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2013 eleje gazdasagi-politikai szempontbdl j id6pontnak
igérkezik egy cégeladas elinditasara. A makrogazdasagi
helyzetet az elmlt két év megszoritasai stabilizaltak. Az eurd
arfolyam beallt a 290 forint korili szintre, amitél lefelé a
kamatcsokkentések, felfelé a devizahiteles szavazok érdekei
nem térithetik nagyon el.

IMF megallapodas nem lesz, amit méar a piacok is elfogadtak,
beépitettek. A gazdasag pedig vélhetéen mar elérte a
mélypontot és az adéemelések ellenére is elkezd majd idén
felfelé araszolni. Ezt az eurd valsadg majdnem-megoldésa és
az amerikai koltségvetési szakadék elharulasa is igéri.

De a legfontosabb, hogy 2014-ben valasztasok lesznek és az

ilyenkor varhaté konszolidaltabb ,hirmentesebb” idészak
fokozatosan regeneralja a kiilfoldi befektet6k idegeit,

IMAP MB Partners

akiknek kénnyebb lesz magyar projekteket ajanlani, mint az
elmalt két és fél évben barmikor.

Ha az elkdvetkezd 3-5 évben a véllalatat részben vagy
teljesen értékesiteni, vagy egy befekteté bevonasaval
megerdsiteni tervezi, akkor itt az idd elinditani a folyamatot.
Egy cégeladas 9-12 hdnapot vagy tobbet is igénybe vesz és a
vélasztasok el6tti gazdasagi-politikai fellélegzés ideélis
id6szak lesz a kiszallasra.

Ha foglalkoztatja Ont ez a lehetdség, akkor illjiink le egy
bizalmas beszélgetésre a lehetséges befektet6krél és az
elérhetd arrdl, konstrukciordl. Aponyi Erzsébet varja a
jelentkezését a 06 1 336 2010-es telefonszamon, vagy irjon
nekem személyesen a istvan.preda@imapmb.com email
cimre. Jelentkezését bizalmasan kezeljiik!

T: (06 1) 336 2010 F: (06 1) 202 1471 E: iroda@imapmb.com
1027 Budapest, Kapas u. 11-15. www.imapmb.com

KOZEPVALLALATOK ESETEBEN A CEGELADASOK GYAKRAN VEGELATHATATLAN
SZAPPANOPERAVA VALNAK, AMIT A TRANZAKCIOBAN RESZTVEVOK - ELADO,
VEVO, TANACSADO - SOKSZOR NEHEZEN ELNEK MEG. AZ IDO MULASAVAL
AZONBAN EZEK AZ EMLEKEK HABORUS TORTENETEKKE ALAKULNAK,
MELYEKET ERDEMES MEGOSZTANI LEENDO UGYFELEINK TANULSAGA, VAGY
FIGYELMEZTETESE ERDEKEBEN. E HONAPBAN FAJDALMAS
TAPASZTALATAIMBOL NYUJTOK AT EGY CSOKORRAL.

MACSKA-EGER FELVASARLAS

A Lehmann-6sszeomlas utani krizis kellgs kozepén,
2008 végén, azIMAP MB Partners egy regionalis
multitél kapott meghizast. Megfelel6 felvasarlasi
célpont felkutatasa volt a feladat ligyfeliink
szolgaltatasi szektoraban. Rovid idd alatt elkészitettiik a
potencidlis célpontok hosszu listajat majd, 6t céggel
kapcsolatba Iéptiink, akik koziil harman nyitottak voltak
az lizletre. Ugyfeliink kivalasztotta a legigéretesebb
vallalatot és februarvégén ajanlatotis tetta
felvasarlasara. Cégtarsaimmal mar dorzsoltiik a
tenyeriinket, hogy 2009 fagyos gazdasagi telét egy kis
tavasz koveti majd.

De ami ezutan kdvetkezett, az mindkét oldal
tanacsadoinak rémalmava valt. Elsé |épésként az
eladok visszautasitottak az ajanlatot, mondvan a
vallalatfényes jovéje nagyobb vételarat kivan. Ez par
hdonapra jegelte a tranzakci6t. Ezutan a pénziigyi
mutatok gyengiilésére deriilt fény, ahogy a céltarsasag
megrendeldi elkezdték szerzédéseiket felmondani vagy
halasztani. A romlé gazdasagi kornyezet csdkkentette a

tulajdonosok arelvarasat, ugyanakkor a vevok is
megijedtek és lejiebb mentek ajanlatukkal. Ezt az
eladok megint elutasitottak.

Unorthodox értékelés

Eltelt egy (ijabb negyedév és ligyfeliink megkért minket,
hogy egy javitott ajanlattal Ujra keressiik fel az eladdkat.
El6szor Gigy tlint, elfogadjak az (ij ajanlatot, de végiil
sajattanacsadojukat azzal biztak meg, hogy a korabban
elfogadott arat, ,készpénzes kiigazitas” cimén sréfolja
feljebb. (Ennek alatdmasztasara egy unorthodox
értékelési szamitast javasoltak, miszerint a visszatéré
lejart koveteléseket készpénznek kell tekinteni.)
Elképeszté modon, azeladd tanacsaddja is magaéva
tette az (ij elméletet, amit rezzenéstelen arccal talalt

a ,padl6z6” vevonek.

AZ ELADOK PAR NEHEZ HONAPON
MENTEK KERESZTUL, AMI MEGHOZTA
KOMPROMISSZUMKESZSEGUKET.




AZON AZ INFLEXIOS PONTON SIKERULT BELEPNUNK, AMIKORRA AZ
ELADOK RUGALMASSA VALTAK AHHOZ, HOGY SZEMBENEZZENEK A
VALOSAGGAL EGY MEGVALOSITHATO UGYLET ERDEKEBEN; A VALLALAT
A 24-DIK ORABAN VOLT, HOGY FENN TUDJA MEG TARTANI NOVEKEDESET,
ES TALALTUNK EGY BEFEKTETOT, AKI HAGYTA VEZETNI MAGAT ES
ELFOGADNI A KICSIT ZUROS, DE PERSPEKTIVAT KINALO TRANZAKCIOT.

AZ ELADOK A NYERESEGES EVEKHEZ ARAZTAK A
VALLALKOZAST ES NEM VOLTAK HAJLANDOK ELISMERNI,
HOGY A ROSSZABB EVEK ELKERULHETETLENEK ES
AZOKAT IS FIGYELEMBE KELL VENNI AZ ATLAGOS
EREDMENYSZAMITASNAL.

Ujabb hat hénap telt el, amikor a vevé béketargyalasra
kiildott minket egy kompromisszumos arajanlattal.
Miutan ez targyalasi alapnak jo volt,a csoportvezére
Budapestre utazott, ahol mindnyajunkat meghivott egy
elegans étterembe. Az étel és az ital megtette
Osszekovacsol6 hatasat és a desszert mellett a veve az
eladok elképzeléseivel félliton talalkozo javaslatot tett.
Elégedett ligyfelem a reptérre tartd Gton biztatdéan
veregette vallamat és egy kozeli zarassal kecsegtetett.

Beall a kozony

Mint kideriilt, ett6l még messze voltunk. Az atvilagitas
soran a szekrénybdl kid616 csontvazak tovabb
késleltették a megallapodast. A vallalat pénziigyei
folytattak a hullamvasutazast, a tanacsadokat az ligylet
megvaldsulasanak bizonytalansagaban tartva. Egy
ponttdl beallt a kozony, Ggy tlint mar egyik oldalt sem
érdekli, hogy megvaldsul-e az ligylet.

Ekkor valoszin(itlen hatassal szinre 1éptek az ligyvédek,
mint amikor egy friss jatékos Iép palyara 10 perccel a
meccs vége el6tt. Jogaszaink nagy elannal fogtak a
papirgyartashoz, dj lendiiletet adva a tranzakcionak.
Elinditottak a zarasi folyamatot és végre az id6zités is jo
volt. Az eladdk parnehéz honapon mentek keresztil,
ami meghozta kompromisszumkészségiiket. A tranz-
akcio ,kitartasi” rekordot dontott céglinknél, pontosan
két és fél évbe telt, hogy lezarjuk az ligyletet.

ELADJAM VAGY MEGTARTSAM?

Leghosszabb ligyletiink zarasa tehat két és fél évig
tartott, de sajnos nem ez volta legtobb idd, amit egy
projekten dolgoztunk - sikerteleniil. A ,rekordhosszi
tranzakcio” kétes dija egy nyugat-magyarorszagi
termeld cégnek jutott. Ezt az egyébként prosperald
vallalatot tébb nekifutashol, hat év alatt

sem sikeriilt eladnunk. Véleményem szerint a
sikertelenségiinknek harom oka volt:

1.) Ciklikus iizletmenet. A cég iizletmenete
kiszamithatdan és rendkiviili mértékben hullamzo volt.
Avallalatharoméves ciklusokban miikodott, ahol két
vastagon nyereséges évet egy-egy katasztrofalis
kovetett. Az eladok a nyereséges évekhez araztédk a
vallalkozast és nem voltak hajlandok elismerni, hogy a
rosszabb évek elkeriilhetetlenek és azokat is figyelembe
kell venni az atlagos eredményszamitasnal. Az eladasi
folyamat rendszerint a masodik sikeres év kozepén
kapott lendiiletet, de miel6tt zarni tudtunk volna a
tranzakciot, a rossz év (jra és Ujra feliitotte utalatos
fejét, tonkretéve a vevo altal az atvilagitas alatt
monitorozott havi eredményszamokat.

2.) Holt toke a cégben. A vevo és elado kozotti
armegallapodas masik akadalya a cég nyersanyag-
készletét finansziroz6 addssagok kezelésének kérdése
volt. Aziparag hirhedt a nyersanyagarak hullamzasarol.
Az eladok ezt Gigy kezelték, hogy a bevételre kiéhezett
alapanyag gyartoktol a szamukra leginségesebb
id6szakban vasaroltak fel készpénzért. Ez a stratégia
biztositotta a stabil és kedvezo arakat és lehetdvé tette
hosszabb tavi értékesitési szerz6dések kbtését is.
Tovabba jelentds piacrészt is biztositott a vallalatnak
egészséges fedezetek mellett. Ugyanakkor a készleteket
finanszirozni kellett, ami novelte a cég hitelallomanyat
aranyosan csokkentve a részvények értékét.

Ezt a tényt az eladok nem vették tudomasul. Azzal
érveltek, hogy a vonatkoz6 hitelek mogott eladhato
készletek allnak (ami igaz volt, de nem relevans) és ha
avevl megvaltoztatja a stratégiat, az lehetové teszia
hitelek torlesztését. (Ezis valds, de e [épés destabi-
lizalta volna a vallalatot, csdkkentve a nyereséget és
ezen keresztiil mérsékelve a részvények értékét.)

3.) Eladoi szabotazs. Az eladok kozott latszolag
egyetértés volt, de (gy éreztem, hogy a fétulajdonos
csondben szabotalta az eladast. Ennek tébb formaja
volt, példaul, hogy az elvart vételar mindig 20
szazalékkal haladta meg a redlisat (10 szazalék
athidalhato lettvolna) és a részletfeltételekben

- mint a szavatossagvallalasok - rugalmatlan volt.
Egy alkalommal igy igyekeztiink teljesiteni az eladd
redlis feletti arelvarasat, hogy hoztunk egy szinergikus
masik elado céget és a két céget fuzionalni kész
menedzsmentet, akik jelentds tobbletértéket
generaltak volna. Egy magantoke alap komolyan
érdekl6dott a lehet6ség irant, de arajanlata ot
szézalékkal elmaradt a fotulajdonos varakozastdl...

8 VEVO, 8 ELKEPZELES

Par évvel ezel6tt, 6t honap leforgasa alatt pénziigyi
befektetének értékesitettiink egy kis technoldgiai céget,
amit hivjunk ,Cloudtargets”-nek. Ez egy kicsi és kompli-
kalt ligylet volt, de mégis gyors sikert és viszonylag jo
dijazast hozott nekiink. EImondom hogyan tortént.

Avallalatalapitdja (hivjuk Jack-nek) egy régi kedvelt
kollégam batyja, sorozat-vallalkozo, akinek tobb
vallalkozasi tlete és jobb érzéke volt a megfeleld
menedzsment kivalasztasahoz, minta cégek
irdnyitasahoz és finanszirozasahoz. (A legtobb
vallalkozd szenved az adminisztraciétol és sokuk
szamara a pénziigyek kezelése is kihivast jelent.)

Jack ki akart szallni, vagy Uzlettarsaival egyiitt, vagy

azok felé értékesitve izletrészét. Kért, hogy segitsiik
ebben. A cég korai fazisban volt, minimalis arbevétellel,
ezértnem vallaltuk el a megbizast, de megegyeztiink,
hogy éradijas formaban tamogatom 6t.

Jack ezt kdvetden bemutatott cégtarsainak. Koztiik volt
aJack altal felvett és részvényekkel motivalt ligyvezetd
(Gab) és porgds pénziigyi igazgatoja (Beezy); egy
onjelolt flzios/stratégiai tanacsado, akit részben
szintén lizletrésszel fizettek (Dick); egy ingatlan-
ligynokb6l avanzsalt ,kis-angyal” befektetd (Willy); egy
onkéntes svajci add-szam(izetésben é16 volt energetikai
vallalkozo (Fatt) és két magvetd befektetéssel az elején
beszallo kisbefektetd (Green és Junior).

Mindannyian, talan Dick kivételével, dorzsolt
lizletemberek voltak, akik egyetértettek abban, hogy
egy professzionalis tokebevonasi folyamat tobbet érhet,
mint a tulajdonosok sokiranyl koordinalatlan akci6i.
Ugyanakkor ragaszkodtak hozza, hogy: (i) tovabbra is
tobb vasat tarthassanak a tiizben szakmai és pénziigyi
befektetékkel, (i) fenntartsak a cég optimista
értékelését és (iii) hogy a tobbségi lizletrészt a
tranzakcio utan is maguknal tartsak. Udvariasan
visszautasitottuk a meghizast, de Jack-en keresztiil - aki
kéthavonta jelentkezett - rajta tartottuk szemiinket a
lehetdségen.

Koriilbeliil egy évvel az els6 kapcsolatfelvétel utan
megkeresett minket egy technoldgiai befektetési
projekteket keresd indulé kockazati tékealap. Azonnal
latszott, hogy idedlis partner lehet a Cloudtargetnek.
Ujak voltak a piacon, fix elképzelésekkel még nem
rendelkeztek, csak azt tudtak, hogy az alap mogott allo
cégesoport részérdl jol kommunikalhatd
sikertorténeteket keresnek.

Ennek nyoman, a 8 diihés embert” egy szokatlan
javaslattal kerestiik meg. , Adjatok egy nem kizarélagos
meghizast egy konkrét vevore és engedjétek, hogy mi

hatarozzuk meg a feltételeket”. Ezzel parhuzamosan
vallalatuk, hogy szerény dijazasért iizleti tervet
készitiink a Cloudtargetnek. Mivel mar nagyon ki voltak
éhezve a finanszirozasra és a tulajdonosok nem voltak
hajlanddk tovabb finanszirozni a tarsasagot -
elfogadtak az ajanlatot.

Ekkora vevohoz egy részleges kivasarlas és tékeemelés
kombinacidjatjavasolva tértiink vissza. A befektetési
alap tovabba opcidt kapott, hogy tdbbségbe keriiljon
egy késdbbiidépontban, ha a célvallalatnem tudja
teljesiteni lizleti tervét. A cég értékelése a legutolsd
fliggetlen befektetés értékén tortént, ami nagyjabol az
addig befektetett készpénz értékének felelt meg.

A befektet és a tulajdonosok is elfogadtak a javaslatot,
de az utébbiak tovabbra is probalkoztak az alternativ,
vonzébbnak tind tékebevonasi lehetdségeikkel.

Ez minket nem zavart, merta ,b” és ,.¢” opciok sokkal
komplikaltabbnak és lassabbnak tlintek, mint az
altalunk hozott befektetd tranzakcitja. Raadasul 6
elkotelezett volt, hogy minél gyorsabban sikert
mutasson fel.

igy is tortént. Lokomotivunk magasabb sebességre
valtott és egyenletesen haladta cél iranyaba. Az
atvilagitas razos volt, de ez normalis egy korai fazisu
magancégnél. Idébe tellett a kilépd, a belépd-ésa
bennmarad6 befektet6k érdekeit 6sszehangolni.

Dick ,stilusosan” tavozott, Fatt kasszirozott és egy kis
lizletrésszel bennmaradt, a menedzsment pedig
tovabbi lizletrészekkel gazdagodott. Jack mar (itkdzben
eladogatta részesedését, igy egy tanacsadoi bonusszal
motivaltuk, hogy tdmogassa a tranzakciot. Willy
keményen és piszkosan targyalt az utolso percig...
ésutanais. Szerencsére a befektetd mar belefaradt
azalkudozasha és nem akarta Willy miatt lefajnia
tranzakciot, igy beleegyezett, hogy néhany marionett
szalat W. kezében hagyjon.

Végiil senki sem kapta meg teljesen, amit szeretett
volna, de mindenki elégedett volt a fairnek tekintett
ligylettel. A tranzakcid kulcsa aziddzités volt: (A) Azon
azinflexiés ponton sikeriilt belépniink, amikorra az
eladok rugalmassa valtak ahhoz, hogy szembenézzenek
avalosaggal egy megvaldsithatd ligylet érdekében; (B)
avallalata 24-dik 6raban volt, hogy fenn tudja még
tartani novekedését, és (C) talaltunk egy befektetdt, aki
hagyta vezetni magat és elfogadni a kicsit z(irds, de
perspektivat kinald tranzakciot.

Préda Istvan | IMAP MB Partners | istvan.preda@imapmb.com



Magyarorszag persze nem tud majd kiilén
megallapodasra jutni az adéparadicsomokkal, csak
figyelheti, hogy a nagyok - britek, németek, amerikaiak
- mire mennek. Lassan egyébként kiilon figyelni sem
kell, mertvalészinlileg minket is keresni fognak.

Magyarorszag az alacsony tarsasagi ado, az osztalékok
és a tékemdiveleti nyereségek adomentessége,
valamint a jogdijbevételek kedvezményes terhelése
miatt marfentvan az adétanacsadok listajan, mint
adotervezési célorszag. Lapinformaciok szerint egyre né
azon régios cégek szama, melyek virtualis telephellyel
rendelkeznek nalunk, igy a magyar kormany
vizsgalodasa a ,bagoly mondja verébnek” stilus(
valaszra késztetheti a célba vett orszagok vezet6it.
Persze mi hidba vagyunk ,ad6paradicsom” a magyar
vagyonok igy sem maradnak itt. Annyi pozitiv valtozast
mindenestre hoztak a korabbinal kedvezébb hazai
adozasi szabalyok, hogy az offshore limit- aza
jovedelem mennyiség, ami felett érdemes komoly
adotervezéshe fogni- emelkedett.

Az offshore szamlak elleni harc komoly lendiiletet
valéjaban csak Amerikabol kaphat. Amomentum el is
érkezett. Obama Ujravalasztasa, a magas jovedelm(iek
adoterhének (épphogy) emelése kényszerhelyzetet
teremt a disgazdag amerikaiak szamara. A szovetségi
kormany ezért komoly Iépéseket tett egyeldre csak
Svajciranyaba, hogy a kivitt pénzek, jovedelmek utan
beszedje jogos kovetelését, ugyanis barhol is éljen egy
amerikai, 95 ezer dollar feletti jovedelme utan
jovedelemadot kell fizetnie. Svajcnak korabban
Anglidval sikeriilt olyan megallapodast tet6 ala hoznia,
mely szerint minden brit tulajdonban 1évé szamla utan
azalpesi orszag 10%-ot fizet az angoloknak és
megmarad az anonimitas, de Amerikaval ez az 6szvér

megoldas nem fog miikodni. Mar maganak a fellépés-
nek voltak aldozatai. Svajc legrégibb bankjanak, az
1741-ben alapitott Wegelinnek a képvisel6je egy New
York-i birosagon ismerte le, hogy tobb mint 1 milliard
dollarelrejtésében segitette amerikai tigyfeleit. A bird
60 millié dollar biintetéssel stjtotta a bankot, ami most
b6 250 év utan be is zar. Ahogy kozeleg az USA és Svajc
kozott a hivatalos megallapodas, a svajci bankok
sajtohirek szerint mar nem akarnak (j szamlat nyitni
amerikaiaknak. Az USA most Ilenyomja Svajcot és
vélhetGen végigmegy az Gsszes adoparadicsomon...

Igy sem gydzhet azonban az ,offshore-lovagokkal”
szemben.

2008-ban 235 amerikai dllampolgar adta fel
allampolgarsagat, 2011-ben pedig mar 1.780-an.

Az utols6 bombahir, hogy Tina Turner is svajci 6slakossa
avanzsal, ezzel kicsliszva az amerikai hatosagok kezei
koziil. A procedira egyébként 10 perc és kevesebb,
mint 500 dollar. Globalizalt a piac, globalizalta
kereskedelem, globalizaltak a cégek és mar az ad6zas
is. Ezzel csak olyan szabalyokat alkalmazva lehet
szembemenni, ami korlatozza az utobbi évszazad
eredményeit. Nem lehet megakadalyozni, hogy egy cég
kiilfé1di beszallit6tol fogadjon be szamlat és nem lehet
megakadalyozni, hogy egy cégnek svajci vagy ciprusi
vagy Magyarorszagon bejegyzett tulajdonosa legyen.

Az offshore elleni harc néhany pellengérre allitott példat
leszamitva eredménytelen. Valdsziniileg tobb erdforrast
emészt fel, mintamennyi bevételt hoz. Nem egy
adotanacsado feladata, hogy a problémara megoldast
adjon vagy kritizalja a kormanyt, a hatésagokat - mi
csak konstataljuk a tényt, hogy a harc hiabavalé.

Honti Péter ligyvezetd | Interauditor Neuner+Henzl Tanacsadd Kft.
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Szeretne ,VIP” ligyfél lenni
kénywvizsgaldjanal, ahol kiemelt I
tamogatasban részesiil?
* Hidnyzik a szakszer(i tdmogatas,
ésszerlien rugalmas, ligyfélbarat
hozzaallas? I
* Megtakaritasra kényszeriil, de
ragaszkodna egy j6 nev(i, nemzetkozileg
is elismert, referenciakkal rendelkezé
kdnywizsgalo céghez?
* Tartozzon biiszke tigyfeleink kdzé, kérjen I
kotelezettség nélkiili ajanlatot!

INTERAUDITOR NEUNER + HEINZL TANACSADO KFT.
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A konywizsgalat mellett nagy gyakorlattal
rendelkeziink az alabbi teriileteken:
vagyonértékelés

add6tanacsadas

atvilagitas (due dilligence)

projektek megvaldsithatosagi tanulmanyai
cégek atalakitasanal tandcsadas

(akvizicio, fizi, szétvalas)

banki hitelkérelem
transzferar-dokumentacio ellendrzése,
készitése

egészségligyi intézmények humanerdforras-
optimalizélasa
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A NEMET
GAZDASAG

NEMETORSZAG AZ EGYETLEN, AMELY
MEG TUDJA MENTENI AZ EUROT, DE
VAJON HAJLANDOAK ERRE A NEMETEK?
AZ EUROPAI STABILIZACIOS
MECHANIZMUS (ESM) ELFOGADASA
MINDENESETRE ELKOTELEZETTSEGET
MUTAT. UGYANAKKOR, MIKOZBEN A
MEGMENTO SZEREPEBEN FELTUNO
NEMETORSZAG KEMENY
FELTETELEKKEL PROBALJA FESZES
KOLTSEGVETESI GAZDALKODASRA BIRNI
EUROPAI PARTNEREIT, ARROL NEM SOK

Egyes szamitasok szerint a német vallalati szektor
koriilbeliil 1000 milliard eurd profitot (1) termelt ki
1999, az euré szamladevizaként torténd bevezetése
6ta. Anémetipar ugyanis rendkiviili madon profitalt
abbdl, hogy versenytarsai, példaul a gépiparban
Olaszorszag, illetve Franciaorszag nem tudtak olyan
versenyképesek lenni, minta németek. Mig korabban
leértékeléssel sikeriilt a némiképp alacsonyabb
mindséget megnyerébbé tenni, addig a kdzos devizaval
aleértékelésilehetdség megsziint. Tehata németipar

SZ0 ESIK, HOGY A KORABBI BO TiZ
EVBEN MENNYIT PROFITALTAK A NEMET
VALLALATOK A KOZOS FIZETOESZKOZ
OKOZTA HATEKONYSAGI VERSENYBOL.
VARGA SZABOLCCSAL, A BECSI BANK
GUTMANN MAGYAR IRODAJANAK
VEZETOJEVEL BESZELGETTUNK A NEMET
GAZDASAG ELMULT 15-20 EVENEK
SIKEREROLESAZEURO
MEGMENTESEHEZ FUZODO ERKOLCSI
KOTELEZETTSEGROL, GAZDASAG!
ERDEKEKROL.

életképes és versenyképes gazdasagi modellje, a kdzos
fizet6eszkdz hathatds tAmogatasaval kis tllzassal teljes
iparagakat néptelenitett el Dél-Eurépaban. Amikor
Németorszag kifogasolja, hogy tobb szaz milliard eurét
kell adnia a kozos fizeteszkdz megmentésére, akkora
mérleg masik felérél hajlamosak vagyunk elfeledkezni.
Ez ugyanakkor mar egy megnyert meccs, amely
gazdasagilag nem motivalja automatikusan
Németorszagot az euré-zona egyben tartasara. Van
azonban egy masik tényez6, amely a jelenben is erésen

hat. A német bankrendszernek nagysagrendileg 1.200
millidrd eurds kitettsége van - a Bundeshank Target 2
likviditasi kdveteléseivel egyiitt - Dél-Eurépa és
Franciaorszag felé. Egy esetleg j drachma/lira/pezeta
stb. bevezetés és az azt kdvetd drasztikus leértékel6dés
esetén ateljes német bankrendszert allamositani kell.
Mibél is ered ez a hatalmas szam? Elsdre azt
gondolhatjuk, hogy az elmult hisz év amerikai- kinai
kiilkereskedelmi kapcsolatat finanszirozé vendor-
finance jelenség eurdpai megfelelgjével van dolgunk.
Egyszerlien fogalmazva: a dél-eurdpaiak til sok BMW-t
vettek? Ezt a szamok nem tdmasztjdk ala. A 2000-t6l
mért német export novekedésének mindossze 13%-at
adtak a dél-eurdpai orszagok. A németek exportja a
nem EU orszagokba 10 szazalékrol 1995 6ta 22,5
szézalékra n6tt, mig Gorogorszag, Olaszorszag,
Spanyol- és Irorszag minddssze 2,5 szazalékban veszi ki
részét felvevd piacként exportjukbdl - ez pedig nem
nagysagrend. Ugy tiinik, a német bankrendszer tdl
sokat kolcsonzott Dél-Eurdpanak, akik ezt leginkabb
kinai aruk, olaj és mas nyersanyagok importjara
koltotték.

A németek a kdzos eurdpai deviza teremtette
lehetdségeket - kisebb mértékben az eurpai
keresleten, nagyobb mértékben az eurépai
versenytarsak kihalasan keresztiil - maximalisan
kiaknaztak, ami globalis szinten is a legjelentésebb
szerepl6vé tette 6ket.

Nézziik a kordbban hegeman szerepben Iévd japan
exportszektort: nagyon széleskorii, sok olyan termékiik
van a palettan, amik a németek termékeinél joval
kompetitivebb piacokon mozognak. Mig Németorszag
exportjaban a magas hozzaadott értéki, beruhazas
igényes iparagak - egészségiigyi technoldgiak,
gépgyartas, autdipar, sth. - 70 szazalékot, addig a
japan exportban 40 szazalékot tesznek ki. Ennek
ellentéteként a tipikus fogyasztasi cikkek terén,
melyeknél kisebb a marzs és erételjesebb a verseny, a
németek export kitettsége mindossze 17 szazalék,
Japané viszonttobb mint 40 szazalék. A németek
stratégiai szinten olyan iparagakra koncentraltak,
amelyeknél az intenziv beruhazas és a hatékony

termelés parosa olyan versenyelényt jelent, amit nehéz
behozni. Feszes kdltségvetésiik és a realbér novekedés
kordaban tartasa elég forrast biztositott a kutatas-
fejlesztési tevékenységek, az oktatas és a beruhazasok
finanszirozasara.

A német gazdasag az elmdlt 10 évben tehat nagyon
okosan megagyazott a kdvetkezo id6szak gazdasagi
lehet6ségeinek. Kijelenthetjiik, hogy azilyen médon
elért poziciéval nem faira megmentd szerepében
tetszelegni. Persze az erkélcsi elkdtelezettséget nem
lehet szdmon kérni Németorszagon. A németek
egyébként arra hivatkoznak, hogy nemzeti
ossztermékiik egyaltalan nem nétt nagymértékben, és
nem néttek Iényegesen gyorsabban a bérek a tébbi EU
orszagnal. Ez a GDP adatokbdl valéban kit(inik, de ez
csupan annak eredménye, hogy a belsé fogyasztast a
németek nem porgették fel, ami a német modell egyik
sajatossaga. Hogyan is néz kia német modell:

o szakszervezeti egylittm(ikddés a bérndvekedés
kordaban tartasa érdekében;

o fogyasztas helyett megtakaritas és beruhazas;

* megfeleld finanszirozasi kdrnyezet;

o termelési stratégia: a magas hozzaadott értékii
termékek helyben tartasa, az egyéb, beszallitoi
termelés kiszervezése,

e erds kutatas-fejlesztés, szorosan egyiittmiikddve az
egyetemekkel;

 valéban piacképes munkaerd képzése szakmai
gyakorlatokon keresztil.

(Ez utdbbi kettdre nalunk is van j6 példa, hiszen a gyori
Audinak szinte kiilon tanszéke van a helyi egyetemen.)

A modell sikerét jelzi, hogy hét szazalék alattvan a
munkanélkiiliségi rata, ami az egyik legfontosabb
mutat6. Németorszaga 1990-es Ujraegyesitést
kovetden Eurépa beteg embereként indult, majd
gyogyultfel, és erdsodott meg bé hisz év alatt.

De térjiink vissza korabbi kérdésiinkre: Miért mentenék
meg a németek GIPSI piacaikat, ha alig megy oda
export?

"A NEMETEK A KOZOS EUROPAI DEVIZA TEREMTETTE
LEHETOSEGEKET - KISEBB MERTEKBEN AZ EUROPAI
KERESLETEN, NAGYOBB MERTEKBEN AZ EUROPAI
VERSENYTARSAK KIHALASAN KERESZTUL -

MAXIMALISAN KIAKNAZTAK, AMI GLOBALIS SZINTEN IS A
LEGJELENTOSEBB SZEREPLOVE TETTE OKET."
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VALLALATELADAS 2012:

A Bank Gutmannt 1922-ben alapitottak, fd tulajdonosa a Kahane csalad =

(80%), 15 felsé vezetdje hisz szazalékos részesedéssel rendelkezik. TOV A B B R A IS

Hazankba a Gutmann 2005-ben tért vissza, tobb mint 6tven év utan. A

Gutmann jelenleg vilagszerte 15,4 millidrd eurdnyi vagyontomeget kezel. P I A CV E Z ET 6 A Z I IVI A P

A% e%y;(k ok a/réémFetgbelmkrer:]dtszeli mgérﬁm;itett - pozti_'ti\/'aplfogad;?,k-itibtl)febEﬁI v«%rz_ik, f(’ik(lé_?_L _ A THOMSON REUTERS 2012-ES JELENTESE SZERINT AZ IMAP
sériilékenysége. Fogalmazhatunk Ggy, hogy a néme motivacids problémak okén. ElGszoris a politikusi 2z 2 = - <
termel6i szektor a maximumot hozta ki a sajat szinten. Az EU IMF-jének tekinthetd Alaphoz (Bankhoz?) KELET'EUROPABAN, ISMET .ELSO HELYEN,VE,GZETT A LEZART
erdsségek és a kozos deviza aldasos hatasainak finanszirozasi igénnyel forduld orszagnak olyan FUZIOS ES FELVASARLASI UGYLETEK SZAMAT TEKINTVE A
kombinéci6jabol, a bankrendszer azonban - ebben gazdasagpolitikai programot kell végrehaitania, KOZEPVALLALATI KATEGORIABAN. EZZEL AZ IMAP TOVABBRA IS
sajnos a nemzetkozi trendekhez igazodva - nagyon amelyre a jelen politikai logika alapjan épesziinek A A = - =
rosszul vizsgazott. De mitis varunk, ha az ,ikonikus” tekintett politikus csak az utolso utani pillanatban ORZI PIACVEZETO HELYET REGIONKBAN.
Deutsche Bank bevételének egy jelentds része - hajlando, hiszen politikai dngyilkossagot jelent.
ha.s’onlo'an az am(?rlka| essvajct L{nlvergalls bankokho'z— Y L 3 Az IMAP tavaly régionkban 28 ligyletet zart sikerrel az képes arra, hogy azilyen cégek tulajdonosai szamara
sajats;amlgs t.gvekgnysegbol‘szarmank. Ez herthen. A il m’e.g melyepb motlva.cms'problema. o 50 és 500 milli6 dollar kozotti ligyletérték még ezekben a nehéz években is megtalalja a
Bontsak akartobb fliggetlen részre - kereskedelmi allampolgari szinten jelentkezik. Nincs egy kicsit deja vu p - P .z . .o p P .
bank/befektetési bank/hedge fund - a tarsasagot. érzésiink, mint amikor Amerika akarta exportalni a ta_r tomanypan. Q.sszesseg? ben Kelet-Europaban tobb kgry "ﬁ”ef‘ y.ek.rlez kepestlegkedvezobbfel- illetve
A hagyomanyos finanszirozasi tevékenységet a sajat demokraciat a Kozel-Keleten? Szogezziik le gyorsan, a e |Iye.n ug)f S zgr’@k 20-12-ben :{Th({mson kivasarlasi ajanlatokat.
szamlas tevékenység nem szabad, hogy veszélyeztesse. sziikséges dllamhéztartasi vadhajtasok lenyesegetését Reuters adatai szerint, ami tobb mint 25 szazalekos - i )
természetesen meg kell tenni, az allami szektor esestJeIerltaz elozc{evh?z lfepest. Annak eIIener‘e, hogy Ugyfan 2013,-ban islassu marad’a rjovekedes az
Amésik ok csak 4ttételesen gazdasagi. Ahogy miikddését és az eladdsodottsagot racionalizélni kell. a darabszam jelentos mertekben esett az dgyletertek Europai Unioban, de Gorogorszag és a bankrendszer
emlitettiik, a kozos deviza miatt felerdsodott De fel kell ismerni, hogy a német modell, ami nagyon mindossze 4,6 szazalekkal csokkent. stabilizalodasa csokkentette a bizonytalansagot és a
versenyképtelenség a magasabb hozzaadott értékii hatékony és raciondlis, nem biztos, hogy mindenhol fuzios és felvasarlasi piac djra aktivabba valik.
iparagak elnéptelenedését eredményezte mas eurépai masolhatd. ValészinGi, hogy a skandindvok, csehek és Avezetd iparagak kozott van régionkban az energetikai
orszagokban. Mindez a munkanélkiiliségen keresztiil osztrakok tudnak (és akarnak) a németekhez hasonlé szektor (23,1 szazalék), a gyaripar (16,7 szazalék), az »,Magyarorszagon azIMAP a 2014-es valasztas el6tt
er6sddd szocialis fesziiltségekhez vezet, gondoljunk életvitelt folytatni. De vajon ,németként” akarnak élni a alapanyagokat gyarto szektor (14,7 szazalék), valamint kevesebb gazdasagi atalakitast és egy konszolidalodo
csak az 50%-0s spanyol palyakezdé munkanélkiiliségi gorogok, spanyolok, portugélok, franciak és az a pénziigyi szektor (13,4 szazalék). Az 50 milli6 dollaros nemzetkozi megitélést prognosztizal, ami atmenetileg
ratara! Ezmar ,polgarhaboris” érték... olaszok? Hajlanddak (igy dolgozni és megtakaritani, ligyletértékig az IMAP Kelet-Europaban 27 felvasarlasi batoritani fogja a kiilfoldi befektetdk itthoni
mint a németek? Vagy inkabb akar némileg kisebb tranzakciot zart sikerrel. Osszességben a kisebb felvasarlasait” - tette hozza Préda Istvan.
A késztetés tehat megvan a rendszer megmentésére, mérlegfo0sszegii személyes ,balance sheet’-tel, egy ligyleteknél is 25 szazalékos visszaesés volt
vagy legalabbis befagyasztasara. Most jon az igazi mas tipust, de igy is mindségi életet akarnak éIni? Ezta megfigyelhetd tavaly, a tranzakcidk értéke pedig kozel
nehézség: a miikod6képes megoldas. Miis a Merkozy valasztasi lehet6séget meg kell adni mindenkinek, és a 9 szazalékkal esett. A legnépszer(ibb célpontokat
id6szak végét kovetden immar egyértelmien a németek jelenlegi oktrojalt gazdasagpolitikai megkozelités ez illet6en az alacsonyabb arkategdriaban hasonld a
altal vezetett EU megoldasa a jelen helyzetre? A német ellen megy! A megoldastinkabb egy rugalmas, szektorok rangsora, mint a nagyobb érték(i iigyleteknél.
modell kdtelez6 exportja a tobbi orszagba. A nemrég egymashoz képest savos eltéréseket megengedd
elfogadott Eurépai Stabilizaciés Mechanizmus (ESM) gazdasagi mechanizmusban érdemes keresni. A

Préda Istvan, azIMAP MB Partners Zrt. vezérigazgatdja
azeredményekkel kapcsolatban elmondta, a tavalyi
tranzakciok szamanak visszaesése jelzi, hogy a vallalat-
eladasi piac még messze van a valsag el6tti szinttol,

ugyanis tulajdonképpen ezt jelenti, ami - bar a piacok hasonl6 fejlettségii és versenyképességli két-harom
z0nat kettés - északi és déli, vagy/és kiilsé és belsé
elszamolasra szant eur6- devizarendszer tdmogathatja,

amely szintén egymashoz képest egy bizonyos mértékii

le- és felértékelodéstis megenged. El lehet ugyanakkor a névekedésben |évo cégek irant tovabbra

»-..FEL KELL ISMERNI, ES AZ OLASZOK? : oo isvan kereslet. Az IMAP, mint piacvezet M&A halzat,

HOGY A NEMET MODELL,  HAJLANDOAK UGY lge°h”eot'ggfé‘;dfghffy§2g:{‘sabat°”e”° ki-&s belepesi = N
AMINAGYON HATEKONY ES  DOLGOZNI ES ’ {7 vomson reuTERs
RACIONALIS, NEM BIZTOS, ~ MEGTAKARITANI, MINT A A német gazdaséag tilnyerte magat. Az alku, amely VALLALAT FEL- ES KIVASARLASI UGYLETEK

HOGY MINDENHOL NEMETEK? VAGY INKABB szerintaz unios birokracia a francia modellre épiil és a KELET-EUROPABAN 500 MILLIO

MASOLHATO. VALOSZINU, AKAR NEMILEG KISEBB német Ujraegyesités szabad utat kap, erofolénybe DOLLAROS UGYLETERTEKIG (2012)

HOGY A SKANDINAVOK, MERLEGFOOSSZEGU repitette Berlint 20 év alatt. Kérdés, hogy él vagy

COEHEK E’S OSZTRAKOK SZEMELYES, BALANCE visszaél ezzel most Németorszag? Rangsor  Tanacsadd Lezart ligyletek szdma

TUDNAK (ES AKARNAK) A SHEET"-TEL, EGY MAS

NEMETEKHEZ HASONLO TIPUSU, DEIGY IS Minden év (j remény is egyben: bizzunk abban, hogy 1 IMAP 55

ELETVITELT FOLYTATNI.DE ~ MINOSEGI ELETET Németorszég 2013-ban megmutatja nekiink, hogy ~ AN 51

VAJON ,NEMETKENT” AKARNAK ELNI? EZT A szépen is lehet nyerni... 3 Sberbank CIB 32

AKARNAK ELNI A VALASZTASI LEHETOSEGET 4 Pricewaterhouse Coopers 32

GOROGOK, SPANYOLOK, MEG KELL ADNI A cikk Varga Szabolcs személyes véleményét és nem 5 Goldman Sachs & Co 24

PORTUGALOK, FRANCIAK MINDENKINEK...” a Bank Gutmann hivatalos lldspontjat tiikrozi. forrs: Thomson Reuters

1§ THOMSON REUTERS
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