetés soran

2023. szeptember

W parrens | | MAP

TOKEBEVONASI
TANACSADAS A PLATIO

2023 SZEPTEMBEREBEN A HIVENTURES KOCKAZATI TOKEALAP-KEZELO ZRT.,

A PLT4080 BEFEKTETESI HOLDING KFT. ES EGY AZSIAI BEFEKTETO EGYUTTESEN
587.125.000 FORINT ERTEKBEN TOKEBEFEKTETEST HAJTOTT VEGRE AZ
INNOVATIV TERBURKOLATFEJLESZTO KFT. (PLATIO SOLAR) TARSASAGBAN.

A PLATIO SOLAR EGY ZOLDTECHNOLOGIAVAL FOGLALKOZO CEG, AMELYNEK FO
TEVEKENYSEGE A NAPELEMES TERKOVEK GYARTASA.

A PLATIO egy olyan innovativ, napelemes térkd, amely A tarsasag tovabbi ndvekedésének finanszirozasahoz
nem csak tiszta energiat termel, de kornyezetkiméld is. vont be tokét a tarsasagha a tranzakciot megelézden is
A termék alapja Ujrahasznositott miianyaghdl késziil, tulajdonrésszel rendelkez6 Hiventures Kockazati
ezaltal a PLATIO egy duplan kérnyezetbarat épitéanyag. Tokealap-kezel6 Zrt., valamint a PLT4080 Befektetési
A PLATIO napelemes térkdvei a napelemes i Holding Kft. részérdl, tovabba az Uj befektetd részérél.
technoldgiat a modern épitészet részévé teszik. Uj,

tiszta energiaforrast biztosit otthonok, vallalatok és A Concorde MB Partners az Innovativ Térburkolatfej-
smart city, tovabba e-mobilitds megoldasok szamara, lesztd Kft. (PLATIO Solar) kizardlagos tranzakcios

igy kikdvezve a zoldebb jovo felé vezetd utat. A tarsasag tanacsadoja volt a tékebevonas folyamat soran.

termékével 37 orszaghan van jelen, és tdbb mint
harminc nemzetkozi projektet valdsitott meg.

A piaci kornyezetre és a befektet6i hangulatra tekintettel még egy innovativ, globlisan piacképes termékkel
rendelkezd feltorekvd vallalkozas szimara is kihivést jelentett tOkebefektetést talalni. A folyamat soran
vildgszinten sajat és IMAP-hal6zatunk kapcsolatrendszerére timaszkodva tobb mint szaz szakmai és pénziigyi
befektetdjeldlttel tortént kapcsolatfelvétel. Mindemellett végiil egy hazai pénziigyi befektetbvel és
tarsbefektetékkel keriilt sor megallapodasra, amely megalapozza a tarsasig tovabbi fejlddését és novekedését,
igy kiillondsen megteremti nemzetkozi piaci jelenléte megerdsitésének lehetéségét.

PETRIK AKOS, A PROJEKTERT FELELGS IGAZGATO




cégérték

Pénzligyi tandcsadas a Film Park Kft. részére
a tarsasag 5 milliard forint 6sszegl banki
hitelének atstrukturaldsa és refinanszirozasa
kapcsan, egy stratégiai ingatlanberuhdazas
megvaldsitasanak a céljabodl

2023. szeptember
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HITELSZERVEZESI
TANACSADAS AZ ASTRA
FILMSTUDIO SZAMARA

2023 SZEPTEMBEREBEN SIKERESEN LEZARULT AZ ASTRA FILMSTUDIO
HITELSZERVEZESE. A HITEL CELJA A STUDIO NEGYEDIK EPITESI UTEMENEK

FINANSZIROZASA VOLT.

A st(dié az M3-as autopalya mogyorddi ledgazasa Magyarorszag egyik sikerdgazata a nemzetkozi filmkészités.
mellett taldlhato, ahol a Magyarorszagra érkez6 Ahhoz, hogy sok j6 film készitése hazdnkban torténjen,
nemzetkozi stabok szamara teljes kori szolgaltatast megfelel$ infrastrukturaval kell, hogy rendelkezziink. Ezen
nyujtanak. A filmpark tobbek kozott rendelkezik 6ridsi odaadassal, rengeteg energidt mozgositva dolgozik Rajna
repiilogépes forgatasokhoz alkalmas specialis Gabor és csapata. Sok 4j szakmai élménnyel gazdagodott az

mteremmel, komplex digitalis miiteremmel,
kiilsddiszlet-technoldgiaval, tovabba mélyvizes
medencés stddioval, amely Magyarorszaghoz
|egk62e|ebb az ang”ai Pinewood Studiosban érheto el. SZENDROI GABOR, A PROJEKTERT FELELGS PARTNER

tiggyel foglalkozd6 CMBP-csapat, mikdzben a stidio
hitelfinanszirozasat szerveztiik.




cégeérték

SHOPPER PARK*

Pénziigyi tanacsadas a Shopper Park Plus
Nyrt. részére a tarsasag részvényeinek a
Budapesti ErtéktSzsdére valé bevezetésében
és 37,2 millié EUR értéku nyilvanos és
zartkor értékesitésében

2023. november
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A SHOPPER PARK PLUS
NYRT. SIKERES TOZSDE
BEVEZETESE (IPO)

2023 NOVEMBEREBEN A SHOPPER PARK PLUS NYRT. EUROBAN DENOMINALT
RESZVENYEI BEVEZETESRE KERULTEK A BUDAPESTI ERTEKTOZSDE PREMIUM
KATEGORIAJABA. AZ INTEZMENY!I KONYVEPITES ES A RESZVENYEK NYILVANOS
ERTEKESITESE IS SIKERES VOLT, iGY A SHOPPER PARK PLUS OSSZESEN
3.445.618 DARAB UJ RESZVENYT BOCSATOTT KI, AMI ALAPJAN 37,21 MILLIO
EURO ERTEKU TOKEEMELEST HAJTOTT VEGRE.

A Shopper Park Plus négy csehorszagi és tizennégy
magyarorszagi kiskereskedelmi ingatlanbdl allo
portfoliét tulajdonol kdzvetleniil és leanyvallalatain
keresztiil. Osszesen tdbb mint brutté 320 ezer
négyzetméter bérelhetd teriiletén kozel ezer bérlé

A tézsdei bevezetés hosszu és stirti idészak volt, amely
néhany varatlan helyzetet is tartogatott szamunkra. A
Concorde MB Partners kollégdi mindig a sikeres tranzakciot
és az ligyfél érdekeit tették az elsd helyre. Kitartd és
professziondlis munkdjukkal hathatésan hozzajarultak a
tranzakcio sikeréhez. Eztton is koszonjiik a
kozremtikodést!

BARANY KRISTOF, AZ ADVENTUM ALAPITO PARTNERE

osztozik. Az SPP révid tdvon szabalyozott
ingatlanbefektetési tarsasagga (SZIT), hosszabb tavon
a kelet-kdzép-eurdpai régio jelentds retail park
portféli6 tulajdonosava és lizemeltetdjévé szeretne
valni, és ennek érdekében tovabbi terjeszkedés is
szerepel a tavlati tervekben Kelet-Kozép-Eurépaban. Az
SPP-ben egy leanyvallalaton keresztiil részesedéssel
rendelkezik az Adventum egyik befektetési alapja.

A Shopper Park Plus Nyrt. t6zsdei részvénykibocsatas-
nak egyik vezet6 szervezéje és az értékesitési
konzorcium egyik tagja a Concorde Csoport volt.




T3 Goodwill

Kijelolt tandcsaddként pénzligyi tandcsadas a
Goodwill Pharma Nyrt. részére 1,3 milliard Ft
zartkord t6keemeléshez kapcsolodd
részvényértékesités és az Uj részvényeknek a
Budapesti ErtéktSzsde Xtend kategdriajaba
torténd regisztracidja soran

2023. december
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AGOODWILL PHARMA
RESZVENYEINEK ERTEKESITE-

A GOODWILL PHARMA NYRT. 2023. NOVEMBER 27-EN ALAPTOKET EMELT ZART
KORBEN, AMELYNEK SORAN MINTEGY 1,3 MILLIARD FORINT FRISS TOKET VONT
BE BEFEKTETOKTOL. A BUDAPESTI ERTEKTOZSDE 2023. DECEMBER 20-AN
REGISZTRALTA AZ UJ RESZVENYEKET AZ XTEND KATEGORIABAN.

A Goodwill Pharma Nyrt. egy 1997-ben alapitott A pénziigyi tandcsadds olyan, mint a szivsebészet.
integralt gyogyszeripari részvénytarsasag, amely Nem a legolcsébbat keresed, hanem a legjobbat!
Magyarorszagon és Szerbiaban rendelkezik Ezt mi a CMBP-ben tal4ltuk meg!
gyartokapacitassal, és tovabbi tiz orszagban értékesit

lednycégek és disztriblicids partnerek tamogatasaval, DR. JOJART FERENC, A GOODWILL PHARMA NYRT. ALAPITOJA ES VEZERIGAZGATOJA

els6sorban Kozép- és Kelet-Eurdpara, valamint a
Balkanra fokuszalva. Ertékesitési tevékenységében
folyamatosan novekvo szerepet téltenek be sajat
gyartasi és licencelt gydgyszerei, étrend-kiegészitoi.

Kiemelt tanacsadoként a zartkori tékeemeléshez
kapcsolddo részvényértékesités és az Xtend-
regisztracio pénziigyi tanacsadoja a Concorde MB
Partners volt.

cégérték




cégeérték

(-/Sza'mla

Pénziigyi tandcsadas és vallalatértékelési
szolgaltatds a Szamlakozpont Zrt.
tranzakciéjanak tdmogatasara

2023. december
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PENZUGYI TANACSADAS
ES VALLALATERTEKELES A

A SZAMLAKOZPONT ZRT. A HAZAI ELEKTRONIKUS SZAMLAKIBOCSATAS EGYIK
VEZETO E-SZAMLAZO SZEREPLOJEKENT KINAL SAJAT FEJLESZTESU
MEGOLDASOKAT, ELSOSORBAN ERP-RENDSZERT HASZNALO B2B-UGYFELEK

SZAMARA.

Az X-Ventures Alpha Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt. A tranzakci altal a vallalkozasok mellett a
kockazati tokealapjain keresztiil tizenharom éven at koltségvetési intézményekre és dnkormanyzatokra
tamogatta a Szamlakozpont épitését, majd a tarsasag fokuszalo GriffSoft megerdsiti jelenlétét a B2B
tovabbi ndvekedésének és fejlédésének biztositasa e-szamlazas teriiletén, mig a Szamlakozpontnak
érdekében az ligyviteli rendszereket fejlesztd GriffSoft lehetdsége nyilik a tovabbi fejlédés és a nemzetkézi
Zrt. szamara értékesitette 50%-0s részesedését. terjeszkedés megalapozasara.

A Szamlakozpont alapitéi 50%-0s tulajdonosokként
tovabb folytatjak munkajukat.

A Concorde MB Partners kollégdi proaktivitdsanak koszonhetd,
hogy a GriffSoft komolyan elkezdett cégvasarlasban
gondolkodni. Természetesen azonttl, hogy a Szamlakozpont
tevékenysége és megmarado tulajdonosai jél illeszkedtek a
GriffSofthoz, a Concorde-os kollégak kozremiikodése és
vallalatértékelési szolgaltatisa elengedhetetlen volt ahhoz, hogy
1étrejojjon a Szamlakozpont akvizicidja.

SZAJBELY BENEDEK, A GRIFFSOFT ZRT. VEZERIGAZGATOJA




Cégértékesitési tanacsadas a magyarorszagi
mélyépitési piac egyik meghatarozé
szereplGje részére menedzsmentkivasarlasi
tranzakcio végrehajtasaban

2023. december
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cégérték

2024. JANUARBAN SIKERESEN LEZARULT A MAGYARORSZAGI MELYEPITESI PIAC
EGYIK MEGHATAROZO SZEREPLOJENEK ERTEKESITESE A TARSASAG EGYIK

MENEDZSMENTTAGJA RESZERE.

Atarsasag lizletrészeit az egyik vezeté menedzser
vasarolta meg, aki az utobbi id6ben a tarsasag napi
miikodésében egyre nagyobb szerepet jatszott, és a
kiszall6 tulajdonos tAmogatasa mellett folyamatosan
veszi at a napi lizletmenet iranyitasat.

A Concorde MB Partners az elad6 kizarélagos
tranzakcios tanacsaddja volt az értékesités soran.

A projekt sordn el6szor a tarsasag hosszu tavi tizleti tervét
készitettiik el a menedzsment altal megadott feltételezések
mentén, ami alapul szolgdlt a tirsasag fair piaci értékének
meghatarozasahoz. Az MBI-tigyletek sordn gyakran banki
finanszirozdsra is sziikség van, igy a struktura kialakitsa
nagy szakértelmet igényel, mivel tekintettel kell lenni az
eladé igényeire, a vevd lehet$ségeire, a bankok
szempontjaira, és természetesen a tarsasag jovébeli cash flow
termeld képességére is, hogy a hitellel, és/vagy eltolt
vételdrral keletkezd kotelezettségek biztonsdggal - és a
bankok altal is elfogadhato feltételekkel - teljesithetéek
legyenek. Ebben a tranzakcidban példas 6sszhang volt végig a
folyamat sordn a vevé és elad6 kozott, akik annak ellenére,
hogy ez a tranzakcid jelents er6forrasaikat kototte le kozel
egy éven dt, a tervezett ndvekedési és fejl6dési palyan tudtak
tartani a céltarsasagot is.

FASSANG NOEMI, A PROJEKTERT FELELGS IGAZGATO




S THEAMOWATT | Qveews % I

Cégértékesitési tanacsadas a Thermowatt

Kft. tulajdonosai részére a Thermowatt Kft.
100% tizletrészének a Veolia Cégcsoport, a
GloCap |. Gazdasagfejlesztési Magant6ke-
alap, valamint a Trustify I. MagantGkealap
részére valo értékesitésében

2023. december
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CEGERTEKESITESI TANACS-
ADAS A THERMOWATT KFT.
TULAJDONOSAI RESZERE

2023. DECEMBER 18-AN ZARASRA KERULT A THERMOWATT KFT. 100% UZLET-
RESZENEK ERTEKESITESE A VEOLIA CEGCSOPORT, A GLOCAP |. GAZDASAGFEJ-
LESZTESI MAGANTOKEALAP, VALAMINT A TRUSTIFY I. MAGANTOKEALAP RESZERE.

A Veolia csoport magyarorszagi és lengyelorszagi
tagvallalatai tobbségi tulajdoni részesedést szereztek a
szennyvizek héenergidjanak hasznositasat célzo
innovativ technoldgiat kifejleszté Thermowatt
Energetikai és Epit6ipari Kft.-ben. Tovabbi tulajdonrészt
a Global Capital Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt. altal

Tobb mint két éves, fordulatokban gazdag tranzakcios
folyamatot bonyolitottunk le a Concorde MB Partners
kollegdival. Abban mdr a projekt inditisakor egyetértettiink,
hogy a térsasag dltal létrehozott innovaci6 és a nemzetkozi
szabadalmak olyan értéket képviselnek, amely még egy
multinacionalis szakmai befektetd szdmdra is értéket
jelenthet. 1d6kozben a céltarsasig ipardgaban az évszazad
fordulata zajlott le, megjelentek olyan pénziigyi befektetdk,
akik zoldipari befektetésekre specializalédtak. Gyorsan és
rugalmasan kellett reagdlni a megvéltozott piaci helyzetre,
amelynek eredményeként egy olyan 4j tulajdonosi
struktura alakult ki, amely hosszu tdvon képes a vallalat
novekedését és hatékony miikodését biztositani. Ebben a
valtozé kornyezetben fontos volt, hogy ismét végig magunk
mellett tudhattuk a Concorde kollegainak professzionalis
tamogatdsat, a jovébeli tizleti modell megalkotdsatdl az
adatszoba tizemeltetéséig. Ez volt a masodik k6zos
tranzakcids sikertink, amely utdn most a befektetési céljaink
elérésében is szimitunk a csapatra.

ATHERMOWATT KFT. TULAJDONOSA ES HAVAS PETER, TANACSADO

kezelt GloCap |. Gazdasagfejlesztési Magantbkealap,
valamint a Trustify Investment Management Zrt. altal
kezelt Trustify I. Magantdkealap szerzett meg.

A 2007-ben alapitott, budapesti székhely(i Thermowatt
Energetikai és Epitdipari Kft. f6 tevékenysége a mémaki
tervezés és energetikai tanacsadas, valamint a hdcse-
rélon és hdszivattyln alapuld, a szennyvizek héjét
felhasznald, épiiletek flitésére és hiitésére alkalmazott
C0,-mentes technoldgia kiépitése és lizemeltetése.

A Thermowatt innovaci6jat tdbbszorosen dijaztak, és a
tarsasag ma mar 37 orszagban rendelkezik bejegyzett,
kizar6lagos tulajdonaban lévé szabadalommal. Ez a
technoldgia gyorsan és egyszeriien bevezethet6 és
m(ikddtethetd, kdrmyezetharat és gazdasagos
megoldast kinal az energiafiiggetlenségre és a
-biztonsagra. Magyarorszagon jelenleg 6t rendszer
lizemel ezzel a modszerrel, 1 MW-t6l 4 MW-ig terjedd
beépitett teljesitménnyel.

A Concorde MB Partners a Thermowatt Kft.
tulajdonosainak tranzakcios tanacsadoja volt.
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Az eseményen Orban Krisztian, az Oriens nemzetk&zi ipari és szolgaltatasi
vallalatcsoport tulajdonos-ugyvezetdje a jelenlegi globalis gazdasagi
folyamatok hazai vallalatokra gyakorolt hatasairdl, Szendréi Gabor, a
Concorde MB Partners tulajdonos-Ugyvezet&je pedig a hazai vallalati
tranzakciods piac aktualitasairdl tart eléadast. Ezt kdvetben vacsora melletti
kotetlen beszélgetést tervezlink a résztvevékkel.

Tervezett helyszinek és idépontok:

SZOMBAT- TATA
HELY

A rendezvényen a részvétel ingyenes, de eldzetes regisztraciohoz kotott, melyet megtehetnek
a kdvetkezd cimeken: www.cmbp.hu/ruf illetve ruf@cmbp.hu. A valtoztatés jogat fenntartjuk, a
legfrissebb informaciokat a Concorde MB Partners honlapjan és LinkedIn oldalan tesziink kozzé.
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A TRANZAKCIOS PIAC

HELYZETE 2023-BAN

HATODIK EVE KESZITJUK EL AZT AZ ELEMZESUNKET, MELYBEN TOBB
TRANZAKCIOS ADATBAZIS ADATAIT OSSZESZEDVE VIZSGALJUK MEG AZ ELOZ0O
EV HAZAI TRANZAKCIOS PIACAT. A 2022-ES EVBEN A TRANZAKCIOK SZAMA AZ
EL6ZO EVHEZ KEPEST JELENTOSEN NOVEKEDETT, DE A 2021-BEN MEGLODULO
HAZAI TOKEKIFEKTETES DARABSZAMAT TEKINTVE MEGTORPANNI LATSZOTT.

A TRANZAKCIOK NAGYON RESZLETES VIZSGALATAT ISMET ELKESZITETTUK.

MI VOLT A HELYZET 2023-BAN? HANY TRANZAKCIO TORTENT AZ ORSZAGBAN ES
KULFOLDON, MAGYAROK ALTAL INDITVA, A TAVALYI EVBEN?

Az elmiilt hetekben az el6z6 évekhez hasonléan a
lehetd legrészletesebben kielemeztiik a 2023-as év
hazai tranzakcidit. Igyekeztiink a legteljesebb
adatbazisbol kiindulni, ezért harom szolgaltatonak, az
Orbisnak, a Refinitivnek és az EMIS-nek az adatbazisai-
bol is letoltottiik a relevans adatokat. A duplikaciok
kisziirése utan kideriilt: hazankban 2023-ban csokkent
a hazai tranzakciok szama; mig 2018-ban 276, 2019-
ben 249, 2020-ban csak 246 darab, 2021-ben 250,
2022-ben 281, 2023-ban csak 265 tranzakcio tdrtént
az orszagban!

De milyen tipustak is voltak ezek a tranzakciok?
Vegyiik sorra a mar hagyomanyosan hasznalt
tranzakcios kategdriakat. Ahogy latni fogjuk, hatalmas
atrendez6dés tortént az egyes csoportok kozott.

1. Kiilfoldi tranzakciok hazai laba: csak 12
tranzakcio volt a 2022-es 16, 2021-es 33, a
2020-as és a2019-es 21 és a 2018-as 11
iigylettel szemben. 2023-ban tehat a nemzetkozi
trendeknek megfelel6en, miszerint globalisan
csokkent a tranzakciok szama, tovabb csokkent
azoknak a tranzakcioknak a szama, amikor egy nagy
nemzetkdzi tranzakcio keretében a helyi cég is
elkelt; ezek tipikusan nem a magyarorszagi cégek
altal vezérelt tranzakciok voltak.

2. Kisebbségi részesedésvasarlas és tokeemelés:
tovabbi csokkenéssel 38 darab tranzakciora
esett. A kisebbségi részesedésvasarlassal
végrehajtott tranzakciok reneszansza 2019-ben
volt, amikor 90 darab koriili ligyletszamot

jelenthettlink ebben a kategdridban. Ez 2020-ra
lecsdkkent 46-ra, majd 2021-ben ismét
emelkedett, 62-re, 2022-ben pedig 44-re esett
vissza. Ahogy a JEREMIE fundok itthon kifutottak, és
ez a tevékenység par megmaradd magantokét
mozgato alapra és az allami Hiventuresre
korlatozddik, a tranzakcios darabszamok is leestek.
Ezek az tigyek tipikusan start-upokat, illetve kezdeti
fazisban lévo, nagy ndvekedésli cégeket érintettek,
nem pedig klasszikus, hagyomanyos iparagi hazai
kozép- és nagyvallalatokat.

. Ismét jelentdsen visszaesett az ingatlanpiaci

tranzakciok szama is: 2023-ban 15 ilyen
jelentds, bejelentett tranzakcié volt, a 2022-es
42,a2021-es 28-cal, a2020-es 21-gyel, a 2019-
es 41-gyel és a 2018-as 60-nal szemben. A Covid
jarvanybél 2022-re magéra talald ingatlanpiac az
inflacio és recesszio idején - nem meglepé modon -
jelentdsen visszaesett.

. Tranzakciok specialis iparagakban (energetika,

pénziigyi szektor és média): érdekes modon a
2021-es és a 2022-es évvel pontosan megegyez6
darabszamd, 33 tranzakcid tortént ezekben a
szektorokban, a 2020-as 26, a 2019-es 29-cel és
a2018-as 38 iigylettel szemben. A 2023-as évben
az energetika teriiletén ismét a megujulé projektek-
kel kapcsolatos tranzakciokat lattunk (ezen beliil is
jelentds volt a napelemparkokat érintd tranzakciok
szama). A pénziigyi szektorban a biztositasi piachoz
kapcsoldda tranzakciok, kivonulasok és a Granit
Banki csoport kialakulasa jatszotta a szerepet.
Médiapiaci tranzakciot nem talaltunk.



5. Jelentésen megugrott a belsé cégatrendezddés-
sel kapcsolatos iigyletek szama (a 2021-es 2
darab ilyen tranzakcidhoz képest 2022-ben 22
ilyen Gigylet volt, 2023-ban viszont 52), azonban a
par sikeres tozsdei kibocsatas ellenére lecsokkent
a tdozsdei iigyletek szama (2023-ban 27 ilyen
ligyletet regisztraltak a szakért6k, a 2022-es 52 és
a2021-es 6 darabhoz képest).

6. Hazai kozép- és nagyvallalatokat érintd
tranzakciok: a 2023-as évben jelentds novekedés
volt tapasztalhato; az ebben a szegmenshen
lezart 87 tranzakciéo majdnem elérte a vizsgalt 6
év maximumat (2020-ban 95 ilyen tranzakcio
tortént). Ezen beliil jelentésen nétt a kiilfoldiek
cégvasarlasa (34 esetben volt kiilfoldi a vevd, ez
rekord az utébbi 6 évben), viszont kissé csokkent a
hazai cégvasarlasi kereslet - mig 2020-ban 76
esetben szerepeltek hazai vevok, 2021-ben csak
45 esetben, 2022-ben 46 esetben, 2023-ban
viszont csak 42 esetben. Szerintlink ez az a kor, ami
igazabal jelzi, hogy mekkora is volt az a tranzakcié-
szam, ami relevans a hazai tulajdond kis-, kozép- és
nagyvallalatoknak, generaciovaltas, illetve
atoroklés szempontjabal. A helyzet két szemponthol
is érdekes, illetve komoly lizeneteket is hordoz
magaban a generaciovaltasra késziil6knek:

a. 2022-ben még lehetett kedvezd feltételekkel
tranzakcios hitelhez jutni; ez 2023-ban lehetetlen
volt. Erdekes, hogy a magas kamatkornyezetben is
viszonylag nagy szamban torténtek tranzakciok.

b. Bar a hazai vevék tdbben vannak, jelentds
szerephez jutottak a kiilfoldi vasarlok (akik tovabbra
is kedvezobb keretek kozott tudjak finanszirozni
tranzakcioikat), de ett6l még a hazai vasarlok
tébbségének ténye alahuzza, hogy a Concorde MB
Partners altal eldszeretettel kezelt témak, az
iparagakon beliili koncentracid, a menedzsment
vasarlasa (MBO - Management Buy-Out) és a kiils6
befektetd-menedzserek (MBI - Management Buy-
In) cégvasarlasa el6térben maradtak.

c. Anagyjabdl 1.000 hazai magantulajdonban lévé
kozép- és nagyvallalat, illetve a sok ezer kis- és
kozépvallalat szamossaganak tiikkrében mind a 87
tranzakcid, mind pedig a sokuk szamara inkabb
relevans hazai tranzakcié (azaz ahol a fliggetlen
menedzsment hidnya kevésbé fajo) 42-es darab-
szama viszonylag alacsony. Azaz: a generaciovaltas
tranzakcios oldalrél bar elindult, de a nagy
hullamok még varatnak magukra. Nem véletlen,
hogy az Opten stratégiai igazgatéja is megjegyezte a
multkoriban egy maganbeszélgetésben: bar a
legnagyobb hazai cégek kdzott sok esetben lezajlott
a generaciovaltas, a kisebb cégek tulajdonosainak
atlagéletkora minden évben eggyel nd...
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Erdekesség még, hogy jelentés novekedéssel,
dsszesen 11 esetben vasarolt magyar vevé kiilfoldi
eladotol, ami szintén 6 éves rekord. 2022-ben ez a
szam 2 volt, 2021-ben 7, 2020-ban 4, 2019-ben
pedig szintén 7 volt.

Mi mindebbdl a tanulsag? Egyrészt az, hogy minden
magyar vallalkozo, aki a generaciévaltason
gondolkodik, vagy azzal szembesiil, és csaladon beliil
ezt nem tudja megoldani, azonnal el kell gondolkodnia
a fiiggetlen fels6vezetd kinevezésén/kinevelésén.

A masik pedig az, hogy azilyen helyzetben lévé
vallalkozoknak szembesiilniiik kell azzal, hogy a
leginkabb reélis szcenarié a Management Buy-In, azaz
a kiviilr6l érkezd, menedzsmenttapasztalattal
rendelkez6 maganszemélyek altal vezetett és
végrehajtott tranzakcid. Ezek olyan ligyek, melyekben a
Concorde MB Partners kozvetitoként nagyon aktivan és
egyre sikeresebben vesz részt az utébbi években. Ez a
piac 2023-ra a kamatkornyezet valtozasa miatt kicsit
visszaesett, de most igy latjuk, hogy az MBI-befektetok
ismét feléledtek, és aktivan keresik a lehetdségeket.

(Kozel)kiilfoldi kilépés

Elemzésiink kitért arra is, hogy magyar cégek milyen
madon léptek ki kiilfoldre. Itt nagyon jelentds
emelkedés figyelhetd meg, magyar cég kiilfoldi
befektetést 54 esethen hajtott végre 2023-ban,
szemben a 2022-es 21-gyel, a 2021-es 44-gyel, a
2020-es 26-tal, a2019-es 32-vel és a 2018-as 37-
tel, melyben magyar cég jelent meg vevéként. J6 hir,
hogy ebbdl a szempontbdl a hazai gazdasag az elmdilt
6 év legjobb teljesitményét hozta.

1. AzOTP 4, a MOL és a B+N 3-3 jelentdsebb
kiilfoldi eszkozt vasarolt, a Richter és a
Masterplast pedig 2-t.

2. 20 esetben hazai befektetési alap vasarolt céget
kiilfoldon, akar tokeemelés, akar kivasarlas
formajaban.

3. 2023-ben 7 ingatlantranzakciot zartak magyarok
kiilfoldon.

4. Egyéb cégek és privat befektetdok 13 tovabbi
tranzakciét hajtottak végre.

Voltak tehat tranzakciok, mely soran hazai cégek léptek
kiilféldre - és latszik, hogy ez az irany jéval gyakoribb,
mint a forditottja (tdbben léptek kiilfdldre, mint
ahanyan hazai céget vasaroltak!), ugyanakkor még
mindig csak néhany nagy szerepl6 altal domindlteza
szegmens. J6 hir, hogy mi magunk is egyre tobbet
vesziink részt ilyen folyamatokban, mely jel lehet arra
is, hogy lesz ezen a téren tovabbi fejlédés.
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IRANY A MARS!

A GOODWILL PHARMA NYRT. EGY 1997-BEN ALAPITOTT, INTEGRALT
GYOGYSZERIPARI, NYILVANOS RESZVENYTARSASAG, AMELY KET ORSZAGBAN IS
RENDELKEZIK GYARTOKAPACITASSAL. REGIONALIS MULTI SZEGEDI KOZPONTTAL,
AMELY 12 ORSZAGBAN ERTEKESIT LEANYCEGEK ES DISZTRIBUCIOS PARTNEREK
TAMOGATASAVAL. ERTEKESITESI TEVEKENYSEGEBEN NOVEKVO SZEREPET TOLTENEK
BE SAJAT GYARTASU ES LICENCELT GYOGYSZEREI, ETREND-KIEGESZITOI. A
BUDAPESTI ERTEKTOZSDE 2022 VEGEN REGISZTRALTA RESZVENYEIKET AZ XTEND
KATEGORIABAN. A TARSASAG TAVALY NOVEMBERBEN MINTEGY 1,3 MILLIARD
FORINTOT VONT BE INTEZMENYI RESZVENYBEFEKTETOKTOL. DR. JOJART FERENC
ALAPITOVAL ES VEZERIGAZGATOVAL BESZELGETTUNK.

Tobbszor mondtad mar, hogy a Goodwill Pharma
Szegedrdl indult, és a Marsra tart. Hogyan mutatnad
be a céget egy marslakonak, aki még semmit nem
tud rélatok?

Imadom a marslakdkat, ha egyaltalan Iéteznek. Furcsa
iparag a miénk. Sokan azt gondoljak, hogy a
gyogyszeripar a betegeken él6skadik, és akkor jo
nekiink, ha sok a beteg. En ezt pont forditva gondolom:

nemcsak gyogyszereket gyartunk, hanem étrend-
kiegészitoket is. Nekiink nem az a fontos, hogy sok
beteg, hanem az, hogy sok egészséges ember legyen.
A Goodwill Pharma egy integralt gyogyszeripari vallalat
Szegeden: az alapotlettdl a termékfejlesztésen at a
piacra vitelig, és az értékesitéssel bezardlag
gyakorlatilag mindent megcsinalunk a cégben hazon
beldl.




Mit jelent Szeged varosa a cég életében? Miért
Szerbiaban létesiilt gyartokapacitas Magyarorszag
mellett?

Szeged a sziilévarosom, itt végeztem el az egyetemet.
Amikor elkezd6dott a cég épitése, akkor Budapesten
indultunk egy tanacsado vallalkozassal, majd rajottiink
arra, hogy semmi értelme Pesten maradni, amikor
Szeged az orszag egyik legfantasztikusabb varosa, és
mar az autépalya is ideért.

A foldrajzi korlatok fokozatosan megsziintek, és - bar
akkor még nem igy hivtuk - a digitalis vilag, az internet
megjelenésével gyakorlatilag a foldrajzi tdvolsagok
tizedmasodpercekre csokkentek. Mar nem kell bedlni
az autoba, és feltétlenil a fovarosban lenni ahhoz,
hogy egy vallalat j6l tudjon miikodni. Erdekesség, hogy
Szegeden tizes alatti sorszamunk volt a szamlan, amit
a szolgaltat6tol kaptunk, tehat az egyik elsé
interneteléfizetd volt a Goodwill Pharma.

Szerbia nekiink itt van a szomszédban, a mostani
vezérigazgatd Szerbidban, Tamas Zoltan a Vajdasaghol
telepiilt 4t a jugoszlav habordt kévetéen, és par év
szegedi gyakorlat utan azt mondta, hogy szeretné
lemasolni azt, amit mi csindlunk itt Magyarorszagon.
Z6ld lampét kapott.

Novekedésetek elsdsorban organikus volt eddig.
Szamolsz akvizicidkkal is?

Nalunk eddig szinte minden organikusan nétt, kozel
haszéves folyamat volt, hogy eljutottunk arra a szintre,
hogy van sajat gyartokapacitasunk, logisztikai
kozpontunk, és ezek a fejlesztések jellemzéen sajat
er6bol torténtek.

Nem vagyunk eladdsodva, j6 likviditasi helyzettel
rendelkezik a cég, és én azt gondolom, hogy egy
beruhazast akkor kell megvaldsitani, amikor a cég azt a
megtakaritasaibdl tudja finanszirozni. Ezt ltalaban
meggyorsitjuk valamekkora t6kebevonassal,
hitelfelvétellel, de azt gondolom, hogy ahhoz, hogy a
nyitd kérdésben felvetett Marsot elérjiik, ahhoz a
temp6t fokozni kell. A gyorsulas az allandé a cégben,
mar egy j6 ideje két szamjegyli névekedést
produkalunk. Aki egy kicsit jartasabb a fizikdban vagy a
matematikaban, az tudja, hogy a gyorsulashoz lendiilet
kell, ehhez pedig el6bb-utdbb sziikség lesz akviziciora
is. Tehat a novemberi tdkeemelést kdvetden, illetve
tovabbi kiilsé miikodétoke bevonasaval
mindenképpen szeretnénk felgyorsitani az akvizicios
folyamatokat.

Itt szoba keriilhetnek brandek, meglévo termékek,
amelyek esetleg mas cég szamara nem fontosak, de
nekiink jol illeszkednek a portfolionkba, vagy olyan
gyartokapacitassal és forgalmazasi kapacitassal bird
tarsasagok, amelyeket egynapos autéuttal el tudunk
érni.
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Par év mulva ezek az emberek raszorulnak arra,
hogy valamilyen gydgyszeres vagy étrend-
kiegészitd terapiaval timogassak az egészségiiket.

Széles a Goodwill Pharma termékportfélidja. Hol
lesznek a varhaté hangsiilyok a kozeljovében?

A gyartas és fejlesztés teriiletén van egy rakds otletiink,
inkabb az a problémank, hogy melyik 6tletet valdsitsuk
meg, (gy is mondhatom, hogy versenyben allnak a
projektotletek. A rendelkezésre all6 id6nek, pénznek és
human kapacitasainknak a metszete hatarozza meg,
hogy mivel foglalkozunk.

A gyogyndvény alapu étrend-kiegészitokrol egészen
fantasztikus publikaciok vannak, és egyre szélesebb
korben valik elfogadotta, hogy olyan gyégynévény
alapu étrend-kiegészitéket szednek az emberek,
amelyek a hossz(l €let és az egészség fenntartasahoz
jarulnak hozza. Oridsi demografiai krizis el6tt allunk.

A mostani 45-50 éves generacio egy viszonylag
nagyobb populaci. Par év milva ezek az emberek
raszorulnak arra, hogy valamilyen gydgyszeres vagy
étrend-kiegészitd terapiaval tdimogassak az
egészségiiket. A feldolgozott élelmiszerek és a modern,
falak kozotti életvitel erre predesztinalja a lakossagot,
tehat a fejlesztési iranyokban lesznek biztosan étrend-
kiegészit6k. Ezek jellemzéen komplex termékek, és
Klinikai evidenciakkal biré hatasuk van.

Folyamatosan dolgozunk a gydgyszerportfolionk
bovitésén is. Itt licenclehetdségekben gondolkozunk,
azaz lejart szabadalmi gyogyszereket akarunk behozni.
Altalaban olyanokat keresiink, amelyeknek van
valamilyen hozzaadott értéke is. Ezeket a termékeket is
elébb-utdbb a sajat gyartdegységiinkben fogjuk
legyartani. Mindezek mellett keressiik azokat a
rendkiviil innovativ dtleteket, amibél egy originalis
gyogyszert is tudunk majd gyartani. Ha mar innovativ
otleteknél tartunk: nemrégiben jelent meg a cég egyik
Ujdonsaga, a kapszaicin tartalmi C-vitamin. A tobbi
C-vitamin termékiinkh6z hasonl6an ez is a Szent-
Gyorgyi Albert nevet viseli.

Kapcsolatban vagytok a csaladdal, mi ennek a
torténete?

Szegedhez kapcsolodik az egész torténet. Ha valaki jart
Szegeden vagy élt Szegeden, az tudja, hogy itt Szent-
Gyorgyi Albert neve fogalom. Szamomra is trivialis volt
Szent-Gydrgyi és a C-vitamin kapcsolata, de ezt
korabban senki nem kapcsolta 6ssze egy termék
formajaban. Utanajartam ennek a dolognak, és

Szeretnénk eljutni a Marsra, és egy Mars-expedicio
elképzelhetetlen C-vitamin nélkiil, mert azt az

emberi szervezet nem tudja el6allitani, a hosszu
utazdson lebomlanak a szervezet C-vitamin készletei.
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kider(ilt, hogy Szent-Gydrgyi professzor még életében
védjegyoltalmat szerzett, amit a feleségére és
gyermekeire hagyott. Kapcsolatba Iéptiink a csaladdal,
és megbiztak benniinket egy 100 évre sz616 szerz6dés
keretében, hogy Szent-Gydrgyi nevét visel6 termékeket
forgalmazzunk az egész vildgon. S6t nemrégiben
kiterjesztettiik a szerzodést arra, hogy adott esetben
bolygdnkon kiviilre is vihetjiik. Szeretnénk eljutni a
Marsra, és egy Mars-expedicio elképzelhetetlen C-
vitamin nélkiil, mert azt az emberi szervezet nem tudja
eléallitani, a hosszl utazason lebomlanak a szervezet
C-vitamin készletei. Biiszke lennék ra, ha a Szent-
Gyorgyi C-vitamin kisérné el az emberiséget a Marsra.

Az emberek sokaig akarnak élIni és egészségesen.
Az étrend-kiegészitok és a fogyast eldsegitd
termékek a befektetdk és a fogyasztok érdeklodését
is felkeltették az elmiilt években. Merre tart ezeknek
avarhato piaca, illetve milyen trendekre
szamitotok?

Van egy olyan trend az Eurdpai Unidban, hogy az
emberek nem akarnak feltétleniil gyogyszert szedni.
Kellemetlen dolog, hogy az antibiotikumok elpusztitjak
a bélflorat. A vérnyomascsokkentéknek tartds
mellékhatasa van, bar egyre jobb és jobb gydgyszerek
vannak. Ami viszont természetes, organikus, az
gyakorlatilag kritikusan nem tdladagolhaté. Ezekhez
egyre tébben szivesebben fordulnak, igy egy intenziven
ndévekvé piacrol beszéliink. Egy dologra azonban fel
szeretném hivni a figyelmet: nagyon sokan
prébalkoznak ezen a teriileten, rengeteg a csald, a
hamisitvany, a hatéanyagot nem tartalmazo, vagy nem
megfeleld mindséghiztositassal gyartott készitmény,
amelynek az eredete teljesen bizonytalan. Ebben a
kicsit kaotikus helyzetben én (igy gondolom, hogy a
Goodwill Pharma irdnyt tud lenni. Nagy gondot
forditunk arra, hogy megfelelé6 minéségbiztositasu, Uj
termékek keriilienek a vevokhoz.

Kicsit beszélgessiink a tozsdérdl, a tokepiacrol.

Mi volt a célja az Xtendre Iépésnek, milyen
tapasztalatokkal gazdagodtatok, és miért hagyjatok
ott ilyen hamar?

Még nem hagytuk ott, csak eldontottiik, hogy
otthagyjuk, és a Budapesti Ertékt6zsde Standard
kategdridjaba fogunk atlépni. Az Xtend az az igazi
tézsdének, a szabalyozott piacnak az elészobéja. Itt egy
gondnoksagot kapunk jo értelemben véve, és
megfeleld tandcsado - jelen esetben szamunkra a

Az Xtend az az igazi t6zsdének, a szabdlyozott
piacnak az el8szobdja. Itt egy gondnoksagot
kapunk jo6 értelemben véve, és megfeleld
tandcsado - jelen esetben szamunkra a Concorde
MB Partners - segit abban, hogy a bonyolult napi
feladatokat hiba nélkiil végezziik, illetve a
jogszabdlyi kornyezetnek megfeleljiink.

Concorde MB Partners - segit abban, hogy a bonyolult
napi feladatokat hiba nélkiil végezzilk, illetve a
jogszabalyi kdrnyezetnek megfeleljiink. Az Xtenden mar
sikeriilt forrast bevonnunk, a tékeemelést a jelenlegi
infrastruktirank boévitésére hasznaljuk: 0j gyartd
lizemet épitiink, ebbe Uj gépsorokat vasarolunk, illetve
bévitjlik az irodai és logisztikai kapacitasunkat.
Tovabba szeretnénk erdsiteni a tovabbi kiilfoldi
terjeszkedést is.

A Standard kategéridba idén szeretnénk atlépni. Ez egy
szabalyozott folyamat, amelynek soran komoly jogi,
szamviteli és gazdasagi feladatokat kell elvégezniink. A
szabalyozott piacon egy Ujabb tékeemelés véarhato,
akar IPO (nyilvanos részvénykibocsatas) formajaban. A
Goodwill Pharma részvények igy elérhet6vé valnanak a
lakossag szélesebb kdrének is.

Mit tanacsolsz a tézsdére késziild vallalkozasoknak,
hogyan kell felkésziilni egy ilyen nagy lIépésre?

Ez semmiképpen sem egy egyszer(i folyamat. A mi
felkésziilésiink 2-3 évet vett igénybe, a dontés pedig
mar 6-7 évvel ezel6tt megsziiletett a cég vezetésén
beliil. A legjobb felkésziilés, ha rendet tartunk a
cégben, hiszen a tokepiac egy szabalyozott kdrnyezet,
a tézsde nem tiir el semmiféle szabalytalansagot,
semmiféle olyan gondolatot, dontést, amivel egy nagy-
vagy kisbefektetd megkarositva érezné magat. Tehat
azt gondolom, hogy a feladat rendet rakni, rendet rakni
és rendet rakni. Ez a tézsdére Iépésnek az egyik
sarokkove.

A masik pedig az, hogy tudomasul kell venni: ez egy
koltséges folyamat, éves szinten - plane, ha
kibocsatast is csinalunk - sok tizmillié forintot jelent az,
hogy a tézsdén vagyunk. Egy bizonyos cégméretet el
kell éri ahhoz, hogy ezt a folyamatot fenn tudjuk
tartani, illetve el tudjuk inditani. Azt gondolom, hogy
markans arbevételt kell produkalni egy cégnek ahhoz,
hogy tézsdére Iépjen, és fontos, hogy legyen egy j6
sztori, ami a ndvekedést tudja biztositani.

A részvénybefektetdk bele fognak szolni a tarsasag
életébe, és megsziinik a csaladias Iégkor.

Az alapitok mennyire ragaszkodnak a sajat
gyermekiikhoz, hajlandoak elfogadni nagyobb
kozkézhanyadot a tozsdén?

Ezis egy rendkiviil 6sszetett kérdés, hiszen megszok-
tam azt, hogy viszonylag révid dontési folyamatokban
irAnyitom a céget. Ez a jovGben is igy lesz a terveim
szerint, hiszen én vagyok az igazgatésag elnoke és az
egyik vezérigazgato is. Szeretném a nagyobb
dontéseket megtartani magamnal. Ami j6l megy, azt
nem kell megvaltoztatni. Azonban mindig ottvan a
fejemben, hogy mit sz6Indnak ehhez a kishefektetdk...

Mikor és hogyan tudom elengedni azt a kérdést, hogy
nem én déntok ebben a folyamatban? Azt gondolom,



hogy az id6 megadja majd a valaszt, amikor Ggy
gondolom mar, hogy vannak nalam okosabbak, akik
gyorsabban és iigyesebben dontenek, akkor majd 6k
at fogjak venni ezt a feladatot. Es remélem, hogy
lesznek olyanok is az igazgatosagban, akik erre
figyelmeztetnek, hogy ha én nem veszem majd észre.

A kutatas és az innovacio szerves része egy integralt
gyogyszer- és egészségipari cégnek. A mesterséges
intelligencia milyen hatast gyakorolhat a
tevékenységetekre?

A mesterséges intelligencia most nagyon nagy divat.
Bizonyos kérdésekben tilértékeljiik, bizonyos
kérdésekben pedig alul. Azt hiszem, hogy a
kozeljovében a kommunikacidban és a testreszabott
terapiakban fog megjelenni. Hasonléképpen fontos
szerepe lesz a diagnosztikaban. Az Al a laboratériumi
diagnosztikaban - adott esetben a big data
segitségével - egy-egy betegségre konnyebben folhivja
a figyelmet, mintha az orvos Gnmagatél prébalna
rajonni a megoldasra.

Mi is szeretnénk majd azzal foglalkozni, hogy a paciens
az adatait, életkdriilményeit ismerteti, és mi talan
tudunk segiteni neki abban, hogy milyen étrend-
kiegészitdket, milyen terdpids dolgokat valasszon. Eza
déntés pillanatnyilag jellemzéen a kezel6orvosok,
haziorvosok kezében van. De mivel egyre nehezebb az
orvos-beteg kapcsolatot Iétrehozni, fenntartani, ezért
egyre fontosabb szerepet jatszik minden paciens
életében az dngondoskodas. Aki (gy gondolja, hogy
éngondoskodik, megel6z, az mar eleve odafigyel sajat
magara, gyakran a mesterséges intelligenciat is
segitségiil hivja. Szerintem mar egy Google-keresés is
egyfajta mesterséges intelligencia. Ha ez még tobb
adatbol taplalkozik, esetleg személyre szabhato, akkor
ott vagyunk mar a mesterséges intelligencianal.

A gy6gyszeripari vallalkozasok mar sokat foglalkoznak
azzal, hogy hogyan lehet bevonni a mesterséges
intelligenciat a folyamataikba. Aki nem csinalja, az le
fog maradni, és mamutnak fogja magat érezni az
elefantok kozott.

A kutatas, fejlesztés mindig nagyon fontos elem a
cég életében. Most milyen tijdonsagokrol és
innovaciorél tudsz beszamolni nekiink?

Egy rendkiviil izgalmas dolgot élesztiink Ujra, ez pedig a
klaszterszemlélet. Azt jelenti, hogy a térségben Iévé
mikrovallalkozasok, kozépvallalkozasok és

A gybgyszeripari vallalkozdsok mar sokat
foglalkoznak azzal, hogy hogyan lehet
bevonni a mesterséges intelligenciat a
folyamataikba. Aki nem csindlja, az le fog
maradni, és mamutnak fogja magat
érezni az elefantok kozott.
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A Goodwill Pharma tdmogatni tudja a termékek
fejlesztését, partnerei révén segithet azok piacra
1épésében anélkiil, hogy barki elvenné vagy
kicsavarnd azokat a feltalalé kezébdl.

nagyvallalatok 6sszefognak a tudomanyos és az
akadémiai szféraval, és egy olyan kozosséget
prébalnak épiteni, ahol az innovacié a felszinre kerill.
Meggy6z6désem, hogy minden embernek, minden
kutatonak a fejében van egy Gtlet, ott lapul az
iréasztalan a Szent Gral, ami meg tudja valtani a
vilagot. Azonban nagyon kevés ilyen vilagmegvaltd
GOtletbdl lesz termék, illetve hogyha még termék is lesz,
akkor nem jut el a vilagpiacra. Ez egy sorsdontd kérdés.
Ennek a kezdeményezésnek az élére szeretnénk 4llni a
Szent-Gyorgyi Albert élettudomanyi klaszter
Ujrainditasaval Szegeden. Teret szeretnénk ezen
keresztiil biztositani annak, hogy a kutaték, tuddsok
megismerjék az élettudomanyok teriiletén miikodé
forprofit vallalkozasokat, és az dtleteiket meg tudjak
valdsitani olyan irdnyban, hogy ez tényleg eljusson a
vilagpiacra.

A Goodwill Pharma tdmogatni tudja a termékek
fejlesztését, partnerei révén segithet azok piacra
Iépésében anélkil, hogy barki elvenné vagy kicsavarna
azokat a feltalal6 kezébdl. 2024 tavaszan kezdiink, és
reméljiik, hogy ez a kezdeményezés batorit egy csomo
olyan embert, aki a nagy otletét el meri mondani, és
bizik benniink, hogy - cslinya széval - piacositani
tudjuk a termékeét.

Végezetiil van egy konkrét példad mar elérhetd,
friss, sajat fejlesztésre?

Nagyon sok gyogynovény alapl komplexet fejlesz-
tettiink ki az elmalt id6szakban. Most nagyon biiszke
vagyok ra, és jelenleg is zajlik a piaci bevezetése az
Intelux nev(i étrend-kiegészité terméknek. Azoknak az
embereknek szél, akik (gy érzik, hogy a memoridjuk
néha cserben hagyja oket, és (gy érzik, hogy szeretnék,
hogy a hosszu élet mellé hosszd tavd, j6 gondolkodasi
képesség és jo emlékezéképesség maradjon fenn. Mi
gy dolgozunk, hogy figyeljiik a nemzetkdzi
szakirodalmat. Talaltunk 2023-ban egy cikket, amely
leirja, hogyan lehet a memaria romlasat csokkenti
olyan hatéanyagok éveken keresztiil torténd fogyaszta-
saval, amelyek segitik a memoria meg6rzését, a
megfeleld kognitiv képességek birtoklasat. Helyi
kutatokkal egyittm(ikddve fejlesztettiik ki ezt a
terméket, és mar kaphatd a gydgyszertarakban.




Alternativ finanszirozdsi eszkoz kozép- és nagyvdllalatok szdamdra

INGATLANERTEKESITES

ES VISSZLIZING

A NYUGAT-EUROPAI VALLALATI TULAJDONU INGATLANOK BECSULT ERTEKE TOBB
EZER MILLIARD EURO, ES AZ ELMULT EVEKBEN EGYRE TOBB CEG ELT AZ
INGATLANJAINAK ELADASAVAL ES EGYIDEJU VISSZABERLESEVEL (SALE-AND-
LEASEBACK), AMELY IGY ALTERNATIV FINANSZIROZASI ESZKOZEVE VALT. MAJD
MINDEN IPARAGBAN ES INGATLANTIPUSBAN ALKALMAZZAK EZT AZ ESZKOZT A
NOVEKEDES FINANSZIROZASA, A REFINANSZIROZAS, A MERLEGEK
OPTIMALIZALASA ES/VAGY A TOKEKOLTSEGEK CSOKKENTESE ERDEKEBEN. A
SZEMELYRE SZABOTTSAG, A HOSSZU TAVU FLEXIBILITAS ES AZ UGYLETZARAS
BIZTONSAGA AZT EREDMENYEZI, HOGY FOLYAMATOSAN NOVEKSZIK AZON KOZEP-
ES NAGYVALLALATOK SZAMA, AMELYEK EZALTAL HATEKONYAN MONETIZALHATJAK
ILLIKVID ESZKOZEIKET ES RACIONALIZALJAK MUKODESUKET. HAZANKBAN MEG
ALIG TERJEDT EL EZ A FORMA, PEDIG MOSTANABAN LENNE ITT IGAZAN AZ IDEJE.

Torténeti hattér - europai fejlodés

Mint szdmos pénziigyi innovacio, ez is az Egyesiilt
Allamokban kelt életre, ahol mar az 1980-as években
kotottek szamos hasonld ingatlaniigyletet, mig mara az
ilyen tranzakciok becsiilt éves volumene meghaladja a
70-80 milliard dollart. A piac vevéi oldalan jellemzéen
intézményi magan- és ingatlanalapok,
nyugdijpénztarak, t6zsdén jegyzett szabalyozott
ingatlantarsasagok (SZIT-ek) allnak, amelyek
leginkabb irodahazakat, logisztikai raktarakat és
kiskereskedelmi egységeket vasarolnak, de az utdbbi
években megjelentek a gyartd lizemek, oktatasi és
egészségiigyi intézmények, vagy adatkdzpontok is
befektetési célként, hogy csak néhanyat emlitsiink.

Az Eurdpai Unidban a nagy l6kést a visszlizingnek a
2008-as globalis pénziigyi valsag adta, amikor a
hagyomanyos pénziigyi forrasok, a banki és a tékepiaci
finanszirozasok évekre elapadtak. A nem klasszikus
banki finanszirozas (pl. privat kdlcsont nydjté alapok)
térnyerése mellett rohamosan megjelent a sale-and-
leaseback is, mint a lekotott (értsd: kihasznalatlan)
téke felszabaditasanak alternativaja.

Egyre tobb eurdpai vallalat vizsgalta fellil vallalati
ingatlanstratégiajat, és mérlegelte a banki
finanszirozas alternativait, igy példaul az elmalt
években a Deutsche Telekom, a DHL, a Zara vagy az
Amazon eur6pai lanya is élt az ingatlaneladassal és
egyidej visszlizinggel.

Az ingatlanértékesités és visszlizing lényege
A sale-and-leaseback esszenciaja, hogy egy céges
ingatlan tulajdonosa és egy ingatlanbefektet6 kozott
adasvételi megallapodas jon létre, amellyel
egyidejlileg az eladd hosszi tavon - jellemzéen tiz és
husz év kozott - bérbe veszi az ingatlant a vev6tél azzal,
hogy az ingatlan teljes lizemeltetése, karbantartasa az
elado felel6ssége és koltsége marad. A bérleti
szerz6dés legtobbszor Un. triple-net alapd, ami azt
jelenti, hogy az lizemeltetés és karbantartas koltsége
mellett a bérl6 fizeti az ingatlanadét és a biztositast is,
ami altal a szerz6dés szerinti bérleti dijtdmeg szinte
100 szazalékban megegyezik a ténylegesen realizalt
adozas el6tti nettd profittal.



Miért éri ez meg az ingatlanbefektetoknek?
A vevl szemszogébdl az értékesités-visszlizing azért
vonzd, mert egy kifejezetten stabil, hossz( tavu fix
jovedelemhez jut, ami sok tekintetben egy vallalati
kotvény tipusu befektetésekhez hasonlithato.
Els6sorban a bérléi bonitas (nemfizetés) kockazatat
futja, viszont egy (kdzepesen) likvid, forgalomképes
eszk0z - az ingatlan - nydjt biztositékot arra, hogy ha
megsz(inne a bérleti szerz6dés, akkor sem vesziti el a
befektetett tokéjét, mert masnak tudja bérbe adni a
bérleményt, vagy értékesiteni tudja az ingatlant. Nem
elhanyagolhatd tovabbi elény, hogy jellemzéen az
elad6 a tranzakcioig is j6 gazdaja volt az ingatlannak,
és ez varhatoan a bérleti szerz6dés futamideje alatt is
fennmarad.

Miként jarnak jol az ingatlant elado cégek?
Fokusz az alaptevékenységre

Vallalati szemszoghdl nézve a sale-and-leaseback-et
legtdbben olyan alternativ finanszirozasi eszkdznek
tekintik, amely a céges ingatlanok eladasaval
felszabaditja a lekotott tokét. Azaltal, hogy az eladdk az
ingatlanok tulajdonlasat sajat iizemeltetés(, hosszi
tavl bérleti szerzédésre cserélik, csokkentik a non-core
eszkdzokkel kapcsolatos kitettségiiket, és az
ingatlanok tulajdonlasaval jaré kockazatok viselése
nélkiil az alaptevékenységiikre 6sszpontosithatnak.

Az értékcsokkenthetd eszkdzokbdl készpénz lesz, amit
onnant6l barmilyen célra fordithatnak: a névekedési
sztorijukba torténd Gjrabefektetésétdl kezdve, a
felvasarlasok finanszirozasan vagy a banki hitelek
visszafizetésén, a kivasarlasok megkonnyitésén
keresztiil, egészen a mérlegek gyors optimalizalasaig
és a tokekoltségek csokkentéséig.

Fontos el6ny, hogy a bankhitellel ellentétben
nincsenek finanszirozoi kovenansok (pl. minimum
addssagszolgalati mutatok, profit vagy fedezeti szint
elvarasok), amiknek akar negyedévente meg kell
felelni - elegendd ,csak” a bérleti dijat id6ben
megfizetni. Szintén kdnnyebbség, hogy nincs kotelezd
banki riporting, amely teljesitése sokszor 6nmagaban
leterheli a szervezetet, elvonva az operativ miikddéstdl
és fejlodéstdl a sziikséges erbforrasokat.

Mindezt Gigy, hogy a vallalat az ingatlaneladéasbol
szarmazd dsszes bevételt teljes belatasa szerint
hasznélja fel, mikdzben megtartja az eszkdzok feletti
operativ ellendrzést. Emellett a rugalmasan alakithatd
strukturalasi modellek, beleértve a lehetséges
visszavasarlasi opciokat, mind-mind novelik az
értékesités-visszlizing megallapodasok kdlcsonds
sikerességeét.

M&A és novekedés

Vallalatok felvasarlasakor, legyen sz6 pénziigyi,
stratégiai vagy management buy-out/buy-in vevérdl, a
sale-and-leaseback szintén felhasznalhat6 a
tranzakcio egy részének finanszirozasara vagy
refinanszirozasara. Sokszor az Uj cégtulajdonosok nem
,téglaba” akarnak fektetni, az elvart hozamuk is
magasabb, mint az ingatlanbefektetdé, illetve
rendszeresen el6fordul, hogy a banki refinanszirozas se
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miikodik a cégvasarlashoz felvett hitelkitettség
maximumanak elérése miatt. S6t, az értékesités-
visszlizing vonzo kéltségszerkezetet biztosit, mikdzben
a banki és/vagy tbkepiaci mindsitéseket olyan
feltételek mellett javitja, amelyeket a hagyomanyos
hitelforrasok ritkan biztositanak.

Tovabba, mig a hagyomanyos véllalati hitelek atlagos
futamideje 8-10 évig terjed, a sale-and-leaseback
megéllapodasok 10 és 20 év kozottiek, igy jelentds
rugalmassagot biztositanak, mikdzben lehetdséget
nyljtanak a miikddési kéltségek hosszi tavi
rogzitésére. Valamint, mig banki (re)finanszirozasnal
jellemzéen az ingatlaneszkoz fedezeti értékének 40-60
szazalékat lehet hitelként felvenni, addig esetlinkben
az eladd az ingatlan teljes fair piaci (nem csak elméleti,
becsiilt) értékét kézhez kapja az ligylet zarasakor.

igy a rugalmas bérleti feltételek és a visszavasarlasi
opcidk révén a vallalatok megtarthatjak eszkozeik
teljes mlikddési ellenérzését, mikdzben javitjak az
olyan nyereségességi mutatokat, mint a befektetett
t6ke megtériilése (ROCE) és az eszkdzaranyos
megtériilés (ROA).

Els6 pillantasra a sale-and-leaseback dragabbnak
tlinhet, mint az atlagos szenior banki finanszirozas, de
sokkal inkabb a t6ketdrlesztés nélkiili (azaz csak
kamatot torleszt) hitellel hasonlitand6 6ssze.

A véllalat tulajdonosainak/menedzsmentjének a
bérleti dij hozamat érdemes dsszehasonlitania a cég
tényleges hitel- és sajattéke koltségeivel, és
figyelembe kell vennie a redlisan elérheté banki és
befektetdi finanszirozasi feltételeket/hozamelvaraso-
kat, a biztonsag fontossagat a hosszu tava tervezés-
ben, valamint a rugalmassagot is a déntéshozatalkor.

Hazai kilatasok

Bar nem példa nélkiili Magyarorszagon a sale-and-
leaseback, de inkabb kivételt erdsitd szabaly, mint
altalanos piaci gyakorlat. Kifejezetten erre szakosodott
ingatlanbefektetési tarsasag nincs is itthon, inkabb
esetileg fordulnak eld tranzakciok. Ennek torténelmi
okai vannak, illetve sokaig a banki finanszirozas relativ
,0lcs0saga és korlatlansaga” nem szoritotta a
vallalatokat arra, hogy alternativa utan nézzenek.

Az elmdlt évek jelentés hozamemelkedése és a banki
likviditassz(ike viszont abba az irdnyba mutatnak, hogy
eljott az ideje a visszlizingnek.

Ezt a piaci rést részben betdltve a Recorde Alapkezeld
jelenleg is vizsgal tobb olyan ingatlant, amely poten-
cidlisan sale-and-leaseback szerz6dés targya lehet.
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Fékuszban az energia — 2. rész

EUROPAI AKCIOTERV
AZ ARAMHALOZATOK
FEJLESZTESERE

MINT AZT ELOZO SZAMUNK REPOWEREU ES MAGYARORSZAG CIMU CIKKEBEN
MAR JELEZTUK, DR. SZABO LASZLO ENERGIASZAKERTOT KERDEZZUK AZ
ELEKTROMOS HALOZATOK ALLAPOTAROL, FEJLESZTESI IGENYEIROL ES AZ EU
HALOZATI AKCIOTERVEROL (GRID ACTION PLAN), VALAMINT ANNAK
TAGALLAMI, iGY MAGYAR VONATKOZASAIROL IS.

Miért fontos figyelniink az unios és a magyar tartopillére. Aram nélkiil szinte semmi nem mikédik.
elektromos aramhalozatok allapotara, fejlesztésére? Réadasul az &ramhaldzat mar nem szigetszerd, erém-
Az dramhalézat a legfontosabb kritikus infrastruktira, centralizalt, hanem nemzetkozileg is erésen 6sszekotott

mert minden mas infrastrukttira (internet, hal6zatok haldzata (network of networks). Minden
kommunikéacio, IT, minden kdzm(i stb.) legfontosabb orszagban vannak (n. atviteli nagyfesziiltségii
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halézatok - itthon ez a MAVIR, mint TSO azaz
Transmission System Operator (atviteli haldzat iranyitd)
- és a fogyasztokat ellatd elosztd haldzatok, amiket dn.
halézati engedélyes vallalatok lizemeltetnek.

Mivel ez a legkritikusabb infrastruktura, rendkiviil erds
és kiterjedt egyeztetési és szabalyozasiteher alatt
dolgozik és fejleszt. Mint tudjuk az artistaknal, az
untermann sohasem hibazhat, el sem gyengiilhet.

Mely szervezetek jatszanak kiemelt szerepet az
iparag szabalyozasaban, fejlesztésében?

A Nemzetkézi Energia Ugynokség (IEA) elemzi, méri,
monitoralja vilagszerte az energiaszektort, és javasolja a
fejlesztésiiranyokat.

Az ENTSO-E (European Network of Transmission
System Operators for Electricity) az atviteli
halozatiranyitok eurdpai szervezete, amely koordinélja a
bonyolult eurdpai haldzati struktira egységes,
harmonikus miikodtetését és fejlesztését. Ez olyan,
mint egy 6rids halaszhald, minden pillanatban
mindenhol egyforman tokéletesen kell miikddnie,
kiilonben a halé nem hatékony és rendkiviil sériilékeny.
Emiatt nemcsak gondos el6retekintéssel tizéves
fejlesztésiterveket (TYDP) kell benydjtani a tagallami
TSO-knak, hanem ezeket 6ssze is kell hangolniidében
és teljesitményben. Ezen t(il az ENTSO-E idén kiadott
egy 2037-ig eléremutaté (n. Roadmap-et, amely
meghatarozza minden TSO szamara a fejlesztési és
lizemeltetésiiranyokat.

Az ACER (Agency for the Cooperation of Energy
Regulators) a tagallami szabalyozokat,
energiahivatalokatkoordinald eurdpai szervezet, amely
elsésorban a szabalyozasok fejlesztésére és
harmonizalasa koncentrél, és dsztdnzi erre a tagallami
energiahivatalokat.

Az Eurdpai Unio Energetikai Féigazgatosaga (DG ENER)
az uniés szabalyozasra és energiabiztonsagra
koncentral, és amikor drasztikus problémakat lat,

DR. SZAB0 LASZLO

Dr. Szabd LaszIo mar 1994-tél a Pécsi Egyetem Kozgazdasagtudomanyi Karanak
oOktatdjaként dolgozott, 1998-ban pedig cimzetes egyetemi docenssé nevezték ki.
Tizennégy évig volt a Raiffeisen Bank régidvezetdje és ligyvezetd igazgatdja, majd
vezetd tanacsadoi tisztséget toltdtt be a Jurideco Zrt.-nél. 2013-2015 kozott az EXIM
Bank bankkapcsolatok és refinanszirozasi osztalyanak volt igazgatéja, majd szenior
szakértd a Magyar Fejlesztési Banknal. Ezt kovet6en hdrom évet toltott az ELMU-
EMASZ-nal ligyvezetd igazgatoként. 2021-t6l egy évet toltitt foosztalyvezetdi
poziciéban az ITM energiahatékonysagi féosztalyan. Jelenleg fiiggetlen szakértdként
nydjt tanacsot energetikai, energiahatékonysagi tertileteken.

aktivan kezdeményezis. Igy tortént ez 2023-ban az
el6z0 évi energiavalsag utan. A DG ENER kihirdetett egy
Un. EU Grid Action Plan-t, és elinditott egy energiapiaci
reformfolyamatot.

Miért van sziikség egy akciotervre? Valamivel le
vagyunk maradva?

Le. Nagyon. Mar az id6jarasfiiggé, megljuld szél- és
fotovoltaikus energiatermelés felfutasa el6tt tetemes
volt a lemaradas. Egyre tobb elektromos eszkoziink lett
az ezredfordulé kdrnyékén, exponencialisan ndvekvo
energiafelvétellel. A kétezres évek elején, amikor mar
mindenkinek volt otthon és a munkahelyénis internete,
mobilja és egyéb digitalis eszkdze, az utcajaban Iévé
trafé még mindig csak olajh(ités(i ,buta” trafd volt (és
ma is az!), ami se nem monitoralhatd, se nem
vezérelhet6 tavolrol, és nem vezet hozza hibrid kabel,
amiben az elektronokat szallitd rézkabelek kozott
adatatvitelre alkalmas livegszalas kabel is fut.

A megijulé termelés exponencialis felfutdsahoz igy nem
tudott alkalmazkodni a halézat sem kis-, sem k6zép-,
sem nagyfesziiltségi szinteken. Nincs elég szallitasra
alkalmas kapacitas, monitoring, vezérlési és
adatmenedzsment-képesség. Az elektromos halézat
ugyan még mindig stabil energiabiztonsagotad, de
lemaradt a fejlddésben, azaz ott maradt a huszadik
szazadban.

A halézatok modernizacioja mellett a fizikai ellenallo
képességiiket (reziliencia) is drasztikusan javitani kell,
mert nemcsak a termelés volatilitdsa miatt kell a
terhelés valtozasokat smart hal6zatmenedzsmenttel
kordaban tartani, hanem a klimavaltozas miatti extrém

A meguijul6 termelés exponencidlis
felfutdsahoz igy nem tudott alkalmazkodni a
halozat sem kis-, sem kozép-, sem
nagyfesziiltségi szinteken. Nincs elég
szallitasra alkalmas kapacitds, monitoring,
vezérlési és adatmenedzsment-képesség.
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id6jarasi eseményekre, kiilondsen az egyre hevesebb
szélviharokra sziikséges mindenképpen fizikailag
felkésziteni. Azokban az orszagokban, ahol az
aramhalézatot mindenhol szenzorok figyelik, mar
kimutathato, hogy a lakéteriiletektdl tavol keletkezd,
nagy kiterjedésti tlizvészeket kadbelszakadasok és az
ebbdl szdrmazd szikrak okozzak.

Hogyan fordulhatott ez elG? Miért vagyunk eurépai
szinten is felkésziiletlenek?

A tulszabalyozas és a hibas jogalkotdi fokusz az oka.
Emlitettem milyen sokan szabalyozzak ezt az iparagat.
Az utdbbi 20-30-40 évben a fogyasztovédelem, a
szabad verseny, az EU-s szolidaritaselvek fontosabbak
voltak, mint a fejl6dés, a fejlesztések iiteme. Az
energiahivatalok a hatalyos szabalyozasok alapjan
mindig csak kis mértéki rendszerhasznalati dijemelést
hagytak jova az elosztd halézatoknak (Distribution
System Operator, réviditve DSO), ezért azok csak azokat
a beruhazasokatvaldsitottak meg, amelyek a mai
energiabiztonsaghozsziikségesek. Es ezek is tetemes
Osszegli inveszticiok voltak (pl. Gj alallomasok). De nem
torténtek jelentés modernizacios lépések. Atléptetni
nagy, bonyolult rendszereket a digitélis korszakba
hatalmas beruhazasokatigényel: kabel- és
eszkozcseréket, szerverparkokat, adatmenedzsment-
rendszereket, cyber security fejlesztést. Csak hogy
érzékeltessem: egy kicsi Magyarorszagon kb. 108 ezer
trafokdrzetvan, amely fejlesztésre var. Na, ezértvolta
HMKE (haztartasi méret(i kiserémdi) stop.

Milyen célokat és mérfoldkoveket tiiz ki az ENTSO-E
Roadmap és az EU Grid Action Plan? Mire figyeljiink
magyar szemmel?

Az EU hét akcioteriiletet jelolt ki:

1. 176 db EU-szinten kiemelt és az EU altal kdzvetlen
finanszirozas, Un. interconnection/cross-border
projekt, amit a szakma PCI-nak hiv, azaz Project of
Common Interest (Mindenki érdekében allé projekt).

2. A hosszi tavi halozatfejlesztést dsszehangold
projektek az ENTSO-E koordinalasaval.

3. Szabalyozasi 6sztonz6k a cross-border kooperacio
és koltségmegosztas novelésére.

4. Halozati hatékonysag és fejlett, differencialt,
0szt6nz6 haldzati dijstruktirak.

5. Haldzatfejlesztésre optimalizalt finanszirozasi
forrdsok és struktirak kialakitasa.

6. Gyorsabb haldzatfejlesztési engedélyezés.

7. Biztonsagos és hatékony halozati eszkozoket
(kabelek, oszlopok, trafok, adatkdzpontok,

Atléptetni nagy, bonyolult rendszereket a digitdlis
korszakba hatalmas beruhazasokat igényel: kabel-
és eszkozcseréket, szerverparkokat, adat menedzs-
ment-rendszereket, cyber security védelmet.

szenzorok stb.) szallitd unios beszallitd haldzatok
felépitése és tamogatasa.
Az 5. pont nagy segitség a magyar halézatoknak, a 7.
pont pedig nagy esély a magyar iparagi beszallitoknak.

Az EU adminisztracids-szabalyozoéi-finanszirozasi,
stratégiai akcioi mellett az ENTSO-E két pillérbe rendezi
a teendoit:

1. Manage the present - Menedzseld a jelent, azaz
ellenallé képesség, hatékonysag, és
biztonsagnovelés, regionalis és cross-border
koordinaci6, valamint nagy temp6jd IT- és
kommunikéacios fejlesztések a mar megtermel6do
adatok feldolgozasara és menedzsmentjére.

2. Fitforthe Future - A jov0 energiarendszere:

a. ldéjarasfiiggd flexibilitaskezelés.

b. System of Systems harmonizalt
energiamenedzsment.

¢. Beruhazastamogatasfinanszirozasban és
engedélyezésben.

d. Egy Gjuniés Un. Electricity Market Design, azaz egy
(j aramtermék és -piac rendszer, ami
dsszekapcsolja a tagallamokat, és napon beliili,
akar 6ras arazast biztosit mindenkinek, még a
maganszemélyeknekis!

e. Innovaciétamogatas: az aramszektor nagy tempéval
kozeledik az IT- és kommunikaciés szektorhoz, azt a
konvergenciat fizikailag és digitalisan sziikséges
innovaciokkal kell timogatni.

Ezek egyenként is hatalmas projektek. Mennyibe fog
keriilni mindez eurdpai és hazai szinten? Milyen
forrashol lehet finanszirozni?

Nem taldlok jelz6t, hogy mennyire sok euréba. Csak
Magyarorszagon én tébb mint 10 milliard (nem millié)
euros fejlesztési sziikségletet 1atok csak a haldzatok és
flexibilitas teriiletén, és ehhez még hozzajon a termelés
(Paks 27?) finanszirozasa. Europaban ez ennek 100
vagy 200-szorosa. Csak a 176 kdzos eurdpai cross
border projekt kdltsége majd 100 milliard eurd.

Mibdl lesz finanszirozva? A befizetett adoinkbol vagy
tagallami tdmogatasokkal, vagy kdzvetetten az uniés
befizetéseken keresztiil uniés finanszirozashol. Ha
mindez addforintokbal keriil megvaldsitasra, akkor a
rendszerhasznalati dijakat kdzel nulla szintre kellene
vinni, mert mi, llampolgarok finanszirozzuk a
legalapvetdbb infrastruktira elmaradt modernizacidjat
a halozati engedélyesek helyett.




SOK DONTEST HOZUNK
MEG AZERT, HOGY ONNEK
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Nekiink EU kell..

HOGY NE OMOLJON OSSZE
A MAGYAR PENZUGYI

RENDSZER, MAJD AZ ORSZAG

JATSSZUNK EL A GONDOLATTAL, HOGY VALAMIKOR A TAVOLI JOVOBEN, AZ ALLAMI
PROPAGANDA HATASARA A MAGYAR LAKOSSAG KOREBEN DRAMAIAN LECSOKKEN AZ

EUROPAI UNIOS TAGSAGUNK TAMOGATOTTSAGA, A REGNALO ELIT EGY, A KILEPESROL
SZOLO NEPSZAVAZAS KIIRASAT KEZDI ELOKESZITENI. A FELMERESEK SZERINT REALIS

Els6re mindig a vagyonos, jol tajékozott hazai
megtakaritok és a magyar eszkozoket tartd kiilfoldi
hedge fundok, az aktiv alapokat kezelé magyar és
kiilfoldi alapkezel6k Iépnek. Szabadulni kezdenek a
forinttdl, eladjak a forintos allampapirokat, befektetési
jegyeket, feltorik a bankbetéteket, eurét, dollart, svajci
frankot, az ezekben denominalt pénziigyi eszkdzoket, és
kiilf6ldon ingatlanokat vasarolnak. Az itthon tartott
devizas eszkozeiket is elkezdik kimenekiteni az
orszaghal. A forint er6teljesen gyengiilni kezd, a
bankrendszer devizafinanszirozasa dramaian csokken.

Az intézményi befektet6k tdmegesen és gyorsan zarjak a
meglévd forint és forintos kétvény long-jaikat,
tokeattételes pozicidikat. Ezzel is addicionalis,
I6késszer(i forintkinalatot szabaditva a piacra, a hirtelen
arfolyammozgas, az Uj szintekre valo kitérés a newsflow-
val és a megvaltozd szentimenttel egyiitt vonzo technikai

ESELYE LENNE, HOGY TOBBSEGBE KERULNEK A KILEPESRE SZAVAZOK...

set up-okat kinal az algoritmikus és momentum trading
stratégiakat megvalosito hedge fundoknak, olyanoknak
is, akik sosem hallottak Magyarorszagrél, de most nagy
tételben, tékeattétellel shortokat nyitnak a forint ellen.

A forint arfolyamanak drasztikus csokkenése és a
kotvényhozamok akar enyhe emelkedése utan néhany
nappal, a tartdsan magyar allampapirokba fektetd
kiilfoldi alapok algoritmikus kockazatkezelési modelljei
a poziciok csokkentését indikaljak, ezzel és a
portfoliokezel6k kockazatcsokkentési szandékaval
beindul a kiilféldiek tomeges kotvényeladasa.

Ez a folyamat egy-két hét alatt olyan szintre emeli meg a
kotvényfelarakat, amelyeken piaci alapon
refinanszirozhatatlanna valik az allamadéssag
menedzselése, folyamatos megtijitdsa. Amennyiben
erre nem sziiletik nem piaci alapu valasz (IMF, EU),




,Ha egy kormany elég nagy ahhoz,
hogy megadjon mindent, amire
vagysz, ahhoz is elég erGs, hogy
elvegyen mindent, amid van.”

THOMAS JEFFERSON

akkor a folyo koltségvetés hianyanak finanszirozasa is
veszélybe kerill, piaci alapon (j kibocsatas ilyen
helyzetben nem lehetséges, a kétvénypiac kiszarad, a
hozamok Ujabb és tjabb hullamokban emelkednek, a
forint drdmaian gyengiil.

A lakossag szélesebb rétegei is reagalnak, sorok
alakulnak ki a pénzvaltok, bankfiokok elétt, terjed a
panik, megkezdddik a megtakaritasok kiilfoldre
menekitése. Tomegek lepik el az osztrak, szlovén,
horvat, szlovak bankok fiokjait, ligyfélszolgalatait, a
hatar mellé kitelepiilé konténeres, ideiglenes
szamlanyitasi pontokat. Elfogynak a bérelhetd széfek,
felpdrog az érdekl6dés a kiilfoldi szamlavezet6k és
fintech cégek online megoldasai irant, elkezdédik az
arany fizikai felvasarlasa, sziikebb kdrben a bitcoin és
mas kriptodevizak iranti kereslet is drasztikusan
emelkedik.

A médiaban, kozosségi médiaban, az informalis nyilva-
nossagban szinte csak err6l van szo, a valsaghelyzetet
cafold, megnyugtatonak szant kormanyzati és jegybanki
nyilatkozatok is csak erdsitik a panikot.

A kormanyzat kényszerintézkedésekbe kezd; a
kotelezéen meghosszabbitott vagy éppen lerdviditett
nyitvatartasi idé a bankoknal és a pénzvaltoknal,
drasztikus kamatemelés a jegybank részérdl, és a
legstlyosabb, hogy korlatozza a devizaforgalmat.
Limitekhez kotik, korlatozzak, megtiltjak a lakossag és a
véllalatok forinteladasait és a kiilfoldi devizak kiilfoldre
utalasat. Ekkor szinte azonnal megsziiletik a feketepiac,
a kettds, illetve tobbes arfolyam kialakulasa. Az
altalanos tilto és korlatozé szabalyok 6rak, napok alatt
logisztikai, ellatasi és rendészeti valsaghelyzetekkel
fenyegetnek. Az emberek tomeges élelmiszer-,
gyogyszer-, izemanyag-felvasarlasba, felhalmozasba
kezdenek, sorok alakulnak ki mindenhol.

Az export6r és importor vallalatok minden lehetdséget
megragadnak a kitettségeik csokkentésére, részint a
pénziigyi fedezés esetleg még lehetséges mddozataival,
részben szerzddéses kotelezettségeik csokkentésével
vagy felmondasaval; import6rok a lehetséges
minimumra vagjak le a rendeléseiket és igy a
készleteiket, alapvetd fogyasztasi cikkekbdl alakulnak ki
hianyok - ez viszi el a valsag hirét a lakossag utolso,
mindeddig nem reagald rétegeihez.

Kisebb-nagyobb tiintetések, atrocitasok, akar erészakos
cselekmények torténnek orszagszerte.
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Avallalatok elkezdik a beruhazasaik Ujratervezését, az Uj
kapacitasok létrehozasat és a megjité beruhazasokat
egyarant elhalasztjak vagy mas - nem magyarorszagi -
telephelyeiken valdsitjak meg. A folyamatban Iévo
ingatlanberuhazasok a pénziigyi bizonytalansag, az
alapanyag-ellatas akadozasa miatt ledlinak.

A munkavallalok leginkabb mobil (fiatal, nyelveket
beszél6, konvertalhat tudassal, tapasztalattal bird)
részében felgyorsul a kivandorlas, ez nyomas ala helyezi
azingatlanpiacot, attételesen az épitéipart, igy egyszerre
general addicionalis munkaeréhidnyt, kies6 kibocsatast,
kies6 adobevételt. A kiilféldon é16 magyarok
devizabeutalasai is drasztikusan csdkkennek, vagy csak
fizikai csatornakon keresztiil jutnak el az itthon maradd
csaladtagokhoz.

A hazai lakossag jovobe vetett bizalma rohamosan
csokken, szokasos fogyasztasi mintazata megvaltozik,
tervezett fogyasztasat, ingatlananak karbantartasat,
feldjitasat lehetdség szerint elhalasztja, mindennapi
kiadasait csokkenti. Az igy megugrdé megtakaritasi rata
az el6z6ekben targyalt csatornakon a kiilfoldi
megtakaritasi eszkdzok piacara kerdil. A fenti tényezok a
forint és a kdtvények piacan bekovetkez6
turbulenciaktol fiiggetleniil is jelentdsen lefojtjak a
gazdasagi aktivitast, recessziot idéznek eld.

A gazdasag minden szerepldje panik izemmadba
kapcsol, megsziinik a bizalom, az orszag gazdasaga
dsszeomldban.

A Brexit kapcsan sokszor elékeriilt egy csodalatos
Churchill-idézet: ,,Reméljiik, hogy Ujra eljon egy Eurdpa,
amely egységes, de mentes az dsi, klasszikus id6k
szolgasagatol; egy olyan Eurépa, ahol mindenki
biiszkén mondhatja: »europai vagyok«. Reméljiik, hogy
eljon egy Eurdpa, ahol minden orszag polgarai
ugyanugy eurdpainak valljak magukat, mint ahogy
szlil6foldjiikhoz tartozénak, anélkiil, hogy elvesztenék
sziil6helylik irant érzett szeretetiiket és hiiségliket.
Reméljiik, hogy barmerre jarnak ezen a széles foldon,
amelynek nem szabunk hatart az eurdpai foldrészen
bellil, igazan ugy érzik majd: »Itt otthon vagyok. Ennek
az orszagnak is polgara vagyok.«”

Az altala csak vagyott Europat, az Eurdpai Uniot
|étrehoztak, megkaptuk, részesei vagyunk. Becsiiljik
meg sokkal jobban!
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MUSTAFA SUL.

ES MICHAEL BHASKAR

HLenyilgdzd, jal Nagyszerd utmutatd a
megirt, fontos kinyv." hogyan boldoguljunk ezekk.
YUVAL NOAH aprecedens nélkili idikben."
HARARI L W
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WMesterséges infelligencia, technoldgia, hatalom
és a 21. szdzad legnagyohb kihivdsa

NS

BY magndlia

KONYVKLUB 2024

Idén a témavalasztas a mesterséges intelligenciara
esett. Mészaros Anténia, az UNICEF Magyarorszag
vezet6jének moderalasaval kozel dtven vendégiink és
szakért6ink, Balogh Petya, a STRT Nyrt. alapitoja, Kiss
Gergely, az Attrecto Zrt. alapitd tulajdonosa és Pécze
Balazs, a MITO Group egyik alapitéja két oran at
beszélgettek a kdnyvrél, az ket foglalkoztatd
trendekrél és gondolataikrol. A konyv, ami a
beszélgetés vezérfonalat adta, a téma egyik
leghitelesebb szerzOparosa, Mustafa Suleyman és

Michael Bhaskar: A kovetkezd hullam cim( konyve volt.

A szerz6k rendkiviil szertedgazéan gondoltak at, hogy a
mesterséges intelligencia és a szintetikus biologia
(genetic engineering) egyiittes elterjedése milyen
hatassal lehet az emberiség jovojére.

A mesterséges intelligenciat mint a vilag kdvetkezd
éveit meghatarozé megatrendet aligha lehet
megkeriilni. Hiaba gondoljuk, hogy csak szépen

CMBP
KONYVKLUB

felemeljiik a labunk, és majd elgurul alatta a labda, az
Al olyan valtozasokat fog hozni az életiinkben, amiket
nem latunk, nem lathatunk eldre. llyen lehetett az
internet elterjedése a 90-es években: megjelent egy uj,
forradalminak tartott technoldgia, és az emberiség
reakcidja hasonld volt, mint minden korabbi
technoldgiai Ujitas el6tt. Voltak, akik a szép 0j vilag
eljdvetelét vizionaltak, masok pedig gy lattak, hogy az
emberiség végét hozhatja a technoldgiai valtozas.
Mostanaban gyakran emlegetett parhuzam a
szovogépek elterjedése és az ebbdl kibontakozo
luddita mozgalom, akik a 19. szézad elején a sajat
munkajuk és addigi megélhetésiik ellehetetleniilését
lattak a technoldgiai Gjitasban. Azért, hogy ezt
megel6zzék, a szovogépek rombolasaba kezdtek,
jelentds tarsadalmi és politikai mozgasokat okozva az
angol tarsadalomban. Ma mar tudjuk, hogy a
sz6vbgépek, majd a gozgép, késdbb a vasiit és az
elektromossag elterjedése mélyre haté tarsadalmi



valtozasokat okozott. Az emberiség megtanult egyiitt
éIni a technol6gia adta elénydkkel, idével felismerte
azok buktatoit, és tdbb-kevesebb sikerrel kezeli is
azokat. Az internet mara ugyanigy a mindennapi
életiink részévé valt, és szinte bizonyos, hogy a
gyerekeink szdmara a mesterséges intelligencia
hasznéalata pontosan annyira mindennapi lesz, mint
ma ebédet rendelni a telefonunkrél vagy megkeresni a
Google-ben, hogy hol kélt Magyarorszagon a cserregd
nadiposzata. Balogh Petya rdmutatott: nemcsak a vilag
és a technolégia fejl6dése gyorsul, hanem az
emberiség adaptacios képessége is.

A meghivott vendégeink egyetértettek abban a kdnyv
szerzéivel, hogy a technoldgia jelentds hatassal lesz az
életlinkre. Abban is egyetértés volt, hogy az
emberiségnek van belsé igénye a szabalyozasra,
kiszdmithatdsagra. Példa erre a KRESZ bevezetése,
aminek kovetkeztében jelentésen megnétt az autok
tarsadalmi elfogadottsaga. Ugyanakkor a
beszélgetésben ramutattak, hogy a technoldgia és a
vilag jellegébdl adoddan a szabalyozasban meg kell
talalni a globalis minimumot, ami a polarizalt
tarsadalmakban 6sszehangolt eréfeszitéseket igényel,
viszont az elmulasztasa komoly kockazatot jelent.

Az is vilagossa valt, hogy bar szamos, az Al-teriileten
véleményformald személyiség hivja fel a figyelmet a
technoldgia fejlesztési litemének korlatozasara, hogy a
szabalyozas ,utolérje” a technoldgiat, az emberi ego
(és részben a kapitalista logika) miatt ez nem fog
megval6sulni: mindenki vagyik a 15 perc himévre (és a
kockazati tokések befektetéseire), amit elveszithet, ha
moralis megfontolasokbdl késlelteti a fejlesztését, vagy
annak publikalasat. Jelenleg az Al-rendszerek
onszabalyozasa ott tart, hogy bar vannak beépitett
moralis gatak, de ezeket a felhasznalok ismételt,
kelléen ,rdmends” vagy koriilird kérdésfeltevéssel ki
tudjak keriilni, azaz van még tér a fejlodésre.

A konyv kiilon kiemeli a szintetikus biolégiat mint az Al-
val rokon, vagy arra épit6 tudomanyteriiletet.
Vendégeink egyetértettek abban, hogy a mesterséges
intelligencia szinte biztosan hozzajarul a varhato
egészséghen toltott élettartam meghosszabbodasa-
hoz. Ugyanakkor, ha tovabb éliink, tébbet ,hasznalunk
el” a Fold véges er6forrasaibdl. A fenntarthatobb
gazdasagi-tarsadalmi rendszerek kialakitasara tett
eréfeszitéseknek jo eséllyel fognak lendiiletet adni az
Al-rendszerek. A fogyaszt6i szokasok és az
energiafogyasztas teriiletén 0j, eddig nem ismert
mélységii és pontossagi modellek kidolgozasa és
m(ikddtetése, a fenntarthatd energiatermelést
eldsegité technoldgiak fejlesztése mellett szamos
egyéb teriilet van, ahol a mesterséges intelligencia

Az emberiség megtanult egytitt élni a
technolodgia adta el6nyokkel, idGvel
felismerte azok buktatdit és tobb-
kevesebb sikerrel kezeli is azokat.
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rendszerek alkalmazasa jelentsen felgyorsithatja a
fejldés litemét.

Meghivott vendégeink és szakértdink egyetértettek
abban, hogy a technoldgiai fejlédést a leginkabb akkor
tudjuk a Fold és az emberiség javara forditani, ha
azokat rendszerbe tudjuk szervezni. Példaként hoztak
fel a téglat, ami szinte elengedhetetlen egy templom
épitésekor, viszont a templom csak akkor tudja
betolteni a szerepét, ha az absztrakt rendszer, a vallas
altal kdzvetitett tarsadalmi normak széles kdrben
elfogadotta valnak. Ez a rendszerbe szervezési
képesség egyeldre az emberi intelligenciat is
megkeriilhetetlenné teszi.

Egy rovid globalis kitekintés soran egyetértés volt, hogy
a kialakuld globalis pélusok, a globalis észak (Eszak-
Amerika, EU) és a globalis dél (Kina, India, Dél-
Amerika) Al-teriileten folytatott versenye egyben a két
polus vilagnézetének a probaja is: ma még nem tudjuk,
hogy az egyiittm(ikddésre épiilé szabad verseny vagy a
kozpontilag iranyitott rendszerek lesznek
hatékonyabbak a technoldgiai fejlesztésekben.

Zarasként a beszélgetésben részt vevik egyetértettek a
konyv végkovetkeztetésével, hogy bar a technoldgia
eddig nem latott iitem(i fejl6dése szamos veszélyt rejt
magaban, az emberiség képes lesz végigmenni azon a
keskeny dsvényen, ahol sem a fejlédés, sem az egyéni
vagy tarsadalmi szabadsag nem csorbul a
sziikségesnél nagyobb mértékben. Mi a CMBP-nél
osztozunk a szerzk és vendégeink optimizmusaban: az
olvasas (j gondolatokat sziil, és a beszélgetés
kozelebb hoz minket egymashoz, és ezaltal az el6ttiink
allé problémak megoldasahoz.

cégeérték




cégeérték

LEHET FIFTY-FIFTY?

HA EGY VALLALKOZAST KETTEN HOZNAK LETRE, AZ ALAPITOK EGYMAS
KOZOTT SOKSZOR EGYENLO ARANYBAN OSZTJAK MEG A RESZESEDESEKET.
EZ ERZEKELTETI AZ ALAPITOK KOZOTTI KOZOSSEGET, AZ EGYMAS IRANTI
BIZALMAT, VALAMINT ANNAK A REMENYET IS, HOGY NEZETELTERESEIKET
MAJD VALAMILYEN UTON MEG FOGJAK TUDNI OLDANI. MI TORTENIK
AZONBAN, HA UTOLAG MEGROMLIK A VISZONY AZ ALAPITOK KOZOTT, ES NEM
TUDNAK KOMPROMISSZUMRA JUTNI? MEGOLDHATO-E EGY ILYEN HELYZET?
ES EGYALTALAN, HOGYAN ERDEMES AZ ILYEN HELYZETEKRE FELKESZULNI?

Egy tarsasagi dontés meghozatalahoz alapvetden A legfels6bb szerv (taggyiilés, kozgy(ilés)

50%+1 szavazattobbség kell. Ha tehat a tarsasag két kompetenciajaba tartozik az iizleti terv elfogadasa. Ha
tulajdonosa 50-50%-ban részesedik a tarsasag ebben a két tag nem képes egyetérteni, akkor a
t6kéjébal, és egyikdjliknek sincs els6bbségi joga, akkor tarsasag lizleti terv nélkiil fog gazdalkodni - ami ugyan
egyittmikodésre vannak itélve. Ha viszont az nem torvényellenes, de mindenképpen megneheziti a
egyiittmikodés és a kompromisszumkészség mikddést. Ugyanigy a legfébb szerv dont az éves
megsz(inik, akkor ez a tarsasagban komoly miikodési beszamol6 elfogadasarol és egyidejlileg az
zavarokhoz, akdr a tarsasag mikodésének osztalékkifizetésrél. Ha ebben a tagok nem tudnak
ellehetetleniiléséhez is vezethet. d(l6re jutni (vagy akar valamelyik tag csak szimplan el




akarja lehetetleniteni a masikat), gy a tarsasadg nem
fog tudni osztalékot fizetni a tagjainak, s6t mérleget
sem fog tudni elfogadni. Ez utébbinak mar komoly jogi
kovetkezményei is lehetnek, hiszen az végso esetben a
tarsasag adoszamanak a torlésével és a vezetd
tisztségviselok eltiltasaval is jarhat.

Réadasul nincs praktikus lehetéség egy ilyen
helyzetbél valé szabadulasra sem. Ugyan a tagok
jogosultak iizletrészeiket vagy részesedéseiket
harmadik személyek részére értékesiteni, de kevesen
vannak a piacon, akik egy olyan tarsasag lizletrészét
meg kivannak vasarolni, amellyel egyiitt egy
patthelyzetet vagy a masik taggal valo ellenséges
kapcsolatot is 6rokdlnének. A gyakorlatban egy ilyen
részesedésnek nincs piaci értéke.

Rossz és rosszabh lehetdségek

Ha a felek egy ilyen helyzetre el6zetesen nem késziiltek
fel, Ggy akkor, amikor bekdvetkezik, mar csak rossz (de
legalabbis kétséges) eszkdzok kozott valaszthatnak.
Raadasul ezek végs6 soron mind a tarsasag
elértéktelenedéséhez vezethetnek.

A tarsasagi joghan mar kezdetek 6ta Iétezik a
tagkizaras intézménye, amellyel tarsasagi miikddéshen
kozre nem m(ikddo tagot lehet eltavolitani a tagsagi
korbél. A jogszabaly azonban egyértelmiien kimondja,
hogy kétszemélyes tarsasaghal senkit nem lehet kizar-
ni, ez a lehetdség ilyen esetben tehat eleve nem adott.

A kozésen vezetett tarsasagokban a leggyakoribb
felallas, hogy a két tag egyszersmind iligyvezet6ként is
eljar a tarsasag miikddése soran. Ha mar a tulajdonosi
pozici6jukbdl nem is tudjak a tagok egymast kizami,
valamelyik tag megprobalhatja a masikat az ligyvezetoi
poziciobdl elmozditani, vagy a masik tag ligyvezetdi
feleldsségre vonasat kezdeményezni. Az elmozditasra
elvileg van jogi lehetdség, hiszen ilyenkor a masik tag
mint a hatarozatban érdekelt személy nem szavazhat.
De fennéall annak az esélye, hogy ugyanezt a masik tag
is eljatssza, és a tarsasag egybdl operativ vezetd nélkiil
talalhatja magat. Az igyvezetdi felel6sségre vonas is
egy lehetséges jogi eszkdz, hiszen azt barmelyik,
legalabb 5%-os tulajdonrésszel rendelkez6 tag
kezdeményezheti. Ez azonban megint egy olyan jogi
haborahoz fog vezetni, amelybdl tarsasag fog a
legrosszabbul kijonni.

Amivel elkeriilheto a patthelyzet

A szerz6déses gyakorlat szerencsére szamos olyan
eszkozt ismer, amivel az ilyen patthelyzetek feloldhatok
lehetnek. Ezek mindegyikére igaz azonban, hogy azokat
a feleknek akkor kell elfogadniuk, amikor még megvan
az egymas iranti bizalom és kompromisszumkészség.

39 cégérték

Az egyik ilyen eszkdz az Un. ,drag-along jog”: ezen jog
alapjan az egyik tag, aki el akarja adni tulajdonrészét,
kotelezheti a masik tagot is arra, hogy az lizletrészét
vele egyiitt, ugyanolyan feltételekkel adja el a vevonek.
Bar drag-along jogot altalaban tdbbségi-kisebbségi
viszonyban levé tulajdonosok kozott szoktak kikotni
egymas kozott (amikor is a tobbségi tulajdonos
kotelezheti a kisebbségi tulajdonost arra, hogy vele
egyiitt adja el a részesedését), nem 6rdogtol valo egy
ilyen jog kikotése 50-50%-0s tulajdonosok esetén
sem. A fontos az, hogy ez a jog megfeleléen legyen
koriilbastyazva. igy példaul csak akkor legyen
alkalmazhato, ha a tulajdonosok dokumentalhatéan
nem tudnak egyetérteni egyes cégvezetési
kérdésekben. Masrészt biztositani kell, hogy az
értékesitésre valos vevo javara, valodi piaci értéken
kertlhessen sor.

Masik eszkoz az Un. ,Russian roulette” technikdja.
Ennek alapjan egy patthelyzetben mindegyik félnek
joga van arra, hogy felajanlja a részesedését a
masiknak megvételre egy altala meghatarozott
vételaron. Ha az ajanlatot a masik fél nem fogadja el,
gy 6 lesz koteles eladni az ajanlattevének a sajat fél
részesedését ugyanezen az aron. Azaz vagy igy, vagy
ugy feloldddik a patthelyzet: az egyik fél meghatdroz
egy vételarat, a masik pedig Iényegében jogosult arra,
hogy elddontse: azon a vételaron elad vagy vasarol.

A fenti médszerhez hasonld az (n. ,shoot-out” eljaras.
Itt tulajdonképpen egy egymasra licitalasrol van szo.
Ha kialakul a patthelyzet, akkor az egyik fél javaslatot
tehet arra, hogy milyen vételaron hajlandé
megvasarolni a masik fél részesedését. Ezt kovetben
pedig a masik félnek joga van erre ralicitalni, és egy
magasabb vételaron kotelezettséget vallalni arra, hogy
inkabb 6 veszi at az elso tag részesedését. A végén a
legmagasabb ajanlott vételar fog donteni.

Mi a konkliizio?

A tanulsag az, hogy egy 50-50%-0s tulajdonosi
felallasban ki kell hasznalni azt az dldasos allapotot,
amikor a tulajdonosok érdekei megegyeznek, és 6k
jéhiszemiien, egymassal kozrem{ikodve tudnak a
tarsasag életében tevékenykedni. llyenkor kell
kialakitani azokat a szabalyokat, amik meg tudjak
oldani a patthelyzetet, ha kés6bb elmérgesedik a
viszony.
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