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KÖZÉPVÁLLALATOK ESETÉBEN A CÉGELADÁSOK GYAKRAN VÉGELÁTHATATLAN
SZAPPANOPERÁVÁ VÁLNAK, AMIT A TRANZAKCIÓBAN RÉSZTVEVŐK – ELADÓ,
VEVŐ, TANÁCSADÓ – SOKSZOR NEHEZEN ÉLNEK MEG. AZ IDŐ MÚLÁSÁVAL
AZONBAN EZEK AZ EMLÉKEK HÁBORÚS TÖRTÉNETEKKÉ ALAKULNAK,
MELYEKET ÉRDEMES MEGOSZTANI LEENDŐ ÜGYFELEINK TANULSÁGA, VAGY
FIGYELMEZTETÉSE ÉRDEKÉBEN. E HÓNAPBAN FÁJDALMAS
TAPASZTALATAIMBÓL NYÚJTOK ÁT EGY CSOKORRAL.

MACSKA-EGÉR FELVÁSÁRLÁS

A Lehmann-összeomlás utáni krízis kellős közepén,
2008 végén, az IMAP MB Partners egy regionális
multitól kapott megbízást. Megfelelő felvásárlási
célpont felkutatása volt a feladat ügyfelünk
szolgáltatási szektorában. Rövid idő alatt elkészítettük a
potenciális célpontok hosszú listáját majd, öt céggel
kapcsolatba léptünk, akik közül hárman nyitottak voltak
az üzletre. Ügyfelünk kiválasztotta a legígéretesebb
vállalatot és február végén ajánlatot is tett a
felvásárlására. Cégtársaimmal már dörzsöltük a
tenyerünket, hogy 2009 fagyos gazdasági telét egy kis
tavasz követi majd.

De ami ezután következett, az mindkét oldal
tanácsadóinak rémálmává vált. Első lépésként az
eladók visszautasították az ajánlatot, mondván a
vállalat fényes jövője nagyobb vételárat kíván. Ez pár
hónapra jegelte a tranzakciót. Ezután a pénzügyi
mutatók gyengülésére derült fény, ahogy a céltársaság
megrendelői elkezdték szerződéseiket felmondani vagy
halasztani. A romló gazdasági környezet csökkentette a

tulajdonosok árelvárását, ugyanakkor a vevők is
megijedtek és lejjebb mentek ajánlatukkal. Ezt az
eladók megint elutasították.

Eltelt egy újabb negyedév és ügyfelünk megkért minket,
hogy egy javított ajánlattal újra keressük fel az eladókat.
Először úgy tűnt, elfogadják az új ajánlatot, de végül
saját tanácsadójukat azzal bízták meg, hogy a korábban
elfogadott árat, „készpénzes kiigazítás” címén srófolja
feljebb. (Ennek alátámasztására egy unorthodox
értékelési számítást javasoltak, miszerint a visszatérő
lejárt követeléseket készpénznek kell tekinteni.)
Elképesztő módon, az eladó tanácsadója is magáévá
tette az új elméletet, amit rezzenéstelen arccal tálalt
a „padlózó” vevőnek.

Unorthodox értékelés

AZ ELADÓK PÁR NEHÉZ HÓNAPON
MENTEK KERESZTÜL, AMI MEGHOZTA
KOMPROMISSZUMKÉSZSÉGÜKET.T: (06 1) 336 2010  F: (06 1) 202 1471  E: iroda@imapmb.com

1027 Budapest, Kapás u. 11–15. www.imapmb.com

2013 eleje gazdasági-politikai szempontból jó időpontnak
ígérkezik egy cégeladás elindítására. A makrogazdasági
helyzetet az elmúlt két év megszorításai stabilizálták. Az euró
árfolyam beállt a 290 forint körüli szintre, amitől lefelé a
kamatcsökkentések, felfelé a devizahiteles szavazók érdekei
nem téríthetik nagyon el.

IMF megállapodás nem lesz, amit már a piacok is elfogadtak,
beépítettek. A gazdaság pedig vélhetően már elérte a
mélypontot és az adóemelések ellenére is elkezd majd idén
felfelé araszolni. Ezt az euró válság majdnem-megoldása és
az amerikai költségvetési szakadék elhárulása is ígéri.

De a legfontosabb, hogy 2014-ben választások lesznek és az
ilyenkor várható konszolidáltabb „hírmentesebb” időszak
fokozatosan regenerálja a külföldi befektetők idegeit,

akiknek könnyebb lesz magyar projekteket ajánlani, mint az
elmúlt két és fél évben bármikor.

Ha az elkövetkező 3–5 évben a vállalatát részben vagy
teljesen értékesíteni, vagy egy befektető bevonásával
megerősíteni tervezi, akkor elindítani a folyamatot.
Egy cégeladás 9-12 hónapot vagy többet is igénybe vesz és a
választások előtti gazdasági-politikai fellélegzés ideális
időszak lesz a kiszállásra.

itt az idő

Ha foglalkoztatja Önt ez a lehetőség, akkor üljünk le egy
bizalmas beszélgetésre a lehetséges befektetőkről és az
elérhető árról, konstrukcióról. Aponyi Erzsébet várja a
jelentkezését a -es telefonszámon, vagy írjon
nekem személyesen a email
címre. Jelentkezését bizalmasan kezeljük!

06 1 336 2010
istvan.preda@imapmb.com
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Újabb hat hónap telt el, amikor a vevő béketárgyalásra
küldött minket egy kompromisszumos árajánlattal.
Miután ez tárgyalási alapnak jó volt, a csoport vezére
Budapestre utazott, ahol mindnyájunkat meghívott egy
elegáns étterembe. Az étel és az ital megtette
összekovácsoló hatását és a desszert mellett a vevő az
eladók elképzeléseivel félúton találkozó javaslatot tett.
Elégedett ügyfelem a reptérre tartó úton bíztatóan
veregette vállamat és egy közeli zárással kecsegtetett.

Mint kiderült, ettől még messze voltunk. Az átvilágítás
során a szekrényből kidőlő csontvázak tovább
késleltették a megállapodást. A vállalat pénzügyei
folytatták a hullámvasutazást, a tanácsadókat az ügylet
megvalósulásának bizonytalanságában tartva. Egy
ponttól beállt a közöny, úgy tűnt már egyik oldalt sem
érdekli, hogy megvalósul-e az ügylet.

Ekkor valószínűtlen hatással színre léptek az ügyvédek,
mint amikor egy friss játékos lép pályára 10 perccel a
meccs vége előtt. Jogászaink nagy elánnal fogtak a
papírgyártáshoz, új lendületet adva a tranzakciónak.
Elindították a zárási folyamatot és végre az időzítés is jó
volt. Az eladók pár nehéz hónapon mentek keresztül,
ami meghozta kompromisszumkészségüket. A tranz-
akció „kitartási” rekordot döntött cégünknél, pontosan
két és fél évbe telt, hogy lezárjuk az ügyletet.

Leghosszabb ügyletünk zárása tehát két és fél évig
tartott, de sajnos nem ez volt a legtöbb idő, amit egy
projekten dolgoztunk – sikertelenül. A „rekordhosszú
tranzakció” kétes díja egy nyugat-magyarországi
termelő cégnek jutott. Ezt az egyébként prosperáló
vállalatot több nekifutásból, hat év alatt
sem sikerült eladnunk. Véleményem szerint a
sikertelenségünknek három oka volt:

A cég üzletmenete
kiszámíthatóan és rendkívüli mértékben hullámzó volt.
A vállalat hároméves ciklusokban működött, ahol két
vastagon nyereséges évet egy-egy katasztrofális
követett. Az eladók a nyereséges évekhez árazták a
vállalkozást és nem voltak hajlandók elismerni, hogy a
rosszabb évek elkerülhetetlenek és azokat is figyelembe
kell venni az átlagos eredményszámításnál. Az eladási
folyamat rendszerint a második sikeres év közepén
kapott lendületet, de mielőtt zárni tudtunk volna a
tranzakciót, a rossz év újra és újra felütötte utálatos
fejét, tönkretéve a vevő által az átvilágítás alatt
monitorozott havi eredményszámokat.

Beáll a közöny

1.) Ciklikus üzletmenet.

ELADJAM VAGY MEGTARTSAM?

2.) Holt tőke a cégben.

3.) Eladói szabotázs.

A vevő és eladó közötti
ármegállapodás másik akadálya a cég nyersanyag-
készletét finanszírozó adósságok kezelésének kérdése
volt. Az iparág hírhedt a nyersanyagárak hullámzásáról.
Az eladók ezt úgy kezelték, hogy a bevételre kiéhezett
alapanyag gyártóktól a számukra legínségesebb
időszakban vásárolták fel készpénzért. Ez a stratégia
biztosította a stabil és kedvező árakat és lehetővé tette
hosszabb távú értékesítési szerződések kötését is.
Továbbá jelentős piacrészt is biztosított a vállalatnak
egészséges fedezetek mellett. Ugyanakkor a készleteket
finanszírozni kellett, ami növelte a cég hitelállományát
arányosan csökkentve a részvények értékét.

Ezt a tényt az eladók nem vették tudomásul. Azzal
érveltek, hogy a vonatkozó hitelek mögött eladható
készletek állnak (ami igaz volt, de nem releváns) és ha
a vevő megváltoztatja a stratégiát, az lehetővé teszi a
hitelek törlesztését. (Ez is valós, de e lépés destabi-
lizálta volna a vállalatot, csökkentve a nyereséget és
ezen keresztül mérsékelve a részvények értékét.)

Az eladók között látszólag
egyetértés volt, de úgy éreztem, hogy a főtulajdonos
csöndben szabotálta az eladást. Ennek több formája
volt, például, hogy az elvárt vételár mindig 20
százalékkal haladta meg a reálisat (10 százalék
áthidalható lett volna) és a részletfeltételekben
– mint a szavatosságvállalások – rugalmatlan volt.
Egy alkalommal úgy igyekeztünk teljesíteni az eladó
reális feletti árelvárását, hogy hoztunk egy szinergikus
másik eladó céget és a két céget fuzionálni kész
menedzsmentet, akik jelentős többletértéket
generáltak volna. Egy magántőke alap komolyan
érdeklődött a lehetőség iránt, de árajánlata öt
százalékkal elmaradt a főtulajdonos várakozástól…

8 VEVŐ, 8 ELKÉPZELÉS

Pár évvel ezelőtt, öt hónap leforgása alatt pénzügyi
befektetőnek értékesítettünk egy kis technológiai céget,
amit hívjunk „Cloudtargets”-nek. Ez egy kicsi és kompli-
kált ügylet volt, de mégis gyors sikert és viszonylag jó
díjazást hozott nekünk. Elmondom hogyan történt.

A vállalat alapítója (hívjuk Jack-nek) egy régi kedvelt
kollégám bátyja, sorozat-vállalkozó, akinek több
vállalkozási ötlete és jobb érzéke volt a megfelelő
menedzsment kiválasztásához, mint a cégek
irányításához és finanszírozásához. (A legtöbb
vállalkozó szenved az adminisztrációtól és sokuk
számára a pénzügyek kezelése is kihívást jelent.)

Jack ki akart szállni, vagy üzlettársaival együtt, vagy

azok felé értékesítve üzletrészét. Kért, hogy segítsük
ebben. A cég korai fázisban volt, minimális árbevétellel,
ezért nem vállaltuk el a megbízást, de megegyeztünk,
hogy óradíjas formában támogatom őt.

Jack ezt követően bemutatott cégtársainak. Köztük volt
a Jack által felvett és részvényekkel motivált ügyvezető
(Gab) és pörgős pénzügyi igazgatója (Beezy); egy
önjelölt fúziós/stratégiai tanácsadó, akit részben
szintén üzletrésszel fizettek (Dick); egy ingatlan-
ügynökből avanzsált „kis-angyal” befektető (Willy); egy
önkéntes svájci adó-száműzetésben élő volt energetikai
vállalkozó (Fatt) és két magvető befektetéssel az elején
beszálló kisbefektető (Green és Junior).

Mindannyian, talán Dick kivételével, dörzsölt
üzletemberek voltak, akik egyetértettek abban, hogy
egy professzionális tőkebevonási folyamat többet érhet,
mint a tulajdonosok sokirányú koordinálatlan akciói.
Ugyanakkor ragaszkodtak hozzá, hogy: (i) továbbra is
több vasat tarthassanak a tűzben szakmai és pénzügyi
befektetőkkel, (ii) fenntartsák a cég optimista
értékelését és (iii) hogy a többségi üzletrészt a
tranzakció után is maguknál tartsák. Udvariasan
visszautasítottuk a megbízást, de Jack-en keresztül – aki
kéthavonta jelentkezett – rajta tartottuk szemünket a
lehetőségen.

Körülbelül egy évvel az első kapcsolatfelvétel után
megkeresett minket egy technológiai befektetési
projekteket kereső induló kockázati tőkealap. Azonnal
látszott, hogy ideális partner lehet a Cloudtargetnek.
Újak voltak a piacon, fix elképzelésekkel még nem
rendelkeztek, csak azt tudták, hogy az alap mögött álló
cégcsoport részéről jól kommunikálható
sikertörténeteket keresnek.

Ennek nyomán, a „8 dühös embert” egy szokatlan
javaslattal kerestük meg. „Adjatok egy nem kizárólagos
megbízást egy konkrét vevőre és engedjétek, hogy mi

határozzuk meg a feltételeket”. Ezzel párhuzamosan
vállalatuk, hogy szerény díjazásért üzleti tervet
készítünk a Cloudtargetnek. Mivel már nagyon ki voltak
éhezve a finanszírozásra és a tulajdonosok nem voltak
hajlandók tovább finanszírozni a társaságot –
elfogadták az ajánlatot.

Ekkor a vevőhöz egy részleges kivásárlás és tőkeemelés
kombinációját javasolva tértünk vissza. A befektetési
alap továbbá opciót kapott, hogy többségbe kerüljön
egy későbbi időpontban, ha a célvállalat nem tudja
teljesíteni üzleti tervét. A cég értékelése a legutolsó
független befektetés értékén történt, ami nagyjából az
addig befektetett készpénz értékének felelt meg.
A befektető és a tulajdonosok is elfogadták a javaslatot,
de az utóbbiak továbbra is próbálkoztak az alternatív,
vonzóbbnak tűnő tőkebevonási lehetőségeikkel.
Ez minket nem zavart, mert a „b” és „c” opciók sokkal
komplikáltabbnak és lassabbnak tűntek, mint az
általunk hozott befektető tranzakciója. Ráadásul ő
elkötelezett volt, hogy minél gyorsabban sikert
mutasson fel.

Így is történt. Lokomotívunk magasabb sebességre
váltott és egyenletesen haladt a cél irányába. Az
átvilágítás rázós volt, de ez normális egy korai fázisú
magáncégnél. Időbe tellett a kilépő, a belépő- és a
bennmaradó befektetők érdekeit összehangolni.
Dick „stílusosan” távozott, Fatt kasszírozott és egy kis
üzletrésszel bennmaradt, a menedzsment pedig
további üzletrészekkel gazdagodott. Jack már útközben
eladogatta részesedését, így egy tanácsadói bónusszal
motiváltuk, hogy támogassa a tranzakciót. Willy
keményen és piszkosan tárgyalt az utolsó percig…
és utána is. Szerencsére a befektető már belefáradt
az alkudozásba és nem akarta Willy miatt lefújni a
tranzakciót, így beleegyezett, hogy néhány marionett
szálat W. kezében hagyjon.

Végül senki sem kapta meg teljesen, amit szeretett
volna, de mindenki elégedett volt a fairnek tekintett
ügylettel. A tranzakció kulcsa az időzítés volt: (A) Azon
az inflexiós ponton sikerült belépnünk, amikorra az
eladók rugalmassá váltak ahhoz, hogy szembenézzenek
a valósággal egy megvalósítható ügylet érdekében; (B)
a vállalat a 24-dik órában volt, hogy fenn tudja még
tartani növekedését, és (C) találtunk egy befektetőt, aki
hagyta vezetni magát és elfogadni a kicsit zűrös, de
perspektívát kínáló tranzakciót.

Préda István | IMAP MB Partners | istvan.preda@imapmb.com
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AZ ELADÓK A NYERESÉGES ÉVEKHEZ ÁRAZTÁK A
VÁLLALKOZÁST ÉS NEM VOLTAK HAJLANDÓK ELISMERNI,
HOGY A ROSSZABB ÉVEK ELKERÜLHETETLENEK ÉS
AZOKAT IS FIGYELEMBE KELL VENNI AZ ÁTLAGOS
EREDMÉNYSZÁMÍTÁSNÁL.

AZON AZ INFLEXIÓS PONTON SIKERÜLT BELÉPNÜNK, AMIKORRA AZ
ELADÓK RUGALMASSÁ VÁLTAK AHHOZ, HOGY SZEMBENÉZZENEK A
VALÓSÁGGAL EGY MEGVALÓSÍTHATÓ ÜGYLET ÉRDEKÉBEN;  A VÁLLALAT
A 24-DIK ÓRÁBAN VOLT, HOGY FENN TUDJA MÉG TARTANI NÖVEKEDÉSÉT,
ÉS TALÁLTUNK EGY BEFEKTETŐT, AKI HAGYTA VEZETNI MAGÁT ÉS
ELFOGADNI A KICSIT ZŰRÖS, DE PERSPEKTÍVÁT KÍNÁLÓ TRANZAKCIÓT.



• Szeretne „VIP” ügyfél lenni
könyvvizsgálójánál, ahol kiemelt
támogatásban részesül?

• Hiányzik a szakszerű támogatás,
ésszerűen rugalmas, ügyfélbarát
hozzáállás?

• Megtakarításra kényszerül, de
ragaszkodna egy jó nevű, nemzetközileg
is elismert, referenciákkal rendelkező
könyvvizsgáló céghez?

• Tartozzon büszke ügyfeleink közé, kérjen
kötelezettség nélküli ajánlatot!

A könyvvizsgálat mellett nagy gyakorlattal
rendelkezünk az alábbi területeken:

• vagyonértékelés
• adótanácsadás
• átvilágítás (due dilligence)
• projektek megvalósíthatósági tanulmányai
• cégek átalakításánál tanácsadás

(akvizíció, fúzió, szétválás)
• banki hitelkérelem
• transzferár-dokumentáció ellenőrzése,

készítése
• egészségügyi intézmények humánerőforrás-

optimalizálása

INTERAUDITOR NEUNER + HEINZL TANÁCSADÓ KFT.
1125 BUDAPEST, SZILÁGYI ERZSÉBET FASOR 22/A. | TELEFON: (06 1) 392 0910 | FAX: (06 1) 392 0579 | WWW.INTERAUDITOR.HU
ALAPÍTVA: 1989. A BKR NEMZETKÖZI KÖNYVVIZSGÁLÓ HÁLÓZAT FÜGGETLEN TAGJA.
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Magyarország persze nem tud majd külön
megállapodásra jutni az adóparadicsomokkal, csak
figyelheti, hogy a nagyok – britek, németek, amerikaiak
– mire mennek. Lassan egyébként külön figyelni sem
kell, mert valószínűleg minket is keresni fognak.

Magyarország az alacsony társasági adó, az osztalékok
és a tőkeműveleti nyereségek adómentessége,
valamint a jogdíjbevételek kedvezményes terhelése
miatt már fent van az adótanácsadók listáján, mint
adótervezési célország. Lapinformációk szerint egyre nő
azon régiós cégek száma, melyek virtuális telephellyel
rendelkeznek nálunk, így a magyar kormány
vizsgálódása a „bagoly mondja verébnek” stílusú
válaszra késztetheti a célba vett országok vezetőit.
Persze mi hiába vagyunk „adóparadicsom” a magyar
vagyonok így sem maradnak itt. Annyi pozitív változást
mindenestre hoztak a korábbinál kedvezőbb hazai
adózási szabályok, hogy az offshore limit – az a
jövedelem mennyiség, ami felett érdemes komoly
adótervezésbe fogni – emelkedett.

Az offshore számlák elleni harc komoly lendületet
valójában csak Amerikából kaphat. A momentum el is
érkezett. Obama újraválasztása, a magas jövedelműek
adóterhének (épphogy) emelése kényszerhelyzetet
teremt a dúsgazdag amerikaiak számára. A szövetségi
kormány ezért komoly lépéseket tett egyelőre csak
Svájc irányába, hogy a kivitt pénzek, jövedelmek után
beszedje jogos követelését, ugyanis bárhol is éljen egy
amerikai, 95 ezer dollár feletti jövedelme után
jövedelemadót kell fizetnie. Svájcnak korábban
Angliával sikerült olyan megállapodást tető alá hoznia,
mely szerint minden brit tulajdonban lévő számla után
az alpesi ország 10%-ot fizet az angoloknak és
megmarad az anonimitás, de Amerikával ez az öszvér

megoldás nem fog működni. Már magának a fellépés-
nek voltak áldozatai. Svájc legrégibb bankjának, az
1741-ben alapított Wegelinnek a képviselője egy New
York-i bíróságon ismerte le, hogy több mint 1 milliárd
dollár elrejtésében segítette amerikai ügyfeleit. A bíró
60 millió dollár büntetéssel sújtotta a bankot, ami most
bő 250 év után be is zár. Ahogy közeleg az USA és Svájc
között a hivatalos megállapodás, a svájci bankok
sajtóhírek szerint már nem akarnak új számlát nyitni
amerikaiaknak. Az USA most lenyomja Svájcot és
vélhetően végigmegy az összes adóparadicsomon…
Így sem győzhet azonban az „offshore-lovagokkal”
szemben.

2008-ban 235 amerikai állampolgár adta fel
állampolgárságát, 2011-ben pedig már 1.780-an.
Az utolsó bombahír, hogy Tina Turner is svájci őslakossá
avanzsál, ezzel kicsúszva az amerikai hatóságok kezei
közül. A procedúra egyébként 10 perc és kevesebb,
mint 500 dollár. Globalizált a piac, globalizált a
kereskedelem, globalizáltak a cégek és már az adózás
is. Ezzel csak olyan szabályokat alkalmazva lehet
szembemenni, ami korlátozza az utóbbi évszázad
eredményeit. Nem lehet megakadályozni, hogy egy cég
külföldi beszállítótól fogadjon be számlát és nem lehet
megakadályozni, hogy egy cégnek svájci vagy ciprusi
vagy Magyarországon bejegyzett tulajdonosa legyen.

Az offshore elleni harc néhány pellengérre állított példát
leszámítva eredménytelen. Valószínűleg több erőforrást
emészt fel, mint amennyi bevételt hoz. Nem egy
adótanácsadó feladata, hogy a problémára megoldást
adjon vagy kritizálja a kormányt, a hatóságokat – mi
csak konstatáljuk a tényt, hogy a harc hiábavaló.

Honti Péter ügyvezető | Interauditor Neuner+Henzl Tanácsadó Kft.

adó altató

ÚJABB ÉS ÚJABB HARCOKAT INDÍT AZ
ÁLLANDÓ MAGYAR KORMÁNY AZ
ÚGYNEVEZETT OFFSHORE SZÁMLÁK,
KÜLFÖLDRE VITT VAGYONOK ÜGYÉBEN.
MIELŐTT VALÓDI „OFFENZÍVA” INDULNA,
AZ „OFFSHORE-LOVAGOK” MINDIG
KAPNAK EGY LEHETŐSÉGET, HOGY
HAZAHOZZANAK EGY KIS PÉNZT
ALACSONY ADÓTEHER MELLETT.

OFFSHORE
SZÉLMALMOK



hat. A német bankrendszernek nagyságrendileg 1.200
milliárd eurós kitettsége van – a Bundesbank Target 2
likviditási követeléseivel együtt – Dél-Európa és
Franciaország felé. Egy esetleg új drachma/líra/pezeta
stb. bevezetés és az azt követő drasztikus leértékelődés
esetén a teljes német bankrendszert államosítani kell.
Miből is ered ez a hatalmas szám? Elsőre azt
gondolhatjuk, hogy az elmúlt húsz év amerikai- kínai
külkereskedelmi kapcsolatát finanszírozó vendor-
finance jelenség európai megfelelőjével van dolgunk.
Egyszerűen fogalmazva: a dél-európaiak túl sok BMW-t
vettek? Ezt a számok nem támasztják alá. A 2000-től
mért német export növekedésének mindössze 13%-át
adták a dél-európai országok. A németek exportja a
nem EU országokba 10 százalékról 1995 óta 22,5
százalékra nőtt, míg Görögország, Olaszország,
Spanyol- és Írország mindössze 2,5 százalékban veszi ki
részét felvevő piacként exportjukból – ez pedig nem
nagyságrend. Úgy tűnik, a német bankrendszer túl
sokat kölcsönzött Dél-Európának, akik ezt leginkább
kínai áruk, olaj és más nyersanyagok importjára
költötték.

A németek a közös európai deviza teremtette
lehetőségeket – kisebb mértékben az európai
keresleten, nagyobb mértékben az európai
versenytársak kihalásán keresztül – maximálisan
kiaknázták, ami globális szinten is a legjelentősebb
szereplővé tette őket.

Nézzük a korábban hegemón szerepben lévő japán
exportszektort: nagyon széleskörű, sok olyan termékük
van a palettán, amik a németek termékeinél jóval
kompetitívebb piacokon mozognak. Míg Németország
exportjában a magas hozzáadott értékű, beruházás
igényes iparágak – egészségügyi technológiák,
gépgyártás, autóipar, stb. – 70 százalékot, addig a
japán exportban 40 százalékot tesznek ki. Ennek
ellentéteként a tipikus fogyasztási cikkek terén,
melyeknél kisebb a marzs és erőteljesebb a verseny, a
németek export kitettsége mindössze 17 százalék,
Japáné viszont több mint 40 százalék. A németek
stratégiai szinten olyan iparágakra koncentráltak,
amelyeknél az intenzív beruházás és a hatékony

Egyes számítások szerint a német vállalati szektor
körülbelül 1000 milliárd euró profitot (!) termelt ki
1999, az euró számladevizaként történő bevezetése
óta. A német ipar ugyanis rendkívüli módon profitált
abból, hogy versenytársai, például a gépiparban
Olaszország, illetve Franciaország nem tudtak olyan
versenyképesek lenni, mint a németek. Míg korábban
leértékeléssel sikerült a némiképp alacsonyabb
minőséget megnyerőbbé tenni, addig a közös devizával
a leértékelési lehetőség megszűnt. Tehát a német ipar

termelés párosa olyan versenyelőnyt jelent, amit nehéz
behozni. Feszes költségvetésük és a reálbér növekedés
kordában tartása elég forrást biztosított a kutatás-
fejlesztési tevékenységek, az oktatás és a beruházások
finanszírozására.

A német gazdaság az elmúlt 10 évben tehát nagyon
okosan megágyazott a következő időszak gazdasági
lehetőségeinek. Kijelenthetjük, hogy az ilyen módon
elért pozícióval nem fair a megmentő szerepében
tetszelegni. Persze az erkölcsi elkötelezettséget nem
lehet számon kérni Németországon. A németek
egyébként arra hivatkoznak, hogy nemzeti
össztermékük egyáltalán nem nőtt nagymértékben, és
nem nőttek lényegesen gyorsabban a bérek a többi EU
országnál. Ez a GDP adatokból valóban kitűnik, de ez
csupán annak eredménye, hogy a belső fogyasztást a
németek nem pörgették fel, ami a német modell egyik
sajátossága. Hogyan is néz ki a német modell:

• szakszervezeti együttműködés a bérnövekedés
kordában tartása érdekében;

• fogyasztás helyett megtakarítás és beruházás;
• megfelelő finanszírozási környezet;
• termelési stratégia: a magas hozzáadott értékű

termékek helyben tartása, az egyéb, beszállítói
termelés kiszervezése,

• erős kutatás-fejlesztés, szorosan együttműködve az
egyetemekkel;

• valóban piacképes munkaerő képzése szakmai
gyakorlatokon keresztül.

(Ez utóbbi kettőre nálunk is van jó példa, hiszen a győri
Audinak szinte külön tanszéke van a helyi egyetemen.)

A modell sikerét jelzi, hogy hét százalék alatt van a
munkanélküliségi ráta, ami az egyik legfontosabb
mutató. Németország a 1990-es újraegyesítést
követően Európa beteg embereként indult, majd
gyógyult fel, és erősödött meg bő húsz év alatt.

De térjünk vissza korábbi kérdésünkre: Miért mentenék
meg a németek GIPSI piacaikat, ha alig megy oda
export?

életképes és versenyképes gazdasági modellje, a közös
fizetőeszköz hathatós támogatásával kis túlzással teljes
iparágakat néptelenített el Dél-Európában. Amikor
Németország kifogásolja, hogy több száz milliárd eurót
kell adnia a közös fizetőeszköz megmentésére, akkor a
mérleg másik feléről hajlamosak vagyunk elfeledkezni.
Ez ugyanakkor már egy megnyert meccs, amely
gazdaságilag nem motiválja automatikusan
Németországot az euró-zóna egyben tartására. Van
azonban egy másik tényező, amely a jelenben is erősen
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TÚLNYERTE
MAGÁT
A NÉMET
GAZDASÁG

NÉMETORSZÁG AZ EGYETLEN, AMELY
MEG TUDJA MENTENI AZ EURÓT, DE
VAJON HAJLANDÓAK ERRE A NÉMETEK?
AZ EURÓPAI STABILIZÁCIÓS
MECHANIZMUS (ESM) ELFOGADÁSA
MINDENESETRE ELKÖTELEZETTSÉGET
MUTAT. UGYANAKKOR, MIKÖZBEN A
MEGMENTŐ SZEREPÉBEN FELTŰNŐ
NÉMETORSZÁG KEMÉNY
FELTÉTELEKKEL PRÓBÁLJA FESZES
KÖLTSÉGVETÉSI GAZDÁLKODÁSRA BÍRNI
EURÓPAI PARTNEREIT, ARRÓL NEM SOK

SZÓ ESIK, HOGY A KORÁBBI BŐ TÍZ
ÉVBEN MENNYIT PROFITÁLTAK A NÉMET
VÁLLALATOK A KÖZÖS FIZETŐESZKÖZ
OKOZTA HATÉKONYSÁGI VERSENYBŐL.
VARGA SZABOLCCSAL, A BÉCSI BANK
GUTMANN MAGYAR IRODÁJÁNAK
VEZETŐJÉVEL BESZÉLGETTÜNK A NÉMET
GAZDASÁG ELMÚLT 15-20 ÉVÉNEK
SIKERÉRŐL ÉS AZ EURÓ
MEGMENTÉSÉHEZ FŰZŐDŐ ERKÖLCSI
KÖTELEZETTSÉGRŐL, GAZDASÁGI
ÉRDEKEKRŐL.

"A NÉMETEK A KÖZÖS EURÓPAI DEVIZA TEREMTETTE
LEHETŐSÉGEKET – KISEBB MÉRTÉKBEN AZ EURÓPAI
KERESLETEN, NAGYOBB MÉRTÉKBEN AZ EURÓPAI
VERSENYTÁRSAK KIHALÁSÁN KERESZTÜL –
MAXIMÁLISAN KIAKNÁZTÁK, AMI GLOBÁLIS SZINTEN IS A
LEGJELENTŐSEBB SZEREPLŐVÉ TETTE ŐKET."



Az egyik ok a német bankrendszer már említett
sérülékenysége. Fogalmazhatunk úgy, hogy a német
termelői szektor a maximumot hozta ki a saját
erősségek és a közös deviza áldásos hatásainak
kombinációjából, a bankrendszer azonban – ebben
sajnos a nemzetközi trendekhez igazodva – nagyon
rosszul vizsgázott. De mit is várunk, ha az „ikonikus”
Deutsche Bank bevételének egy jelentős része –
hasonlóan az amerikai és svájci univerzális bankokhoz –
saját számlás tevékenységből származik. Ez helytelen!
Bontsák akár több független részre – kereskedelmi
bank/befektetési bank/hedge fund – a társaságot.
A hagyományos finanszírozási tevékenységet a saját
számlás tevékenység nem szabad, hogy veszélyeztesse.

A másik ok csak áttételesen gazdasági. Ahogy
említettük, a közös deviza miatt felerősödött
versenyképtelenség a magasabb hozzáadott értékű
iparágak elnéptelenedését eredményezte más európai
országokban. Mindez a munkanélküliségen keresztül
erősödő szociális feszültségekhez vezet, gondoljunk
csak az 50%-os spanyol pályakezdő munkanélküliségi
rátára! Ez már „polgárháborús” érték…

A késztetés tehát megvan a rendszer megmentésére,
vagy legalábbis befagyasztására. Most jön az igazi
nehézség: a működőképes megoldás. Mi is a Merkozy
időszak végét követően immár egyértelműen a németek
által vezetett EU megoldása a jelen helyzetre? A német
modell kötelező exportja a többi országba. A nemrég
elfogadott Európai Stabilizációs Mechanizmus (ESM)
ugyanis tulajdonképpen ezt jelenti, ami – bár a piacok

Az IMAP tavaly régiónkban 28 ügyletet zárt sikerrel az
50 és 500 millió dollár közötti ügyletérték
tartományban. Összességében Kelet-Európában több
mint 3600 ilyen ügyletet zártak 2012-ben a Thomson
Reuters adatai szerint, ami több mint 25 százalékos
esést jelent az előző évhez képest. Annak ellenére, hogy
a darabszám jelentős mértékben esett az ügyletérték
mindössze 4,6 százalékkal csökkent.

A vezető iparágak között van régiónkban az energetikai
szektor (23,1 százalék), a gyáripar (16,7 százalék), az
alapanyagokat gyártó szektor (14,7 százalék), valamint
a pénzügyi szektor (13,4 százalék). Az 50 millió dolláros
ügyletértékig az IMAP Kelet-Európában 27 felvásárlási
tranzakciót zárt sikerrel. Összességben a kisebb
ügyleteknél is 25 százalékos visszaesés volt
megfigyelhető tavaly, a tranzakciók értéke pedig közel
9 százalékkal esett. A legnépszerűbb célpontokat
illetően az alacsonyabb árkategóriában hasonló a
szektorok rangsora, mint a nagyobb értékű ügyleteknél.

Préda István, az IMAP MB Partners Zrt. vezérigazgatója
az eredményekkel kapcsolatban elmondta, a tavalyi
tranzakciók számának visszaesése jelzi, hogy a vállalat-
eladási piac még messze van a válság előtti szinttől,
ugyanakkor a növekedésben lévő cégek iránt továbbra
is van kereslet. Az IMAP, mint piacvezető M&A hálózat,

pozitívan fogadták – több sebből vérzik, főként
motivációs problémák okán. Először is a politikusi
szinten. Az EU IMF-jének tekinthető Alaphoz (Bankhoz?)
finanszírozási igénnyel forduló országnak olyan
gazdaságpolitikai programot kell végrehajtania,
amelyre a jelen politikai logika alapján épeszűnek
tekintett politikus csak az utolsó utáni pillanatban
hajlandó, hiszen politikai öngyilkosságot jelent.

A másik, még mélyebb motivációs probléma
állampolgári szinten jelentkezik. Nincs egy kicsit deja vu
érzésünk, mint amikor Amerika akarta exportálni a
demokráciát a Közel-Keleten? Szögezzük le gyorsan, a
szükséges államháztartási vadhajtások lenyesegetését
természetesen meg kell tenni, az állami szektor
működését és az eladósodottságot racionalizálni kell.
De fel kell ismerni, hogy a német modell, ami nagyon
hatékony és racionális, nem biztos, hogy mindenhol
másolható. Valószínű, hogy a skandinávok, csehek és
osztrákok tudnak (és akarnak) a németekhez hasonló
életvitelt folytatni. De vajon „németként” akarnak élni a
görögök, spanyolok, portugálok, franciák és az
olaszok? Hajlandóak úgy dolgozni és megtakarítani,
mint a németek? Vagy inkább akár némileg kisebb
mérlegfőösszegű személyes „balance sheet”-tel, egy
más típusú, de így is minőségi életet akarnak élni? Ezt a
választási lehetőséget meg kell adni mindenkinek, és a
jelenlegi oktrojált gazdaságpolitikai megközelítés ez
ellen megy! A megoldást inkább egy rugalmas,
egymáshoz képest sávos eltéréseket megengedő
gazdasági mechanizmusban érdemes keresni. A
hasonló fejlettségű és versenyképességű két-három
zónát kettős – északi és déli, vagy/és külső és belső
elszámolásra szánt euró- devizarendszer támogathatja,
amely szintén egymáshoz képest egy bizonyos mértékű
le- és felértékelődést is megenged. El lehet
gondolkodni, az eurózónába történő ki- és belépési
lehetőség könnyítésén is.

A német gazdaság túlnyerte magát. Az alku, amely
szerint az uniós bürokrácia a francia modellre épül és a
német újraegyesítés szabad utat kap, erőfölénybe
repítette Berlint 20 év alatt. Kérdés, hogy él vagy
visszaél ezzel most Németország?

Minden év új remény is egyben: bízzunk abban, hogy
Németország 2013-ban megmutatja nekünk, hogy
szépen is lehet nyerni…

A cikk Varga Szabolcs személyes véleményét és nem
a Bank Gutmann hivatalos álláspontját tükrözi.

képes arra, hogy az ilyen cégek tulajdonosai számára
még ezekben a nehéz években is megtalálja a
körülményekhez képest legkedvezőbb fel-, illetve
kivásárlási ajánlatokat.

Ugyan 2013-ban is lassú marad a növekedés az
Európai Unióban, de Görögország és a bankrendszer
stabilizálódása csökkentette a bizonytalanságot és a
fúziós és felvásárlási piac újra aktívabbá válik.

„Magyarországon az IMAP a 2014-es választás előtt
kevesebb gazdasági átalakítást és egy konszolidálódó
nemzetközi megítélést prognosztizál, ami átmenetileg
bátorítani fogja a külföldi befektetők itthoni
felvásárlásait” – tette hozzá Préda István.

„…FEL KELL ISMERNI,
HOGY A NÉMET MODELL,
AMI NAGYON HATÉKONY ÉS
RACIONÁLIS, NEM BIZTOS,
HOGY MINDENHOL
MÁSOLHATÓ. VALÓSZÍNŰ,
HOGY A SKANDINÁVOK,
CSEHEK ÉS OSZTRÁKOK
TUDNAK (ÉS AKARNAK) A
NÉMETEKHEZ HASONLÓ
ÉLETVITELT FOLYTATNI. DE
VAJON „NÉMETKÉNT”
AKARNAK ÉLNI A
GÖRÖGÖK, SPANYOLOK,
PORTUGÁLOK, FRANCIÁK

A Bank Gutmannt 1922-ben alapították, fő tulajdonosa a Kahane család
(80%), 15 felső vezetője húsz százalékos részesedéssel rendelkezik.
Hazánkba a Gutmann 2005-ben tért vissza, több mint ötven év után. A
Gutmann jelenleg világszerte 15,4 milliárd eurónyi vagyontömeget kezel.

ÉS AZ OLASZOK?
HAJLANDÓAK ÚGY
DOLGOZNI ÉS
MEGTAKARÍTANI, MINT A
NÉMETEK? VAGY INKÁBB
AKÁR NÉMILEG KISEBB
MÉRLEGFŐÖSSZEGŰ
SZEMÉLYES „BALANCE
SHEET”-TEL, EGY MÁS
TÍPUSÚ, DE ÍGY IS
MINŐSÉGI ÉLETET
AKARNAK ÉLNI? EZT A
VÁLASZTÁSI LEHETŐSÉGET
MEG KELL ADNI
MINDENKINEK…”

VÁLLALATELADÁS 2012:

TOVÁBBRA IS
PIACVEZETŐ AZ IMAP
A THOMSON REUTERS 2012-ES JELENTÉSE SZERINT AZ IMAP
KELET-EURÓPÁBAN ISMÉT ELSŐ HELYEN VÉGZETT A LEZÁRT
FÚZIÓS ÉS FELVÁSÁRLÁSI ÜGYLETEK SZÁMÁT TEKINTVE A
KÖZÉPVÁLLALATI KATEGÓRIÁBAN. EZZEL AZ IMAP TOVÁBBRA IS
ŐRZI PIACVEZETŐ HELYÉT RÉGIÓNKBAN.

Vállalat fel- és kivásárlási ügyletek
Kelet-Európában 500 millió
dolláros ügyletértékig (2012)

forrás: Thomson Reuters
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