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BARHOL, BARMIKOR

VALLALATIRANYITAS
KONNYEDEN

Barmilyen méret( tdrsasdg egyszer(ibbé
és hatékonyabbd teheti m(ikodését az
ENIAC Computing korszer(
vallalatiranyitdsi megolddsaival, amelyek
egyetlen 4tfogd, kdnnyen kezelhetd
rendszerbe integraljak a cég valamennyi
adminisztrativ tevékenységét a
dokumentumkezeléstdl kezdve a CRM- és
marketingfunkciékon at a szamviteli,
kontrolling és projektmenedzsment
feladatokig.

A kényelmes és biztonsdgos ERP-hosting
igénybevételével a munkatarsak
kotottségek nélkdl, barhol és barmikor
haszndlhatjdk a cég vallalatiranyitasi
rendszerét. A szolgdltatds lehet6vé teszi,
hogy az arra jogosult felhaszndldk egy
tdvoli helyszinrél - akar utkézben, egy
mobileszkoz segitségével is - ugyanugy
hozzaférjenek a munkdjukhoz sziikséges
anyagokhoz, informdaciékhoz, mintha csak
az irodaban dolgozndnak.




Pénziigyi befektetd
tibereli a szakmai ajanlatat

Szakmai befektetonek jobban megéri eladni egy céget,
mint pénziigyinek a hagyomanyos gondolkodas
alapjan. A stratégiai befektetok ismerik a szakmat és
jobban értékelik a pénzben ki nem fejezhetd eldnydket,
mint egy bevezetett markanév, tapasztalt szakmai
garda, valamint a targyi és forgoeszkozok
megtériilésével szemben is tiirelmesebbek. Téliik
inkabb varhato, hogy hoznak menedzsmentet és
hamarabb ,hazaengedik” a megfaradt alapitét.
Varhatdan tobb szinergiat (értsd: nyereséget) tudnak
kipréselni a cégbdl és igy tobbet megér majd nekik -
mondjak a jol értesiiltek.

A szinergiaérvelés kivételével a fenti okoskodas
azonban santit. Kénnyd elsiklani a fol6tt, hogy végs6
soron a szakmai befektet6k is pénziigyiek, vagyis
tulajdonosaik magantéke alapok, egyéni vallalkozok,
csaladok vagy tozsdei befektetdk, akiket a szakmai
ahitat helyett csak az osztalékszelvény ropogasa hat
meg. A markak és védjegyek lehetnek barmilyen
patinasak, ha nem lehet veliik (tobb) pénzt keresni.
Lehet, hogy a vevé tobbet ki tud hozni a céghdl, de ha
ehhez a sajat ligyességét, kapcsolatrendszerét, t6kéjét
kell, bevesse, ezeket nem fogja megfizetni az eladonak.
Kivéve, ha stratégiai érdekei masként nem rendelik
(kdzvetlen versenytars feltartoztatasa; fenyegetd per
megakadalyozasa; atmarkazassal azonnal nyereséggel
bevethetd termékek; stb.).

A munkatédrsakban szunnyado tapasztalat is mitosz.

Ki fizetne tobbet a tapasztalataért, mint az azzal
termelheté pénz valahanyszorosat? Miért fizessen a
vevd prémium arat 30 év tapasztalattal bird
szakemberekért, akik nyugdij kdzelben, kinevelt utédok
nélkiil viszik a céget? Az eszkozok értéke ugyanilyen
félrevezetd lehet: A vagyonba keriil6 gépallomany nem
fogja megérni a konyvszerinti értékét sem, haa
bérkoltségek meghaladjak a kinai vagy romaniai szintet,
vagy ha az EU szubvenciokbol fél aron beszerezhetd.
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A FUZI0S TANACSADOI MUNKA PENZEN KiVULI JUTTATASA,
HOGY A TERULET SOKSZINU, HULLAMZO ES
RENDSZERESEN MEGLEPETESEKKEL SZOLGAL.

MINDEN ELADO, VEVO ES HELYZET MAS ES MAS,

A PROBLEMAK MEGOLDASA KITARTAST ES
KREATIVITAST KOVETEL A TANACSADOTOL. AZONBAN
ERDEMES PROBALKOZNI ES EROLKODNI, MERT EGY
 UNORTODOX” MEGKOZELITES AZ UGYFELNEK
EUROMILLIOKAT, A KOZEPPIACI TANACSADONAK
ESETENKENT SZAZEZER EUROT, VAGY TOBBET IS

ERHET. A KOZEPPIACI CEGEK ELADASA KEVESBE

KIFINOMULT ES STRUKTURALT, ITT GYAKRAN A MAGUK
SZABALYAIT RO VALLALKOZOK ES A JEG HATAN IS
MEGELO TANACSADOK LESZNEK SIKERESEK.

A szinergiak is nehezen foghatok meg, mert
kiaknazasuk jelentds kockazatokkal jar. Palyam soran
eddig tobb negativ, mint pozitiv szinergiaval talalkoztam
a kozéppiacon. A leggyakoribb példak:
kulcsmunkatarsak és kulcsiigyfelek elvesztése a f(izio
soran; a megmaradé munkatarsak fizetésemelésének
kényszere; (j kiprobalatlan és/vagy nem vallalkozoi
szemlélet(i (vagy a cég kultdrajaval nem kompatibilis)
menedzsmenttel valo kisérletezés koltségei.

Vegyiik példaul, amikor egy magantoke befektetd
prémium arat fizetett az ligyfeliink haztartasi
termékeket forgalmazo vallalataért. Ez az utdn tortént,
hogy a szakmai befekteték alig érdeklddtek és csak két
konzervativ ajanlatot kaptunk téliik. Ugyfeliink nem
bizott benne, hogy a pénziigyi befektetok értékelik majd
avallalatot és hajlanddk lesznek a felfuttatas
potencialjatis megfizetni. Azonban mi igy éreztiik, hogy
acég,jo sztorival” biregy regionalisan miikddé alap
felé, amelyik bizonyitott izleti modellek kozép-eurépai
kiterjesztésére hajt. Ugyfellinkkel készitettiink egy lizleti
terveta cég romaniai terjeszkedésérdl, amikor még az
orszagot ,kovetkezd Lengyelorszagként” emlegették a
befektet6k. Kemény és harcos targyalasok végén a cég
100%-at sikerilt prémium EBITDA szorzén
értékesiteniink, minimalis visszatartas mellett. A vételar
azexpanziotis bedrazta. S6taz ligyvezetd és pénziigyi
igazgato korai tavozasatis belealkudtuk a csomagba.

Epildgus: a terjeszkedési szinergiak nem
materializalodtak. A késve érkezett (j vezérigazgato
honapokig ismerkedett a vallalattal és azid6kdzben
kitort recesszio lecsokkentette a forgalmazott termékek
keresletét. Az igyletet hitelezd bankarok idegesek lettek
és kérddivekkel kototték glizsba az ostromlott
menedzsmentet. A tranzakcio végiil negativ szinergiakat
generalt és csokkentette a vallalat értékét.



FO FELADATUNK VOLT, HOGY ,TOLMACSOLJUNK” A FELEK
KOZOTT, AMI NEM ELSOSORBAN ANGOL-MAGYAR FORDITAST,
HANEM A VALOS SZANDEKOK KOMMUNIKACIOJAT ES A
RENDSZERES FELREERTESEK TISZTAZASAT JELENTETTE.

A ,kifogastalan” vezetékezés
és a nem kivanatos ontode esete

2007-ben egy észak eurdpai szakmai befektetének
adtunk el egy nehézipari vallalatot. A cég nagy egyedi
acélszerkezeteket épitett (vagas, koszoriilés,
hegesztés) eredeti (OEM) banyaszati, erdészeti és
energetikai gépgyartoknak. A vevo egy t6zsdén jegyzett
skandinav acélgyarto volt, amelynek alapiizletaga
ontotta a profitot, amit a menedzsment osztalékfizetés
helyett diverzifikacios felvasarlasokra akart kolteni.
Avevé elgondolasa az volt, hogy megtartja az eredeti
piacokat és a szabad kapacitasok terhére sajat
ligyfélkorének is gyartat.

Afelvasarlas kudarccal végzodott. A vezérigazgatot
lecserélték és helyére egy finn reorganizacios szakértd
asszonyt neveztek ki. Lathato fels6vezet6i tapasztalat
nélkiil egy 1500 f6s, nyelveket alig beszél6 férfiak altal
dominaltvidékivallalatot kellett vezetnie. A kemény
targyalasok soran a ,nehéz emberként” beskatulyazott
kereskedelmi igazgatot hagytak tavozni, igy nem volt
csoda, hogy az egyedi, magas fedezet(i termékeket
vasarld vevok kezdtek elszivarogni. A tavozo egyedi
megrendeléseket a vallalat alularazott
sorozattermékekkel igyekezett potolni. Parhuzamosan,
az (j menedzsment kdltséges ,modernizacioba”
kezdett, ami kegyelemddfés volt a korabbi sikereket
biztositd kdltségel6ny-stratégianak.

A tranzakcio alairasaig a vevo irasos ajanlatatol
szamitva 12 honap teltel. Eznem kis részben a vevo és
elado kozott tatongo korosztalyos, szakmai, nyelvi és
kulturdlis szakadéknak volt kdszonhetd. Mig az
eladokat a 60-as éveiket taposd mérnokok, a vevét 30-
40-es MBA diplomas pénziigyesek és jogaszok
képviselték. F6 feladatunk volt, hogy ,tolméacsoljunk” a
felek kdzott, ami nem elsésorban angol-magyar
forditast, hanem a valos szandékok kommunikacidjat
ésarendszeres félreértések tisztazasatjelentette.
Afelek mélységes gyanakvasat egymas irant csak
mindkét oldal tanacsadédinak sok hdnapos ingazo
diplomaciaja tudta végiil feloldani.

Az eladét kiiléndsen vegzalta, hogy az atvilagitast
kovetden a vevo két komoly ,problémara” hivatkozva
probalta meg csokkenteni a vételarat. A vitatott tételek
egyenként is jelentds, 25-30%-0s rcsokkentést
jelentettek volna. Az egyik megallapitas szerint az
1950-es években épiilt gyar villamos vezetékezése
eloregedett és azonnal cserétigényelt. Az eladok
kapasbol alaptalannak mindsitették és rosszhiszem(
arfaragasi kisérletnek bélyegezték a javaslatot.

Egy érzelmektdl fiitott targyalast kovetden a vevo
delegacidja kocsiba vagta magat Ferihegy felé, mig mi
visszaindultunk a gyarépiilet irodajaba egy napvégi

helyzetértékelésre. Mar sotétedett, ezért a falhoz 1épve
felpdckdltem a kapcsolot..., de fény helyett csak ideges
nevetést lattam végighullamozni vendéglatdink arcan.

Mindazonéltal a villamoshalézat ligye lekeriilt a
napirendr6l. Sajnos helyette egy masik, stlyosabb
probléma buijt el6 a vakondtuarasbal: ki fogja bezarni a
gépgyarontodéjét? Az acélontdde évek Gta
veszteségesen miikodott és a veszteségét a gyarral
szemben felhalmozott eladésodéssal finanszirozta.
Vevo és elado egyarant fazott a bezarassal jaro
elbocséatasok negativ PR-jétél. A vevét a valdszin(sitett
tobb évtizedes kdrnyezeti karok is riasztottak.

Két befektetdt is talaltunk, de a német magantéke
befektetdk, akik német ontodéjiik kiegészitésére
vasaroltak volna meg, és a szintén német szakmai vevo
is visszatancolt az iigylettdl. Egy iranyitott felszamolast
kinald zugbefektetd is bejelentkezett, de nem kapott
lapot. Az 6ntdde iigye kis hijan elsiillyesztette a gépgyar
eladasanak hajojat, amikor meglepd fordulat
kovetkezett. Az ontode menedzsmentje felajanlotta,
hogy névleges vételarért, kotelezettségekkel egyiitt
atveszi az 6ntode izletrészeit.

Epilogus: az MBO nem lett valds megoldas, mert az
ontdde a gyar kdldokzsindrjan csiingott tovabb. Az elsé
évet szerény pozitiveredménnyel zarta, de nem volt
pénze beruhazasra és két évvel késdbb cséndben
cs6dbe ment.

A kapzsi eladd mindent veszt

2007-ben egy sikeres mélyépitd vallalat eladasara
kaptunk megbizast. Atulajdonosok tobb éves felfutas
utan tervezték a menedzsment altal kivasarolt cég
értékesitését. Francia IMAP partnereink talaltak egy
Magyarorszagra belépni kivano multi céget, akik az
akkor még ,Uj Eurdpaként” becézett divatos régionkban
kivantak befektetni. A vevo erds ajanlatot adott és
sikeriilt a hasonlé kozép-eurdpai cégek értékszorzdinak
fels6 harmadaba esd vételarban megallapodnunk.
Atargyalasok nehezen haladtak, mert a tarsasag
szakmai és pénziigyi befektetdi eltéré motivaciokkal és
szandékokkal vagtak bele a tranzakcidba. (Amit, mint
utébb kideriilt, még egymas el6tt sem tisztaztak.

De errdl késdbb...)

Nyar derekén a felek eljutottak a szandék-
megéllapodasig, de roviddel késébb a vallalat egy sor
nyereséges szerzddést kotott, ami ndvelte a
profitvarakozasokat. Az eladdk a varhatd nyereség
szorz6jan szerettek volna kiszallni, igy szeptemberben
Ujratargyaltuk a vételarat. A vevot egy harcedzett szenior
algériai sziiletés(i cégvezetd képviselte, aki az



KONNYU ELSIKLANI A FOLOTT, HOGY VEGSO
SORON A SZAKMAI BEFEKTETOK IS PENZUGYIEK
AKIKET A SZAKMAI AHITAT HELYETT CSAK AZ
OSZTALEKSZELVENY ROPOGASA HAT MEG.

Ujratargyalast kdvetéen meghivta magahoz Parizsba az
eladot, akit tanacsadoként én is elkisértem. Fény(izé
vacsora végén, ahol mindannyiunkat egy-egy
sziiletésiink évében palackozott konyakkal
ajandékoztak meg, arab vendéglatonk a desszerthez
egy erkolcsi tanmesét is felszolgalt. Ennek lizenete,
hogy Griembereknél még egy szobeli megallapodas
megtartéasa is becsiiletbeli kérdés - alig burkolt utalas
volt, hogy a szeptemberihez hasonlé Gjabb targyalas
megismétlodését marnem tartanak elegansnak.

Azonban késbbb erre mégis sor keriilt. Az atvilagitas és
szerz6désiras két hdnapja alatt a cég
szerz6désallomanya tovabb duzzadt és harom nappal a
kit(izott szerz6dés-alairas el6tt az eladok kdzolték, hogy
az el6zetesen megallapodott dron nem irnak alé.

48 draval késébb 6sz haju algériai-franciank MBA
diplomas szarnysegédjével Ferihegyen landolt, hogy
kisimitsak az adasvételi szerz6dés utolso rancait.

Még aznap nyolc orat gylrtuk egymast Kapas utcai
irodankban, majd két budapesti étteremben. Végiil
csoddval hatdros médon hajnali 2.30-kor a felek -
akiket ezen a targyalason a pénziigyi befektetd képviselt
- kezet raztak egy Gjra megemelt vételarra, és hogy
masnap a franciak tébbségi tulajdonostarssa valnak a
vallalatban. A pénziigyi befektetd masnap elrepiilt, de a
megheszéltek szerint a szakmai tulajdonos-
vezérigazgatd megkapta a meghatalmazast a masnap
reggel 9.00 orai alairashoz.

Ami ez utan kdvetkezett az eddigi palyafutasom
legsziirrealisabb élménye volt. A szakmai tulajdonos az
alairasat vezérigazgatai fizetése jelentds
megemeléséhez kototte és még ahhoz, hogy ennek
koltségét a tranzakcié altal kdzos tulajdonukba keriilé
tarsasag helyett a vevo egyediil allja. A vevé megalazott
helyzetében is megprobalt kompromisszumot talalni,
amit azonban az eladé nem volt hajlandé megfontolni.
Afelek a targyaldasztaltdl egyenes a birdsagra siettek
folytatni a jogvitat. A magas vételar miattlegnagyobb
sikerdijunkat kasszirozhattuk volna, de ezen az ligyleten
sajnos csak a jogaszok kerestek.

Epilogus: a vevot a kovetkezd évben felvasarolta egy
szakmai befekteté, amely tovabbi nyolc szamjegyi eurd
vételarat eredményezett volna az eladoknak. E helyett
az alapitok szerencséje megfordult és a tarsasag 36
honappal késdbb csédvédelmet kért, majd felszamolas
ala keriilt (nehéz helyzetbe hozva egy a cégnek
beszallitd késdbbi ligyfeliinketis...).

Az alairasnapi rémalom megismétladik...

Avevé értékelte a meghitsult kozos tranzakcionk tetd
ala hozasaért tett probalkozasainkat és kaptunk tole
egy masodik esélyt. Ujabb meghizasunk egy kisebb,

de szintén nyereséges magasépitd cég eladasara szolt.
Ez kisebb és kevésbé nyereséges cég volt, de a vevd
ambicidzus felvasarlasi igazgatoja ekkor mar nagyon
szeretett volna eredményt felmutatni Magyarorszagon...
ésmiis. Nyolc hnap targyalas és atvilagitas végén
azonban a vev végzetes hibat kdvetett el, ami lehetévé
tette, hogy az - allasat féltd vezérigazgatoja és jogasza
altal - elbizonytalanitott vevé a 24-dik 6raban
kihatraljon az ligyletbdl.

Mindez a kovetkezOképpen tortént: Az eladé nem
transzparens cégének atvilagittatasat frissen
kinevezett, fiatal ,vezérigazgatéjara” bizta, és kéthetes
tengerentdli nyaralasra indult. Ekdzben a vevo
Csehorszagban zart egy nagy tranzakciot és jo ideig
nem nézett atvilagitoi kormére. Harom héttel késébb a
vevl és eladd leiiltek, hogy véglegesitsék a tranzakciot,
amely targyalas kézfogassal és a szerz6dés
parafalasaval végzédott.

Azonban masnap reggel a vevé 30-as bankarat
hidegzuhanyként érte a konyvvizsgalok jelentése,
nevezetesen, hogy a vezérigazgatd megtagadta
bizonyos informéaciok atadasat a tulajdonos
tavollétében. Az ligyletet megkdtni akaré francia
igazgato egy egyedi arcmenté megoldast talalt ki:
azelado csokkentse az arat egy altala ,igazsagosnak
tartott” 0sszeggel...

Az eladé az ,iinnepinek szant” ebéden udvariasan
meghallgatta a vevét, mosolyogva toltétt, koccintott és
visszautasitotta az ajanlatot. Azebédet kovetd
visszalton a kocsiban kozolte velem, hogy egy ilyen
meghizhatatlan vevének mar a megallapodott
feltételekkel sem hajlandd eladni a céget...

Epilogus: a vevé masnap ukazt kapott a kdzpontbol,
hogy az el6zetes aron vegye meg a vallalatot, de az
eladd hallani sem akart mar az tigyletr6l.

Préda Istvan | IMAP MB Partners | istvan.preda@imap.hu
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Szeretne ,VIP” ligyfél lenni A konywizsgalat mellett nagy gyakorlattal
konyvvizsgalojanal, ahol kiemelt I rendelkeziink az alabbi teriileteken:
tamogatasban részesiil? * vagyonértekelés
* Hianyzik a szakszer(i timogatas, o RIS
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is elismert, referenciakkal rendelkezd « transzferar-dokumentacic ellenérzése,
kénywizsgalo céghez? készitése

* Tartozzon biiszke ligyfeleink kozé, kérjen I o egészségiigyi intézmények humanerdforras-
kotelezettség nélkiili ajanlatot! optimalizlasa
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HOGY A KEDVEZOTLEN NOVEKEDESI
ADATOK MIATT UJRA KELL TERVEZNI,
NEMCSAK A KIADASI, DE A BEVETELI
OLDALT IS. A KERDES, HOGY MILYEN UJ
ADO BEVEZETESERE LENNE LEHETOSEG,
HAAZ , EGYKULCSOS” SZEMELYI

SZAMOS KERDOJEL ES AGGALY
FOGALMAZODOTT MEG AZ UTOBBI
IDOSZAKBAN MAR AZ IDEI
KOLTSEGVETES VEGSZAMAIT ILLETOEN
IS ES LASSAN A KORMANYZATI
KOMMUNIKACIO IS AFELE FORDUL,

JOVEDELEMADOQ ERINTHETETLEN, AZ
INGATLANADO NEM OPCIO ES AZ
ELEKTRONIKUS UTDIJ BEVEZETESE IS
CSUSZIK. ADOTORTENETI
ERDEKESSEGEKET SZEDTUNK 0SSZE
GONDOLATEBRESZT( GYANANT.

Nagyot ugorva az id6ben, Egyiptomban példaul az étolajat
adodztatta meg a farad és monopdliumot is szerzett
maganak a kereskedelemre, no meg persze az
Gjrafelhasznalast is tiltotta. Erdekesség, hogy hazankban a
benzintankba 6ntve mar most is jovedékiado-koteles még
a hasznalt étolaj is. A kdzépkorban éltaldnos volt
Eurépaban a szappanad6, amit Anglidban csak 1835-ben
vezettek ki a rendszerb6l, mert abbdl jelentds bevétel
szarmazott. Eredetileg egyébként a szappanfdzék azért
fizettek, mert az ilyesfajta tisztalkodast ordogi tettnek
mindsitették. Erdekesség ugyanakkor, hogy szintén a
kodzépkorban volt pardka- és szakalladd is, amit épp a
higiéniara vald hivatkozassal vetettek ki. Rdmaban
Vespasianus csaszar ezzel szemben nem azért talalta ki a
vizeletad6t, mert abbdl a koztisztasagot javito
csatornarendszert épitetett. Az emberi vizelet fontos
alapanyaga volt a borcserzésnek és a ruhafehéritésnek,
igy a felvasarlok voltak az add alanyai.

Ahogy a magyar kormanyoknak az utobbi években, tigy
mar a kdzépkori adokivetdknek is nehézséget okozott az
ingatlanadd bevezetése, illetve alapjanak meghatarozasa.
Afiistadorol valészintileg mindenki hallott. Ezt Anglidban a
kandall6 addval ,tet6zték”, miutan a kéményeket bontani
kezdték az addalanyok, majd jott az ablakad6, amit 3
ablak felett kellett fizetni. Persze erre megjelentek a
vakablakok, igy egy véaratlan hizéssal a téglat, darabra
adoztatta meg a brit kormany. Ekkor pedig - ki hinné - néni
kezdett a téglak mérete.

Nem kénnydi taljarni az ad6zok eszén, de Oroszorszaghan
ezis sikeriilt. Nagy Péter, mint az egyhaz feje, nemes
egyszerliséggel a lelkekre vetett ki adot, még akkor is, ha
valaki nem voltvallasos. Itt az ad6 alapjat nehéz lett volna
optimalizalni...

Manapsag is vannak olyan érdekes adéformak, amiket
érdemes vizsgalnunk. Az USA t6bb allaméaban példaul
megadoztatjak azillegalis drogok birtoklasat. Tennessee
allamban példaul 48 draja van az ad6zonak bejelenteni,
hogy illegalis drog jutott birtokaba és illetékbélyegen
befizetni az adét. Lebukni nem lehet, ugyanis a fizetés
anonim, de ha mégis kideriilne a hatésag szamara, hogy ki
rétta le allampolgari kotelezettségét, akkor a munkatarsat
titoktartasi kotelezettség terheli. Micsoda badarsag -
gondolhatnank, de mégsem: Eszak-Karolinaban, ahol
hasonld szabalyok vannak, 1990 6ta minddssze 79-en
jelezték, hogy illegalis drog van a birtokukban, viszont 72
ezer Grizetbe kerilt hasznalot vagy kereskeddt biintettek-,
majd adéztattak meg.

Az érdekes addeseteket, még a végtelenségig lehetne
sorolni: az 6romlany ad6tol, a nemrég bevezetett ausztral
karbon adén at, egészen a Japan ,kovéraddig”. Barmilyen
adorol is legyen sz6 - a gazdasag ndvekedésének
érdekében célszer(i lenne, hogy az adérendszer
megfeleljen az alapvetd 6t kritériumnak:

e Egyszer(, konnyen attekinthetd, kiszamithato

és nehéz eltitkolni

Semleges és torzitdsmentes

Igazsagos, avagy tobbet fizet, aki tobbet tud fizetni
Nemzetkozi dsszehasonlitasban konzisztens
Stabil, kiszamithato

Honti Péter | iigyvezetd-tulajdonos
Interauditor Neuner+Henzl Tanacsado Kft.
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Az EMBERI TORTENELEM FOLYAMATOS VALTOZAS. VAJION MI IDEZZUK ELG A
VALTOZAST ES ANNAK NYOMAN KELL U) HELYZETUNKBEN FELTALALNI MAGUNKAT,
VAGY OHATATLANUL BEKOVETKEZNEK A VALTOZASOK, S EHHEZ KELL
ALKALMAZKODNUNK? MAS LETT A VILAG, MINT KORABBAN VOLT, AZONBAN NEM A
VAK VELETLEN MIATT ALAKULTAK ILYEN FORMAN A GLOBALIS GAZDASAGI
ERGOVISZONYOK. KORABBI LAPSZAMAINKBAN SZAMOS OLYAN ELEMZO CIKKET
PUBLIKALTUNK AZ 0SZTRAK BANK GUTMANN HAZAI VEZETGINEK
KOZREMUKODESEVEL, MELYEK A GLOBALIS GAZDASAGI VALTOZASOKAT EGY, A
HETKOZNAPINAL JOVAL MELYEBB, EGYSZERSMIND ATFOGOBB KONTEXTUSBA
HELYEZTE. EZGTTAL BAKI ZOLTAN, A GUTMANN MAGYARORSZAG BEFEKTETESI
TANACSADO ZRT. IGAZGATOSAGI TAGJA OSZTOTTA MEG VELUNK GONDOLATAIT
ARROL, HOGY AZ AMERIKAI EGYESULT ALLAMOK, AzSIA ES EURGOPA, MA MIKENT EL
HELYZETEVEL, LEHETOSEGEIVEL ES EBBEN AZ IDGSZAKBAN MAGYARORSZAG,
HOGYAN HATAROZHATJA MEG LEHETSEGES JOVOKEPET.

SATETT A KELLO
IDOT KOVESSE”

VALTOZO VILAGUNKBAN CSAK A JO GAZDAK ARATNAK TERMEST

A nyugati tipust kapitalizmus, vagy piacgazdasag
kordbban megkérddjelezhetetlen pénziigyi téziseinek
egy része és kizarblagossaga 2008. utan a malté.
Afolyamat mar az ezredfordul6tol érezhetéveé valt.
Korabbi cikkiink egy igen szemléletes analdgiaval
mutatta be a globalis helyzetet: amikor egy csoport
tarsasjatékba kezd, mindenki vidaman tologatja babuit,
de amint a jaték végéhez kbzelediink, és egymas karara
kell Iépéseket tenni a végsd siker érdekében, lefagy a
mosoly és a szereplGk egymassal dsszelitkdzésbe
keriilnek. Uj szovetségek alakulnak ki és 6roknek hitt
szinergiak valnak haszontalanna, életképtelenné.

A globalis tarsasjatékban eljutottunk az ,egymas karara
kell Iépegetni” szakaszhoz. Az Uj stratégiak,
technolégiak és szereplék térnyerése egyiitt jar az el6z6
idészak nyerteseinek térvesztésével. 2007-ben
megjelent publikacionkban irtunk arrél, hogy az USA, az
EU és Azsia kiilon, sajat érdekviszonyokat képviselnek.
Globalis a jatszma, de az érdekek regionalisak. Lassul a
gazdasagi novekedés, korlatokba litkdzik a
globalizacid, az U] szektorok évek alatt veszik ata
szerepeket. A kényszer elegendd 0sztonzo lesz a
valtoztatasra. A j6l megszokott modszerek, nem tébbre,
mintidéhizasra, politikai, hatalmi eréviszonyok
id6leges megtartasara alkalmasak. Mélyebb
strukturalis és szerkezeti valtozasok kellenek, amik
azonban az élet, a gazdasag minden teriiletére
kihatnak. Az évekkel ezel6tti publikacio jelezte el6re a
pénziigyi krizist 2008-ban, s az azt kdvetd deviza
elértéktelenedést. A vilagszint(i eladésodottsag
elégetésére maga az elértéktelenités konnyen
hasznalhatd eszkoznek tiinhet a jovoben, s egy nehezen
kordaban tarthat6 inflacié képe valhat valosagga.
Egyértelm(i megoldas a felmeriilt anomaliakra nincsen.
Erdekes lehet megvizsgalni, mely id6szakokban kinek
és miként sikeriilt atlendiilnie és akar nyertesévé valnia



avaltozasnak. Hiaba tudjuk, hogy mi all el6ttiink, a
megoldas igy sem egyértelm(. Arra mindenképpen
érdemes figyelniink, nehogy rosszul Iépjiink, és
rosszabb helyzetbe keriiljink, mintamiben vagyunk.

Az élet afoldet kovesse,
asziva bens6 melyet kovesse,
a baratsag az emberit kdvesse,
abeszéd avalot kovesse,
azuralom a rendet kdvesse,
aszolgalata lehetdt kovesse,
atetta kelld id6t kovesse.

(Lao-Ce, TAO TE KING,
forditotta: Wedres Sandor
Tokei Ferenc prozaforditasa alapjan)

Minden sora méltd iizenet minden kor szamara.

Az el6z6ekhez kapesolddva az utolsé sort emeljiik ki.
A megoldas a lehetdségek, és a helyzet realis
felmérésében, és azehhez mért helyes tervezésben,
dontésekben, cselekvésben rejlik. Annak felismerése,
hogy az adott korban valéban mi az, ami mindezt
formaba Onti és életszerlien tamogatja.

Nézziik meg, hogy a vilaggazdasag nagyhatalmi
teriileteirdl, mint szereplékrdl milyen helyzetképeket
lathatunk.

Kezdjiik hata sort a valsag utani Amerikai Egyesiilt
Allamokkal. Az elmilt évek gazdasagi valsaganak
kirobbanasa az USA-ban indult, végeredményben az
USA pénziigyi rendszerének miikodése robbantotta ki a
valsagot. Altalanos nézetként az Egyesiilt Allamok
elmult években elkovetett gazdasagi hibajarol
kizarélagosan, minta monetaris politikdban elkovetett
hibakrol és az alapvetd hanyag szabalyozasrol sz6lnak
az elemzések. Nagy valdszinliséggel ennek alapja igaz
is, azonban komplexebb megkdzelitéshen ez csak egy
ok volt, melynek eredményeképp eddig eljutottunk.
Egy méasik kivaltd ok a tdl erés profitérdek, ami az
alapiparagak és a know-how legnagyobb részének
,exportjaval” jart Azsiaba, mig a belsé gazdasag szinte
csak a szolgaltatasokra hagyatkozott. A stratégia
mott6ja lehetne: ,Amig pénziigyileg tudjuk kezelni a
helyzetet (van finanszirozas), addig nem lehet baj.”

Ez egy szigorian pénziigyi- és nem termelé modell. A
pénziigyi rendszer taplalja a folyo fizetési mérleghianyt.
A modell része, tehat a hiany is. A modell a névekedésre
épiil, amit likviditas-bovitéssel akarnak fenntartani, de
ez akadozik. Fontos eleme azis a rendszer
fenntarthatésaganak, hogy a dollar a kiilkereskedelmi
elszamolasokban jelentds szerepet toltson be, és
mindig legyen, aki az USA-t megfinanszirozza.
Figyelmeztetd jel, hogy a korabban egyeduralkodd
valuta mar csak az ligyletek 60 szazalékaban van jelen.
Erds szintjei a tdbbi deviza gyenge gazdasaganak

tudhaté be. Szintén nem tul biztatd, hogy a szovetségi,
tagallami eladésodottsagot nehezen ugyan, de kezelia
rendszer, viszonta magankdlcsonok iddzitett
bombaként ketyegnek tovabb. Kérdés meddig érdeke a
szerepl6knek finanszirozni az Egyesiilt Allamok hianyat?
Az eszkdzvasarlasi program (Q3-Q4) a Fed részérdl
Iényegi eredményeket nem fog hozni. Azonban az USA
vilaghatalom, az okozott karokat és fesziiltségeket
szétteritette a vildgban. Valészin(i, hogy a helyzet
felmérésén til a cselekvésen és a stratégian
gondolkodnak mar hosszl évek 6ta. Demografiai
szempontbdl kedvezd helyzetben vannak, nagy
ismeretekkel birnak a kiilonb6z6 kultirkorokbol,
évtizedek 6ta j0l gazdalkodnak nyersanyagforrasaikkal,
de azemberi er6forras management egyre gyengiil. A
bels6 piacanak mérete megfeleld és a gazdasagi
vilaghaboriban sem art, hogy a legnagyobb hadsereg
all mogbttiik. Eszak-Amerikanak tehat még béven van
hova |épnie a sakktablan, de hegemaoniajuk léte mar
most megkérddjelezhetd.

Azsiéban a helyzet megértéséhez vissza kell nyiilni az
50-es évekig, amikor Japan egy j0l felépitett stratégiat
kovetve indult ndvekedésnek. A Japan-modellt a XX.
szazadban tobb mas orszagis atvette. Itt az azsiai
tigriseket (Szingapur, Dél-Korea, Hongkong) kell
emliteni, akik Japdnhoz hasonléan egy tradiciokra
épilo elitista rendszert épitettek ki, kdzéppontba
helyezve az oktatdst, vezeté managereket, és
szakképzett munkaerét neveltek. A megléve elit
elsajatitotta nyugatrol mindazt a tudast, ami a termelés
beinditasahoz kellett majd ez, elvezetett az olcsd
tomeggyartastol, és vilagszinten vezetd ipartdl a
nagyobb hozzaadott értéket igényld, mindségi termékek
gyartasaig, fejlesztéséig. Masfajta utatjart és jar be
Indonézia, Malajzia és Thaiféld. A tarsadalom bevonasa
megddbbenté modon zajlott. Ezek az orszagok a
koltséghatékonysag ,fazisaban” joval hosszabb id6t
toltenek el. Akar harmadikutas orszagoknak is
hivhatnank Kinat és Vietnamot, ahol a kdzponti
iranyitas a kinaiak szerinta ,tokéletes
kapitalizmust”épiti fel. Ugyan a valasztott megvalositasi
utak kissé eltérek Azsiaban, de vannak markansan
egyez6 elemek. llyen az exportorientéltsag, novekedés
éstechnoldgiai robbanas, magas aranyl foglalkoztatas
és a munka becsiilete. Kdzponti értékii a szakképzés, az
oktatas és a nevelés fontossaga, a fiatal életerd, az
optimizmus, a tisztelet, a vezet6k részérdl a nyugati vilag
ismerete, a stabil politikai vezetés, a tarsadalom
gyokereinek, a tradicioknak a megtartasa és apolasa,
valamint az eltokéltség. Ez utdbbi végeredményben a
megkezdett it megalkuvast nem tiir§ folytonossagat
jelenti, hajthatatlansagot. A 98-as azsiai valsag utan az
érintett orszagok valéjaban nem valtoztattak céljaikon
csak csiszoltak a stratégiajukon, igazitottak a modellen.
Védelmi tartalékokat halmoztak fel, nagyobb hangstilyt
helyeztek a belsd kereslet felépitésére, visszafogtak a



bérndvekedést, majd folytattak dtjukat a felzarkozas
iranyaba. Ugyanezjellemz6 a vallalkozasok
fejlesztésére. Kemény harc dil a Nyugat és Azsia kozt a
szabadalmak, szellemitulajdon targyat képezd
termékek, alkotasok tekintetében. Ennek gyokerei a
kiilonboz6 kulturalis felfogasban keresendék. Mig
Eurépaban és Amerikaban egy (j technoldgia, otlet
vagy egyéb szellemi produktum megalkotoja, mint
jogtulajdonos, all a kdzpontban, Azsidban maga a
technoldgia, dtlet vagy szellemi produktum a [ényeg.
Egy Ujdonsag tarsadalmi hasznossaga az elsddleges,
tehat atarsadalom egészének joga van arra, hogy ezt
hasznalja vagy adott esethen tovabb is fejlessze.
Avallalkozasok felépitésénél is hasonld elvet kovetnek
ezek a rendszerek. Az zsiai modellekben olyan
kézponti holdingokat épitenek ki, amelyek képesek a
vallalkozoi szféra teljes vertikumat lefedni, munkaval
ellatni. Tehat nem arra varnak, hogy egy-egy magancég
multiva fejl6djon, hanem a stratégiai célok
meghatarozasaval kozpontilag inditjak be és gyorsitjak
fel a folyamatot. Ugyantgy, mint makré
megkozelitéshen, vallalati szinten is a hajthatatlansag
jellemzi az épitkezést. A bukas, nem a véget, hanem
Ujratervezést jelent. Fontos, hogy a cél felé vezeto tt
hasznabdl egy igen széles réteg részesiil és szinte kész
lehetdséget kap a vallalkozdi szféra. Fiatalos, életerés
és dnbecsiild tarsadalmak, mara igen hossz(
tapasztalattal arra, hogy se az EU se az USA ne
nézhesse kizarolag fejletlen piacnak 6ket.

Mindekdzben Eurépat azidéleges megoldasok
jellemzik, eloregedés, megosztottsag és folyamatosan
sz(ikiil6 piaci jelenlét. Eladésodott orszagok, a magas
életszinvonal megszokottsaga és mégis egy komoly
alapot adé muilt, féként Eurépa ipari forradalmatol
induld vezet6 szerep. Nemzetgazdasagi szinten tagolt,
kdzpontositas nélkiili, de igy is ersen egypolusa.
Németorszag vilaghatalmi gazdasagi er6 jelenleg s,
azonban nem elhanyagolhaté mértékben a déli
régiokbol er6sodott meg. Ezen allamok képtelenek
lesznek visszafizetni addssagaikat. Nagy kérdés, hogy
Anglia merre mozog tovabb az integracios
rendszerben? Az EU tagallamai nem egységes
stratégiat kovetnek. Ami kedvezd is lehet, j6 példa lehet
erre Azsia, ahol a killonbozd alapokkal rendelkezd,
kiilonb6z6 rendszer( tarsadalmak magukra jellemzé
modellekkel haladtak, haladnak tovabb. Kérdéses,
hogy az EU tudomanyos, nyugati értékeket 6rz6, magas
szakmai szinvonal( tarsadalmai képesek leszenek-e
(jra talpra allni és az elkdvetkezendd évek csaknem
z6r6 gazdasagi novekedése mellett markans alapokat
épiteni? Vajon Eszak-Amerika és Azsia hogyan formalja
afolyamatokat? Latin-Amerika Braziliaval, az arab
térség, a kozép-azsiai teriilet, vagy Kanada természeti
kincseivel miként all mellé vagy éppen fordit hatat az
adott szovetségeknek? A hagyomanyos értelemben vett
kiizdelem soran, igy Eurépa egyetlen véalasza az

integracio tovabbvitele, a meger6sodés lehet, de nem
azerd, hanem a kolcsonos elényok mentén. Egy
valéban Osszetarté értékrend alapjain. S ami minket
még inkabb érdekelhet és érinthet, azmaga a kdzép-
kelet- eurdpai szinpad jovdje, annak széttagoltsagaban
esetlegesen bekdvetkezd integracio.

Magyarorszagnak az atalakulo erviszonyok kozott,
hossz( tavi stratégiajanak kidolgozasakor eurépai
orszagként, a megvaltoz6 integracio szerepldjeként, a
mlttapasztalatait figyelembe véve, és nem pedig egy
megfelelni vagyo orszagként kell magara talalnia. Egy
bolcs ember szavatidézve: ,Nem j6 akar lenni, hanem
igaz”. Keleti gyokerek és érzékenység alapjan szamol a
keleti kapcsolatok erdsitésével, szamol a kozép-kelet-
eurépai régioval, és ezen teriileteken belil jeldli ki az
iranyokat. Torténelmi alapjait figyelembe véve az észak-
déli, kozép- kelet-eurdpai egységesiilés alapjait segiti.
Ezidaig nem sikeriilt éInlink a meglévé regionalis
szerepiinkkel, nem sikerilt éIni logisztikai-stratégiai
elényeinkkel, ugyanakkor szamos olyan allomas is
kimaradt, ami utélag inkabb aldas, mint atok - példaul
azeurd bevezetése, az oktatasi rendszer teljes
athangolasa egy megbukott (j kelet(i modellre vagy a
nyugati kapcsolatok kizarélagossaganak eréltetése.
Szamvetés sziikséges és tanulni a maltbél. Meg kell
fogalmazni, hogy mely szektorokban és milyen
teriileteken tudunk értéket teremteni. Nem masolva, de
dnmagunkra formalva okulni, tanulni és gyakorlati
szemlélettel atvenni a skandindv és azsiai példakat.
Meg kell hatarozni, hogy hova szeretnénk eljutni. Nem
vagyunk Svajc vagy Ausztria, nem vagyunk Olaszorszag
vagy Gordgorszag, de Kazahsztan vagy Uzbegisztan
sem. Idedlis esetben egy olyan kdztes pozicidt tudunk
betdlteni nyugat és kelet iitkdzépontjan, ami kdzvetit
kultiraban, termelésben, kereskedelemben. Van hozza
tehetségiink, hogy ezt a szerepet felvallaljuk, de képezni
kell magunkat. A tarsadalmi alapoknak szemléletnek
kell évek-évtizedek alatt atalakulnia. Nemzeti értékiink
meghatarozasakor tényszeriien meg kell allapitanunk a
mara kialakult helyzetlinket, honnan indulunk és
jovébenilehetdségeinket. Sok teriileten mar
elkezdddott a valds alapok helyreallitasa. A nyersanyag
termeld, és ellato orszag képén valtoztatni kell. Az
elmlt 500 évben néhany kedvezo révid pillanatképtdl
eltekintve mas hatalmak érdekei mentén, azoknak
hasznara ténykedett az orszag. Csaknem Gtszaz év 6ta
fejezddik le vagy hagyja el az orszagot mind a felelés
réteg, mind a kreativ (jat |étrehozd szellemiség. Nem jol
gazdalkodik nemzetiink, s nem becsiili meg azemberi
szellemi, lelki és természeti kincseit. Itt azideje, hogy
ezek el6térbe keriiljenek. A tarsadalom alapjait,
iranyultsagat, szemléletét mélyen meg kell valtoztatni.
Mindségi valtashoz egyarant sziikkséges az iranyt
meghataroz6 bolcselet és az éltetd vallalkozoi szellem.
Alap adottsagunk, hogy bels6 piacunk kicsi. Mar egy
nagyobb kozépvallalkozast sem tud eltartani, tehat
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terjeszkedni kell. 1d6, toke és eltokéltség kell, hogy
magyar vallalkozasok haldzzak be Kozép-Kelet-Eurdpat,
vagy elismertté valjanak a globalis piacon. A termelést,
ami féként szintén exportra megy, kiilfoldi vallalatokkal
kell felporgetni.

A stratégiai elképzeléseket, kiilonosen, ami a
vallalkozdi szektort érinti mar most, rendelkezésre allo
forrasaink figyelembe vételével segiteni kell. A kiemelt
terliletek nem csak a manak, hanem a jové
lehetdségeink is meg kell felelnie. 4-5 {6 irany
meghatarozasa torténhet meg, amire rahangolhatok a
pénziigyi, szakmai, palyazati szinergiak. Ezen teriiletek
meghatarozasa nagyrészt mar megtortént, remélhetéen
azis, mikéntvalhatnak ezek a gazdasag mozgataiva,
jelen korunkban alkalmazhatdva. Lathatova kell, hogy
valjon gyakorlati értelemben, hogy a f6 szektorok belsé
gazdasagi erdsitése és kiilpiaci térhoditadsa miként
milyen Iépésekben torténhet meg. Az alapagazatok
sllya és értéke Gjra helyreall, ahogyan a munka
értékének is helyre kell allnia. Minden teriilet fontos és
értékes a nemzet szamara, azonban a vezetdi, a
stratégia alkotdi, vallalkozoi és a feltalalo teriiletek
tudnak dnmaguknal sokszor tébbet alkotni, igy
tarsadalmi, gazdasagi és minéségi ugrast meglépni.
Ezért tartom kiemelten fontosnak szerepiik specialis
kezelését, s annak felismerését, hogy a ,Mag”
hasonlataval egész erd6 johet |étre beldliik. Uj
szektorok valnak a jove sikeragazataiva. Lehetdséget,
iranyt Iépésrdl- Iépésre kell adni a vallalkozo kezébe.
Ahogyan a fogaszati kezeléshen vilaghatalomma
valtunk, miért nem torténhetne meg ez mas
szakértelmet, egyediséget, versenyképes arazast és
szellemi értéket kivano teriileten? Kutatasfejlesztés,
energiahatékonysag, nano- és biotechnoldgia, orvosi
technologiak, természeti gyogyaszati technoldgiak,
megel6z6 kutatasok, viziigy, egészségligy... A feltalalot,
a kutatot, a szellemet 6ssze kell kapcsolni a vallalkozoi

szféraval. Ezt sajnos Magyarorszagon eddig kevés példa
mutatja, Nobel-dijasaink, zsenialis ,koponyaink”
munkassaga a vilaggazdasagban hagyott ,csak”
nyomot. Magyarorszagnak az emlékek, a ritkan
felvilland dics6ség maradt, és nem a gazdasagunkat
alapjaiban megvaltoztato sikerek. Az alapok
rendezésén, martdl van az orszag, innen marvaléban
lehet az épitkezésre, és az el6re menetelre koncentralni.
Forrasokat biztositani a jovokép épitésére, amijol
elhatarozott szandékkal mar el is kezd6dott. Egy
bizonyos szintig az allamnak magara kell vallalnia a
magyarvallalkozasfejlesztést, és csak akkor elengedni
egy cég kezét, ha az egyenrangl félként képes, akar
kiilfldi tokét is bevonni tovabbi terjeszkedése
érdekében.

Nem valaminek az ellenében és nem valamihez képest
kell cselekedniink, hanem tanulva masoktdl, megértve
6nmagunkat és felnéve ahhoz, amilyenek egykoron
voltunk. ,Atetta kellg id6t kdvesse” - idéztiik a kinai
bolcset. Nem szabad el6rerohanni, de lemaradni sem.
A korabbi dogmak szerint értelmezett fejlédésnek mar
nincs sok tere. Egyeldre tehat elég abban megallapod-
nunk, hogy az a sikeres orszag, amely értéket képes
megorizni, vezetdi hisznek sajat magukban és nemzeti
céljaikban. Az az orszag, amely értékeivel legjobban
képes éIni, sajat el6nyeit érvényesiteni, nem szenved
kart hosszabb tavon, tarsadalmilag, kdrnyezetileg és
kulturalisan sem. Annak a tlgyfanak, amelynek
hajtanak az agai, ers és mély a gyokere. Taplalja
minden agat és levelét, zoldiil a tavasz bealltaval, mert
életvan benne. Vajon ilyen a mai Magyarorszag?
Kivanom, hogy ilyen legyen, azIsten segedelmével.

Telefon: (1) 346 7010 | hungary@gutmann.at | www.gutmann.hu

Akorabbi cikkeket megtalélja a www.imap.hu oldalon.
Szerkesztette: Dombi Agoston
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Sajnos megint Soros Gyodrgynek lesz igaza.

A Lehman csdd utdn a 2-3 év alatti kilabalasban
reménykedd hangok kozott elh(izddd valsagot vetitett
elére, ahol legalabb 10 év kell, amig a ndvekedés tjra
dinamikus palyara all. Az eladésodottsag miatt cégek,
csaladok és kormanyok kénytelenek visszavenni és a
lecsokkent kereslet lassan hizza majd csak ki a katyGbol
a gazdasagot.

Ugyanakkor, a gazdasag a fellélegzés allapotaban van és
eurd valsag ide vagy oda, a korabbinal alacsonyabb
szinten egyfajta egyensilyi allapotba keriilt. A kereslet
gyenge, de devizdban az alapkamatok nulla koriil,
munkaerd, munkamoral van, a koltségek visszafoghatok és
a réspiacok tamadhatok.

IMAP MB Partners

A kdvetkez6 években a vallalatok értéke csak lassan,
fokozatosan araszol majd felfelé a megtermelt profit
aranyéaban, konjunkturélis ugrasok nem varhatok. Ha On a
kovetkez6 6t évben cége eladasat tervezi és a cég nyeresége
varhatoan idén sem csokken, akkor érdemes minél
hamarabb megprobalkozni az eladéssal. A szakmai és
pénziigyi befektetknek pénziik van béven, hiszen 2008 utan
két teljes év kimaradt és csak tavaly kezdtek el
lendiiletesebben felvasarolgatni.

Ha készen all egy beszélgetésre cége jovojérdl, keressen meg
minket egy bizalmas konzultaciora. Aponyi Erzsébet varja
jelentkezését a 06 1 336 2010-es budapesti telefonszéamon
vagy irjon Papp Laszl6nak a laszlo.papp@imap.hu email
cimre.

T: (06 1) 336 2010 F: (06 1) 202 1471 E:iroda@imap.hu
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