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A CEGERTEK JUBILEUMI, TIZEDIK
EVFOLYAMAT INDITJUK UTRA,
RAADASUL A MOSTANI EPPEN A

2006-2015 MAGAZIN TORTENETENEK 75. SZAMA.

Amikor lapunk els6 szama megjelent, a hazai KKV-
szektor Iényegesebben kisebb volt, mint ma. Mert bar az
elmult évtizedben a hazai gazdasag szinte végig
kohogott, a hazai tulajdon( vallalatok elitje 1épésrdl
Iépésre novekedett. A tavalyi év végén mar kézel 3000
olyan magyar vallalat volt, amelyik legaldbb 150 millid
forintnyi eredményt termelt évente.

kozépvallalat eladasaban, felvasarlasaban és
finanszirozas-szervezésében vett részt. Voltak konnyebb
és nehezebb, sliriibb és csendesebb iddszakok, de ami
nem valtozott soha, az a munkankkal kapcsolatos
lelkesedésiink. Kifejezetten szerencsésnek érezziik
magunkat, hogy a legérdekesebb magyar cégek
életének sorsforditd eseményeinél segédkezhetiink.

Reméljiik, hogy a kdvetkezo tiz évben lehetGségiink lesz
Onnel is dolgozni!

Nekiink tovabbra is nagy lehet6ség és megtiszteltetés,
hogy e kiilonleges vallalati réteggel dolgozhatunk.
Sziiletése 6ta az MB Partners kdzel 50 magyar
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FELKESZULES AZ ELADASRA

ONALLOSITASA

SOKSZOR ELMONDTUK MAR, DE VALOSZINULEG NEM LEHET ELEGSZER: A
VALLALKOZAS ERTEKET DRAMAIAN EMELI, HA A TULAJDONOSTOL FUGGETLENUL
MUKODO MENEDZSMENT VEZETI. MINEL ONALLOBBAN, ANNAL NAGYOBB A
VALLALATI ERTEK NOVEKEDESE. EZERT AZTAN MINDENKINEK AZT JAVASOLJUK,
HOGY AZ ELADASRA VALO FELKESZULES RESZEKENT ENGEDJE EGY KICSIT

SZABADABB PORAZRA A MENEDZSMENTET. ENNEK RESZEKENT PEDIG ERDEMES
OKET IS ERDEKELTTE TENNI A TRANZAKCIO SIKEREBEN.

Ha felvessziik a vevok sipkajat, akkor kdnnyen
megérthetjiik, hogy miért szeretnének a tulajdonos
nélkiil, legalabb részben 6nalléan miikddni képes
vezetést. Mindenki tudja, hogy a tulajdonos-alapité
hihetetlen mértékben ranyomja bélyegét a tarsasagra.
Rendszerint ismer minden munkavallalét, minden
ligyfelet és beszallitot. Fejében van valamennyi termék
koltsége csakugy, mint az azokon kalkulalt fedezet. Neki
jelent mindenki a cégben, 6t hivja az ligyfél és 6 tartja a
kapcsolatot a polgarmesterrel és az dsszes fontos
hivatallal. Magyarul koré épiilt a vallalat. De amikor
eladja a céget, ez a kdzponti mag egyszer(ien eltiinik.

A vevo pedig nem tudhatja el6re, hogy mennyit fog
ezzel vesziteni. Ugyfelek partolnak majd el? Régéta
elnyomott személyes konfliktusok térnek a felszinre?
Hirtelen nem lesz olyan megértd az dnkormanyzat?
Megannyi megfoghatatlan kockazat. Kiilsdsként szinte
lehetetlen megitéIni, hogy mennyit tud majd a vallalat
az alapit6-tulajdonos nélkiil. Ezért aztan a vevo-jeldltek
sziikségszeriien alacsonyabbra értékelik a céget, mint
azt pusztan a varhaté készpénz-termelés és az iparagi
szorzdszamok indokolnak.

A legtobb, amit a tulajdonos tehet ezen értékcsokkentd
tényez6 (szaknyelven diszkont faktor) kezelése
érdekében az az, hogy megprobalja meggyozni a




jovobeli vevéket arrél, hogy a tarsasag nem is fiigg
annyira téle. Ahhoz, hogy ez a meggydzés legalabb
részben sikeres lehessen, azt kell bizonyitani, hogy a
vallalat képes a tulajdonos nélkiil is zokkenémentesen
miikddni. Azaz 6nalld, vagy legalabb dnalloként
bemutathaté menedzsment kell.

Az 6nallosag itt természetesen nem azt jelenti, hogy a
tulajdonosi akarat figyelembe vétele nélkiil
tevékenykednének, pusztan annyit, hogy a mindennapi
operativ miikddtetést utdbbi beavatkozasa nélkiil is
meg tudjak oldani. A stratégiat tovabbra is a tulajdonos
hatarozza meg, a legfontosabb vevokkel tovabbra is 6
tartja a kapcsolatot, csak éppen nem napi szinten néz
minden és mindenki kdrmére.

Ez mégis oriasi Iépés a vallalkozok tobbsége szamara.
Hiszen éppen azért lettek sikeres vallalkozok, mert
mindent leellendriztek, mert minden a fejiikben van, és
mert egyiitt élnek a cégiikkel. A fiiggetlen menedzsment
|étrehozasahoz a vallalkozénak olyan
magatartasmintakat kell feladnia, amelyek korabban
oroszlanrészt jatszottak a sikerében. Nem csoda, ha a
legtébbjiik nem is nagyon képes erre.

Ahhoz, hogy az alapité mégis hattérbe tudjon hiizédni,
els6sorban azt kell kimondani, hogy 6t éven beliil el
akarja adni a céget. Ha ez egy valoban jol atgondolt és
érzelmileg feldolgozott elhatarozas, akkor van ra esély,
hogy elkezdje tudatosan megvaltoztatni a viselkedését.

Els6 Iépésben érdemes behozni egy-két olyan
menedzsment tagot, akik korabban nem a tarsasagnal
dolgoztak. Az ilyen emberek ugyanis nagyobb
valdszinliséggel lesznek képesek napi szintii tulajdonosi
iranymutatas nélkiil tevékenykedni, mint azok, akik ezt a
korabbi években megszoktak. Tovabba mivel lattak mas
miikodo rendszereket, kbnnyebben jonnek el6 sajat
otletekkel, sajat modszerekkel.

Ezt kovetden meg kell probalni kialakitani egy olyan
munkarendet, amely lehetdvé teszi a menedzsment
tagoknak az 6nall felel6sségvallalast. Ez pedig
magaba kell, hogy foglalja a szokasoktdl vald eltérés,
s6t, a hibazas lehetdségét is. Nyilvanvalo, hogy a
tulajdonos nem engedheti, hogy a menedzsment a
kisérletezés Orve alatt tonkretegye a céget, ezért
érdemes kis Iépésekkel indulni. Ez azt jelenti, hogy csak
fokozatosan, j6l meghatarozott teriileteken engedni az
6nallo dontéshozatalt.

Fontos rogziteni, hogy az 6nalld menedzsment nem
onmagaért valo cél. Akkor érdemes ezzel kisérletezni,
ha a tulajdonos valoban el akarja adni a tarsasagot és
csak olyan mértékben, amig ez valdban ndvelheti a
cégértéket. Utobbit persze soha nem lehet pontosan

5 magasles

meghatarozni, van néhany hiivelykujj-szabaly, amely
segithet a tajékozodasban.

El6szor is gondoljunk mindig arra, hogy a menedzsment
képes lenne-e dnéllo beszélgetést folytatni a vallalat
helyzetérdl a késébbi vevéjeldltekkel. Nyugodt lenne-e
a tulajdonos, ha a cég piaci poziciojat a menedzsment,
nem pedig 6 maga ismertetné a vevoknek? Képes
lenne-e valdban teljes képet adni a tarsasag
tevékenységérdl, nehézségeirdl és a kockazatairol a
menedzsment? Ha a vélasz hatarozott és egyértelmii
nem, akkor még nagyon messze jarnak attol a
menedzsment dnallosagtol, amelyik az eladasi
folyamat soran igazi értéket teremthet az elado
szamara. Minél kozelebb vagyunk egy esetleges ,igen”-
hez, annal inkabb bizhatunk abban, hogy az eladét
sikerlil majd meggydzni a menedzsment értékérél.

Ahhoz, hogy a menedzsment valoban mindent
megtegyen az eladasi érték maximalizalasa érdekében,
nem csak az kell, hogy 6nalléan tudjanak miikddni,
hanem az is, hogy akarjak az eladas sikerét. Konny(i
elképzelni az okokat, amelyek miatt igazabél nem
szeretnék ezt a valtozast. Az Uj tulajdonos ugyanis
mindig fenyegetdnek tlinik. Bizonytalansagot, a
kedvez6tlen valtozasok rémét vetiti eld. Az eladd
érdeke, hogy a menedzsment ennek ellenére partner
legyen az eladasi folyamatban.

Erre a legjobb mddszer az eladasi bonusz, esetleg az
eladas el6tti részvényjuttatas intézménye. Magyarul,
hogy a tulajdonos szamara kivanatos eladasi ar elérése
esetén, a menedzsment tagok is millié forintos
kifizetést kapnak. Ezzel a vezetés is érdekeltté valik a
tranzakcio sikerében és egyfajta biztositast szereznek
maguknak a bizonytalannak tiin6 jovovel szemben. Az
elmult tiz évben sok ilyen megoldast lattunk, és
tapasztalatunk szerint kifejezetten el6segiti a
menedzsment kooperaciojat az eladasi folyamatban.

A cég vezetését atvevd utdd hijan a vallalat eladésa lesz
a legfontosabb és legnagyobb horderejii dolog, amivel
egy vallalkozonak munkaja soran szembe kell néznie.
Indokolt tehat, hogy rendkiviili koriiltekintéssel és
alapossaggal késziiljon fel ra. E felkésziilésben a
pénziigyi tanacsadd mellett a menedzsment lehet a
legfontosabb partner.

ORBAN KRISZTIAN
\ UGYVEZETO

IMAP MB PARTNERS
KRISZTIAN.ORBAN@IMAP.HU




HOGYAN MONDJAM EL?

CEGTULAJDONOSOK, AMIKOR ELDONTIK, HOGY

TRANZAKCIORA ADJAK FEJUKET, A FELKESZULES ES
VEGREHAJTAS SORAN SOK MEGVALASZOLANDO KERDESSEL
SZEMBESULNEK. EZEK KOZUL EGYIK AZ, HOGY KIT, MIKOR ES
MILYEN MERTEKBEN VONJON BE A TULAJDONOS A
MENEDZSMENTBOL EBBE A GONDOLKODASBA. EZ A CIKKUNK
AZOKNAK SZOL, AKIK EZ ELOTT A DONTES ELOTT ALLNAK ES

MOTTO

»Hogyan mondjam
el neked,

Amit nem lehet?
Mert szé az nincs,
Csak képzelet!”

VELUNK EGYUTT KIVANJAK VEGIGGONDOLNI A KERDESKORT.

Elsd kérdés: kit érdemes bevonni egy folyamatha?
Tapasztalataink szerint mindenképpen limitalt szamd
vezet6t érdemes bevonni, de azokat viszont biztosan. Jol
m(ikddo eladasi folyamatoknal a tulajdonoson kiviil
tipikusan a legfontosabb két-harom vezetd bevonasa
torténik meg. Ezek a vezetdk az operacids, a pénziigyi és
a kereskedelmi - eladasi teriiletekrdl jonnek.
Tapasztalatunk szerint legalabb a pénziigyi vezet6
folyamatba vald bevonasa mindenképpen sziikséges,

ugyanakkor csak az 6 bevondsa gyakran nem elégséges.

A pénziigyi / gazdasagi vezetd tudja adnia
tranzakciohoz adatokat, ugyanakkor gyakran a
befektet6knek azt is el kell hinnilik, hogy a tulajdonos
valahogyan atadta a vallalat altalanos vezetésének és
az ligyfelekkel valé kapcsolattartasnak /
lizletfejlesztésnek a képességét, ezt pedig csak (gy
tudja bebizonyitani, ha az ezért felel6sek mar a folyamat
elején aktiv részesei a torténéseknek.

Masodik kérdés: mikor torténjen

ezeknek a vezetoknek a bevonasa?

Altalanos tapasztalat szerint az erre kivalasztott,
cégmérettdl és szituaciotol fliggden két-harom-négy
vezeté bevonasa a lehet6 leghamarabb, a tranzakcio
elokészitésekormar meg kell, hogy torténjen.

Ez biztosithatja, hogy az ezen vezet6k bevonasabol
szarmaz0 elonyok maximalizalhatok legyenek.

Harmadik kérdés: mik tehat a megfeleld vezetdk
megfeleld idoben valo bevonasanak elonyei?
Els6ként, egy ilyen [épés a vallalat értékének maxima-
lizaciojat segiti. Ugyanis tulajdonostol fiiggetleniil
gondolkodd, a vallalat miikodését értben és aktivan
bemutaté menedzsment, egy 6nallé gondolkodas
vezetdréteg mindig felértékeli a célvallalatot a vevok
szemében. Sziikség is van rajuk a folyamat soran -
hiszen a tulajdonos nem lesz képes minden adatot
Osszeszedni, dsszefiiggést bemutatni, részletet
reprezentalni. Végiil a legfontosabb vezetdkkel folytatott
diskurzus egy potencialis tranzakciorol egy lehetséges
vevé megjelenésétis jelentheti, amennyiben a felelds
menedzsment érez magaban erét egy menedzsment
bevasarlas és tulajdonos kivasarlas megszervezését és
levezénylését illetéen.

Negyedik kérdés: van-e hatranya annak, ha
limitalt vezetdi kort jo elore bevon a tulajdonos?
Hadd nyuljak vissza a mottonak valasztott dal-
részlethez. Ha ,sz0, az nincs, csak képzelet” - azaz
tulajdonosok sok esetben meglepddnek, mennyire
kiszamolja a szervezet el6re, hogy hamarosan / idével
tranzakciora keriil sor. Azaz gyakran a megszolitottak
meg sem lepddnek - ha nem keriilnek bevonasra, azaz
nem hallanak a tulajdonos terveirdl, aza meglepdbb,
az sziil bizonytalansagot. Sok tulajdonos iigyfeliinknek
meglepd, hogy a tranzakcidba bevont menedzsment
szamara mennyire inkabb lehetéségként, mintsem
veszélykéntjelentkezik egy (j tulajdonos
megjelenésének lehetdsége. Es nem elhanyagolhatd
mddon az egész szervezetben jobban kezelhetd egy
tranzakcis szituacio, ha nem csak a tulajdonos kezében
van ez a kérdés.

Otodik kérdés: mibe érdemes

a kivalasztott vezetdket bevonni?

A mivalaszunktalan a fentiek alapjan egyértelm(i:
mindenbe. Az adatok dsszegy(ijtésébe, az adatok
értelmezésébe - és legfontosabb elemként az adatok
potencidlis vevojeloltek felé valo talalasabaiis.
Legjobbak azok a vevéi talalkozdk, ahol a menedzsment
viszi a primet - a tulajdonos nyilatkozik a tranzakcio
aktudlis kérdéseirdl, de a mindennapi iigyeket a
menedzsment talalja.

0Osszefoglalva gondolatainkat

Mi (igy gondoljuk és tigyfeleinknek kérdés esetén
mindenképpen ezt képviseljiik: a vezetésbdl 2-3 embert
egy késziil6 tranzakcié soran mindenképpen érdemes a
lehetd leghamarabb bevonni és a tranzakcid soran
mindenképpen érdemes messzemendkig rajuk
tamaszkodni.

SZENDROI GABOR
PARTNER

IMAP MB PARTNERS
GABOR.SZENDROI@IMAP.HU




JO ES ROSSZ

PELDAK BEMUTATASA
SZEMELYES TAPASZTALAT ALAPJAN

Az elm(ilt évek soran volt alkalmunk megtapasztalni a jo
és a rossz példakat, amikoris a tulajdonos vagy
tulajdonosok valamiért nem, vagy csak késdbb vontak
be a (tulajdoni részesedéssel nem bird)
menedzsmentet a tranzakcids folyamatba.

A mi praxisunkban inkabb azt tapasztaltuk, hogy
legalabb egy személyt mar bevonnak az elején: és eza
iigyvezetd igazgato illetve ha a tulajdonos egyben az
iigyvezetd is akkor a pénziigyi vezetot.

Latni kell, hogy egyediil (csak tulajdonosként)
nekilatni a folyamatnak szinte lehetetlen, hiszen
minimum adatokat kell kinyeri a rendszerekbdl /
tarsasagtol és hiaba a tulajdonos a mindenhat6 ,,(r” a
tarsasagnal, az azért szembedtld, amikor a korabbi
megszokott adatok helyett hirtelen mas mindségli és
mélységii adatokat kell a pénziigynek szallitania: Top 10
vevl és szallitd lista, Targyi eszkozlista részletesen,
komolyabb vevészerzodések stb. Persze mindig lehet
Lcover-story-t” azaz feddtorténetetkitalalni, de nézziink
szembe a valdsaggal: a tulajdonos a legjobb
emberekkel veszi kdrbe magat és azok is dssze tudjak
tennia ,kirakos jaték” elemeit.

Altaldnossagban tehat a korabbi években azt l4ttuk
hogy minimalisan a pénziigyi vezetét bevontak a
folyamatba, mar az elején is. Ez is tobb szintii volt
aszerint, hogy a pénziigyi vezet6 mennyire élvezi a
tulajdonos bizalmat és milyen régdta van a tarsasagnal.

Rossz példakkal nem talalkoztunk, mivel olyan nem
fordult el nalunk, hogy kideriilt a tranzakcié ténye a
folyamat kozepén, gy hogy a tulajdonos egyediil vagott
neki a tranzakciénak: ennek elsésorban az az oka, hogy
nagyon ellenezziik, azt hogy a tulajdonos belsd segitség
nélkiilinduljunk neki egy ilyen hosszadalmas
folyamatnak. Lehetnek kivételek, de ahhoza
tulajdonosnak szinte egyszerre kell lennie a pénziigyi
vezetOnek és cégvezetOnek a gyakorlatbaniis, igy
minden adathoz van kézvetlen hozzaférése és egyben
naprakész informacidjais. De egy ilyen helyzet
megkérddjelezheti a tranzakcid Iétjogosultsagatis, mert
egy ennyire a tulajdonostol fiiggd céget ki akarna atenni.

Arossz példak inkabb bizonyos szituaciokban
jelentkeztek, vagy néha-néha bevillantak, arra
késztetve minket, tanacsadokat, hogy koriiltekint6en
kell eljarni a folyamat soran:

Pénziigyi vezetd / kontrolling kolléga nem éllt a helyzet

magaslatan és nem tudja id6ben produkalni a bekért

adatokat (olykor még f6konyvi kivonatot sem).

* Amegoldas: eldre kell leegyeztetni a hatariddket,
akara tulajdonossal kdzosen, kiilon ki kell jeldlni a
feleldsoket.

Pénziigyi vezetd szakmai féltékenységhdl folyamatosan

ellehetetlenitette a folyamatot, amiért nem 6 vezényelile

a folyamatot és (gy érezte ezzel nem kapott kell§

bizalmat a tulajdonostol

» A megoldas: pénziigyi vezetd elGtérbe helyezése és a
tulajdonossal vald konzultacié soran kiemelni a pii-i
vezet6 érdemeit

Hasonléan rossz visszhangja lehet annakis, ha a
menedzsmentet a tulajdonos bevonja ugyan a
folyamatba, de csak ,névlegesen” és mindent tovabbra
is a tulajdonos kontrollal, ligyintéz: még a menedzsment
prezentaciokat is 6 tervezi lefolytatni! llyen helyzetekben
nincs egy altalanos recept, hogy kinek mit kell pontosan
csinalnia, inkabb egy egészséges egyenslilyt kell
fenntartani azzal a céllal, hogy a potencidlis vevok
komfortosak legyenek az atvenni tervezett cég
menedzsmentjétilletéen.

Meg kell gy6zddnilik arrdl, hogy nem egy ,egy-
személyes” céget vesznek meg a tulajdonostol és hogy a
menedzsment a tulajdonostdl fliggetleniil is képes
elvezetni a tarsasagot.

ALMASI LEVENTE
UGYVEZETO IGAZGATO

IMAP MB PARTNERS
LEVENTE.ALMASI@IMAP.HU




ASA

ADOI SZEMMEL

A SZOKASOS HAZAI UZLETI GYAKORLAT SZERINT A VALLALATVEZETOK
DiJAZASA ELSODLEGESEN OSSZEGSZERUSEGEBEN ES NEM
SZERKEZETEBEN TER EL AZ ALTALANOS MUNKAVALLALOI JOVEDELMEKTOL.
MINDEMELLETT EZ EGY NAGYON SOKSZINU ES AZ ADOTT VALLALKOZAS
SAJATOSSAGAITOL JELENTOSEN FUGGO ADOZASI TERULET, AMELYNEK
TELJES KORU BEMUTATASARA EGY ILYEN ROVID OSSZEFOGLALO MESSZE
NEM ALKALMAS. EBBOL EREDOEN A KOVETKEZOKBEN CSAK AZOKROL AZ
ALTALANOS ES LENYEGI ELEMEKROL (SZEMPONTRENDSZER ES ALAPELVEK)
LESZ ROVIDEN SZO, AMELYEK A VEZETOI JOVEDELMEK LEGALABB
KOZEPTAVU ADOTERVEZESEHEZ SZUKSEGESEK.

A vezet6i dijazasok addjogi kezelése a magyar
adojoghan elsddlegesen az adott szerz6déses
jogviszonybdl eredd jovedelemkategoriara vonatkozo
altalanos szabalyok szerint torténik. Ezt egészithetik kia
beépitett dsztonzd rendszerek szamitasi sajatossagan
tdlimenden kiilonb6z6 kapcsoldda juttatdscsomagok
(cégauto, koltségkeretek, részesedési opciok stb.).

Ez az altalanos besorolasi elva magyar ad6jogban
olyannyira erds, hogy a hatalyos SZJA szabalyokmég a
kettds adoztatasi egyezményekben kiilon nevesitett
jovedelemkategoriak esetekben sem alkalmaznak
megkiilonboztetett addeljarasokat vagy
jovedelemszamitasi modszereket (pl. igazgatotanacsi
dijak, kdzszolgalat, nyugdij stb.) hanem azokat
elsddlegesen az 6nalld tevékenységhdl vagy nem dnallo
tevékenységhdl szarmazo jovedelem kategdriajan
keresztiil kozelitik meg.

Ennek megfeleléen jogi értelemben harom (iigy)vezetdi
foglalkoztatasi alapesetet killonboztetiink meg:

* munkaviszony

¢ meghizasos jogviszony

* tarsas vallalkozoi jogviszony

Ezek a jogviszony kategoriak - jollehetjelentésen eltéré
jogi feltételrendszereket jelentenek - addjogi
szempontbd6l mégis nagyon hasonldak és majdnem
minden esetben TB jogviszonyt is eredményeznek.

Elsodlegesen érintett adonemek
Maganszemélyek nem 6nall6 foglalkoztatasa esetén
(beleértve a vezetdk dijazasi modelljeit) az alabbi
adonemek meriilnek fel:

e SZJA: 16%

¢ Nyugdij- és egészségbiztositasi jarulékok: 17%/27%
¢ Munkaer6piacijarulék: 1,5%

o Szakképzési hozzajarulas: 1,5%




Afelsorolashol is kitiinik, hogy a belfoldi
foglalkoztatashoz kapcsolddo legnagyobb tétel a két
biztositasi jarulék, melynek megfizetése munkaadoi
oldalrél 27% tobbletterhet, munkavallal6ioldalrél pedig
17% jarulékteherlevonast hordoz a bruttd bérre vetitve.
Tovabbi problémét okoz a vezet6i jovedelmek
adotervezése soran, hogy ezek a jarulékterhek kozel
azonos mértékben terhelik az egyes foglalkoztatasi
viszonyokat illetve amennyiben mégis
jarulékmentességet talalunk, Ggy az csak minimalis
éves jovedelemszint mellett érhet6 el, azaz addtervezési
szempontbol ezek lehetdségek nagyon minimalisak.
Vezetoi jovedelmek fobb adéjogi

szempontja munkaadéi oldalrol

Munkaadoi oldalrél nézve egy idealisan kialakitott
vezetdi jovedelem teljesitményfiiggd, kellden 6sztonzo
és a szokasos bérszinvonalat meghaladé mértéke okan
kedvez6(bb) addzasu, minta munkabér. Ez utbbi
feltétel hazai foglalkoztatasiviszonyok mellett jelenleg
nehezen elérhetd, ezért a szokasos piaci gyakorlat -
aviszonylag magas szint(i alapbér és juttatdscsomag
mellett - a mozgo vagy teljesitményfiiggd
jovedelemkomponens mas jovedelemtipusokon
keresztiil torténd biztositasa (pl. tékejovedelem
formajaban - részesedési jogviszonyon keresztiil).

Vezetoi jovedelmek fohb adojogi

szempontjai vezetdi oldalrol

Munkavallal6i oldalrél nézve - kiilondsen a kapcsolddo
jogbiztonsag okan - sokszoridedlis cél a teljes
0sztonzési csomag bérként torténd elszamolasa, amely
adojogi szempontbdl nem sok tervezési lehetdséget
kinal. Amennyiben az elvart jogbiztonsag a valtozo
jovedelemrészre vonatkozoan mindkét fél részérél
egyetértésben csokkenthetd, (igy célszer( ezt a tételt
egy eltérd - de vildgosan szamolhat6 - jogviszony
keretében biztositani, kapcsoloda linearisan ndvekvo
tarsadalombiztositasi terhek nélkiil.

Gyakori megoldasok

Afentiekben dsszefoglalt és viszonylag korlatozott
adotervezési lehet6ségeket tartalmazo megoldasok
mellett a leggyakoribb ,vegyes” megoldasok az
alabbiak:

¢ belfoldi magantarsasagok esetén olyan
osztalékels6bbségi vezetdi lizletrészcsomag
kialakitasa, amely lehet6vé teszi, hogy a meglévo
tulajdonosi kor dontési hataskorét nem csorbitva a
vezetd(k) is olyam limitalt szavazati joggal rendelkez6
lizletrész vagy részvénycsomagot kapjanak, amely a
tokejovedelmek szabalyai szerint adézik (TB-
mentesen, de EHO-val max. 450 ezer forintig),

¢ nemzetkozi tevékenységet folytatd cégcsoportok
esetén olyan kiilfdldi érdekeltségeknél torténd
igazgatdsagi meghizasok, amelyek az adott
orszaghan nyugdij- és egészségbiztositasi
jarulékmentesek,

* afentieken tilmenden az éves SZJA valtozasok
gyakran adnak lehet6séget egyes szocidlpolitikai
szempontb6l éppen fontosnak tekintett munkaltatoi
juttatasok kedvezményezett vagy akaradomentes
kezelésére. Aktudlisan ilyen a méltanyolhatd
lakasigényre (lakasvasarlasra vagy épitésre) adott
egyszeri lakasszerzési tamogatas max 5 m Ft
értékhatarig.

Afenti rovid sszefoglalonk - terjedelmi okokb6l - csak
nagyon keveset tud a témakadr aktudlis vonatkozasaibol
bemutatni, de talan mégis segit legalabb az alapelvek
szintjén eligazodni ebben az sszetett témakdrben.
Ehhez kapcsoléddan azonban fontosnak tartjuk
kiemelni, hogy még rovidtavon sem ajanljuk a fenti
problémakdr enyhitésére gyakran viszonylag széles
korben vallalkozé olyan kisebb tanacsadd cégek
bevonasat, amelyek sokszor elég nyilvanvaléd médon -
de kiils6 szolgaltatasi szerz6dések keretében és kell6
magabiztossaggal - vallaljak az adott éves vezetoi
juttatdscsomagok adomentesitését vagy kedvezébb
adostrukturakba ,terelését” az évenkénti
adojogszabalyok tartalmatél és értelmezésétol fiiggden.
Ezek a megoldasok er6sen atmenetiek és ebbél eredden
- elsddlegesen munkaltatéi oldalrél nézve - jelentds
adokockazatot hordozhatnak egy utélagos
adoellendrzés soran.

GERENDY ZOLTAN
UGYVEZETO,

VEZETO PARTNER,
ADOTANACSADO PARTNER

BDO MAGYARORSZAG
WWW.BDO.HU
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VALTOZASMENEDZSMENT
A MINDENNAPOKBAN

INTERJU STEINER LASZLOVAL, AZ INTERIM.HU PARTNEREVEL,
LENGYEL PETERREL EPPEN HAROM EVE LETTEK
AZ ISVH MUSZAKI ZRT-BEN IS TARSTULAJDONOSOK

2010 nyaran kerestiink meg téged és

Pétert egy cégeladasi megbizasunk kapcsan.
Hogyan emlékszel az elsé talalkozasra?

Felhivtatok, hogy van egy nagyon izgalmas, eladé cég.
Gépipari réspiaci szolgaltatd, mutatds pénziigyi
eredményekkel. Ez volt az ISVH Kft., ahol azonban
néhany hét utan ti is arra konkludaltatok, hogy akkori
formajaban eladhatatlan. A mi cégiink, az Interim.hu,
tobbek kozott interim menedzsment szolgéltatassal
segiti felkésziteni a cégeket az eladasra. Felkérésetek
szerint a szolgaltatasunk jol jonne ahhoz, hogy a leendd
vev6t - barki is legyen - a cégvezetés, az atlathatdsag
javitasaval és a cég alapitojatol valo fiiggetlenitéssel
helyzetbe hozzuk.

Azzal egyetértettiink, hogy a pénziigyileg valdsziniileg
megfeleld, szilard szakmai alapokon nyugvo cég is lehet
atlathatatlan. Interim menedzsment hatteriink révén

hetente ismerek meg (ij vallalatokat - itt pedig 6-8
kés6bbi latogatas sem volt elég ahhoz, hogy Péterrel
megértsiik, ki-miért felelds a napi kérdésekben és ki
halmoz fel a szervezeten beliil tovabb nem adott,
kritikus informacidkat. llletve latszott, hogy a f6
tulajdonos-ligyvezetd kezében / fejében koncentralodik
tdl sok olyan {izleti tudas, melynek a napi
tevékenységért feleldsoknél lenne a helye.

Meglepddtiink szerintem mindannyian, hogy a felszinen
sikeres, eredményes, piacvezet6 cég vezetési- és
folyamathianyos allapota mennyi kockazatot rejt.

Mi tortént ezutan?

Az Interim.hu-n beliil megbeszéltiik, hogy szivesen
vallaljuk a cég felkészitését azzal, hogy a "konyha
mégiscsak sziikos két séfnek" - az eladonak a
tulajdonosi kontroll megtartasa mellett az operativ




iranyitast fel kellene adnia. Igaz ez akkor kiildndsen, ha
az el6z6 22 évben a két szerep dsszendtt.

Interim vezetési tanacsadoként a leendd
ligyféltalalkozokon a cégtulajdonosok tobbségével
ugyanezt a drasztikusnak tiind lépést kell
elfogadtatnunk. Mindig id6igényes az elfogadas, most
sem tortént masképp, cégfelkészitési ajanlatunkat az
eladé hatarozottan, azonnal elutasitotta.

Sikertelen volt tehat az elsé

kisérlet, itt lenne a vége?

Az elutasitas utan, mintegy fél évvel késébb, hivott
Préda Istvan, hogy mi lenne, ha eladasra-felkészités
helyett megvennénk a céget? Az elsdre abszurd
feltevésnek azért volt némi tere, megbeszéltiik Péterrel
és arra jutottunk, érdemes lehet megvizsgalnunk a
kérdést. Szerintiink esélyes ajanlattevéként indultunk
és igyekeztlink befektetdjeldltként is a lehetdségeket
meglatni, feltérképezni és értékelni.

Nem gondoltunk egy percig sem arra, hogy késébb
magunk vezethetnénk a céget, volt egy erds, de akkori
poziciéjaban még elkotelezett jeldltiink. A sors fintora,
hogy a jeldlt kés6bb nem is tudta vallalni a felkérést, igy
a nemes feladat a kezdeti id6kben - mintegy 1 évig -
minket talalt meg.

Mi az, amit kills6 szemmel, az atvilagitas

eldtt és alatt megértettetek a cégrol?

Magas hozzaadott értékii, tradicionalis, technikajaban,
technoldgiajaban az utébbi évtizedekben nem sokat
valtozo, ,piszkos”, de szaktudast és odafigyelést
igényl6 gépipari szolgaltatasrol van sz6, amelynek a
minéségbiztositasi igények kezelése az egyik kulcsa.
Ebb6l a szempontbdl a magyar KKV-k két csoportra
oszthatok: az egyik haszndlja és hasznositja az EU-s
tamogatasok adta lehetdségeket, fejleszt és maximalis
figyelmet fordit a minéségbiztositasi feladatokra. llyen
vallalatok az ISVH kuncsaftjai kozott is szép szamban
voltak. A masik véglet az auditalt minGségiigyi
rendszerre formailag sziikséges, de [ényegében
felesleges dologként tekint, igy nem is veszi komolyan,
foként nem hasznalja tudatosan. Erés hasonlattal élve,
a falon Lenin-kép nyomainak elfedésére kivaléan
alkalmasnak tartjak a bekeretezett tandsitvanyt.

Jelen esetben 2012. év eleji birtokba keriilésiink utan 3
év munkaja kellett ahhoz, hogy a cég felkésziiljon, és jo
eséllyel atmehessen az ISO TS auditon. Mindehhez
nagyon komoly szervezeti atalakitasok valtak
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sziikségessé, kiilonos tekintettel a vezetdi feleldsségi,
elszamoltatasi és 6sztonzo rendszerre. Egy minden
miikodési fazist lefedd, integralt vallalatiranyitasi
rendszert is kellett fejlesztetni, aztdn bevezetni és
magunkéva tenni. Félreértés ne essék, mindezek nélkiil
is jo eredményeket mutatott a cég, de gyiilekeztek mar
baljos jelek is: feliitotte a fejét a konkurencia és a céges
belsd folyamatok hianyat, az aluldokumentaltsagot par
évvel ezel6tt mar érezhették a vevdink is. Senki sem
tudhatta, hol az a pont, amikor lavinaszer(i omlas
temeti ala a cég addigi eredményeit és a sikeres
tarsasag elvesziti a korabbi feliilteljesitési elonyét.

Erre mondhatjuk, hogy rengeteg kiaknazatlan
lehetdség volt a céghen. Mivel kezdtétek a sort?
Az atvétel ,masnapjan” kiszervezett kdnyveléssel a
pénziigyi vezetdnk pénziigyi kontrolling és
menedzsment adminisztracios feladatokra tudott
Osszpontositani. A ,jo multis” folyamatokat a cégre
szabva igyekeztiink megvaldsitani, vilagos és tiszta
kompetenciakat és felel6sségeket definidlni, ezeket
ugyanis az utélag alaposnak bizonyult szervezeti
atvilagitasunk kritikus allapotban talalta. Konzisztens
mérdszamokat hataroztunk meg, bevezettiik a heti
beszamoltatas rendszerét és napi készpénz-forgalmi
jelentések is késziilnek.

Az emlitett els6 szami vezetd-jelolt visszalépésekor
Tapaszt6 Pétert, addigi miiszaki és minéségbiztositasi
vezet6t tettiik ligyvezetové, a helyére pedig - javaslatat
elfogadva - az egyetlen Uj kiils6s menedzsment tagot a
mindségligyi posztra hivtuk. Minden mas vezet6
korabban is a cégnél dolgozott. Osszességében ebben
jobban nem is donthettiink volna, hiszen kollégaink
igen gyorsan és hatékonyan megértették, és sikeresen
atvették azokat a menedzsment modszereket, amiket
valtoztatasként be kivantunk vezetni.

Visszatérve a vallalatiranyitasi rendszerre, szamtalan,
eslésorban termeld KKV kiizd a megfelelé megoldas
megtalalasaval, mi is megszenvedtiik a magunkeét.
Polcrdl leemelhetd és a mi méretiinkhozilleszkedd,
raadasul szolgaltatasrol sz6l6 modul nincs, amikor erre
terelddik a sz0, a legtdbb ERP rendszer szallité felteszi a
kezét, aki mégis jelentkezik, azok legtobbje késébb
koklernek bizonyul. Mi talaltunk egy szakembert, aki
OpenERP-ban képes volt az altalunk leirt folyamatokat
az IT rendszerben is pontosan tiikrozni és megfeleléen
beszabalyozni. Ha a vas edzésében 150 éve til sok
nem is valtozott, a tarsasag par évvel ezel6tti vezet6i ma
talan nem is értenék, hogyan kommunikalunkma a
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Steiner Laszlo okleveles
villamosmérndk, a BVIE-n 10 évig egyetemi
Oktatoként is dolgozott. '81-ben miiszaki
vezetéként kezdte az egyetemen kiviili
palyafutasat, amelyet sajat cége
vezetésével folytatott, egészen '91-ig. Ekkor
vallalta el ugyancsak 10 évre az itthon
letelepedd amerikai United Technologies
Automotive magyar cégének vezetését, az
utolsé két évben mar kdzép-eurdpai régiés
igazgatoként. 2001-ben - az EBRD

cégen beliil és a megrendelbinkkel.

Szerencsénk is volt persze, de a valtoztatasok sikerének
alapja, hogy a vezetdink elkételezett, szakmajukhoz jol
ért6 emberek. A technikai alapok is szilardak, a
hasznalt eszkozoket rendszeresen karbantartjuk, az
lizemfenntartas és a termékek mindségellendrzése is
folyamatos.

Mar tulajdonosok vagytok, de szamos vezetoi
pozicidban kiprobaltatok magatokat és interim
menedzsment tanacsadokeént ezt aztan
kamatoztattatok. Hogyan gondolkodtok a
menedzsment felelosség és osztonzés kérdésérol?
Alapvet6 fontossagl, hogy mindenki azonosan értse a
teenddket és a kapcsolddo feleldsségeket a
szervezetben. Szamos, egymast atfedd teriilet
azonosithato, legyen ezért mindegyiknek
beszamoltathat6 gazdaja.

Ha ezek megvannak, johetnek az ellenérzépontok. Ide
tartozik nalunk a havi, eredménykimutatas-szinti
beszamolé is, amit a kontrolling adatok alapjan az 5
fels6vezetdnk tart. Ezeken a megbeszéléseken
fogalmazddnak meg a tennivalok, annak érdekében,
hogy a tervezett célokat elérjiik. igy lehet idében
beavatkozni és korrigalni is, ha barhol ez sziikségessé
valik. A 2012-es havi beszamolok kovetése és az ott
nyert tapasztalatok alapjan az akkor még négy
vezetdnek kidolgoztuk a 2013-as 6sztonzd rendszerét, a
mérés a 2013-as beszamolokra épiilt és élesedett.
Minden érintett 6sztonzdje 80%-ban a cég éves
EBITDA-jatdl és arbevételétol fiigg. A kdzépvezetbket
viszont havonta értékeli a menedzsment és jo

felkérésére - két éves atszervezés
levezénylésére a RABA vezérigazgatdja lett,
amelyet a mar 12 éve tart6, interim
menedzsment szakmaban eltéltott idészak
kévetett, az Interim.hu partnereként.

2012 februarjaban Lengyel Péterrel - akivel
tobbek kozott az Interim.hu-ban is
tarstulajdonosok - az ISVH résztulajdonosa
lett a Docler Investments, mint pénziigyi
befektetd mellett.

termelési, minéségi teljesitményiiket premizalja.

A mar stabilan miikodd rendszerben a tilteljesitést
minden esetben jutalmazzuk és feliilrl sem korlatozzuk
az elérhetd prémiumokat - az ISVH-nal ezért a mindség-
és termelési folyamatok bels6 kezdeményezésii
Ujrahangolasaval, a forgasi sebesség felgyorsitasaval,
az ,elsore jot” elv bevezetésével, a karbantartas és
idészakos feldjitasok rendszerességével jelentds
beruhézas nélkill is szabadultak fel plusz kapacitasok,
és ennek is az eredményeként nyertiink el (j
megrendeléseket.

Milyen azonnali eredményeket

sikeriilt elérni a vezetok bevonasaval?

Az elsé szamu vezetOnk az érkezésiinkkor mar két éve
ott {ilt a cégben, hamarosan mégis szinte szarnyakat
kapott. Kellett ehhez a feladatkorének letisztazasa és a
vevékapcsolati szerepének kiemelése is. Gyorsan
sikeriilt stabilizalnia a meglévé ligyfélkapcsolatokat és
0j csatornakat is elérhetdvé tett, nagyon elégedettek
vagyunk a felmutatott teljesitményével.

Ez csak egy példa, de érdemes minden alkalmazottal
altalaban is 6szintének lenni és maradni. Az infok
visszatartasa gyakran karos, ha valamilyen ,titkot” csak
részleteiben és azt is csak fél fiillel hallanak; akkor
egymas kozt beszélik meg és ezzel percek alatt
pletykaszint(i bombakat generalnak.

Masrészt ez az lizem is az egyik kommunista fellegvar, a
Szerszamgépipari Mivek (SZIM) része volt, a hasonld
cégeknél éjfélkor Lenin elvtars szelleme kisért. Az
emberek azt gondoljak, hogy a kdzosen szerzett javakat




kozosen éljiik fel, ami mar a kdzéptav fejlesztések eldtt
is komoly gatat képezne. Mi piaci alapokon beszéliink a
kollégakkal, nem csak tokét halmozunk fel (még egy
forint osztalékot sem vettiink ki), hanem javitjuk a
kornyezeti tényezbket - beleértve a baleseti,
kornyezetvédelmi, pénziigyi és gazdasagi feltételeket is
- és tdreksziink arra, hogy a szektor atlaganal jobb
bérezést biztositsunk. Az emberek tohbsége ezt
megérti, de volt persze olyan is, akit6l meg kellett
valnunk.

Mondok példat masra is: talaltunk cégen beliil néhany
fiatalt, akiket betanitott munkasként, nagyon alacsony
bérszinten tartottak korabban. Elkezdtiik felhozni 6ket,
de nem ingyen. Négy féléves tréningprogramot
hirdettlink, minden félév végén vizsgaval és sikeres
teljesitésiik esetén azonnali béremeléssel. Hazai
metallurgiai képzés hianyaban megfeleld tanfolyamot is
szerveztiink, a Banki Donat Miiszaki Féiskola egyik
tandraval egyiittmiikodésben. A fiatalok gépbeallitok
lettek és kdrhinta modszerrel két év alatt cégiink mind a
négy gépcsoportjat megtanultak kezelni, amivel
értékesebbek lettek a piacon - ezt szamukra is
egyértelmivé tettiik és igy nem volt kérdés a
bérfejlesztésiik. A hasonlé hozzaallast azutan
maximalisan honoraljak is.
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Néhany hete a Lengyel és Steiner csalad
50-50%-o0s tulajdonosa lett az ISVH-nak.

Hogyan értékelitek a Docler Investments-el

kozosen toltott 3 évet és mi a jovo?

A Docler Investments idedlis partnernek bizonyult az
évek soran. Stratégiai kérdésekben nem volt kdztlink
érdemi vita, a szakmai ligyeket rank biztak, a cég sorsa
jo iranyba alakult, tehat a kialakitott kozos munkarend
elésegitette a fejlodést.

Mig 6k pénziigyi befektetdként eredetileg is 3-5 éves
id6tavban gondolkodtak, mi hosszi tavd tulajdonlasra
késziiltiink. Kozos értelmezésiink szerint klasszikus,
egyiittes exit nem volt még iddszer(i, azonban a
megallapodasunkkal 6k is megtalaltak szamitasukat és
szamunkra is belefért a kivasarlasuk. Csaladi
tulajdonként vissziik tovabb a céget, hiszen Péter és
magam mellett a gyermekeink is aktiv (de nem
operativ) tulajdonosnak jelentkeztek, a legnagyobb
ordomiinkre. Maximalisan épitiink a cég jelenlegi
vezetbire, 6k az ISVH hosszi tavu sikereinek
letéteményesei.

RUDNER RICHARD
TANACSADO

IMAP MB PARTNERS
| RICHARD.RUDNER@IMAP.HU

interja




HORVATH GERGELY - LENDVAI ANDRAS

TRANZAKCIOS

BONUSZ

A CEGFELVASARLAS FOLYAMATABAN RENDKIVUL FONTOS, HOGY A
CELTARASAGOT IRANYITO, A NAPI UGYEKET ES AZ UZLETI FOLYAMATOKAT
ALAPOSAN ISMERO SZEMELYEK TAMOGASSAK A FELVASARLASI
FOLYAMATOT ES A BEFEKTETOT. A MENEDZSMENT ERDEKELTTE TETELE
ES OSZTONZESE AZ AKVIZICIO SIKERES LEBONYOLITASABAN LETEZO ES
JOGSZERU MEGALLAPODAS. UGYANAKKOR A TRANZAKCIOS BONUSZOK
MEGLETE ES TARTALMA, VALAMINT AZ ILYEN MEGALLAPODASOK
JOVAHAGYASA ES VEGREHAJTASA ALAPOS MERLEGELEST IGENYEL MIND

AZ ELADO, MIND A VEVO OLDALAROL.

Miért kell a menedzsment tamogatasa?

A menedzsment tAmogatasa alapvetéen két okbdl
sziikséges. Egyrészt a felvasarlas el6tt a nem
egyiittm(ikddd menedzsment megnehezitheti, s6t meg
is akadalyozhatja az akviziciot. A menedzsment
birtokolja ténylegesen azokat az informaciokat és
kockazatokat, amelyek a felvasarlas alatt all6 tarsasag
valodi értékét meghatarozzak. A menedzsment képes -
az elad6 részvényes szandékaival szemben - a
val6sagosnal rosszabb képet festeni a tarsasagrol,
illetve képes ennek ellenkezojére is. Masrészt az
akviziciot kovetben gyakran sziikséges a céltarsasagot
ismerd és miikodteté menedzsment egyiittmikodése a
felvasarolt tarsasag tovabbmiikodtetésében, a vevo
vallaltcsoportjaba torténd integralasban és/vagy a
novekedésben. A menedzsment szamara a tranzakcio -
ellentétben a vevovel és az eladdval - nem befektetési,
hanem egzisztencialis és motivacios kérdés.

A tranzakci6 bizonytalansagot hordoz a menedzsment
szamara (e bizonytalansag mértéke természetesen
eltér, ha a menedzsment egyben a céltarsasag
tulajdonosais). A menedzsment ,joéindulatanak”
megnyerésére és megtartasara alakult ki a tranzakcios
bonusz-megallapodas (angolul: golden parachute),
amelyet réviden az alabbiakban mutatunk be.

Tranzakcids bonusz

A tranzakcios bonusz-megallapodas - akar pénzben,
akartarsasagi részesedéshen meghatarozott - jutalmat,
bonusztirdnyoz el6 arra az esetre, ha a céltarsasag
iranyitasa megvaltozik, azaz a tarsasagot felvasaroljak.
A tranzakcios bonusz az akvizicié megvaldsulasa mellett
természetesen tovabbi feltételektdl is fligghet. Az ilyen
tipust megallapodasok az 1970-es évek végétdl
terjedtek el az amerikai akvizicids piacon, és - jollehet
szamos jogszabaly igyekezett azilyen
megallapodasokbdl szarmazo eldnydket csdkkenteni -
alkalmazasuk egyre gyakoribb. Magyarorszagon szintén
ismertek a hasonl6 6sztonzok, azonban nem ismert
olyan magasabb szintii, kdzzétett birdsagi dontés, ami
ilyen targyban sziiletett. Amerikai tudomanyos
kutatasok* megerdsitik azt a feltételezést, hogy a
tranzakcios bonusz-megallapodas olyan gazdasagi
jellemzokkel jar, amelyek jogi szempontbdl is relevansak
lehetnek. A tranzakcids bonusz fennallasakor
kimutathatéan nagyobb az esélye annak, hogy a
megallapodas megkotését kovetben sikeres tranzakcio
torténik. A kutatasok azt is jelzik, hogy a céltarsasagok
alulértékeltsége (azaz felvasarlasi célpontta valasa)

* L. Lucian A. Bebchuk, Alima Cohen és Charles C.Y. Wang, Golden
Parachutes and the Wealth of Shareholders, Harvard Law and Economics
Discussion Paper No. 683, 12/2010, revised 10/2012.
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A TRANZAKCIOS BONUSZ FENNALLASAKOR KIMUTATHATOAN
NAGYOBB AZ ESELYE ANNAK, HOGY A MEGALLAPODAS
MEGKOTESET KOVETOEN SIKERES TRANZAKCIO TORTENIK.

valészin(ibb tranzakcios bénusz-megallapodasok
megléte esetén. E megallapitasok - joval alacsonyabb
atlathatosag mellett - feltehetéen igazak a magyar
piacra is. Az el6zOeken tiil a tranzakcids bonusz
természetesen a céltarsasag vételarara hatassal van,
hiszen a bonuszon keresztiil a tarsasag értékének egy
részét - kozgazdasagi értelemben - a menedzsment
kapja. A gazdasagi hatasok mellett a tranzakcios
bdonuszok jogi szempontbdl két alapvetd kérdést vetnek
fel.

Munkajogi kérdés

Ha a menedzsment tagjait munkaszerzodéssel
foglalkoztatja a céltarsasag, ligy a tranzakcios bénusza
munkaviszony keretében nydjtott jutalomnak mindsiil.
llyen esetben a tranzakciés bonusz-megallapodasok
értelmezése kiegésziil a munkajogi - alapvetéen
munkavallal6tvédo - szempontokkal. Ez azt jelenti,
hogy a tranzakcids bonuszt jogvita esetén a munkajogi
torvények alapjan, és nagy valosziniiséggel a
munkavallal6 (a menedzsment tagja) javara fogjak
megitéIni. Erdekesség, hogy az (j munka torvénykdnyve
koztulajdonban (allami, Gnkormanyzati stb.) allo
tarsasagok esetében kotelez6vé teszi, hogy a vezetdk
teljesitményhez kotott jutalmazasanak feltételeirél nem
amunkaltatd, hanem a céltarsasag tulajdonosa
ddntson. Ez a szabaly mar inkabb tarsasagi jogi,
vallalatiranyitasi kérdés, és atvezet a tranzakcios
bonusszal kapcsolatos masik problémahoz a vezetd
allast munkavallalok felel6sségi kérdéseihez.

HORVATH GERGELY

- I UGYVED

B = LENDVAI ES TARSAI
UGYVEDI TARSULAS
GERGELY.HORVATH@
LENDVAIPARTNERS.COM

Tarsasagi jogi, polgari jogi kérdés

A menedzsment tagjainak alapvetd kotelezettségiik,
hogy feladataikat - bizonyos kivételektdl eltekintve

- a céltarsasag és nem annak tulajdonosai érdekében
lassak el. A tranzakcio és a céltarsasag harmadik
személy altali felvasarlasa ugyanakkor nem mindig all a
tarsasag érdekében, azaz a részvényesek és a tarsasag
érdekei eltérhetnek. Ha a céltarsasagban vannak olyan
kisebbségi részvényesek, akik nem tdmogatjak a
tranzakciot, (igy a menedzsment szdmara az
atlathatatlan és nem egyértelmtien megfogalmazott
tranzakcios bonusz-megallapodas kockazatokat rejthet.
Ez a kockazat természetesen tarsasagi jogi eszkozokkel
(elsd sorban a megallapodas kozgyiilési
jovahagyasaval) csokkenthetd. Csaladi vallalkozasok
esetében e kockazat kisebb, hiszen a menedzsment
altalaban a tarsasag tulajdonosa is, azaz a részvényesi
és a menedzseri szempontok nem valnak el élesen. llyen
helyzetekben a tranzakciés bonusz - a korabbi
lapszamban ismertetett - earn-out megallapodasokhoz
(a céltarsasag teljesitményétél fiiggd vételar-
kiegészitéshez) kapcsolddhat, és kiegésziilheta
céltarsasag eladasat kovetd teljesitményéhez, vagy a
menedzsmentnek az (j tulajdonossal valé megfeleld
egyittm(ikddéséhez (Iasd az un. ,good leaver/bad
leaver” klauzulakat) megallapodasokkal.

# LENDVAI ANDRAS
PARTNER
LENDVAI ES TARSAI
\ UGYVEDI TARSULAS
ANDRAS.LENDVAI@
LENDVAIPARTNERS.COM




A FELVASARLASI KORKEPUNKBEN A TAVALY!I EV UTOLSO ES AZ IDEI EV ELSO HONAPJAT
VETTUK GORCSO ALA. A SZOKASOKNAK MEGFELELOEN ELMONDHATO, HOGY A
DECEMBERI M&A AKTIVITAS JOVAL EROSEBB VOLT MINT A JANUARI, A KET HONAPBAN
ZART OSSZES TRANZAKCIO, KOZEL 65%-A EV VEGEN KERULT ALAIRASRA. ENNEK
ELSODLEGES OKA, HOGY AZ ELADOK ES VEVOK IS IGYEKEZNEK A KARACSONY!I
SZABADSAG IDEJEN MAR NEM A KULONFELE TRANZAKCIOS SZERZODESEK
VELEMENYEZESEN GONDOLKOZNI. A LEGNAGYOBB AKTIVITAS A PENZUGYI
SZEKTORBAN, AZ ELELMISZERGYARTAS ES IPARI BERENDEZES GYARTAS TERULETEN
VOLT, A LEGNAGYOBB UGYLETEK IS EZEKEN A TERULETEKEN ZARODTAK LE.

Magyarorszag
A magyar piacon az eddigi megszokottél ellentétben
jellemzéen maganpiaci tranzakciok zarultak le.

Egy tobb régios orszagot is érintd tranzakcio keretében,
azAccor Csoport eladta kozép-eurdpai szallodait az
Orbis Csoportnak. A 142,3 milli6 euros ligylet
eredményeként az Orbis a régioban kizarélagosan
képviselheti az Accor 6sszes markajat. A megallapodas
eredményeként az Orbis iranyitasa ala hat orszag -
Bulgaria, Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag,
Romania és Szlovakia - 46 Accor szallodaja keriilt.

A széllodak mindegyike az Accor marka egyikeként -
Sofitel, Pullman, MGallery, Novotel, Mercure, Ibis és
Ibis budget - mikodik.

Egy januari hir, hogy a Robert Karoly Magankérhaz
megvasarolta a Telki Kérhaz Kft. Budakeszi uti
rendeldintézetét, amelyet Robert Rendeldintézet
néven mikodtet tovabb. A Lantos Csaba iizletember
érdekeltségébe tart6z6 magankorhaz tulajdonosi kére
Kovacs Gabor lizletembertél vasarolta meg a fovarosi
jarébeteg szakrendeldt.

VALLALAT FEL- ES KIVASARLASI UGYLETEK
KOZEP- ES KELET-EUROPABAN
(2014. DECEMBER - 2015. JANUAR)

Orszag Tranzakciok szdma  Ebbdl hataron ativeld
Lengyelorszag 94 19
Romania 42 17
Csehorszag 31 11
Magyarorszag 22 3
Szlovénia 8 2
Horvatorszag 7 1
Szlovékia 7 4

A Pfizer Gyogyszerkereskedelmi Kft. januar elsejével
lezarta a Baxter Hungary Kft. piacon |évd vakcina-
portfolidjanak atvételét. A felvasarolt portfolio magaba
foglalja az agyhartyagyulladas ,C” tipusa elleni
véddoltast és a kullancs terjesztette agyveldgyulladas
elleni oltast, amelyek a vevo altal kiadott kdzlemény
szerint beleillenek a Pfizer jelenlegi oltéanyagprofiljaba.
A Pfizer Kft. anyavallalata, a Pfizer Inc. mindemellett
megvasarolta a Baxter ausztriai Orth-ban talalhatd
oltéanyag-gyarto létesitményének egy részét is.

December kdzepén keriilt alairasra a megallapodas,
melynek értelmében a 2012 6ta intenziv nemzetkozi
terjeszkedést folytatd Foodpanda lett a NetPincér (j
tulajdonosa. A cég az MTl érdekl6désére elmondta, az
lizletkdtésnek kdszonhet6en a NetPincérjelenlegi 540
étterembdl all6 kinalata tovabb béviil, a foodpanda
rendszerében miikodé 126 étteremmel mar folynak az
egyeztetések.

Kelet-Kozép-Eurépa

Arégios piacokon is jellemzben belfdldi vevokkel
zarultak le kozéppiaci ligyletek, azipari gyartas a
gépipar és azinformatika teriiletei voltak a
legvonzdbbak.

T /'\
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forrés: Thomson Reuters




JELENTOSEBB UGYLETEK HAZANKBAN ES A REGIOBAN (2014. DEC. - 2015. JAN.)

Céltarsasag Befekteto Cégérték Célpont arbevétele
Céltarsasag székhelye Iparag Befektetd székhelye  (EV, millié EUR) (millio EUR)
Magyarorszag
Accor-Pannonia Hotels HU szolgaltatas Orbis SA PL 142,3 62,5
Foto.Hu Kft HU Informatika Cewe Magyarorszag Kft HU n.a. 01
Telki Korhaz HU szolgaltatas Rébert Karoly Magankorhaz HU n.a. 6,0
Baxter Hungary (vakcina portfoli6) HU gy0gyszeripar Pfizer Gyogyszerkereskedelmi Kft HU n.a. n.a.
Viala Kft HU szolgaltatas Foodpanda GmbH DE n.a. 1,8
Kozép- és Kelet-Eurdpa
Ekol Sro (Wi gépgyartas Xi'An Shaangu Power CN n.a. 447
Expobank CzZ szolgaltatas Igor Vladimirovich Kim RU 8,8 26,9
Medicover SRO Cz egészségiigy Euroclinicum AS Cz n.a. 38
Formex Sro Cz Ipari gyértas Koh-I-Noor Machinery AS CZ n.a. 6,0
Vukovarski Poljoprivredno Kombinat HR mez6gazdasag Agrokor DD HR 39,0 59,6
Roto Dinamic HR kereskedelem Jamnica DD HR n.a. 107,8
Bioagra SA PL energetika BZK Group PL 24,6 95,5
Kakadu SpA PL kereskedelem Super Zoo SK n.a. 26,8
Agito Sp Zoo PL kereskedelem Dante International SA RO n.a. 55,9
Fazos SA PL Ipari gyértas Zaklad Maszyn Gorniczych Glinik PL n.a. 80,3
Star Fitness SA PL szolgaltatas n.a. n.a. 0,9 2,6
Chojecki Sp Zoo PL élelmiszeripar Resource Partners PL na. 14,2
Volksbank Romania RO szolgéltatas Banca Transilvania SA RO n.a. 88,7
Fleet Management Services Srl RO szolgaltatas Business Lease Group NL n.a. 39
Vitiva S| élelmiszeripar Frutarom Industries IL n.a. 6,9
Banka Celje DD S| szolgaltatas Szlovén éllam Sl 190,0 132,5
Radenska DD Sl élelmiszeripar Kofola S| 64,7 30,7
Iskra Isd Doo M| Ipari gyértas KIK Management ] n.a. 1,0
Aupark Kosice Sro SK szolgaltatas NE Property Cooperatief NL 165,0 8,2
Paneuropska Vysoka Skola SK oktatas Prosperita Holding As CzZ n.a. n.a.

Csehorszaghan a legnagyobb lezart ligylet nemzetkozi
partnercégiink kozrem(ikodésével zajlott le. AZ IMAP
csehorszagi tagvallalata a RedBaenk a gézturbinakat
gyarto, kozel 50 millié eurd arbevételii Ekol s.r.o.
tanacsadoja volt a kinai Xi'An Shaangu Power-el lezart
tranzakcio soran, melynek eredményeképpen a kinai
cég 75%-os tulajdonossa valt a tarsasaghan. Egy masik
hozzank kothetd tranzakcio, hogy cégesoportunk tagja,
az Oriens IM értékesitette cseh érdekeltségéta
Medicover Sro-t az ugyancsak egészségiigyi
intézmények lizemeltetésével foglalkozd Euroclinicum
szamara. Az adasvételi szerz6dés értelmében az Uj
tulajdonos megszerezte Medicover/Mediconet négy
klinikajat, harmat Pragaban és egyet Brnoban.

Horvatorszaghan az Agrokor csoport mutatatott nagy
M&A aktivitast. Azanyacég év végén 60 millio euroért
novénytermesztéssel és allattenyésztéssel foglalkozo
tarsasagot vasarolt, lednycége az liditbital gyartas
terliletén vezetd szereppel rendelkezé Jamnica DD
pedig 100 millié eurdért megvasarolta az iiditdital és
alkohol kereskedelemmel foglalkozd Roto Dinamicot.

Lengyelorszaghan a legnagyobb tranzakcio a megujuld
energetika teriiletén zarultle. A BZK Group,
Lengyelorszag egyik vezetd élelmiszeripari csoportja 25
milli6 eur6ért 49%-os részesedést vasarolt bioetanol
eléallitassal foglalkozd, 96 millio eurd arbevétel(i

talan legnagyobb autdalkatrész kereskeddje, a roman
Dante International 100%-0s részesedést vasarolta
56 milli6 eurd arbevételii Agito csoportban.

Romaniaban a legjelentdsebb iigyletek a pénziigyi
szektorban keriiltek alairasra. Az osztrak Volkshank
értékesitette roman leanyvallalatata Banca
Transilvania szamara. A tranzakci6 részeként az (jj
tulajdonos megszerezte a az osztrak bank 135 fidkjat és
kozel 200 ezer fos ligyfélbazisat.

Szlovéniaban is elindult az allam térnyerése a
bankszektorban, mivel 190 millid eurdért allami kézbe
keriilt a Banka Celje. A tranzakcid célja a bank
feltokésitése és ezzel csddtdl vald megvédése volt. Egy
masik érdekes tranzakcid keretében a finn KJIK Csoport
megvasarolta az alkatrészgyartassal foglalkozo Iskra
Csoportot, melynek tanacsadéja horvat partnercégiink,
az Ascendant Capital volt. Errél az ligyletrdl a ,Honap
ligylete” rovatunkban részletesen is olvashat.
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&% link mobility

Link Mobility ASA
Norvégia
Mobil szolgéltatasok biztositésa

&
PSwncom
PswinCom AS

Norvégia
Mobil szolgéltatas nydjtasa

Atranzakcioban az IMAP partnere,
a Stratema AS vett részt.

Dr. Dieter Murmann Beteiligungsgesellschaft mbH

Németorszag
Befektetési tarsasag

 / dprotuator

Profilator Group
Németorszag
Specidlis szerszamok gydrtasa

Atranzakcioban az IMAP partnere,
az IMAP M&A Consultants AG vett részt.

L.'Klesch

Klesch Group (through Aldel Holding BV)
Svajc
Fém és olaj termelése és eladasa

Figterui steed

Leali SpA / Acciaieria Valsugana SpA
Olaszorszag
Acél eszkozok gyartasa

Atranzakcioban az IMAP partnere,
aVitale & Associati S.p.A. vett részt.

LDC
Egyesiilt Kiralysag
Magantoke befektetési tarsasag

wu‘lerl ['r::lll

Waterfall Services Limited
_ Egyesiilt Kirdlysag
Etkeztetési szolgaltatdsok

Atranzakcioban az IMAP partnere,
a Clearwater International UK vett részt.

|
|
L5
Sovereign Capital Partners LLP
Egyesiilt Kirdlysag
Magantoke befektetési tarsasag

NURSE
Nurse Plus and Carer Plus (UK) Limited
_ Egyesiilt Kirdlysag
Apoldsi és ndvér szolgaltatdsok

Atranzakcioban az IMAP partnere,
a Clearwater International UK vett részt.

POLARIS

Polaris Private Equity
Dénia
Magantéke befektetési térsasag

o

Louis Poulsen Lighting
Dénia
Design lampatest alkatrész gyartasa

Atranzakcioban az IMAP partnere,
aVitale & Associati S.p.A. vett részt.

Menedzsment
Belgium

RG Tegelfabriek Rousseau
Belgium
Kerémia cserép gyartasa

Atranzakcioban az IMAP partnere,
aWinx Corporate Finance NV/SA vett részt.

Studec SAS
Franciaorszag
Mémoki tevékenység dokumentacidja

(‘El:i:?

AC&S SRL (Spain), AC&S GmbH (Germany).

Spanyolorszag
Mémaki tevékenység dokumentacidja

Atranzakcioban az IMAP partnere,
a Clearwater International Iberia vett részt.

Palatine
Palatine Private Equity

Egyesillt Kirdlysag
Magéntdke befektetési tarsasag

Character World Holdco Limited
Egyesillt Kirdlysag
Lakberendezési targyak tervezése és gyartasa

Atranzakcioban az IMAP partnere,
a Clearwater International UK vett részt.

4

Netz16 GmbH
Németorszag
IT szolgaltatésok

X

Alphasystems GmbH
Németorszag
IT szolgaltatésok

Atranzakcioban az IMAP partnere,
az |IMAP M&A Consultants AG vett részt.

IMAP

FIZAN BIS 2
Lengyelorszag
Befektetési Alap

EGATA=—

ELVITA Jaworzno Il Sp. z o.0.
Lengyelorszag
Egészségiigyi szolgaltatds

Atranzakcioban az IMAP partnere,
az IMAP Access 2 Sp. 2.0.0. vett részt.

IMAP

D&B Beheer B.V.
Hollandia
Holding térsasag

PrajectPastnen

Human Resource Project Partners B.V.
Hollandia
Méméki szolgaltatasok

Atranzakcidban az IMAP partnere,
az IMAP DB&S Corporate Finance vett részt.
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A KJK CAPITAL OY FINN FUGGETLEN VAGYONKEZELO TARSASAG DECEMBER
ELEJEN TOBBSEGI RESZESEDEST VASAROLT A SZLOVEN ISKRA ISD
MUANYAG ES FEM ALKATRESZEKET ELOALLITO IPARI CSOPORTBAN.

A szlovén Iskra csoport miianyag és fém alkatrészeket »Attol tartunk, hogy nem érjiik meg 2020-at, ha

allit el6 az autdipar, elektronikaiipar és tovabbra is csupan alkatrészek gyartasaval
haztartaselektronika ipar szamara. A Csoport négy foglalkozunk. Uj étletekre és gyorsabb fejlédésre van
kiilonallé leanyvallalata foglalkozik froccsontéssel, sziikségilink, hogy szisztematikus félkész termék
fémontéssel, esztergalassal és galvanizalassal. A export6rokkeé valhassunk”- nyilatkozta Jure Tepina, a cég
tobbségi tulajdon megszerzésére egy nyilt akciot vezérigazgatoja.

kovetden keriilt sor, ahol a KIK-nak sikeriilt

megvasarolnia a menedzserek tulajdonrészének 51%- Az exporttal kapcsolatosan konkrét célkitlizése isvan a
at. A lskra vezetdsége ezzel, és tovabbi akviziciokkal, cégnek: arbevétel tohb mint kétharmadat szeretnének
partnerségi megallapodasokkal szeretné biztositania export eladasaikbdl biztositani. Mlt évben 26,9 millié
cég kiilfoldi terjeszkedését és fejlodését. euro arbevételt és kdzel 1,9 millié eurd profitot

generaltak. A tervek szerint a kdvetkezé években tobb
mint 3 milli6 eurét forditananak modernizalasra,
bévitésre.

r;; KJK CAPIT : I A 25 éves szakmai tapasztalattal rendelkezé KIK Capital
2010-ben alakultfiiggetlen vagyonkezeld tarsasag tobb
mint 450 milli6 eurds kezeltvagyonnal. Befektetdi

AKJK Capital Oy, korébe TOP vallalatok és neves lizletemberek tartoznak,
finn fiiggetlen vagyonkezeld tobbségi részesedést vasarolt a els6sorban Finnorszaghdl, Daniabol és Esztorszaghol.

Az IMAP horvat partnere az Ascendant Capital Advisors
|5|{Rﬂmu az elado tanacsadojakent mikodott kozre.

Iskta ISD
szlovén ipari csoportban.

Az IMAP horvat partnere, az Ascendant Capital az eladd

tandcsaddjaként miikodott kozre. ) -
VARKOLY DORA

ELEMZO
IMAP MB PARTNERS
DORA.VARKOLY@IMAP.HU
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